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OEFENDER QO CICLO OE NIOA 00 FUTURD E TAMBEM O NOSSO PAPEL.

Olhar para 2016 passa por celebrarmos evolucdes marcantes, como a nossa mudanca de nome para
The Navigator Company que, ha precisamente um ano, conseguiu mobilizar de forma transversal toda a
empresa.

Desde 1953 que nos lancamos a descoberta de uma industria onde conhecer profundamente o ciclo
de vida do papel é, sobretudo, saber defender as suas etapas de producédo e transformacao.

Ha& 60 anos, a entdo Companhia Portuguesa de Celulose tornava-se pioneira mundial ao produzir pasta
brangueada de eucalipto ao sulfato. Hoje a Navigator Company ¢ lider mundial nos papéis de escritorio
premium e é a empresa que maior valor acrescentado agrega a economia portuguesa.

A protecdo e valorizacdo ambiental faz parte do nosso compromisso com a sociedade a escala global.
Melhorar a eficiéncia dos nossos processos industriais e promover a evolucdo tecnoldgica para responder
aos principais desafios ambientais das proximas décadas continua a ser o nosso foco.

Acreditamos que a vida do nosso papel passa pela gestao florestal sustentavel, conciliando preocupacdes
ambientais, sociais e economicas. A utilizacao racional de produtos de base florestal contribui para evitar a
desflorestacao e € um elemento decisivo para a sustentabilidade global do planeta.

Por detras do ciclo de vida do nosso papel hda um processo técnico e responsavel que nao so sustenta o
nosso futuro enquanto empresa, como também nos inspira a fazer a diferenca num mundo onde o papel

de cada um é cada vez mais determinante.

O nosso papel na Terra vai muito além do nosso papel.




O PROCESSO

ATINIOADE FLORESTAL
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Investigacao
Aumentar a
competitividade sustentavel
Eucalyptus g/obulus da cadeia florestal, através
Plantas florestais, do desenvolvimento de materiais
onde a principal cultura genéticos e praticas silvicolas
\ é a do Eucalyptus globulus, gue promovam o aumento
nos Viveiros Alianca da produtividade e a melhoria
. da Companhia das propriedades da madeira,
ao menor custo e impacte
ambiental.

F PRODUCAO DE EUCALYPTUS GLOBULUS
Com uma capacidade nos viveiros da Companhia

anual de producao )

de 12 milhdes E uma arvore de grande porte, podendo atingir 40 a 50
oo metros ou até mais em arvores adultas. O tronco é alto e
de plantas’ OS VIVEIros reto se a arvore estiver inserida num povoamento florestal.
asseguram A casca é lisa, cinzenta ou castanha. As folhas sédo per-
as necessidades sistentes e tém forma e aspeto diferentes conforme a fase
das atividades de crescimento: juvenil ou adulta. As folhas juvenis sé&o
de fl —_— opostas, glaucas (de cor verde-azulada), ovais a arredon-
e flores aca_o dadas e, ocasionalmente, sem peciolo. As folhas adultas séo
da Companhia. . alternadas, lanceoladas a falciformes (com forma seme-
lhante a uma foice), estreitas, tendo um peciolo comprido e

cor verde brilhante.

Em Portugal, a espécie prefere regides litorais e de baixa
altitude, inferior a 700 metros, bem como climas tempe-
rados humidos. Tolera bem todos os tipos de solos, com
excepc¢do dos calcarios.

Com o Eucalyptus globulus recorre-se a menor quantidade
de madeira para fabricar a mesma quantidade de papel: até
46% menos face a algumas coniferas como, por exemplo,
o Cupressus sempervirens ou o Pinus sylvestris.

NO ANO REFERENTE A ESTE RELATORIO & CONTAS 2016
OEMOS NIOA A 12 MILHOES DE ARNORES

TRATAMENTO E TRANSPORTE
DOS EUCALIPTOS PARA A FLORESTA
O
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FLORESTA PLANTADA
Gestdo Sustentavel

A The Navigator Company gere cerca de 120 mil hectares de floresta, seguindo uma politica de gestdo sustentavel.

A Companhia gere em Portugal uma vasta area florestal totalmente certificada pelos sistemas internacionais FSC*

(licenga n.2 FSC* C010852) e PEFC™ (PEFC/13-23-001).

Toda a madeira, proveniente de uma floresta plantada é regida com responsabilidade por parte da Companhia,

é limpa e cortada no terreno, em toros de comprimento pré-fixado, sendo depois transportada para
a fabrica de pasta.

A Empresa tem uma estratégia inovadora, adaptada a sua escala e visando a conservacdo de valores naturais e

socioculturais existentes no patrimoénio sob sua responsabilidade.

TRANSPORTE

€E PREPARAGCAO DE MADEIRA

As centrais termoelétricas
a biomassa produzem
unicamente energia elétrica
e essa energia distingue-se
pelo fim que |he é dado,
uma vez que é exclusivamente
injetada na rede nacional
elétrica.

RECOLHA DE MADEIRA
NA FLORESTA
Transporte de Madeira

A madeira é recolhida nas plantacées
dda The Navigator Company ou dos
fornecedores privados e transportada
por camido ou caminho de ferro para
os Complexos Industriais da Empresa.

A4

RECEPCAO DE MADEIRA

A madeira, na forma de rolaria, é rececionada nos
Complexos Industriais da Companhia.

PREPARACAO DE MADEIRA

PROOUGCAO DE PASTA

COZIMENTO DA MADEIRA

de Licor Branco

e pressdo, de forma a obter pasta crua de cor castanha.

K.’ M Entrada de Madeira

L B Entrada

_-| energia através da sua queima na caldeira de recuperacgéo.

Separar as fibras de celulose da lenhina, através da dissolugédo da lenhina pela agdo de produtos quimicos, temperatura

A lenhina é um composto organico com poder calorifico elevado, sendo reaproveitada para a produgédo de vapor e

Da queima de lenhina
na Caldeira de Recuperagao

resulta vapor de alta pressao,
utilizado para os consumos térmicos
internos e para transformar
em energia elétrica para os
consumos internos e para ser
injetada na rede elétrica
nacional.

Licor branco Licor negro

BRANQUEAMENTO DA PASTA

A pasta crua, de cor castanha, é posteriormente branqueada para a obtencéo de pasta para mercado
ou para ser usada na producdo de papéis de impressdo e escrita. O processo de branqueamento da pasta
tem como objetivo eliminar a lenhina residual e os componentes que acompanham as fibras de celulose,
em etapas sucessivas, obtendo-se, apds cada etapa, pastas cada vez mais branqueadas.

SECAGEM DE PASTA

Quando o seu destino final € a venda para mercado, a pasta ‘
é submetida a um processo de secagem para poder ser
transportada, obtendo-se folhas de pasta de celulose,
embaladas e vendidas em fardos.

A pasta branca (conjunto
de fibras celuldsicas branqueadas)
pode chegar as fabricas de papel
de duas formas:

Pasta seca em folhas, sendo posteriormente
desagregada num desintegrador.

Pasta na forma de suspens&o aquosa
transferida através de conduta
fechada desde a fabrica da pasta
para a fabrica de papel.

INTEGRACAO DE PASTA

Pasta liquida em suspensdo aquosa. Integracdo em papel.

Se a pasta é utilizada para produzir papel na mesma unidade industrial onde foi produzida, como
acontece nas fabricas integradas que produzem simultaneamente pasta e papel, a pasta branqueada em
suspensdo aquosa ¢ enviada diretamente por bombagem, através de tubagens fechadas, para a zona de
producdo de papel.

Os toros sado descascados e transformados em pequenos
pedacos com dimensdes controladas, que se designam
por aparas.

(OS]



O vV O AN D2 D

N

o

]

5 Y vy = 0 9D

v

>

PRODOUGCAO DE PAPEL TRANFORMAGADO OE PRPEL

CURIOSIDADES SOBRE

PREPARACAO DE PASTA ~
A PRODUCAO DE PAPEL

A pasta branqueada,
em suspensdo aquosa, antes de entrar
na Maquina de Papel é alvo de uma refinacéo
que tem como propdsito aumentar a ligagdo
interfibras. De seguida, s&o adicionadas cargas
minerais e outros aditivos a pasta em suspensdo
aquosa, com o objetivo de melhorar
as propriedades de resisténcia e opticas do papel.
Nesta fase, a pasta encontra-se
preparada para a producdo de papel,
sendo posteriormente enviada,
para o inicio da maquina de papel,
na caixa de chegada.

O papel é:
e Natural, essencial, seguro,
renovavel, reciclavel, biodegradavel
e sustentavel;

PRENSAGEM
Extracdo de dgua através
de compressao

@ Um material préximo, intimo e amigével,
apresentando infinitas possibilidades
de aplicagéo;

@ Proveniente de uma matéria-prima
renovavel - Madeira.

Na prensagem, que constitui a segunda
zona da Maquina de Papel, continua a
extragdo de 4agua, por meio de uma
compressdo “da folha hiumida” muitas vezes
aliada a uma agdo de vacuo. Apds a area de
prensagem, cessou a possibilidade de, por
meios mecanicos, extrair mais agua a folha.

CORTE DE PAPEL

Na transformacéo, o papel é cortado em folhas de
grande formato (papel para utilizagdo offset) desti-
nadas a industria grafica, ou em folhas de formato
reduzido (A4 e A3), para utilizacgdo em ambiente
doméstico e de escritorio.

FORMACAO DA FOLHA
Transformacao da pasta
em suspensdo em folha continua

Na parte humida, a pasta convenientemente tratada e diluida é enviada para
a chamada caixa de chegada que a distribui - ndo sé a uma velocidade
constante e apropriada, mas também de uma forma regular - sobre uma
teia sem fim. Uma vez a suspensdo fibrosa na teia, inicia-se a sua
transformagdo numa folha continua, por elimina¢do da agua, pela agdo
combinada da gravidade com a suc¢do e com o vacuo. No final desta zona,
a folha incipiente apresenta 80 a 85% de humidade.

ENRESMAGEM

Formac¢ao de resmas, conjuntos embalados de folhas de formatos de tamanho
normalizado ou a pedido do mercado.

EMBALAGEM

Formacdo de embalagens e paletes de resmas
para expedi¢do.

SECAGEM
Evaporacdo da humidade da folha
de papel pela agao do calor

Na Secagem retira-se, por aquecimento com cilindros de vapor,

00

a maior parte da humidade residual da folha de papel. Em parte
adiantada da secagem, ¢ aplicada a folha uma solucdo de ENROLADOR
amido para melhorar as suas carateristicas de acabamento e PR L i e R
i 5 3 olha de papel é recolhida no enrolador sob a ~
[presRe ne chamade symeer forma de uma bobina de grandes dimenséese [ -~ "TTTTTTTTTTTTTOT : EXPEDK:AO
com a largura da maquina, chamada Rolo
Jumbo. Os produtos da Empresa sdo enviados para todo o Mundo por via maritima, férrea e rodoviaria.

1
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PEORO
QUEIRDOZ
PEREIRA
PRESIDENTE

JOAD
CASTELLO BRANCO
VICE-PRESIDENTE

OI0GO
ORA SILNEIRA
VICE-PRESIDENTE
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LUIS
OESLANDES
VICE-PRESIDENTE
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INODICADORES ECONOMICO
FINANCEIROS

3.1

SINTESE DOS PRINCIPAIS INDICADORES - IFRS

| 7 V4 7 7

Milhdes de Euros
VendasTotais 1506 15306 15423 16280 ] 15774
CEBITDA® 3854 3505 3284 3900 3974
_Resultados Operacionais (BIT) 2862 2337 ¢ 2.3 2829 2304
_Resultados Financeiros s 342 %es 208
_Resultado Liquido amz 200 L S 275
_Cash flow Exploracdo® 304 368 296 3036 3846
Investimentos o ®o 03 M85 1386

Divida Liquida Remunerada ©® 363,6 3071 273,6 654,5 640,7
(Atvoliauido 27245 2897 27083 24299 24091
Passvo 12436 13398 12546 1256 1759
(CepitaisProprios 14808 14798 14537 1243 12333
DividaBruta 6950 8Nz 732 2 7083
JCaba 3294 543 4996 727 676
_AcGes Proprias (v. mercado) ® 180 44 S8 w'e 18

N.2 Acdes Proprias Detido em 31/12 (milhdes) 47,4 49,6 50,5 50,5 0,5
(EBITDA/Vendasem®) 257% 2% 3% 240%  252%
ROS e 7% ] new % 138%
ROE % W% 4% Wk 8%
ROCE® 1% 9% 124% 7% 12.3%
AdtonomiaFinanceira o S44% 528% S37% 500% 51.2%

Divida Liquida/EBITDA 0,9 0,9 0.8 17 16

Euros

Resultados Liquidos por Acédo 0,293 0,293 0,253 0,274 0,303

Valor de Mercado da Agao

™ Resultados operacionais + amortizacdes + provisdes
@ Resultados liquidos + amortizacdes + provisdes
® Divida bruta remunerada - caixa

@ Resultados operacionais (cap. proprio médio + endividamento lig. médio)

& Em 2016 foram canceladas 50 milhdes de a¢des proprias por reducdo de capital
©®Em Dezembro de 2015, a Companhia efectuou um pagamento de dividendos antecipados de 130 milhdes relativamente a 2016,
(equivalente a 0,1813 euros por a¢do); os dividendos ajustados do montante antecipado seriam de 0,433 euros por acdo em 2015 e de 0,4184 euros por agdo em 2016

A partir dos portos nacionais, a Companhia exporta papel para cerca de 130 paises

3
INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS
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A The Navigator Company tem um impacto estruturante na economia nacional. Em 2016, a sua importancia relativa pode,
em sintese, ser assim quantificada:

// Volume de negdcios de perto de € 1,6 mil milhdes, valor que representa quase 1% do PIB nacional;
// Volume de exportacdes rondou os € 1,3 mil milhdes, correspondente a cerca de 3% das exportacdes portuguesas de bens;

// Maior exportador de carga contentorizada em Portugal, e muito provavelmente a nivel ibérico, tendo representado, em 2016,
cerca de 7% do total da carga contentorizada no Pais;

// Préximo de 95% das vendas de pasta e papel para cerca de 130 paises nos cinco continentes;

// Lider europeu na producéo de plantas florestais certificadas;

// Lider europeu na producdo de pasta de celulose de eucalipto e 5.2 a nivel mundial;

// Lider europeu na producéo de papéis finos ndo revestidos e 4.2 a nivel mundial;

// Navigator - lider mundial do segmento Premium de papéis de escritério, com 50% da quota de mercado na Europa;

// Capacidade instalada de 1,6 milhdes de toneladas de papel, 1,5 milhdes de toneladas de pasta, 63 mil toneladas de Tissue e e 2,5 TWh/ano de energia elétrica;
// Emprego directo de mais de 3 100 Colaboradores e indirecto de varios milhares de postos de trabalho;

// Cerca de 6 000 fornecedores nacionais;

// Gestéo de cerca de 120 mil hectares de espacos agro-florestais com presenca em 168 concelhos e 603 freguesias do Pais;

// Principal responsavel pela producao e plantacao de plantas certificadas em Portugal;

// Primeira entidade em Portugal a usufruir das licencas de uso das marcas de certificacdo da gestao florestal concedidas pelos sistemas internacionais
FSC® (Forest Stewardship Council®) e PEFC™ (Programme for the Endorsement of Forest Certification schemes)';

// Producdo de energia elétrica correspondente a cerca de 4% da producao bruta anual de Portugal, sendo responsavel por aproximadamente 50% do total da
producdo do Pais a partir de biomassa.

' Codigos de Licenga de uso: FSC® - CO10852 e PEFC™/13-23-001

Na Companhia transformamos papel em mais de 3 200 formatos

[
CONTRIBUTO ORA THE NANIGATOR COMPANY PARA A ECONOMIA NACIONAL
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RECORDE EM VOLUME
& DE VENDAS:
1587 TONELADAS, MAIS 2%
QUE NO ANO ANTERIOR
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1,5 MILHOES
DE TONELADAS AIR DRY
DE PASTA E 1,6 MILHOES
DE TONELADAS DE PAPEL UWF,
O QUE REPRESENTOU

UM CRESCIMENTO DE 3,2%

E DE 0,7% EM RELAGAO
AO ANO ANTERIOR

TISSUE:

PRODUGAD
OE CERCRA
OE 47 DE TOOA
A ENERGIA
ELETRICA
PRODUZIOR
EM PORTUGAL.
507 OA ENERGIA
NACIONAL A PARTIR
OE BIOMASSA

VENDAS DE 291 MIL TONELADAS,
DE CERCA DE 15% ACIMA
DO PERIODO HOMOLOGO

INIiCIO OR
IMPLEMENTAGAD
OO0 NONO PLANDO

ESTRATEGICO

AMBIENTAL,

€ 1,577 MIL MILHOES
€ 3974 MILHOES

€ 138,6 MILHOES
1007

€ 3 MILHOES
TONELAOAS 24
130 PRISES

NAVIGA

Difice Paper Solutions

PELA PRIMEIRA VEZ,
A MARCA NAVIGATOR
ALCANCOU A

NO ESTUDO DE 2016 DO BRAND
EQUITY INDEX,
UMA INICIATIVA
DA OPTICOM

TOR

EXPLORAGAD
E TRANSPORTE
OE 607
MILHARES DE M3

DE MADEIRAS PROPRIAS
DE EUCALIPTO A PARTIR
DAS NOSSAS MATAS
(99% CORRESPONDENDO
A MADEIRA
CERTIFICADA)

// Volume de negdcios

/ / EBITDA

/ Investimento total em desenvolvimento

// Taxa de ocupagédo das fabricas de pasta e papel em 2016

// Investimento em a¢des de prevencdo de incéndios e mitigagao

// Papel doado para a¢gdes de responsabilidade social

// Cerca de 95% das vendas de pasta e papel da The Navigator Company
em Portugal foi para mercados de exportacédo
(€ 1278 M de exportacdes para € 1348 M de vendas totais)

S
THE NANIGATOR COMPANY



O YO D2 D

N

o

]

N

Ve oy 00

>

S S

2016 fica marcado pelo valor maximo de volume vendido de papel, com um aumento
superior a 2% face a 2015. Para além de um crescimento de 2,4% na Europa, o continuado
alargamento geogréfico das vendas, nomeadamente no Médio Oriente e em Africa,
revelou-se decisivo, tendo os mercados fora da Europa atingido o melhor valor de sempre.

ENERGIA SOLAR S {
A primeira central solar fotovoltaica da The Navigator Company entrou em

funcionamento em 2016, uma aposta da Navigator nas energias renovaveis. -

Localizada no Complexo Industrial de Setubal, € composta por 8 800 painéis, )

gue ocupam uma area aproximada de 13 000 m?, e permite a producao de cerca
de 3100 MWh/ano de energia, que serd consumida na maquina de papel 4, em
regime de autoconsumo.

UMA NONA IDENTIOROE

O ano de 2016 ficara na histéria da Companhia pela implementacdo da nova identidade, sob a marca
The Navigator Company. Esta mudanca representa a vontade de unificar a cultura de uma grande
empresa, cuja vida de mais de 60 anos é também a histéria de todo o setor, refletindo igualmente um

futuro cada vez mais global.

papéis finos de impressao pasta branqueada

e escrita ndo revestido de eucalipto
(UWF - uncoated (BEKP - bleached

wood free)

segmento premium eucalyptus

de papéis de escritério kraft pulp)

com a marca navigator.

PRIMEIRA EXPORTAGCAD DOS EUR
A Colombo Energy, Inc., fabrica de Pellets na Carolina do Sul, EUA, entrou em laboracéo
continua e registou a sua primeira exportacdo para a Europa. Esta unidade recebeu um
investimento total de € 81,6 milhdes em 2016.

N

O CALENDARIO DA THE NANIGATOR COMPANY TENE UM OOS SEUS PONTOS ALTOS NAS DUARS
SESSOES OO0 FORUM DE SUSTENTARILIODADE, UMA PLATAFORMA DE DOIALOGO E COOPE-
RACAO COM OS SEUS PRINCIPAIS STAKEHOLDERS. NUMA ODESSAS SESSOES, FOI
OINULGRDO UM ESTUOO OR KPMG SOBRE O IMPACTO ECONOMICO E SOCIAL DAS
UNIORDES INOUSTRIAIS DE SETURAL, FIGUEIRA OA FOZ, CACIA E NILA NELHA DE
ROOAOC, QUE CONTAM COM MAIS DE 2 500 COLABORADORES DOIRETOS E QUE
GERAM, DE FORMA OIRETA, INOIRETA E INODUZIOR MAIS DOE 31 0OOO
EMPREGOS A NINEL NACIONAL. POR CAOA POSTO DOE TRABALHO OAS
QUATRO FABRICAS SAC GERADOS DE FORMA INDIRETA 15 EMPREGOS A
NiINEL NACIONAL. QUANTO AC IMPACTO DE CADA UMA DAS UNIDADES
FABRIS NAS RESPETINAS REGIOES DESTACAM-SE 0S 2/ OO PIG
OO0 BAIXO NOUGA (CACIA) E 0OS 39/ DAS EXPORTAGCOES OO
BRAIXO MONOEGO (FIGUEIRAR ©OR FO0O2). A UNIORDE DOE
SETUBAL CONTRIBUI PARA A EXISTENCIA OE MAIS
OE 2 500 POSTOS DE TRABALHO NA REGIAOC € MAIS DE
217 O0S GASTOS OR UNIORDOE OE NILA NELHA DE
ROOAD PRONEM OE FORNECEOORES OA BEIRA
INTERIOR SUL.



O N D O vV XN D2 D

]

5 Y vy = 0 9D

O ano de 2016 ficou marcado pela mudanca de nome da Companhia, uma transformacdo que traduz o empenho em
unificar a cultura de uma grande empresa, bem como o alcance internacional e a aposta em novas areas de negdcio.

A Navigator representa cada vez mais um mundo multifacetado e multicultural que, para além dos milhares de clientes nos
cerca de 130 paises dos cinco continentes para onde exporta, junta mais de 3 100 Colaboradores diretos em 15 paises e
assegura cerca de 31 000 empregos indiretos e induzidos em Portugal, ao mesmo tempo que mobiliza quase 6 000
fornecedores nacionais.

E o terceiro maior exportador do Pais, sendo aquele que gera o maior Valor Acrescentado Nacional. Representa aproxi-
madamente 1% do PIB nacional, cerca de 3% das exportacdes nacionais de bens e cerca de 7% do total da carga
contentorizada e de 6% do total desta carga e da carga convencional exportada pelos portos nacionais.

Lider Mundial no segmento premium de papéis de escritério com a marca Navigator, a Companhia ocupa também a
lideranca europeia na producdo de papéis finos de impressdo e escrita ndo revestidos (UWF), segmento onde é quarta a
nivel mundial. A The Navigator Company é igualmente o maior produtor europeu, e o quinto a nivel mundial, de pasta
branqueada de eucalipto (BEKP).

Dindmica de crescimento

O desenvolvimento desta estratégia de crescimento prosseguiu em 2016, com um montante de investimento global em
torno de € 138,6 milhdes, dos quais € 38 milhdes no negdcio de pasta, papel e Tissue, € 81,6 milhdes na fabrica de Pellets
nos Estados Unidos e € 8,9 milhdes em ativo fixo de Mocambique, a que se somam cerca de € 9 milhdes em ativos
biolégicos.

A Navigator estuda jd novos caminhos de crescimento. Um deles diz respeito a construcdo de uma linha de producéo e
transformacdo de papel Tissue em Cacia, com uma capacidade nominal de 70 mil toneladas por ano e um investimento
global de € 121 milhdes, que devera estar concluida no final de 2018. Paralelamente, a Companhia pretende desenvolver um
plano de melhoria da eficiéncia produtiva no centro fabril da Figueira da Foz, com um valor de investimento estimado de
cerca de € 85 milhdes.

Floresta

A The Navigator Company dispde de um Instituto de Investigacdo Florestal préprio, o RAIZ, responsavel por projetos
centrados no aumento da produtividade da floresta de eucaliptos, melhoria da qualidade da fibra produzida e na gestédo
florestal sustentavel.

Os viveiros da Companhia, os maiores da Europa, apresentam uma capacidade anual de producédo de 12 milhdes de plantas
certificadas de diversas espécies, destinadas a renovacdo da floresta nacional. Destaque ainda para o Viveiro de Lua, o
maior viveiro de plantas clonais de Africa, com uma capacidade anual de mais de 12 milhdes de plantas.

Energia Renovavel
Com uma aposta estruturada nas energias renovaveis, a Navigator gera cerca de 50% da energia elétrica renovavel
produzida através de biomassa no Pais, sendo o primeiro produtor nacional de energia elétrica verde a partir dessa fonte

energética.

Em 2016, a Navigator refor¢cou a sua aposta nas renovaveis, com a entrada em funcionamento da maior central fotovoltaica
instalada em ambiente industrial em Portugal na unidade de Setubal.

Pessoas

Em 2076, a Navigator renovou a sua aposta na melhoria das qualificacdes dos seus Colaboradores através de varios
programas, nomeadamente a Academia de Formacao.

Por outro lado, no seguimento de uma estratégia de atracdo de jovens licenciados e mestrados, deu-se continuidade ao
programa Bright On. A Navigator é hoje uma Companhia cada vez mais global, na dianteira da inovacao, pelo que pode
oferecer cada vez mais perspetivas de carreira.

Os diferentes formatos de papel produzidos tém origem em bobinas de grande dimens&o
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Milhdes de Euros

Vendas Totais

EBITDA @

Resultados Operacionais (EBIT)
Resultados Financeiros
Resultado Liquido

Cash Flow Exploracdo

Cash Flow Livre @
Investimentos ©

Divida Liquida Remunerada ©®
EBITDA/Vendas

ROS

ROE

ROCE

Autonomia Financeira

Divida Liquida/EBITDA @

M Resultados operacionais + amortiza¢des + provisdes

@ Var. Divida liquida + dividendos + compra de acdes proprias

@ Divida bruta remunerada - disponibilidades

@ EBITDA correspondente aos ultimos 12 meses

® A variacdo de valores ndo arredondados

® Valor de investimento em 2015 inclui € 41 milhdes da compra da AMS

A The Navigator Company registou em 2016 um volume de
negdcios de € 1577,4 milhdes, que compara com um valor
de € 1 628 milhdes em 2015. Esta diminuicdo resulta
essencialmente da reducdo do valor de vendas na area de
energia, apos a revisdo da tarifa de venda a rede na central
de cogerac¢do a gas natural da Figueira da Foz, assim como
da contracdo global dos precos de pasta e papel que se
verificou ao longo de 2016. A Navigator mitigou a evolucdo
negativa de precos de pasta e papel através de um aumento
dos volumes vendidos, assim como de um esfor¢co global
de diminuicdo de custos.

Na Europa, assistiu-se durante o ano de 2016 a uma
degradacdo das condicdes do mercado de UWEF,
estimando-se uma redug¢do no consumo aparente de 3,8%
(em 2015 -0,3%) e um aumento das importacdes totais em
mais de 18%. As importacdes de papel provenientes da Asia
registaram um aumento significativo, em particular nos
papéis de escritorio, tendo provocado um ajustamento em
baixa no nivel global de precos. Neste enguadramento
adverso, a Navigator conseguiu atingir vendas de UWF de
1586,8 mil toneladas, um crescimento de 2,0% em relacéo a
2015, registando assim um novo recorde em termos de
volume. A colocagdo de um volume adicional de papel

AO ©®

2016 205 VARIACAO @
15774 1628,0 -31%
3974 390,0 1,9%
230,4 282,9 -18,6%
-20,8 - 50,3 -58,6%
217,5 196,4 10,7%
384,6 303,6 81,0
183,8 81,0 102,8
138,6 148,5 -9,9
640,7 654,5 -13.8
25,2% 24,0% 1,2 pp
13,8% 12]% 17 pp
17,8% 14,8% 3,0 pp
12,3% 15,7% -3,4 pp
51,2% 50,0% 1.2 pp
1,6 17 1,0

1.

neste enquadramento de mercado foi sustentada num
crescimento das vendas quer na Europa quer nos mercados
internacionais. Nas vendas para a Europa, o preco médio
situou-se 1,2% abaixo do registado no ano anterior, o que
compara com uma evolucdo do indice de precos para a
Europa (PIX A4 - Copy B) de +0,3%. Esta reducdo ficou a
dever-se a uma alteragcdo desfavoravel no mix de produtos
e mercados. Ja o preco médio de venda da Navigator para
todos os mercados apresentou uma reducdo de 2,4% em
relacdo ao ano anterior, devido também a evolucdo do mix
de produtos e mercados.

NUM ENQUARAORAMENTO
AODNERSO OE MERCAOQO,

A NANIGATOR ATINGIU NENORS
OE UWNF DOE 1 586,8 MIL
TONELAOAS, UM CRESCIMENTO
OE 2,0/ EM RELAGAO A 2015
E UM NONO RECORDE
EM NOLUME

O ano transato ficou marcado pela descida acentuada do preco
da pasta, uma descida que se iniciou ainda no final de 2015 e
gue se prolongou ao longo de 2016. O indice de referéncia para
a pasta hardwood (PIX - BHKP) perdeu cerca de 16% em USD
e 13% em Euros desde o inicio do ano 2016. A Navigator
registou, no entanto, um bom desempenho operacional
colocando um volume de pasta no mercado de 290,6 mil
toneladas, aumentando as suas vendas em cerca de 15,1% em
resultado da maior capacidade disponivel de pasta para
mercado proveniente do aumento de capacidade da fabrica de
Cacia realizado em 2015. O aumento do volume vendido n&o foi
suficiente para compensar totalmente a reducdo de precos,
pelo que o valor das vendas de pasta acabou por situar-se
cerca de 1,6% abaixo do valor registado em 2015.

As vendas de energia sofreram o impacto de diversos fatores
ao longo do ano, sendo o principal o facto de, tal como ja havia
sido antecipado, a cogeracdo a gas natural do complexo da
Figueira da Foz ter passado a operar em regime de autocon-
sumo, reduzindo o volume de vendas de energia para a Rede e
simultaneamente reduzindo a compra de energia elétrica e de
gas natural para uma das fabricas de papel. A atividade foi
também condicionada pelas repara¢des efetuadas nos turbo-
geradores das fabricas de pasta de Cacia e Setubal, assim
como pelas outras manutencdes programadas, nomeadamente
na cogeracdo a gas natural do Complexo Industrial de Setubal
e na Central Termoelétrica a Biomassa de Setubal.

Deste modo, a producdo bruta total de energia elétrica
acumulada no periodo registou uma reducdo de 8% face a 2015
e o volume de vendas em quantidade de energia (MWh) uma
diminuicdo de 16,3%. O valor total das vendas de energia a
Rede situou-se € 50 milhdes abaixo do valor de 2015. No
entanto, a reducdo do volume de compras de eletricidade e de
gas, bem como a melhoria do preco de compra de combustiveis,
essencialmente de gas natural, atenuaram significativamente o
impacto da reducdo de vendas de energia, tendo resultado
numa perda liquida ao nivel de EBITDA de cerca de € 6,0
milhdes face a 2015.

Na area do Tissue, o volume das vendas de produtos e mer-
cadorias da fabrica de Vila Velha de Rédao registou um cresci-
mento de quase 30% durante 2016 (em toneladas vendidas),
possibilitado pelo aumento de capacidade de producdo de
bobines e de transformac¢do verificado ao longo de 2015. O
aumento das quantidades vendidas, conjugado com uma
ligeira descida no preco médio de venda, fruto da alteracdo do
mix de produtos (maior venda de bobinas), traduziu-se num
valor das vendas de Tissue préximo de € 67,5 milhdes, que
representa um aumento de 21% em relacdo ao ano anterior.

Do lado dos fatores de producdo, registou-se um incremento no
volume de madeira abastecido as fabricas, proveniente essen-
cialmente do mercado espanhol e de importacdo. Apesar de
registar uma melhoria do consumo especifico, o aumento do
recurso a madeira importada agravou o custo global de aqui-
sicdo. A importacdo de madeira ibérica e extra-ibérica continua
a ser necessaria para suprir as lacunas do mercado nacional.

A IMPORTAGCAO DE MADEIRA
IRERICA E EXTRA-IBRERICA
CONTINUA A SER NECESSARIA
PARA SUPRIR AS LACUNAS
OO0 MERCAOO NACIONAL,
AGRANANDOO O CUSTO GLOGBAL
OE AQUISIGCAD

Tal como verificado nos primeiros nove meses de 2016, os
custos de logistica do papel e da pasta continuaram a registar
uma evolucdo positiva, essencialmente por efeito da descida
do preco de petrdleo, diferente mix de mercados de destino,
por maior utilizacdo dos portos de proximidade das fabricas
(Setubal e Figueira) e pela continuacdo do desenvolvimento de
processos transversais de melhoria de eficiéncia nas operacdes
Comerciais da Companhia. Estes fatores possibilitaram uma
reducdo nos gastos de logistica de € 8,2 milhdes em relacdo ao
ano anterior.

Nos gastos com quimicos, a Navigator registou uma evolugcédo
favoravel global nos quimicos associados a produg¢do de papel,
no montante estimado de cerca de € 2 milhdes.

Adicionalmente, a Navigator tem vindo a trabalharintensamente
a redugado dos custos de manutencdo em todos os seus sites
industriais, tendo registado no ano de 2016 uma reduc¢do global
de cerca de 5%, correspondente a € 3,6 milhdes.

A rubrica de pessoal reflete uma reducdo de custos de € 10,2
milhdes, uma evolugcdo explicada pelo impacto negativo de
elementos ndo recorrentes nos gastos com pessoal em 2015,
nomeadamente a dotagdo extraordindria para o fundo de
pensdes, 0 acréscimo de custos com as rescisdes relativas ao
programa de rejuvenescimento em curso e a estimativa de
custos com o prémio de desempenho. J& os gastos de 2016
foram negativamente impactados pelo aumento de efetivo
em resultado do recrutamento dos novos negdcios (em
Mocambique e nos EUA) e da integracdo de atividades que
anteriormente estavam em regime de outsourcing, essencial-
mente no centro fabril da Figueira da Foz. Excluindo o impacto
dos Colaboradores das novas areas de negdécio e do insourcing,
e dos outros impactos ndo recorrentes que influenciaram o ano
anterior, os gastos com pessoal em 2016 teriam ficado em linha
com os gastos de 2015.

Neste enquadramento, o EBITDA registado em 2016 totalizou
€ 397,4 milhdes, um valor que compara com € 390 milhdes do
ano anterior, refletindo uma margem de 25,2% vs 24% em 2015.

ENOLUCAO OOS NEGOCIOS EM 2016 Y7
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O EQITOA TOTALIZOU € 397,44 MILHOES EM 20186,
NALOR QUE COMPARA COM € 390,0 MILHOES DE 2015,
REFLETINOO UMA MARGEM DE 25,27 NS 247 OO0 ANO ANTERIOR

Para além do desempenho operacional acima mencionado,
o EBITDA do periodo reflete o impacto de um conjunto de
elementos ndo recorrentes, com um valor global positivo
de € 7,5 milhdes. Entre os principais factos n&o recorrentes
ocorridos, destacam-se os seguintes:

* Reavaliacdo dos ativos biolégicos em Portugal, refletindo
essencialmente a atualizacdo dos pressupostos assumidos
na taxa de desconto e alguns ajustamentos ao modelo de
avaliacdo: variacado liquida positiva de € 7,3 milhdes;

¢ Reversdo do montante do Anti-Dumping no EBITDA de
2015: impacto positivo de € 3,8 milhdes;

* Recebimento da indemnizagdo relativa as avarias das
TG3 e TG4 em Cacia ocorridas em 2015 e 2016, deduzido
do impacto global estimado das avarias: impacto positivo
de cerca de € 1 milhao;

¢ Imparidade registada nos ativos bioldgicos de
Mocambique: impacto negativo de € 3,5 milhdes;

* Impacto do incéndio da fabrica de Tissue em Vila Velha
de Rédao (ocorrido em maio) deduzido do recebimento
parcial do seguro: impacto negativo no EBITDA de € 1,1
milhdes.

Deste modo, o valor de EBITDA em 2016, sem o impacto
dos elementos nao recorrentes mencionados, teria sido
sensivelmente equivalente ao registado em 2015.

Importa real¢car o valor do cash flow de exploragcdo de
€ 384,6 milhdes, o valor mais elevado alguma vez registado
e que reflete um acréscimo de € 81 milhdes em relacdo a
2015. Com um montante de investimento de € 138,6 milhdes,
o cash flow livre totalizou € 183,6 milhdes, tendo evoluido
favoravelmente ao longo do ano, em parte devido a uma
melhoria do fundo de maneio no segundo semestre, com a
reducdo de stocks e a diminuicdo dos valores a receber.
Importa referir o impacto negativo dos desembolsos
efetuados em 2016 relativos a taxa Anti-Dumping aplicada
nas vendas de papel nos Estados Unidos num montante
global de € 10 milhdes.

O NALOR OO0 CASH FLOW
OE EXPLORAGCAO FOI DE
E 384,6 MILHOES, 0 MAIS
ELENADOO ALGUMA NEZ
REGISTRADO, CORRESPONDENDD
A UM ACRESCIMO
OE € 81 MILHOES
EM RELACADO A 2015

Os resultados operacionais situaram-se em € 230,4 milhdes
e comparam com um valor de € 282,9 milhdes em 2015.
Esta evolucdo desfavordvel resulta do reforco de € 45
milhdes verificado na rubrica de Depreciacdes, amortiza-
¢Oes e imparidades, que reflete um aumento no nivel de
imparidades registadas, essencialmente nos ativos fixos
tangiveis em Mocambique associados a preparacdo de
terrenos (€ 45,5 milhdes, a que acrescem € 3,5 milhdes de
ativos bioldgicos em Manica), que refletem uma abordagem
conservadora ao projeto em curso, dado o contexto atual
que se vive naquele Pais. Esta rubrica inclui ainda o abate
de ativos fixos tangiveis na sequéncia do incéndio de Vila
Velha de Rédéao (€ 1,9 milhdes).

Os resultados financeiros no periodo totalizaram € 20,8
milhdes negativos, comparando muito favoravelmente com
o valor de € 50,3 milhdes negativos de 2015. A Companhia
registou uma reducdo de € 16,6 milhdes nos juros
suportados em resultado da profunda reestruturacdo da
divida efetuada nos ultimos doze meses e também uma
evolugdo positiva nos juros obtidos e nos resultados
cambiais. Os resultados incluem ainda conjunto de impactos
ndo recorrentes, nomeadamente (i) um custo de € 6
milhdes relativo ao prémio da opgdo exercida em maio de
2016 para a amortizacdo de € 150 milhdes, um custo ainda
assim inferior em € 8,6 milhdes ao prémio de reembolso
registado em setembro de 2015 para a amortizacdo de
€ 200 milhées; (ii) uma reversado de provisdes relativas a
juros compensatorios num montante de € 3,2 milhdes.

A rubrica de impostos reflete um conjunto de reversdes de
provisdes fiscais ocorridas no ultimo trimestre de 2016, em
consequéncia do encerramento do processo de inspecdo
fiscal da The Navigator Company ao exercicio de 2013 e de
decisdes favoraveis dos tribunais no montante global de
€ 23 milhdes, bem como o impacto positivo decorrente da
adocdo do regime de reavaliacdo publicado pelo DL
66/2016 de 3 de novembro, cujo efeito liquido ascendeu
a €16 milhdes. Em 2015 a rubrica de imposto estava influen-
ciada negativamente pelo impacto associado a mais-valia
fiscal gerada na alienacdo intra-grupo dos ativos afetos a
producédo de pasta em Setubal (€ 16 milhdes).

Assim, o resultado liquido consolidado do periodo foi de
€ 217,5 milhdes, comparando com um resultado de € 196,4
milhdes em 2015.

6.2.

ENOLUCRAQO
O0S MERCAODOOS

6.2.1. Papel UWF

O ano de 2016 fica marcado por um contexto adverso, decorrente da diminuicdo em 3,8% do consumo aparente de UWF na
Europa e, ainda, pelo aumento na ordem dos 18% do volume de importacdes europeias a baixo preco, sobretudo provenientes de
paises afetados pela imposicdo de taxas Anti-Dumping pelos EUA, como a Indonésia e a China. O efeito negativo destes dois
fatores acabaria por ser mitigado pelo fecho de 300 000 toneladas de capacidade de producdo na Europa, fazendo com que a
taxa de utilizacdo de capacidade produtiva tenha diminuido apenas 1,4 p.p. face a 2015, situando-se nos 91%.

O preco de mercado do papel, pressionado pelo pre¢o decrescente da pasta, manteve-se proximo do patamar de 2015, em termos
médios, apesar da oscilacdo de 29,6 €/t entre o inicio e o final do ano. O principal indice de referéncia do preco de UWF (PIX A4
- Copy B) registou uma variacdo homologa positiva de 0,3%.

Nos EUA, a queda no consumo aparente de papéis UWF esteve alinhada com o mercado europeu, diminuindo 3,7%. A imposicdo
de tarifas Anti-Dumping e a valorizacdo do ddlar provocaram uma reducdo muito significativa nos fluxos internacionais, com as
importagcdes a regredirem 12% e as exportacdes 10,5%. A taxa de utilizacdo da capacidade produtiva foi de 92% (-0,6 p.p. face a
2015). O principal indice de pre¢cos do setor (Risi 20lb A4) teve uma diminui¢cdo de 1,9% em relagdo a igual periodo do ano anterior,
seguindo a tendéncia registada desde 2010.

6.2.2. Papel Tissue

O mercado de Tissue, uma das apostas da Navigator ao abrigo do plano de expansdo, apresenta uma evolugcdo positiva do
consumo aparente na Europa Ocidental. Em 2016 estima-se que tenha sido de cerca de 2,2% em relagdo ao ano anterior. Neste
enguadramento, e considerando o aumento de capacidade concluido em 2015, a Navigator apresentou um crescimento acumulado
de 29,7% no volume de vendas de Tissue (em toneladas). Este crescimento ocorreu em particular no segmento Away from Home,
em Portugal e em Espanha.

O mercado portugués atingiu € 43,5 milhdes em vendas, representando 65% do volume total. Espanha, com um valor aproximado de
€ 23,2 milhdes, responde praticamente pelo remanescente. As vendas totais de Tissue em 2016 foram de € 67,5 milhdes, o que representa
um crescimento de cerca de 21%.

Vista aérea da unidade de Setubal, junto ao estuario do rio Sado
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6.2.3. Branding

Inacopia foi lancada em 1982, sendo o primeiro papel de escritério no Mundo
produzido integralmente a partir de pasta de Eucalyptus globulus.

No ano de 2016 a marca continuou a consolidar a sua posi¢cdo no mercado Europeu,
atingindo um crescimento de 4% num dos mais competitivos mercados, o Francés.

©
a

Fora da Europa, a marca deu mais um passo rumo a expansado alcan¢cando vendas
em 25 paises, com especial incidéncia na América Latina onde registou
um resultado positivo acima dos 5%.

inaco

www.inacopia-paper.com

Durante o ano de 2016, a marca Pioneer, papel de escritério premium
com um posicionamento ligado ao universo feminino, consolidou a sua posi¢cdo
em termos de vendas e quota de mercado, quer na Europa, quer nos restantes mercados
internacionais, sendo de destacar os resultados obtidos no Norte de Africa.

A marca Pioneer conseguiu também posicionar-se no top-20 de marcas
com maior notoriedade espontdnea no estudo realizado anualmente
pela EMGE - Paper Industry Consultants, junto dos profissionais de distribuicdo,
além de ter alcangado a quarta posi¢do do ranking no que toca a Brand Performance.

www.pioneer-paper.com

A marca Target apresenta uma vasta gama de papéis, dirigida a consumidores
que pretendem dar impacto e forca as suas ideias através da qualidade
dos documentos usados para veicular a sua mensagem, com solugdes
para utilizacdo em escritdrio e na industria grafica.

O ano de 2016 foi de consolidagdo dos resultados da marca e da sua forte presenca
em alguns mercados, sendo de destacar os crescimentos obtidos
na Europa - Franga, Portugal e Holanda, e nos Mercados Internacionais
- com destaque para Africa e Médio Oriente.

www.target-paper.com

Tradicdo, experiéncia e confianca sdo os valores que caracterizam o posicionamento
da marca Inaset, que alia a tradicdo de uma marca pioneira ao espirito de inovacgdo.

Em 2016, a marca teve novamente resultados de destaque no estudo Ontario,
realizado junto dos profissionais graficos, sendo de destacar a sua posi¢ao
de lideranca nos mercados Portugués e Grego. Paralelamente,
conseguiu expandir a sua presen¢a geografica, chegando a 28 paises,
espalhados pela Europa, América Latina, Africa e Médio Oriente.

www.inaset-paper.com

A marca Soporset, a principal marca grafica da The Navigator Company,
¢é lider europeia no segmento premium de papéis offset e pre-print ndo revestidos,
e é reconhecida no mercado pela sua elevada qualidade de impresséo
e performance em maquina.

Presente em 80 paises, em 2016 a marca voltou a reforcar a sua posicdo
no segmento grafico. Num estudo de mercado internacional elaborado junto
de mais de 700 graficas em 15 paises, a marca mantém claramente a sua lideranca
no mercado, sendo de destacar o facto de continuar a ser a marca com maior notoriedade,
percep¢do de qualidade e também a marca mais utilizada pelos graficos europeus.

www.soporset.com

___,.,——_r—* Com um conceito de comunicac¢ao ligado a desportos outdoor
. e de aventura, a marca Explorer é reconhecida pela excelente qualidade
i Exmr_g_r percebida associada aos elevados niveis de brancura deste papel.
Esta caracteristica traduz-se em excelentes resultados ao nivel da definicdo e contraste
l das cores, especialmente nos documentos com utilizagdo intensiva de cor,
. com maior impacto e eficacia da comunicacao.
1
1

Em 2016 é de destacar o extraordindrio desenvolvimento obtido na rede de distribuicdo
- ™l e vendas da marca, com especial incidéncia na América Latina e em Africa.

www.explorer-paper.com
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A marca de papel Multioffice, que se assume como um papel multifuncional
que funciona sem problemas, qualguer que seja a aplicagdo de cdpia e impressdo,
é reconhecida pelos seus consumidores por apresentar elevados niveis
de qualidade e performance.

Com presenca em mais de 50 paises, a marca registou no ano de 2016 um crescimento
consideravel nas suas vendas, atingindo cerca de 18%, especialmente

nos Mercados Internacionais - Africa e América Latina.

www.multioffice-paper.com

Discovery, o lider Europeu no segmento de papel de escritério de baixa gramagem,
continua a demonstrar que é possivel o balanco entre resultados ambientais
e uma reducdo da gramagem, assegurando niveis de performance elevados,
ao associar matérias-primas de exceléncia, inovacao, tecnologia de ponta
e uma posicao de destaque no que se refere a eco-eficiéncia.

A marca Discovery é hoje uma referéncia mundial no seu segmento, marcando presenga em

mais de 60 paises, tendo durante o ano de 2016 continuado a crescer em mercados tdo
importantes como o Italiano, onde registou mais de 5% de aumento nas vendas.

www.discovery-paper.com

NAVi
Nnv?ﬁntqgg — R

A marca Navigator continuou a reforcar a sua lideran¢ca no segmento premium
de papéis de escritérioem 2016, com particular incidéncia na Europa de Leste, paises
nérdicos e balticos e Inglaterra, bem como em Africa, alargando assim a sua presenca
geogriafica, estando ja em mais de 110 paises um pouco por todo o Mundo.

Para a obtencdo destes resultados foram de crucial importancia a aposta num conjunto
de iniciativas de comunicac¢cdo e promog¢é&o ao longo do ano.

Pela primeira vez, a marca Navigator alcan¢ou a primeira posicdo do ranking
no estudo Brand Equity Index, uma iniciativa da Opticom.

O estudo de 2016 identificou a Navigator como a marca mais reconhecida,
mais vendida, com o maior indice de fidelidade e com o melhor indice de percecédo
de qualidade. Destaque ainda para o estudo realizado anualmente
pela EMGE - Paper Industry Consultants, junto dos profissionais de distribuicdo,
que voltou a posicionar a marca Navigator como a mais importante a nivel Europeu.

www.navigator-paper.com

6.2.4. Pasta BEKP

Apds um inicio de ano durante o qual se verificou uma forte
desaceleracdo das compras de BEKP por parte dos compra-
dores Chineses, a procura de pasta recuperou, registando em
2016 ganhos de 5,7%, sendo o mercado Chinés responsavel por
98% deste aumento. A taxa de utilizacdo de capacidade global
de BEKP em 2016 situou-se em 93%.

Contudo, os receios relativos aos impactos das novas capa-
cidades de produc¢ao previstas para o final de 2016 e para os
proximos anos subsistem, e o preco de referéncia da industria,
que comec¢ou O ano num elevado patamar, registou uma
trajetéria descendente acentuada, tendo perdido cerca de 16%
em USD e 13% em EUR desde o inicio do ano.

Em contra-ciclo, e em resultado do aumento de capacidade
realizado em 2015, as vendas da situaram-se em 291 mil
toneladas, cerca de 15% acima do periodo homodlogo.

6.3.

SITURCAO FINANCEIRRA

No final do ano, o endividamento bruto da The Navigator
Company era de € 708,3 milhdes, correspondendo a € 69,7
milhdes de divida de curto prazo e € 638,6 milhdes de médio e
longo prazo. Por sua vez, a divida liquida situou-se em € 640,7
milhdes, uma diminui¢cdo de € 13,8 milhdes em relacdo ao final
do ano de 2015, evolucédo positiva num ano em gque o montante
de investimento ascendeu a € 138,6 milhdes (incluindo ativos
bioldgicos) e foram pagos € 170 milhdes em dividendos.

O racio Divida Liquida/EBITDA situou-se em 1,61 no final do
ano, ligeiramente inferior aos 1,68 verificados no final de 2015,
mantendo-se assim em niveis muito confortaveis.

Em 2016, a Navigator finalizou um profundo processo de reestru-
turacdo do seu endividamento, iniciado em 2015, que passou
pelo reembolso e renegociacdo de condi¢cdes e prazos da divida
existentes e pela contratacdo de novas linhas de financiamento.

De destacar neste processo o reembolso antecipado do
empréstimo obrigacionista Portucel Senior Notes 5375%, no
montante de € 350 milhdes, dos quais € 200 milhdes foram
reembolsados em setembro de 2015 e os restantes € 150 milhdes
em maio de 2016.

Os novos financiamentos contratados traduzem as atuais con-
dicdes de mercado, tendo este processo de reestruturacdo
permitido alongar a maturidade média da divida da Navigator
para 4,5 anos e reduzir substancialmente o seu custo médio,
que no final do ano era de 1,7% (all-in).

A The Navigator Company detém um montante de € 225
milhdes em programas de papel comercial contratados mas
ndo utilizados, com maturidades superiores a um ano, e um
montante de disponibilidades de € 67 milhdes, continuando,
assim, a evidenciar um nivel de liquidez confortavel.
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6.4

INSTRUMENTOS FINANCEIROS
OE GESTAHO OE RISCO

Uma vez que as suas atividades estdo expostas a uma
variedade de riscos financeiros, nomeadamente o risco
cambial, de taxa de juro, commodiities e o risco de crédito,
a Navigator contrata instrumentos financeiros de forma a
mitigar potenciais efeitos adversos no seu desempenho
financeiro. Estes instrumentos encontram-se detalhados de
seguida.

6.4.1. Risco cambial

Contrataram-se opc¢des, pelo valor de USD 175,8 milhdes,
cobrindo parte da exposicdo cambial das vendas estimadas
para o exercicio. No decorrer do ultimo trimestre de 2016,
adquiriram-se collars de custo zero e opgdes, pelo valor de
USD 200 milhodes, de forma a cobrir a totalidade da expo-
sicdo liquida estimada das vendas para 2017.

Adicionalmente, manteve-se a politica de cobertura da
exposicdo liquida em balan¢o das principais moedas - USD
e GBP - através de forwards cambiais.

Relativamente a exposicdo cambial na Navigator North
America, cujos capitais proprios ascendem a USD 25
milhdes, a Navigator renovou o forward cambial contratado
no exercicio anterior.

6.4.2. Risco da taxa de juro

Na sequéncia das operacdes de refinanciamento, a The
Navigator Company ganhou maior exposi¢do a taxa de juro,
tendo contratado em 2016 swaps de taxa de juro no valor
de € 125 milhdes, o que permitiu, adicionalmente ao ja
contratado, cobrir a totalidade do empréstimo obrigacio-
nista de € 200 milhdes negociados em 2015. Foram também
contratados € 195 milhdées de financiamento a taxa fixa,
apresentando no final estas operacdes um nivel de passivo
financeiro a taxa fixa de 73%.

6.4.3. Risco do preco da pasta

Nao foram contratadas operacdes para este risco.
6.4.4. Risco CO,

Considerando que a atribuicdo gratuita de licencas de
emissdo de CO, decorrente do Quadro Legal do CELE era
insuficiente face as emissdes estimadas das fabricas da The
Navigator Company até ao ano de 2020, foi decidido
proceder a aquisicdo de licencas de CO,. Em 2016, foram
adquiridas 350 00O licencas, por um valor de cerca de € 2
milhdes, das quais 200 00O para entrega futura em
2018-2019.

6.4.5. Risco de crédito

Manteve-se a politica de cobertura por via de seguro de
crédito, renovando a apdlice para o corrente exercicio.
Todas as vendas ndo cobertas tém o seu risco minimizado
por via da implementag¢do de outras solugdes que anulam a
exposicdo nomeadamente garantias bancérias e créditos
documentarios.

p
: P 4

Em 2016, a Companhia produziu 28 mil toneladas de madeira de pinho e 350 toneladas de cortica
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7.1.

DESENNOLVIMENTO
ESTRATEGICO

CONSOLIODRCAO OOS PROJETOS EM CURSDO

A The Navigator Company prosseguiu ao longo de 2016 o
desenvolvimento das varias oportunidades de crescimento
delineadas no seu plano estratégico. O investimento global
situou-se em € 138,6 milhdes, incluindo € 38 milhdes nos
negdcios de pasta, papel e Tissue; € 8,9 milhdes no projeto
de Mocambique e € 81,6 milhdes na fabrica de Pellets nos
Estados Unidos. Ainda em Mocambique, para além do
investimento em ativo fixo de € 8,9 milhdes, estima-se um
montante de cerca de € 9 milhdes de investimentos em
ativos bioldgicos.

7.1.1. Pellets

A Colombo Energy, Inc., na Carolina do Sul, EUA, entrou em
processo de laboragdo continua e iniciou ja as suas expor-
tacdes para a Europa. O produto fabricado evidencia uma
qualidade premium, com um elevado poder calorifico, um
baixo teor de cinzas e uma boa durabilidade.

A Empresa obteve ainda as certificagdes SFIl, PEFC™ (CoC),
FSC® (CoC), e SBP para o segmento industrial, bem como a
certificacdo PFI para o mercado residencial dos EUA.

A Colombo Energy, Inc. tem asseguradas por 10 anos
vendas correspondentes a 40% da capacidade da fabrica,
e que se destinam ao segmento industrial na Europa.
Adicionalmente, prosseguem os estudos do mercado
residencial nos EUA, com o objetivo de se direcionar 10 a
20% da capacidade para esse mercado doméstico
americano.

7.1.2. Mocambique

Tal como referido anteriormente, a Companhia olha com
preocupacdo os desenvolvimentos politicos e econdmicos
que tém ocorrido em Mocambique, reavaliando em
permanéncia a situacdo e tendo decidido reduzir o ritmo de
investimento nas suas operagdes.

O ano de 2016 ficou assim marcado por uma conjuntura
politico-econdmica instavel, que se traduziu em restricdes
de circulacdo e seguranca de Colaboradores e prestadores
de servigcos envolvidos no projeto.

O balanc¢o operacional resultou na plantacdo de 5,3 mil ha,
totalizando cerca de 10 mil ha plantados acumulados a data
na Zambézia e 1,7 mil ha em Manica. No que se refere a
proveniéncia de plantas, a larga maioria da drea plantada
foi abastecida a partir do viveiro de Lua, tendo sido
utilizadas 7,1 milhdes de plantas produzidas no ano.

Foi também um ano em que se encerraram importantes
atividades do plano de a¢cdes ambientais e socais incluido
no compromisso com o IFC - International Finance
Corporation.

Visando adquirir conhecimento dos processos legais e
administrativos, canaislogisticos ouainda do funcionamento
das instituicdes foi realizado um projeto-piloto de expor-
tacdo de 2 mil toneladas de madeira de eucalipto a partir
do Porto de Nacala.

7.1.3. Projeto de Tissue

No final de 2015, a Navigator comunicou a sua intencdo de
desenvolver um projeto na drea do Tissue em Cacia, visando
a construcdo de uma linha de producdo de papel Tissue e
respetiva transformacdo em produto final, com uma
capacidade nominal de 70 mil toneladas por ano e um
investimento global de € 121 milhdes. A decisdo de avancgar
com a construg¢do da nova linha estava condicionada a
concretizacdo de um conjunto de fatores, nomeadamente a
obtencdo de um pacote de incentivos fiscais e financeiros,
que, neste momento, ja se encontram finalizados.

Atualmente, a Navigator estima ter reunido a globalidade
das condi¢des necessdrias para a concretizacdo deste
investimento e, mediante a assinatura dos contratos de
apoio, o Conselho de Administracdo decidiu avancar com o
desenvolvimento deste projeto. O prazo estimado para a
conclusdo das novas linhas de producdo e transformacao
de Tissue é a segunda metade de 2018, estando previsto
que os desembolsos deste investimento sejam repartidos
entre 2017 (cerca de 40%) e 2018.

7.1.4. Expansao de capacidade de pasta

Adicionalmente, a Navigator pretende desenvolver um
projeto de aumento de competitividade no centro fabril da
Figueira da Foz. O valor de investimento global estimado é
de cerca de € 85 milhdes, tendo sido apresentada uma
candidatura a um conjunto de incentivos financeiros e
fiscais que ainda se encontra pendente de apreciacdo pelo
AICEP e sobre a qual se espera ter visibilidade até ao final
do 1.2 Trimestre de 2017. O projeto visa uma melhoria na
eficiéncia produtiva e um aumento de capacidade de 70 mil
toneladas, para uma producdo total de 650 mil toneladas
de pasta BEKP por ano.

No entanto, a Navigator vé com preocupacdo a intencdo do
Governo em fazer aprovar, no ambito da reforma da
legislacdo que regula o setor florestal, um diploma legal
que proibe a plantacdo de novas areas com eucalipto,

N

apenas permitindo plantacdes de novas areas por troca com
plantacdes j& existentes em zonas marginais e de baixo ren-
dimento. Esta proposta, que carece de qualquer fundamento
técnico e ambiental, ndo tem em consideracdo a importancia
do eucalipto para a economia nacional e ird provocar dificul-
dades acrescidas num setor onde ja existe um desequilibrio
entre a oferta e a procura, e que atualmente ja importa cerca
de € 200 milhdes de madeira por ano.

Importa referir que a The Navigator Company tem trabalhado
de forma construtiva, quer diretamente, quer através da sua
associacdo sectorial, no sentido de dar os contributos
necessarios para tentar minimizar os aspetos mais negativos
desta legislacdo.

7.2.

CULTURRA E
MORGILIZACAO
ORGANIZACIONAL

7.2.1. Employer Branding

O ano de 2016 fica marcado por uma forte aposta na politica de
Employer Branding junto das principais Universidades de Enge-
nharia e Gestado do Pais, com o intuito de aumentar a noto-
riedade da Navigator junto destes publicos e facilitar o processo
de atracdo e retencdo de jovens talentos.

Para 2017 espera-se uma consolidacdo desta estratégia através
do relangcamento do programa Bright On, destinado a promover
de forma mais personalizada as diferentes tipologias de estagio
da Navigator, a 2.2 edicdo do Programa de Trainees e as funcdes
de entry level mais recrutadas.

7.2.2. Development Center

Estimular o autoconhecimento e o desenvolvimento pessoal e
profissional, bem como criar planos de desenvolvimento indivi-
duais, sdo alguns dos objetivos da iniciativa Development
Center, que a Navigator manteve em 2016. Esta agdo envolveu
54 Colaboradores com mais de 3 anos de antiguidade e menos
de 40 anos, na sua maioria com longos periodos no desempenho
de uma unica funcéao.

Em 2017 vao decorrer agdes de desenvolvimento transversais
de forma a melhorar o impacto, influéncia e orientagcdo para o
cliente, competéncias que necessitam ser reforcadas com vista
a uma maior eficacia organizacional.

7.2.3. Programa de Trainees

A primeira edicdo do Programa de Trainees, iniciada em
outubro de 2015, decorreu ao longo de 2016, levando 15 jovens
a integrar as equipas funcionais e a desenvolver atividades/
projetos em diferentes dreas de negodcio.
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E no laboratdrio de controlo que analisamos a exceléncia e qualidade do papel produzido

O reconhecimento da importancia deste programa para a
organizacao faz-se sentir a diferentes niveis, destacando-se
0s seguintes contributos:

« Gerar uma poo/ de talento futura que suporte a sucessdo
em fung¢des intermédias criticas;

» Contribuir para o desenvolvimento de futuros Quadros/
lideres com uma visdo integrada do negdcio;

e Facilitar a interacdo entre diferentes departamentos,
através do desenvolvimento de carreiras interfuncionais.

Em 2017 sera realizada a alocacdo dos trainees a funcdes
de entry level existentes na organizag¢do, bem como lancada
a 2.2 edicdo deste programa que prevé o recrutamento de
uma pool/ de 10 jovens de elevado potencial.

7.2.4. Academia de Formacao

A Academia de Formacdao foi iniciada em 2016 e constitui
um dos projetos mais emblematicos da fase de expansdo
da The Navigator Company.

Academia de Gestao
Tem como principais objetivos desenvolver competéncias
estratégicas de Gestdo, Lideran¢a, Funcionais e Compor-
tamentais, bem como absorver novas tendéncias e linhas
de investigacdo/benchmark.

Cridmos cursos em trés vertentes:

¢ Formacao por universidades numa componente interem-
presa para o desenvolvimento de competéncias de gestdo
e criacdo de networking;

¢ Formacdo por universidades customizada para a
Navigator com enfoque nas competéncias de lideranca e
funcionais do negdcio;

« Formacdo personalizada ministrada por entidades ex-
ternas para o desenvolvimento de competéncias compor-
tamentais, de lideranca e de gestao.

Academia Técnica
A Academia Técnica, outro dos projetos a decorrer, tem
como principais objetivos:

« Desenvolver competéncias técnicas de modo a responder
a necessidades das areas de negdcio e individuais;

* Garantir a retencdo e a transferéncia de conhecimento
técnico dentro da organizacdo em areas chave;

« Acompanhar o desenvolvimento de novos negdcios com
oferta formativa adequada;

« Desenvolver uma poo/ de trainers internos;

« Desenvolver Parcerias com Escolas Técnicas.

Formacdao Técnica 2016 em numeros:

¢ Volume Total de Formagédo: 150 888 horas
¢ Volume Formacéo Interna: 114 138 horas

* Taxa Formagao Interna: 76%

* N.2 de Cursos: 577

¢ N.2 Edi¢cdes: 1759

* N.2 Participacdes: 10 032

7.3.

INONACAD

E CONSULTORIR

INTERNRA

Criada durante o ano 2015, a Direcdo de Inovag¢do e Consultoria Interna tem como fundamental missdo a dinamizacao transversal
de temas relacionados com a Inovacao, o Lean Manufacturing e a gestdo de projetos internos. O ano 2016 simbolizou a expansao

e sistematizagcdo destes programas na Companhia.
7.3.1. O Programa de Inovacao

Surgindo como uma ferramenta fundamental de dinamizacao
do ciclo de crescimento em que estamos inseridos, o programa
de inovacdo implementou em 2016 um conjunto de iniciativas
potenciadoras da criatividade e competéncia das nossas
estruturas organizacionais. De entre diversas iniciativas
destacamos:

¢ “Re-Inovar a Casa”, programa operacional potenciador de
projetos inovadores para a Navigator, apresentando ja resul-
tados encorajadores, com o langcamento de 27 projetos trans-
versais, por equipas das mais diversas estruturas organi-
zacionais, envolvendo um total de 225 Colaboradores;

» Realizacdo de 3 workshops/conferéncias com oradores ex-
ternos sobre diferentes tematicas da inovagdo e empreen-
dedorismo;

* Desenvolvimento de um microsite que divulga as atividades
de inovacéo realizadas e previstas, promovendo uma disse-
minacdo alargada pela organizacéao.

As nossas herdades sdo palco exemplar de biodiversidade

7.3.2. O Programa Lean Manufacturing

Responsavel pela dinamizacdo e sustentacdo da cultura de
melhoria continua e eliminagdo de desperdicios através da
adogdo de metodologias de identificacdo e eliminacdo de
desperdicios como parte integrante da nossa identidade
empresarial, o programa Lean Manufacturing teve em 2016 o
seu primeiro ano de concretizacdo, de onde se destacam os
seguintes resultados:

¢« Lancamento de um sistema operacional lean para toda a
Companhia;

* Envolvimento de mais de 700 Colaboradores de trés areas
piloto, nas Fabricas da Pasta da Figueira da Foz, na ATF em
Setubal e Assisténcia Técnica e Desenvolvimento de Produto;

« |dentificacdo de 17 projetos de melhoria continua, resultando
numa poupanca de € 900 000 em gastos operacionais.

O programa continuard o seu plano de expansdo durante os
préximos anos, com o objetivo final de alcancar as diferentes
areas de atividade da nossa Empresa.
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O ano de 2016 foi caraterizado por uma forte aversdo ao risco e uma elevada volatilidade na generalidade dos mercados
de capitais. Os titulos do setor de pasta e papel demonstraram evolu¢cdes bastante diferenciadas ao longo do ano, tendo a
generalidade dos produtores de pasta sido bastante penalizados. As empresas brasileiras e ibéricas apresentaram quedas
nas suas cotacdes que variaram entre 19% e 37%.

Neste contexto, as acdes da The Navigator Company terminaram o ano com uma perda de 9,2%, registando alguma
recuperacdo na sua cotagdo nos meses de novembro e de dezembro. As agdes fecharam o periodo a transacionar ao pre¢o
de € 3,265/acdo, tendo registado um minimo de € 2,421 e um maximo de € 3,596/acdo ao longo do ano. Um aspeto
positivo a realc¢ar foi o aumento da liquidez do titulo, na sequéncia da OPT realizada pela Semapa em julho de 2015, tendo
as acodes registado um volume de transacdes médio didrio em 2016 bastante superior a média de 2015 (+45%).

E na maquina de papel de Setubal que se produz muitas das marcas premium

8
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8.1

ATINIDAROE PRODUTINA

PASTA E PAPEL UWF

Durante o ano de 2016 produziram-se 1,5 milhées de toneladas air dry de Pasta e 1,6 milhdes de toneladas de papel UWF,
0 gque representou um crescimento de 3,2% e de 1,0% respetivamente em relacdo ao ano anterior. Os equipamentos
produtivos da The Navigator Company tiveram ao longo do ano uma taxa de ocupac¢do de 100%.

PROOUGOES PASTA E PARPEL
(milhares de toneladas)

zow/ 2015/ 2015/

1587

1571
1559

1470

1418 1424

W Pasta (tAD) [ Papel (ton)

Um novo recorde de produc¢do de pasta ocorreu na fabrica
da Figueira da Foz, com mais 6 000 tAD do que o anterior
maximo, atingido no ano de 2015.

Os resultados do projeto de expansao implementado em
2015 na fabrica de Cacia, traduziram-se num aumento
de producdo de Pasta nesta unidade, em 2016, de mais
45 000 tAD (13,2%).

Na producdo de papel, nas duas fabricas situadas em
Setubal, verificou-se um novo aumento de producdo de
14 000 t de produto acabado em relacdo ao ano anterior,
com especial destagque para a nova unidade industrial
About the Future.

Na area de transformacao de papel A, e A, produz-se as inumeras resmas
que chegam aos nossos clientes

N

20

Os custos unitdrios da madeira, principal fator de custo na
producédo de pasta, tiveram uma evolucédo positiva face a 2015,
com uma reducao de 1,0%.

Na producdo de papel, os custos varidveis unitarios sofreram
uma descida importante em relacdo ao ano anterior: -15,6%
no somatoério das Fibras e Carbonato de Calcio, -2,3% nos
quimicos e -14,3% na energia.

Os custos em manutencdo dos ativos industriais diminuiram
51% face a 2015. Os custos unitdrios de manutencdo nas
Fabricas de Papel mantiveram-se ao mesmo nivel, enquanto os
das Fabricas de Pasta sofreram uma reducdo significativa de
11,4%, resultado de menores gastos e do aumento do volume
de pasta produzida.

Dentro do que tem sido a politica de expansdo das capacidades
produtivas das Fabricas da The Navigator Company, 2016 fica
assinalado pelos trabalhos preparatdrios de engenharia e de
negociacdo com os fornecedores de equipamentos industriais

Preparagdo de resmas de papel offset para expedi¢cdo

NN N NN N\ Cacia 302 296 341

(m"::rse':‘;AD) NN NN N Figueira da Foz 565 580 586
NN N NN N\ Setubal 551 548 543
The Navigator Company 1418 1424 1470

PAPEL NN\ NN\ Figueira da Foz 765 765 767
(milhares ton) NN NN Setubal 794 806 820
The Navigator Company 1559 1571 1587

do projeto PO3 (Projeto de Otimizagdo 3), que tem como
objetivo o aumento de capacidade da Fabrica de Pasta da
Figueira da Foz para as 650 000 tAD/ano.

Também na Figueira da Foz, iniciou-se a construcdo das
infraestruturas para acomodarem uma nova pilha de aparas de
madeira, com uma capacidade de 170 000 m3, que entrard em
funcionamento em maio de 2017.

No sentido da melhoria da eficiéncia operacional das Fabricas
de Pasta e de Papel UWF da Navigator, decorreram dois
projetos-piloto de Lean Manufacturing, um na Fabrica de Pasta
da Figueira da Foz e outro na Fabrica de Papel About the Future,
em Setubal. Com estas experiéncias pretende-se colher os
ensinamentos necessarios para estender a metodologia Lean
a todas as Fabricas da Companhia. Ainda neste ambito,
consolidou-se a metodologia 55+Seguranca em toda a area
industrial, com beneficios visiveis para uma transformacéo
cultural mais orientada para a Seguranca das Pessoas, maior
eficiéncia das operacdes e consequente reducdo do desperdicio.
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ATINIODROE PROODOUTINA

PAPEL TISSUE

No que diz respeito a atividade produtiva desenvolvida em 2016, Vila Velha de Rédao atingiu um total de 46 940 toneladas
de papel e 41 700 toneladas de produto acabado na transformacao, valores que representam um aumento de 44% e 18%,

respetivamente, face a 2015.

NN\ Producgéo de Bobines 29 33 47
vE NN N\ Produg¢do de Produto Acabado 33 35 42
(milhares ton) NN\ Venda de Bobines 3 2 9

NN\ Vendas de Produto Acabado 35 37 42
Vendas Totais de Tissue 37 39 51

O ano de 2016 pautou-se por uma boa ocupacdo dos ativos: 86% maquinas de papel (valor penalizado pelo incéndio
ocorrido em maio, mas mitigado gracas a um excelente plano de resposta interna) e 77% na transformacao.

De realcar ainda uma boa evolugdo dos custos unitarios, com uma redu¢do nominal face a 2015 em todas as rubricas
principais, resultante sobretudo do aumento de escala da operacdo e de acbdes de redugcdo de custos.

9.3.
ATINIODRAOE PROODOUTINA
PELLETS

Durante o ano decorreram os trabalhos de conclus&o das montagens dos equipamentos principais da Colombo Energy.

Ao longo do segundo semestre de 2016 foi efetuado o comissionamento das instalagdes e todos os ensaios de arranque e
colocacdo em servico das mesmas.

No 4.2 Trimestre foi iniciada a producdo de Pellets grade industrial, com os testes de qualidade do produto, tendo
mesmo sido iniciado o processo de expedicdo que conduziu ao 1.2 embargue para um cliente final, a partir do Porto de
Willmington, NC.

A Colombo Energy, com uma capacidade de producdo de 500 000 Ton/Ano de Pellets grade industrial e doméstica, estd
situada em Greenwood, no estado da Carolina do Sul e encontra-se localizada no centro de uma das melhores manchas
florestais da Costa Leste dos EUA, propiciando um abastecimento de madeira em condi¢gdes excecionais.

Durante 2016 decorreu o recrutamento e formagcdo dos quadros de pessoal de operacdo e manutencao, tendo no fim do
ano atingido um nuimero de trabalhadores de 66.

Decorrem ainda os ensaios de garantia de performance e qualidade, com a produc¢é&o a evoluir de acordo com o plano de
Ramp-UP previsto.

Parque de aparas de madeira que ser&o integradas no processo produtivo de pasta

S]
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10.

1.

A gestdo sustentdvel da floresta constitui um dos pilares essenciais do modelo de negdcio da The Navigator Company.
Em 2016, a empresa desenvolveu a sua politica ativa de renovacédo e valorizacdo da floresta nacional, quer em terrenos
préprios, quer arrendados, numa area total de 118 mil hectares, em 168 concelhos e 603 freguesias do Pais. Deste patrimodnio,

55% localizava-se em areas proprias.

A gestao e a exploracao florestal dos espa¢os agro-florestais detidos pela Companhia é da responsabilidade da Dire¢cdo de
Gestdo de Patrimonio Florestal. Sendo a principal funcdo desta unidade o abastecimento de matéria-prima para os centros
fabris, cerca de 74% da area sob gestdo correspondia a povoamentos de eucalipto. Ainda assim, como parte da diversidade
da sua atividade, a Companhia gerou em 2016 producdes relevantes em cortica (14 mil arrobas), vinho (109 mil litros),
madeira de resinosas (28 mil toneladas), pinhas, ramas de eucalipto, caca e pastagens, entre outras.

A campanha de florestacdo de 2016 registou um nivel de
atividade abaixo do verificado em 2015, devido as dificul-
dades em ver os projetos de florestacdo aprovados pelo
ICNF - Instituto de Conservag¢do da Natureza e das Florestas
em tempo para permitir a plantacdo nos periodos que as
condicdes meteoroldgicas permitem. Assim, foram flores-
tados ou reflorestados 1,8 mil hectares, tendo sido empre-
gues 2 milhdes de plantas selecionadas de eucalipto.

Em 2016, foram submetidos a licenciamento junto do ICNF
140 projetos de florestagdo (representando cerca de 2,8 mil
hectares de eucalipto) e licenciados 124 (representando
cerca de 2,1 mil hectares de eucalipto).

Tendo como preocupacdo a gestdo responsdvel dos espacos
florestais, foram efetuadas a¢cdes de controlo de vegetacdo
espontdnea em mais de 12,6 mil hectares e selecionadas
varas em cerca de 7 mil hectares. Foram ainda efetuadas
acoes de fertilizacdo em aproximadamente 8 mil hectares e
procedeu-se a conservacao ou beneficiagdo de caminhos e
aceiros florestais com cerca de 4 900 km de extenséo.

10.

Em 2016, foram explorados e transportados cerca de
607 milhares de m3 de madeiras proéprias de eucalipto a
partir das nossas matas (99% correspondendo a madeira
certificada).

A atividade regular de producdo de plantas em viveiro,
baseada nos trés viveiros da Viveiros Alian¢a, S.A., resultou
na producdo e venda de 8,9 milhdes de plantas, das quais
cerca de 408 mil de espécies autdctones ou protegidas e
84 mil plantas ornamentais ou arbustivas. Nos viveiros da
Navigator produzem-se plantas de eucalipto por via clonal
e seminal e a maior parte das espécies autdctones solici-
tadas para a floresta nacional como sobreiros, diversos car-
valhos, pinheiros manso e bravo entre outras.

No mercado nacional a Viveiros Alianc¢a representa 22% da
producdo e comercializacdo de plantas certificadas de
todas as espécies (24% das plantas de eucalipto). A procura
de plantas produzidas a partir de material genético de
reconhecido desempenho é crescente, contribuindo assim
para a melhoria da produtividade da floresta nacional.

Em 2016 o investimento em prevencdo de incéndios manteve-se em cerca de € 3 milhdes, com destaque para acdes de

prevencdo, mitigacdo e Investigacdo & Desenvolvimento.

Foram percorridos pelo fogo em 2016 um total de 2 497
hectares, equivalentes a 2,1% da drea sob gestdo. Destes,
1 948 hectares de floresta de eucalipto (2,2% da area gerida),
159 hectares de pinhais e 46 hectares de folhosas diversas. Das
cerca de 969 ocorréncias combatidas (equivalentes a 7% do
total nacional), somente 10% provocaram danos, maiorita-
riamente em pequenas areas. De realcar que 3% das ocorréncias
foram responsaveis por 95% dos danos totais da campanha.
2016 foi o pior ano dos ultimos 10 e o 6.2 pior em 26 anos de
registos de incéndios florestais.

A estratégia da Navigator na gestdo deste risco estd focada na
eficiéncia de investimento dos recursos alocados e estimular a
eficacia do sistema nacional de protecdo da floresta. Para
mitigar o risco de fogo, entre junho e setembro a Companhia
manteve a colaboracdo com o dispositivo de combate nacional.

A Navigator supervisiona anualmente a execucdo de diversas
medidas de reducdo da carga combustivel em cerca de 10% da
drea sob gestdo. Para reduzir consistentemente a exposicdo
dos ativos, este trabalho é feito de forma continuada, consoli-
dando o esfor¢co de anos anteriores e mobilizando stakehol/ders
e diversas instituicdes do sistema nacional de DFCI.

Para além destes meios e organizacdo, complementar ao
dispositivo do sistema nacional de protecao civil, foi subscrito
um seguro do risco de incéndios para o patrimoénio florestal da
Navigator.

10.

Enquanto proprietario e gestor de patrimoénio florestal, a
Navigator adota as melhores praticas de planeamento e gestao
responsavel, sujeitas a um conjunto de principios e regras
qgue conciliam preocupacdes ambientais, sociais e técnico-
-financeiras.

Assumindo a certificacao florestal como veiculo para fortalecer
a sua presenca num mercado internacional de crescente
exigéncia quanto a origem da matéria-prima dos seus produtos
e responder aos legitimos anseios da sociedade, a The Navigator

10

Através da AFOCELCA (organizacdo do setor participada
maioritariamente pela Companhia), mobilizaram-se mais de
270 pessoas numa operacdo que envolveu 1 torre de vigia, 38
unidades de primeira intervencao, 19 unidades de semipesados
e 3 helicopteros. Para apoiar as operacdes da AFOCELCA,
foi alocada uma equipa de técnicos especializados, formados
e equipados para responder de imediato as ocorréncias.
Esta equipa, constituida por um efetivo de entre 28 e 50
pessoas, esteve disponivel em permanéncia no apoio as tarefas
de supressao de incéndios, incluindo a participacao de técnicos
nas estruturas distritais do Centro Nacional de Operacdes de
Socorro e nas comissdes municipais de DFCI - Defesa da
Floresta Contra Incéndios. Esta atuacdo beneficia a floresta em
geral, pois mais de 85% das intervencdes foram efetuadas em
propriedades de terceiros, dando uma colaboragdo muito
relevante a ANPC - Autoridade Nacional de Protecdo Civil.

Na area da inovacéo, foi concluido o projeto desenvolvido com
a Faculdade de Ciéncias da Universidade de Lisboa, que
disponibiliza na Internet, em tempo real, informacdo sobre a
atividade dos incéndios e sua meteorologia para mais de 300
utilizadores registados.

Company assegurou, em 2016, a manuten¢ao dos seus certifi-
cados no ambito dos dois programas de maior reconhecimento
a escala internacional, o FSC® e o PEFC™. Estes certificados
abrangem produtos como a rolaria de eucalipto para a
producdo de pasta e papel (a principal producdo da Navigator)
e a cortica. A drea certificada da Navigator inclui todo o patri-
monio em Portugal continental e corresponde a uma parte
muito significativa da floresta portuguesa certificada (32%
FSC® e 46% PEFC™).
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Biodiversidade numa das Herdades da The Navigator Company

A Navigator manteve o seu empenho na promo¢do de uma
gestdo florestal mais competitiva em Portugal, tendo
colaborado com organizagcdes representativas das diversas
fileiras florestais como a AIFF - Associacdo para a Competi-
tividade da Industria da Fileira Florestal e a CELPA, através do
programa Melhor Eucalipto.

Foi renovado com as federacdes de produtores florestais,
fornecedores de madeira e prestadores de servico um protocolo
de cedéncia de plantas clonais que, a par da dinamizacdo de
acdes de formagdo, sensibilizacdo e demonstracdo junto de
técnicos das associacdes e proprietarios florestais, constituem
medidas que visaram assegurar a transferéncia de tecnologia e
conhecimento para a producdo florestal e contribuir para ampliar
a area certificada dos produtores florestais privados (dos quais a
Navigator depende em larga medida para o abastecimento de
matéria-prima para as suas fabricas), e também para a construcédo
de uma frente comum na defesa dos interesses da fileira florestal
nacional.

Também no dmbito da certificacao florestal, a Navigator manteve
a sua colabora¢cdo com as dire¢des das iniciativas nacionais nos
trabalhos que desenvolveram. No caso do FSC® faz-se
representar como Membro da Direcdo e manteve a participacédo
no Standard Development Group e, no PEFC™, manteve-se
como Membro da Direcdo, Membro do Conselho Consultivo e
Membro da Comissdo Técnica CT145.

Concretizando o compromisso assumido quanto a gestdo
responsavel da floresta, a The Navigator Company prosseguiu
com a implementacdo do modelo de gestdo florestal adotado

nos ultimos anos, o qual integra uma estratégia para a
conservacdo de valores naturais e socioculturais existentes no
patrimoénio sob sua responsabilidade. A avaliagcdo dos valores
presentes nas dareas que gere, 0 mapeamento de ZIC - Zonas
com Interesse para a Conservacdo, a avaliacdo prévia dos
impactes potenciais das operacdes e a definicdo e aplicacdo de
medidas para os mitigar sdo os principais alicerces da abordagem
seguida e que ¢é reforcada através de um programa de
monitorizacdo e de PAC - Planos de Acdo de Conservacédo
alinhados com as orientagbes da RNAP - Rede Nacional de
Areas Protegidas e do Plano Sectorial da Rede Natura 2000.

Até final de 2016 estavam identificadas Zonas com Interesse
para a Conservagcdo numa superficie de cerca de 10% da area
de patrimoénio certificado, nas quais se identificaram 41 tipos
de habitats classificados e na RN2000O - Rede Natura 2000,
entre os quais 8 habitats prioritarios, ocupando ao todo cerca
de 4 000 hectares. Entre estes destacam-se areas expressivas
de montados, bosques de sobreiro e azinheira, matos
mediterranicos e diversos habitats ribeirinhos, evidenciando
uma boa representatividade dos ecossistemas naturais locais.
Do ponto de vista das espécies estavam identificadas 235
espécies de diferentes grupos de fauna (aves, mamiferos,
peixes, répteis, anfibios e bivalves) e mais de 750 espécies e
subespécies de flora, entre as quais um nuimero de espécies
classificadas. Nas medidas de conservacdo que integram os
PAC podem destacar-se as de gestdo de habitats prioritarios, a
gestdo de montado, a recuperacdo de bosques ripicolas
degradados, e a protecdo de espécies ameacadas, através do
ajustamento do calenddrio das operacdes aos seus ciclos
bioldgicos.

ATE FINAL DE 2016 ESTANAM IDENTIFICADAS 20NAS
COM INTERESSE PARA A CONSERNAGCAO NUMA SUPERFICIE
OE CERCRA DE 107 ORA AREA DE PATRIMONIO CERTIFICADOD,

NAS QUAIS SE ENCONTRARAM 41 TIPOS OE HAQRITATS

No dominio da conservacao, a Navigator continuou a participar
em diversas iniciativas, desde o envolvimento em projetos ou
parcerias com organizacdes ndo-governamentais de ambiente
(ONGA), universidades, administracdo publica e outras insti-
tuicdes, até varias acdes de comunicacdo. Neste ambito é de
salientar que a The Navigator Company manteve o seu
relacionamento com o CEAI - Centro de Estudos da Avifauna
Ibérica (CEAI), baseado num protocolo que visa contribuir para
a protecdo da Aguia de Bonelli, uma espécie ameacada na
Peninsula lbérica, através do qual se beneficia de apoio
técnico-cientifico na implementacdo de boas praticas de com-
patibilizacdo da gestdo florestal com a conservacdo desta
espécie.

10

A Navigator continuou a participar na plataforma NGP - New
Generation Plantations, coordenado pela WWF Internacional -
World Wide Fund for Nature, no qual se envolveu desde o seu
arrangue, em 2007. A iniciativa, que alcang¢ou ja uma enorme
visibilidade a nivel internacional e tem vindo a contar com um
numero crescente de participantes, centra-se num conceito de
plantagdes que mantém a integridade dos ecossistemas e
protegem os altos valores de conservacdo, garantindo pro-
cessos eficazes de participacdo de stakeholders e contribuindo
para o crescimento econdmico e a criacdo de emprego.

FLORESTA 77



O YO D2 D

N

o

]

Y

Ve oy 00

2 0

aaawes .

10.4.

ARRENOARAMENTO
OE PROPRIEODORODOES

As regides mais produtivas continuaram a mobilizar o enfoque da atividade de angariacdo de terras para gestdo de patrimoénio
préprio para producdo de eucalipto. A produtividade das dreas angariadas foi superior em 61% a produtividade média.

10.5.

GESTRAO OO0 ABASTECIMENTO

OE MADEIRA

E MERCROOS

ASSOCIAODOS

10.5.1. Abastecimento de madeira

O aumento do consumo fabril em 2016 originou um cres-
cimento no abastecimento de madeira de 156 mil m? face a
2015. Porque a oferta de eucalipto no mercado portugués
se mantém deficitdria face as necessidades de consumo
instaladas, recorreu-se a importacdo de madeira, sendo o
mercado espanhol aquele que mais contribuiu para o
incremento do abastecimento (+33%), refletindo-se num
agravamento dos custos, quando comparado com o ano
de 2015.

Assim, o abastecimento totalizou 4,5 milhdes de m3, dos
quais 72% de Portugal, incluindo autoabastecimento, 14%
de Espanha e 14% do mercado extraibérico: Uruguai e
Brasil. A Navigator mantém a sua posicdo de referéncia
como um forte player no mercado Atlantico de woodchips.

Do total de madeira abastecida as fabricas, 45% foi de
origem certificada e 55% de origem controlada. Em
Espanha, com forte oferta de madeira certificada, 88% da
madeira abastecida foi certificada. A Navigator reforcou a
aposta na promoc¢édo de iniciativas de certificacdo florestal
e de cadeia de custddia junto de fornecedores e associacdes
de proprietarios, ambicionando atingir 20% das aquisicdes
nacionais de madeira certificada em 2017.

10.5.2. Logistica e Transporte Florestal

Movimentando 43% dos fluxos de madeira que abastecem
os Complexos industriais da Navigator, a Logistica Florestal
vem-se consolidando com constante procura de opcdes
integradas, competitivas, com respeito ambiental, elevados
padrdes de seguranca e energeticamente eficientes, tendo
por base 14 plataformas logisticas (10 parques e 4 portos).

Continuou-se a aposta nos fluxos ferroviarios, tanto prove-
nientes da Galiza como de Portugal, que representam cerca
de 24% do volume global movimentado, reduzindo-se
assim o trafego rodoviario e contribuindo para a diminuicdo
das emissdes de CO,,.

Os fluxos maritimos extraibéricos, foram assegurados essen-
cialmente por woodchip carriers, tendo a The Navigator
Company recebido 13 navios deste tipo em Setubal e
Leixdes e um Bulck Carrier em Aveiro. Os portos de Aveiro,
Figueira e Setubal receberam 26 navios com rolaria
proveniente da Galiza, num complemento aos fluxos
ferrovidrios com essa origem.

O transporte rodoviario, recorrendo a carros especializados
para o transporte de rolaria ou de aparas de madeira, foi
responsavel por uma movimentag&o de mais de 1,7 milhdes
de toneladas.

10.5.3. Biomassa Florestal para Energia
Fins Energéticos

Em 2016 manteve-se a forte oferta de biomassa, sobretudo
de sobrantes de exploracdo florestal. Foram abastecidas as
Centrais Termelétricas a Biomassa de Cacia e Setubal cerca
de 314 mil ton de biomassa, excluindo a casca de eucalipto
do respetivo centro fabril.

Propriedade florestal gerida pela The Navigator Company

10
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11.1.

OESEMPENHO AMGBIENTARL

A The Navigator Company continua a pautar o seu desempenho ambiental pelo caminho da melhoria continua, tendo em
conta o desenvolvimento tecnoldgico e a implementacdo das melhores préticas. E neste contexto que em 2016 comecaram
a ser desencadeadas as acdes decorrentes do Plano Estratégico Ambiental da Navigator, que se prolonga até 2026.

Apds um ano de intenso investimento ambiental no Complexo Industrial de Cacia, iniciou-se em 2016 um novo Projeto de
Otimizacdo (PO3), com forte relevancia ambiental, na unidade da Figueira da Foz. Este projeto visa dar resposta a
implementacdo das Melhores Técnicas Disponiveis (MTD) e aos Valores de Emissdo Associados as MTD (VEA-MTD),
estipulados na Decisdo de Execucdo da Comissdo 2014/687/EU de 26 de setembro.

Os indicadores ambientais de 2016 traduzem a manutenc¢cdo do bom desempenho de todos os complexos industriais nos
varios dominios: ar, dgua, residuos, energia e materiais. As emissdes atmosféricas, em relagdo a 2015, traduziram-se em
melhorias nas particulas e NOx, com aumento do SO, Esta ultima situacdo sera fortemente atenuada com a implementacao
do projeto PO3.

As melhorias processuais e a minimizacdo de perdas permitiram uma diminuicdo de 47% na producdao total de residuos por
tonelada de produto, face a 2010. E de salientar a manutencdo da taxa de valorizacdo de residuos, nesta década, em niveis
superiores a 80%.

O estudo de emissdo de odores iniciado em todos os complexos industriais da Navigator, em parceria com entidades
externas acreditadas, ird permitir a minimizacdo deste importante aspeto ambiental através da definicdo de acdes de
melhoria/mitigacdo.
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Cumprimos os parametros ambientais. Temos ETARs (Estacdo de Tratamento de Aguas Residuais) préprias

N

UTILIZARGCAOC DE RECURSOS NATURAIS
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EMISSOES ATMOSFERICAS
Ano de Referéncia 2009
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11.

O ano de 2016 caraterizou-se pela conclusdo do processo de
integracdo dos diferentes certificados dos Sistemas de Gestéo
(5G) da Qualidade (ISO 9001), Ambiente (ISO 14001) e Segu-
ranca e Saude do Trabalho (OHSAS 18001 e NP 4397), num
certificado unico multisite.

Na légica de implementacédo de Sistemas de Gestdo transversais
a The Navigator Company, foi integrada na cadeia de respon-
sabilidade FSC® e PEFC™ a fdbrica de Vila Velha de Rdédéo,
tendo sido iniciada a integracdo dos certificados atribuidos a
esta unidade nos certificados transversais da Navigator.

Sendo a utilizacdo responsavel das florestas um dos compro-
missos da The Navigator Company, todo o material fibroso
utilizado na producédo de pasta e papel teve origens certificadas
ou controladas de acordo com as normas FSC® ou PEFC™.

E também de salientar, em 2016, a adicdo de mais um site ao
Certificado Multisite de Cadeia de Responsabilidade FSC® e

11

2013/ zow/ 2015/ zo1s/

PEFC™ da Navigator, a Enerpulp, trader das Pellets produzidas
na Colombo Energy, e a sua certificacdo em Sustainable
Biomass Partnership, permitindo a Navigator acompanhar a
pegada de carbono e energia do ciclo de vida das Pellets.

Focando-se na protecdo das pessoas e do ambiente, inte-
grou-se Cacia e Figueira no SGSPAG - Sistemas de Gestao de
Seguranca para a Prevencdo de Acidentes Graves existente em
Setubal. Este foi ainda integrado no SG Multisite, respondendo
ao disposto no Decreto-Lei n.2150/2015, de 5 de agosto.

No final de 2016, a Navigator foi a primeira entidade nacional a
ter o Método 2 de obtencédo do peso bruto verificado (VGM) de
cada contentor, validado pela entidade acreditada APCER,
obedecendo a Convencdo Internacional de Salvaguarda da
Vida Humana no Mar (SOLAS).

A transversalidade e integracdo dos varios sistemas de gestao
continuard a ser um desafio em 2017.
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11.3.

A simples escolha de um papel de escritério pode ser também uma decisdo de vida sustentavel, um contributo decisivo
para um futuro mais compativel com os padrdes ambientais que queremos para as proximas geracdes. Os papéis de fibra
virgem assumem aqui um lugar impar: eles sdo responsdveis, a montante, pela renovacdo sustentdvel de florestas de
producédo, enquanto, a jusante, s&o uma matéria-prima valorizada para transformar noutros produtos papeleiros.

Uma fibra papeleira originada em Portugal ndo se esgota num produto. Nem numa geografia. A sua existéncia é longa,
numa viagem de metamorfoses e utilizacdes. A vida das fibras vai para além da madeira que da origem, em Portugal, a uma
resma de papel de escritério. Essa mesma resma de papel de escritério pode vir a ser utilizada no Reino Unido e depois ser
reciclada e transformada em revistas impressas que podem vir a ser lidas e recicladas na Holanda em cartolinas de
embalagem que a posteriori podem ser recicladas e transformadas em caixas de cartdo na Alemanha. Caixas de cartdo
que, por sua vez, podem vir a ser utilizadas e depois canalizadas para a producdo de energia e calor na Polénia. Esta pode
ser uma natural viagem em cascata das fibras papeleiras portuguesas.

A "NIAGEM" DAS FIBRAS PAPELEIRAS
PORTUGUESAS €E LONGR E MULTIFACETADA:
A ELENAOA TAXA DE RECICLAGEM EUROPEIA

FAZ COM QUE ELA SEJA UTILIZADA EM QUATRO
OU CINCO PRODUTOS AO LONGO OA SUA NIDA

Na Europa, a elevada taxa de reciclagem de papel e cartdo (92% do maximo tedrico), contribui para que cada fibra virgem
seja reciclada em média 3,5 vezes. Ou seja, cada fibra de madeira é utilizada em quatro ou cinco produtos papeleiros ao
longo da sua vida.

A Europa utiliza atualmente como matérias-primas fibrosas no fabrico de papel cerca de 48% de fibra virgem e 52% de
fibra reciclada. No final, 62% do consumo europeu de papel e cartdo diz respeito a materiais de embalagem e papel
newsprint. Estes produtos, com aplicagcdes menos exigentes e ciclos de vida mais curtos, incorporam naturalmente
elevadissimas percentagens de fibra reciclada.

Por contraste, o papel de escritério representa cerca de 5% do consumo Europeu de papel. Este tipo de papel tem
carateristicas mais exigentes em qualidade e ciclos de vida muitas vezes mais longos, como é o caso de contratos, faturas,
documentos legais, relatdrios e projetos, trabalhos académicos e outros. E o papel de escritério usado que ndo € arquivado
acaba por ser uma das mais valorizadas matérias-primas pela industria da reciclagem de papel.

Uma solucdo de consumo sustentavel muito clara em produtos papeleiros é escolher uma gramagem inferior. As embalagens
tornam-se mais leves sem prejuizo funcional. Produzem-se menos residuos. A sociedade atual associa uma imagem mais
leve do papel de escritdrio oposta a imagem pesada do passado, ligada a burocracia e a arquivos desnecessarios. Ao
contrario de um passado em que pouco se reciclava de papel e cartdo - em 1991 a taxa de reciclagem na Europa era 40%
- OU porgue se guardava ou porque era enviado para aterros, a taxa de reciclagem de papel e cartdo &, atualmente, de 72%.

727
TAXA EUROPEIA DE RECICLRAGEM
OE PAPEL E CARTADO
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12.

A aposta em competéncias adicionais de bioeconomia e
biotecnologia, a par do reforco da equipa de I&D tecno-
légica, marcaram o ano de 2016 na area de investigacdo e
desenvolvimento em Pasta, Papel e Bioprodutos.

Foram desenvolvidos e concluidos projetos em matérias
relacionadas com novos materiais celuldsicos, carateristicas
das fibras de bétula e misturas com madeiras de importagéo.
Ainda durante 2016, foram submetidas 3 candidaturas a
projetos 1&D a Programas Operacionais Portugal 2020,
tendo-se obtido aprovacédo para financiamento para 2 destes
nas areas do papel eletrénico e da economia circular.

Destaque ainda para a elaboracdo de candidatura do
Projeto Inpactus (Produtos e Tecnologias Inovadoras a
partir do Eucalipto) em co-promoc¢ao com entidades do
SCT, envolvendo também parceiros Nacionais e Interna-

12.

A The Navigator Company apostou, em 2016, na area de
consultoria tecnoldgica e suporte técnico as fabricas, criando
uma coordenacdo para o efeito e reforcando a equipa.

O objetivo é o suporte direto e consultoria especializada
nas dreas de processo, ambiente e energia focada na
otimizacdo de processos, avaliagdo de alternativas tecno-
|6gicas e melhoria de desempenho ambiental.

Sendo uma estrutura de suporte direto aos problemas e
exploracdo de oportunidades de curto e médio prazo da
Navigator, o planeamento da sua atividade é feito em
estreito contacto com as areas fabris e transversais.

Projetos concluidos em 2016:

« Avaliacdo da viabilidade econdmica tecnologias de se-
cagem de lamas bioldgicas, tendo como resultado a
demonstracdo de que a incorpora¢cdo no circuito de
recuperacdo € a solugcdo tecnoldgica com melhor via-
bilidade econémica;

* Prova a escala piloto da reducdo de emissdes de cloretos
da combustdo de biomassa através da adicdo de subpro-
dutos ricos em Ca;

1.

cionais. O projeto foi aprovado para financiamento no
ambito do Regime Contratual de Investimentos e suportara
a atividade de I&D nas areas de pasta, papel UWF, Tissue e
bioeconomia.

O ano foi pautado também por uma multiplicacdo dos
contactos internacionais. A rede de cooperag¢do foi refor-
cada através da participacdo em nove projetos europeus
(H 2020) no ambito de diferentes programas de
financiamento.

Destacam-se ainda os contactos internacionais estabe-
lecidos através do INNVENTIA, Fraunhofer e Universidade
Técnica de Eindhoven, bem como pela participacdo em
eventos organizados pelo Biobased Industries Consortium,
do qual o RAIZ é associado desde 2016.

¢ Conclusédo do projeto origens, que permitiu caraterizar a
qualidade da madeira que chega a porta das nossas
fabricas por origem;

¢ Quantificacdo através de modelacdo do beneficio
resultante da reativacdo de equipamentos de lavagem
no CIC que conduziram a decisdo de colocagdo em
funcionamento e permitiu ganhos estimados em cerca de
€ 160 000/ano.

Assessoria técnica a Celpa:

¢ Preparacdo e acompanhamento do dossier para a
homologag¢ao junto da APA da reclassificagado de residuos
industriais em sub-produtos;

¢ |niciado o trabalho de preparacdo de um Guia de
Implementacdo das MTD - Melhores Técnicas Disponiveis,
para proposta a Agéncia Portuguesa do Ambiente.

O RAIZ acompanhou igualmente o desenvolvimento, a nivel
internacional, de indices de avaliagdo ambiental do con-
sumo de dgua e do conceito de pegada da dgua e da Water
Footprint Network.

12.3.

No dmbito do Melhoramento Genético e Biotecnologia, foram
selecionados e recomendados aos Viveiros clones para pro-
ducdo em larga escala, com ganhos significativos na produ-
tividade e qualidade de madeira, definidas criteriosamente as
areas e condicdes de alocacdo para cada um deles, incluindo o
uso de hibridos e E. Nitens.

Foi disponibilizada pela primeira vez uma quantidade signi-
ficativa de semente melhorada de pomar, com ganhos gené-
ticos de 25% face a planta seminal ndo melhorada. Os trabalhos
na biotecnologia incidiram no controlo de qualidade dos
pargues clonais e seminais. Estudos detalhados de genotipagem
permitiram despistar a origem de varios dos hibridos utilizados
em Mog¢ambique. Foi possivel estabelecer um protocolo de
colaboracdo com a Altri e ENCE que permitird cruzar os
melhores individuos dos 3 programas, aumentando a diversi-
dade das populacdes elite.

Na area ambiental, o RAIZ tem vindo a apoiar um conjunto de
iniciativas na caraterizacdo dos impactos ambientais, em espe-
cial os ligados ao uso de &gua, e tem participado em varios
foruns de discussao dos efeitos ambientais do eucalipto, incluin-
do a Working Party FP1403 WG4 sobre Ecological Risks Reports.

Na Producédo Florestal, destacam-se recomendac¢des de cultivo
minimo, bem como o aprofundamento de projetos de nutricdo e
adubacéo e controlo de vegetacdo. Finalmente deu-se conti-
nuidade a monitorizagdo dos impactos da rega na produtividade,
qualidade de madeira e fisiologia em povoamentos de eucalipto.

Foi formalizado o protocolo de colaboracdo de luta contra
o Gonipterus, uma parceria entre o RAIZ, Navigator, Altri, ENCE
e CELPA.

Investimos em Investigacao e Desenvolvimento em diversas areas

i - ‘, ‘!

12.4.

No dominio da consultoria florestal, a Navigator desenvolveu,
em 2016, uma intensa atividade quer no Pais quer noutras geo-
grafias, com uma vertente de interven¢cdo multifacetada.

Destaque para os trabalhos de apoio ao projeto de Mogcambique,
designadamente nas vertentes de diagndstico de estado
sanitdrio dos povoamentos e do viveiro, de propostas de
melhorias na silvicultura e condu¢cdo de povoamentos e da
escolha dos melhores materiais genéticos. Foram ainda
desenvolvidos varios estudos de viabilidade, no que respeita a
estimativas de produtividade ou aptiddo. Também o instituto
RAIZ esteve envolvido, participando na elaboracdo de Normas
e Procedimentos e no desenvolvimento de indicadores
ambientais necessarios aos estudos de Impacto Ambiental do
projeto.

Outro importante projeto de consultoria iniciado em 2016 inclui
os trabalhos de avaliagdo do potencial produtivo e de definicdo
do modelo silvicola dos projetos de florestacdo em Espanha.

Foram ainda desenvolvidos alguns estudos de potencial uso de
equipamentos de dete¢cdo remota, em apoio aos inventarios e
diagndsticos sanitarios dos povoamentos.

O RAIZ continuou, em 2016, a desenvolver vdrias iniciativas de
fomento e divulgacdo de boas praticas florestais, junto de
proprietarios e de associagdes de produtores, no ambito de
programas em curso da Navigator e da CELPA.
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‘ GESTAHO OE RISCO
%
” A Gestdo de Risco é considerada pela The Navigator Company como um processo central a sua atividade. Existe, por isso,
<o um sistema de monitorizacdo permanente da gestdo de risco, que tem por base a avaliacdo sistematica dos riscos por
G todas as dire¢cdes da Companhia e a identificacdo dos principais controlos existentes nos processos de negdcio. Compete
s a estas a gestdo da operacdo com niveis de risco adequados ao pretendido, existindo depois atividades complementares,
) nomeadamente em termos de identificacdo e avaliagdo dos riscos, por um lado, e em termos de controlo e auditoria a
performance dos processos, por outro.
@
O sistema de Gestdo de Risco é supervisionado pelo Conselho de Administracéo, pela Comissao Executiva e pelo Conselho
o Fiscal, cabendo a DAER - Direcdo de Auditoria Interna e Andlise de Riscos a sua manutencao.
° Genericamente, em 2016, a Navigator manteve o mapa dos principais riscos ja identificados. Adicionalmente, 2016 marcou
v a extens&o do framework existente de gest&o de risco ao negdcio do Tissue. Assim, foram identificados e quantificados os
2 principais riscos que a Companhia considera enfrentar nessa drea de negdcio, e foram identificados e descritos os principais
2 controlos que os mitigam. Nesse ambito, estes riscos, que se encontram descritos na tabela seguinte, foram acrescentados
o ao mapa de riscos da Companhia.
e
o}
7@

Descri¢cdo

Risco de deterioracdo da margem/perda de clientes devido ao aumento da agressividade

Factores Pressoes comercial dos concorrentes ou a niveis de servico insuficientes ou inadequados, produtos
Externos Concorrenciais nao-conformes ou ainda aumento da concentragédo das vendas num sé segmento, muito
sensivel ao prego
Risco de perda de vantagem competitiva devido ao ndo acompanhamento da inovag¢ao
Estratégia Perda de vantagem tecnoldgica no processo produtivo, e/ou a incapacidade de desenvolver produtos ou
competitiva servicos inovadores que permitam a Empresa manter o seu posicionamento competitivo
favoravel, podendo gerar perda de negdcios e prejuizo para a Empresa.
Risco de perda de agilidade organizacional devido a burocratizacdo/sistematizacédo
Corporate Perda de agilidade de processos e aumento dos intervenientes no processo de decisdo apds a integracao
Governance organizacional nna The Navigator Company, podendo gerar ineficiéncias operacionais, aumento dos
custos, perda de clientes e afetar a imagem da Empresa.
. Risco de dificuldade na contratacdo, retengcdo e/ou motivacdo de Recursos Humanos
Dificuldade na . R . - . J " . .
Recursos contratacso, retencio devido a localizacdo geografica da fabrica de Vila Velha de Réd&o da Tissue Business Unit,
Humanos AR ao aumento da concorréncia na regido ou ainda ao processo de integracdo
e/ou motivagdo de RH )
na Navigator.
Ocorréncia Risco de ocorréncia de erros/falhas no processo produtivo decorrentes de erro humano
de erros/falhas ou avaria de equipamentos, podendo resultar em prejuizos por diminui¢do ou ndo
. no processo produtivo concretizacdo de vendas e/ou aumento de custos.
Industrial
Ocorréncia Risco de ocorréncia de incéndios, podendo gerar danos fisicos em pessoas ou fatalidades,
de incéndios perda total ou parcial de ativos, e afetar a imagem da Empresa.
. - . Risco de disrupcéo de servico de fornecedores, devido a dependéncia de um ndmero
Disrupg¢ao de servigco R .
Compras reduzido de fornecedores para o mesmo servico, podendo resultar em aumento
de fornecedores Lo
dos custos e diminuicdo de margem.
Risco de falha nos Sistemas de Informagado devido as alteragdes organizacionais,
Reporting Falha nos Sistemas a especificidade do negdcio e as infraestruturas, podendo comprometer a fiabilidade

de Informacédo

da informacéo produzida para a tomada de deciséo, levando a potenciais prejuizos
e danos de reputacao.

Durante o ano de 2016 foram iniciadas 9 Auditorias de controlo interno, abrangendo transversalmente o negdcio da Empresa,
estando 3 ja terminadas e as demais em fase de conclusdo. Nomeadamente, foram abrangidas areas como a protecdo da floresta
contra pragas e doencgas, os aprovisionamentos de matérias-primas para o processo fabril ou o abastecimento de madeiras,
entre outras.

Em 2017 pretende-se:

REFORCAR
0 SEGUIMENTO
OR IMPLEMENTAGAO
O0S PLANOS CORRETINOS
OESENNOLNIOOS

ESTENDER
0O FRAMEWORK
OE GESTAD
OE RISCO A MAIS

MANTER NiNEL
OE MONITORIZAGAO
ATRANES

UM DOS NEGOCIOS
EMERGENTES
OR COMPANHIA,
CONFORME SE FEZ
NO TISSUE

POR CAOA AREA PARA
0S PROBLEMAS ENCONTRADOS
EM AUDITORIAS
ANTERIORES

O€E AUDITORIAS
OE CONTROLO
INTERNO

13.2.

SUSTENTRQGILIOROE

Em 2016, a The Navigator Company consolidou, de forma estruturada e duradoura, a sua atuacdo responsavel no dominio da
Sustentabilidade. Na vertente econdmica, pela criacdo de emprego e desenvolvimento para o Pais e para as regides; na vertente
ambiental, pelo aperfeicoamento de politicas e praticas capazes de preservar o ambiente e minimizar os impactos gerados pela
sua atividade; na vertente social, pela criacdo de oportunidades de desenvolvimento e de bem-estar para os seus Colaboradores
e para a Comunidade.

EM 2016, A THE NANIGATOR COMPANY CONSOLIOOU,
OE FORMA ESTRUTURADOA E DURADOURRA,
A SUR POLITICA DE SUSTENTRARRBILIDROE,

NAS NERTENTES ECONOMICA, AMBIENTAL € SOCIAL

A Empresa realizou duas sessdes do Férum de Sustentabilidade, uma plataforma de didlogo e cooperacdo com 0s seus principais
stakeholders. Contando com mais de 200 participantes, os temas em debate incidiram sobre o contributo da The Navigator
Company para o desenvolvimento econdémico e social do Pais e das regides onde se inserem as suas unidades industriais, e a
certificacdo florestal, enquanto pilar de uma industria de produtos florestais oriundos de plantacdes geridas de forma sustentavel.

13
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O projeto de investimento em Mocambique concluiu com
sucesso o primeiro ano do Plano de Desenvolvimento Social,
com varias iniciativas de apoio as familias e comunidades.

No ambito da sua atividade externa, a Navigator desen-
volveu, em 2016 o papel de co-chair do Forest Solutions
Group, plataforma global de colaboracdo estratégica para
a promoc¢do da gestdo florestal sustentdvel, no ambito
do WBCSD - World Business Council for Sustainable
Development.

A nivel nacional, a Navigator manteve uma presenca ativa
no BCSD Portugal - Conselho Empresarial para o Desenvol-
vimento Sustentdvel, com o apoio ao projeto MEET 2030
para desenvolvimento de cendrios e solu¢cdes empresariais
para 2030, num contexto de alteragcdes climaticas e de
neutralidade carbdnica. Merece igualmente destagque a
realizacdo de um almoco-debate com o CEO da Navigator
sobre o tema da “Sustentabilidade empresarial no contexto
das alteragdes climaticas”, que abordou o papel determi-
nante protagonizado pelas florestas.

A NANIGATOR ASSUMIU O PAPEL
OE CO-CHAIR

OO0 FOREST SOLUTIONS GROUFP

PLATAFORMA GLORBAL
OE COOPERACAO ESTRATEGICA
OO0 WBCSO - WORLDO BUSINESS
COUNCIL FOR SUSTAINAGBGLE

OENELOPMENT

Na vertente interna, salienta-se a realizacdo de um madulo
de formacdo em sustentabilidade que envolveu mais de
800 Colaboradores de areas operacionais da Navigator.
Esta acado visou sensibilizar para a importancia dos desafios
sociais e ambientais com que o mundo se defronta, rele-
vando a gestdo sustentavel da Navigator.

Foi publicado e divulgado o Relatério de Sustentabilidade
2014-2015 de acordo com a versao G4 do referencial GRI -
Global Reporting Initiative. De salientar a auscultacdo aos
stakeholders na definicdo dos temas relevantes para o
negdcio, bem como a identificacdo dos principais desafios
e acdes a desenvolver em matéria de sustentabilidade.

Merece, igualmente, referéncia o posicionamento da
Navigator no top 3 da avaliacdo para o Melhor Desempenho
em Sustentabilidade 2016 efetuada pela Lyreco, um cliente-
-chave para a atividade papel de escritério da Navigator.

Alinhar as prioridades da The Navigator Company com os
Objetivos do Desenvolvimento Sustentdvel das Nacdes
Unidas, envolver parceiros de negdcio no esforco de
integracdo de praticas de sustentabilidade ao longo da
cadeia de valor, reforcar as iniciativas de responsabilidade
social e cidadania na comunidade, promovendo o envolvi-
mento dos seus Colaboradores, e manter o investimento
em economia circular e tecnologias de baixo carbono, séo
os desafios de sustentabilidade mais proximos da Navigator.

13.3.

COMPRAS
E APRONISIONAMENTOS

(PROCUREMENT)

O Procurement é um espelho da realidade em que uma
empresa se insere. Reflete o caminho de internacionalizagéo
e transforma-se a medida que a empresa diversifica as suas
areas geogrificas e de negdcio, exigindo uma supply chain
cada vez mais eficiente, em fiabilidade e custos. Foi assim
que, em 2016, o crescimento da The Navigator Company,
por um lado, e os movimentos do mercado, por outro,
colocaram um conjunto de desafios e estimularam o
desenvolvimento de novas eficiéncias.

Em linha do que sucedeu em 2015, o preco da energia, em
especial a estabilidade do crude (Fuel), a que se junta o
equilibrio cambial de outras moedas face ao euro e ao ddlar
contribuiram positivamente na importagdo e aquisi¢do de
quimicos de Papel vindos de fora da Europa. Ao nivel dos
quimicos da Pasta verificou-se estabilidade nos forne-

cimentos de 2016 na generalidade das matérias subsidiarias
adquiridas. Algumas empresas registaram paragens por
motivos variados, mas sem impacto relevante nos forne-
cimentos, uma vez que a Navigator assegura uma cadeia de
fornecedores diversificados, eliminando dependéncias. No
que diz respeito a Petroguimicos, o inicio de 2016 ficou
marcado pela baixa de precos do Crude com reflexos
positivos nos pregcos dos combustiveis e derivados, numa
tendéncia que acabaria por revelar alguma inversao ja no
final do ano, surgindo sinais claros de subida do Brent.

Em 2016, destacam-se ainda optimizacdes na cadeia de
abastecimento e implementacdo de modelos de negdcio
baseados em total cost of ownership, que foram desen-
volvidos no sentido de reduzir o custo global de aquisicado
de materiais.

N

No que diz respeito aos quimicos do Papel, destacam-se alguns
aspetos que contribuiram para os bons resultados evidenciados
em 2016, tais como ajustes de preco da energia, que permitiram
uma redug¢do importante no preco do PCC (Precipitated
Calcium Carbonate); baixos precos de algumas das matérias-
-primas e a manutencdo de valores competitivos também no
frete maritimo. A nivel de sourcing tiveram continuidade os
projetos de diversificacdo da base de fornecimento, com o
desenvolvimento de fornecedores atuais e o inicio de forne-
cimento por parte de novos parceiros. De resto, durante o
ultimo ano deu-se igualmente continuidade ao trabalho ja
iniciado em 2014 na estratégia de sourcing, tendo a equipa de
Procurement desenvolvido novas parcerias com o objetivo de
adquirir posi¢cdes preferenciais no acesso a matérias-primas
basicas (Chemical building blocks).

Adicionalmente a Dire¢cdo focou consideravel tempo e energia
na avaliacdo e desenvolvimento de fornecedores mais criticos
do ponto de vista de fornecimento.

De salientar a realizacdo do 2.2 Suppliers Day, promovido pela
Navigator, que em maio 2016 reuniu cerca de 120 fornecedores
com o objetivo de melhorar e reforcar as relagdes comerciais
entre os varios parceiros.

Internamente durante o ultimo ano a equipa de Procurement
também finalizou as varias acbes e projetos para reforcar a
eficiéncia perante os seus parceiros internos.

Armazém robotizado de paletes: uma solu¢do inovadora que permite optimizar as operac¢des didrias
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13.4.

Com um alcance cada vez mais global, a The Navigator Company mobiliza uma operacédo logistica de outbound que se
estende para cerca de 130 paises espalhados pelos cinco continentes. No total, em 2016, foram expedidas das nossas
fabricas para clientes, cerca de 1,9 milhdes de toneladas (pasta, papel e Tissue) para um total aproximado de 4 000
destinos.

O transporte maritimo assume especial relevancia, tendo representado 65% e 85% das exportacdes da Navigator na
atividade do Papel e Pasta, respetivamente, sendo os remanescentes 35% e 15% efetuados por transporte rodoviario. Esta
preponderancia contrasta com os cerca de 99% de transporte rodoviario na atividade do Tissue. O transporte ferroviario é
maioritariamente utilizado para o fluxo entre as fabricas e os portos maritimos de ndo proximidade das unidades industriais.

De forma a garantir maior otimizacdo do transporte entre as fabricas e os clientes, a Navigator, utilizou plataformas
logisticas na Europa e Estados Unidos da América, tendo sido movimentadas, em 2016, cerca de 400 mil toneladas,
maioritariamente por transporte rodoviario.

No setor portudrio, a Navigator é o maior exportador de carga contentorizada em Portugal e muito provavelmente a nivel
ibérico, tendo representado, em 2016, cerca de 7% da carga contentorizada e 6% desta carga e convencional exportada
pelos portos nacionais.
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Da carga exportada, a Navigator representou, nos portos de proximidade das suas fabricas, cerca de 97% em carga
contentorizada (papel) no porto da Figueira da Foz e 37% no de Setubal e cerca de 28% na carga convencional (pasta)
exportada pelo porto de Aveiro.

13
RECURSOS E FUNGCOES DE SUPORTE 99



O YO D2 D

AV

13.5.

A eletricidade gerada pela Navigator representa cerca de 4% da producdo bruta anual de Portugal Continental. Em relacdo ao ano de 2015, a producdo de energia elétrica a partir de biomassa teve um aumento de 1,5%, beneficiando do regime
de produc¢do mais favoravel das cogeracdes renovaveis. Importa salientar o importante papel da tecnologia de cogeracéo, que por

No ano 2016, a Navigator foi responsavel por um total de 2 114 GWh, registando uma reducao de 7,7% face aos valores do otimizar a producdo simultanea de energia elétrica e térmica, permite alcancar poupancas significativas de energia primaria face

o N

]

5 Vv vy = O 9

ano anterior.

PROOUGAO BRUTA DE ENERGIA ELETRICA

a0 que ocorreria se essa mesma producdo tivesse de ser efetuada em equipamentos separados.

PROOUGCAO BRUTA DE ENERGIA ELETRICA A PARTIR OE BIOMASSA

(GWh) (GWh)
2010/ 2011/ 2012/ 2013/ zow/ 2015/ 2015/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ zow/ 2015/ zows/
s 239z 2 291 1224 1214 vz 1216 1217 1235
214 10839
1886 1879
1696
A producédo de energia elétrica foi essencialmente afetada PROOUCRAO ENE?G(\;/\I/':) ELETRICA 2016 Por seu turno, a producao de energia elétrica a partir das duas PROOUCRAO ENeFG?/\I/E) ELETRICA 2016
por dois fatores. Por um lado, avarias registadas nos centrais de ciclo combinado a gas natural de Setubal e Figueira
turbogeradores dos complexos industriais de Setubal e da Foz, representou no ano 2016, aproximadamente 41% da
Cacia; por outro, o facto de, a partir do més de novembro producdo total da Navigator. Face ao ano 2015, a produ¢é&o de 2015/ 2018/
de 2015, a central de ciclo combinado a gas natural do energia elétrica a partir de gads natural sofre uma reducado de
Complexo Industrial da Figueira da Foz ter passado a aproximadamente 18% em virtude da central de ciclo
operar em regime de autoconsumo, com recurso apenas combinado da Figueira da Foz ter passado a operar em regime 1074
a um turbogrupo. de autoconsumo com recurso a apenas um dos grupos. 279
No ano 2016, a produgao de energia elétrica a partir de No ano 2016, destaque para a entrada em funcionamento da
biomassa totalizou 1 235 GWh, o que representa aproxi- central solar fotovoltaica da The Navigator Company, mar-
madamente 59% da producdo total da The Navigator cando a aposta da Navigator numa das fontes de energia
Company e cerca de 50% da estimativa da producao total renovavel emergentes a escala mundial. Localizada no Com-
nacional a partir deste recurso renovavel. Para este valor plexo Industrial de Setubal, mais concretamente na cobertura
contribui a producdo de quatro cogeracdes renovaveis a da maquina de papel 4, esta central € composta por 8 800
biomassa e as duas centrais termoelétricas a biomassa de painéis solares fotovoltaicos de silicio policristalino, que
Cacia e Setubal. ocupam uma area aproximada de 13 000 m2
Com uma poténcia instalada de 2 288 kWp, a central solar
fotovoltaica vai permitir a producdo de cerca de 3100 MWh/
Cogeracdes Renovaveis a Biomassa Cogeracgdo a Gas Natural ano de energia elétrica renova’vel, que serd fornecida a
Centrais Termoelétricas a Biomassa . . .
maqguina de papel 4, em regime de autoconsumo.
O incremento da producdo de energia elétrica a partir de
fontes renovaveis, reduzindo sempre que possivel a exposi¢cdo
a combustiveis fdsseis, continuard a ser um importante
designio da atividade da Navigator na area de energia.
13
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13.6.

A The Navigator Company &, cada vez mais, um mundo multi-cultural e diverso. O crescimento da Navigator para novas
areas de negdcio e para novas geografias constitui uma das notas mais estimulantes da politica de Recursos Humanos,
com especial foco na formacao e rejuvenescimento dos seus quadros.

No final de 2016, o total de Colaboradores da Companhia correspondia a 3 111, dos quais 2 821 com vinculo laboral
permanente, sendo 2 686 em Portugal e 425 no exterior.

Empregador de referéncia, quer pela dimensao, quer pelo elevado nivel de especializacdo transversal a toda a Empresa, a
Navigator investiu, em 2016, num total de 160 713,75 horas de formacéao, repartidas por 1 573 acdes que envolveram 2 318

formandos. De salientar a importancia concedida a componente de higiene e seguranca no trabalho, que se traduziu em 17
298 horas de formacéao.

NN\

Méos experientes que cuidam das nossas plantas desde os viveiros
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13.7.

O ano de 2016 marcou o 10.2 aniversario da sua Politica de Envolvimento com a Comunidade, um pilar fundamental da sua
Responsabilidade Social Corporativa. Desde de 2006 que a Companhia aposta num programa claro de cooperacéo, didlogo
e apoio a comunidade envolvente, uma filosofia de atuacdo que ganha tanto mais importancia quanto a Navigator atravessa
uma fase de crescimento para novas geografias e novas areas de negdcio.

Em 2016, a The Navigator Company realizou 131 doa¢des para projetos de apoio a comunidade que se traduziu em cerca
de 24 toneladas de papel (9 600 Resmas). Privilegiou-se a criagdo de relacdes de confianga com as comunidades locais,
apoiando projetos e organizacdes ou partilhando conhecimento, nomeadamente no que diz respeito a boas praticas
florestais e principios ambientais. Os projetos de cariz social e humanitario constituiram outro dos eixos da politica de RSC
- Responsabilidade Social e Corporativa desenvolvida.

Ainda no dmbito de dar a conhecer a realidade da Navigator em todas as suas vertentes, a Empresa recebeu 195 visitas que
se traduzem em cerca de 4 050 visitantes provenientes das mais variadas instituicdes de cariz empresarial, cultural e
educacional numa clara demonstracdo do interesse que a Empresa desperta nestas instituicdes nacionais e internacionais.

“Da a Mao a Floresta”

A 6.2 edicdo desta iniciativa, que € ja um ex-libris do calendario anual de RSC da Navigator, mobilizou um total de 2 145
criancas de norte a sul do Pais, do 1.2 ciclo do Ensino Basico e do Pré-Escolar. Esta acdo que abrange as comemoracdes do
Dia Mundial da Floresta e o Dia do Ambiente, é realizada em parceria com as autarquias, permitindo sensibilizar o publico
para a necessidade de proteger e valorizar a floresta nacional. Em 2016 foram distribuidas mais de 4 000 plantas no ambito
desta iniciativa.

Apoio ao Programa Escolar de Reforco Alimentar (PERA)

A Navigator assegurou, em 2015/2016, pequenos-almocos didrios a mais de 252 alunos com caréncias alimentares, o que
corresponde a doacdo de 24 933 refeicdes no total. Este apoio surge ao abrigo de uma parceria com o Ministério da
Educacdo e abrange agrupamentos escolares situados na area de influéncia das suas unidades fabris.

Acdes internas

No dominio da responsabilidade social interna, a Navigator deu continuidade a iniciativa de homenagear os Colaboradores
qgue completam 15 e 30 anos de servico, com a atribuicdo de uma distingdo que visa reconhecer o seu empenho e dedicacéo.
Destacou-se, ainda, o trabalho meritério dos Grupos Desportivos que, com o apoio da Companhia, concederam beneficios na
area social e educacional aos Colaboradores e seus familiares, e desenvolveram um leque variado de atividades na esfera
cultural e desportiva com o objetivo de reforcar a coesdo interna.

4 00O

Arvores doadas
a mais de 2 000 criancas

24 TONELRAORS
OE PAPEL do 1.2 ciclo

do Ensino Basico
Investimento em ag¢des e do Pré-Escolar
de RSC junto de 6 concelhos
da comunidade do Pais

Acbes de responsabiidade social que deixam as suas sementes para as gera¢des futuras

13.8.

O ano de 2016 foi especialmente exigente, fruto da integracdo de novos negdcios na dindmica da The Navigator Company. Ao
longo do ano, os projetos enderecados pela Navigator Added Value - que desde 2012 sucedeu a entdo Portucel Soporcel Servigcos
Partilhados, S.A. - centraram-se na definicdo e implementacdo de operacdes de reestruturacdo societdria, na melhoria dos
processos associados a integracdo da unidade de Tissue adquirida em 2015, no apoio ao desenvolvimento dos projetos
internacionais (Colombo - EUA - Pellets e Mocambique). A estas missdes junta-se a continua gestdo da mudanca na area dos
sistemas de informacédo, decorrente da externalizacdo da area de sistemas ERP e de helpdesk. Iniciaram-se igualmente atividades
tendentes a melhoria das infra-estruturas, das solugdes tecnoldgicas e de reporting.

Em termos de reporting contabilistico e de gestao este foi um ano bastante exigente, decorrente da integracdo dos novos negécios
no tratamento da informacédo. A gestdo fiscal das atividades operacionais, aplicada as varias geografias onde a The Navigator
Company opera é cada vez mais exigente e complexa, sendo uma area de forte aposta na Companhia.

A drea juridica prosseguiu o seu trabalho no apoio a atividade corrente das sociedades da Navigator, contribuindo para avaliar e
suportar, do ponto de vista legal, questdes de natureza estratégia da organizacgao.

Em 2016, a estrutura geriu diretamente um orcamento de cerca de € 24 222 500, sendo certo que a sua intervencao é bastante
mais abrangente, dado que intervém, via procurement, nos principais processos negociais de abastecimento das fabricas.
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O ano de 2016 voltou a ser um periodo dificil para a eco-
nomia mundial, num contexto marcado pela estagnacdo do
comércio global, pelo reduzido nivel de investimento e por
uma crescente incerteza ao nivel politico.

A economia Europeia, em particular, manteve o seu trajeto
de crescimento moderado ao longo do ano, com alguns
sinais positivos travados por eventos de ordem politica,
nomeadamente o processo de saida do Reino Unido da
Unido Europeia. Depois de um crescimento de 2% do PIB
em 2015 na zona euro, espera-se alguma desaceleracao
para os anos 2016-2018, estimando-se que o crescimento
se situe entre 1,5% e 1,7%. No entanto, as politicas de esti-
mulos fiscais e reforco ao crescimento em curso nalgumas
grandes economias, nomeadamente nos EUA, poderdo
gerar um maior dinamismo na atividade econdmica.

No mercado da pasta de fibra curta, o final do ano ficou
marcado por uma recuperacdo da atividade comercial,
registando-se uma maior procura por parte dos comp-
radores chineses. A entrada de novas capacidades no
mercado mais tarde e de volume inferior ao inicialmente
previsto, assim como a continuac¢do do fecho de capacidade
obsoleta por parte das autoridades chinesas, fomentaram
em grande medida esta recuperacdo. Verificou-se uma
evolucdo positiva do preco de venda na Asia no ultimo
trimestre de 2016, existindo também uma maior pressdo
para um aumento de precos de pasta na Europa no inicio
de 2017. No entanto, apesar destes sinais positivos, as
preocupacodes relativas ao elevado crescimento da oferta
de pasta previsto para 2017 e 2018 subsistem, com receios
de que a evolucdo da procura possa ndo acompanhar o
incremento das novas capacidades previstas no mercado.
Adicionalmente, a evolugdo cambial serd um fator funda-
mental de competitividade para os produtores de pasta.

O TISSUE CONTINUR A SER
UM OOS PRINCIPRIS DORINERS
OR PROCURA GLOBAL OE PRSTA

O Tissue continua a ser um dos principais drivers da procura
global de pasta, estimando-se um crescimento de producdo
de cerca de 1 milhdo de toneladas por ano. Na Europa, o
crescimento do consumo de Tissue estimado para 2016 é
de 2,2%, registando-se um maior dinamismo no segmento
Away from Home, sustentado numa melhoria do nivel de
emprego e do rendimento disponivel. A evolucdo para 2017
perspetiva-se em linha com o ano transato, condicionada
pela atividade econdmica em geral, e em particular pelo
nivel de emprego e o crescimento do rendimento.

Depois de um terceiro trimestre particularmente adverso
para o mercado do papel, o final do ano evidenciou alguma
melhoria ao nivel da procura, tendo a Navigator registado
um aumento nas vendas para a Europa e para outros
mercados (excluindo Estados Unidos). Deste modo, a
Navigator anunciou em dezembro um aumento dos precos
do papel UWF nos mercados do Norte de Africa, Médio
Oriente e Turquia, que implementou no inicio de 2017.
Desde entdo, a The Navigator Company continua a verificar
um fortalecimento nas condi¢des de mercado, que se
traduz num nivel de encomendas recorde para a época,
pelo que decidiu anunciar um aumento dos precos nos seus
produtos UWF na Europa de cerca de 4% com efeitos a
partir de 24 de fevereiro do ano corrente.

A NANIGATOR CONTINURARA
A TRABRALHAR NA REODUGAO
OA SUA BASE DE CUSTOS
E A FOMENTAR
A DINERSIFICAGAD
OO0S SEUS MERCRDOS

A Navigator continuara a trabalhar na reducdo da sua base
de custos e fomentando a diversificacdo dos seus mercados,
esperando-se em 2017 desafios adicionais ao nivel dos
novos negdcios e do arranque dos projetos de expansao de
capacidade de pasta e nas linhas de producédo de Tissue.
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14.3.

14.1. -
A OECLARACAO A QUE SE REFERE
REFERENCIAS FINAIS A ALINEA C) OO NCO 1

-
O ano de 2016 foi mais um ano desafiante, marcado por um enquadramento de mercado adverso, em relacdo ao qual O O Q R T I G O Z Lll 5 O O O C O D l G O

demonstrdmos uma forte capacidade adaptacdo que nos permitiu atingir um nivel de resultados muito positivo. Este bom -

desempenho ndo teria sido possivel sem o esforco e envolvimento de todos os colaboradores, que abracaram com O 0 S \l ﬂ L O R E S M O 8 | L I Q R | 0 S

entusiamo e determinacdo os sucessivos desafios que |hes foram sendo colocados. Reconhecemos e agradecemos este

empenho, conscientes de que vivemos tempos de mudanca, em gue a motivacdo e capacidade de adaptacdo das pessoas

sao fatores fundamentais para o crescimento e desenvolvimento da nossa Companhia. Dispde a alinea ¢) do n.2 1 do artigo 245.2 do Cdédigo de Valores Mobilidrios que cada uma das pessoas responsaveis dos
emitentes deve fazer um conjunto de declaracdes ai previstas. No caso da Navigator foi adotada uma declaracdo uniforme,
com o seguinte teor:

Por ultimo, o Conselho de Administracdo quer também agradecer a todos os clientes e fornecedores, bem como aos

demais parceiros, o envolvimento e colaboracdo demonstrados, cruciais para os resultados ja atingidos, e mais importante, Declaro, nos termos e para os efeitos previstos na alinea c) do n.2 1 do artigo 245.2 do Codigo de Valores Mobilidrios que, tanto

para alcancar os nossos futuros desafios. guanto é do meu conhecimento, o relatério de gestdo, as contas anuais, a certificacdo legal de contas e demais documentos de
prestacdo de contas da The Navigator Company, S.A., todos relativos ao exercicio de 2016 foram elaborados em conformidade

5 Y vy = 0 9D

N

>

com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situacao financeira
e dos resultados daquela sociedade e das empresas incluidas no perimetro da consolidacdo, e que o relatério de gestdo expde
fielmente a evolugd&o dos negdcios, do desempenho e da posicdo daguela sociedade e das empresas incluidas no perimetro da

14.2. consolidagdo, contendo uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

p R O P O S T ﬂ O e H P I_ l C H C ﬁ O Considerando que os membros do Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas subscrevem uma declaragdo equivalente no

ambito dos documentos que sdo da sua responsabilidade, a declaracdo independente com aquele texto foi subscrita apenas pelos

O e R e S U L T H O O S titulares do 6rgdo de administracao, pois sé se considerou que estdo compreendidos no conceito de “responsaveis do emitente”

os titulares dos 6rgaos sociais. Nos termos da referida disposi¢cdo legal, faz-se a indicacdo nominativa das pessoas subscritoras e
das suas fungodes:

O Conselho de Administragdo propde que os resultados liquidos das contas individuais, no montante de 201628 775,4 Euros,
apurados segundo o normativo SNC, tenham a seguinte aplicacao: Pedro Mendonca de Queiroz Pereira Presidente do Conselho de Administracdo

Diogo Anténio Rodrigues da Silveira Presidente da Comissdo Executiva

Luis Alberto Caldeira Deslandes Administrador ndo Executivo
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco Administrador ndo Executivo

Anténio José Pereira Redondo Administrador Executivo

Dividendos
as agGes em NN N N\ 170 003 077,40 Euros 10 081 438,78 Euros J /S S S Reserva Legal
circulagédo (*)

(0,2371 Euros
por agdo)

José Fernando Morais Carreira Aratjo Administrador Executivo

Nuno Miguel Moreira de Aratjo Santos Administrador Executivo
Jodo Paulo Aratijo Oliveira Administrador Executivo

Adriano Augusto da Silva Silveira Administrador ndo Executivo

Manuel Soares Ferreira Regalado Administrador ndo Executivo
José Miguel Pereira Gens Paredes Administrador ndo Executivo
Paulo Miguel Garcés Ventura Administrador ndo Executivo

Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires Administrador ndo Executivo

dos Colaboradores

Resultados

Transitados NN N N

14 544 259,36 Euros 7 000 000,00 Euros

s J J /S nos lucros

do exercicio
até

(ja assumida nas demonstragdes financeiras)

Vitor Manuel Galvao Rocha Novais Gongalves Administrador ndo Executivo

“O montante de agbes proprias em carteira considerado na data de apresentacdo da presente proposta é de 489 973 ac¢des; caso, a data de pagamento, esse montante seja
alterado, o valor global de dividendos a pagar sera ajustado, mantendo-se inalterado o valor a pagar por agé&o.
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Francisco Xavier Zea Mantero

14.4.

CORPOS SOCIAIS

MESA
ASSEMBLEIA GERAL

Em 31 de dezembro de 2016, os érgaos sociais da The Navigator Company, S.A. eleitos para o quadriénio 2015-2018 tinham
a seguinte constituicao:

Rita Maria Pinheiro Ferreira

Secretério

Pedro Mendon¢a de Queiroz Pereira

Diogo Antdénio Rodrigues da Silveir:

CONSELHO

DE ADMINISTRACAO

| Vogais |

Diogo Antdnio Rodrigues da Silveira (Vice-Presidente)
Luis Alberto Caldeira Deslandes (Vice-Presidente)
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco (Vice-Presidente)
Antoénio José Pereira Redondo
José Fernando Morais Carreira de Araujo
Nuno Miguel Moreira de Arauljo Santos
Jodo Paulo Araujo Oliveira
Adriano Augusto da Silva Silveira
Manuel Soares Ferreira Regalado
José Miguel Pereira Gens Paredes
Paulo Miguel Garcés Ventura
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires
Vitor Manuel Galvao Rocha Novais Gongalves*

COMISSAO

EXECUTIVA

| Vogais |

Antdnio José Pereira Redondo
José Fernando Morais Carreira de Araujo
Nuno Miguel Moreira de Araudjo Santos
Jodo Paulo Araujo Oliveira

N

SECRETARIO
DA SOCIEDADE

Anténio Pedro Gomes Paula Neto Alves

| Antoénio da Cunha Reis

Suplente

CONSELHO
FISCAL

Miguel Camargo de Sousa Eiré

| Vogais efetivos |

Gongalo Nuno Palha Gaio Picdao Caldeira
José Manuel Oliveira Vitorino*

Ana Isabel Moraes Nobre de Amaral Marques

Vogal suplente

COMISSAO
DE FIXACAO
DE VENCIMENTOS

José Gongalo Maury

| Vogais |

Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato
Frederico José da Cunha Mendon¢a e Meneses

REVISOR

OFICIAL DE CONTAS

Efetivo

PricewaterhouseCoopers & Associados - SROC, Lda.

representada por Anténio Alberto Henrique Assis ou por José Pereira Alves

Jorge Manuel Santos Costa (ROC)**

Suplente

“Vogal Suplente em substituicdo de Vogal Efetivo até 22 de abril de 2016

" O Revisor Oficial de Contas suplente, Jorge Manuel Santos Costa (R.O.C.), apresentou renuncia ao cargo com efeitos a 5 de dezembro de 2016,

estando prevista a sua substituicdo por deliberacdo dos acionistas na préxima Assembleia Geral ordinaria, nos termos legais.
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Informacdes a que se referem os artigos 447.2 e 448.2 do CSC e os n.°* 6 e 7 do artigo 14.2 do Reg 5/2008 da CMVM
(por referéncia ao exercicio de 2016)

70 “Obrigacdes 2014/2019”

1000 agdes da The Navigator Company, S.A.

100 “Obrigacdes 2014/2019”

Os titulares dos 6rgados sociais a seguir mencionados deixaram de deter as obrigacdes referidas em baixo em resultado do
reembolso desse empréstimo obrigacionista em 17 de Maio de 2016:

José Fernando José Miguel

S

Pereira Gens
Paredes

Morais Carreira
de Aratjo

© As obrigagdes da The Navigator Company, S.A. referidas correspondem as obrigagdes com taxa fixa de 5,375% e maturidade em Maio 2020, denominadas “€ 350 000 000
5,375% Senior Notes due 2020”

2 As obrigacdes emitidas pela Semapa e denominadas “Obrigacdes SEMAPA 2014/2019” correspondem as obrigacdes da sociedade, com taxa varidvel correspondendo a taxa
EURIBOR a 6 meses, cotada no dia util seguinte TARGET imediatamente anterior a data de inicio de cada periodo de juros, adicionada de 3,25% ao ano e maturidade em 2019.

N

* Cimigest, SGPS, S.A. - 3185 019 acdes da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
¢ Cimo - Gestao de Participacdes, SGPS, S.A. - 16 199 031 acdes da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
¢ Longapar, SGPS, S.A. - 22 225 400 ac¢des da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
¢ Sodim, SGPS, S.A. - 15 252 726 a¢des da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

¢« OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, SA - 535 000 ac¢des da Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

IMPUTACAO

Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. Direta

Indireta, através
Seinpar Investments B.V. de sociedade dominada

Indireta, através
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. de sociedade dominada

Total imputavel a Semapa

Fundo de Pensdes do Banco BPI Direta
Total imputavel ao Banco BPI

Norges Bank (the Central Bank of Norway) Direta

Indireta - através de instrumento
financeiro

Total imputavel ao Norges Bank
Zoom Lux S.ar.l. Direta

Total imputavel 8 Zoom Lux S.a.r.l.

14.6.

(ao abrigo do art.2 66.2 e do n.2 2 do art.2 324.2, ambos do Cédigo das Sociedades Comerciais)

N.2 DE ACOES

256 033 284
241583 015

1,000

497 617 299
30 412133
30 412133
14 343 534

1156 368
15 498 902
15 349 972
15 349 972

% CAPITAL

35,6841%

33,6701%

0,0001%
69,35%
4,24%
4,24%
2,00%

0,16%
2,16%
214%
2,14%

% DE DIREITOS
DE VOTO NAO
SUSPENSOS

35,7085%
33,6931%

0,0001%
69,4017%
4,242%
4,242%
2,000%

0,161%
2,162%
21408%
2,1408%

De acordo com os termos da alinea d) do n.2 5 do art.2 66.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais, a Navigator informa que
durante o ano de 2016 ndo procedeu a aquisicdo de quaisquer acdes proprias. Durante este periodo, a Sociedade procedeu a
reducdo do seu capital social de € 767 500 000 para € 717 500 000, representado por 717 500 000 a¢des com o valor nominal
de € 1 cada, por extingdo de 50 000 000 agdes proprias em carteira. A 30 de junho de 2016, a Navigator era detentora

de 489 973 ac¢des proprias, correspondentes a 0,683% do seu capital social.

14
PERSPETINAS FUTURAS
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OEMONSTRAGCAO OA POSICAD

CONTARS CONSOLIORORS

15.1.

E ANEXO AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

OEMONSTRAGAO OO0OS RESULTAROOS

CONSOLIOROOS SEPRRADOA

31 de dezembro de 2016 e 2015

4.° TRIMESTRE

4.2 TRIMESTRE

NOTA 2016 2015 2016 2015
Valores em Euros (ndo auditado) (n&o auditado)
Réditos 4
 vendas . 1573519928 1624102449 . 421123427 42283801
| Prestagbesdeservicos 3865279 392065 868044 867493
 Outros rendimentos e gastos operacionais S
_ Ganhos na alienacdo de ativos ndocorrentes 660775 - 1268496 26899 1169795
_ Outros proveitos operacionais 4085859 24939325 18450076 9439096
 Variago de justo valor nos ativos biolégicos 8 seloxn 3027505 (1963125 5152474
Gastos e Perdas 6
Inventérios consumidos e vendidos  (66168570)  (638695104) (162407838) (163009876)
. Veriaggodaproducao 275218h 19221022 | (7743739 (8519904)
| Materiais e servicos consumidos . (404494852  (42150262D  (118656244) (109 785 834)
. Gastoscomopessoal (44518475 (154750966) (38227880) (53702 964)
. Outrosgastoseperdas (68333 (1524093 (5536380 (8445477
Provisées liquidas (420 776) 14 562 355 2540737 5999 004
Deprecicoss, amorizacees s perdsspor mparciade 8 Geeseinn  aamsssm | ey Gessows
Resultados operacionais 230 359 335 282 853 090 52 331792 75 141 660
Resultadosfinanceiros 10 (20795889)  (S0258882) (4175955 (5352007)
Resultados antes de impostos 209 563 446 232594 208 48 155 836 69 789 652
_Imposto sobre rendimento 1 N 7266333 (35828685 34408908 (14 541024)
Resultado liquido do exercicio 216 829 779 196 765 522 82 564 744 55 248 628
Atibuivela:
Detentores de capital daempresa-mde 277501437 196404220 g3214019 54483252
Interesses que ndo controlam 13 (671658) 361302 (649 275) 765 376
(Resultadosporagdo
Resultados bdsicos poragdo, Eur 2 0309 0274 ome 0076
Resultados diluidos por a¢do, Eur 12 0,309 0,274 0,116 0,076

As notas das paginas 125 a 214 séo parte integrante das presentes Demonstracdes Financeiras.

FINANCEIRA CONSOLIORDOR

31 de dezembro de 2016 e 2015

%
2 31-12-2016
7

31-12-2015 |

NN

Ativos por impostos diferidos 26 44198 753 50 934 325
1847199 702 1871657 286
ANVOS COmreNtes
nventdrios 20 2ossE842 212 554 956
_Valores areceber correntes 2 2s8r7ss 215370 516
Estado 22 69 619 349 57 642 795
| Caixae equivalentes de caixa 9 67541588 72657585
561927 232 558 225 851

Ativo Total

2 409 126 934

2 429 883137

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital e Reservas

(29 971019)

1230 997 102

1205 640 898

Interesses que ndo controlam 13 2272 606 8622 303
1233 269 708 1214 263 201
Passivos ndo correntes

_Passivos porimpostos diferidos 28 59859532 88296 253
Responsabilidade por beneficios definidos 27 64s7me -
Provisses B 048808 59 205 593

Passivos remunerados 29 638 558 905 686 570 753
Outros passivos . g9 33301140 38538726

769 225 503 872 611 325
Passivoscorrentes
Passivosremunerados .2 6970238 40578590
Veloresapagarcorrentes 0. 255831284 225084110

Estado 22 81098 059 77 345911

406 631724 343 008 611

Passivo Total

1175 857 227

1215 619 936

Capital Préprio e Passivo Total

2409 126 934

2 429 883137

As notas das paginas 125 a 214 sdo parte integrante das presentes Demonstracdes Financeiras.
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OEMONSTRAGCAO OO RENDIMENTO
INTEGRAL CONSOLIORODO

31 de dezembro de 2016 e 2015

4.° TRIMESTRE 4.2 TRIMESTRE

2016 2015 2016 2015

Valores em Euros (ndo auditado) (ndo auditado)
Resultado liquido do exercicio 216 829 779 196 765 522 82 564 745 55 248 628

Elementos passiveis de reversdo na demonstragdo
dos resultados

1838 681 (252 922) (1066 756) (583 905)

(12170 226) 5423 364 792 054 4 428 002

Outras variagdes nos capitais proprios de empresas subsidiarias (1609 624) - 585 110 19 261

Remensuracao de beneficios pos-emprego (desvios atuariais) (12161 383) (7 072 116) (9 204 245) 5087 276

Impostos sobre os itens supra quando aplicavel (1877 456) 1877 580 (1452 688) 1808189

(15 648 463) (5194 536) (10 071 823) 6 914 726

(27 818 689) 228 828 (9 279 770) 11342728

Total dos rendil tos e tos r hecidos no exercicio 189 011 089 196 994 351 73 284 975 66 591356
Atribuivel a:

Detentores de capital da empresa-méae 189 682 747 196 633 049 72 013 031 72 831321

Interesses que ndo controlam (671658) 361302 1271943 (6 239 965)

189 011 089 196 994 351 73 284 974 66 591 357

As notas das paginas 125 a 214 sdo parte integrante das presentes Demonstracdes Financeiras.

Um olhar diferente sobre uma das florestas geridas pela Companhia
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OEMONSTRAC
PR

O OE ALTERAGCOES DE CAPITAIS
PRIOS CONSOLIDARADOS

31 de dezembro de 2016 e 2015

A
@]

| Z RENDIMENTOS E 7 TRANSACOES 2 DIVIDENDOS 2 AQUISICAO /. APLICACAO DO /. Z |
‘ % Z % % % % Ao ¢ % Ao ‘
~ 1DEJANEIRODE 2016 / GASTOS RECONHECIDOS ~  COM INTERESSES QUE Z ERESERVAs ~ ,DIVIDENDOS 7 DEACOES ~  RESULTADO LIQUIDO DO ~ o BALANco 7 PR PR e |
1 % NO EXERCICIO 7 NAO CONTROLAM 7 % DISTRIBUIDAS 7 % PROPRIAS 7 EXERCICIO ANTERIOR 7/ % 1
‘ 7 7 7 7 7 7 7 7 7 |
Valores em Euros (Nota 25) (Nota 14) (Nota 25)
_Capitalsocial 767500000 T T (50000000 T T 717 500 000
_AgGesproprias ... e9maee T T 95972382 ... Goozosn
_Reservasdejustovalor . (8wvoey G727 T e (7571781
_Reservalegal . ....9wsme T T 7927924 ... 99709036
_Reservas de conversdo cambial Sess40 (6467509 T T (779 369)
_Resultados transitados 273081975 ase4gaed) 5678039 (70004588 @o97niowy (597238 194476206 | (6000000 205 639 863
_Resultado liquido do exercicio 196404220 2wS0i4s7 T Tt (k404220 217501437
Dividendos antecipados (29 971 019) - - - 29 971019 - - - -
Total 1205 640 898 189 682 747 5678 039 (170 004 583) - - 6 000 000 (6 000 000) 1230 997 102
Interesses que n&o controlam 8 622 303 (671658) (5678 039) - - - - - 2272606
Total 1214 263 201 189 011 089 - (170 004 583) - - 6 000 000 (6 000 000) 1233 269 708

% . ~ ~
1DE JANEIRO DE 2015 GASTOS RECONHECIDOS _  COM INTERESSES QUE EReseRvas |, DIVIDENDOS "SEACOES mesuLTADOLIGUIDODO | CRATIFICAGRO  31DE DEZEMBRO
NO EXERCICIO é NAO CONTROLAM DISTRIBUIDAS PROPRIAS EXERCICIO ANTERIOR
Valores em Euros (Nota 25) (Nota 14) (Nota 25)
_Capitalsocial 767500000 T 767 500 000
_AgGesproprias ... @e9maee T T (96 974 466)
_Reservasdejustovalor @309nr® 4600%6 T Tt 89064
_Reservalegal 83644527 T T 816585 S or78imz
_Reservas de conversdo cambial 7248%2 4963308 T TT 5688140
_Resultados transitados sS9ses27 (G1e45%8) (3960 576) . @#048824D T T 7632863  (29985%2% 273 081975
_Resultado liquido do exercicio 1466696 96404220 7 ... Usaeeee® °. . 196404220
Dividendos antecipados - - - - (29 971 019) - - - (29 971 019)
Total 1453 427 686 196 633 048 (3 960 576) (410 488 241) (29 971 019) - 2998 525 (2 998 525) 1205 640 898
Interesses que ndo controlam 235253 361302 8 025 748 - - - - - 8622 303
Total 1453 662 938 196 994 351 4 065 172 (410 488 241) (29 971 019) - 2998 525 (2 998 525) 1214 263 201

As notas das paginas 125 a 214 sdo parte integrante das presentes Demonstracdes Financeiras.
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31 de dezembro de 2016 e 2015

NOTA

Valores em Euros

ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operacdes

(Pagamentos)/recebimentos do imposto sobre o rendimento

Outros (pagamentos)/recebimentos relativos
a atividade operacional

Fluxos das atividades operacionais (1)

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Subsidios ao investimento 21
Juros e proveitos similares
Fluxos gerados pelas operacdes (A)
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros 19
Ativos tangiveis

Fluxos gerados pelas operacdes (B)
Fluxos das atividades de investimento (2= A - B)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Fluxos gerados pelas operac¢cdes (C)
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Aquisicdo de A¢des Proprias 24
Dividendos e reservas distribuidas 14
Fluxos gerados pelas operagdes (D)
Fluxos das atividades de financiamento (3 = C - D)

VARIACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3)

VARIAGAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES
NOS RESTANTES TRIMESTRES

VARIACAO DO PERIMETRO DE CONSOLIDAGAO

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INiCIO DO EXERCICIO

CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCICIO 29

1

2016

664 510 267

1286 570 770

114 196 823
263742 674

(18 764 850)

36 586 215

281564 039

(

4 438 520

4 906 212
9344732

81185 277
81185 277

71840 545)

290 000 000
290 000 000

310 319 027
24 515 881

170 004 583

504 839 491

(214 839 491)

(5115 997)

72 657 585

67 541588

2015

1718 340 237
1292 844 966
127 997 872
297 497 399

(28 441 316)

35813 775

304 869 858

1413127
1233 385
15 346 512
40 949 794
153 849 975

194 799 769

(179 453 257)

300 000 000
300 000 000

379 702 382
41889 248

440 459 260
862 050 889

(562 050 889)

(436 634 288)

9739 020

499 552 853

72 657 585

4.° TRIMESTRE
2016

(ndo auditado)

497 093 862
382273 429
44 N2 793
70 707 640

(20 095 727)

47 262 038

97 873 951

7 481543
910 000
8 391543

16 586 654
16 586 654

(8 195 111)

55900 639
55900 639

5 000 956

129 993 918
134 994 873

(79 094 234)

10 584 605

(20 871137)

499 552 853

489 266 321

As notas das paginas 125 a 214 sdo parte integrante das presentes Demonstracdes Financeiras.

N

4.2 TRIMESTRE
2015

(ndo auditado)

388 514 239
322171975
31902 320
34 439 944

(29133 048)

49 528 419

54 835 315

411823
411823

15 077162
15 077 162

(14 665 339)

9 851190
3420 987
201496
13 473 673

(13 473 673)

26 696 303

(478 332 401)

524 293 683

72 657 585

31 de dezembro de 2016 e 2015

(Nas notas, todos os montantes sdo apresentados em Euros,
salvo se indicado o contrario.)

O Grupo Navigator (Grupo) é constituido pela The Navigator
Company, S.A. (anteriormente denominada Portucel, S.A.) e
pelas suas subsidiarias.

A génese do Grupo Navigator remonta a meados dos
anos 50 do século XX, quando uma equipa de técnicos da
Companhia Portuguesa de Celulose de Cacia tornou possivel
gue esta empresa fosse a primeira no mundo a produzir pasta
branqueada de eucalipto ao sulfato.

Em 1976 foi constituida a Portucel EP como resultado do
processo de nacionalizacdo da industria de celulose que, pela
fusdo da CPC - Companhia de Celulose, S.A.R.L. (Cacia), Socel
- Sociedade Industrial de Celulose, S.A.R.L. (Setubal), Celtejo
- Celulose do Tejo, S.A.R.L. (Vila Velha de R6dao), Celnorte -
Celulose do Norte, S.A.R.L. (Viana do Castelo) e da Celuloses
do Guadiana, S.A.R.L. (Mourdo) incorporou a Portucel -
Empresa de Celulose e Papel de Portugal, E.P, transformada
em Sociedade andénima de capitais maioritariamente publicos,
pelo Decreto-Lei n.2 405/90, de 21 de dezembro.

Posteriormente, como resultado do processo de reestruturacdo
da Portucel - Empresa de Celulose e Papel de Portugal, S.A,,
gue se passou a denominar Portucel, SGPS, S.A., tendente a sua
privatizacdo, formalizou-se em 1993 a constituicdo da Portucel
S.A., em 31 de maio desse ano, ao abrigo do Decreto-Lei
n.2 39/93 de 13 de fevereiro, com os ex-ativos das duas
principais sociedades, sedeadas em Cacia e Setubal.

Em 1995, esta empresa haveria de ser privatizada, sendo entdo
colocado no mercado uma parte significativa do seu capital.

Com o objetivo de reestruturar a industria papeleira em
Portugal, a Portucel adquiriu a Papéis Inapa, S.A. (Setubal),
em 2000, e a Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.
(Figueira da Foz), em 2001. Estes movimentos estratégicos
foram decisivos e deram origem ao grupo Portucel Soporcel
(atualmente grupo The Navigator Company) que é atualmente
0 maior produtor europeu e um dos maiores a nivel mundial de
pasta branca de eucalipto e maior produtor europeu de papéis
finos ndo revestidos.

Em junho de 2003 o Estado Portugués alienou uma tranche
de 30% do capital da Portucel que foi adquirida pelo Grupo
Semapa que, em setembro desse ano, lancou uma OPA
tendente a assegurar o controlo do Grupo, o que viria a
conseguir assegurando uma posi¢cdo correspondente a 67,1%
do capital da Portucel.

Em novembro de 2006 o Estado Portugués concluiu a 3.2 e
ultima fase de reprivatizacdo, tendo a Parpublica, SGPS, S.A.
(ex-Portucel, SGPS, S.A.) alienado os remanescentes 25,72%
do capital da Sociedade.

15

De 2009 a julho de 2015, a Sociedade foi detida em mais
de 75% direta e indiretamente pela Semapa - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. (excluindo ag¢des prdoprias),
tendo a percentagem de controlo de direitos de voto sido
reduzida para cerca de 70% em resultado da operacdo publica
de troca de titulos Portucel por titulos Semapa, realizada em
julho de 2015.

Em fevereiro de 2015, o Grupo entrou no segmento do Tissue,
com a aquisicdo da AMS-BR Star Paper, S.A. (atualmente
denominada Navigator Tissue Rédao, S.A.), que detém e opera
uma unidade de produc¢édo em Vila Velha de Rédao.

Em julho de 2016 o Grupo expandiu a sua atividade ao negdcio
de Pellets, com a edificagdo de uma fabrica em Greenwood,
no Estado da Carolina do Sul, nos Estados Unidos da América.

A principal atividade do Grupo consiste na producdo e
comercializacdo de papel fino de impressdo e escrita e de
papel doméstico, estando presente de forma materialmente
relevante em toda a cadeia de valor, desde a investigacdo e
desenvolvimento a producgédo florestal, aquisicdo de madeiras,
producdo de pasta branqueada de eucalipto - pasta BEKP - e
producdo de energia térmica e elétrica, bem como a respetiva
comercializagcédo.

Em 6 de fevereiro de 2016 o Grupo Portucel alterou a sua
marca corporativa para The Navigator Company. Esta nova
identidade corporativa representa a unido de empresas com
uma histdéria de mais de 60 anos, pretendendo dar uma imagem
mais moderna e apelativa do Grupo.

Na sequéncia, a Portucel, S.A. mudou a sua denominag¢do social
apos aprovagcdo em Assembleia Geral, realizada no dia 19 de
abril de 2016, para The Navigator Company, S.A..

A The Navigator Company, S.A. (The Navigator Company ou
Empresa) é uma Sociedade Aberta, cotada na Euronext Lisboa,
com o capital social representado por agdes nominativas.

Sede Social: Mitrena, 2901-861 Setubal
Capital Social: Euros 717 500 000
N.I.LP.C.: 503 025 798

Estas Demonstragdes financeiras consolidadas foram apro-
vadas pelo Conselho de Administragao em 8 de fevereiro de
2017.

Os responsdveis da Empresa, isto é, os membros do Conselho
de Administracdo que assinam o presente relatério, declaram
que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informag¢do nele
constante foi elaborada em conformidade com as Normas
Contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira
e apropriada do ativo e do passivo, da situacdo financeira
e dos resultados das empresas incluidas no perimetro de
consolidacdo do Grupo.
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As principais politicas contabilisticas aplicadas na elabo-
racdo destas Demonstracdes financeiras consolidadas
estao descritas abaixo.

Relativamente as politicas relacionadas com marcas, ins-
trumentos financeiros detidos até a maturidade e inves-
timentos em associadas, estas ndo sdo atualmente apli-
caveis as Demonstracdes financeiras apresentadas, sendo,
no entanto, incluidas por questdes de uniformizacdo de
politicas com a casa mée - o Grupo Semapa.

As Demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo
foram preparadas em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro adotadas pela Unido
Europeia (IFRS - anteriormente designadas Normas
Internacionais de Contabilidade - 1AS) emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) e Inter-
pretacdes emitidas pelo International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo anterior
Standing Interpretations Committee (SIC), em vigor a data
da preparacado das referidas Demonstracdes financeiras.

As Demonstragdes financeiras consolidadas anexas foram
preparadas no pressuposto da continuidade das operacdes,
a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas
incluidas na consolidacdo (Nota 39), e tomando por
base o custo histdrico, exceto para os ativos financeiros
disponiveis para venda, instrumentos financeiros derivados
e ativos bioldgicos, que se encontram registados ao justo
valor (Notas 31.2, 31.3 e 18).

A preparacdo das Demonstracdes financeiras exige a utili-
zacdo de estimativas e julgamentos relevantes na aplicacdo
das politicas contabilisticas do Grupo. As principais asser-
¢cBes que envolvem um maior nivel de julgamento ou com-
plexidade, ou os pressupostos e estimativas mais signi-
ficativas para a preparacdo das referidas Demonstracdes
financeiras, estdo divulgados na Nota 3.

Subsididrias sdo todas as entidades sobre as quais o Grupo
tem controlo, o que ocorre quando o Grupo estd exposto,
ou tem direito, aos retornos varidveis resultantes do seu
envolvimento com as entidades e tem a capacidade para
afetar esse retorno através do exercicio do poder sobre as
entidades.

A existéncia e o efeito dos direitos de voto potenciais que
sejam correntemente exerciveis ou convertiveis sdo consi-
derados quando se avalia se o Grupo detém o controlo
sobre outra entidade.

As subsididrias sdo consolidadas, pelo método integral, a
partir da data em que o controlo é transferido para o Grupo,
sendo excluidas da consolidagdo a partir da data em que o
controlo cessa.

O capital proprio e o resultado liquido destas empresas,
correspondentes a participacdo de terceiros nas mesmas,
sdo apresentados nas rubricas de interesses que nao
controlam, quer na Demonstracdo da posi¢cdo financeira
consolidada (de forma auténoma dentro do capital proprio),
qguer na Demonstracdo dos resultados consolidados. As
empresas incluidas nas Demonstracdes financeiras conso-
lidadas encontram-se detalhadas na Nota 39.

A contabilizacdo da aquisicdo das subsididrias segue o
método da compra. Assim, o custo de uma aquisicdo
é mensurado pelo justo valor dos bens entregues, dos
instrumentos de capital emitidos e dos passivos incorridos,
ou assumidos na data de aquisi¢do.

Os ativos e passivos identificaveis adquiridos e passivos
contingentes assumidos numa concentragdo empresarial
sdo mensurados inicialmente ao justo valor na data de
aquisicao, independentemente da existéncia de interesses
que ndo controlam. O excesso do custo de aquisicdo
relativamente ao justo valor da parcela do Grupo dos ativos
e passivos identificdveis adquiridos é registado como
Goodwill, que se detalha na Nota 15.

Se o custo de aquisicdo for inferior ao justo valor dos ativos
liguidos da subsididria adquirida (Goodwill negativo), a
diferenca é reconhecida diretamente na Demonstracdo dos
Resultados no exercicio em que é apurada.

Os gastos diretamente atribuiveis a transacdo sao imedia-
tamente reconhecidos em resultados.

As transacdes internas, saldos, ganhos n&o realizados
em transagdes e dividendos distribuidos entre empresas
do Grupo s&o eliminados. As perdas n&o realizadas s&o
também eliminadas, exceto se a transacao revelar evidéncia
da existéncia de imparidade nos ativos transferidos.

Quando, a data da aquisicdo do controlo, a The Navigator
Company ja detém uma participagdo adquirida previa-
mente, o justo valor dessa participacdo concorre para a
determinag¢do do Goodwill ou Goodwill negativo.

Quando a aquisicdo do controlo é efetuada em percentagem
inferior a 100%, na aplicacdo do método da compra os
interesses que ndo controlam podem ser mensurados ao
justo valor ou na proporg¢édo do justo valor dos ativos e
passivos adquiridos, sendo essa opc¢do definida transacao
a transacéo.

Quando ocorrem transacdes subsequentes de alienacdo
ou de aquisicdo de participacdes a interesses que nao
controlam, que ndo implicam alteracdo do controlo, ndo
resulta dessa operacdo qualquer reconhecimento de ganhos,
perdas ou Goodwill, sendo qualquer diferenca apurada entre
o valor da transacdo e o valor contabilistico da participacdo
transacionada, reconhecida no Capital préprio.

N

Os resultados negativos gerados em cada periodo pelas subsi-
didrias com interesses que ndo controlam s&o alocados, na
percentagem detida, aos interesses que ndo controlam, inde-
pendentemente destes se tornarem negativos.

No caso de alienacdes de participacdes das quais resulte a
perda de controlo sobre uma subsididria, qualquer participacdo
remanescente é reavaliada ao valor de mercado na data da
venda e o ganho ou perda resultante dessa reavaliacdo é
registado por contrapartida de resultados, assim como o ganho
ou perda resultante dessa alienacdo.

As politicas contabilisticas das subsididrias sdo ajustadas,
sempre gque necessario, de forma a garantir que as mesmas sao
aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo.

Associadas sdo todas as entidades sobre as quais o Grupo
exerce influéncia significativa mas ndo possui controlo,
geralmente com investimentos representando entre 20% a
50% dos direitos de voto. Os investimentos em associadas s&o
contabilizados pelo método da equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método da equivaléncia patrimonial, as
participacdes financeiras sdo registadas pelo seu custo de
aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente a participacao
do Grupo nas variagdes dos capitais proprios (incluindo
o resultado liquido) das associadas, por contrapartida de
ganhos ou perdas do periodo ou variacdes de capital, e pelos
dividendos recebidos.

As diferencas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos ativos
e passivos identificaveis da associada na data de aquisi¢éo, se
positivas, sdo reconhecidas como Goodwill e mantidas no valor
do investimento em associadas. Se essas diferencas forem
negativas sdo registadas como proveito do periodo em que sé&o
apuradas na rubrica Resultados apropriados de associadas e
empreendimentos conjuntos.

Os gastos diretamente atribuiveis a transacdo sdo imediata-
mente reconhecidos em resultados.

Quando existem indicios de que o ativo possa estar em impa-
ridade é feita uma avaliagdo dos investimentos em associadas,
sendo registadas como custo as perdas por imparidade que se
demonstrem existir.

Quando a participacdo do Grupo nas perdas da associada
iguala ou ultrapassa o seu investimento na associada, o Grupo
deixa de reconhecer perdas adicionais, exceto se tiver incorrido
em responsabilidades ou efetuado pagamentos em nome da
associada.

Os ganhos ndo realizados em transacdes com as associadas
sdo eliminados na extensdo da participacdo do Grupo nas
associadas. As perdas ndo realizadas sdo também eliminadas,
exceto se a transagdo revelar evidéncia da existéncia de
imparidade nos ativos transferidos.

As politicas contabilisticas utilizadas pelas associadas na
preparacdo das suas Demonstracdes financeiras individuais
sdo alteradas, sempre gue necessario, de forma a garantir
consisténcia com as politicas adotadas pelo Grupo.

Segmento operacional € um grupo de ativos e operacdes do
Grupo cuja informagédo financeira é utilizada no processo de
decisdo desenvolvido pela gestdo do Grupo.

Os segmentos operacionais sdo apresentados nestas
Demonstracdes financeiras da mesma forma que sé&o
apresentados internamente na analise da evolug¢do da atividade
do Grupo.

Foram identificados quatro segmentos operacionais: pasta
branqueada de eucalipto BEKP para mercado, papel de
impressdo e escrita ndo revestido UWF, papel Tissue, e outros,
nos quais se inclui a floresta, a energia e o negdcio de Pellets.

O Grupo dispde de dois complexos industriais localizados na
Figueira da Foz e em Setubal onde produz pasta BEKP, energia
elétrica e papel UWF. Dispde ainda de um outro complexo
industrial localizado em Cacia onde produz pasta BEKP e
energia e de outro em Vila Velha de Rédao onde produz papel
Tissue, bem como um quinto site em Greenwood (EUA) onde,
desde julho de 2016, produz Pellets.

A producdo proépria de madeira e cortica é efetuada em
plantacbes florestais em terrenos préprios e arrendados
situados em Portugal e em terrenos concessionados situados
em Mogcambique. A cortica e a madeira de pinho produzidas
sdo vendidas a terceiros, enquanto a madeira de eucalipto é
essencialmente consumida na producdo de pasta BEKP.

Na producdo de UWF é consumida uma parte significativa da
producdo proépria de pasta BEKP. As vendas de pasta BEKP,
papel UWF e papel Tissue - destinam-se a mais de 130 paises e
territérios em todo o mundo.

A producdo de energia é efetuada principalmente a partir de
biomassa, em cogeracao, produzindo-se vapor e eletricidade,
sendo o primeiro consumido internamente e a segunda maio-
ritariamente vendida a rede nacional de energia, integrada na
producdo de pasta. O Grupo possui ainda duas centrais de
cogeracdo a gas natural, integradas na produg¢éo de papel, e
duas centrais independentes, alimentadas a biomassa.

As politicas contabilisticas do relato por segmentos sdo as
utilizadas consistentemente no Grupo. Todas as vendas e
prestacdes de servigos intersegmentais sdo apresentados a
precos de mercado e todas as vendas e prestacdes de servicos
intersegmentais sdo eliminadas na consolidacéo.

A informacé&o relativa aos segmentos identificados € apresen-
tada na Nota 4.
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Os elementos incluidos nas Demonstracdes financeiras de
cada uma das entidades do Grupo sdo mensurados utili-
zando a moeda do ambiente econdmico em que a entidade
opera (moeda funcional).

As Demonstragdes financeiras consolidadas sao apresen-
tadas em Euros, sendo esta a moeda funcional e de relato
do Grupo.

Todos os ativos e passivos do Grupo expressos em moedas
estrangeiras foram convertidos para Euros utilizando as
taxas de cadmbio vigentes na data da Demonstracdo da
posicado financeira.

As diferengcas de cambio, favoraveis e desfavordveis, ori-
ginadas pelas diferencas entre as taxas de cadmbio em
vigor na data das transacdes e as vigentes na data das
cobrancas, pagamentos ou a data da Demonstracdo da
posicdo financeira, foram registadas como rendimentos
e/ou gastos financeiros na Demonstracdo dos resultados
consolidados do exercicio.

Os resultados e a posicdo financeira de todas as entidades
do Grupo que possuam uma moeda funcional diferente da
moeda de relato do Grupo sdo convertidos para a moeda
de relato como segue:

(i) Os ativos e passivos de cada Demonstracdo da posicado
financeira sdo convertidos a taxa de cdmbio em vigor na
data da Demostracdo da posicao financeira consolidada;

(ii) Os saldos das rubricas de Capital proprio sdo convertidos
a taxa de cambio histoérica;

(iii) Os rendimentos e os gastos de cada Demonstracdo dos
resultados sdo convertidos pelas taxas de cambio em
vigor nas datas das transa¢cdes. Quando tal ndo acon-
tece, ou quando o custo de tal procedimento ultrapassa
os beneficios que dele se retirariam, utiliza-se na
conversdo dos rendimentos e gastos a taxa de cAmbio
média do periodo.

As diferencas de cambio resultantes dos pontosi) eiii) acima
sdo reconhecidas no Rendimento integral consolidado.

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de
aquisicdo deduzido de perdas por imparidade.

As Licencas de emissdo de CO, atribuidas ao Grupo, no
ambito do regime CELE - Comércio Europeu de Licencas de
Emissdo de gases com efeito de estufa, a titulo gratuito dao
origem a um ativo intangivel correspondente as licencas
atribuidas, um subsidio do governo de igual montante e um
passivo pela obrigacdo de entregar as licencas equivalentes
aos consumos durante o periodo.

As licengcas de emissdo sé sdo registadas enquanto ativos
intangiveis quando o Grupo é capaz de exercer controlo,
e sdo mensurados pelo seu justo valor (nivel 1) na data do
reconhecimento inicial. Se o valor de mercado das licencas
cai significativamente abaixo do valor contabilistico e a
diminuicdo é considerada permanente, é registada uma
perda por imparidade sobre as licencas que o Grupo nao
vai utilizar internamente.

O passivo associado a obrigacdo de devolver as licencas
é reconhecido com base nas emissdes efetivas reais, serd
liguidado com a entrega das licencas e € mensurado pelo
valor contabilistico das licengas, sendo eventuais emissdes
adicionais mensuradas pelo valor de mercado das licencas
a data de relato.

Na Demonstracdo dos Resultados Consolidada, o Grupo
reconhece como gasto (rubrica de Outros gastos e perdas)
as emissdes efetivas ao justo valor a data de atribuicao,
exceto no que respeita a licencas adquiridas, onde o gasto
é mensurado pelo valor de aquisicdo das licencas.

Os referidos gastos irdo compensar os outros rendimentos
operacionais que resultam do reconhecimento do subsidio
do governo original (também ele reconhecido em resultados
pelo justo valor a data de atribui¢cdo) e das libertagdes ou
vendas de eventuais licencas em excesso.

O efeito na Demonstracdo de Resultados serd assim neutro,
no que respeita aos consumos de licengas atribuidas.
Qualquer efeito na Demonstra¢cdo de Resultados resultard
da compra de licencas adicionais para cobrir o excesso de
emissdes, a venda de eventuais licencas excessivas face aos
consumos efetivos ou ainda de perdas por imparidade de
licencas que ndo sdo utilizadas internamente.

Sempre que numa concentracdo de atividades empresariais
sejam identificadas marcas, o Grupo procede ao seu reconhe-
cimento em separado nas Demonstracdes financeiras conso-
lidadas como um ativo mensurado ao custo, o qual corresponde
a0 seu justo valor na data da aquisicao.

Na mensuracdo subsequente as marcas sdo refletidas nas
Demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo pelo
seu custo, ndo sendo alvo de amortizacdo anual, mas sendo
testadas a cada data de relato para efeitos de eventuais perdas
de imparidade.

As marcas proprias ndo sdo relevadas nas Demonstracdes
financeiras do Grupo, uma vez que correspondem a ativos
intangiveis gerados internamente.

As despesas de desenvolvimento apenas sdo reconhecidas
como ativo intangivel na medida em que se demonstre
a capacidade técnica para completar o desenvolvimento
do ativo e que este estd disponivel para uso proprio ou
comercializacdo. Caso as despesas nao satisfacam esses
requisitos, nomeadamente as despesas com investigacdo, sdo
registados como custo quando incorridas.

O Goodwill representa o excesso do custo de aquisicdo face ao
justo valor dos ativos, os passivos e 0os passivos contingentes
identificaveis das subsididrias/associadas na data da sua
aquisicdo pelo Grupo. O Goodwill de aquisi¢cdes de associadas
é incluido na rubrica de investimentos em associadas.

O Goodwill de aquisicdes de subsididrias ndo é amortizado e
estd sujeito a testes de imparidade, numa base minima anual,
iniciando-se no exercicio seguinte ao da aquisicdo, e mais
regularmente, caso existam eventos ou circunstancias que
indiciem a existéncia de imparidade. As perdas por imparidade
relativas ao Goodwill ndo podem ser revertidas. Ganhos ou
perdas decorrentes da venda de uma entidade incluem o valor
do Goodwill liquido que lhe corresponde.

O Grupo classifica como propriedades de investimento os
imodveis detidos com o objetivo de valorizacdo do capital e/ou
obtencado de rendas.

Os custos subsequentes com as propriedades de investimento
sé sdo adicionados ao custo do ativo se for provavel que deles
resultardo beneficios econdmicos futuros acrescidos face aos
considerados no reconhecimento inicial.

Os ativos fixos tangiveis adquiridos até janeiro de 2004, data
da transicdo das demonstracdes financeiras para as Normas
Internacionais de Relato Financeiro, encontram-se registados
pelo valor constante das Demonstracdes financeiras preparadas
de acordo com os Principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal a essa data, incluindo reavaliacdes efetuadas de
acordo com os diplomas legais publicados para o efeito, tendo
esse sido considerado o custo presumido dos ativos deduzido
das depreciacdes e das perdas por imparidade acumuladas.

Os ativos fixos tangiveis adquiridos posteriormente a data
de transicdo sdo apresentados ao seu custo de aquisicédo,
deduzido de depreciacdes e perdas por imparidade. O custo de
aquisicdo inclui todos os dispéndios diretamente atribuiveis a
aquisicdo dos bens e sua disponibilizacdo no local e condi¢des
de operacionalidade pretendidos.

Os custos subsequentes sdo incluidos no custo de aquisicdo
do bem ou reconhecidos como ativos separados, conforme
apropriado, quando é provavel gque beneficios econdmicos
futuros fluam para a empresa por via da sua utilizacdo e o
respetivo montante possa ser mensurado com fiabilidade.

Os gastos com manutencdo programada sdo considerados
como uma componente do custo de aquisicdo do ativo fixo
tangivel, sendo depreciados integralmente até a data prevista
da manutencdo ou se ocorridos posteriormente a data de
aquisicdo, capitalizados no caso de a vida util ser superior a
12 meses.

Os demais dispéndios com reparacdes e manutenc¢ado, que ndo
a manutenc¢do programada, sdo reconhecidos como um gasto
no periodo em que sdo incorridos.

As depreciacdes sdo calculadas sobre o custo de aquisicao,
sendo utilizado essencialmente o método das quotas cons-
tantes, a partir da data em que o ativo se encontra disponivel
para uso, utilizando-se as taxas que melhor refletem a sua vida
util estimada, como segue:

ANOS MEDIOS

. . . . . DE VIDA UTIL
As propriedades de investimento assim reconhecidas nas
demonstracdes financeiras individuais, mas locadas a uma
~ . ~ T to d 5 florestaca 50
empresa do Grupo sdo reconhecidas nas demonstracdes errenos (custo da preparacdo para florestacdo)
) ) ) ) . . Edifici t trucd 12 - 30
financeiras consolidadas como ativos fixos tangiveis. Ificios € outras construcoes
Equipamentos:
. . . . P Equipamento basico 6-25
Uma propriedade de investimento é mensurada inicialmente
R - . . Equi todet t 4-9
pelo seu custo de aquisicdo ou producdo, incluindo os custos qauipamento de transporte
N ) . L . F t tensili 2-8
das transacdes que lhe sejam diretamente atribuiveis. Apds o erramentas e utensilios
. L . . . ~ Equi t dministrati 4-8
reconhecimento inicial, as propriedades de investimento sdo auipamento administrativo
. . ~ Taras e vasilhame 6
mensuradas ao custo deduzido das amortizacdes e perdas por
imparidade acumuladas. Outras imobilizagdes corpdreas 4-10
15
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Os valores residuais dos ativos e as respetivas vidas Uteis
sdo revistos e ajustados, se necessario, em cada data de
relato, habitualmente de 2 em 2 anos.

Se a quantia escriturada de um ativo fixo tangivel for superior
ao seu valor recuperavel procede-se ao ajustamento do seu
valor contabilistico para o seu valor recuperavel estimado,
mediante o reconhecimento de perdas por imparidade
(Nota 1.9).

Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou alienacdo de
ativos fixos tangiveis sdo determinados pela diferenca entre
0s recebimentos das alienagcdes e a quantia escriturada do
ativo, e sdo reconhecidos na Demonstragcao dos resultados,
como outros proveitos ou outros gastos operacionais.

Os ativos ndo correntes que ndo tém uma vida util definida
ndo sdo sujeitos a amortizacdo, sendo objeto de testes
de imparidade anuais. Os ativos sujeitos a amortizacao
sdo revistos quanto a imparidade sempre que eventos ou
alteragcdes nas circunstancias indicarem que o valor pelo
qual se encontram escriturados possa ndo ser recuperavel.

Uma perda por imparidade é reconhecida pelo montante
do excesso da quantia escriturada do ativo face ao seu
valor recuperavel. A quantia recuperdvel é a mais alta de
entre o justo valor de um ativo, deduzidos os gastos para
venda, e o seu valor de uso. Para realizagcdo dos testes por
imparidade, os ativos sdo agrupados ao mais baixo nivel no
qual se possam identificar separadamente fluxos de caixa
(as unidades geradoras de fluxos de caixa a que pertence
o ativo), sempre que ndo seja possivel fazé-lo de forma
individual, para cada ativo.

Procede-se a reversdo de perdas por imparidade reconhe-
cidas em periodos anteriores quando se conclui que essas
perdas ja ndo existem ou diminuiram (com excec¢ao das
perdas por imparidade do Goodwill - ver Nota 1.6). Esta
analise é efetuada sempre que existam indicios que a perda
por imparidade anteriormente reconhecida tenha revertido.

A reversdo das perdas por imparidade é reconhecida na
Demonstracdo dos resultados na rubrica de Depreciacdes,
amortizacdes e perdas por imparidade, com excecdo dos
ativos financeiros disponiveis para venda (Nota 111.4), a
ndo ser que o ativo tenha sido revalorizado, situacdo em
gue a reversdo corresponderd a parte ou totalidade do
acréscimo da reavaliagdo. Contudo, a reversao da perda por
imparidade é efetuada até ao limite da quantia que estaria
reconhecida (liquida de amortizacdo ou depreciacdo) caso
a perda por imparidade ndo tivesse sido registada em
periodos anteriores.

Os ativos bioldgicos sdo mensurados ao justo valor, de-
duzido dos custos estimados de venda no momento da
colheita. Os ativos bioldgicos do Grupo correspondem prin-
cipalmente as florestas detidas para producdo de madeira
suscetivel de incorporacdo no processo de fabrico de pasta
BEKP ou para venda no mercado, incluindo ainda outras
espécies, como o pinho e o sobro.

Na determinag¢do do justo valor das florestas foi utilizado o
método do valor presente dos fluxos de caixa descontados,
os quais foram apurados através de um modelo desenvolvido
internamente, alvo de validacdo periddica por avaliadores
externos e independentes, no qual foram considerados
pressupostos correspondentes a natureza dos ativos em
avaliacdo, nomeadamente, a produtividade das florestas, o
preco de venda da madeira deduzido do custo de corte,
das rendas dos terrenos préprios e arrendados, rechega e
transporte, os custos de plantacdo e manutencgédo, do custo
inerente ao arrendamento dos terrenos florestais e a taxa
de desconto.

Os custos incorridos com a preparacdo de terrenos para
uma primeira florestacdo sdo considerados como um
ativo tangivel, depreciado de acordo com a sua vida util
esperada, que coincide com o periodo de concessdo no
caso de ativos implantados em areas concessionadas.

A taxa de desconto utilizada corresponde a uma taxa de
mercado, sem inflacdo, determinada tendo em considera-
cdo a rentabilidade que o Grupo espera obter dos ativos
florestais.

As alteracdes de estimativas de crescimento, periodo de
corte, preco, custo e outras premissas sdo reconhecidas
enquanto variacdes de justo valor de ativos bioldgicos na
demonstracdo de resultados.

No momento do corte, a madeira é valorizada pelo seu
justo valor deduzido dos custos estimados desde o local de
abate até ao ponto de venda, o qual constitui o custo inicial
do inventario.

O Grupo classifica os seus instrumentos nas seguintes
categorias: empréstimos concedidos e contas a receber,
ativos financeiros ao justo valor através de resultados,
investimentos detidos até a maturidade e ativos financeiros
disponiveis para venda.

A classificagcdo depende do objetivo de aquisi¢cdo do
instrumento. Os gestores determinam a classificacdo no
momento de reconhecimento inicial dos instrumentos
e reavaliam essa classificacdo, atendendo as regras de
reclassificagcdo, em cada data de relato.

Todas as aquisi¢cdes e alienacdes destes instrumentos sdo
reconhecidas a data da assinatura dos respetivos contratos
de compra e venda, independentemente da data da sua
liguidacao financeira.

N

Os instrumentos sdo inicialmente registados pelo seu valor
de aquisicdo, sendo o justo valor equivalente ao preco pago,
incluindo despesas de transacdo (exceto no caso dos ativos
financeiros ao justo valor através de resultados). A mensuragao
subsequente depende da categoria em que o investimento se
insere, como segue:

Os empréstimos concedidos e contas a receber s&o ativos
financeiros nao derivados com pagamentos fixos ou
determindveis e que ndo sdo cotados num mercado ativo. Sdo
originados quando o Grupo fornece dinheiro, bens ou servicos
diretamente a um devedor.

Estes empréstimos sao incluidos nos ativos correntes, exceto
quando a maturidade é superior a 12 meses apds a data da
Demonstracdo da posicdo financeira, sendo nesse caso
classificados como ativos ndo correntes.

Os instrumentos s&o inicialmente contabilizados ao justo valor
e subsequentemente mensurados pelo seu custo amortizado,
ajustados de eventuais perdas esperadas na sua cobranga,
necessarias para os apresentar ao seu valor realizavel liquido
esperado.

Essas perdas sdo registadas quando existe uma evidéncia
objetiva de que o Grupo nao recebera a totalidade dos mon-
tantes em divida conforme as condi¢cdes originais das contas
a receber e mecanismos de cobertura de riscos de crédito
existentes.

Os empréstimos concedidos e as contas a receber sdo regis-
tados na Demonstracdo da posi¢cdo financeira na rubrica
Valores a receber correntes (Nota 21).

Esta categoria é subdividida em i) ativos financeiros detidos
para negociagdo e ii) ativos designados ao justo valor através
de resultados desde o seu reconhecimento inicial. Um ativo
financeiro é classificado nesta categoria se for adquirido
principalmente com o objetivo de venda a curto prazo, se
fizer parte de um portefdlio gerido ao justo valor ou se a sua
mensura¢cdo ao justo valor permitir eliminar inconsisténcia na
mensura¢do de ativos e passivos relacionados.

Os ativos desta categoria sdo classificados como correntes se
forem detidos para negociacdo ou sejam realizdveis no periodo
até 12 meses desde a data da Demonstracdo da posicao
financeira. Estes investimentos sdo mensurados ao justo valor
na Demonstra¢cdo dos resultados.

Osinstrumentos detidos até a maturidade sdo ativos financeiros
ndo derivados, com pagamentos fixos ou determindveis e
maturidades fixas, que o Grupo tem intencdo e capacidade
para manter até a maturidade. Esta categoria de instrumento
financeiro esta registada ao custo amortizado pelo método da
taxa de juro efetiva.

Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo ativos finan-
ceiros n&o derivados que: i) o Grupo ndo tem intencdo de
manter por tempo indeterminado, ii) sdo designados como
disponiveis para venda no momento do seu reconhecimento
inicial ou iii) ndo se enquadram nas categorias acima referidas.

Estes instrumentos financeiros sdo reconhecidos ao valor de
mercado, correspondente ao valor da sua cotacdo em mercado
ativo a data da Demonstracdo da posicao financeira.

Se ndo existir mercado ativo, onde se transacionem estes
investimentos, o Grupo determina o seu justo valor através
da aplicagdo de técnicas de avaliacdo, que incluem o uso
de transagbes comerciais recentes, a referéncia a outros
instrumentos com carateristicas semelhantes, a analise de
fluxos de caixa descontados e modelos de avaliacdo de opcdes
modificados para incorporar as carateristicas especificas do
emitente.

As mais e menos valias potenciais resultantes da mensuracdo
destes instrumentos financeiros sdo registadas diretamente
na reserva de justo valor, em capitais proprios, até ao seu
recebimento ou alienacdo por qualquer forma, momento em
gue o ganho ou perda acumulado, anteriormente reconhecido
na reserva de justo valor, é transferido para o resultado liquido
do periodo.

No que se refere aos instrumentos de capital, caso ndo exista
um valor de mercado ou esse valor ndo seja possivel de
determinar, os instrumentos em causa sdo mantidos ao seu
custo de aquisicdo.

O Grupo avalia, em cada data de relato, se ha evidéncia
objetiva de que um ativo financeiro ou um grupo de ativos
financeiros sofreram uma perda por imparidade. Se existir uma
diminuicdo no justo valor dos ativos disponiveis para venda,
por um periodo prolongado, a perda cumulativa - calculada
pela diferenca entre o custo de aquisicdo e o justo valor
corrente, deduzida de qualquer perda por imparidade nesse
ativo financeiro anteriormente reconhecida em resultados - é
reclassificada de capital préprio para o resultado do periodo.

Uma perda por imparidade reconhecida relativamente a
instrumentos de capital préprio classificados como ativos
financeiros disponiveis para venda é revertida se essa perda
tiver sido causada por eventos externos especificos, de natu-
reza excecional, que ndo se espera gque se repitam, mas que
acontecimentos externos posteriores tenham feito reverter.
Nestas circunstancias, a reversdo ndo afeta a Demonstragdo
dos resultados, registando-se a subsequente flutuacdo positiva
do ativo através da reserva de justo valor.

CONTAS CONSOLIORDAS E ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS 131



O N DO YO AN D2 D

]

5 Y vy 0N

AV VS

O Grupo utiliza derivados com o objetivo de gerir os riscos
financeiros a que se encontra sujeito.

Apesar dos derivados contratados pelo Grupo corres-
ponderem a instrumentos eficazes na cobertura econdmica
de riscos, nem todos se qualificam como instrumentos
de cobertura contabilistica de acordo com as regras e
requisitos da norma IAS 39. Os instrumentos que ndo se
qualifiguem como instrumentos de cobertura contabilistica
sdo registados no balango pelo seu justo valor e as
variagdes no seu valor sdo reconhecidas como ganhos ou
gastos financeiros, nos resultados do periodo.

Sempre que possivel, o justo valor dos derivados é estimado
com base em instrumentos cotados. Na auséncia de precos
de mercado, o justo valor dos derivados é estimado
através do método dos fluxos de caixa descontados e/
ou de modelos de valorizacdo de opcdes, de acordo com
pressupostos geralmente utilizados no mercado. O justo
valor dos instrumentos financeiros derivados encontra-se
incluido nas rubricas de Valores a receber correntes e de
Valores a pagar correntes.

Os instrumentos financeiros derivados utilizados para fins
de cobertura econdmica dos riscos podem ser classifi-
cados contabilisticamente como de cobertura desde que
cumpram, cumulativamente, com as seguintes condicdes:

i) A data de inicio da transacdo a relacdo de cobertura
se encontre identificada e formalmente documentada,
incluindo a identificacdo do item coberto, do instru-
mento de cobertura e a avaliacdo da efetividade da
cobertura;

ii) Exista a expetativa de que a relacdo de cobertura seja
altamente efetiva, a data de inicio da operacdo e ao
longo da sua vida;

iii) A eficacia da cobertura possa ser mensurada com
fiabilidade a data de inicio da operag¢do e ao longo da
sua vida;

iv) Para operacdes de cobertura de fluxos de caixa, a
probabilidade da sua ocorréncia devera ser elevada.

Sempre que as expetativas de evolucdo de taxas de juro
ou de cambio o justifiguem, o Grupo procura contratar
operacdbes de protecdo contra movimentos adversos,
através de instrumentos derivados, tais como, entre outros,
interest rate Swaps (IRS), collars de taxa de juro e de
cambio ou forwards cambiais.

Na selecdo dos instrumentos de cobertura a utilizar sdo
essencialmente valorizados as suas carateristicas em
termos da cobertura dos riscos econdmicos que visam
cobrir. Sdo igualmente tidas em conta as implicacdes
da inclusdo de cada instrumento adicional na carteira de
derivados existentes, nomeadamente os efeitos em termos
de volatilidade nos resultados.

Na sua gestdo da exposicdo as taxas de juro e de cambio, o
Grupo contrata coberturas de fluxos de caixa.

Estas operagbes sdo registadas na Demonstracdo da
posicdo financeira pelo seu justo valor e, na medida em
que sejam consideradas coberturas eficazes, as variacdes
no justo valor sdo inicialmente registadas no rendimento
integral do periodo. Se as operacdes de cobertura se
apresentarem como ineficazes, o ganho ou a perda dai
decorrente é registada diretamente em resultados.

Os montantes acumulados em capital prdoprio sdo trans-
feridos para resultados quando o item coberto afeta a
Demonstracdo dos resultados (por exemplo, quando a
venda futura coberta se materializa). O ganho ou a perda
correspondente a componente eficaz dos Swaps de taxa
de juro que se encontrem a cobrir financiamentos de
taxa varidvel, é reconhecido na rubrica de resultados
financeiros. No entanto, quando a transacédo futura que se
encontra coberta, origina o reconhecimento de um ativo
ndo financeiro (por exemplo, inventdrios ou ativos fixos
tangiveis), os ganhos e perdas anteriormente diferidos no
capital préprio s&o incluidos na mensuracdao inicial do custo
do ativo.

Quando um instrumento de cobertura matura ou é vendido,
ou quando deixa de cumprir os critérios exigidos para que
seja reconhecido contabilisticamente como de cobertura,
0s ganhos e perdas acumuladas no capital proprio sédo
reciclados para a Demonstracdo dos resultados, exceto
quando o item coberto é uma transacdo futura em que
os ganhos e perdas acumuladas constantes do capital
préprio a essa data permanecam no capital proprio, caso
em qgue apenas serdo reciclados para a Demonstracdo
dos resultados quando a transacdo for reconhecida na
Demonstracao dos resultados.

Na sua gestdo da exposicdo as taxas de cadmbio, o Grupo
procede a cobertura da exposicdo cambial em investimentos
em entidades no estrangeiro (Net investment) através da
contratacdo de forwards cambiais.

Os referidos forwards cambiais encontram-se registados
ao justo valor na Demonstracdo da posi¢do financeira
consolidada.

N

As coberturas contratadas para investimentos em operag¢des
estrangeiras sdo registadas de forma semelhante as coberturas
de cash flows. Os ganhos e perdas no instrumento de cobertura
relacionados com a sua componente de cobertura efetiva s&o
reconhecidos no rendimento integral do periodo. Os ganhos e
perdas relacionados com a componente ineficaz de cobertura
sdo reconhecidos na Demonstracdo dos resultados. Os ganhos
e perdas acumulados no capital proprio sdo incluidos na
Demonstracdo dos resultados se e quando ocorrer a alienagcdo
da operagao estrangeira.

O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e
imposto diferido. O imposto corrente sobre o rendimento
é determinado com base nos resultados liquidos, ajustados
em conformidade com a legislacdo fiscal vigente a data da
Demonstracdo da posicdo financeira, considerando para os
periodos intercalares a melhor estimativa da taxa anual efetiva
de imposto.

O imposto diferido é calculado com base nas diferencas
tempordrias entre os valores contabilisticos dos ativos e
passivos e a respetiva base de tributacdo. Para a determinacéo
do imposto diferido € utilizada a taxa de imposto que se espera
estar em vigor no periodo em que as diferengas temporarias
serdo revertidas sendo, a falta de melhor informagéo, a vigente
a data da elaboracédo das Demonstracdes financeiras.

S3o reconhecidos impostos diferidos ativos sempre que exista
razodvel seguranca de que serdo gerados lucros futuros contra
0s quais poderdo ser utilizados. Os impostos diferidos ativos
sdo revistos periodicamente e reduzidos sempre que a sua
utilizacdo deixe de ser provavel.

Os impostos diferidos sdo registados como gasto ou ganho
do periodo, exceto se resultarem de valores registados
diretamente em rubricas de capital prdprio, situacdo em que
o imposto diferido é registado na mesma rubrica da transacéo
que o originou.

Os incentivos fiscais atribuidos no dmbito de projetos de
investimento contratuais a desenvolver pelo Grupo s&o
equiparados a subsidios do governo. Assim, no momento
em que se consideram cumpridas as condicdes previstas
na respetiva atribuicdo, o Grupo reconhece (i) um imposto
diferido ativo e (ii) um passivo por subsidios ao investimento.
Neste modelo, a utilizagdo do imposto diferido ativo é realizada
na medida da existéncia de coleta que permita a sua deducéo
fiscal, enquanto o passivo serd reconhecido no resultado ao
longo da vida util estimada do ativo, como uma deducédo as
amortiza¢cdes do exercicio.

O montante de imposto a incluir, quer no imposto corrente,
guer no imposto diferido, que resulte de transacdes ou eventos
reconhecidos em reservas, € registado diretamente nestas
mesmas rubricas, ndo afetando o resultado do periodo.

Até 2013, e desde 2003, a generalidade das empresas do Grupo
residentes em Portugal foi tributada no ambito do Regime
Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades (RETGS),
sendo esse grupo liderado pela, entdo, Portucel, S.A.. Em 2014,
com as alteracdes decorrentes da entrada em vigor da Reforma
do Cdédigo do IRC, essas empresas passaram a fazer parte do
grupo fiscal liderado pela Semapa, SGPS, S.A..

Neste grupo fiscal participavam todas as empresas residentes
em Portugal, direta ou indiretamente detidas pela Semapa,
SGPS, S.A. em ou em mais de 75% e que cumpriam as condi¢cdes
previstas no artigo 69.2 e seguintes do Cdédigo do IRC.

Em julho de 2015, na sequéncia da oferta publica de troca (OPT)
lancada pela Semapa com ag¢des da Portucel, S.A.,, a Semapa
passou a deter menos de 75% do capital e dos direitos de voto
da Empresa, deixando assim de estar reunidas as condi¢des
para gque esta integrasse o grupo fiscal da Semapa.

As empresas do Grupo Semapa, incluindo as empresas do
Grupo Navigator, alteraram o seu periodo de tributagdo para o
periodo compreendido entre 1de julho e 30 de junho, ao abrigo
do disposto no n.2 2 do artigo 8.2 do Cddigo do IRC, sendo o
resultado do periodo de 6 meses findo em 30 de junho de 2015
apurado na esfera do grupo fiscal Semapa.

Em 1 de julho de 2015 deu-se inicio a um grupo fiscal liderado
pela The Navigator Company, que integra todas as empresas
residentes em Portugal na qual o Grupo detém uma participacdo
ou direitos de voto superiores a 75% ha mais de um ano.

Essas empresas apuram e registam o imposto sobre o rendi-
mento tal como se fossem tributadas numa otica individual. As
responsabilidades apuradas sdo no entanto reconhecidas como
devidas a lider do grupo fiscal, (The Navigator Company, S.A.),
a quem competird o apuramento global e a autoliquidacdo do
imposto.

Os inventdrios encontram-se valorizados de acordo com os
seguintes critérios:

As mercadorias e as matérias-primas encontram-se valorizadas
ao mais baixo entre o custo de aquisi¢cdo e o seu valor realizavel
liguido. O custo de aquisicdo inclui as despesas incorridas até
ao armazenamento, utilizando-se o custo médio ponderado
como método de custeio das saidas.

Os produtos acabados e intermédios e os produtos e trabalhos
em curso encontram-se valorizados ao mais baixo entre o
custo de producdo (que inclui o custo das matérias-primas
incorporadas, mao-de-obra e gastos gerais de fabrico, tomando
por base o nivel normal de producdo) e o valor realizavel
liquido.
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O valor realizavel liquido corresponde ao pre¢co de venda
estimado deduzido dos custos estimados de acabamento
e de comercializagdo. As diferengcas entre o custo de
producédo e o valor realizavel liquido, se inferior, sdo regis-
tadas em custos operacionais.

Os saldos de clientes e outros ativos correntes sdo ini-
cialmente contabilizados ao justo valor e subsequentemente
mensurados pelo seu custo amortizado, ajustados de
eventuais perdas esperadas na sua cobranca, necessarias
para os apresentar ao seu valor realizavel liquido esperado.

Essas perdas sdo registadas quando existe uma evidéncia
objetiva de que o Grupo nado receberd a totalidade dos
montantes em divida conforme as condicdes originais das
contas a receber e mecanismos de cobertura de riscos de
crédito existentes.

A rubrica de caixa e equivalentes de caixa inclui caixa,
depdsitos bancarios e outros investimentos de curto prazo
com maturidade até 3 meses, que possam ser imedia-
tamente mobilizaveis sem risco significativo de flutuacdes
de valor.

As acdes ordindrias sdo classificadas no capital proprio,
como capital social.

Os gastos diretamente atribuiveis a emissdo de novas acdes
ou outros instrumentos de capital proprio sdo apresentados
como uma deducéo, liquida de impostos, ao valor recebido
resultante desta emisséo.

Os gastos diretamente imputdveis a emissdo de novas acdes
ou opc¢des para a aquisicdo de um negdcio sdo deduzidos
ao valor da emissao.

Quando alguma empresa do Grupo adquire acdes da
empresa-méae (acdes proprias) o pagamento, que inclui
0s custos incrementais diretamente atribuiveis (liquidos
de impostos), € deduzido ao capital proprio atribuivel aos
detentores do capital da Empresa até que as acdes sejam
canceladas, reemitidas ou alienadas.

Quando tais ag¢bes sdo subseguentemente vendidas ou
reemitidas, qualquer recebimento, liqguido dos gastos de
transag¢do diretamente atribuiveis e de impostos, é refletido
diretamente no capital préoprio e ndo em resultados do
exercicio.

Os passivos remunerados sdo inicialmente reconhecidos ao
justo valor, liquido dos gastos de transa¢cao incorridos.

Os passivos remunerados sdo subsequentemente apresen-
tados pelo seu custo amortizado; qualquer diferenca entre
os recebimentos (liqguidos dos gastos de transacdo) e o
valor de reembolso é reconhecida na Demonstragéo dos
resultados ao longo do periodo da divida, utilizando o
método da taxa de juro efetiva.

Os passivos remunerados sdo classificados no passivo
corrente, exceto se o Grupo detiver um direito incondicional
de diferir a liquidacdo do passivo por, pelo menos, 12 meses
apos a data da Demonstracdo da posi¢cao financeira.

Os encargos financeiros de empréstimos (genéricos e
especificos) diretamente relacionados com a aquisi¢cdo,
construgdo ou producdo de ativos qualificaveis, ou seja,
ativos cujo periodo de construcdo ou producdo seja
superior a um ano, sdo capitalizados, fazendo parte do
custo do ativo. A capitalizacdo destes encargos comeca
apds o inicio da preparacdo das atividades de construcdo
ou desenvolvimento do ativo e é interrompida apos o inicio
de utilizagdo ou quando o projeto em causa se encontre
suspenso.

Os outros encargos financeiros com empréstimos sao
reconhecidos como gastos financeiros na demonstracdo de
resultados.

Quaisquer proveitos financeiros gerados por periodos de
ndo utilizacdo dos empréstimos especificos para inves-
timentos em ativos qualificaveis, sdo deduzidos aos encar-
gos financeiros elegiveis para capitalizagdo.

S3o reconhecidas provisdes sempre que o Grupo tenha
uma obrigacdo legal ou construtiva, como resultado
de acontecimentos passados, relativamente a qual seja
provavel que uma saida de recursos se torne necessaria
para a liquidar, e possa ser efetuada uma estimativa fiavel
do montante dessa obrigacéo.

N&o sdo reconhecidas provisdes para perdas operacionais
futuras. As provisdes sdo revistas na data da Demonstracdo
da posicdo financeira e das respetivas origens e ajustadas
de modo a refletir a melhor estimativa a essa data.

O Grupo incorre em dispéndios e assume passivos de
cardter ambiental. Assim, os dispéndios com equipa-
mentos e técnicas operativas que assegurem o cumpri-
mento da legislacdo e dos regulamentos aplicaveis (bem
como a reducdo dos impactos ambientais para niveis
gue ndo excedam os correspondentes a uma aplicacdo
vidvel das melhores tecnologias disponiveis as referentes
a minimizacdo do consumo energético, das emissdes
atmosféricas, da producdo de residuos e do ruido) sdo
capitalizados quando se destinem a servir de modo
duradouro a atividade do Grupo, e se relacionem com
beneficios econdmicos futuros, permitindo prolongar a sua
vida util, aumentar a capacidade ou melhorar a seguranca
ou eficiéncia de outros ativos detidos pelo Grupo.

N

Algumas subsididrias do Grupo assumiram O compromisso
de pagar aos seus empregados prestacdes pecunidrias a
titulo de complementos de pensdes de reforma por velhice,
invalidez, reforma antecipada e pensdes de sobrevivéncia,
constituindo planos de pensdes de beneficios definidos, para
os trabalhadores ativos até 31 de dezembro de 2010 ou 31 de
dezembro de 2013, consoante aplicavel, os quais abrangem
atualmente apenas pensionistas e ex-ativos nas referidas datas.

Conforme referido na Nota 27, o Grupo constituiu Fundos de
Pensdes autdonomos como forma de financiar a quase totalidade
das suas responsabilidades por aqueles pagamentos.

A responsabilidade total do Grupo é estimada, pelo menos,
semestralmente, a data dos fechos intercalar e anual de
contas, para cada plano separadamente, por uma entidade
especializada e independente de acordo com o método das
unidades de crédito projetadas.

Os gastos por responsabilidades passadas, que resultem da
implementacdo de um novo plano ou acréscimos nos beneficios
atribuidos, sdo reconhecidos imediatamente em resultados.

A responsabilidade assim determinada é apresentada na
Demonstracdo da posicdo financeira, deduzida do valor de
mercado dos fundos constituidos, na rubrica de Beneficios a
empregados no passivo, no caso de insuficiéncia e no ativo, em
situacdes de sobre financiamento.

A remensuracdo, resultantes das diferencas entre os pressu-
postos utilizados para o apuramento das responsabilidades
com os planos e a evolucdo real das varidveis atuariais (bem
como de alteracdes efetuadas aos pressupostos e do diferencial
entre o valor esperado da rentabilidade dos ativos dos fundos
e a sua rentabilidade) sdo reconhecidos, quando incorridos,
diretamente nos capitais proprios.

Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma liquidacao de
um plano de pensdes de beneficios definidos sdo reconhecidos
nos resultados do exercicio em que o corte ou a liquidacéo
ocorre.

Um corte ocorre quando se verifica uma reducdo material
no nimero de empregados abrangidos pelo Plano ou este é
alterado para que os beneficios atribuidos sejam reduzidos,
com efeito material, originando assim uma reduc¢do nas
responsabilidades com o plano.

A partir de 2014 algumas subsididrias do Grupo (2010 para a
The Navigator Company) assumiram compromissos relativos
a contribuicdo para planos de contribuicdo definida de uma
percentagem dos vencimentos dos funcionadrios ativos a estas
datas, abrangidos por esses planos, por forma a proporcionar
um complemento de pensdes de reforma por velhice, invalidez
e pensdes de sobrevivéncia.

Para este efeito, foram constituidos Fundos de Pensdes que
visam a capitalizacdo daquelas contribuicdes, para os quais os
funcionarios podem ainda efetuar contribuicdes voluntarias.

Desta forma, a responsabilidade com estes planos corresponde
a contribuicdo a efetuar para os fundos tendo por base a
percentagem da massa salarial definida nos respetivos acordos,
correspondendo estas contribuicdes ao gasto do periodo, no
qual sdo reconhecidas, independentemente do momento da
sua liquidacgéao.

De acordo com a convenc¢édo coletiva aplicavel a The Navigator
Company, S.A., e extensivel, por protocolo celebrado com as
Organizagcdes Representativas dos Trabalhadores, a maioria
das empresas do Grupo (a excecdo do Raiz e Viveiros Alianca
gue mantém 22 dias de férias), tem direito a 25 dias Uteis de
férias, bem como a um més de subsidio de férias.

De acordo com o Sistema de Gestdo de Desempenho vigente,
todos os Colaboradores e os membros do Conselho de
Administracdo poderdo vir a beneficiar de uma gratificacdo
(prémio), a atribuir em Assembleia Geral de Acionistas de
aprovacdo de contas, condicionado ao cumprimento dos
objetivos definidos anualmente, conforme ordem de servico da
Comissao Executiva.

Assim, estas responsabilidades, quando existam, sdo registadas
no periodo em que todos os Colaboradores, incluindo
os membros do Conselho de Administracdo, adquirem a
expetativa de receberem aquele valor, independentemente da
data do seu pagamento, sendo o saldo por liquidar a data da
Demonstracdo da posicdo financeira relevado na rubrica de
Valores a pagar correntes.

Os saldos de fornecedores e outros passivos correntes sdo
inicialmente registados ao justo valor e subsequentemente
mensurados pelo seu custo amortizado.

Os subsidios estatais sdo reconhecidos apenas quando existe
seguranca de que o Grupo cumprird as condi¢gdes inerentes
a sua atribuicdo designadamente o investimento efetivo nas
aplicacdes relevantes, e que os subsidios serdo recebidos.

Os subsidios ao investimento contratuais recebidos com o
objetivo de compensar o Grupo por investimentos efetuados
em ativos imobilizados, incluindo os atribuidos como créditos
fiscais (Nota 1.13.1) sdo incluidos na rubrica Valores a pagar
correntes e ndo correntes, consoante o periodo esperado do
seu reconhecimento, e reconhecidos em resultados durante a
vida util estimada do respetivo ativo subsidiado por deduc¢do
ao valor das respetivas depreciagcdes.

Os subsidios a exploracao, recebidos com o objetivo de com-
pensar o Grupo por gastos incorridos, incluindo a atribui-
cdo gratuita de licencas de emissdo de CO, (Nota 151)
sdo registados na Demonstracdo dos resultados de forma
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sistematica durante os periodos em que sdo reconhecidos
0s gastos que aqueles subsidios visam compensar, bem
como o valor acumulado dos periodos anteriores ao
reconhecimento inicial do subsidio.

Os subsidios relacionados com ativos bioldgicos valori-
zados pelo seu justo valor, conforme a norma IAS 41, sdo
reconhecidos na Demonstracdo dos resultados quando os
termos e condig¢des de atribuicdo do subsidio estiverem
satisfeitos.

1.24 Locacdes

Os ativos imobilizados adquiridos mediante contratos de
locacgdo financeira bem como as correspondentes respon-
sabilidades sdo contabilizados pelo método financeiro.

De acordo com este método, o custo do ativo é registado
no Ativo fixo tangivel, a correspondente responsabilidade é
registada no passivo na rubrica de Passivos remunerados,
e 0s juros incluidos no valor das rendas e a depreciacdo
do ativo, calculada conforme descrito na Nota 1.8, sdo
registados como gastos na Demonstragdo dos resultados
do periodo a que respeitam.

As locacdes em que uma parte significativa dos riscos
e beneficios da propriedade € assumida pelo locador,
sendo o Grupo locatario, sdo classificadas como locacdes
operacionais. Os pagamentos efetuados nas locacdes
operacionais, liquidos de quaisquer incentivos recebidos
do locador, sdo registados na Demonstracdo dos resultados
durante o periodo da locacao.

1.24.1 Locac¢oes incluidas em contratos, conforme IFRIC 4

O Grupo reconhece uma locacdo operacional ou financeira
sempre que celebre um acordo, compreendendo uma
transacdo ou uma série de transac¢des relacionadas, que,
mesmo ndo assumindo a forma legal de uma locacdo,
transmita um direito exclusivo de utilizar um ativo em
retorno de um pagamento ou de uma série de pagamentos
pelo Grupo.

1.25 Distribuicao de dividendos

A distribuicdo de dividendos aos detentores do capital
é reconhecida como um passivo nas Demonstracdes
financeiras do Grupo no periodo em que os dividendos
sdo aprovados pelos acionistas e até ao momento da
sua liquidacdo financeira, ou, tratando-se de dividendos
antecipados, quando aprovados pelo Conselho de
Administracao.

1.26 Especializacdo dos exercicios

As empresas do Grupo registam os seus gastos e réditos
de acordo com o principio da especializacdo dos exercicios,
pelo qual os gastos e réditos sdo reconhecidos a medida
que sao gerados, independentemente do momento em que
sdo recebidos ou pagos.

As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e
0s correspondentes gastos e réditos sdo registadas nas
rubricas Valores a receber correntes e Valores a pagar
correntes (Notas 21 e 30 respetivamente).

1.27 Rédito

O rédito decorrente de vendas é reconhecido na Demons-
tracdo dos Resultados Consolidada quando os riscos e
beneficios inerentes a posse dos ativos s&o transferidos
para o comprador e o montante dos rendimentos possa
ser razoavelmente quantificado. Desta forma, as vendas de
produtos (pasta e papel) sdo reconhecidas apenas quando
de acordo com as condi¢cdes acordadas se transmite
efetivamente a posse para o cliente e a empresa ndo incorre
mais em custos de transporte e com seguros.

As vendas sdo reconhecidas liquidas de impostos, des-
contos e outros gastos inerentes a sua concretizacdo, pelo
justo valor do montante recebido ou a receber.

O rédito relativo a prestacdo de servigcos é reconhecido na
Demonstracdo dos Resultados Consolidada com referéncia
a fase de acabamento dos servicos prestados a data da
Demonstracdo da posicdo financeira.

1.28 Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma
saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros
nao seja provavel ndo sdo reconhecidos nas Demonstracdes
financeiras consolidadas, sendo divulgados nas notas
anexas, a menos que a possibilidade de se concretizar a
saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros
seja remota, caso em gue ndo sdo objeto de divulgacao.
Sdo reconhecidas provisdes para passivos que satisfacam
as condicdes previstas na Nota 1.20.

Os ativos contingentes n&o sdo reconhecidos nas
Demonstragdes financeiras consolidadas mas divulgados
nas notas anexas quando é provavel a existéncia de um
beneficio econdmico futuro (Nota 37).

1.29 Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos apds a data da Demonstracdo da
posicdo financeira que proporcionem informacdo adicional
sobre condicdes que existiam a data da Demonstracdo
da posicdo financeira sdo refletidos nas Demonstracdes
financeiras consolidadas.

Os eventos ocorridos apds a data da Demonstracdo da
posicdo financeira que proporcionem informacdo sobre
situacdes que ocorram apds essa data sdo divulgados
no anexo as Demonstracdes financeiras consolidadas, se
materialmente relevantes.

N

1.30 Novas normas, alteracdes e interpretacdes a normas existentes

As interpretacdes e alteragcdes a normas existentes identificadas abaixo, sdo de aplicacdo obrigatdria pela Unido Europeia, para os
exercicios que se iniciaram em ou apds 1 de janeiro de 2016:

DATA DE APLICAGCAO*

Melhorias as normas 2010-2012

1 de fevereiro de 2015

Melhorias as normas 2012 - 2014 1de janeiro de 2016

“Exercicios iniciados em ou apds

A introducédo destas normas e interpretacdes ndo teve impactos relevantes nas Demonstracdes financeiras do Grupo.
Novas normas e interpretacdes de aplicagdo ndo obrigatdria na Unido Europeia
Existem novas normas, alteracdes e interpretacdes efetuadas a normas existentes, que apesar de ja estarem publicadas, a sua

aplicacdo apenas é obrigatdria para periodos anuais que se iniciem apds 1 de janeiro de 2017 e que o Grupo decidiu ndo adotar
antecipadamente:

DATA DE APLICAGCAO*

IFRS 9 - Instrumentos financeiros 1de janeiro de 2018

IFRS 15 - Rédito de contratos com clientes 1de janeiro de 2018

“Exercicios iniciados em ou apds

DATA DE APLICACAO*

IAS 7 - Demonstracao dos fluxos de caixa 1de janeiro de 2017

1 de janeiro de 2017
ou 1de janeiro de 2018

1de janeiro de 2018

IFRIC 22 - Transagdes em moeda estrangeira e contrapresta¢ao adiantada

“Exercicios iniciados em ou apods

Relativamente as normas apresentadas acima cuja entrada obrigatéria em vigor ainda ndo ocorreu, o Grupo ndo concluiu ainda o
apuramento de todos os impactos decorrentes da sua aplicacdo pelo que optou pela sua ndo adoc¢do antecipada. Contudo, ndo
espera que estas venham a produzir efeitos materialmente relevantes sobre a sua posi¢cdo patrimonial e resultados.
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O Grupo estd presente nos setores da floresta, na producao
de eucalipto para a utilizagdo na producdo de pasta BEKP,
que incorpora essencialmente na producao de papel UWF
mas que coloca também no mercado, na producdo de papel
UWF e Tissue e na producdo de energia, essencialmente
através de biomassa que gera, em grande parte, no
processo produtivo de pasta BEKP, bem como na producao
de Pellets.

Todas as atividades em que o Grupo opera estdo sujeitas a
riscos, que podem ter um efeito significativo nas atividades
gue exerce, nos seus resultados operacionais, nos fluxos de
caixa gue gera e na sua posi¢cao financeira.

Os fatores de risco analisados neste capitulo podem ser
estruturados da seguinte forma:

i. Riscos especificos dos setores de atividade em que o
Grupo estd presente:

* Riscos associados ao setor florestal

¢ Riscos associados a producdo e comercializacdo de

pasta BEKP, de papel UWF, papel Tissue e Pellets

¢ Riscos associados a produc¢do de energia e Pellets

¢ Recursos humanos e gestdo de talento

¢ Sistemas de informacao

* Riscos gerais de contexto

ii. Riscos do Grupo e da forma como exerce as suas
atividades.

O Grupo mantémum programa de gestdo dorisco, focado na
andlise dos mercados financeiros procurando minimizar os
potenciais efeitos adversos no seu desempenho financeiro.
A gestdo do risco é conduzida pela Direcdo Financeira
de acordo com politicas aprovadas pela Administracao.
A Dire¢do Financeira avalia e realiza coberturas de riscos
financeiros em estrita cooperagcdo com as unidades
operacionais do Grupo.

A Administracdo providencia principios para a gestdo do
risco como um todo e politicas que cobrem areas espe-
cificas, como o risco cambial, o risco de taxa de juro, o risco
de liguidez, o risco de crédito, o uso de derivados e outros
instrumentos financeiros ndo derivados e o investimento
de excedentes de liquidez. A Direcdo de Auditoria
Interna e Andlise de Risco faz o acompanhamento da
implementacdo das politicas de gestdo de risco definidas
pela Administracao.

No final de 2016 o Grupo Navigator geria cerca de 118
milhares de hectares distribuidos em Portugal Continental
e Agores em cerca de 1 400 Unidades de Gestdo em 168
municipios, de acordo com 0s principios expressos na sua
Politica Florestal. O eucalipto e as areas com florestacdo
em curso com as espécies deste género ocupam 74% desta
area, designadamente a espécie Eucalyptus globulus, consi-
derada como detentora de fibra ideal para papéis de alta
qualidade. No restante, salientam-se as areas florestais de
pinho e sobreiro, sendo o Grupo o maior produtor privado
nacional de pinho e um dos maiores produtores de sobro
do pais.

O Grupo tem ainda sob gestdo, numa fase de arranque
das operacdes de silvicultura, 356 210 hectares localizadas
em Mog¢ambigque, dos quais se encontravam preparados
para plantar 42 milhares de hectares e plantados 11,7
milhares de hectares, nas provincias de Manica e Zambézia,
concessionadas ao abrigo do protocolo de investimento
assinado com o Governo Mog¢ambicano e que prevé a
instalacdo de uma unidade industrial destinada a producao
de pasta BEKP e energia elétrica naquele Pais.

A maioria do seu patriménio florestal localizado em
Portugal estd certificada pelo FSC® (Forest Stewardship
Council) e pelo PEFC™ (Programme for the Endorsement of
Forest Certification schemes) o que garante que as florestas
da Empresa sdo geridas de forma responsdvel do ponto
de vista ambiental, econdmico e social, e obedecendo a
critérios rigorosos e internacionalmente reconhecidos.

O principal fator de ameaca da competitividade da fileira
florestal do eucalipto reside na baixa produtividade da
floresta portuguesa e na procura mundial de produtos
certificados, sendo que apenas uma reduzidissima parte da
floresta nacional esta certificada, sendo de prever que esta
pressdo concorrencial se mantenha no futuro. Refira-se, a
titulo de exemplo, que a area florestal gerida pelo Grupo
em Portugal embora represente cerca de 3% da area da
floresta portuguesa, representa todavia 45% de toda a area
certificada de acordo com as normas PEFC e de 31% de
toda a area certificada de acordo com as normas FSC®.

Procurando responder a estas questdes, o Grupo iniciou
em 2016 um projeto tendente ao fomento da certificacdo
florestal em dreas detidas por particulares, procurando
reforcar os passos de, em 2020, toda a madeira de eucalipto
gue o Grupo vier a processar ser proveniente de parceiros
com a sua atividade certificada.

Para além disso, o Grupo encontra-se a desenvolver esfor¢cos no
sentido de proativamente atuar no fomento de boas praticas
de gestdo florestal tendentes a contribuir para a melhoria da
produtividade das areas florestais de terceiros. Este esforco, que
tem vindo a ser desenvolvido através da CELPA (Associacdo
da Industria Papeleira, representativa dos principais Grupos
industriais do setor) no Programa Melhor Eucalipto, podera no
futuro vir a ser reforcado com mais medidas de apoio, para
além do suporte técnico que ja hoje propicia.

Para além do ja referido risco associado a capacidade produtiva
das exploragcdes, os riscos que de forma mais significativa
se apresentam ao setor prendem-se com os incéndios e a
fitossanidade, bem como o risco regulatdrio, atendendo a
revisdo anunciada pelo Governo do regime juridico aplicavel as
acdes de arborizagdo e rearborizagdo com recurso a espécies
florestais, estabelecido no Decreto-Lei n.2 96/2013, de 19 de
julho. A conjugacédo de todos estes fatores, sem que, nos ultimos
anos, tenham existido medidas de atuacdo estratégica do
Estado no setor, tem obrigado a importacdo de matéria-prima,
processo gque condiciona a rentabilidade do setor.

No que diz respeito aos incéndios florestais, os riscos a que a
atividade do Grupo Navigator se encontra exposta traduzem-se
nos seguintes impactos:

Na destruicdo de stocks atuais e futuros de madeira préprios
e de terceiros;

ii. Em custos acrescidos de exploracdo florestal e posterior
preparag¢do dos terrenos para plantagao.

Nesta matéria, a forma de gestdo das exploragcdes que possui
ou gere constitui a primeira linha de mitigag&o deste risco pelo
Grupo.

De entre as diversas medidas de gestdo com as quais se com-
prometeu, o escrupuloso cumprimento das regras de biodi-
versidade e a constru¢gdo e manutengdo de caminhos e vias
de acesso a cada uma das areas em exploragdo assumem
particular relevancia na mitigagédo do risco de incéndio.

Para além disso, o Grupo participa no agrupamento
Afocelca - um agrupamento complementar de empresas do
Grupo Navigator e do grupo Altri que, com uma estrutura
especializada, tem por missdo apoiar o combate aos incéndios
florestais nas propriedades das empresas agrupadas, em estrita
coordenacado e colaboracdo com a ANPC - Autoridade Nacional
de Protecédo Civil . Este agrupamento gere um orcamento anual
de cerca de Euros 3 milhdes, sem fundos publicos, tendo criado
uma estrutura eficiente e flexivel, que desenvolve praticas
destinadas a redug¢do dos custos de proteg¢do e a minimizar
0s prejuizos que os incéndios florestais representam para as
empresas do ACE, que exploram mais de 210 mil hectares de
floresta em Portugal.

Como forma de maximizar a capacidade produtiva das areas
gue explora, o Grupo desenvolveu e utiliza modelos de Gestdo
Florestal que contribuem para a manutencdo e melhoria
continua das fun¢cdes econdmicas, ecoldgicas e sociais dos
espacos florestais, quer ao nivel do povoamento, quer a escala
da paisagem florestal, e que, nomeadamente:

i. Incrementam a produtividade florestal das suas planta-
¢Oes, através da utilizagdo das melhores praticas silvi-
colas adaptadas as condi¢cdes locais e compativeis com
o ambiente e necessidade de assegurar niveis de biodi-
versidade adequados;

ii. Estabelecem e melhoram a rede de infra-estruturas dos
espacos florestais em conformidade com as acessibilidades
necessarias a gestao, compatibilizando-as com as medidas
de protecdo da floresta contra incéndios;

iii. Asseguram o cumprimento das funcdes do ciclo da dgua
promovendo, sempre que possivel, a reabilitacdo e protecdo
qualitativa dos recursos hidricos.

O Grupo conta ainda com um instituto de investigacdo, o
RAIZ, que desenvolve a sua atividade em 3 linhas principais:
Investigacdo Aplicada, Consultoria e Formacdo. Na area da
investigacédo florestal, o RAIZ procura:

i. Aumentar a produtividade da floresta de eucalipto;

ii. Melhorar a qualidade da fibra produzida a partir da madeira
dessa espécie;

iii. Implementar uma gestéo florestal sustentada do ponto de
vista econdmico, ambiental e social;

iv. Induzir praticas e processos tendentes a diminuicdo dos
custos de producdo da madeira.

Abastecimento de matérias-primas

O auto-abastecimento de madeira para producdo de pasta
BEKP é inferior a 20% das necessidades do Grupo, pelo que
existe a necessidade de recorrer a compra de madeira no
mercado, sendo que o mercado nacional é insuficiente para
garantir as necessidades e consequentemente efetuam-se
recorrentemente importacdes do mercado espanhol e extra-
-ibérico.

O aprovisionamento de madeira, nomeadamente de eucalipto,
estd sujeito a variacdes de preco e de cambio e a eventuais
dificuldades de abastecimento de matérias-primas que
poderdo ter um impacto significativo nos custos de producédo
das empresas produtoras de pasta BEKP. Acresce (com maior
relevancia nas importacdes) a volatilidade dos precos de
logistica de transporte de madeira para as fabricas, que varia
em func¢do dos precos do petrdleo e dos fretes maritimos.
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A realizacdo de novas plantacdes florestais estd sujeita a
autorizacdo das entidades competentes, sendo que as
alteracodes legislativas poderdo limitar o potencial produtivo
nacional, ndo obstante existirem iniciativas para incrementar
a produtividade das dreas existentes e consequentemente
das disponibilidades de matéria-prima.

Em caso de insuficiéncia da produ¢do nacional, em quan-
tidade e em qualidade, nomeadamente em termos de
madeira certificada, o Grupo poderad ter de aumentar a
quantidade de madeira importada, seja de Espanha, seja
extra-ibérica.

Relativamente a importacdo de madeira, existe um risco
subjacente ao transporte maritimo desde a origem até aos
portos que abastecem as fabricas do Grupo. Esse risco
é mitigado por via das condicdes de compra acordadas
com os fornecedores extra-ibéricos, em que a posse da
matéria-prima se transfere no porto de chegada, sendo
complementarmente feito um seguro para cobrir eventuais
perdas decorrentes de quebras de abastecimento no
caso de algum acidente em qualquer destes transportes
comprometer o abastecimento de madeira nas fabricas.

As fabricas do Grupo procuram maximizar o valor acres-
centado dos seus produtos, nomeadamente através da
crescente integracdo de madeira certificada a qual é
suportada por iniciativas em curso no mercado nacional
que visam aumentar a area certificada e consequentemente
o fornecimento de madeira certificada. Estas iniciativas
pretendem responder a crescente procura de produtos -
papel e pasta - certificados pelos diversos mercados onde
o Grupo tem atividade comercial.

Em 31 de dezembro de 2016, um agravamento de 10% no
custo, a data, do m* de madeira de eucalipto consumida na
producdo de pasta BEKP teria representado um impacto
negativo nos resultados operacionais do Grupo de cerca de
Euros 31200 000 (2015: Euros 29 700 000).

Relativamente a outras matérias-primas, nomeadamente
produtos quimicos, o principal risco identificado é o da
escassez de disponibilidade de produtos por forca da
crescente procura destes produtos em mercados emer-
gentes, nomeadamente na Asia ou mercados que os
abastecam, que poderdo criar desequilibrios pontuais de
oferta e procura.

O Grupo procura mitigar estes riscos mediante um
sourcing proé-ativo, que procura a identificacdo de fontes
de abastecimento dispersas geograficamente, procurando
ainda assegurar contratos de abastecimento a prazo que lhe
assegurem niveis de volume, pre¢o e qualidade compativeis
com 0s seus requisitos.

Finalmente, um outro recurso necessario para o processo
produtivo é a dgua. A preocupacdo com a utilizacdo deste
recurso, que o Grupo assume como finito, é significativa.
Ao longo dos ultimos anos tém sido feitos investimentos
no processo produtivo tendentes a reducdo da utilizacdo
deste recurso no processo, que se reduziu mais de 20%
entre 2005 e 2016. Para além disso, os niveis de tratamento
de efluentes sdo igualmente relevantes, tendo os volumes
de efluentes reduzido entre 2005 e 2016 cerca de 24%,
fruto de investimento de melhoria de processo tendentes a
minimizacdo do impacto ambiental do Grupo.

Preco de mercado da pasta BEKP, papel UWF,
papel Tissue e Pellets

O aumento das varias situacdes de concorréncia,
influenciada por desequilibrios na oferta ou na procura,
nos mercados de pasta BEKP, papel UWF, papel Tissue
e Pellets pode ter um impacto significativo nos precos e
consequentemente na rentabilidade do Grupo. Os precos
de mercado da pasta BEKP e do papel UWF, Tissue e
Pellets sao formados no mercado mundial em regime de
concorréncia global e influenciam de forma determinante
as receitas do Grupo e a sua rentabilidade. As variacdes
dos precos destes produtos resultam, essencialmente, de
alteracdes da oferta e da procura mundiais e da situacdo
econdmica e financeira de cada um dos diferentes agentes
intervenientes nestes mercados (produtores, traders,
distribuidores, clientes finais, etc.) a nivel mundial, que
provocam diferentes e sucessivos niveis de precos de
equilibrio, aumentando a volatilidade do mercado global.

Os mercados de pasta BEKP e de papel sdo altamente
competitivos, pelo que, na atual conjuntura, variacdes
significativas na capacidade de producdo instalada
poderdo ter um impacto expressivo nos precos praticados
a nivel mundial. Estes fatores tém incentivado o Grupo a
prosseguir a estratégia de marketing e branding delineada
e a realizar investimentos significativos nos anos recentes
para melhorar a produtividade e produzir produtos de
elevada qualidade.

Em 31 de dezembro de 2016, uma degradacdo de 10% no
preco, a data, por tonelada de pasta BEKP e de 5% no preco
por tonelada de papel UWF e Tissue vendidos pelo Grupo
no periodo teria representado um impacto negativo nos
seus resultados operacionais de cerca de Euros 13 800 000
e de Euros 63 900 000, respetivamente (2015: Euros
13 900 000 e Euros 63 300 000, respetivamente).

Procura dos produtos do Grupo

Sem prejuizo do que se refere relativamente a concentragédo
das carteiras de clientes do Grupo, uma eventual diminui¢cdo
da procura de pasta BEKP, papel UWF, papel Tissue e Pellets
nos mercados da Unido Europeia e dos Estados Unidos podera
ter um impacto significativo nas vendas do Grupo. A procura
de pasta BEKP produzida pelo Grupo depende também da
evolucdo da capacidade instalada para producdo de papel a
nivel mundial, dado que os principais clientes de pasta BEKP
do Grupo sdo produtores de papel.

A procura de papel de impressdo e escrita tem estado, histo-
ricamente, relacionada com fatores macroeconémicos e com o
uso de material de cédpia e impressdo. Uma quebra da economia
e o aumento do desemprego, a nivel mundial, podera provocar
um abrandamento ou decréscimo da procura do papel de im-
pressao e escrita e por essa via afetar o desempenho do Grupo.

Quanto ao papel Tissue, as varidveis chave que influenciam a
procura deste tipo de papel s&o:

¢ Crescimento econémico futuro esperado;

* Crescimento da populacdo e outras alteracdes demogréficas;

« Niveis de penetracdo do produto;

¢ Desenvolvimentos na qualidade do papel Tissue e especi-
ficagcdes de produto; e

» Efeitos de substituicao.

O consumo de papel Tissue ndo é muito sensivel a variacoes
ciclicas da economia, muito embora o consumo deste tipo de
papel tenda a crescer mais rapidamente com maior crescimento
econdémico.

A importancia do crescimento econémico para o consumo
de Tissue é mais evidente nos paises em desenvolvimento. Se
o nivel de rendimento per capita € muito baixo, o consumo
de Tissue tende a ser reduzido. H& um limiar apds o qual o
consumo acelera. O crescimento econdmico permite uma
maior penetragcdo do produto, que é um dos principais drivers
da procura deste tipo de papel na populacdo com rendimentos
mais baixos. O papel Tissue é um produto que ndo enfrenta
grandes ameacas de substituicdo por outros materiais, ndo se
prevendo alteracdes a este nivel.

As preferéncias dos consumidores podem ter um impacto na
procura global do papel ou de certos tipos em particular, tais
como na procura de produtos reciclados ou produtos com fibra
virgem certificada.

Relativamente a esta matéria, e no caso concreto do papel
UWF e Tissue, o Grupo cré que a estratégia de marketing e
branding que tem vindo a seguir, associada aos investimentos
significativos efetuados para melhorar a produtividade e pro-
duzir produtos de elevada qualidade, Ihe permitem colocar
0s seus produtos em segmentos de mercado menos sensiveis
a variacdes de procura, permitindo uma menor exposicdo a
este risco.

15

Devido a evolu¢cdo da matriz energética mundial, a procura por
fontes de energiaalternativa erenovdveltemsidoumaconstante,
tornando a biomassa florestal e seus produtos derivados uma
saida extremamente importante. Um desses produtos sdo os
Pellets de madeira, um tipo de lenha, geralmente produzidos a
partir de serradura de madeira refinada e seca, ou de serragem,
gue depois é comprimida.

As suas principais aplicacdes sdo:

e por um lado, a nivel do segmento industrial, na sua utilizacdo
como combustivel para a geracdo de energia elétrica em
centrais termoelétricas (diminuindo ou substituindo, por
exemplo, o consumo de carvao ou fuel nessas centrais);

e por outro lado, a nivel do segmento residencial, no agqueci-
mento domeéstico, mas também no aquecimento de espacos
comerciais ou publicos.

Novas utilizagdes tém sido também dadas para este produto
(como, por exemplo, funcionar como uma espécie de “cama”
para animais, tais como cavalos).

Atualmente, no cenario mundial, a maior procura e producao
de Pellets situam-se no Hemisfério Norte, nomeadamente na
Europa e nos EUA.

A Unido Europeia € o motor do mercado de Pellets de
madeira, prevendo-se o crescimento continuo deste mercado.
As estimativas apontam para um consumo de 24 milhdes de
toneladas de Pellets de madeira em 2020, dos quais 11 milhdes
serdo importados.

Atualmente, os Pellets de madeira sdo importados princi-
palmente dos EUA, Canadd, da Russia e dos Paises Balticos.
Exportadores emergentes sdo a Australia, Africa do Sul e
paises da América do Sul.

O crescimento deste mercado é impulsionado pela competi-
tividade de Pellets de madeira em comparagdo com os com-
bustiveis fosseis convencionais, como gas natural e petrdleo.

De facto, os precos dos Pellets de madeira sdo mais estdveis
gue o petréleo ou o gas natural. Mesmo com o preco do barril
de petroéleo muito abaixo da média, os biocombustiveis Pellets
encontram o seu nicho de mercado por questdes simples de (i)
estabilidade dos precos e (ii) serem um combustivel renovavel.

Estima-se que a producédo deste produto continuara a crescer,
apesar da disponibilidade de petréleo e gas natural baratos.
Para a extensdo deste crescimento serdo determinantes as
exigéncias do Reino Unido e da Unido Europeia para a biomassa
sustentavel e as acdes para o cumprimento das metas de
reducdo dos gases do efeito estufa.
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Energia

O processo produtivo é dependente do abastecimento
constante de energia elétrica e vapor. Para tal, o Grupo
dispde de diversas unidades de Cogeracdo, que asseguram
este abastecimento, tendo sido previstas redundancias
entre as diversas unidades geradoras por forma a mitigar
o risco de eventuais paragens ndo planeadas dessas
unidades nas fabricas de pasta e papel. Parte excedentaria
da producdo, face as necessidades de consumo é vendida
no mercado a tarifas reguladas. Findo esse periodo, as
centrais passam a operar em regime de auto-consumo, o
gue se pode comprovar pela reducao verificada nos réditos
desta atividade, bem como pela redu¢do nos consumos de
eletricidade e gas natural.

Risco Pais - Mocambique

A medida que o projeto de investimento em Mocambique
cresce, a exposicdo ao risco especifico deste Pais aumenta.

A exposicdo a este risco leva a que a ponderacdo dos
investimentos, em termos de calendarizacdo, escolha dos
fornecedores/parceiros e localizacdo geografica seja con-
dicionada por este efeito, acautelando o Grupo a concre-
tizacdo destes passos na medida em gque consegue assumir
com razodvel seguranca gque ndo existirdo efeitos decor-
rentes daquele risco que os condicionem.

Neste momento, o projeto de Mocambique é essencialmente
um projeto de cariz florestal, com uma opg¢do de desen-
volvimento de um projeto industrial envolvendo a cons-
trucdo de uma fabrica de pasta de grande escala. O Grupo
encontra-se atualmente a desenvolver um processo de
reflexdo relativamente ao ritmo de evolugédo do projeto em
Mocambique, sobretudo ditado pela evolugcdo do actual
contexto politico-social, que, sendo instavel, traz desafios
acrescidos ao projeto, ao nivel da seguranca de todos os
gue nele estdo envolvidos e da garantia de abastecimento
dos produtos, materiais e servicos necessarios. A pressao
sobre o Metical faz-se sentir na inflacdo dos precos, que tem
vindo a ser notdria desde 2015 e que continua a aumentar.

Até ao final de 2016, as despesas incorridas neste projeto
ascendiam a Euros 76 milhdes (31 de dezembro de 2015:
Euros 54 milhdes), essencialmente associados a atividades
de plantacao, preparacdo de terrenos, com a construcdo
do que é hoje o maior viveiro florestal de Africa e com a
identificacdo de espécies de eucalipto com viabilidade
industrial nas dreas concessionadas ao Grupo pelo Estado
Moc¢ambicano.

No entanto, em resultado do acima referido, o Grupo
procedeu, de forma prudente, a uma reavaliacdo do valor
dos ativos que detém em Mocambique, tendo reconhecido
no ano uma perda por imparidade de Euros 49 milhdes, dos
quais Euros 3,2 milhdes afetando o EBITDA.

Risco Pais - EUA

O projeto da Colombo Energy, Inc. relativo a nova fabrica
de Pellets nos EUA (em Greenwood, na Carolina do Sul)
ja iniciou o seu arranque a 18 de julho, tendo entrado em
laboracdo continua a partir de setembro.

O valor do investimento foi de USD 121 milhdes, sujeito ao
risco especifico do pais.

O Grupo encontra-se a estudar o mercado residencial nos
EUA, ambicionando poder a vir a direcionar 10 a 20% da
sua capacidade para esse mercado.

Além do referido projeto, o mercado dos Estados Unidos
da América tem uma ponderagcdo relevante nas vendas
totais de papéis UWF, o que aumenta a exposi¢cdo ao risco
especifico deste Pais.

Esta exposicdo exige uma avaliacdo cuidada dos impactos
decorridos, por exemplo, de alteracdes em regulamentacdes
ou de natureza tributaria, ou mesmo da sua aplicagéo e
interpretagcdo por parte das entidades governamentais e
autoridade tributaria.

A semelhanca do que aconteceu com produtores de
outras nacionalidades (australianos, brasileiros, chineses e
indonésios), no que diz respeito as importacdes de papel
UWF para os EUA, o Grupo tem sido, desde 2015, alvo de
medidas anti-dumping por parte do Departamento de
Comércio deste Pais. Apesar de a taxa aplicada ter sido
revista em baixa durante 2016, o Grupo considera que ndo
deve ser aplicada qualquer margem Anti-dumping (Nota 21).

Concorréncia

O aumento da concorréncia nos mercados da pasta e papel
pode ter um impacto significativo nos precos e conse-
quentemente na rentabilidade do Grupo.

Os mercados de pasta e papel sdo altamente competitivos,
pelo que a entrada no mercado de novas unidades de
producdo com um aumento da capacidade de producao
disponivel poderd ter um impacto relevante nos precos
praticados a nivel mundial.

Os produtores de pasta BEKP oriundos do hemisfério sul
(nomeadamente do Brasil, Chile, Uruguai e da Indonésia),
com custos de producdo ainda significativamente mais
baixos que os do hemisfério norte, tém vindo a adquirir peso
acrescido no mercado, pondo em causa o posicionamento
competitivo dos produtores europeus de pasta para
mercado.

Estes fatores tém obrigado o Grupo a realizar investimentos
significativos de modo a manter os seus custos competitivos e
a produzir produtos de elevada qualidade, sendo de prever que
esta pressdo concorrencial se mantenha no futuro.

O Grupo vende cerca de 63% do papel (2015: 70%) que produz
na Europa, detendo quotas de mercado particularmente
expressivas nos paises da Europa Ocidental e quotas
de mercado relevantes nos outros principais mercados
europeus. Para o crescimento global das vendas no ano de
2016 foi relevante o continuado alargamento geografico,
nomeadamente no Médio Oriente e em Africa. O Grupo tem
ainda uma presenca importante nos EUA, representando mais
de metade das vendas de produtores europeus para este
mercado, pese embora a imposicdo de tarifas Anti-dumping
tenha penalizado as vendas com destino aquele mercado.

Concentracao da carteira de clientes

Em 31 de dezembro de 2016, os 10 principais grupos de clientes
de pasta BEKP do Grupo representavam 15% da producdo de
pasta BEKP do periodo (2015: 14%) e 76% das vendas externas
de pasta BEKP (2015: 76%). Esta assimetria resulta da estratégia
seguida pelo Grupo de crescente integracdo da pasta BEKP
que produz nos papéis UWF que produz e comercializa.

Ainda assim, o Grupo cré existir pouca exposi¢cdo a riscos de
concentracdo de clientes na comercializagao de pasta BEKP.

Em 31 de dezembro de 2016, os 10 principais grupos de clientes
de papéis UWF do Grupo representavam 52% das vendas
daquele produto no periodo (2015: 53%), muito embora os 10
principais clientes individuais representem aproximadamente
um quarto das vendas totais (2015: 26%). Também relativamente
aos papeéis UWF, o Grupo segue uma estratégia de mitigacao
do risco de concentracdo da sua carteira de clientes. O Grupo
comercializa papéis UWF para mais de 130 paises e territérios
(2015: 123 paises) e tem mais de 1100 clientes individualmente
considerados (2015: 700 clientes), permitindo assim uma
dispersao do risco de concentracdo das vendas num reduzido
numero de mercados e/ou clientes.

As vendas de Tissue ascenderam a cerca de Euros 67,4
milhdes no ano de 2016 (2015: Euros 53,7 milhdes). A atividade
comercial incide essencialmente na Peninsula Ibérica, que
representa 99% das suas vendas. Os 10 principais clientes de
papel Tissue representam atualmente cerca de 47% das vendas
totais (2015: 56%).

Com a entrada em linha de funcionamento dos novos equi-
pamentos, pertencentes ao investimento na 2.2 maquina de
papel Tissue efetuado em 2015, temos expandido a nossa
atividade comercial essencialmente virada ao mercado externo,
nomeadamente Espanha e restante Europa Ocidental.

O projeto da Colombo Energy, Inc. relativo a nova fabrica de
Pellets nos EUA (em Greenwood, na Carolina do Sul) iniciou o
seu processo de arranque a 18 de julho de 2016 e produziu as
suas primeiras Pellets a 21 de julho, tendo entrado em laboracao
continua a partir do més de outubro.

A atividade comercial iniciou-se no més de dezembro. Até
a data, foi celebrado um contrato com um Uunico cliente que
garante o escoamento de 40% da producdo da fabrica, por um
prazo de 10 anos.

O Grupo pretende expandir a atividade comercial do negdcio
das Pellets para o Mercado Europeu e para o Mercado
Americano, tanto no segmento industrial como no segmento
residencial/doméstico.

Legislagdo ambiental

Nos ultimos anos, a legislacdo da Unido Europeia em matéria
ambiental tem vindo a tornar-se mais restritiva no que respeita
ao controlo das emissdes ambientais. As empresas do Grupo
respeitam a legislagdo em vigor, nos seus diversos pardmetros
(VLE’s).

Em setembro 2014, na decisdo de execucdo da Comissdo
2014/687/EU, foi aprovado o BREF (Best Available Technologies
Reference Documents) - Conclusdes sobre as Melhores
Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia - para os
setores da pasta e do papel que contém os novos limites e
requisitos para estes setores, dispondo as empresas de 4 anos
para promover as necessdrias adaptacdes as suas praticas
e equipamentos. Para além disso, foi finalizada a discussao
técnica do documento de referéncia das Grandes Instalacdes
de Combustdo, aguardando-se que esta seja aprovada formal
e politicamente em 2017. A publicacdo deste documento terd
um impacto nos equipamentos do Grupo, nomeadamente nas
caldeiras e instalacdes de combustdo, que estardo abrangidas
pela nova legislacdo a ser publicada, obrigando a novos
investimentos.

Como tal, o Grupo tem vindo a acompanhar o desenvolvimento
técnico desta matéria, procurando antecipar e planear as
melhorias necessdrias nos seus equipamentos para os fazer
cumprir com os limites a publicar, existindo assim a possibilidade
do Grupo necessitar de realizar investimentos adicionais nesta
area, de modo a cumprir com eventuais alteracdes nos limites
e regras ambientais que venham a ser aprovados.

A data, as alteracdes legislativas que se conhecem prendem-se
também com a evolug¢do do regime de atribuicdo de comércio
europeu de emissdo de gases com efeito de estufa (CELE),
criado pela Diretiva n.2 2003/87/CE, recentemente alterada
pela Diretiva n.2 2009/29/CE (nova diretiva CELE), a qual
apresenta o quadro legal do CELE para o periodo 2013-2020
e que foi transposta para o ordenamento juridico nacional
pelo Decreto-Lei 38/2013 de 15 de marco, que veio a resultar
na reducdo do admbito de atribuicdo gratuita de licengcas de
emissdo de CO,,.

A manter-se esta tendéncia, esta evolucado trard eventualmente
custos acrescidos para a industria transformadora em geral
e para a de pasta e papel em particular, sem que exista uma
compensacado pela absorcdo de CO, que, anualmente, as
florestas desta industria permitem.
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Por forma a mitigar o impacto desta alteracdo, desde ha
muito que o Grupo empreendeu uma série de investimentos
de natureza ambiental que, entre outras vantagens, tem
permitido a redu¢do continuada da emissao de CO,, apesar
de, durante os ultimos anos, se ter verificado um continuado
aumento dos volumes de producao.

Em 2015 foi analisado e estabelecido um plano estratégico
ambiental que visa a adaptacdo do Grupo Navigator a um
conjunto de novos e futuros requisitos na area ambiente,
nomeadamente ao recentemente publicado documento
de referéncia para o setor (Conclusdes sobre as Melhores
Técnicas Disponiveis do Documento de Referéncia para o
setor - BREF. Decisdo de execucdo da Comissao 2014/687/
UE) e para as Grandes Instalacdes de Combustdo. Os
documentos de referéncia mencionados correspondem a
implementacdo da Diretiva 2010/75/EU relativa a emissdes
industriais. Estdo em curso os projetos tendentes a imple-
mentacdo das alteracdes tecnoldgicas adequadas.

O Plano Estratégico Ambiental visou para além das areas
de ambiente reguladas por este documento, outras areas,
e foi possivel verificar que o Grupo Navigator encontra-se
genericamente enquadrado nestes referenciais futuros e
identificar algumas areas de melhoria e solucdes tecno-
l6égicas como as emissdes para a atmosfera das caldeiras
de biomassa.

Por outro lado, cumprindo com o Decreto-Lei n.2 147/2008
de 29 de junho, que transpds para o normativo Nacional
a Diretiva 2004/35/CE, o Grupo assegurou 0OS seguros
ambientais exigidos por aguele normativo, garantindo o
cumprimento dos regulamentos em vigor e mitigando os
riscos de natureza ambiental a que se encontra exposto.

A energia é uma atividade com importancia no Grupo,
gue permite a utilizacdo da biomassa gerada na produc¢do
de pasta BEKP pelo Grupo, possibilitando ainda o abas-
tecimento em regime de cogeracdo de energia térmica e
elétrica para as fabricas de pasta BEKP e de papéis UWF,
possibilitando ainda, entre outros, aos fornecedores de
madeira do Grupo gerar um rendimento complementar com
a venda de biomassa residual florestal das suas exploracdes
e contribuindo para a redug¢ao dos riscos de incéndio no Pais.

Atendendo a integracdo das unidades fabris do Grupo na
producédo de pasta BEKP e de papéis UWF e como forma
de potenciar a utilizacdo da biomassa disponibilizada pela
fileira florestal, foram construidas pelo Grupo em 2009
novas unidades de produc¢do dedicada de energia elétrica a
partir de biomassa, que se encontram em laboracéo plena.

O Grupo foi pioneiro e tem vindo a desenvolver um mercado
de comercializacdo de biomassa, para abastecimento das
centrais energéticas que possui. O desenvolvimento deste
mercado numa fase anterior a do arranque das novas
unidades de producdo de energia permitiu-lhe assegurar
uma rede de abastecimento de matéria-prima obtida de
forma sustentavel, que podera vir a utilizar no futuro.

Conforme se referiu anteriormente, o Grupo vem sensibi-
lizando o Governo e a opinido publica para a necessidade
de garantir que a biomassa seja encarada de forma
sustentdvel, evitando a utilizacdo de madeira de eucalipto
para biomassa com suporte a incentivos distorcendo o
mercado da madeira, em detrimento da sua utilizacdo
para a producdo de bens transaciondveis. Os incentivos
existentes a data em Portugal sé contemplam a utilizacdo
de biomassa florestal residual (BFR) e n&o a utilizacdo de
madeira para a producdo de energia elétrica.

Para além disso, e apesar das disposi¢cdes legais,

i. Decreto-Lei 23/2010 e Portaria 140/2012, revista pela
Portaria 325-A/2012, aplicadvel ao regime de PRE-
-Producdo em Regime Especial em cogeracao;

ii. Para as Centrais Termoelétricas a Biomassa (CTB) florestal
residual, dedicadas a producdo de energia elétrica o
quadro legal é suportado pelo Decreto-Lei 33-A/2005
revisto pelo Decreto-Lei 225/2007, que altera de 15 para
25 anos o periodo de remuneragcdo garantida em PRE-
-Producdo em Regime Especial que permitem antever a
estabilidade tarifaria no futuro proximo, existe um risco
de que a alteracdo das tarifas de venda de energia sejam,
eventualmente penalizantes para os produtos (o que ja
se vem notando, com medidas especificas sobre a tarifa
e com a introduc¢do da Contribuicdo Extraordinaria sobre
o Setor Energético nas unidades de cogeracdo com
capacidade superior a 20 MW). A procura constante
pela otimizacdo dos custos de producéo e pela eficiéncia
das unidades geradoras sdo a forma pela qual o Grupo
procura mitigar este risco.

Fruto das medidas iniciadas no ambito do Programa de
Ajustamento Financeiro a que Portugal esteve sujeito, foi
revisto todo o modelo remuneratério do setor nacional da
energia elétrica, que impactou essencialmente a energia
elétrica produzida a partir de cogeracdo, uma das formas
mais eficientes de produc¢do de energia.

O Grupo representa uma parte relevante da energia pro-
duzida no pais, tendo as unidades que detém e explora
assistido a revisdo dos precos de venda da energia
elétrica, ao longo de um periodo que se iniciou de forma
transitéria em 2012 passando por 2020 e terminard em
2025. A consequéncia desta medida sera a inviabilidade
econdmica da operacdo enquanto tal, deixando ao longo
do periodo acima referido de ser vendida a rede a energia
gue essas unidades geram (como ja se verifica na central
de cogeracdo a gas da Figueira da Foz), por deixar de
ser economicamente justificavel fazé-lo, passando suces-
sivamente a regime de autoconsumo apods regimes
transitorios aplicaveis a cada instalacédo.
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As organizagdes bem-sucedidas tém o talento certo, no lugar
certo, a todos os niveis - pessoas que olham para além do
dbvio e levam o negdcio para o futuro. A escassez de talentos
é atualmente um problema estrutural das empresas. Com o
avanco tecnoldgico e a necessidade constante de inovacao, o
capital intelectual passou a ser crucial para a sobrevivéncia e a
expansao das empresas.

Nesse sentido, a capacidade do Grupo Navigator imple-
mentar com sucesso as estratégias delineadas depende da
sua capacidade em atrair o melhor talento, recrutar e manter
os Colaboradores mais qualificados e competentes em cada
funcado, situacdo agravada pela elevada média etdria de uma
guota-parte significativa da populacdo ativa do Grupo.

Apesar da politica de recursos humanos e de gestdo de
talento estar orientada para estes objetivos, poderdo existir no
futuro limitacdes nesta drea e necessidades de investimentos
relevantes. Em 2015 foram prosseguidas diversas acdes com
a finalidade de divulgar a nova cultura e valores do Grupo.
Estamos a integrar os valores, a dar-lhes vida, a desenvolver
sistemas e politicas para transformar a organizacdo, a
desenvolver capacidades e a responsabilizar a lideranca.

Durante 2016 deu-se continuidade ao programa de rejuvenes-
cimento iniciado em 2014, ao qual aderiram até a data de
referéncia deste relatdrio 148 Colaboradores (no ano de 2016:
34 Colaboradores, no ano de 2015: 100 Colaboradores e em
2014: 14 Colaboradores). O Grupo iniciou ainda em 2015 o
programa de Trainees, com o objetivo de identificar e selecionar
jovens com potencial de crescimento, que partilhem a visdo do
Grupo e contribuam com energia e paixdo para os projetos das
suas equipas, programa que manteve em 2016.

Derealcarainda que no final de 2016 o niumero de Colaboradores
aumentou em cerca de 449, em resultado dos novos negdécios
e da integragdo, no modelo de negdcio do Grupo, de atividades
gue anteriormente estavam em regime de outsourcing.

A aposta no desenvolvimento continuo dos Colaboradores e a
captacdo de novos talentos de elevado potencial é considerado
estratégico para a Organizacdo, como forma de introduzir
novas competéncias e novas formas de pensar o negocio.

Os sistemas de informacdo do Grupo, alguns dos quais
dependentes de servicos prestados por entidades terceiras,
desempenham um papel fundamental na operacdo dos
seus negocios. Face a forte dependéncia das tecnologias de
informac¢cdo nas diversas geografias e areas de negdcios em
que atua, é de realcar a existéncia do risco inerente a falhas
dos sistemas, resultantes quer de a¢des intencionais, tais como
ataques informaticos, quer de a¢des acidentais.
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Apesar dos procedimentos e praticas de mitigacdo dos riscos
anteriormente referidos implementados, o Grupo estad ciente
de que, ndo existindo sistemas de informacdo inviolaveis, o
Grupo ndo pode garantir que os esforcos desenvolvidos serdo
suficientes para evitar que tais falhas ao nivel dos sistemas
de informacdo ndo possam trazer consequéncias ao nivel
da reputacdo, litigios, ineficiéncias ou mesmo a afetacdo da
margem operacional.

As unidades fabris do Grupo estdo sujeitas aos riscos inerentes
a qualquer atividade econémica industrial, como é o caso de
acidentes, avarias ou catdstrofes naturais que possam originar
prejuizos nos ativos do Grupo ou interrupgdes temporarias no
processo produtivo.

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

O Grupo Navigator exporta cerca de 95% da sua producdo de
papel UWF e cerca de 35% da sua producdo de papel Tissue
pelo que os custos de transporte e logistica sdo materialmente
relevantes. Um cenadrio de subida continuada dos custos de
transporte podera ter um impacto significativo no desempenho
do Grupo.

Continua a merecer especial atencdo a situacdo de ineficiéncia
da economia portuguesa afetando negativamente a capaci-
dade concorrencial do Grupo, essencialmente nos seguintes
dominios:

i. Portos e caminhos-de-ferro;

ii. Vias de comunicacdo rodoviarias, em especial nos acessos
as fabricas do Grupo;

iii. Ordenamento do territério e incéndios florestais;

iv. Fraca produtividade das florestas nacionais;

v. Falta de certificacdo da esmagadora maioria da floresta
nacional;

vi. Volatilidade da politica fiscal e ndo reducdo da taxa de IRC.
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2.2 Riscos financeiros
2.2.1. Riscos associados a divida e niveis de liquidez

Atendendo ao cariz de médio/longo prazo dos investimentos efetuados, o Grupo tem procurado uma estruturacdo da
divida que acompanhe a maturidade dos ativos associados, procurando assim a contratacédo de divida de longo prazo, e o
refinanciamento da divida de curto prazo.

Considerando a estrutura da divida que contratou, com uma maturidade adequada aos ativos que financia, o Grupo
cré que terd assegurada uma capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuros que permitird cumprir com as suas
responsabilidades, assegurar um nivel de investimentos de acordo com o previsto nos seus planos de médio/longo prazo
e manter uma remuneracdo acionista adequada.

A liquidez dos passivos financeiros contratados e remunerados originard os seguintes fluxos monetarios ndo descontados,
incluindo juros as taxas atualmente em vigor, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual a data
da Demonstracdo da posicdo financeira:

MENOS DE
1MES

MAIS DE 5

A 31 DE DEZEMBRO DE 2016 ANOS

[
1-3 MESES 3-12 MESES 1-5 ANOS TOTAL }
i

NN
NN
NN
NN
NN

Valores em Euros

Passivos

Outros passivos 227 825 683 472 1187 462 - - 2098 759
Total passivos 139 196 142 26 508 103 80 218 061 468 509 389 235 519 956 949 951 650

MENOS DE
1MES

MAIS DE

A 31 DE DEZEMBRO DE 2015 ANO

1-3 MESES 3-12 MESES 1-5 ANOS g TOTAL

NN
NN
NN
NN
NN

Valores em Euros

ivos

P

Passivo remunerado

Valoresapagar 86863674 691734 32357 1724804 - 157 747 976
_Instrumentos financeiros derivados - - 640982 789203 - ] 1430275
Outros passivos 10 229 330 686 881830 - - 1322 745
Total passivos 103 325 716 69 458 027 24 932 022 529 616 408 245 958 987 973 291160

Em 31 de dezembro de 2016 o valor dos passivos remunerados
apresentados no quadro acima inclui juros a liquidar, no valor de
Euros 65 904 390 (31 de dezembro de 2015: Euros 85 640 821).

A presuncdo apresentada acima tem por base os planos de
médio/longo prazo efetuados, cujos principais pressupostos
prevéem:

Um nivel de precos de madeira de eucalipto entre 90%
e 1N0% dos registados nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2016 e 2015;

ii. Um preco de venda de pasta BEKP no mercado entre 80% e
115% do registado nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2016 e 2015;

iii. Um preco de venda de papel UWF e Tissue no mercado
entre 90% e 120% do registado nos exercicios findos em 31
de dezembro de 2016 e 2015;

iv. Um custo da divida liquida remunerada entre 80% e 115% do
registado nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016
e 2015;

v. Um nivel de producdo de eucalipto nas matas detidas ou
exploradas pelo Grupo, de pasta BEKP, de papel UWF e
Tissue e de energia dentro das capacidades atualmente
instaladas.

Alguns dos financiamentos contratados pelo Grupo estdo sujeitos a covenants financeiros que, se ndo cumpridos, podem obrigar

a0 seu reembolso antecipado.

Os covenants atualmente em vigor sdo os seguintes:

EMPRESTIMO

RACIO LIMITE |

NN

BEI

Cobertura de juros = EBITDA 12M/Juros liquidos anualizados >=4,5X

Endividamento = Divida remunerada/EBITDA 12M <=45X

Obrigacdes Navigator 2016-2021

Net Debt/EBITDA = (Divida remunerada - Disponibilidades)/EBITDA 12M <=4,0 X

“Montante disponivel ndo utilizado

Tendo por base as presentes Demonstracdes financeiras, estes
racios apresentavam-se como segue com referéncia a 31 de
dezembro 2016 e 31 de dezembro de 2015:

Atendendo aos limites contratualizados o Grupo cumpria
confortavelmente os racios que os referidos contratos de
financiamento |he impdem. A margem minima de seguranc¢a
dos referidos covenants em 31 de dezembro de 2016 é superior
a100%.

: 1 Z
RACIOS 1 2016 g 2015
_Coberturadejuros 3343 . nas
_Endividamento . e ] 188
Net Debt/EBITDA 1,61 1,68
CONTAS CONSOLIORDAS E ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS 7
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Os objetivos do Grupo em relagdo a gestdo de capital, que
€& um conceito mais amplo do que o capital relevado na face
do balang¢o, sdo:

i. Salvaguardar a capacidade do Grupo de continuar em
atividade e assim proporcionar retornos para os acio-
nistas e beneficios para os restantes stakeholders;

ii. Manter uma estrutura de capital sdlida para apoiar o
desenvolvimento do seu negdcio; e

iii. Manter uma estrutura de capital 6tima que lhe permita
reduzir o custo do capital.

De forma a manter ou ajustar a estrutura de capital, o Grupo
Navigator pode ajustar o montante de dividendos a pagar
aos acionistas, devolver capital aos acionistas, emitir novas
acdes ou vender ativos para reduzir a divida.

Em consisténcia com o setor, o Grupo monitoriza o seu
capital com base no racio de gearing. Este racio é determi-
nado como sendo a divida liquida remunerada a dividir pelo
capital total. A divida liquida remunerada é calculada como
o montante total de empréstimos (incluindo as parcelas
correntes e ndo correntes como divulgado na face do
balan¢o) deduzido dos montantes de caixa e equivalentes
de caixa e do valor de mercado das acdes proprias. O capital
total é calculado através da soma dos capitais proprios
(como divulgado na Demonstracdo da posi¢cdo financeira)
acrescidos da divida liquida remunerada.

Os racios de gearing em 31 de dezembro de 2016 e 2015 eram os seguintes:

1 7 1
| 31-12-2016 g 31-12-2015 }
Valores em Euros
Empréstimos totais (Nota 29) 708 261286 727 149 342
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 29) (67 541588) (72 657 585)
Divida liquida 640 719 698 654 491758
Capitais proprios, excluindo agbes proprias e interesses que ndo controlam 1231999 186 1302 615 364
Capital Total 1872 718 884 1957 107 122
Gearing 34,21% 33,44%

De notar que em 2016 a Empresa reduziu o capital por extingcdo de a¢cdes proprias adquiridas por Euros 50 000 000.

2.2.2. Risco de taxa de juro

A 31 de dezembro de 2016 cerca de 26% (31 de dezembro de 2015: 50%) do custo da divida financeira contraida pelo Grupo
estava indexado a taxas de referéncia de curto prazo, revistas com uma periodicidade inferior a um ano (geralmente seis
meses na divida de médio e longo prazo) e adicionadas de prémios de risco oportunamente negociados. Assim, variacdes

nas taxas de juro podem afetar os resultados do Grupo.

O Grupo tem recorrido a utilizagcdo de instrumentos financeiros derivados, nomeadamente a Swaps de taxa de juro, com o
objetivo de fixar a taxa de juro dos empréstimos que obtém, dentro de determinados parametros.

Em 31 de dezembro 2016 e 31 de dezembro de 2015, o resumo dos ativos e passivos financeiros com exposicdo a risco de taxa de
juro em fung¢do da maturidade ou data de refixacdo € apresentado no quadro seguinte:

MAIS DE 5
3-12 MESES 1-5 ANOS ANOS TOTAL

i e
A 31 DE DEZEMBRO DE 2016 ‘ ATE 1 MES 1-3 MESES

Valores em Euros

Ativos

Depdsitos bancarios 67 541588 - - - - 67 541588

Total de ativos financeiros 67 541588 - - - - 67 541588

Passivos

Qutros passivos remunerados e credores diversos - - 69 702 381 - - 69 702 381

Total de passivos financeiros - - 69 702 381 396 230 161 239 305 554 705 238 096

Diferencial acumulado 67 541588 67 541588 (2160 793) (398 390 954) (637 696 507)

MAIS DE 5

1-3 MESES ANOS

A 31 DE DEZEMBRO DE 2015 . ATE1MES 3-12 MESES 1-5 ANOS TOTAL

NN
AN
AN
NN
AN

Valores em Euros

Depdsitos bancarios 72 657 585 - - - - 72 657 585
Total de ativos financeiros 72 657 585 - - - - 72 657 585
O e eeemeeeseeemeesmeesmeeemeeemeeteessessesmesemeesmessseetmesssesmsesmeeseessesmesseseasemssmsesmeemesmeeseesaeemes eeemeesmaeseeeeemesmeeseemesmaeeneeaes
Naocorrentes
| Passivosremunerados .. - 450904767 240461480 691366247
Correntes

Qutros passivos remunerados e credores diversos 17 982 604 - 22 595 986 - - 40 578 590
Total de passivos financeiros 17 982 604 - 22 595 986 450 904 767 240 461480 731944 837
Diferencial acumulado 54 674 981 54 674 981 32 078 995 (418 825 772) (659 287 252)
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A Navigator utiliza uma técnica da andlise de sensibilidade
que permite aferir as alteracdes estimadas nos seus
resultados e capitais proprios de um aumento ou dimi-
nuicdo imediata das taxas de juros de mercado, com todas
as outras variaveis constantes. Esta analise é apenas para
fins ilustrativos, j& que na pratica as taxas de mercado
raramente se alteram isoladamente das restantes variaveis
do mercado.

A andlise de sensibilidade é baseada nos seguintes
pressupostos:

« Alteragcbes nas taxas de juro do mercado afetam
rendimentos ou despesas de juros de instrumentos
financeiros sujeitos a taxas varidveis;

* Alteragdes nas taxas de juro de mercado apenas afetam
os rendimentos ou despesas de juros em relacdo a
instrumentos financeiros com taxas de juro fixas se estes
estiverem reconhecidos no seu justo valor;

* Alteragdes nas taxas de juro de mercado afetam o justo
valor de instrumentos financeiros derivados e outros
ativos e passivos financeiros;

¢ Alteragcbes no justo valor de instrumentos financeiros
derivados e outros ativos e passivos financeiros sao
estimados descontando os fluxos de caixa futuros de
valores atuais liquidos, utilizando taxas de mercado do
final do ano.

Um incremento de 0,50% nas taxas de juro sobre as quais
sdo calculados os juros dos empréstimos contratados
pelo Grupo teria um impacto nos seus resultados antes de
impostos do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
em cerca de Euros 916 800 (31 de dezembro de 2015: Euros
1817 800).

A variacdo da taxa de cambio do Euro face a outras divisas
pode afetar significativamente as receitas da Empresa de
diversas formas.

Por um lado, uma parte significativa das vendas do Grupo
é denominada em moedas diferentes do Euro, pelo que
a sua evolucdo poderd ter um impacto significativo nas
vendas futuras da Empresa, sendo a moeda com maior
impacto o USD. Também as vendas em GBP, PLN e CHF
tém alguma expressao, tendo as vendas noutras moedas
menor significado.

As compras de algumas matérias-primas sdo efetuadas
em USD, nomeadamente importacdes extra-ibéricas
de madeira e compras de pasta de fibra longa, pelo que
variacdes nesta moeda poderdo ter um impacto nos valores
de aquisicao.

Adicionalmente, e uma vez concretizada uma venda ou
compra em moeda diferente do Euro, a Empresa incorre em
risco cambial até ao recebimento ou pagamento dessa venda
ou compra, caso ndo contrate instrumentos de cobertura
deste risco. Deste modo, existe permanentemente, no seu
ativo, um montante significativo de créditos a receber,
assim como, embora com menor expressdo, débitos a
pagar, expostos a risco cambial.

O Grupo detém uma filial comercial nos Estados Unidos da
América, a PortucelSoporcel North America, cujo capital
social ascende a cerca de USD 25 milhdes e estd exposto
ao risco cambial. Detém ainda uma subsididria no estado
da Carolina do Sul, nos Estados Unidos da América, afeta a
produgao de Pellets, igualmente exposta ao risco cambial.
Detém também uma subsididria na Poldnia, a Portucel
Finance Zoo, cujo capital social ascende a PLN 208
milhdes, igualmente exposto ao risco cambial. E ainda uma
subsididria em Mocambique, a Portucel Mocambique, cujo
capital realizado ascende a MZM 1 000 milhdes igualmente
exposto ao risco cambial. Para além destas operacdes,
o Grupo ndo detém mais investimentos em operacdes
externas que sejam materialmente relevantes e cujos ativos
liguidos estejam expostos ao risco cambial.

Pontualmente, quando tal se afigura oportuno, o Grupo
recorre a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados
para a gestdo do risco cambial, de acordo com uma politica
definida periodicamente e que tem como objetivo limitar o
risco liquido de exposicdo cambial associado as vendas e
compras futuras, aos créditos e débitos a receber e a pagar,
e a outros ativos denominados em moedas diferentes
do Euro.

A tabela seguinte apresenta a exposicdo do Grupo ao risco de taxa de cAmbio a 31 de dezembro de 2016, com base nos valores
da Demonstracdo da posicdo financeira dos ativos e passivos financeiros do Grupo, no montante global de Euros 78 928 837,

considerando as taxas de cambio a essa data (31 de dezembro de 2015: Euros 89 628 523):

DOLAR
NORTE
AMERICANO
Valores em Divisas
Ativos
Caixa e equivalentes 3123 664
Valores a receber 47128 450
Ativos disponiveis
para venda -
Outros ativos -
Total de Ativos
financeiros 50 252114
Contravalor em Euros 47 673 004
Passivos
Passivo remunerado -
Valores a pagar (19 297 167)

Total de passivos

financeiros (19 297 167)

Contravalor em Euros (18 306 771)

Instrumentos
financeiros derivados (304 950 000)

Posi¢do financeira

liquida de balan¢co 30 954 946

LIBRA
ESTERLINA

70164
12597188

12 667 352

14 795197

16 293

16 293

19 030

(8 700 000)

12 683 645

ZLOTI
POLACO

226 768
4442934

4 669 702

1058 817

(2 044)

(2044)
(464)

4 667 657

COROA
SUECA

(84)
686 382

686 298
71845

16 516

16 516
1729

702 814

FRANCO
SuUICO

97 653
1004 182

1101834

1026 012

5290

5290
4926

1107 124

COROA
DINAMAR-
QUESA

255 068
128 029

383 097

51530

383 097

DOLAR
AUSTRA-
LIANO

58 572

58 572

40129

(3000)

(3 000)
(2 055)

55572

COROA
NORUE-
GUESA

628
1141336

1141964
125 680

1141964

METICAL
MOCAM-
BICANO

94 949 219
3575 396

98 524 614

1311388

(48 760 249)

(48 760 249)
(649 012)

49 764 366

DIRHAMS
MARRO-
QUINO

55223

55223

5202

(88 539)

(88 539)
(8 340)

(33 316)

LIRA
TURCA

46 752

46 752

12 61

46 752

DOLAR
NORTE
AMERICANO
Valores em Divisas
Total de ativos
financeiros 68 334 025
Total de passivos
financeiros (4722 928)

Instrumentos

financeiros derivados (98 050 000)

Posi¢do financeira

liquida de balanco 63 611 097

LIBRA
ESTERLINA

10 835 495

(23 374)

(8 700 000)

10 812 121

ZLOTI
POLACO

4997 M

(2 044)

4 995 067

COROA
SUECA

746 810

(2434 317)

(1687 507)

FRANCO
suIco

2457 480

2457 480

COROA
DINAMAR-
QUESA

740 683

(49 623)

691 060

DOLAR
AUSTRA-
LIANO

170 763

170 763

COROA
NORUE-
GUESA

1026 457

1026 457

METICAL
MOCAM-
BICANO

29141 418

(52982 791

(23 841 373)

DIRHAMS
MARRO-
QUINO

487 365

131017)

356 348

LIRA
TURCA

(56 556)

(56 556)

Os instrumentos financeiros derivados sobre o cAmbio encontram-se a cobrir o risco cambial de operag¢des futuras em moeda

estrangeira.

Em 31 de dezembro de 2016, uma variacao (positiva e negativa) de 10% em todas as taxas de cambio com referéncia ao Euro,
resultaria num impacto nos resultados do periodo de Euros 6 731 850 e Euros (8 105 300), respetivamente (31 de dezembro de
2015: Euros 7172 733 e Euros (8 766 674), respetivamente, e em capital de Euros 2147 276 e Euros (2 624 449) (31 de dezembro de
2015: Euros 2 008 432 e Euros (2 552528), considerando o efeito das operacdes de cobertura cambial contratadas nessas datas.
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2.2.4. Risco de crédito

O Grupo encontra-se sujeito a risco no crédito que concede
aos seus clientes, tendo adotado uma politica de gestéo da
cobertura do risco dentro de determinados niveis através
da negociacdo de seguros de crédito com uma entidade
independente especializada.

A quase totalidade das vendas que ndo estdo abrangidas
por um seguro de crédito sdo cobertas por garantias
bancdrias ou créditos documentarios, sendo que qualquer
exposicdo ndo coberta se encontra dentro de limites
previamente aprovados pela Comissdo Executiva.

No entanto, o agravamento das condi¢cdes econdmicas
globais ou adversidades que afetem apenas as economias
a uma escala local pode originar uma deterioracdo na
capacidade dos clientes do Grupo em saldar as suas

obrigacdes, levando a que as entidades que prestam o
seguro de crédito diminuam significativamente o montante
das linhas que disponibilizam para esses clientes, o
que pode resultar em limitacdes nos montantes que se
conseguem vender a alguns clientes do Grupo, sem incorrer
diretamente em niveis de risco de crédito incomportaveis
com a politica de risco nesta area.

Como resultado da rigorosa politica de controlo de crédito
seguida pelo Grupo, os créditos incobraveis tém sido
praticamente inexistentes, pratica que se estendeu ao
negdcio de Tissue.

Em 31de dezembro de 2016 e de 2015, os saldos a receber de
clientes apresentavam a seguinte estrutura de antiguidade,
considerando como referéncia a data de vencimento dos
valores em aberto:

]
Valores em Euros

Valores n&do vencidos 168 235 087 164 199 355
erasoas e s ssaone
destamodias ... 835 1357123
delglaZeOdias 408779 266005
odesslasaodias A S 90320

99 565 733 961

181905 686 182 136 452

2 395 281 2558 647

Imparidades (2 395 281) (2 558 647)

Saldo liquido de clientes (Nota 21) 181 905 686 182 136 452

Limite de seguro de crédito contratado 122 274 574 13 271946

Os valores apresentados correspondem aos valores em aberto, face aos prazos de vencimento contratados. Apesar
de existirem atrasos na liquidacdo de alguns valores face a esses prazos, tal ndo resulta, de acordo com a informacéo
que é do conhecimento do Grupo, na identificacdo de situacdes de imparidade para além das consideradas através das
correspondentes perdas. Estas sdo apuradas atendendo a informacdo regularmente reunida sobre o comportamento
financeiro dos clientes do Grupo, que permite, em conjugacdo com a experiéncia reunida na andlise da carteira e em
conjugacdo com os sinistros de crédito que se verifiguem, na parte ndo atribuivel a seguradora, definir o valor das perdas a
reconhecer no periodo. O facto de existirem garantias para uma parte significativa dos saldos em aberto e com antiguidade,
justifica o facto de ndo se ter registado qualquer perda por imparidade nesses saldos. Refira-se que as regras do seguro de
risco de crédito seguido pelo Grupo asseguram uma cobertura de parte significativa dos saldos em aberto.

A anédlise da carteira de saldos em aberto em fun¢do das respetivas dreas de negdcio analisava-se como segue:

A 31 DE DEZEMBRO DE 2016 MERZ\SJS PAPEL UWF ;‘S\SPEI'; OUTROS TOTAL
Valores em Euros
Veoesndovencidos Me23660 1466401 16905693 1803933 168235087
de 1a 90 dias 1275139 9931071 1545 267 122 578 12 874 055
degtaimgodiss . 42626 37749 80375
demla3eodias ... 5800 350760 408779
de36las40dias Tt 35987 1w 37158
deS41a720dias Tt 2976 47691 170 667
_amaisde 721dias T 45056 - 54509 99 565
13 098 799 131397 471 18 755 624 18 653 791 181905 686

4 4 4 4
%7 %7 %7 %7
PASTA f f PAPEL f f
A 31 DE DEZEMBRO DE 2015 MERCADO 7 PAPEL UWF % TISSUE OUTROS Z TOTAL
7 7 7 7
7 7 7 7
Valores em Euros
Valores n&o vencidos 14 658 949 118 849 713 15 505 654 15185 039 164 199 355

16 588 390 127 956 207 17 878 508 19 713 347 182 136 452

ciebonivais tatatamearn Euros 569 876 704 (1 g6 desemero o NN
disponiveis totalizavam Euros 369 878 794 (31 de dezembro de

: - ili 5 Z 1
2015: Euros 362 511 765) e encontravam-se utilizadas em Euros $1-12-2016 ? 3112-2015 |
122 274 574 (31 de dezembro de 2015: Euros 113 271 946). Z !

Valores em Euros

A tabela seguinte apresenta a qualidade de risco de crédito
do Grupo, em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, face a ativos
financeiros (Caixa e equivalentes) (Maior notacdo de crédito
dada por uma das trés agéncias de rating, Standard and Poor’s,
Fitch ou Moody’s):

Outros 1991680 1829 585
67 541588 72 657 585
15
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Os montantes em “Outros” incluem depdsitos bancarios
em bancos ou entidades sem notac¢do de rating.

O Grupo tem uma politica rigorosa de aprovag¢do das suas
contrapartes financeiras, limitando a sua exposi¢do de
acordo com uma analise individual de risco e com plafonds
previamente aprovados.

No entanto, o agravamento das condi¢cbes econdmicas
globais que se refletiu na qualidade de risco de crédito

atribuida a um grande numero de paises, provocou o
downgrade generalizado da notacdo de rating das suas
instituicdes financeiras. Este downgrade afetou particular-
mente os bancos portugueses e espanhdis, contrapartes
principais do Grupo.

A tabela seguinte apresenta uma andlise da qualidade de
crédito dos saldos a receber de clientes relativamente aos
quais, face a informac¢do de que o Grupo dispunha, ndo se
considerou incumprimento nem imparidade:

Valores em Euros

Saldos devedores vencidos ndo considerados em imparidades
Vencidos hd menos de 3 meses

Vencidos hd mais de 3 meses

Saldos devedores vencidos considerados em imparidades
Vencidos hd menos de 3 meses

Vencidos ha mais de 3 meses

31-12-2016 31-12-2015

Valor bruto Seguro de Crédito Valor bruto Seguro de Crédito
12 874 055 9 251754 14105 967 13 877 347
796 544 508 864 1458 276 942 467

13 670 599 9760 618 15 564 243 14 819 814
2 395 281 - 2565 460 -
2 395 281 - 2 565 460 -

A exposicdo maxima ao risco de crédito na Demonstracdo da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2016 e de 2015
detalha-se no mapa seguinte. De referir que, conforme descrito anteriormente, o Grupo adotou uma politica de seguro de
crédito para a generalidade dos saldos a receber de clientes. Desta forma considera-se que a exposicdo efetiva do Grupo
ao risco de crédito se encontra mitigada a niveis aceitdveis relativamente as vendas.

Valores em Euros

Correntes
Valores a receber correntes (Nota 21)

Depdsitos bancarios (Nota 29)

Exposicao risco crédito de exposicdes fora de balango
Garantias prestadas (Nota 36.1)

Responsabilidades associadas reconhecidas (Nota 22)

31-12-2016 31-12-2015
215 877 823 215 370 516
67 541588 72 657 585
9094 204 10 230 385
(1465 022) (8 044 968)
7 629 182 2185 417

3. Estimativas e Julgamentos Contabilisticos Relevantes

A preparacdo de Demonstracdes financeiras consolidadas exige que a gestdo do Grupo efetue julgamentos e estimativas que
afetam os montantes de rendimentos, gastos, ativos, passivos e divulgacdes a data da Demonstracdo da posicdo financeira.

Estas estimativas sdo determinadas pelos julgamentos da gestdo do Grupo, baseados: (i) na melhor informacdo e
conhecimento de eventos presentes e em alguns casos em relatos de peritos independentes e (ii) nas acdes que a Empresa
considera poder vir a desenvolver no futuro. Todavia, na data de concretizagdo das operacdes, os seus resultados poderao

ser diferentes destas estimativas.

As estimativas e as premissas que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no valor
contabilistico dos ativos e passivos no exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo.

N

3.1 Imparidade do Goodwill

O Grupo testa anualmente a imparidade do Goodwill, registada
na sua Demonstracdo da posicdo financeira, de acordo com
a politica contabilistica indicada na Nota 1.6. Os valores
recuperaveis das unidades geradoras de fluxos de caixa sdo
determinados com base no cdlculo de valores de uso. Esses
célculos exigem uso de estimativas.

Em 31 de dezembro de 2016, um eventual agravamento de 0,5%
na taxa de desconto utilizada (6,77%) no teste de imparidade
desse ativo, Goodwill alocado a unidade geradora de caixa
Papel integrado Figueira da Foz, implicaria um decréscimo na
avaliacdo de Euros 118 220 388 (2015: Euros 72 007 226), ainda
assim substancialmente acima do valor contabilistico desta
unidade geradora de caixa.

3.2 Vida util dos ativos fixos tangiveis

Os ativos fixos tangiveis representam a componente mais
significativa do ativo total do Grupo. Estes ativos sdo sujeitos
a uma depreciacado sistematica pelo periodo que se determina
ser a sua vida util econdmica.

A determinacdo das vidas Uuteis dos ativos, bem como o
método de depreciacdo a aplicar é essencial para determinar o
montante das depreciacdes a reconhecer na Demonstra¢cdo do
rendimento integral consolidado de cada periodo.

Estes dois parametros sdo definidos de acordo com o melhor
julgamento do Conselho de Administracdo para os ativos
e negodcios em questdo, considerando também as praticas
adotadas por empresas do setor ao nivel internacional.

Dada a relevancia desta estimativa, o Grupo recorre regular-
mente a técnicos externos e independentes para aferir da
adequacédo das estimativas utilizadas.

3.3 Imparidade de ativos ndo financeiros
(exceto Goodwill)

A determinacdo de uma eventual perda por imparidade pode
ser despoletada pela ocorréncia de diversos eventos, muitos
dos quais fora da esfera de influéncia do Grupo, tais como a
disponibilidade futura de financiamento, o custo de capital,
bem como por quaisquer outras alteragdes, quer internas quer
externas, incluindo risco politico e risco-pais.

A identificacdo dos indicadores de imparidade, a estimativa
de fluxos de caixa futuros e a determinacdo do justo valor de
ativos implicam um elevado grau de julgamento por parte do
Conselho de Administracdo no que respeita a identificacdo e
avaliacdo dos diferentes indicadores de imparidade, fluxos de
caixa esperados, taxas de desconto aplicaveis, vidas Uteis e
valores residuais.

3.4 Imposto sobre o rendimento

O Grupo reconhece passivos para liquidacdes adicionais de
impostos que possam resultar de revisdes pelas autoridades
fiscais. Quando o resultado final destas situacdes é diferente
dos valores inicialmente registados, as diferencas terdo impacto
no imposto sobre o rendimento e nas provisdes para impostos,
no periodo em que tais diferencas se verificam.

Em Portugal, as declaracdes anuais de rendimentos estao
sujeitas a revisdo e eventual ajustamento por parte das
autoridades fiscais durante um periodo de 4 anos. Contudo,
no caso de serem apresentados prejuizos fiscais estes podem
ser sujeitos a revisdo pelas autoridades fiscais por um periodo
de 6 anos. Noutros paises em que o Grupo desenvolve a sua
atividade estes prazos sdo diferentes, em regra superiores.

O Conselho de Administracdo entende que eventuais correcdes
aquelas declaracdes em resultado de revisdes/inspecdes por
parte das autoridades fiscais ndo terdo efeito significativo nas
Demonstra¢cdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro
de 2016, sendo certo que ja foram revistos os exercicios até
2012, inclusive, e que se encontra em curso a fiscalizacdo de
2013 e 2014.

Em 31 de dezembro de 2016, se a taxa efetiva de imposto
correspondesse a taxa nominal de 27,5%, existiria um agrava-
mento dos gastos com impostos sobre o rendimento de Euros
64 896 280 (31 de dezembro de 2015: Euros 28 134 722),
sendo de destacar porém que a taxa efetiva do periodo releva
ajustamentos de periodos anteriores.

3.5 Pressupostos atuariais

As responsabilidades referentes a planos de beneficios a
empregados com beneficios definidos sdo calculadas com
base em determinados pressupostos atuariais. Alteracdes
nestes pressupostos podem ter um impacto relevante naquelas
responsabilidades.

Em 31 de dezembro de 2016, uma alteracdo em baixa na taxa
de desconto utilizada (2,0%) no célculo das responsabilidades
com pensdes de 0,5 pontos percentuais originaria um acrés-
cimo de responsabilidades de cerca de Euros 13 310 070 (31 de
dezembro de 2015: Euros 11 809 260).

3.6 Justo valor dos ativos bioldgicos

Na determinacao do justo valor dos ativos bioldgicos é utilizado
o método do valor presente de fluxos de caixa descontados,
no qual se consideram pressupostos correspondentes a
natureza dos ativos em avaliagdo (Nota 1.10). Alteracdes nestes
pressupostos podem implicar valorizacdes/desvalorizacdes
destes ativos.

Em 31 de dezembro de 2016, um agravamento de 0,5% na taxa
de desconto utilizada (5,97%) implicaria uma desvalorizacdo
do ativo florestal de Portugal em cerca de Euros 5 752 000 (31
de dezembro de 2015: Euros 4 413 000)
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Para Mocambique o agravamento de 0,5% na taxa de
desconto utilizada (11,99%) implicaria uma desvalorizacdo
deste ativo, com referéncia a 31 de dezembro de 2016, em
cerca de Euros 276 000 (31 de dezembro de 2015: Euros
197 000).

Conforme referido anteriormente, o Grupo gere os riscos de
crédito na carteira de saldos a receber através de analises
de risco aquando da abertura de crédito para novos clientes
e da sua revisao regular.

Pela natureza intrinseca dos seus clientes, n&o se
encontram disponiveis de forma generalizada ratings de
crédito para a carteira, que permitam a sua categorizacdo e
analise enquanto populacdo homogénea. Desta forma, sdo
recolhidos elementos do comportamento financeiro dos
clientes através de contactos regulares, bem como através
de contactos com outras entidades envolvidas na relacdo
comercial (por exemplo, agentes de vendas).

Paralelamente, o Grupo contratou com uma companhia
de seguro de crédito a inclusdo da maioria dos saldos
da referida carteira numa apdlice de seguros que reduz
a sua exposicdo, nesses saldos - em regra - a franquia
a liquidar em caso de sinistro, que varia em fun¢do da
origem geografica dos clientes. A aceitagao por parte da
companhia de seguros da carteira de crédito e os prémios
contratados para a sua manutenc¢do sdo um bom indice de
garantia da qualidade média da carteira do Grupo.

O Grupo é parte em diversos processos judiciais em curso
para os quais, com base na opinido dos seus advogados,
efetua um julgamento para determinar se as referidas
contingéncias se afiguram remotas, possiveis ou provaveis,
divulgando um passivo contingente ou registando uma
provisdo, caso as mesmas se afigurem possiveis ou
provaveis, respetivamente.

As imparidades em contas a receber sdo calculadas
essencialmente com base na antiguidade das contas a
receber, o perfil de risco dos clientes e a situagao financeira
dos mesmos. Caso fossem calculadas tendo por base
unicamente os critérios de mora considerados fiscalmente
relevantes em Portugal, seriam inferiores em cerca de Euros
2 046 942 (31 de dezembro de 2015: Euros 1607 673).

Em conformidade com a abordagem definida pela IFRS
8, 0s segmentos operacionais devem ser identificados
tendo por base a forma como a informacado financeira
interna é organizada e reportada aos érgaos de gestdo. Um
segmento operacional é definido pela IFRS 8 como uma
componente do Grupo:

(i) Que desenvolve atividades de negdcio de que pode
obter réditos e incorrer em gastos;

(ii) Cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos
pelo principal responsavel pela tomada de decisdes
operacionais do Grupo para efeitos de tomada de
decisdes sobre a imputacdo de recursos ao segmento e
da avaliacdo do seu desempenho; e

(iii)Relativamente a qual esteja disponivel informacao
distinta.

A Comissdo Executiva é a principal responsdvel pela tomada
de decisdes operacionais do Grupo, analisando perio-
dicamente relatérios com informacdo operacional sobre
os segmentos, usando-os para monitorizar a performance
operacional dos seus negodcios, bem como para decidir
sobre a melhor alocagéo de recursos.

No exercicio de 2016 o Grupo alterou o seu relato por
segmentos. A informacdo por segmentos é apresentada
em relacdo aos segmentos de negdcio identificados pelo
Grupo, nomeadamente:

« Pasta para mercado;
¢ Papel UWF;

* Papel Tissue; e

¢ Outros.

Em 2015, os segmentos de negdcio identificados eram:

* Floresta;

« Pasta stand alone;

« Pasta e Papel integrado;
¢ Energia.

No exercicio de 2016, os segmentos de Floresta e Energia
passaram a estar incluidos no segmento de Outros. Este
segmento inclui ainda o negdcio de Pellets.

Os resultados, ativos e passivos de cada segmento
correspondem agueles que lhe sdo diretamente atribuiveis,
assim como os que numa base razoavel lhes podem ser
atribuidos.

A informacdo financeira por segmentos
segue:

Valores em Euros

REDITOS
Vendas e prestacdes de servigos - externas
Vendas e prest. de servigos - intersegmental

Réditos totais

RESULTADOS

Resultados segmentais
Resultados operacionais
Resultados financeiros
Impostos sobre os lucros
Resultado apés imposto
Interesses que ndo controlam

Resultado liquido

OUTRAS INFORMAGCOES
Dispéndio de capital fixo
Depreciagdes (inclui imparidades)

Provisdes (aumentos)/revers&o)

OUTRAS INFORMACOES

ATIVOS DO SEGMENTO
Ativos fixos tangiveis
Ativos biolégicos
Investimentos financeiros
Inventarios

Clientes

Outros valores a receber
QOutros ativos

Ativos totais

PASSIVOS DO SEGMENTO
Passivos remunerados
Fornecedores c/c

Outros valores a pagar
Outros passivos

Passivos totais

operacionais, dos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, analisa-se como

PASTA
MERCADO

151 376 654
24 489 028
175 865 682

32101263

5007 918
(9 921973)

126 227 166

16 341272
13 098 799
1924187
809 166

158 400 591

2805 080
5497129
4100 889

29722 064

42125162

PAPEL UWF

1324 545 285

1324 545 285

214 353 593

23 007 368
(78 980 298)

725 480 692
260 486
13761277
131397 471
28 528 069
492 693127
1492121122

76 419 876
29 860 614
103 341302
209 621792

15

PAPEL
TISSUE

67 449 698

67 449 698

(1532767)

590 032
(10 939 324)

65 311124

10172 519
18 755 624
426 838
94 666 105

2887 786
23 483 219
3 550 586
1264 335
31185 925

OUTROS

34 013 570
705 507 931
739 521 501

(14 562 754)

14 424 992
(66 819 527)

377 959 951
125 612 948
68 613 404
18 653 791
3 519 881
69 579 141
663 939 116

702 568 421
40 302 650
72 616 320
77 436 956
892 924 346

ELIMINACOES/
NAO ALOCADOS

(729 996 958)
(729 996 958)

(20 795 889)
7 266 333

671658

(420 776)
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TOTAL

1577 385 207

1577 385 207

230 359 335
230 359 335
(20 795 889)
7 266 333
216 829 779
671658

217 501 437

143 030 310
(166 661123)
(420 776)

1294 978 933
125 612 948
260 486

208 888 472
181905 686
33972138
563 508 272
2409126 934

708 261286
145702 873
10 128 409
211764 657
1175 857 225
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As vendas de energia do Grupo sdo reportadas em varios segmentos de negdcio. O valor correspondente ao total das
vendas de energia foi de Euros 147 784 539 em 2016 e de Euros 197 693 014 em 2015. As vendas de energia originadas
no processo de cogeragdo, num valor de Euros 128 001 109 sdo reportadas nos segmentos de Pasta para Mercado (Euros
13 769 237) e Papel UWF (Euros 114 231 873). As vendas de energia elétrica produzida em unidades exclusivamente
dedicadas a producao de energia elétrica a partir de biomassa sdo reportadas no segmento de Outros, num montante de
Euros 19 783 430.

O dispéndio de capital fixo no segmento de Outros inclui Euros 81 591 617 relativos ao investimento na fabrica de Pellets
localizada nos Estados Unidos da América. O remanescente respeita a investimentos diversos correntes.

Em 2016 foi registada uma perda por imparidade relativamente aos investimentos em ativos fixos tangiveis em curso em
Mocambique de Euros 45 785 163.

Os ativos fixos tangiveis reportados no segmento de Outros incluem:

31-12-2016

Valores em Euros

78 837 443

Outros 17 921208
377 959 950

Os terrenos florestais e o patrimoénio imobilidrio fabril encontram-se relevados nas demonstracdes financeiras individuais
como propriedades de investimento, num total de Euros 203 847 324, valores consolidados. O patriménio imobilidrio de
Vila Velha de Rédé&o, no valor de Euros 9 595 589, encontra-se no segmento Papel Tissue.

A generalidade dos ativos afetos a cada um dos segmentos individualizados, com excecdo dos valores a receber, estd
localizada em Portugal. Outros inclui EUA e Mocambique, para além de Portugal.

PASTA PAPEL ELIMINAGCOES/
MERCADO ~ PAPELUWF TISSUE OUTROS 7 NZo ALOCADOS TOTAL
Valores em Euros

37 285 334 - 1628 02 7

Vendas e prestacdes de servicos - intersegmental 23971917 - - 456 844 350 (480 816 267) -

Réditos totais 164 769 160 1390 958 386 58 982 144 494 129 684 (480 816 267) 1628 023 107
CRESULTADOS
_ Resultados segmentais 19127855 = 256449299 267495 7008441 - 282853090
__Resultados operacionais T 28285309
_ Resultados financeiros T T (50258882)  (50258882)
_Impostos sobreoslucros T T T (35828685 (35828 685)
_ Resultado apésimposto - - . .°..........°.............._..-~°. . '&765522

Interesses que ndo controlam - - - - (361 302) (361 302)

Resultado liquido - - - - - 196 404 220

OUTRAS INFORMACOES

_Dispéndio de capital fixo 44201518 30501202 . 34346610 39346641 148 455971
Depreciag¢des (inclui imparidades) (5 644 221) (82 429 315) (7 389 500) (26 252 899) - (121715 935)
Provisdes ((aumentos)/reversdo) - - - - 14 562 355 14 562 355

OUTRAS INFORMACOES

~ ATIVOS DO SEGMENTO

Outros ativos 5814 062 539 856 477 7 901954 10 360 023 - 563 932 516
Ativos totais 169 771 404 1664 021888 111 825 438 484 264 406 - 2 429 883137

PASSIVOS DO SEGMENTO

384328
19 421672

Qutros passivos 29771435 179 227 906 3049 065 51338 078 - 263 386 484
Passivos totais 41795175 324 607 157 44 880 004 804 337 600 - 1215 619 936
15
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Valores em Euros
PRIV G AL
JPapel UWFE ] \B7701368 243 465298
A veelles 8308654
L 43299845 G 33228005
70751t7r07§ 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 34 013 570 37 285 333
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 284 895 951 322 287 290
RESTO B RO
Papel UWF 689 591106 744 703 915
Pasta . 10153771 126132064
T T S T T}
R : :
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 833 422 499 888 364 341
CAMERICADONORTE
PapelUWE 142509565 163189 757
Pasta 1138 485 820
e 142510 703 to3 673 357
_OUTROSMERCADOS
PapelUWE 304743246 246936853
Pasta 11340 577 6 759 067
316 556 054 253 695 920

1577 385 207

1628 023 107

A apresentacdo da distribuicdo geografica das vendas e prestacdo de servicos é efetuada de acordo com a segmentacéo

de negdcios apresentada anteriormente.

5. Outros Rendimentos e Ganhos Operacionais

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Outros rendimentos e ganhos operacionais

decompde-se como segue:

| 7 ]
Valores em Euros

. 3007431 . 326854
_Subsidios - Licencas de emissdo CO, (Nota &) 2967278 3584980
_ Reversdo deajustamentos em ativos correntes (Nota 2%) 550877 6463
_ Ganhos naalienacdo de ativos ndo correntes . 660775 1268 496
CGanhosemexisténcias 2584515 1533274

Subsidios a exploracdo 444 246 364 818
Ctenepasapopraemere T gieness  yosmens

Qutros proveitos operacionais 18 225 085 1864 332

41519 354 26 207 821

Em 31 de dezembro de 2016, os “Trabalhos para a proépria
empresa” incluem Euros 12 873 249 (31 de dezembro de 2015:
Euros 16 940 059) referentes a preparacdo de terreno para
florestacdo no projeto Mocambique, capitalizados nos termos
da politica descrita na Nota 1.10.

O aumento verificado no exercicio na rubrica de “Outros
proveitos operacionais” deve-se, essencialmente, as indemni-
zagdes recebidas pelas empresas Navigator Pulp Cacia e
Navigator Fine Paper, em consequéncia da avaria do turbo-
gerador da fabrica de Cacia e do incéndio em Vila Velha de

Roédao.
Os ganhos em licencas de CO, correspondem ao reconhe-
cimento da atribuicdo gratuita de licencas para a emissdo de
504 595 toneladas de CO,,.

6. Gastos e Perdas

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Gastos e perdas decompde-se como segue:

31122015 |

Valores em Euros

%
31-12-2016 7
7

_Inventarios consumidos e vendidos (661685 701) (688 695 104)

Remunerag¢des
Remuneracdes dos Org&os Sociais - fixas (4 450 572) (5177 224)
Remuneracdes dos Orgaos Sociais - variaveis (3920 667) (4 815 255)

(97 71 237) (90 308 109)
(100 300 588)

(106 082 476)

(19 090 409)
(38 430 999)
(144 513 475)

(19 734 502)
(54 450 378)
(154 750 966)

Quotizacbes (624 251) (661070)
Perdasemimventérios . @es7s  (3513493)
_Imparidades em dividas areceber (Nota 28y . @83y (780 315)
__Imparidades em inventarios (Nota28) @& (50 000) .

Impostos indiretos (980 366) (1058 928)

QOutros gastos e perdas operacionais (3 050 898) (4 600 259)
(16 633 337) (21524 093)
Provisdes (Nota 28) (420 776) 14 562 355

Total dos gastos e perdas (1230 500 124) (1252 689 408)

Os gastos com emisséo de CO, correspondem a emissdo de
718 215 toneladas de CO, (31 de dezembro de 2015: 787 075
toneladas). A variacdo com estes gastos, registada no periodo,
resulta da menor cotacdo de mercado das correspondentes
licencas de emiss&o face ao ano anterior.

No dia 3 de maio de 2016 deflagrou um incéndio nas instalacdes
da Sociedade Navigator Tissue Rodéo, S.A., do qual resultou
a inutilizacdo de um conjunto de ativos. Este incéndio, com
ignicdo na zona de rececdo de matéria-prima, alargou para os
edificios contiguos, nomeadamente ao armazém de pegas e as
oficinas mecanica e elétrica, originando perdas em inventarios
no montante de Euros 2 350 454.
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Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os inventarios consumidos e vendidos detalham-se como segue
por produto:

] % |
| z 1
Valores em Euros
WMadeira/Biomassa 232108 388 231494 312
53410 72
17 835 498 18472771

Agua 1597 439 1718 842
CQuimicos 40060912 14152178
Pesta ... 6349005 66633459
_Papel @altas gramagens) ... 882409 13385324
_Consumiveis/Material de armazém 69346683 58671790
_Material de embalagem 72493148 70314593

Qutros materiais 2490 284 2320023

661685 701 688 695 104

O custo relativo & madeira/biomassa respeita unicamente as aquisicdes de madeira a entidades externas ao grupo,
nacionais e estrangeiras.

A partir de fevereiro de 2016 a cogeracdo a gas natural do Complexo da Figueira da Foz passou a operar em regime de
autoconsumo, reduzindo o volume de vendas de energia para a rede e simultaneamente reduzindo a compra de energia

elétrica e o consumo de Gas natural e outros fluidos, justificando, deste modo, a reducéao verificada.

Os materiais e servicos consumidos nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 repartem-se da seguinte forma:

1 % i
| 31-12-2016 7~ 31-12-2015 |
| 7 |
Valores em Euros
Comunicacdes 1654174 1462127

Subcontratos 3094305 ¢ 4189290
_Servicosespecializados 97ecs8so 85731314
Transporte de mercadorias 109 528 535 119 749 N9
ours . 8350839 9278181

404 494 652 421502 621

A reducdo verificada nos consumos de energia e outros fluidos decorre, como anteriormente referido, da alteracdo
verificada na cogerac¢do a gas natural do Complexo da Figueira da Foz, que passou a operar em regime de autoconsumo.

Durante 2016 ocorreu um aumento dos custos com servicos especializados associado ao inicio da atividade da fabrica de
Pellets localizada nos Estados Unidos da América, que se entende ndo recorrente.

N

Durante os periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os custos incorridos com pesquisa e investigacdo ascenderam a
Euros 4 291 700 e Euros 3 966 934, respetivamente, para além dos custos incorridos na identificacdo de espécies de eucalipto
com viabilidade industrial nas dreas concessionadas no Grupo pelo Estado Mocambicano (Nota 2.1.2). De referir ainda que as
atividades desenvolvidas naguele pais envolvem ja mais de 10 000 pessoas que colaboram com o Grupo nos trabalhos de campo
em curso.

Os outros gastos com pessoal nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 repartem-se da seguinte forma:

1 4 ‘
| 31-12-2016 7~ 31-12-2015
1 a |

Valores em Euros

(Formacdo 1398827 747726

Acdosocial ... ‘s6ses 109308

Seguros ... %so8eB4 3035109
Outros 13 527 420 14 852 359
19 090 409 19 734 502

A rubrica de Outros inclui, essencialmente, indemniza¢des pagas ao pessoal em consequéncia da adesdo ao programa de
rejuvenescimento iniciado pelo Grupo em 2014 (Nota 2.1.4), ao qual aderiram 34 Colaboradores em 2016 (2015: 100 Colaboradores).

7. Remuneracdo dos Membros dos Org&os Sociais

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica regista as remuneracgdes fixas dos membros dos 6rgaos
sociais e decompde-se como segue:

1 4 1
| 31-12-2016 g 31-12-2015 |
|

Valores em Euros

Conselho de Administracdo

_Navigator Company, SA.- swr220 4099 095

___ Orgdos sociais de outras empresasdo Grupo . 948474 808235

_Revisor Oficial de Contas (Nota 34> 273325 180050

Conselho Fiscal 74554 . B84
Mesa da Assembleia Geral 7 000 8 000
4 450 572 5177 224

Relativamente aos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foram ainda reconhecidas responsabilidades de pensdes
por servicos passados com dois Administradores ndo executivos, conforme descrito na Nota 27.

15
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8. Depreciacdes, Amortizacdes e Perdas por Imparidade

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica Depreciacdes, amortizacdes e perdas por imparidade,
liquida do efeito do reconhecimento de incentivos ao investimento, decompde-se como segue:

]

Valores em Euros

NN

|
31-12-2015 }

Depreciagdes de Ativos fixos tangiveis

 Bauipamentos amiso24 (110 514 794)

LOutros ativos IO taNg N els e e (5084 649 (6 506 826)

o (2723772b (127759 364) .
Reconhecimento de subsidios ao investimento 6 336 673 6188 426

(120 901 048) (121570 937)

(144 997)
(45760 076) (144 997)
(166 661123) (121 715 935)

Durante o ano foi reconhecida uma perda por imparidade associada ao projeto de Mocambique, na sequéncia da avaliacado
ao clima de negdcios no pais, conforme divulgado na Nota 2.1.2.

9. Movimento dos Subsidios

O movimento ocorrido no passivo na rubrica Subsidios ao investimento foi conforme segue:

Z
31-12-2016 ? 31-12-2015

Valores em Euros Financeiros Fiscais Total Financeiros Fiscais Total

ao investi

Al
(Regularizacéo)/Reforco (425 866) - (425 866) 69 869
Saldo em 31 dezembro (Nota 30) 32298 019 4 830 880 37128 899 38 518 758 5 372 680 43 891438

Em 31 de dezembro de 2016 encontram-se reconhecidos como
passivos ndo correntes Euros 31 202 382 (31 de dezembro
de 2015: Euros 37 215 981), sendo o remanescente valor por
reconhecer, Euros 5 926 516 (31 de dezembro de 2015: Euros
6 274 879), apresentado como passivo corrente (Nota 30).
O reconhecimento em resultados ocorrerd conforme segue:

2017 5928 317
208 ... 586204
209 5704495

Posteriores 14 018 241

37128 899

Conforme oportunamente comunicado ao Mercado, em 18 de
junho de 2014, a subsidiaria do Grupo Navigator Pulp Cacia, S.A.
(anteriormente denominada CelCacia - Celulose de Cacia, S.A.),
assinou com a AICEP - Agéncia para o Investimento e
Comércio Externo de Portugal, dois contratos de incentivos de
natureza financeira e fiscal, tendentes ao apoio ao investimento
a promover por aguela empresa no projeto de expansdo de
capacidade da fabrica de pasta de Cacia, sendo o montante
total de investimento realizado de 49,3 milhdes de Euros.
Os incentivos aprovados sdo de Euros 9,264 milhdes de
incentivo financeiro reembolsavel e de Euros 5,644 milhdes de
incentivo fiscal, a utilizar até 2024. O contrato inclui um prémio
de realizacdo, que corresponde a conversdo do incentivo
reembolsdvel atribuido, em incentivo ndo reembolsdvel, até ao
limite de 75% (Euros 6 947 450), mediante o cumprimento dos
objetivos definidos contratualmente.

O reconhecimento nos resultados destes incentivos (via reducao das depreciacdes) foi como segue:

% % |
INCENTIVOS / INCENTIVOS / |
7 A TOTAL |
FINANCEIROS ? FISCAIS ? ‘
Valores em Euros
200 ... ‘333488 270900 604 388
2016 1780 516 541800 2322 316
2114 004 812 700 2926 704

10. Demonstracdo dos Resultados Financeiros

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Resultados Financeiros decompdem-se como segue:

Valores em Euros

Juros suportados com outros empréstimos obtidos

Qutros custos e perdas financeiras

2015 }

AN

(13 986 937) (29 617 744)

. 80485000 (14625021
R 2099076 462617
S 1344180 4017087
R (525985 924788
R @89N33n 7954725
R @884T707) (3562421
3028725 T
(127 375) 9 346

(20 795 889) (50 258 882)

Durante o exercicio de 2016, a The Navigator Company continuou a reestrutura¢cdo da sua divida, contratando novas linhas de
financiamento e renegociando as condicdes e prazos da divida existente. Esta reestruturacdo contribuiu de forma significativa
para a reduc¢do dos gastos com juros suportados, ja que o valor dos juros suportados em 2016 inclui o prémio pago pelo reembolso

antecipado do empréstimo High Yield de Euros 6 046 500.
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11. Imposto sobre o Rendimento

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de imposto sobre o rendimento detalha-se como segue.

[ 4 |
| 2016 7 2015 |
| V4 |
Valores em Euros
_Imposto corrente (Nota22) ... “7sws 65212803
__Proviséo/Reverso paraimposto corrente @rs9ssos (4774 499)
Imposto diferido (Nota 26) (21601 007) (24 609 619)
(7 266 333) 35 828 685

Em 31 de dezembro de 2015 o imposto corrente incluia Euros 34 150 871 relativos a responsabilidade gerada no perimetro
do agregado fiscal Semapa, descrito na nota 1.13.2. Em 2016 a responsabilidade respeita ao perimetro do agregado fiscal
da The Navigator Company.

Para além das provisdes referidas na nota 28, a provisdo para imposto corrente inclui, essencialmente, o excesso de
estimativa de IRC apurado no exercicio fiscal findo em 30 de junho de 2016 e 31 de dezembro de 2015 de Euros 15 166 734
e de Euros 2 638 889, respetivamente.

No exercicio de 2016 a rubrica de impostos reflete igualmente um conjunto de reversées de provisdes fiscais ocorridas no
ultimo trimestre de 2016, em consequéncia do encerramento do processo de inspec¢do fiscal da The Navigator Company
ao exercicio de 2013 e de decisdes favoraveis dos tribunais no montante global de Euros 23 milhdes, bem como o impacto
positivo decorrente da adocdo do regime de reavaliacdo publicado pelo DL 66/2016 de 3 de novembro, cujo efeito liquido
ascendeu a Euros 16 997 004, calculado a taxa de 27,5%.

Em 31de dezembro de 2015, o valor do imposto diferido decorreu essencialmente do destaque dos ativos da fabrica de pasta
de Setubal para a subsididria Navigator Pulp Setubal, S.A. (anteriormente denominada CelSet - Celulose de Setubal, S.A.)
(operacdo interna anulada nas operagdes da consolidacdo), sendo devidamente compensado pelo correspondente
aumento do imposto corrente.

A reconciliacdo da taxa efetiva de imposto nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é evidenciada como
segue:

] % |
1 z 1
Valores em Euros
Resultado antes de impostos 209 563 446 232 594 208

Beneficios fiscais - a Coleta (6,96%) (14 593 356) (3,36%) (7 814 233)

(3,47%) (7 266 333) 15,40% 35 828 685

(a) Este valor respeita essencialmente a:

1 Z 1
| 2016 7 2015 |
V4 |
Valores em Euros
Mais/(Menos) valias fiscais (31020 935) 57 934 254

Outros (14 960 005) 7 483 382
(63 277 276) (65 998 945)
Impacto fiscal (27,5%) (17 401 251) (18 149 710)

Em julho de 2015, na sequéncia da oferta publica de troca (OPT) lancada pela Semapa com a¢des da Portucel, S.A., a Semapa
passou a deter menos de 75% do capital e dos direitos de voto da Empresa, deixando assim de estar reunidas as condicdes para
gue a The Navigator Company e as suas subsididrias integrassem o grupo fiscal da Semapa.

Nesse sentido, as empresas do Grupo Semapa, incluindo as empresas do Grupo Navigator, alteraram o seu periodo de tributacao
para o periodo compreendido entre 1 de julho e 30 de junho, ao abrigo do disposto no n.2 2 do artigo 8.2 do Cdédigo do IRC, sendo

o resultado do periodo de 6 meses findo em 30 de junho de 2015 apurado na esfera do grupo fiscal Semapa.

Em 1 de julho de 2015 deu-se inicio a um grupo fiscal liderado pela The Navigator Company, S.A., que integra todas as empresas
residentes em Portugal na qual o Grupo detém uma participacdo ou direitos de voto superiores a 75% ha mais de um ano.

12. Resultados por Acao

A demonstracdo dos resultados por acdo detalha-se como segue:

1 2 |
‘ 2016 7 2015
| V4
Valores em Euros
_Resultado atribuivel aos acionistas 27501437 196 404 220
_Namero de agdes emitidas 717500000 767500000
_Média de acdes proprias detidas no periodo (12 989 973) (50 489 973)
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 704 510 027 717 010 027
_Resultado basicoporacdo ... 9%° 0,274
Resultado diluido por acdo 0,309 0,274
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N&o existem instrumentos financeiros convertiveis sobre as a¢cdes do Grupo, pelo que ndo existe diluicdo dos resultados.

A evolugcdo do numero médio das agdes proprias detidas detalha-se como segue:

| 2 |
Valores em Euros Quant. Quant. Acumulada Quant. Quant. Acumulada
_ AcGes proprias detidas em janeiro . 504893 50489975
USRS
_ameiro . ...............°... S0499s - 50489975
. fevereiro  ...........°... 50499 - 50489975
omareo ... 504893 - 504899735
cebdl (50000000 489973 - 50489973
oomale ... 489913 - 50489973
Cdwnho o ..T....... %9 - 50489975
Cddhe T %9 - 50489978
agosto - 489 973 - 50 489 973
Do e s
dezembro - 489 973 - 50 489 973
Acdes proéprias detidas a 31 de dezembro 2016 489 973 50 489 973
Numero médio de ag¢des préprias detidas 12 989 973 50 489 973

13. Interesses que nao Controlam

A demonstracdo dos movimentos ocorridos nos interesses que ndo controlam em 2016 e 2015 detalha-se como segue:

VA ]
2016 g 2015
Valores em Euros
Sadoinicial ... ®8exss 235253
_Resutadodoperiodo ... tnes 361302
_ Entradas de capital - IFC - Internacional Finance Corporation - ... 8025748
Outras variagcdes (5678 039) -
Saldo em 31 de dezembro 2272 606 8 622 303

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Interesses que ndo controlam evidenciados na Demonstracdo da posi¢céo financeira
consolidada detalham-se como segue:

[ 7 ]
CAPITAIS PROPRIOS | 31-12-2016 g 31-12-2015 }
Valores em Euros
_Raiz - Instituto de Investigaco da Floresta e Papel 210188 242425
Portucel Mogambique 2 062 468 8 379 878
2272 606 8 622 303

Os interesses que ndo controlam sdo relativos ao RAIZ -
Instituto de Investigacdo da Florestal e Papel, no qual o Grupo
detém 94% do capital e dos direitos de voto, sendo os restantes
6% atribuiveis a associados externos ao Grupo.

Em 2014, o Grupo assinou com o IFC - Internacional Finance
Corporation acordos tendentes a entrada desta instituicdo no
capital da subsidiaria Portucel Mocambique, S.A., assegurando
assim a fase de construgcdo do projeto florestal do Grupo

em Mocambique, tendo em 2015 esta empresa operado
um aumento de capital de 1 000 milhdes de meticais, para
1 680,798 milhdes de meticais, no qual o IFC subscreveu,
332 798 milhdes de meticais, correspondentes a 19,98% do
capital a data, embora ainda ndo tenha realizado a totalidade
do contravalor em Euros do referido aumento de capital, pelo
gue o montante ndo realizado foi reclassificado para o capital
préoprio dos detentores de capital da empresa-maée.

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Interesses que ndo controlam evidenciados na Demonstracdo dos

resultados detalham-se como segue:

r 7 ]
RESULTADO } 31-12-2016 g 31-12-2015 |
| |
Valores em Euros
_Raiz - Instituto de Investigacso da Floresta e Papel ... @4y T2
Portucel Mogambique (669 213) 354130
(671658) 361302

14. Aplicacdo do Resultado do Exercicio Anterior e Lucros Retidos

A aplicagao relativa aos resultados de 2015 e 2014, detalha-se como segue:

1 Z 1
RESULTADO 1 31-12-2016 g 31122015
Valores em Euros

_ Distribuicao de dividendos (excluindo acdes proprias) V73946832 150572106

Reservaslegais . 79%7924 8136585

Gratificacdo de balanco 6000000 2998525
Resultados liquidos de exercicios anteriores 8529 664 19 759 480
196 404 220 181466 696

A deliberacdo da aplicacdo dos resultados referentes ao
exercicio de 31 de dezembro de 2015, tomada na Assembleia
Geral da The Navigator Company em 19 de abril de 2016, teve
por base o resultado liquido do exercicio de acordo com os
Principios Contabilisticos geralmente aceites em Portugal.
O diferencial de resultado entre os dois normativos, no
montante de Euros 37 845 737 (2014: Euros 18 734 999), foi
transferido para a rubrica Resultados liquidos de exercicios
anteriores.

15. Goodwill
NAVIGATOR PAPER FIGUEIRA, S.A.

Na sequéncia da aquisi¢cdo de 100% do capital social da entédo
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A. (atualmente
denominada Navigator Paper Figueira, S.A.), pelo valor de
Euros 1 154 842 000, foi apurado um Goodwill de Euros
428 132 254 que corresponde ao diferencial verificado entre

o custo de aquisicdo da participacdo e os correspondentes
capitais proprios, a data de referéncia da primeira consolidacdo
reportada a 1 de janeiro de 2001, ajustados pelo efeito da
atribuicdo do justo valor aos ativos fixos tangiveis da Soporcel.

Para efeitos de alocacdo do Goodwill, este considera-se alocado
a unidade geradora de caixa relativa a producédo integrada de
papel no complexo fabril da Figueira da Foz.

Em 31 de dezembro de 2010, operou-se a cisdo da Soporcel,
tendo sido destacada para outra Sociedade a atividade e os
ativos e passivos relativos a producdo de pasta, reduzindo-se
assim o custo histérico de aquisicdo para Euros 492 585 012.

Em 31 de dezembro de 2013 foi efetuada a cisdo dos ativos
imobilidrios para a Navigator Parques Industriais, S.A. (anterior
PortucelSoporcel Parques Industriais, S.A.), reduzindo-se o
custo histérico de aquisicdo da Navigator Paper Figueira, S.A.
(ex-Soporcel) para Euros 385 764 077.
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Este Goodwill apresenta um valor contabilistico de Euros
376 756 383 por ter sido objeto de amortizacdes anuais
até 31 de dezembro de 2003 (data de transi¢do), tendo
a amortizag¢do, a partir dessa data, cujo valor acumulado
ascendia a Euros 51 375 870, sido substituida por testes
anuais para determinar eventuais perdas por imparidade.
Caso esta amortizacdo ndo tivesse sido interrompida, o
valor liquido contabilistico do Goodwill em 31 de dezembro
de 2016 seria de Euros 154 127 609 (31 de dezembro de
2015: Euros 171 252 901).

Assim, o Grupo procede, em cada ano, ao calculo da quantia
recuperdvel dos ativos do negdcio de producédo integrada
de papel da Figueira da Foz (aos quais se encontra afeto
o Goodwill registado nas demonstracdes financeiras
consolidadas), através da determinagdo do valor em uso,
de acordo com o método dos fluxos de caixa descontados.
Os célculos baseiam-se no desempenho histérico e nas
expetativas de desenvolvimento do negdécio com a atual
estrutura produtiva, sendo utilizado o orcamento para o
ano seguinte e uma estimativa dos fluxos de caixa para
um periodo subsequente de 4 anos com base num volume
de vendas constante. Em resultado dos cdlculos até ao
momento efetuados, ndo foi identificada qualquer perda
por imparidade do Goodwill.

Os principais pressupostos utilizados neste célculo foram os seguintes:

Valores em Euros

Taxa de inflacdo

Taxa de crescimento na perpetuidade

1,00% 1,00%
e 8.69%
. 000% _____ 000%

-1,00% -1,00%

A taxa de desconto apresentada € uma taxa liquida de imposto, correspondente a uma taxa de desconto antes de impostos
de 9,60% (31 de dezembro de 2015:12,33%) tendo sido calculada com base na metodologia WACC (Weighted Average Cost

of Capital), considerando os seguintes pressupostos base:

Valores em Euros

Taxa de juro sem risco

Prémio de risco da divida

2016 Z 2015 |
... S 5L a0
R 500% 580%

29,50% 29,50%
T 580%

NAVIGATOR TISSUE RODAO, S.A.

Em 6 de fevereiro de 2015 foram concluidos os contratos de A demonstracdo dos ativos liquidos adquiridos apresenta-se
aquisicdo da AMS-BR Star Paper, S.A. (posteriormente deno- como segue:

minada para Navigator Tissue Rdédao, S.A.), tendo a forma-
lizacdo da autorizacdo da conclusdo desta operacdo sido
comunicada em 17 de abril de 2015.

Desta forma, para efeitos da preparacdo das demonstracdes

| [
financeiras consolidadas do exercicio findo em 31 de dezembro _ 31-12-2014 |

de 2015 foi efetuado o exercicio de consolidagdo inicial da AMS,
tendo a diferenca inicial de aquisi¢do sido apurada como segue:

Valores em Euros

Valores em Euros

Ativos nédo correntes

Valor de aquisi¢cdo

LASBes 38622294
Créditos por prestagdes acessorias 2 327 500
Valor total de aquisi¢do 40 949 794

 Capitais proprios AMS em 3112-2014 ajustedos 17284378
% de agbes adquiridas 100,00%
Capitais proprios AMS adquiridos 17 284 378

Qutros valores a pagar correntes (22 274 636)

Total de ativos e passivos identificaveis 19 611 878
Goodwill inicial 21337 916
Diferenca inicial de aquisicdo 21337 916 Valor total de aquisi¢do 40 949 794

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 procedeu-se a avaliacdo dos ativos e passivos adquiridos, nos termos da IFRS 3,
cujo impacto na diferenca de aquisi¢cdo inicial se demonstra como segue:

Valores em Euros

Diferenga inicial de aquisi¢do 21337 916

Alocacgdo de justo valor dos ativos adquiridos

Identificacdo de Subsidios AICEP - investimento AMS de 2015 (Nota 9) 11040 771

Alocacédo de justo valor aos passivos adquiridos

Apuramento do justo valor - Subsidios AICEP - investimento AMS de 2009 10 213 472

Impostos diferidos

Passivos por impostos diferidos dos ajustamentos identificados (4 252 294)
Goodwill final 583 083
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No processo de identificacdo de ativos e passivos e determinacdo dos respetivos justos valores, ndo foi considerado o
montante de Euros 10 213 472, relativos ao rendimento diferido que se encontrava a ser reconhecido nas contas individuais
da AMS-BR Star Paper, S.A., pelo periodo de vida util do ativo que originou o recebimento de um subsidio ao investimento
da AICEP para aquisicdo da 1.2 maquina de papel Tissue. A data da operacdo de aquisicdo da AMS-BR Star Paper, S.A. ja
nao existia qualquer obrigatoriedade de devolu¢cdo do subsidio recebido, uma vez que se encontravam cumpridas todas
as obrigacdes e formalidades previstas no contrato, pelo que o referido rendimento diferido ndo satisfaz, para efeitos de
consolidacéo, a condi¢cdo de passivo e, como tal, ndo foi reconhecido no &mbito da aquisi¢do.

Adicionalmente, a data de aquisicdo, existia um contrato de investimento firmado com a AICEP relativo a um subsidio para
a aquisi¢cdo de uma segunda maquina de papel (Nota 9), que o Grupo identificou como ativo no &mbito da aquisicdo da
AMS-BR Star Paper, S.A.

A subsididria AMS-BR Star Paper, S.A. realizou um investimento na construcdo de uma segunda maquina de papel Tissue na
sua unidade de Vila Velha de Rédao, tendo para este investimento assinado em marco de 2014 contratos de investimento
com a AICEP que permitirdo a comparticipacdo através de fundos comunitdrios de parte do investimento, através de
incentivos financeiros reembolsaveis de Euros 9 647 700, convertiveis em incentivo ndao reembolsavel, até ao limite de 50%,
isto é, Euros 4 823 850, mediante o cumprimento dos objetivos definidos contratualmente e incentivos fiscais de Euros
5854 240 (a utilizar até 2024), os quais reduziram o montante do Goodwill reconhecido na aquisicdo, conforme ja referido.
Caso nao se tivesse verificado esta reducdo ao Goodwill, o reconhecimento nos resultados do Grupo destes incentivos
seria como segue:

INCENTIVOS INCENTIVOS
FINANCEIROS FISCAIS TOTAL
Valores em Euros
200 252300 soe192 558492
2016 1363 076 928 948 2292 024
1615 376 1235140 2850 516

Foi ainda identificado na data de aquisicdo um incremento ao justo valor dos ativos fixos tangiveis no valor de Euros
3 752 884, decorrente de avaliacdo externa independente.

Estes ajustamentos efetuados nas contas consolidadas implicaram o apuramento de um imposto diferido passivo, a data,
de Euros 4 252 294.

16. Outros Ativos Intangiveis

No decurso de 2016 e 2015, o movimento ocorrido na rubrica Outros ativos intangiveis, foi conforme segue:

PROPRIEDADE LICENCAS DE

INDUSTRIAL E X TOTAL
OUTROS DIREITOS EMISSAO DE CO,
Valores em Euros
Custo de aquisi¢cdo
59 979 3 416 269 3476 248
_ Variagdodeperimetro T 288276 288276
_Aauisiebes 618590 ¢ 6198590
(58 879) (4 946 129) (5 005 007)
1100 4 957 007 4 958 107

Regularizac¢des, transferéncias e abates - (2157 043) (2157 043)

Saldo em 31 de dezembro 2016 4 400 4 299 649 4 304 049

Amortiza¢des acumuladas e perdas por imparidade

(59 979) - (59 979)

- (144 997) (144 997)

58 879 19 497 178 376

(1100) (25 500) (26 600)

(2 307) 27 395 25088

Regularizagdes, transferéncias e abates - (1895) (1895)
Saldo em 31 de dezembro 2016 (3 407) - (3407)
Valor liquido em 1 de janeiro de 2015 - 3 416 269 3 416 269
Valor liquido em 31 de dezembro de 2015 - 4 931507 4 931507
Valor liquido em 31 de dezembro de 2016 993 4 299 649 4 300 642

Em 31 de dezembro de 2016, o Grupo detinha 596 516 licencas de emissdo de CO, com um valor de mercado nessa data de Euros
3847 526 (31 de dezembro de 2015: 475 887 licengas com um valor de mercado de Euros 3 942 846).

Este valor inclui 250 00O licengas de emiss&o, adquiridas em 2016, cujo valor em 31 de dezembro de 2016 ascendia a Euros
1612 500 (31 de dezembro de 2015: 200 000 licencas de emissdo, com um valor de Euros 1658 000) (Nota 31).
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17. Ativos Fixos Tangiveis

No decurso de 2016 e 2015, o movimento ocorrido no valor dos Ativos fixos tangiveis, bem como nas respetivas depreciacdes
e perdas por imparidade, foi conforme segue:

2 EDIFICIOS /  EQUIPAMENTOS 2 |
% % % % ‘
TERRENOS EOUTRAS ~ EOUTRos ~ INVESTIMENTO TOTAL |
% See ~  EMCURSO 1
”  CONSTRUCOES ~ ATIVOS % ‘
% % % % ‘
7 7 7 7 |
Valores em Euros
_Custode aquisigdo
saldoem1de janeiro de 2015 117 338 267 500 649 942 3251808 956 46256597 3916 053 762
Variacéo de perimetro 556 955 9 718 028 43101558 5322762 58 699 303

Justo valor - - - - -

Saldo em 31 de dezembro 2016 122100 1M 539 316 927 3524 986 193 28 961567 4 215 364 798

Deprec. acumuladas e perdas por imparidade

(18 232) (337 474 955) (2 328 209 063) - (2665702 251)
- (1701136) (11259 683) - (12 960 819)
_ Depreciacdo e perdas por imparidade (50000 (oeeos24) avozexm o (127,756 945) |
Alienacbes T G4 T B4
_Regularizacdes, transferéncias e abates - 4524946 ] 0345 4535291
(170 652) (345 311 469) (2 456 485 485) - (2801967 605)
oeprcocpuanspormpmrigsde - cossws  aesasm - awawmm
(Allenagdes seac132 - 3946132
_Regularizagdes, transferéncias eabates - 4873328 .- 4s73s;s
Justo valor - - - - -
Saldo em 31 de dezembro 2016 (170 652) (351347 330) (2 568 867 885) - (2920 385 866)
Valor liquido em 1 de janeiro de 2015 117 320 035 163 174 988 923 599 892 46 256 597 1250 351512
Valor liquido em 31 de dezembro de 2015 120 402 574 175 875 421 947 116 345 77 831582 1321225 923
Valor liquido em 31 de dezembro de 2016 121 929 459 187 969 597 956 118 308 28 961567 1294 978 933

Em 31 de dezembro de 2016 a rubrica de investimentos em curso inclui Euros 176 613 (31 de dezembro de 2015: Euros
15 833 210), relativos a adiantamentos de investimentos, efetuados no d&mbito dos projetos de investimento atualmente
em curso no Grupo, que se encontram integralmente garantidos por garantias bancdarias ao primeiro pedido, entregues
pelos fornecedores em causa as empresas do Grupo gque se encontram a promover os investimentos, conforme pratica de
mitigacdo do risco de crédito implementada.

O remanescente respeita a investimentos associados a melhorias do processo produtivo nas diversas fabricas do grupo.

Esta rubrica estd deduzida do registo da perda por imparidade associada ao investimento em Mocambique, de Euros
42 825 138.

N

O valor de Terrenos inclui Euros 117 273 207 que se encontram classificados nas demonstracdes financeiras individuais como
propriedades de investimento, dos quais Euros 78 837 443 relativos a terrenos florestais e Euros 38 435 764 relativos a terrenos
afetos aos perimetros fabris, arrendados ao Grupo. Inclui ainda Euros 1609 030 referente ao terreno onde estd instalada a fabrica
de Pellets nos EUA e Euros 5 096 238 relativos aos gastos capitalizados com a preparacdo de terrenos para a plantag&o inicial em
Mocambique, ja em exploracdo, os quais se encontram a ser depreciados pelo periodo da concessdo, deduzidos de perdas por
imparidade de Euros 2 960 025, sendo pois o seu valor liquido contabilistico de Euros 2 136 213.

18. Ativos Bioldgicos

No decurso de 2016 e 2015, o movimento ocorrido nos ativos bioldgicos decompde-se como segue:

Z 1
2016 7 2015 |
7 |
Valores em Euros
Valor em 1 de janeiro 116 996 927 113 969 423
(22 637 607) (24 230 097)
15151 098 1366 573
2718 849 7 984 091
13 383 682 17 906 936
8 616 022 3027 504
Valor em 31 de dezembro 125 612 949 116 996 927

O valor apresentado como “Outras variacdes de justo valor” refere-se sobretudo aos custos de gestdo do patrimdnio florestal
previstos e incorridos no periodo, alteracdes de pressupostos gerais de avaliacdo (preco da madeira e taxa de custo de capital) e
alteracdes de expetativa face ao previsto no modelo anual:

1 % i
| 2016 / 2015 |
| V4 ]
Valores em Euros
Custos de gestao do patrimonio
Silvicultura 3125794 4 812 404
Estrutura 3336 749 3412 329
Rendas fixas e varidveis 10109 370 9 275 256
Imparidade no projeto de Mogcambique (3188 231) -
13 383 682 17 499 990

O detalhe do valor apresentado em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015 é como segue, por espécie:

% 1

2016 7 2015 |

7 |

Valores em Euros
Eucalipto (Portugal) 116 413 499 104 896 897
Eucalipto (Mocambique) 7 378 642 5271285
125 612 948 116 996 927
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Estes valores, apurados em funcdo da expetativa de extracdo das respetivas produgdes, correspondem as seguintes
expetativas de producao futura:

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os inventarios de produto acabado e intermédio encontravam-se localizados nos seguintes
paises:

] % |
1 z 1
Valores em Euros
Eucalipto (Portugal) - Potencial Futuro de extracdes de madeira k m3ssc 11649 1822

Eucalipto (Mogambique) - Potencial Futuro de extragdes de madeira k m3ssc @ 1988 1400

® Apenas avaliado em dreas com um ano ou mais de idade

No que diz respeito ao eucalipto, o ativo bioldgico com maior expressdo nas demonstracdes financeiras apresentadas, nos
periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foram extraidos, respetivamente, 608 761 m3ssc e 617 366 m3ssc de
madeira das matas detidas e exploradas pelo Grupo.
19. Outros Ativos Financeiros e Investimentos em Associadas
19.1. Ativos financeiros ao justo valor através de resultados

Esta rubrica regista a participacdo detida pelo Grupo na Liaison Technologies, adquirida originalmente em 2005, por
permuta de acdes da Express Paper. Até 2012, o Grupo deteve uma participacdo de 1,52% no capital desta participada
tendo alienado, em 2013, a¢des representativas de 0,85% do capital social, gerando uma mais-valia de Euros 182 911.
E intencdo do Grupo alienar as acdes remanescentes da Liaison.

20. Inventarios

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os inventdrios tinham a seguinte composicao:

1 Z 1
| 31-12-2016 g 31-12-2015 }
Valores em Euros
Matérias primas 115 560 074 116 902 602

Mercadorias 183 O 237 329

208 888 472 212 554 956

] % |
| 31-12-2016 7 31-12-2015 |
| 7z 1

Valores em Euros

Portugal 45 906 522 48 206 759

Holanda 964 530 876 020
e i e
CFraNGa 76338 83554
CEsanha 75023 735
Ml 2302 172800

Suica 11883 11883

69 496 319 82 459 061

Os valores apresentados encontram-se deduzidos dos respetivos ajustamentos, conforme politica descrita naNota1.14 e cujo detalhe

se apresenta na Nota 23, e os valores relativos a Portugal incluem Euros 15 849 738 (31 de dezembro de 2015: Euros 26 577 497)

relativos a existéncias cujas faturas ja foram emitidas, mas cuja transferéncia de riscos e recompensas para os clientes ndo se tinha

ainda verificado, raz&o pela qual ndo foi reconhecido o correspondente rédito a data da demonstracdo da posi¢cdo financeira.
21. Valores a Receber Correntes

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015, a rubrica Valores a receber correntes decompde-se como segue:

| 7 |
Valores em Euros

(Clientes le1828460 ] 181687236
_Clientes - empresas relacionadas (Nota 32) o .....77226 449 216
_Outrascontasareceber 28205847 18 090 522
_Instrumentos financeiros derivados (Nota 3h . ..................°%°0o0s 1701467
_Acréscimosde proveitos 1087929 . 1621162

Custos diferidos 3687 31 11820 913

215 877 823 215 370 516

Os valores a receber apresentados encontram-se deduzidos dos respetivos ajustamentos, conforme politica descrita na Nota 1.15
e cujo detalhe se apresenta na Nota 23.
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Outras contas a receber detalha-se conforme segue:

Valores em Euros

Adiantamentos ao pessoal

31-12-2015 |

AN\

654170 380172

Qutros devedores

950 472 460157

28 295 846 18 090 522

Em 2015 o Grupo foi alvo de uma investigacdo de alegadas
praticas de dumping nas importacdes de papel UWF para
os Estados Unidos da América, tendo-lhe sido aplicada uma
taxa proviséria anti-dumping sobre as vendas para aquele
pais de 29,53%. Em 11 de janeiro de 2016 o Departamento de
Comércio dos Estados Unidos da América reviu em baixa
a taxa aplicada, fixando provisoriamente a taxa em 7,8%.
Embora a taxa agora definida seja substancialmente inferior
a margem determinada inicialmente, a The Navigator
Company continua em total desacordo com a aplicagdo de
qualquer margem anti-dumping no periodo, pois, face ao
algoritmo de calculo utilizado pelas autoridades americanas
e validado pelos advogados do Grupo nos EUA, o Grupo
ndo apura qualquer diferenca de preco entre o mercado
doméstico (Portugal) e de destino (EUA), no periodo
posterior a agosto de 2015. Face a este entendimento, o
Grupo registou um valor a receber de Euros 26 369 181
relativos a totalidade dos montantes liquidados até a data.

Em 31 de dezembro de 2015 o saldo da rubrica Subsc-
ritores de capital respeitava ao valor da participacdo do
IFC - Internacional Finance Corporation no capital social
da Portucel Mocambique, S.A. de 19,80%, a qual ndo se
encontra ainda totalmente realizada (Nota 13), em face
da desvalorizacdo do metical. Por esse motivo, o referido
montante foi reclassificado para o capital préprio dos
detentores de capital da empresa-mae.

O valor apresentado em “Adiantamentos a fornecedores”
é referente a adiantamentos a fornecedores de madeira.
Tendo por objetivo assegurar sustentabilidade da cadeia de
valor da floresta para a industria, o Grupo promove ha varios
anos mecanismos de financiamento dos seus fornecedores
que, mediante a apresentacdo de garantias para esse
efeito, poderdo obter adiantamento sobre a matéria-prima
a adquirir ao longo do ano. Esses adiantamentos sdo poste-
riormente regularizados na medida em que ocorram as
entregas de madeira ao Grupo.

A evolucédo verificada nos incentivos financeiros a receber detalha-se como segue:

1 Z 1

| 2016 7 2015 |

| 7 |
Valores em Euros
Saldo em 1 de janeiro - m 320
Reforco/(Regularizacéo) 58 870 (111 320)
Atribuicoes - 14113127
Recebimentos - 14 13127)
Saldo em 31 de dezembro 58 870 -

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas de Acréscimos de proveitos e Gastos diferidos detalham-se conforme segue:

1 4 ‘
| 2016 7~ 2015 |
1 % ]

Valores em Euros

Acréscimos de proveitos

1087 929 1621162
1087 929 1621162
Custosdiferidos
Planos pés-emprego (Nota 27) - 3755 326
e e asmens
~Outros 46 030 3088 430
3687 311 11 820 913
4 775 240 13 442 075

Em 31 de dezembro de 2015, existiam excessos de financiamento para alguns fundos, que foram reconhecidos como ativos
correntes por permitirem garantir uma menor necessidade de contribuicdo futura pelo Grupo para o financiamento daqueles
planos, em resultado de eventuais alteracdes da taxa de desconto.

22. Estado
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, n&o existiam dividas em situagdes de mora com o Estado e outros entes publicos.

Os saldos com estas entidades detalham-se como segue:

[ 7 ]
ATIVOS CORRENTES { 31-12-2016 g 31-12-2015 |
Valores em Euros

_Estadoeoutrosentespdblicos
Imposto sobre o valor acrescentado - reembolsos pedidos 49 556 436 46 758 171
Imposto sobre o valor acrescentado - a recuperar 9 824 442 10 884 624
Valores pendentes de reembolso (processos fiscais decididos a favor do grupo) 10 238 472 -
69 619 349 57 642 795

O montante de reembolsos pedidos em 31 de dezembro de 2016 detalha-se como segue por empresa e por més:

2 4 1
NOV/2016 ? DEZ/2016 ? TOTAL |
|
Valores em Euros
_Navigator Fine Paper S A, e, 08976844 24075341 .. 43972985
Bosques do Atlantico, S.L. - 5583 451 5583451
19 897 644 29 658 792 49 556 436
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Até a emissdo deste relatdério, haviam sido recebidos Euros 19 897 644 dos montantes em aberto em 31 de dezembro de 2016.

O montante de reembolsos pedidos em 31 de dezembro de 2015 detalha-se como segue por empresa e por més:

% %
NOV/2015 ? DEZ/2015 ? TOTAL
Valores em Euros
Eaper, SA 21849 656 22 332 360 44182 016
Bosques do Atlantico, S.L. - 2 576 155 2 576 155
21849 656 24 908 515 46 758 171

Todos estes valores foram recebidos no decurso do primeiro semestre de 2016.

Valores em Euros
_BstadoeoutrosentesPdblicos
Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas - IRC 42155 907 31065 030
_Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares<RS 3072408 2003600
mposto sobre o valor acrescentade (VA e e 31794578 34227978
_ Contribuices para a Seguranca Social . 2447250 2059064
_Responsabilidades adicionais de imposto 1465022 8044968
Outros 162 901 (54 730)
81098 059 77 345 911

Conforme referido anteriormente, a partir de 2014 e até 30 de junho de 2015 a The Navigator Company e todas as empresas
do grupo residentes em Portugal passaram a integrar o grupo fiscal liderado pela Semapa, SGPS, S.A.. Desta forma, apesar
de apurarem e registarem o imposto sobre o rendimento tal como se fossem tributadas numa o6tica individual, as empresas
do Grupo registam a respetiva responsabilidade como devida a entdo lider do grupo fiscal, a Semapa, SGPS, S.A., a quem
competiu o apuramento global e a autoliquidacdo do imposto (Nota 11).

A partir de 1 de julho de 2015, as subsidiarias do Grupo Navigator deixaram de integrar o grupo fiscal Semapa e passaram
a integrar o grupo fiscal The Navigator Company.

A rubrica de Imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas - IRC decompde-se do seguinte modo:

%
31-12-2016 7 31-12-2015
V4
Valores em Euros
IRC (Nota 11) 41728178 65 212 803

Outros valores a (receber)/Pagar 1972 502 1974 498

Saldo final 42155 907 31065 030

Os outros valores a pagar respeitam, essencialmente, ao montante de imposto sobre o rendimento a pagar da subsididria do
Grupo Navigator sedeada na Bélgica.

A movimenta¢do das provisdes para responsabilidades adicionais, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, apresenta-se conforme
segue (Nota 11):

%
2016 7 2015
7
Valores em Euros
Em 1de Janeiro 8044 968 44 041599
Aumentos 1465 022 -
Transferéncias 2676 918 (33142 711)
Diminuicoes (10 721 886) (2853 920)
Em 31 de dezembro 1465 022 8 044 968

Os valores relativos a responsabilidades adicionais de imposto detalham-se como segue em 31 de dezembro de 2016 e 2015:

%
2016 7 2015
7
Valores em Euros
Regime especial de tributacdo de grupos de sociedades - 10 941848
Outros 1465 022 (2 896 880)
1465 022 8 044 968

23. Imparidades em Ativos ndo Correntes e Correntes

O movimento ocorrido nesta rubrica no decurso dos exercicios de 2016 e 2015, foi conforme segue:

Valores em Euros (Nota 20) (Nota 21)

Saldo em 1 de janeiro de 2015 (65 053) (987 872) (1565) (1054 490)
Variago de perimetre e BB AZTY e (B1B 42T
_Reforeo(Nota 6y . ....................(0000 (78035 (830 315) |
LReversBes (NOta By e 624 32704 . B A8

Utilizagcoes - 9 737) - (9 737)

Saldo em 31 de dezembro de 2015 (141 294) (2 558 647) (1565) (2 701507)
LV BBGB e D O e e e

Refor¢co (Nota 6) (221 812) (258 364) - (480 176)
Reverssesows e oasws o sewm

Utilizagcbes - 6 591 - 6 591

Saldo em 31 de dezembro de 2016 (238 868) (2 395 281) (1565) (2635 714)
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24. Capital Social e Acdes Proprias
A The Navigator Company € uma Sociedade Aberta com a¢des cotadas na Euronext Lisboa.
Em 31 de dezembro de 2016, o capital social da The Navigator Company encontrava-se totalmente subscrito e realizado,
sendo representado por 717 500 000 a¢cdes com o valor nominal de 1 Euro cada, das quais 489 973 correspondem a acdes

proéprias.

Estas agdes foram maioritariamente adquiridas durante 2008 e 2012, tendo a evolug¢do desta posicdo evoluido como segue:

4 |

2016 7 2015 |

7 |
Valores em Euros Quantidade Valor Quantidade Valor
Acbes proprias detidas em janeiro 50 489 973 96 974 466 50 489 973 96 974 466

Aquisi¢cdes

janeiro - - - -
fevereiro - - - -

U0 T
OO T
dezembro - - - -
(50 000 000) (95 972 382) - -
Acdes proprias detidas em dezembro 489 973 1002 084 50 489 973 96 974 466

Em Assembleia Geral realizada no dia 19 de abril de 2016 foi deliberada a reducdo do capital de Euros 767 500 000 para
Euros 717 500 000, por extingdo de 50 000 000 acdes proprias detidas pela Sociedade, com o valor de Euros 50 000 000,
sendo o respetivo prémio de aquisi¢cdo, no valor de Euros 52 259 101 deduzido a reservas.

O valor de mercado das agcdes proprias detidas em 31 de dezembro de 2016 ascendia a Euros 1599 762 (31 de dezembro
de 2015: Euros 181 763 903), sendo o seu valor unitdrio a data de Euros 3,265 (31 de dezembro de 2015: Euros 3,60) e a
capitalizacdo bolsista da empresa a esta data de Euros 2 342 637 500 face a um capital préoprio deduzido dos interesses
gue ndo controlam de Euros 1230 997 102.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as entidades que detinham posicdes relevantes no capital da Sociedade detalhavam-se
como segue:

Z 1
Valores em Euros N.2 A¢des % do Capital N.2 Acbes % do Capital
_Seinparlnvestments, BV 241583015 3367% 241583015 3148%
_Semapa,SGPS,SA. ... 2603284 3568% 256033284 33,36%
Outras entidades Grupo Semapa 1000 0,00% 1000 0,00%
zemumsats T e oaow
(AgSesproprias ... 489973 007% ! 50489973 658%
_FundodePenssesdoBancoBPl so421ss a24% 6875907 480% _
Norges Bank (the Central Bank of Norway) 15498902 206% 25360219 3.30%
Capital disperso 158 131721 22,04% 157 156 602 20,48%
Total agdes 717 500 000 100,00% 767 500 000 100,00%

N

Na sequéncia da oferta publica de aquisicdo na modalidade de oferta publica de troca de acdes da Semapa, SGPS, S.A,, registada
na Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrio e cujo periodo de Oferta decorreu entre os dias 6 e 24 de julho de 2015, a Semapa
entregou como contrapartida das 24 864 477 agcdes Semapa (proprias) adquiridas, 84 539 108 a¢des da The Navigator Company.
Em consequéncia desta operacdo de troca de acgdes, a Semapa reduziu a participagdo que lhe é imputdvel na The Navigator
Company para 497 617 299 a¢des representativas de 64,836% do capital social e 69,402% dos direitos de voto, das quais 256 033
284 agora detidas pela Semapa, SGPS, S.A..

25. Reservas e Resultados Transitados

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas de reservas e resultados transitados detalhavam-se como segue:

1 % 1
| 31-12-2016 g 31-12-2015 }

Valores em Euros

_Reservadejustovalor agsnzey o (1869064
_Reservalegal ... 9090 9Emn
Reservas de conversao cambial (779 369) 5688140
Resultados transitados 205639863 273081975

296 997 749 368 682163

Reserva de justo valor

O montante de Euros (5 702 717), liquido de impostos diferidos no montante de Euros 1 838 681 corresponde ao decréscimo de
justo valor dos instrumentos financeiros de cobertura que, em 31 de dezembro de 2016, estavam valorizados em Euros 4 881689,
negativos (Nota 31), contabilizados em conformidade com o descrito na Nota 1.12.

Os movimentos ocorridos nesta reserva em 2016 e 2015 analisam-se como segue:

Valores em Euros

Reserva de Justo valor

Transferido para resultados por maturidade dos instrumentos (Nota 10) (2 691337) (7 954 725)

Saldo em 31 de dezembro (7 571 781) (1869 064)

Reserva legal

O Cddigo das Sociedades Comerciais estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforco
da reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo
da The Navigator Company, S.A., mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou
incorporada no capital.
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Reserva de conversao cambial

Esta rubrica inclui a diferenca da conversdo cambial de todos os ativos e passivos do Grupo expressos em moeda estrangeira
para euros utilizando as taxas de cambio vigentes na data da demonstracdo da posi¢cdo financeira e detalha-se como segue:

| Z [
Valores em Euros

_Portucel Soporcel North América (s> . 74887 6465283
_Navigator Switzerland (CHF> G429 18273

Navigator Paper Company UK (GBP) 11663 1663
NevigatorEurasia (YR 799 7%
_Portucel Soporcel Afrique du Nord (MAD) 5 395
_Portucel Soporcel Poland (PLN) ey (2863)
_Portucel Mogambique (MZM) (61892400 (304 683) |

Colombo Energy (USD) (1979 276) (500 727)

(779 369) 5 688 140

Outras reservas e Resultados transitados

Por via das disposi¢cdes legais em vigor, as demonstracdes financeiras individuais da The Navigator Company sdo
preparadas de acordo com os Principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal (PCGAP). No entanto, para efeitos
de apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas ao Mercado, a empresa utiliza as IFRS conforme adotadas
na Uniao Europeia.

Em 31 de dezembro de 2016, a reconciliacdo dos capitais préoprios entre estes dois conjuntos de principios contabilisticos
analisa-se como segue:

CAPITAL/LUCROS RESULTADO
RETIDOS DE EXERCICIOS LIQUIDO DO TOTAL
ANTERIORES EXERCICIO
Valores em Euros
Demonstracées financeiras individuais (PCGAP) 919 883 395 201628 776 1121512171

Interesses que ndo controlam 1600 948 671658 2272 606

D tracoes fi iras cc lidadas (IFRS) 1015 768 271 217 501 437 1233 269 708

Esta andlise detalhava-se como segue em 31 de dezembro de 2015:

Z Z i
CAPITAL/LUCROS 7 RESULTADO 7 |
RETIDOS DE EXERCICIOS é LiQUIDO DO é TOTAL |
ANTERIORES g EXERCICIO g |
Valores em Euros
_ Demonstraces financeiras individuais (PCGAPY 88208952 158558483 996767435
_Ganhos em acdes préprias gerados intra-grupo (6286718 T (6286 718)
_Reavaliaco de ativos fixos tangiveis .. 1849709 38207089 223178132
_Incentivos financeiros ao investimento . ®Owesy .. (801795
Interesses que ndo controlam 8983 605 (361 302) 8622 303
D agoes fil lidadas (IFRS) 1017 858 981 196 404 220 1214 263 201

Sendo as demonstracdes financeiras individuais as relevantes do ponto de vista de determinacdo da capacidade de distribuicdo
de resultados da empresa, essa capacidade é medida tendo por base os lucros retidos e outras reservas calculadas de acordo
com os PCGAP. Recorde-se que a transicdo para os IAS/IFRS foi efetuada nas demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo
com referéncia a 1 de janeiro de 2005, reportando-se a conversao das demonstracdes financeiras individuais da The Navigator
Company para SNC a 1 de janeiro de 2010, o que, em conjunto com os diferentes critérios e conceitos existentes entre os dois
normativos, justifica o diferencial de valor dos capitais préprios entre as duas demonstracdes financeiras.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o montante distribuivel aos acionistas detalhava-se como segue:

| 2 |
Valores em Euros

_Lucros retidos de exercicios anteriores 350212955 . 470752918
_Reservaalocadaaagdes proprias (1002 084) (103 261185)

o 349210871 367491735
Resultado liquido do exercicio 201628 776 158 558 483

Reeslegamamasconsar T s gawss
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 191 547 337 150 630 559
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 540 758 208 518 122 292
Limitacdo legal decorrente da aplicagdo das disposi¢cdes do Cdoddigo das Sociedades Comerciais (246 537 987) (398 058 838)
Montante Distribuivel 294 220 221 120 063 454
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26. Impostos Diferidos

Em 2016 e 2015, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi conforme segue:

1DE % 31 DE
JANEIRO DOS RESULTADOS ~  PROPRIG DEZEMERO
Valores em Euros Aumentos Redugdes
Diferengas temporarias que originam ativos
_porimpostosdiferidos
Provisdes tributadas 257 908 1118 830 (47 967) - 1328 771
_ Alustamentos de ativos fixostangivels 99675505 32178197 (21059599) - 10794106
_Instrumentos financeiros 2263058 T 6596399 8859457
__ Mais valias contabilisticas diferidas intra-grupo 25439698 Sorever ®6B 30432332
___Valorizacdo das florestas em crescimento 1275824 oo d2rsE T
Subsidios ao Investimento 10 766 964 - (1458 893) - 9 308 071
139 678 958 38 375 814 (23 928 433) 6 596 399 160 722 738

Diferen¢as temporarias que originam passivos
porl stos diferi

(6 748 157)

(37 905)

Extenséo da vida util dos ativos fixos tangiveis (299 964 933) (9 290 037) 99 674 214 - (209 580 756)
(321077 287) (16 242 499) 125 881 007 (6 232 239) (217 671 019)
Valores refletidos no balangco

© Ativos por impostos diferidos 3841713 10553349 (6580319) 1814010 44198753
©Incentivos fiscais ao investimento s2e2 - @s2e - -

50934 325 10 553 349 (19 102 931) 1814 010 44198 753

Passivos por impostos diferidos (88 296 253) (4 466 687) 34 617 277 (1713 868) (59 859 532)

(88 296 253) (4 466 687) 34 617 277 (1713 868) (59 859 532)

ERo | PENONTIACKS ST et oE  oezmveno
DE 2015 PERIMETRO DE 2015
Valores em Euros Aumentos Redugdes
Diferengas tempordrias que originam ativos
Porimpostos diferidos
Prejuizos fiscais reportaveis 1155104 - (1155104) - - - -
| Provistestrioutadas  60796% - (G873 - - - 257908
| Alustamentos de ativos fixos tangiveis 42172563 69095053  (@se2mo . - - - 99675505
__Instrumentos financeiros 3093055 - 820997 TG 2263058
__ Mais valias contabilisticas diferidas intra-grupo 20432177 7962925  (295540% - T ... 25439698
. Valorizagdo das florestas em crescimento - 1275824 - T 1275824
Subsidios ao Investimento 12 225 910 - (1458 946) - - - 10 766 964
85158 448 78 333803 (22 983 296) (829 997) - - 139 678 958
Diferengas temporarias que originam passivos
_Porimpostos diferidos
__ Reavaliago de ativos fixos tangiveis (7462129 7N T (6748157)
Beneficios de reforma (1110 760) 74 934 (7 929 697) 6 827 564 - - (2137 958)
* Instrumentos financeiros derivados ao justo valor 1 aaa728) - - ®78 - - (234446)
_Menos-valias contabilisticas diferidas intra-grupo _ (3068885)  (358953) 3747934 (320092 - - -
| Subsidios ao Investimento - - s (Mee17ey  (1991792)
_ Extensdo da vida itil dos ativos fixos tangivels (336 438878) (2509431 65321140 (3752884 - - (299964933
Justo valor dos ativos bioldgicos (477 515) - 477 515 - - - -
(348 702 895) (24 664 363) 61616 893 2664 870 - (11991792) (321077 287)

Valores refletidos no balan¢o

Incentivos fiscais ao investimento - - (773 715) - 13 296 327 - 12 522 612
23 418 573 21541796 (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 - (3297 743) (88 296 253)
(95893 297) (6782 700) 16 944 647 732 839 - (3 297 743) (88 296 253)

Na mensuracao dos impostos diferidos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, foi utilizada a taxa de 27,50%.

27. Beneficios a Empregados
27.1. Introducéo

Até 2013, coexistiram nas empresas do Grupo diversos planos de complemento de pensdes de reforma e de sobrevivéncia, bem
como de prémios de reforma, existindo, para determinadas categorias de trabalhadores ativos, planos com carater supletivo em
relacdo aos abaixo descritos, igualmente com patrimoénio auténomo afeto a cobertura dessas responsabilidades adicionais.

Nos termos do Regulamento dos Beneficios Sociais em vigor, os empregados do quadro permanente da The Navigator
Company que optaram por ndo transitar para o Plano de contribui¢cdo definida, bem como os reformados a data da transi¢cdo
de 1 de janeiro de 2009 e a partir de 1 de janeiro de 2014, os ex-Colaboradores da Navigator Paper Figueira (ex-Soporcel),
Navigator Forest Portugal (ex-PortucelSoporcel Florestal), RAIZ, Empremédia e Navigator Lusa (ex-PortucelSoporcel Lusa), tém
direito, apds a passagem a reforma ou em situagcdo de invalidez, a um complemento mensal de pensdo de reforma ou de invalidez.
Esse complemento esta definido de acordo com uma férmula que tem em consideracdo a remuneracdo mensal iliquida atualizada
para a categoria profissional do empregado a data da reforma e o nimero de anos de servico, no maximo de 30 (maximo de 25
para a Navigator Paper Figueira, Navigator Forest Portugal, Empremédia, Navigator Lusa e RAIZ), sendo ainda garantidas pensdes
de sobrevivéncia ao cénjuge e a descendentes diretos.
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Para cobrir esta responsabilidade, foram constituidos
fundos de pensdes autdnomos, geridos por entidade
externa, estando os ativos dos fundos repartidos por cada
uma das empresas.

Em 2010 e 2013, respetivamente, o Grupo concluiu os
passos e obteve do Regulador as autorizacdes tendentes
a conversdo dos Planos de beneficios pds-emprego da
The Navigator Company e da Navigator Paper Figueira,
Navigator Forest Portugal, Empremédia, Navigator Lusa e
RAIZ em planos de contribuicdo definida. Esta conversao
opera para os atuais Colaboradores das empresas e
salvaguarda os direitos a data da transicdo. Os direitos
adquiridos por ex-Colaboradores e pensionistas no
momento da sua saida da empresa por mudanca de
emprego ou passagem a reforma mantém-se inalterados.

N&o obstante, na sequéncia de um processo negocial com
os seus Colaboradores, fruto das referidas alteracbes ao
fundo de pensdes, a Navigator Paper Figueira permitiu que,
até ao dia 16 de janeiro de 2015 os Colaboradores no ativo
a 1 de janeiro de 2014 optassem por uma das seguintes
alternativas:

i) Alternativa A - Plano com salvaguarda de beneficios, ou
ii) Alternativa B - Plano de contribuic&o definida puro.

A opcao conferida aos Colaboradores no inicio de 2015 teve
por referéncia a situacdo em 31 de dezembro de 2013, ou
seja, visou olvidar as alteracdes entretanto promovidas ao
plano de pensdes da Navigator Paper Figueira, simulando
gue esta mesma opc¢do havia sido conferida aguando da
conversado, em 1de janeiro de 2014, do plano de pensdes de
beneficio definido num plano de pensdes de contribuicdo
definida.

Alternativa A - Plano com salvaguarda de beneficios

Em tracos gerais, os Colaboradores que optaram pela
alternativa A mantém a opcdo, a data da reforma, pelo
plano de beneficio definido que esteve em vigor até 31 de
dezembro de 2013 com base na antiguidade aquela data,
passando igualmente apds esta data a beneficiar de um
plano de contribuicdo definida, até perfazerem 25 anos de
antiguidade na Empresa.

De um ponto de vista pratico, a opcdo por esta alternativa
garante aos Colaboradores a possibilidade de beneficiarem
de duas contas auténomas:

. Conta 1. que inclui uma contribui¢do inicial que
corresponde as importancias entregues ao fundo de
pensdes no ambito do anterior plano de beneficio
definido no montante das responsabilidades por
servicos passados calculadas em 31 de dezembro de
2013, bem como as contribuicdes mensais efetuadas
pela Empresa durante o exercicio de 2014 para o plano
de contribuicdo definida; e,

Il. Conta 2: que abrange as contribuicdes mensais futuras
da Empresa, no montante correspondente a 2% do
saldrio pensionavel, a efetuar até que os Colaboradores
completem 25 anos de antiguidade na Navigator Paper
Figueira.

O saldo da Conta 1 serd afeto a cobertura de responsa-
bilidades associadas a um beneficio definido (que se
traduz no recebimento de uma pensdo correspondente as
responsabilidades existentes no plano anterior de beneficio
definido calculadas em 31 de dezembro de 2013) caso os
Colaboradores abrangidos pela Alternativa A acionem a
Clausula de Salvaguarda.

Os Colaboradores que optem pelo exercicio da Clausula
de Salvaguarda beneficiardo ainda de uma renda vitalicia
que serd adquirida junto de uma entidade seguradora, com
recurso ao saldo acumulado na Conta 2.

Caso os Colaboradores ndo optem pelo exercicio da
Clausula de Salvaguarda, o beneficio que os mesmos
poderdo auferir correspondera aquele que resulte da renda
vitalicia adquirida junto de uma entidade seguradora,
através da entrega dos montantes acumulados na Conta 1
e na Conta 2.

Ou seja, os beneficios obtidos pelos Colaboradores que
ndo optem pelo exercicio da Clausula de Salvaguarda
corresponderdo aqueles que resultariam num plano de
contribuicdo definida, sendo o valor das contribuicdes o
correspondente ao somatdério das contribuicdes “depo-
sitadas” na Conta1e na Conta 2 (sem qualquer ajustamento/
atualizacao atuarial).

Alternativa B - Plano de contribui¢cdao definida puro

Os Colaboradores que optaram pela Alternativa B terdo
acesso a um plano de contribuicdo definida, no ambito
do qual a Empresa efetuard contribuicées mensais corres-
pondentes a 4% do respetivo salario pensionavel, mantendo-
se estas contribuicbes até ao momento da reforma ou
cessacao do contrato de trabalho, sem qualquer limitacao.

Assim, no ambito desta alternativa, os Colaboradores
beneficiardo de uma uUnica conta, a qual serd composta pelo
saldo acumulado das seguintes contribui¢cdes:

* Contribuicdo inicial, correspondente as responsabilidades
por servicos passados, calculadas com referéncia a 31
de dezembro de 2013 ao abrigo do anterior plano de
beneficio definido, com um prémio de 25%;

* Contribui¢cdes efetuadas pela Navigator Paper Figueira
durante o exercicio de 2014; e

¢ Contribui¢cbes futuras a efetuar pela Navigator Paper
Figueira a taxa de 4%.

O beneficio que serd auferido pelos Colaboradores que, até
16 de janeiro de 2015, tenham optado por esta alternativa,
corresponderd ao valor da renda vitalicia que seja possivel
comprar junto de uma seguradora com recurso a totalidade
das contribuicdes acumuladas na conta de cada colaborador
a data da reforma.

Em suma,

Face a estas alteragdes, no final de 2015 existia um défice de
cobertura do fundo de pensdes de beneficio definido, em
resultado, entre outros, da alteracdo dos pressupostos atuariais
e financeiros do fundo, designadamente da atualizacdo das
taxas de desconto aplicaveis no calculo das responsabilidades
cobertas pelo mesmo.

Deste modo, por forma a fazer face ao referido acréscimo de
responsabilidades, o Grupo efetuou, em 2015, contribuicdes
suplementares para o fundo de pensdes de beneficio definido.

O Grupo mantém ainda responsabilidades com Planos de
beneficio pds-emprego de beneficio definido para o grupo de
Colaboradores da The Navigator Company que optaram por
n&o aceitar a conversdo do seu plano em contribuicdo definida,
representando este universo 13 individuos (31 de dezembro
de 2015: 13 individuos), para além dos ex-Colaboradores,
reformados ou, quando aplicadvel, com direitos adquiridos.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 a cobertura das responsabilidades das empresas pelos ativos dos fundos detalha-se como

segue:

BENEFICIARIOS

Valores em Euros

Responsabilidades por servicos passados
Ativos, incluindo contas individuais
Ex-Colaboradores
Aposentados

Valor de mercado dos fundos

Insuficiéncia/(sobrefinanciamento) de fundos

N.2 DE N.2 DE

31-12-2016 BENEFICIARIOS 31-12-2015

570 62 591075 604 59 309 768
88 17 035183 92 16 865 214
443 69 251641 417 63137 380
(142 420 782) (143 067 688)

1101 6 457 116 13 (3 755 326)
6 457 116 (3 755 326)

O numero de Colaboradores ativos beneficidrios dos fundos de pensdes em 31 de dezembro de 2016 é de 570 (31 de dezembro
de 2015: 604), face a um universo total de 3 111 Colaboradores (2 662 em 2015).

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de responsabilidades afetas a planos de beneficios pds-emprego respeitantes a dois
Administradores ndo Executivos do Grupo Navigator, ascendia a Euros 1669 240 (31 de dezembro de 2015: Euros 1697 024).
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27.2. Pressupostos utilizados na avaliacdo das responsabilidades

Os estudos atuariais desenvolvidos por entidade independente, com referéncia a 31 de dezembro de 2016 e 2015, para
efeitos de apuramento nessas datas das responsabilidades acumuladas, tiveram por base os seguintes pressupostos:

% %

Valores em Euros 2016 2015
_Tebelas de invalidez ... Ekvso  Evso T -
Tabelas de mortalidade Tves/0 Tves/0 SR -
_Texadecrescimento salarial . MO% . 100%  100%  100%
_Taxadejurotécnica 200% 250% T o
_Taxaderemuneracdo dos ativos dos planos 200% 250% 3% 2:40%

Taxa de crescimento das pensdes 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%

As taxas de desconto utilizadas neste calculo foram selecionadas por referéncia as taxas de rendimento de um cabaz de
obriga¢des, nomeadamente o Markit iBoxx Eur Corporates AA 10+, tendo sido selecionadas as obrigacdes com maturidade
e rating apropriados, atendendo ao montante e ao periodo de ocorréncia dos fluxos monetarios associados aos pagamentos
dos beneficios aos Colaboradores.

A tabela abaixo apresenta informacédo histérica para um periodo de cinco anos sobre o valor atual das responsabilidades,
o valor de mercado dos fundos, as responsabilidades ndo financiadas e os ganhos e perdas atuariais liquidos. O detalhe
desta informagao nos exercicios de 2012 a 2016 é como segue:

% % % Z
Valores em Euros
_V.presente das obrigacdes dosBD 122365002 ¢ 65657042 70188472 ] 139312363 148 877 898
Justo valor dos ativos do plano 117 050 324 69 558 535 71666 181 143 067 688 142 420 782
Excedente/(défice) (5 314 678) 3901493 1477 709 3755 326 (6 457 116)

27.3. Complementos de pensdes de reforma e sobrevivéncia

A evolucgéo verificada nas responsabilidades com planos de complemento de pensdes de reforma e sobrevivéncia em 2016
e 2015 detalha-se como segue:

%
2016 7 2015
7
Valores em Euros
Responsabilidade no inicio do periodo 139 312 363 70188 472
Alteracdo de pressupostos 11 025 008 7 065 835

O patrimodnio dos fundos afetos ao financiamento das responsabilidades acima referidas teve a seguinte evolucdo, em 2016 e 2015:

%
2016 7 2015
7

Valores em Euros

Valor no inicio do exercicio 143 067 688 71666 181

Contas individuais - 50 755 836
Saldo em 31 de dezembro 142 420 782 143 067 688

Considerando também os ativos afetos a contribuicdo definida de 55,895 milhdes de euros, os ativos do fundo de pensdes estdo
sob a gestdo da Schroders (25%), BlackRock (23%), Credit Suisse (24%) e BMO (28%), conforme detalhe que se segue:

I .

Valores em Euros

Beneficio Definido:

. Ocidental -Pensdes ... /509857

oSehroders 48 380 746

BlackRock 45254 916
Conta 1 - Credit Suisse 48 275 263

Total Beneficio Definido 142 420 782

Contribuicdo Definida:

L Sub-fundo Befensivo o .............959238
Sub-fundo Conservador 26 890 076

 Sub-fundoDindmico 14673272

L SWofundoAgressvo 4739254
Total Contribui¢do Definida 55 894 988
198 315 770

Estes fundos eram compostos pelos seguintes ativos, com referéncia a 31 de dezembro de 2016 e 2015:

%
2016 7 2015
7
Valores em Euros
Obrigacdes 91637 090 93 910 935

(Remicdo 3887840y -
_Gasto reconhecido na Demonstracdo dos Resultados 5465321 2481624
Pensdes pagas (4 570 024) (4 229 075)
Saldo em 31 de dezembro 148 877 898 139 312 363

Imobiliario 14 327 14 682
142 420 782 143 067 688
15
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Dos ativos que compdem o fundo, encontram-se cotados em mercado regulamentado a totalidade das acdes e obrigacdes
apresentadas.

O efeito nos resultados dos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 decorrentes destes planos detalham-se
como segue:

29.1 Passivos remunerados

29. Passivos Remunerados e Outros Passivos

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os passivos remunerados detalham-se como segue:

| 7 ! \ Z s Z Z Z Z !

Z ‘ DISPONIVEL ~ EMDiviDa ~ VENCIMENTO 7  TAXADEJURO 7 CORRENTE 7  (ppenTE |

Z Z Z Z Z |

Valores em Euros 7 V4 7 V4 V4
Valores em Euros
Empréstimos por obrigacées
Taxa varidvel
Portucel 2015-2023 200 000 000 200 000 000 setembro 2023 indexada a Euribor - 200 000 000

Outros (315 394) 87 960 Comissoes (2109 198) (2109 198)
(2 264 335) 14 544 934 Banco Europeu de Investimento
Taxa variavel
_...Emprestimo BEl Ambiente A . 18571420 18571429 _dezembro2018 indexadaaEurbor 9285714 ! 9285714
1314 502 1895 127 Taxa variavel
1314 502 1895 127 ___ Empréstimo BE| AmbienteB 15000000 15000000  junho2021  indexadaaEuribor 3333335 11666667
Gastos do exercicio (249 853) 16 440 061 | EmpestimoBElEnesia 55666667 56666667  desembro2024 indexadadFunbor 708333 49583333
Empréstimo BEI Cacia 25 000 000 25 000 000 maio 2028 Taxa Fixa - 25 000 000
Programa de Papel Comercial
Taxa varidvel
O valor relativo a remigdo de responsabilidades respeita a 23 ex-Colaboradores (2015: 3 ex-Colaboradores). ~ Programa de Papel Comercial 125M 125000000 125000000 7 maio 2020 indexada a Euribor - 125000 000
___ Programa de Papel Comercial 7OM 70000000 70000000 = maio2021 TaxaFixa - 70000000
A rubrica de Custos com servicos correntes inclui Euros 34 231 correspondente a 2 Administradores ndo Executivos (2015: Programa de Papel Comercial 50M 50 000 000 50 000 000 novembro 2017 indexa?axaé\ \llzaurr'?t:/grl 50 000 000 -
Euros 43 080). Taxavanavel """""""""""""""""""""""
__.Programa de Papel Comercial 75M 75000000 - [uho2020  indexadaaEurbor - -
28 PI’OVISOQS Programa de Papel Comercial 50M 50 000 000 - julho 2020 indexa-rdae;(g \/E?Jrrliak;/c?rl - -
e Tayavariavel
Em 2016 e 2015, verificaram-se os seguintes movimentos nas rubricas de provisdes: ~ Programa de Papel Comercial 1oOM ~ ° 1oooo0000 - mar¢o 2020 indexada a Euribor - -
Comissoes (560 476) (560 476)
Linhas bancarias
Subsidios reembolsavei
PROCESSOS g PROCESSOS g o s g o } Subsidios reembolséveis - 5692 866 5692 866
JUDICIAIS g FISCAIS g UTRA g TOTAL |
Valores em Euros 708 261 286 69 702 381 638 558 905
Saldo em 1 de janeiro de 2015 2943 470 24107 664 14 097 671 41148 804
AumentosNota®) 200 21191
_Reposicdes (Nota®) . G2ze (45313100 (14583546)
(286 376) 32106 930 798 590 32619 144
2626 049 56 214 594 364 951 59 205 593
1853 060 1118 830 2971890
Transferéncias/Regularizacdes 372 350 (28 584 960) (364 951) (28 577 561)
Saldo em 31 de dezembro de 2016 2300 344 28 748 464 - 31048 808
O montante apresentado na rubrica “Outros” refere-se a provisdes para fazer face a riscos relacionados com eventos/
diferendos de natureza diversa e sem valores individualmente significativos, dos quais da sua resolucdo poderdo resultar
exfluxos de caixa.
O montante das provisGes para processos fiscais decorre de uma avaliacdo prudente efetuada pelo Grupo com referéncia
a data da Demonstracdo da posicdo financeira, quanto a potenciais divergéncias com a Administracdo Tributaria, tendo em
conta os recentes desenvolvimentos destes processos.
15
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MONTANTE ? MONTANTE ? ? ? ? NAO ]
. Z s Z Z Z Z |
DISPONIVEL ? EM DIiVIDA ? VENCIMENTO ? TAXA DE JURO ? CORRENTE ? CORRENTE |
7 7 7 V4 V4 |
Valores em Euros
Empréstimos por obrigagdes
Portucel Senior Notes 5,375% 2020 150 000 000 150 000 000 maio 2016 Taxa Fixa - 150 000 000
Taxa variavel
| Portucel 20152023 200000000 200000000 _ setembro2023 indexadaaEuribor - 200000000
Comissodes (4 264 228) (4 264 228)
Empréstimos bancdrios
Taxa varidvel
Empréstimo bancario - NTR 19 423 085 19 423 085 julho 2021 indexada a Euribor 3249 996 16 173 089
Taxa variavel
Empréstimo bancario - NTR 3833333 3833333 julho 2021 indexada a Euribor 666 667 3166 667
Taxa varidvel
Empréstimo bancario - NTR 1959 546 1959 546 janeiro 2016 indexada a Euribor 1959 546 -
Taxa variavel
Empréstimo bancério - 15M 15 000 000 15 000 000 indexada a Euribor 15 000 000 -
Banco Europeu de Investimento
Taxa variavel
Empréstimo BEI Ambiente A 27 857 143 27 857143 dezembro 2018 indexada a Euribor 9285 714 18 571429
Taxa varidvel
Empréstimo BEI Ambiente B 18 333 333 18 333 333 junho 2021 indexada a Euribor 3333333 15 000 000
Taxa variavel
Empréstimo BEI Energia 63 750 000 63 750 000 dezembro 2024 indexada a Euribor 7 083 333 56 666 667
Programa de Papel Comercial
Taxa varidvel
Programa de Papel Comercial 125M 125 000 000 125 000 000 maio 2020 indexada a Euribor - 125 000 000
Taxa variavel
. Programa de Papel Comercial 75M 75000000 75000000 julho2020  indexadaakuribor - 75000000
Taxa varidvel
Programa de Papel Comercial 50M 50 000 000 25 000 000 julho 2020 indexada a Euribor - 25 000 000
Comissdes (531266) (531266)
bsidios r bolsaveis
Subsidios reembolsaveis - 6 788 396 - 6 788 396
727 149 343 40 578 590 686 570 753

A 13 de maio de 2016, a The Navigator Company procedeu ao reembolso antecipado do remanescente empréstimo
obrigacionista Portucel Senior Notes 5,375%, com vencimento em 2020, no montante de 150 milhdes de euros, em
acréscimo aos 200 milhdes de euros ja reembolsados em setembro de 2015. Simultaneamente, a empresa concretizou novas
operagdes de financiamento, nomeadamente um empréstimo obrigacionista de Euros 100 milhdes, um papel comercial de
Euros 70 milhdes, ambos com um prazo de 5 anos, e emitiu um financiamento com o Banco Europeu de Investimento, num
montante de Euros 25 milhdes e maturidade em 2028. No segundo semestre, a empresa concretizou mais duas operacdes
de financiamento, foi contratada e desembolsada uma nova emissdo obrigacionista, de Euros 45 milhdes a 5 anos e um
novo Programa de Papel Comercial de curto prazo no montante de Euros 50 milhdes,

Em 31 de dezembro de 2016, o custo médio da divida, considerando a taxa de juro, os encargos com comissdes anuais e as
operagdes de cobertura era de 1,7% (a 31 de dezembro de 2015 era de 2,5%).

Os prazos de reembolso relativamente ao saldo registado em financiamentos ndo correntes detalham-se como segue:

1 4 ‘
| 31-12-2016 7~ 31-12-2015
1 % ]

Valores em Euros

N&o corrente

Mais de 5 anos 239 305 554 240 461480
641228 580 691366 247

Em 31 de dezembro de 2016, o Grupo tinha contratados Programas de Papel Comercial e linhas de crédito disponiveis e ndo
utilizadas de Euros 245 450 714 (31 de dezembro de 2015: Euros 145 450 714).

Em 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2015, a divida liquida remunerada do Grupo detalha-se como segue:

1 7 |
| 31-12-2016 g 31-12-2015 |

Valores em Euros

Divida a terceiros sujeita a juros

_ Néocorrente 638556905 686570753
69 702 381 40 578 590
708 261 286 727 149 342

QOutras aplicagcdes de tesouraria 51922 710 37 553 832
67 541588 72 657 585
Divida liquida remunerada 640 719 698 654 491758

O Grupo tem uma politica rigorosa de aprovacdo das suas contrapartes financeiras, limitando a sua exposicdo de acordo com
uma analise individual de risco e com plafonds previamente aprovados. Para além destes limites, existe também uma politica
de diversificacdo aplicada ao nimero de contrapartes do Grupo. Em 31 de dezembro de 2016, a rubrica Outras aplicacdes de
tesouraria incluia um depdsito a prazo aplicado até 3 meses junto de uma Instituicdo Financeira. Na rubrica de outras aplicacdes
de tesouraria esta incluido o montante de Euros 39 992 710 que se encontra aplicado num portfdlio de obrigacdes de emitentes
com rating adequado.
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A evolucdo da divida liguida remunerada do Grupo, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 é como segue:

%
2016 7 2015
7
Valores em Euros
Em 1de Janeiro 654 491758 273 640 542

(293 564 039) (304 869 858)
Variacao da divida liquida (13 772 060) 380 851216
Em 31 de dezembro 640 719 698 654 491758

Ou, de outro modo, a variacdo da divida liquida remunerada do Grupo nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016
e 2015 foi como segue:

%
31-12-2016 ? 31-12-2015
Valores em Euros
_Resultadoliguido do periodo 26829779 196 765522
_ Depreciaces, amortizacdes e perdas por imparidade leee6li2s 121715935
Provisées liquidas 420776 (14 562 355)
383911678 303 919 102

Outras variagdes em ativos e passivos ndo correntes (3872182) (6 366 681)

Variacdo da divida liquida (Free CashFlow) 13 772 060 (380 851 216)

29.2 Outros passivos

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Outros passivos ndo correntes detalha-se como segue:

31-12-2015

Valores em Euros

NN\

Equipamentos 2 098 759 1322745
33 301140 38538 726

O valor dos subsidios corresponde aos subsidios ao investimento descritos na Nota 9, no que diz respeito a sua componente ndo
corrente.

Locacgao financeira - IFRIC 4

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o Grupo utilizava os seguintes bens reconhecidos na demonstracédo da posicao financeira via
IFRIC 4:

4 - 4 N
VALOR g DEPRECIACAO g VALOR LIQUIDO
AQUISICAO g ACUMULADA g CONTABILISTICO
Valores em Euros
Bquipamentos 5793989 (3765657 2028333
Equipamentos - Omya 14 000 000 (10 972 973) 3027 027
19 793 989 (14 738 630) 5 055 359

Z - Z .
VALOR ? DEPRECIACAO ? VALOR LIQUIDO
AQUISICAO g ACUMULADA g CONTABILISTICO
Valores em Euros
3064 937 (1284 809) 1780129

amentos - Omya 14 000 000 (9 459 460) 4 540 540
17 064 937 (10 744 268) 6 320 669

Equip

A responsabilidade ndo corrente e corrente relativa a estes equipamentos encontra-se registada nas rubricas de Outros passivos
e Valores a pagar correntes, respetivamente, e detalham-se como segue:

4
Valores em Euros

NGO COrrente
CBauipamentos 2098759 . 1322745

Corrente (Nota 30) 1771221 3995 996

3869 980 5 318 741

15
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Em 2009, com o arranque da nova fabrica de papel, o Grupo reconheceu como um contrato de locacado financeira o custo
da unidade de producdo de Precipitado de Carbonato de Calcio instalada para o efeito pela Omya, S.A. no complexo
industrial do Grupo em Setubal, para utilizagdo exclusiva daquela nova unidade fabril, revertendo a propriedade dos ativos
para a About The Future, S.A. no final do contrato, em 2019.

30. Valores a Pagar Correntes

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, a rubrica de Valores a pagar correntes decompde-se como segue:

] % |
| z 1
Valores em Euros
Fornecedores c/c 145 702 873 139 127 591

Rendimentos diferidos 6 383 433 6 235175
255 831284 225 084 110

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as rubricas de Acréscimos de gastos e Rendimentos diferidos decompdem-se como
segue:

] % |
1 z 1
Valores em Euros
Acréscimos de gastos
Custos com pessoal - prémio de desempenho 14 884 168 15 688 962
Custos com pessoal - outros custos 22125937 18 855 256
Juros a pagar 3308196 8533687

~Outros 25 091205 18 023 054
65 409 506 61100 959
_Rendimentosdiferidos
Subsidiosaoinvestimento (Nota ) 5926517 6274879
_Subsidios - licencas de emissao €O, (286850) (26 680>
Outros Subsidios atribuidos 485 566 (13 024)
6 383 433 6 235175

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 os proveitos diferidos com subsidios ao investimento detalhavam-se, por empresa, como segue:

1 2 i
‘ 31-12-2016 / 31-12-2015 |
| / ]

Valores em Euros

Ao abrigo dos contratos AICEP (Nota 9)

276120 564 192

7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 36 497 102 43107 213
OO

Raiz 9933 72 883
Viveiros Alianca, SA. 621863 71342

7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 631796 784 225

37 128 899 43 891438

No decurso de 2016 e 2015, a rubrica de subsidios - Licencas de emissdo de CO, registou os seguintes movimentos:

[ 7 ]
Valores em Euros
oot el oo S
Sl NI Al T
L Reforco 2967278 3509 026
Utilizacdo (2 967 278) (3509 026)
Saldo em 31 de dezembro - -

Estes montantes correspondem a atribuicdo gratuita de licencas de emisséo para toneladas de CO, a diversas empresas do Grupo
(2016: 504 595 e 2015: 498 008).
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31. Ativos e Passivos Financeiros
Estando as suas atividades expostas a uma variedade de fatores de risco financeiro e operacional, o Grupo tem tido uma
postura ativa de gestdo do risco, procurando minimizar os potenciais efeitos adversos a eles associados, nomeadamente

no que respeita ao risco do preco da pasta, o risco cambial e o risco de taxa de juro.

A reconciliacdo da demonstracdo da posicdo financeira consolidada com as diversas categorias dos ativos e passivos
financeiros nele incluidos detalha-se como segue:

4 4 4 4 4 |
Z . . % A A Z 1
% INST. FINANC. % . % ATIVOS % % ‘
INSTR. FINANC. g DERIVADOS g CREDITO E g FINANG ? OUTROS ? ATIVOS/ |
DETIDOS PARA ? DESIG. COMO ? VALORES A ? DISPONIVEIS ? PASSIVOS g PASSIVOS NAO |
NEGOCIACAO 7 INSTRUMENTOS 7 RECEBER 7 7 FINANCEIROS 7 }
% % 7 PARA VENDA 7 7 FINANCEIROS |
NOTA 31.2 % DE COBERTURA % NOTA 31.4 % % NOTA 31.5 % |
Z NOTA 31.3 7 Z NOTA19 2 Z 1
7 47 7 7 7 1
Valores em Euros
31-12-2016
Ativos
Ativos disponiveis para venda - - - 260 486 - -
Caixa e equivalentes de caixa - - 67 541588 - - -
Valores a receber correntes - 901 050 214 976 773 - - 278 507 821
Total de ativos b 901050 282 518 361 260 486 - 278 507 821
Passivos
Passivos remunerados néo correntes - - - - 638 558 905 -
Qutros passivos - - - - 33301140 97 365 457
Passivos remunerados correntes - - - - 69 702 381 -
Estado - - - - - 81098 059
Valores a pagar correntes 1943 402 5782739 - - 176 312 203 71792 940
Total de passivos 1943 402 5782739 - - 917 874 629 250 256 456

Valores a receber correntes 287102 1414 365 213 669 049 - - 270197 751
Total de ativos 287 102 1414 365 286 326 633 229 136 - 270197 751
CPassivos
Passivos remunerados nao correntes === - 6850783 -
Outrospassivos T T T 38538726 147501846
_Passivos remunerados correntes - .T.............°....40%5850 -
BStado T 7734591
Valores a pagar correntes 646 872 - - - 156 654 578 67 782 660
Total de passivos 646 872 - - - 922 342 647 292 630 417

Exceto quanto aos instrumentos financeiros derivados, os restantes instrumentos financeiros encontram-se registados pelo
seu custo ou custo amortizado por se entender este constituir uma razoavel aproximacdo ao seu justo valor.

31.1. Hierarquia de Justo Valor

A tabela seguinte apresenta os ativos e passivos do Grupo mensurados ao justo valor a 31 de dezembro de 2016 de acordo com
0s seguintes niveis de hierarquia de justo valor:

i. Nivel 1: justo valor de instrumentos financeiros é baseado em cota¢cdes de mercados liquidos ativos a data de referéncia da
demonstracdo da posicdo financeira;

ii. Nivel 2: o justo valor de instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cotacdes de mercado ativo, mas sim com
recurso a modelos de avaliag&o. Os principais pardmetros dos modelos utilizados sdo observaveis no mercado; e

iii. Nivel 3: o justo valor de instrumentos financeiros ndo é determinado com base em cotacdes de mercado ativo, mas sim com
recurso a modelos de avaliagdo, cujos principais inputs ndo sdo observaveis no mercado.

1 4 . 4 . 4 . i
‘ 31-12-2016 7 NIiVEL1 7 NIiVEL2 7 NIVEL 3 |
| Y Vi Vi 1

Valores em Euros

Ativos financeiros ao justo valor reconhecidos em resultados

Instrumentos financeiros de cobertura 901050 - 901 050 -

901 050 - 901 050 -

\ 2 et 7 vers 7 vers |
{ 31-12-2016 ? NIVEL 1 ? NIVEL 2 ? NIVEL 3 }

Valores em Euros

Passivos financeiros ao justo valor reconhecidos em resultados

Instrumentos financeiros de cobertura (5782739) - (5782739) -
(7 726 140) - (7 726 140) -

31.2. Instrumentos financeiros derivados detidos para negociacao

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o justo valor dos Instrumentos financeiros derivados (Nota 1.12), decompde-se como segue:

%
31-12-2016 g 31-12-2015
% % % i % i
NOTIONAL g POSITIVOS g NEGATIVOS g LIQUIDO g LIQUIDO
Valores em Euros

Negociag@o
_Operagdes sobre Licencas de CO, T 57667

Forwards cambiais 78 953 637 - (1943 402) (1943 402) (417 437)

78 953 637 - (1943 402) (1943 402) (359 770)

O Grupo tem uma exposicdo cambial nas vendas que fatura em alguns pagamentos nestas mesmas divisas, que, para efeitos de
divisas, com especial relevancia em dodlares norte-americanos exposicdo cambial, funcionam como um hedge natural. Deste
(USD) e libras esterlinas (GBP). Uma vez que o Grupo tem as modo, a cobertura tem como objetivo proteger o saldo dos
suas demonstrac¢des financeiras traduzidas em euros, corre um valores da demonstracdo da posicdo financeira denominados
risco econdmico na conversdo destes fluxos de divisas para o em divisas contra as respetivas variacdes cambiais.

Euro. O Grupo tem também, embora com menor expressao,
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Os instrumentos de cobertura utilizados nesta operacdo
sdo forwards cambiais, contratados sobre a exposicdo
liquida as divisas, para montantes e datas de vencimento
proximas dessa exposicdo. A natureza do risco coberto
é a variacdo cambial contabilistica registada nas vendas
e compras tituladas em divisas. No final de cada més é
feita uma atualizacdo cambial dos saldos de clientes e dos
fornecedores, cujo ganho ou perda é compensado com a
variacdo do justo valor dos forwards negociados.

O justo valor dos instrumentos de negociacdo - forwards
e futuros - em 31 de dezembro de 2016 ascende a Euros
(1943 402) (31 de dezembro de 2015: Euros (359 770).

Para além das aquisi¢des efetuadas em 2015 de 200 000
licencas de emissdo de CO, para entrega em 2017-2018,
procedeu-se, em 2016, a aquisicdo complementar de mais
250 000 licencas de CO,, também para entrega no periodo
compreendido entre 2017-2019.

31.3. Instrumentos financeiros derivados designados como instrumentos de cobertura

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o justo valor dos Instrumentos financeiros derivados designados como de cobertura

(Nota 1.12), decompde-se como segue:

31-12-2016 31-12-2015

MOEDA NOTIONAL POSITIVOS NEGATIVOS LiQUIDO LiQUIDO

Valores em Euros

Cobertura

31.4. Crédito e valores a receber
Estes valores sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor e subsequentemente mensurados pelo seu custo amortizado,
deduzido de eventuais perdas por imparidade identificadas no decurso da andlise dos riscos de crédito das carteiras de crédito
detidas (Nota 21, 23 e 29).

31.5. Outros passivos financeiros

Estes valores sdo reconhecidos pelo seu custo amortizado, correspondendo ao valor dos respetivos fluxos de caixa, descontados
pela taxa de juro efetiva associada a cada um dos passivos (Nota 29 e 30).

31.6. Ganhos liquidos com ativos e passivos financeiros

O efeito nos resultados do exercicio dos ativos e passivos financeiros detidos analisa-se como segue:

31-12-2016 31-12-2015
Valores em Euros
Ganhos/(Perdas) cambiais em contas a receber 1344130 4 017 087
Ganhos/(Perdas) de instrumentos financeiros de cobertura (2 691337) (7 954 725)
Ganhos/(Perdas) de instrumentos financeiros de negociacéo (1525 965) 924 788

Swap de taxa de juro para cobertura

dos Juros do Papel comercial EUR 125 000 000 - (976 674) (976 674) 515 041

Swap de taxa de juro para cobertura

dos Juros do Empréstimo Obrigacionista EUR 200 000 000 - (4 556 790) (4 556 790) 355 331
901050 (5782 739) (4 881689) 1414 364

Net investment

O Grupo procede a cobertura do risco econdmico associado
a exposicdo a taxa de cadmbio da sua participacdo na
PortucelSoporcel North America. Para esse efeito, o Grupo
contratou um forward cambial com maturidade em maio
de 2017, com um nocional em aberto de USD 25 050 00O.

Este instrumento é designado como cobertura do investi-
mento na subsididria norte americana do Grupo, com
as variagcdes de justo valor reconhecidas no rendimento
integral do periodo. Em 31 de dezembro de 2016 a reserva
de justo valor associado a esta cobertura era de Euros
(4 354 058) (31 de dezembro de 2015: Euros (3 260 446).
(Nota 25).

Cobertura de vendas futuras - Risco cambial EUR/USD

O Grupo recorre a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados com o objetivo de limitar o risco liquido de
exposicdo cambial associado as vendas e compras futuras
estimadas em USD.

Neste ambito, no decorrer do ultimo trimestre do exercicio
de 2016, o Grupo contratou um conjunto de estruturas
financeiras para cobrir uma parte da exposicdo cambial
liguida das vendas estimadas em USD para 2016. Os instru-
mentos financeiros derivados contratados foram Opc¢des e
Zero Cost Collar, num valor global de USD 200 000 000,
as quais atingem a sua maturidade em 31 de dezembro de
2017. Jd em 2017, procedeu-se a um reforco do instrumento
financeiro, pela via da contratacdo adicional de USD 80 000
000 por via de Opgdes e Zero Cost Collar, com maturidade
até janeiro de 2018.

Cobertura de fluxos de caixa - Risco de taxa de juro

O Grupo procede a cobertura dos pagamentos de juros
futuros associados as emissdes de papel comercial e do
empréstimo obrigacionista, através da contratacdo de
Swaps de taxa de juro, onde paga uma taxa fixa e recebe
uma taxa variavel. O referido instrumento é designado como
de cobertura dos fluxos de caixa associados ao programa
de papel comercial e ao empréstimo obrigacionista. O risco
de crédito n&o faz parte da relagdo de cobertura.

As coberturas encontram-se em vigor até a maturidade dos
instrumentos.

N

De passivos financeiros mensurados ao custo amortizado (20 033 437) (44 242 765)
Outros (274 982) (3478 635)
(20 795 889) (50 258 882)

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados encontra-se incluido na rubrica de Valores a receber (Nota 21) e de Valores
a pagar correntes (Nota 30).

O movimento no exercicio dos saldos apresentados na demonstracdo da posicdo financeira (Notas 21 e 30) referentes a
instrumentos financeiros, no exercicio, decompde-se conforme segue:

VARIACAO DE JUSTO VARIACAO DE JUSTO

VALOR (NEGOCIACAO) VALOR (COBERTURA) TOTAL
Valores em Euros

_Saldoem1dejaneirode 2015 (342225  (2842840) = (4184865)
_Maturidade (Nota10) 924788 . 094725 (7029937
... Aumentos/Diminuicdes de justo valor | e 57667 ] 22nzso ] 12269 397
_Saldoemidejaneirode20%6 (3597700 . 1414365 1054596
_ Maturidade (Nota10) (525965 6933 (4217.302)

Aumentos/Diminuicées de justo valor (57 667) (3604 717) (3662 384)

Saldo em 31 de dezembro de 2016 (1943 402) (4 881689) (6 825 091)
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Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Instrumentos financeiros derivados apresentam as seguintes maturidades:

31-12-2016 31-12-2015
VALOR JusTo JusTO
MOEDA NOMINAL _ MATURIDADE TIPO VALOR VALOR

_Forwards cambiais Usb 65250000 M-mait7 Negociagdo (1778650) (646872)

o GBP 14800000 10-mai-l7 Negociagdo (64752 229435
_Compra Futurade Licencas CO,  BUR 2778500  22zmarl9 | Negociacdo - 57667
(1943 402) (359 770)

Cobertura Risco cambial - Investimento
em subsidiaria

Swap de taxa de juro para a cobertura

dos Juros do papel comercial EUR
Swapdetaxadejuroparaacobertura
_ dos Juros do Empréstimo Obrigacionista ~ EUR 200000000  22set-23 Cobertura (4556790) 355332
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 (4 881689) 1414 365
(6 825 091) 1054 596

32. Saldos e Transacdes com Partes Relacionadas

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os saldos com empresas do Grupo e associadas decompdem-se como segue:

31-12-2016 31-12-2015
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
Outros credores Outros devedores
Valores em Euros Clientes F i fiscal) Clientes (consolidacéo fiscal) Fornecedores
Semapa - Soc. de Investimento e Gestao,
SGPS, S.A. - 909 341 7 294 350 - 1212 515 1192 989

Cimilonga - Imobiliaria, S.A. - (13 700) - - - 6 839
77 226 1281099 7 294 350 449 216 1212 515 1260 933

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as transacdes ocorridas entre empresas do Grupo e empresas relacionadas

decompdem-se como segue:

31-12-2016 31-12-2015

VENI?AS MATERIAIS VEIjDAS E MATERIAIS

E PRESTACOES E SERVICOS PRESTACOES DE E SERVICOS

DE SERVICOS CONSUMIDOS SERVICOS CONSUMIDOS

Valores em Euros

_Semapa - Soc. de Investimento e Gestao, SGPS, SA. S 79%ese2 228 7741519
_Secil - Companhia Geral Cal e Cimento, SA. 74500 1488 72740 1946
SecilBritas, SA. T 46695 ... 3ez
CEnermontio, SA. 642063 sosael 983995 267508
CEnerparSGPS.Lda so749 - lowsss

Cimilonga - Imobiliaria, S.A. 271605 - 66 856

717 134 8 872 510 1058 951 10 028 580

Em1de fevereiro de 2013 foi celebrado um contrato de prestagéo
de servicos entre a Semapa - Sociedade de Investimentos e
Gestdo, SGPS, S.A., hoje detentora de 69,4% do capital do
Grupo, e o Grupo Navigator relativo a prestacdo de servicos de
administracdo e gestdo que fixa um sistema de remuneracao
baseado em critérios equitativos para as outorgantes nas
referidas relagdes continuas de colaboracdo e assisténcia,
respeitando as regras aplicaveis as relacdes comerciais entre
as sociedades do mesmo Grupo.

Em marg¢o de 2015 a The Navigator Company celebrou com a
Enerpar, SGPS, Lda. um acordo através do qual pagou a esta
ultima uma remuneracéao referente a promocao do projeto de
Pellets nos Estados Unidos da América, designadamente por ter
definido e aprofundado estudos e iniciativas que incluem entre
outras, a vertente da analise de mercado, prospecao imobiliaria,
negociagdo com as entidades publicas, planeamento fiscal e
societario, projecdo das instalacdes fabris, comissionamento
de equipamentos e angariagdo de clientes, articulando todas
estas vertentes num projeto chave na mao.

O acordo supra referido contempla ainda a prestacdo pela
Enerpar, SGPS, Lda. a The Navigator Company, no ambito do
mesmo projeto, durante trés anos, de servicos de consultoria
técnica no apoio a realizacdo do projeto de engenharia, na

coordenagdo de obra, comissionamento de equipamento,
lancamento da fabrica (ramp up) e obtencdo de qualidade
no produto final, o apoio a gestdo dos contratos comercias
e na formacdo da equipa comercial que ird ficar com
responsabilidade de gestdo dos clientes por si angariados.

A Enerpar, SGPS, Lda. € uma empresa gque gere participacdes
no setor das energias renovaveis, detendo a totalidade do
capital da Enermontijo, S.A., a qual se dedica a producado de
Pellets de madeira de origem florestal desde 2008, produzindo
80 mil toneladas anualmente e a quem o Grupo vende
biomassa. A Enerpar, SGPS, Lda. é uma entidade relacionada
devido aos seus acionistas terem relagdes familiares com um
administrador ndo executivo do Grupo.

Foi ainda celebrado um contrato de arrendamento entre a
Navigator Paper Figueira, S.A. e a Cimilonga - Imobiliaria, S.A.
relativo ao arrendamento de espaco para escritérios no edificio
sede da Holding do Grupo, a Semapa, SGPS, S.A,, situado em
Lisboa.

No dmbito da identificacdo das partes relacionadas, para efeitos
de relato financeiro, foram avaliados como partes relacionadas
0s membros do Conselho de Administracdo e demais Orgaos
Sociais. Ver adicionalmente a Nota 7.

33. Dispéndios em Matérias Ambientais

Encargos de carater ambiental

No ambito do desenvolvimento da sua atividade, o Grupo incorre em diversos encargos de carater ambiental, os quais, dependendo
das suas carateristicas, estdo a ser capitalizados ou reconhecidos como um custo nos resultados operacionais do exercicio.

Os dispéndios de carater ambiental incorridos para preservar recursos ou para evitar ou reduzir danos futuros, e que se considera
gue permitem prolongar a vida ou aumentar a capacidade ou melhorar a seguran¢a ou eficiéncia de outros ativos detidos pelo

Grupo, sdo capitalizados.
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Os dispéndios capitalizados e reconhecidos em gastos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 tém a seguinte discriminacao:

Montantes capitalizados no periodo

] 4
ég.rsETo AMBIENTAL i IMPACTO AMBIENTAL Z TOTAL
‘ Controlo e
Valores em Euros Redug¢do de Consumo Monitorizagcdo Fim de Linha Prevencdo
Emissdes atmosféricas - 137 000 223 022 74 699 434 721
CEnergia ien7st - - 1020 1681991
Efentesiquidos - 267 2730 3% 934
_ResiduosSélidos T Tt
JASYa T 127m.
Outros 6 072 13 000 40 000 - 59 072
1690 514 179 677 290 322 121136 2281649
ASPETO AMBIENTAL | ‘ ‘ ? }
2015 } IMPACTO AMBIENTAL g TOTAL }
‘ Controlo e ‘
Valores em Euros Redug¢do de Consumo Monitorizagcdo Fim de Linha Prevencdo
Emissdes atmosféricas - - 5 069 410 787 923 5857 333

Outros - - - 56 693 56 693

- - 5 070 340 844 616 5914 956

Gastos reconhecidos no exercicio

ASPETO AMBIEN

2016 } ORIGEM DO CUSTO TOTAL
Certificacdo Controlo e Custos com
Valores em Euros e licencas Taxas Monitoriza¢do Operagéao Manutencédo Pessoal
Emissoes atmosfericas - 448554 1305 126975 26733%  716%72 - 3966562
Energia O T 108n.
(Bfluentesliquidos - 77218 285947 7109034 1795332 - 9962451
Residuos sdlidos - 123153 114 022 4098 234 263 457 - 4 598 866
dew s wsm s asos  wses - romras
Qutros 93 860 26 785 7212 10 514 108 876 3251894 3564 041
553 375 1670 963 617 210 14 138 183 2 899 850 3 251894 23131475

] 4
Qg.rsETo ANBIENIAL i ORIGEM DO CUSTO Z TOTAL
‘ Certificacdo Controlo e Custos com
Valores em Euros e licengas Taxas Monitorizacdo Operagao 1¢cdo
Emissbes atmosféricas - - - 20 969 613 283 - 634 252
CEnergia Lo
Efentesliguidos - 17709 - 517403 1§28 - 8767348
(Residuossolidos 2ase4 - 7ms - - 1802155
A 18973 - 112894 - - 1201867
Outros - 28 43 830 - - - 43 858
- 1820 656 43 830 8 098 857 2 486 137 - 12 449 480

34. Custos Suportados com Auditoria e Revisdo Legal de Contas

Nos periodos findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os honorarios faturados pela sociedade de revisores oficiais de contas
e outras entidades pertencentes a mesma rede relativamente a revisdo legal das contas anuais, revisdo limitada das contas
intercalares, outros servigcos de garantia de fiabilidade, consultoria fiscal e outros servi¢cos, decompdem-se como segue:

[ 4 |
| V4 |

Valores em Euros

Servigos de Revisdo Legal de Contas e auditoria

Qutros servigcos

517 740 383 643

Os servicos referentes a assessoria fiscal referem-se essencialmente a compliance fiscal, estando os mesmos integralmente
enquadrados no periodo transitério expresso no artigo 3.2 da Lei 140/2015.

Os servigcos indicados como “outros servicos de garantia de fiabilidade” dizem respeito a emissdo de relatdrios sobre andlise
aos sistemas de informacdo de gestao, suporte especializado no d&mbito do relatério de sustentabilidade do Grupo e emissédo de
pareceres para certificacdo de créditos incobraveis.

Os Outros servicos referem-se a assessoria prestada no ambito do acompanhamento de candidaturas de incentivos, a qual se
encontrava no periodo transitério expresso no artigo 3.2 da Lei 140/2015, e a formacdes.

O Conselho de Administracdo entende existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da independéncia dos auditores
através dos processos de analise do Conselho Fiscal dos trabalhos propostos e da sua defini¢do criteriosa em sede de contratag¢do.
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35. NUumero de Pessoal

Em 31 de dezembro de 2016 o niumero de Colaboradores ao servico das diversas empresas do Grupo ascendia a 3111 (2 662
em 31 de dezembro de 2015), os quais se distribuem por segmento de negdcio como segue:

PASTA PAPEL PAPEL
MERCADO UWF TISSUE

OUTROS TOTAL

Valores em Euros

Sites Industriais/Florestais

JBuropa S NS T 120
- 9 - - 9

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 5 125 - - 130
237 1981 192 701 31M

36. Compromissos
36.1. Garantias Prestadas a Terceiros

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as garantias prestadas pelo Grupo decompdem-se como segue:

‘ Z 1
| 31-12-2016 ? 31-12-2015 }
Valores em Euros
Agéncia Estatal de Administ. Tributaria Espanhola 1033 204 -

677 601 605 540
9 094 204 10 230 385

As garantias prestadas ao IAPMEI foram realizadas no &mbito dos contratos de Investimento celebrados entre o Estado
Portugués e a Navigator Pulp Cacia, S.A. (Euros 2 438 132) e Navigator Tissue Roédao, S.A. (Euros 2 771188), de acordo com
os termos e condicdes estipulados na Norma de Pagamentos aplicavel aos Projetos aprovados ao abrigo dos Sistemas de
Incentivos do QREN.

36.2. Compromissos de compra
Para além dos compromissos referidos no ponto anterior, os compromissos de compra assumidos com fornecedores ascendiam
em 31de dezembro de 2016 a Euros 75 321090, relativos a investimentos em equipamento fabril. Em 31 de dezembro de 2015 estes

compromissos ascendiam a Euros 23 107 821.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os compromissos relativos a contratos de Locacdo Operacional detalhava-se como segue:

1 2 i
‘ 31-12-2016 / 31-12-2015 |
| 7 )

Valores em Euros

I aUIdaga
201 ... %0672
20V ] 1676818 1202577
208 1298734 810 035
2018 enzse 434663
2020 as14s2 52956
2021 e
Posteriores 7 543 -

4 384136 4 006 943

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os compromissos, ndo descontados, relativos a contratos de Rendas de terrenos florestais
externos ao Grupo detalhavam-se como segue:

‘ Z 1
| 31-12-2016 g 31-12-2015

Valores em Euros

20 T 4583742
2017 4 068 372 4 426 222
o018 gss2 4149697
200 . 3600680 3980008
020 e e e e e e e e e 3282701 3657728
L0l sm2goz 3531000
Posteriores 35720 215 44 011 248
53 542 281 68 339 646
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37. Ativos Contingentes

37.1. Reclamacdes/Impugnacdes de indole fiscal

Nos termos do Decreto-Lei n.2 36/93 de 13 de fevereiro, as dividas fiscais de empresas privatizadas referentes a periodos
anteriores a data da privatizacdo (25 de novembro de 2006) sdo da responsabilidade do Fundo de Regularizacdo da
Divida Publica. Em 16 de abril de 2008, a The Navigator Company apresentou um requerimento ao Fundo de Regularizacdo
da Divida Publica a solicitar o pagamento das dividas fiscais até entdo liquidadas pela Administracdo Fiscal. Em 13 de
dezembro de 2010 apresentou novo requerimento a solicitar o pagamento das dividas liquidadas pela Administracdo Fiscal
relativas aos exercicios de 2006 e 2003, tendo este sido complementado, em 13 de outubro de 2011, com os montantes ja
pagos e ndo contestados relativos a essas mesmas dividas, bem como com as despesas com elas diretamente relacionadas,
nos termos do Acérdao datado de 24 de maio de 2011 (Processo n.2 0993A/02), que veio confirmar a posicdo da empresa
guanto a exigibilidade dessas despesas. Neste contexto, serd da responsabilidade do referido Fundo o montante total de
Euros 30 375 727, detalhados como segue:

EXERCICIO souvc?#:;g: REEMBOL;; RED‘;gﬁ;giﬁ%ﬁi@”}g DZRCC')DC'EDSOS:i VA:;ERRE'S
ABRIGO DO RERD FAVOR DO GRUPO
Valores em Euros
Processos transitados
em julgado
IVA Alemanha 1998-2004 5850 000 (5850 000) - - -
IRC 2001 314 340 = B (314 340) =
IRC 2002 625 033 (625 033) - - -
IRC 2002 18 923 - - - 18 923
IVA 2002 2697 (2697) - - -
IRC 2003 1573165 (1573165) - - -
IRC 2003 182 230 (157 915) - (24 315) -
IRC 2003 5725771 - - - 5725771
IRC (ret. na fonte) 2004 3324 - - - 3324
IRC 2004 766 395 - - (139 023) 627 372
SELO 2004 497 669 - - (497 669) -
IRC (ret. na fonte) 2005 1736 (1736) - - -
Despesas 314 957 - - - 314 957
15 876 240 (8 210 546) - (975 347) 6 690 347
Processos nao transitados
em julgado
IVA 2003 2509101 - - - 2509101
IRC 2005 1754 680 - (1360 294) - 10 394 386
IRC 2006 11890 071 N (1108 178) N 10 781893
26 153 852 - (2 468 472) - 23 685 380
42 030 092 (8 210 546) (2 468 472) (975 347) 30 375 727

Em 31 de dezembro de 2016 as liquidagdes adicionais de
imposto que se encontram pagas e contestadas pelo Grupo,
ndo reconhecidas no ativo, resumem-se como segue:

Valores em Euros

IVA 2003 2509101
IRC agregado 2005 10 394 386
IRC agregado 2006 8150 146
IRC agregado 2010 - Resultado Liquidacdo 4984 425
IRC agregado 2011 - Resultado Liquidagao 6 647 918
IRC agregado 2012 4 422 958

37 108 934

i) IRC Agregado 2005 e 2006

Da fiscalizag&o ao exercicio de 2005, no qual o prejuizo fiscal
agregado declarado foi de Euros 30 381 815, resultou a emissao
do relatério final de inspecdo, no qual foram apresentadas
correcdes a matéria coletdvel do Grupo de Euros 74 478 109.

Do montante total corrigido, Euros 73 453 776 correspon-
dem a perdas na alienacdo de investimentos financeiros,
incluindo prestacdes suplementares, as quais a AT entende
constituirem partes de capital no conceito plasmado no
n.2 5 do artigo 23.2 do CIRC, na redacao a data.

Ndo é esse o entendimento do grupo, nem dos seus con-
sultores e advogados, suportados quer no parecer de repu-
tados professores de contabilidade e de direito, quer na letra
da lei, em especial a redacdo introduzida pelo O.E. de 2006
ao artigo 42.2 do CIRC, no que se refere ao artigo 232, n2 5
e 6 do CIRC, bem como em jurisprudéncia arbitral e judicial
consolidada.

Na sequéncia dos ajustamentos efetuados pela AT ao lucro
tributdvel do exercicio de 2005, os prejuizos fiscais reportados
pelo Grupo nesse exercicio, de Euros 30 381 815 e que
foram utilizados no exercicio de 2006, deixaram de poder
ser considerados. Consequentemente, a AT ajustou nesse
montante a matéria coletavel do Grupo em 2006, situacdo que
O grupo contestou.

ii) IRC Agregado 2010 e 2011 - Resultado da liquidagao

O Grupo deduziu RFAI até a concorréncia de 25% da coleta, cfr.
permitido pela legislacdo que instituiu este regime. No entanto,
o CIRC, no seu artigo 92.2 prevé uma limitacdo da utilizagcdo de
beneficios fiscais para 10% da coleta, entrando em contradicdo
com a percentagem mencionada na lei do RFAI. A deducdo deste
beneficio fiscal pelo Grupo em 2010 resultou numa liquidacdo
adicional de IRC de Euros 4 448 387, valor que o Grupo pagou,
mas contestou em sede judicial.

A mesma situacdo verificou-se relativamente ao exercicio de
2011, tendo a empresa pago a liquidag¢do adicional e contestado
a mesma em sede de Tribunal Arbitral. Em 5 de maio de 2015
o Tribunal emitiu decisdo desfavoravel ao Grupo, tendo o
Grupo recorrido para Tribunal Constitucional, em especial
relativamente a utilizacdo em 2011 de RFAI de 2009 e 2010,
quando a limitacdo prevista no artigo 92.2 do CIRC era de
apenas 25% e ndo de 10%.

iii) IRC Agregado 2012

No exercicio de 2012 o Grupo procedeu ao aumento de capital
da Sociedade Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A. com uma
entrada em espécie relativa a partes de capital social da
Navigator Pulp Figueira, S.A., tendo realizado uma perda de
Euros 17 milhdes.

No ambito do processo de fiscalizagdo a este exercicio, a
Administracdo Tributadria procedeu a uma liquidac¢do adicional
de Euros 4 422 958, por entender tratar-se de uma transacao
efetuada entre partes relacionadas. Este montante foi pago ao
abrigo do Plano Especial de Redu¢do do Endividamento ao
Estado (PERES).

E opinido do Grupo que o artigo 32.2 do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, assim interpretado, é inconstitucional pelo que recorreu
da referida liquidacdo adicional para o tribunal arbitral.

37.2. Questdes de indole nao fiscal

Para além das questbes de natureza fiscal anteriormente
descritas, foi apresentado em 2 de junho de 2010 novo
requerimento, em que se solicitava o reembolso de diversos
valores, totalizando Euros 136 243 939, relativos a ajustamentos
efetuados nas demonstracdes financeiras do Grupo apds a sua
privatizacdo, por via de imparidades e ajustamentos em ativos
e responsabilidades ndo registadas, os quais n&o haviam sido
considerados na formulacdo do pre¢o dessa privatizacdo por
n&o constarem do processo disponibilizado para consulta dos
concorrentes ao processo.

Em 24 de maio de 2014, o Tribunal Administrativo e Fiscal
de Almada negou o pedido do Grupo para apresentacdo de
prova testemunhal, solicitando alegacdes por escrito. Em 30
de junho de 2014, o Grupo apresentou a reclamac¢do para
conferéncia desta posi¢cdo, ndo deixando de apresentar nesta
mesma data as alegacdes por escrito solicitadas pelo Tribunal.
O Tribunal deu razao as pretensdes do Grupo a este propdsito,
pelo que se aguarda a marcacdo de audiéncia para inquiricdo
de testemunhas, sendo que j& foram nomeados peritos pelas
partes, cujo relatério se aguarda.

No dmbito do processo de licenciamento n.2 408/04 relativo
ao projeto da nova fabrica de papel de Setubal a Cémara
Municipal de Setubal emitiu uma liquidacdo a The Navigator
Company relativamente a uma taxa de reforco e manuteng¢éo
de infra-estrutura (“TMUE”) no valor de Euros 1199 560, com a
qual a empresa discorda.
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Em causa estd o quantitativo cobrado a titulo desta taxa no
processo de licenciamento acima referido, relativo a cons-
trucdo da nova fabrica de papel, no Complexo Industrial da
Mitrena, em Setubal. A The Navigator Company discorda
do valor cobrado, tendo reclamado da aplicacdo da mesma,

e impugnado judicialmente o indeferimento da reclamacéao
em 28 de outubro de 2008, o qual mereceu indeferimento
em 3 de outubro de 2012 e foi objeto de recurso para o STA
em 13 de novembro de 2012, o qual fez baixar a agdo ao
TCA em 4 de julho de 2013, cuja decisdo se aguarda.

em 25 de fevereiro de 2008, por requerimento n.2 2485/08,

38. Cotacdes Utilizadas
Os ativos e passivos das subsididrias e associadas estrangeiras, bem como os saldos em moeda estrangeira apresentados
na demonstracdo da posicdo financeira foram convertidos para contravalores em Euros, ao cadmbio de 31 de dezembro de
2016. As rubricas de resultados do exercicio foram convertidas ao caAmbio médio do exercicio. As diferencas resultantes
da aplicacdo destas taxas comparativamente aos valores anteriores foram refletidas na rubrica Reservas de conversdo

cambial no capital préprio.

As cotacdes utilizadas em 2016 e 2015, face ao Euro, foram as seguintes:

VALORIZAGAO/

2016 2015 7 (DESVALORIZACAO)
_GBP(libraesterlina)
____Cémbio meédio do exercicio 08228 0728  -1336%
Cambio de fim do exercicio 0,8562 0,7340 -16,65%

Cambio de fim do exercicio 3,7072 31765 -16,71%

39. Empresas Incluidas na Consolidacdo

SEDE PARTICIPACAO

Direta Indireta Total

S
Aveiro

Navigator Abastecimento de Madeira, ACE Setubal - 100,00 100,00
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Durante o exercicio de 2016 foram dissolvidas e liquidadas as entidades Navigator Biomass Energy, SGPS, S.A. e Cutpaper

- Transformacdo, Corte e Embalagem de Papel, ACE.

Até a data de emissdo do presente relatério ndo se
verificaram quaisquer eventos subsequentes suscetiveis de
serem divulgados nas presentes demonstrag¢des financeiras.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Pedro Mendonca de Queiroz Pereira
Presidente

Diogo Anténio Rodrigues da Silveira
Vice-Presidente Executivo

Luis Alberto Caldeira Deslandes
Vice-Presidente

Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco
Vice-Presidente

Anténio José Pereira Redondo
Vogal Executivo

José Fernando Morais Carreira de Araujo
Vogal Executivo

Nuno Miguel Moreira de Araujo Santos
Vogal Executivo

Jodo Paulo Araujo Oliveira
Vogal Executivo

Adriano Augusto da Silva Silveira
Vogal

Manuel Soares Ferreira Regalado
Vogal

Paulo Miguel Garcés Ventura
Vogal

José Miguel Pereira Gens Paredes
Vogal

Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires
Vogal

Vitor Manuel Galvdo Rocha Novais Goncalves
Vogal

15.2.

Auditdmos as demonstracdes financeiras consolidadas anexas da The Navigator Company, S.A. (o Grupo), que compreendem a
Demonstracdo da posi¢cdo financeira consolidada em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 2 409 126 934 Euros
e um total de capital préoprio de 1233 269 708 Euros, incluindo um resultado liquido de 217 501 437 Euros), a Demonstracao
dos resultados consolidados separada e a Demonstracdo do rendimento integral consolidado, a Demonstracdo de alteracdes de
capitais proprios consolidados e a Demonstracdo de fluxos de caixa consolidados relativas ao periodo findo naguela data, e as
notas anexas as demonstracdes financeiras consolidadas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras consolidadas anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posi¢cdo financeira consolidada da The Navigator Company, S.A. em 31 de dezembro de 2016 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa consolidados relativos ao ano findo naquela data de acordo com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia.

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais normas e orientacdes
técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estdo
descritas na seccdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras consolidadas” abaixo. Somos
independentes das entidades que compdem o Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do
codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opinido.

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na auditoria das
demonstracdes financeiras consolidadas do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das
demonstracdes financeiras consolidadas como um todo, e na formacdo da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.

Consideramos que as matérias descritas abaixo sdo as matérias relevantes de auditoria a comunicar neste relatoério.
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Recuperabilidade do goodwill

Divulgacdes relacionadas com o goodwill apresentadas
nas notas 16, 31 e 15 das demonstracdes financeiras
consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o goodwill reconhecido
nas demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo
Navigator ascende a 377,3 milhdes de euros, dos quais 376,8
milhdes de Euros alocados a unidade geradora de caixa
(UGQC) relativa a producédo integrada de papel no complexo
fabril da Figueira da Foz.

Face aos montantes envolvidos, a complexidade do
modelo de avaliacdo e ao elevado nivel de julgamento,
consubstanciado nos pressupostos utilizados para o cdlculo
de imparidade, este tema constituiu uma matéria relevante
para efeitos da nossa auditoria. O célculo do valor de uso
requer a definicdo pela Gestdo de um conjunto de estimativas
e pressupostos assentes em previsdes econdmicas e de
mercado, nomeadamente no que se refere a projegcdo dos
cash-flows futuros, taxas de crescimento na perpetuidade e
taxas de desconto a utilizar.

Os testes de imparidade realizados ndo revelaram perdas por
imparidade no goodwill afeto a referida unidade geradora
de caixa.

Recuperabilidade dos ativos fixos tangiveis

Divulgacdes relacionadas com os ativos fixos tangiveis
apresentadas nas notas 1.8, 3.2, 3.3, 8 e 17 das demonstracdes
financeiras consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de ativos fixos
tangiveis reconhecido nas demonstracdes financeiras
consolidadas do Grupo Navigator ascende a 1.295 milhdes
de Euros.

A expressdo dos montantes em causa e o grau de
julgamento associado a avaliacdo da recuperabilidade
dos ativos fixos tangiveis, que requer a definicdo de
estimativas e pressupostos complexos por parte da Gestao,
nomeadamente no que diz respeito ao apuramento do valor
de uso no ambito dos testes de imparidade as UGC’s do
Grupo, justificam que esta tenha constituido uma matéria
relevante para efeitos da nossa auditoria.

SINTESE DA ABORDAGEM DE AUDITORIA

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos incluiram,
de entre outros, a avaliacdo da adequabilidade do modelo
de imparidade utilizado pela Gestdo e respetivos calculos
embutidos, a apreciacdo da razoabilidade dos pressupostos
utilizados, bem como a reconciliacdo dos cash-flows futuros
com o plano plurianual aprovado pela Comissdo Executiva do
Grupo. Recorremos aos nossos especialistas em Mercados de
Capitais para nos auxiliarem na validacdo dos pressupostos e
metodologias utilizadas no teste de imparidade anual.

Desafidmos a Gestdo quanto a adequabilidade dos pressupostos
gue apresentam maior sensibilidade na determina¢cdo do valor de
uso, nomeadamente a evolucdo das receitas, margem de EBITDA,
taxa de desconto e taxa de crescimento na perpetuidade.
Avalidmos a taxa de desconto e a taxa de crescimento na
perpetuidade por recurso a comparaveis e outra informacdo
existente no mercado. Desenvolvemos, ainda, andlises de sensi-
bilidade aos principais pressupostos de modo a determinar qual
o nivel de variagdes que, individualmente ou no seu conjunto,
poderiam originar perdas por imparidade no goodwill.

Revimos igualmente a adequabilidade das divulgacdes associadas,
em especial as que se referem as estimativas e pressupostos que
apresentam maior sensibilidade no célculo do valor de uso, tendo
por base o enunciado no normativo contabilistico aplicavel e o
que foi considerado relevante.

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos incluiram, entre
outros, a apreciacdo da adequabilidade do modelo de suporte e
razoabilidade dos pressupostos utilizados na determinagcdo do
valor de uso dos ativos fixos tangiveis, bem como dos respetivos
cdlculos embutidos no ambito dos testes de imparidade as
unidades geradoras de caixa do Grupo Navigator nos termos da
IAS 36 - Imparidade de ativos.

A atual situacdo politica e econdmica em Mogcambique nao
beneficia a avaliacdo do risco-pais, originando uma maior neces-
sidade de reavaliar a valorizacdo dos investimentos realizados
nesta localizacdo. Neste contexto, a margem de seguranca
gue existia entre o valor escriturado e o valor recuperdvel
do investimento tem vindo a estreitar-se pelo que 0os nossos
procedimentos de auditoria tiveram incidéncia particular sobre
os ativos desta geografia.

Em resultado da andlise da recuperabilidade dos ativos fixos
tangiveis do Grupo realizada no presente exercicio, foi reconhecida
uma perda por imparidade sobre o investimento em Mo¢cambique
no montante de 46 milhdes de euros.

A adequabilidade das divulga¢cdes apresentadas nas Demons-
tracdes Financeiras Consolidadas a respeito dos ativos fixos
tangiveis foi igualmente verificada, tendo por base o enunciado
no normativo contabilistico aplicavel e o que foi considerado
relevante.

Justo valor dos ativos bioldgicos

Divulgacdes relacionadas com os ativos bioldgicos
apresentadas nas notas 110, 3.6 e 18 das demonstracdes
financeiras consolidadas.

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de ativos bioldgicos
reconhecido nas demonstracdes financeiras consolidadas
do Grupo Navigator, constituidos essencialmente por
eucaliptos, ascende a 125,6 milhdes de Euros, dos quais 118,2
milhdes de Euros relativos a ativos localizados em Portugal
e 7,4 milhées de Euros em Mocambique.

A expressdo dos montantes em causa e o elevado grau
de julgamento inerente aos pressupostos utilizados no
modelo desenvolvido internamente para a avaliacdo dos
ativos bioldgicos justificam que esta tenha sido uma matéria
considerada relevante para efeitos da nossa auditoria. O
cdlculo do justo valor requer a definicdo de estimativas
e pressupostos por parte da Gestdo que assentam em
previsbes econdmicas e de mercado, nomeadamente a
produtividade das florestas, o preco de venda da madeira
deduzido do custo de corte, o valor das rendas dos terrenos
préprios e arrendados, os custos de rechega e transporte,
os custos de plantagdo e manutencdo e a taxa de desconto.

SINTESE DA ABORDAGEM DE AUDITORIA

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos, incluiram,
entre outros, a apreciacdo da adequabilidade do modelo,
desenvolvido internamente, e razoabilidade dos pressupostos
utilizados, bem como dos respetivos calculos incorporados para
determinac¢do do justo valor e a sua conformidade com o disposto
na IAS 41 - Agricultura.

Desafidmos a Gestdo quanto a razoabilidade dos pressupostos
mais sensiveis para a determina¢cdo do justo valor dos ativos
bioldgicos, nomeadamente o preco de venda da madeira e os
custos de diferentes naturezas incorporados no modelo, bem
como a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa apurados.

Adicionalmente,procedemosarealizacdodetestesespecificamente
direcionados para a validacdo da razoabilidade desses
pressupostos. Recorremos aos nossos especialistas de Mercados
de Capitais para avaliar a razoabilidade da taxa de desconto e
procedemos a validacdo substantiva da informagédo histdrica de
base a construcdo dos precos spot e de tendéncia incorporados
no modelo. Compardmos, igualmente, informacdo estimada
com o desempenho real, nomeadamente ao nivel dos custos
de estrutura, transporte, exploracdo e rendas tendo igualmente
avaliado a consisténcia e a evolucdo dos modelos de silvicultura
previstos face aos periodos anteriores. Para efeitos da validacdo
das areas florestais sob gestdo do Grupo, obtivemos relatérios
independentes de inventariagdo de talhdes, tendo procedido a
apreciacdo dos mesmos em conformidade com o preconizado na
ISA 620 - Usar o trabalho de um perito do auditor.

Efetudmos, igualmente, anadlises de sensibilidade de forma a aferir
0s potenciais impactos no justo valor decorrentes de alteracdes
ao preco e a taxa de desconto.

Revimos, ainda, a adequabilidade das divulgag¢des apresentadas
nas demonstracdes financeiras, nomeadamente no que diz
respeito as estimativas e pressupostos incorporados no modelo,
tendo por base o enunciado no normativo contabilistico aplicavel
e o que foi considerado relevante.
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Impostos e matérias fiscais

Divulgacdes relacionadas com impostos e provisdes
apresentadas nas notas 113, 1.28, 3.4, 11, 22, 28 e 37 das
demonstracdes financeiras consolidadas.

A dimensé&o e estrutura do Grupo Navigator e a disperséo da
sua atividade operacional por diversas localizagdes sujeitas
a diferentes enquadramentos fiscais, gera necessariamente
um acréscimo na complexidade do registo dos impostos nas
demonstracdes financeiras do Grupo.

Dependendo do parecer expresso pelos assessores juridicos
e fiscais e do julgamento efetuado pela Gestao relativamente
a matérias fiscais, fonte de eventuais divergéncias com
a Administracdo Tributdria, sdo reconhecidos passivos
ou divulgados passivos contingentes nas demonstracdes
financeiras consolidadas, nos termos do enunciado no IAS
37 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes.
Adicionalmente, existem processos fiscais divulgados pelo
Grupo como ativos contingentes a luz do referido normativo,
0s quais se encontram pendentes de decisdo por parte de
entidades externas.

A complexidade e o grau de julgamento inerente as matérias
fiscais em questao, bem como o nivel de incerteza associado
ao respetivo desfecho, justificam que esta tenha constituido
uma matéria relevante para efeitos da nossa auditoria.

O 6rgado de gestado é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracdes financeiras consolidadas
que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicdo financeira, o desempenho financeiro e os
fluxos de caixa do Grupo de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como
adotadas na Unido Europeia;

b) elaboracdo do relatério de gestédo, incluindo o relatério
de governo societdrio, nos termos legais e regulamen-
tares aplicaveis;

c) criagdo e manutencdo de um sistema de controlo
interno apropriado para permitir a preparacdo de
demonstracdes financeiras isentas de distorcao material
devido a fraude ou erro;

SINTESE DA ABORDAGEM DE AUDITORIA

Em 31 de dezembro de 2016 o montante de provisdes relacionadas
com impostos e matérias fiscais apresentado nas demonstracdes
financeiras consolidadas do Grupo Navigator ascende a 28,7
milhdes de Euros. Tendo em consideracdo os desenvolvimentos
ocorridos durante o exercicio de 2016, foi registado um ganho
em imposto sobre o rendimento, referente a estas provisdes, de
cerca de 32 milhdes de Euros. Adicionalmente, encontram-se
divulgados ativos contingentes relacionados com matérias fiscais
no montante de 46 milhdes de Euros.

Os procedimentos de auditoria que desenvolvemos abrangendo
as provisdes e as contingéncias fiscais incluiram, de entre outros,
a atualizagdo do nosso entendimento sobre os procedimentos
adotados pelo Grupo para efeitos de identificacdo e avaliacdo
das contingéncias fiscais, o levantamento da totalidade das
situacdes geradoras de possiveis contingéncias fiscais a data de
relato financeiro, a compreensdo da sua natureza, a avaliagdo
da informacdo constante nos pareceres dos assessores juridicos
e fiscais do Grupo e nas comunica¢cdes havidas entre o Grupo
e a Autoridade Tributdria. Desafidmos igualmente a Gestado
e 0s responsaveis pela area legal e fiscal sobre as estimativas,
julgamentos e decisdes tomadas de forma a avaliarmos a
adequabilidade da categorizacdo das probabilidades de desfecho
das matérias fiscais a luz do IAS 37.

VerificdAmos, ainda, a adequabilidade das divulgacdes apre-
sentadas nas Demonstracdes Financeiras Consolidadas, tendo
por base o enunciado no normativo contabilistico aplicavel e o
gue foi considerado relevante.

d) adocédo de politicas e critérios contabilisticos adequados
nas circunstancias; e

e) avaliacdo da capacidade do Grupo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicdvel, as matérias
que possam suscitar duvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O 6rgdo de fiscalizacdo é responsdvel pela supervisdo
do processo de preparacdo e divulgacdo da informacado
financeira do Grupo.

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel
sobre se as demonstracdes financeiras consolidadas como um
todo estdo isentas de distorcdes materiais devido a fraude
ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido.
Seguranca razodvel € um nivel elevado de seguranca, mas ndo
€ uma garantia de que uma auditoria executada de acordo
com as ISAs detetard sempre uma distor¢do material quando
exista. As distorcdes podem ter origem em fraude ou erro e sdo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisbes econdmicas
dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAs, fazemos
julgamentos profissionais e mantemos ceticismo profissional
durante a auditoria e também:

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo material
das demonstragdes financeiras consolidadas, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos
prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo
detetar uma distor¢ao material devido a fraude é maior do
que o risco de ndo detetar uma distor¢cdo material devido a
erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao,
omissdes intencionais, falsas declara¢cdes ou sobreposicado
ao controlo interno;

b) obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante
para a auditoria com o objetivo de conceber procedimentos
de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias,
mas n3o para expressar uma opinido sobre a eficacia do
controlo interno do Grupo;

c) avaliamos a adequac¢édo das politicas contabilisticas usadas e
a razoabilidade das estimativas contabilisticas e respetivas
divulgacodes feitas pelo 6rgao de gestao;

d) concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgdo de
gestdo, do pressuposto da continuidade e, com base na
prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que
possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade
do Grupo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atencdo no nosso relatério para as divulgacdes
relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a
nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova
de auditoria obtida até a data do nosso relatdrio. Porém,
acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que o
Grupo descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentagao, estrutura e conteudo global
das demonstracdes financeiras consolidadas, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras
representam as transacdes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;

f) obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada
relativa a informacao financeira das entidades ou ativi-
dades dentro do Grupo para expressar uma opinido
sobre as demonstracdes financeiras consolidadas. Somos
responsdveis pela orientacdo, supervisdo e desempenho
da auditoria do Grupo e somos os responsaveis finais pela
nossa opinido de auditoria;

g) comunicamos com os encarregados da governacao, incluin-
do o 6rgao de fiscalizacdo, entre outros assuntos, o ambito
e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes sig-
nificativas da auditoria incluindo qualguer deficiéncia signi-
ficativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

h) das matérias que comunicamos aos encarregados da
governacdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizacdo, determi-
namos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas do ano corrente e
que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos
essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou
regulamento proibir a sua divulgacdo publica;

i) declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo que cumprimos os
requisitos éticos relevantes relativos a independéncia
e comunicamos todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameacas
a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas
salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da
concordancia da informagdo constante do relatério de
gestdo com as demonstragcdes financeiras consolidadas, e as
verificagdes previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451.2 do
Cdédigo das Sociedades Comerciais.
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Dando cumprimento ao artigo 451.2,n.2 3, al.e) do Cédigo das
Sociedades Comerciais, somos de parecer que o relatério
de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais
e regulamentares aplicdveis em vigor, a informacdo nele
constante é concordante com as demonstracdes financeiras
consolidadas auditadas e, tendo em conta o conhecimento
e apreciacdo sobre o Grupo, ndo identificdAmos incorrecdes
materiais.

Dando cumprimento ao artigo 4512, n.2 4 do Codigo das
Sociedades Comerciais, somos de parecer que o relatério
de governo societdrio inclui os elementos exigiveis ao
Grupo nos termos do artigo 245.2-A do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, ndo tendo sido identificadas incorrecdes
materiais na informacao divulgada no mesmo, cumprindo o
disposto nas alineas c), d), ), h), i) e m) do referido artigo.

Dando cumprimento ao artigo 10.2 do Regulamento (UE)
n.2 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16
de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de
auditoria acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

a) Fomos nomeados auditores da The Navigator Company,
S.A. pela primeira vez na assembleia geral de acionistas
realizada em 17 de abril de 2006 para um mandato
respeitante ao exercicio de 2006, mantendo-nos
em funcdes até ao presente periodo. A nossa ultima
nomeac¢do ocorreu na assembleia geral de acionistas
realizada em 29 de abril de 2015 para o mandato
compreendido entre 2015 e 2018.

b) O 6rgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem
conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude
ou suspeita de fraude com efeito material nas
demonstracgcdes financeiras. No planeamento e execug¢do
da nossa auditoria de acordo com as ISAs mantivemos
o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de
distorcdo material das demonstracdes financeiras
consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso
trabalho ndo identificdmos qualquer distor¢cdo material
nas demonstragdes financeiras consolidadas devido a
fraude.

c) Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos
é consistente com o relatdrio adicional que prepardmos
e entregdmos ao érgédo de fiscalizacdo do Grupo em 20
de abril de 2017.

d) Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servicos
proibidos nos termos do artigo 772, n.2 8, do Estatuto
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face ao Grupo
durante a realizagdo da auditoria.

20 de abril de 2017
PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

representada por:

Anténio Alberto Henriques Assis, R.O.C.

15.

Senhores Acionistas

1. Nos termos da lei, dos Estatutos da empresa e no desem-
penho do mandato que nos conferiram, vimos apresentar o
nosso relatério sobre a atividade fiscalizadora desenvolvida
em 2016 e dar o nosso parecer sobre o Relatério Consolidado
de Gestdo e Demonstragdes Financeiras Consolidadas
apresentadas pelo Conselho de Administracdo da The
Navigator Company, S.A., relativamente ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2016.

2.No decurso do exercicio, acompanhdmos com regulari-
dade a atividade da empresa e das suas filiais e associadas
mais significativas, com a periodicidade e extensdo que
consideramos adequada, nomeadamente através de
reunides periddicas com a Administracdo e Diretores da
Sociedade. Acompanhamos a verificacdo dos registos
contabilisticos e da respetiva documentacdo de suporte,
bem como a eficacia dos sistemas de gestdo de riscos,
de controlo interno e de auditoria interna. Vigiamos pela
observancia da lei e dos Estatutos. No exercicio da nossa
atividade ndo depardmos com quaisquer constrangimentos.

3. Reunimos pordiversas vezescomorevisor oficial de contas
e auditor externo, PricewaterhouseCoopers & Associados,
SROC, Lda.,acompanhando os trabalhos de auditoria desen-
volvidos e fiscalizando a sua independéncia. Aprecidmos a
Certificacdo Legal de Contas e Relatério de Auditoria, que
merecem o nosso acordo.

4.0 Conselho Fiscal analisou as propostas que |lhe foram
presentes para prestacao de servicos que ndo de auditoria
pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, tendo
aprovado aquelas que respeitavam a servicos permitidos,
ndo afectavam a independéncia da Sociedade de Revisores
Oficias de Contas e cumpriam os demais requisitos legais.

5.No dmbito das nossas funcdes, verificAmos que:

a) ADemonstragcdodosresultadosconsolidados,aDemons-
tracdodaposicadofinanceiraconsolidada,aDemonstracdo
dorendimentointegral consolidado,a Demonstragao das
alteracdes aos capitais proprios consolidados, a
Demonstracdo dos fluxos de caixa consolidados e
o correspondente Anexo, permitem uma adequada
compreensdo da situacdo financeira da empresa e dos
seus resultados, do rendimento integral, das alteracdes
no capital préprio e dos fluxos de caixa;

b) As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos
adotados estdo conformescomasNormas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia, e sdo adequados por forma a assegurar que
0s mesmos conduzem a uma correta avaliacdo do
patrimoénio e dos resultados, tendo-se dado seguimento
as andlises e recomendacdes emitidas pelo auditor
externo;

c) O Relatorio Consolidado de Gestdo € suficientemente
esclarecedor da evolugcdo dos negdcios e da situacao
da empresa e do conjunto das filiais incluidas na conso-
lidacdo, evidenciando com clareza os aspetos mais
significativos da atividade;

d) O Relatdrio de Governo da Sociedade inclui os elementos
exigiveis nos termos do artigo 245.2-A do Cdédigo dos
Valores Mobilidrios.

6. Nestes termos, tendo em consideracdo as informacdes
recebidas do Conselho de Administragdo e Servigos
da Empresa, bem como as conclusdes constantes da
Certificacdo Legal de Contas e Relatério de Auditoria,
somos do parecer que:

a) Seja aprovado o Relatério Consolidado de Gestéo;

b) Sejam aprovadas as Demonstragdes Financeiras
Consolidadas.

7. Finalmente, os membros do Conselho Fiscal expressam
0 seu reconhecimento e agradecimento pela colaboracdo

prestada, ao Conselho de Administracdo, aos principais
responsaveis e aos demais Colaboradores da empresa.

Lisboa, 21 de abril de 2017

O Presidente do Conselho Fiscal
Miguel Camargo de Sousa Eird

O Vogal
Gong¢alo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira

O Vogal
José Manuel Oliveira Vitorino

15
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15.4.

PRARTE |

1. Estrutura de capital, incluindo indicagdo das a¢des ndo admitidas a negociagao, diferentes categorias de agoes,
direitos e deveres inerentes as mesmas e percentagem de capital que cada categoria representa.

O capital social da The Navigator Company, S.A. é de 717 500 000 Euros, integralmente realizado, composto exclusivamente
por um total de 717 500 000 ag¢des ordindrias, com o valor nominal de 1 Euro cada, sendo iguais os direitos e deveres
inerentes a todas as agdes.

A totalidade das acdes representativas do capital social da Sociedade encontram-se admitidas a negociacdo no mercado
regulamentado Euronext Lisbon, gerido pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A..

Na sequéncia da operacdo de reducdo de capital social realizada em 22 de abril de 2016, de acordo com a deliberacdo
de acionistas de 19 de abril de 2016, e das alteracdes decorrentes a estrutura acionista da Navigator, a Sociedade realizou
no final do ano 2016 uma nova anadlise da sua base acionista, identificando e caraterizando os seus principais acionistas

institucionais.

Para além da participacdo do Grupo Semapa, acionista maioritdrio com 69,4% do capital social da Navigator, foram
identificados e caraterizados cerca de 120 acionistas institucionais, representando 14,2% do capital.

A composi¢cdo acionista identificada foi a seguinte:

COMPOSICAO ACIONISTA

Grupo Semapa Investidores institucionais e outros ndo identificados
Investidores institucionais

Segundo este estudo, excluindo a participacdo do acionista
maioritdrio e as ag¢des proprias, os acionistas institucionais
da Navigator sdo oriundos maioritariamente da Europa, com
destaque para os acionistas portugueses com cerca de 38%
das acdes, existindo 14% de acionistas com sede na Noruega,
cerca de 8% com sede no Reino Unido e 7% na Alemanha. Os
acionistas com base nos Estados Unidos representavam 23%
dos investidores institucionais identificados.

A distribuicdo geografica dos acionistas institucionais carate-
rizava-se da seguinte forma:

OISTRIRGUIGAO GEOGRAFICA
OO0S ACIONISTAS INSTITUCIONRIS

Adicionalmente, em termos de caraterizacdo do estilo de
investimento, cerca de 50% das acdes eram detidas por
investidores institucionais com uma estratégia orientada
para o crescimento, existindo cerca de 25% dos investidores
com estratégia do tipo valor e 18% do estilo Fundos de
indice. Investidores com estratégias do tipo GARP (Growth
at a Reasonable Price), Hedge Fund e outros representavam
apenas 7% dos investidores.

TIPO DE ESTRATEGIA

Portugal EUA Noruega Resto da Europa
H Reino Unido Alemanha

2. Restrigbes a transmissibilidade das ag¢ées, tais como
clausulas de consentimento para a alienac¢ao, ou limita¢cdes
a titularidade de agoes.

As acdes representativas do capital social da Navigator sdo
livremente transmissiveis, de acordo com o regime juridico
aplicavel.

Crescimento W Valor Fundos de indice
GARP, Hedge Funds e outros

3. Numero de ag¢des proprias, percentagem do capital social
correspondente e percentagem de direitos de voto a que
corresponderiam as agoes proprias.

Em 31 de dezembro de 2016, a Navigator era detentora de
489 973 acgdes proprias, correspondentes a 0,068% do seu
capital social e a 489 973 direitos de voto.
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4. Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso de
mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta publica de aquisicao, bem como os efeitos respetivos,
salvo se, pela sua natureza, a divulgacdo dos mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade, excepto se a
sociedade for especificamente obrigada a divulgar essas informag¢des por for¢ca de outros imperativos legais.

A tabela seguinte inclui a lista de todos os contratos de financiamento da Sociedade em 31 de dezembro de 2016 que
continham cldusulas de reembolso antecipado caso se verifigue uma alteracdo do respetivo controlo acionista.

CONTRATO DE FINANCIAMENTO

BEI Ambiente - Tranche A
BEI Ambiente - Tranche B
BEI Energia
BEI Cacia

Programa de Papel Comercial 125M

Programa de Papel Comercial 100M

Programa de Papel Comercial 50M

Obrigagdes Portucel 2015-2023
Programa de Papel Comercial 70M

Obriga¢cdes Navigator 100M

Obrigag¢des Navigator 45M

Programa de Papel Comercial 50M (Curto Prazo)

CONDICOES DE REEMBOLSO ANTECIPADO

(...) (@) qualguer modifica¢do na estrutura acionista do Mutuario que tenha
como consequéncia deixar a Semapa - Sociedade de Investimento e Gestao,
SGPS, S.A. de deter, direta ou indiretamente, pelo menos a maioria - 50%
(cinquenta porcento) mais uma agdo - do capital social com direitos de voto
do Mutuario; ou,

(b) qualquer facto ou evento que tenha como consequéncia
a Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. deixar
de deter, direta ou indiretamente, pelo menos mais da metade dos direitos
de voto no Mutuéario. (...)

(...) A Semapa deixar de deter, direta ou indiretamente, a maioria do capital
social e dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) A SEMAPA deixar de deter, direta ou indiretamente, a maioria do capital
social e/ou dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) Se durante a vigéncia do presente contrato houver uma alteracdo
da estrutura acionista que resulte na perda de controlo acionista por parte
da SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., entendida em
termos de participacdo no capital, direitos de voto e influéncia dominante na
gestdo da sociedade, incluindo sem limita¢do, a possibilidade de nomeagédo
e destituicdo da maioria dos membros do érgédo de administracdo; (...)

(...) se a Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
deixar de deter, direta ou indiretamente, a maioria do capital social
e/ou dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) A Semapa deixar de deter, direta ou indiretamente, a maioria do capital
social e dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) se a Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. deixar
de deter, direta ou indiretamente, a maioria do capital social
e/ou dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) se a Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. deixar
de deter, direta ou indiretamente, pelo menos 50,1% do capital social
e/ou dos direitos de voto da Emitente; (...)

(...) Se a SEMAPA deixar de deter, direta ou indiretamente, pelo menos,
a maioria do capital social e direitos de voto da Emitente (...)

Estas clausulas ndo constituem assim medidas defensivas, de garantia ou blindagem com o intuito de provocar uma erosdo
grave no patrimonio da Sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanc¢a de composicdo do Conselho de
Administracdo, prejudicando a livre transmissibilidade das acdes.

5. Regime a que se encontre sujeita a renova¢ao ou revo-
gacdo de medidas defensivas, em particular aquelas
que prevejam a limitagdo do nimero de votos susce-
tiveis de detencdo ou de exercicio por um unico
acionista de forma individual ou em concertagdo com
outros acionistas.

Nao existem no seio da Sociedade medidas defensivas que
prevejam a limitagdo do ndmero de votos suscetiveis de
detencdo ou de exercicio por um unico acionista de forma
individual ou em concertacdo com outros acionistas.

6. Acordos parassociais que sejam do conhecimento da
sociedade e possam conduzir a restricbes em matéria
de transmissdo de valores mobilidrios ou de direitos de
voto.

A Sociedade ndo tem conhecimento da existéncia de
qualgquer acordo parassocial que possa conduzir a res-
tricdes em matéria de transmissdo de valores mobilidrios
ou de direitos de voto.

N

7. ldentificacdao das pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indiretamente, sdo titulares de participa¢ées qualificadas,
com identificacdao detalhada da percentagem de capital e de votos imputavel e da fonte e causas da imputacgdo.

Em 30 de dezembro de 2016, os titulares de participacdes qualificadas da Sociedade eram os seguintes:

Semapa - Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

Seinpar Investments B.V.

Seminv - Investimentos, SGPS, S.A.

Fundo de pensdes do Banco BPI

Norges Bank (the Central Bank of Norway)

Zoom Lux S.ar.l.

IMPUTACAO

Direta
Indireta através da Sociedade Dominada
Indireta através da Sociedade Dominada

Total imputavel &8 Semapa

Direta

Total imputavel ao Banco BPI

Direta
Indireta - através de instrumento financeiro

Total imputavel ao Norges Bank

Direta

Total imputavel a Zoom Lux S.a.r.l.

N.2 DE AGCOES

256 033 284
241583 015
1000

497 617 299

30 412133
30 412133

14 343 534
1156 368
15 498 902

15 349 972
15 349 972

% CAPITAL

35,6841%
33,6701%
0,0001%
69,35%

4,24%
4,24%

2,00%
0,16%
2,16%

214%
2,14%

% DE DIREITOS
DE VOTO NAO
SUSPENSOS

35,7085%
33,6931%
0,0001%
69,4017%

4,242%
4,242%

2,000%
0,161%
2,162%

2,1408%
2,1408%

8. Indicagcdo sobre o nimero de a¢oes e obrigacoes detidas por membros dos érgdos de administracdo e de fiscalizagao.

Os membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagcdo que, durante o exercicio de 2016, detinham a¢des da Sociedade sdo os

seguintes:

o
&°
o¥

Q
60

9. Poderes especiais dos 6rgdaos de administragdo, nomeadamente no que respeita a deliberacdes do aumento do capital,
com indicag¢do, quanto a estas, da data em que lhe foram atribuidos, prazo para até ao qual aquela competéncia pode ser
exercida, limite quantitativo maximo do aumento de capital social, montante ja emitido ao abrigo da atribuicdo de poderes
e modo de concretizacdao dos poderes atribuidos.

Os Estatutos da Sociedade ndo autorizam o Conselho de Administragdo a tomar delibera¢gdes que aprovem aumentos de capital.

15
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10. Informacao sobre a existéncia de relagdes significativas
de natureza comercial entre titulares de participa¢coes
qualificadas e a sociedade.

Em 1de fevereiro de 2013 foi celebrado um contrato de pres-
tacdo de servicos entre a Semapa - Sociedade de Investi-
mentos e Gestdo, SGPS, S.A. e a Navigator nos termos do
artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 495/88 de 30 de dezembro,
tendo o Conselho Fiscal, apds uma prévia avaliacdo de
eventuais contingéncias, se pronunciado favoravelmente.

O referido Contrato fixa um sistema de remuneracdo
baseado em critérios equitativos que ndo originam carga
burocratica para as outorgantes nas referidas relacdes
continuas de colaboracdo e assisténcia, assegurando a
maxima objetividade na fixagdo da remuneracdo e respei-
tando as regras aplicaveis as relacdes comerciais entre as
sociedades do mesmo grupo. Em 2016 o valor da prestacéo
de servicos deste contrato foi 10 902 843,00 Euros.

Em marco de 2015 a Navigator celebrou com a Enerpar
SGPS, Lda. um acordo através do qual pagou a esta ultima
uma remuneracdo referente a promoc¢do do projeto de
pellets nos Estados Unidos da América, designadamente
por ter definido e aprofundado estudos e iniciativas que
incluem entre outras, a vertente da analise de mercado,
prospecdo imobilidria, negociacdo com as entidades
publicas, planeamento fiscal e societdrio, proje¢cdo das
instalacdes fabris, comissionamento de equipamentos e
angariacdo de clientes, articulando todas estas vertentes
num projeto chave na méo.

O acordo supra referido contempla ainda a prestacdo pela
Enerpar SGPS, Lda. a Navigator, no dmbito do mesmo
projeto, durante trés anos, de servicos de consultoria
técnica no apoio a realizacdo do projeto de engenharia, na
coordenacdo de obra, comissionamento de equipamento,
lancamento da fabrica (ramp up) e obtencdo de qualidade
no produto final, o apoio a gestdo dos contratos comercias
e na formagcdo da equipa comercial que ird ficar com
responsabilidade de gestdo dos clientes por si angariados.

O montante da remuneracdo pela promocdo do projeto
foi de USD 1,7 milhdes (equivalente a 1,5 milhdes de
Euros) e como remuneracdo pela prestacdo de servigcos
de consultoria técnica, serd paga anualmente a quantia de
USD 250 000 (equivalente a 232 800 Euros), por ano, durante
os trés anos previstos de vigéncia do acordo. O contrato foi
sujeito a apreciacdo do Conselho Fiscal da Navigator.

A Enerpar SGPS, Lda. ¢ uma empresa que gere participacdes
no setor das energias renovaveis, detendo a totalidade do
capital da Enermontijo, S.A., a qual se dedica a produc¢ao
de pellets de madeira de origem florestal hd cerca de 7
anos, produzindo 80 mil toneladas anualmente. O capital
da Enerpar SGPS, Lda. é detido por uma filha de um
administrador da Navigator, e pelo seu marido.

Estes contratos foram sujeitos aos procedimentos e meca-
nismos de controlo pelo 6rgdo de fiscalizacdo, referidos
no ponto 91, a respeito dos negdcios a realizar entre a
Sociedade e titulares de participagcdes qualificadas ou
entidades que com eles estejam em qualquer relacdo.

11. Identificacdo e cargo dos membros da Mesa da
Assembleia Geral e respetivo mandato (inicio e fim):

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral é o Dr. Francisco
Xavier Zea Mantero, sendo as funcdes de secretdrio da
Mesa da Assembleia Geral desempenhadas pela Dr.2 Rita
Maria Pinheiro Ferreira.

Os membros da Mesa da Assembleia Geral foram eleitos
para um mandato com inicio em 1 de janeiro de 2015 e
termo em 31 de dezembro de 2018.

12. Eventuais restricoes em matéria de direito de voto,
tais como limitagdes ao exercicio do voto dependente
da titularidade de um nimero ou percentagem de
agoes, prazos impostos para o exercicio do direito de
voto ou sistema de destaque de direitos de contetido
patrimonial.

A Sociedade entende que ndo existem, no seu seio, limites
ao exercicio do direito de voto por parte dos seus acionistas.

Ndo existem no &mbito da Sociedade mecanismos que
tenham por efeito provocar o desfasamento entre o direito
ao recebimento de dividendos ou a subscricao de novos
valores mobiliarios e o direito de cada acdo ordinaria.

De acordo com alteracdo aos Estatutos aprovada em
Assembleia Geral ordindria em 19 de abril de 2016, foi
eliminada a previsdo estatutdria que fazia depender o
exercicio do direito de voto da titularidade de 1 000 a¢des,
tendo os Estatutos da Sociedade passado a dispor que a
cada ac¢ao corresponde um voto.

Paralelamente, na mesma data, foi aprovada alteracdo
aos Estatutos nos termos da qual para que a Assembleia
Geral possa reunir e deliberar em primeira convocagdo é
indispensavel a presenca ou representacdo de acionistas
gue detenham pelo menos metade do capital social mais
uma acao.

Por outro lado, os Estatutos ndo prevéem que os votos
nao sejam contados acima de um determinado limite, ndo
existido categorias de acdes sem voto.

Os Estatutos da Sociedade permitem também que o
exercicio do direito de voto seja feito por correspondéncia
ou por via eletrénica, estando todos os procedimentos
necessarios para o fazer devidamente explicitados na
convocatdria da Assembleia Geral.

N

A consideracdo dos votos por correspondéncia ou por via
eletrénica fica dependente de os acionistas que recorram a
tal mecanismo fazerem prova da sua qualidade de acionistas,
nos termos gerais. SO serdo tidos em consideracdo os votos
recebidos até o dia anterior ao da Assembleia Geral, inclusive.

Os acionistas podem encontrar no sitio da internet da
Navigator (http://www.thenavigatorcompany.com/) os modelos
necessarios para o exercicio do direito de voto por correspon-
déncia ou por via eletronica.

A participacdo na Assembleia Geral depende da comprovacao
da qualidade de acionista com direito de voto até a data de
registo, correspondente as O horas (GMT) do 5.2 (quinto) dia
de negociagao anterior ao da realizagdo da Assembleia Geral,
correspondente a Data de Registo.

O acionista que pretende participar na Assembleia Geral
da Sociedade deve transmitir essa intencdo, através de
comunicacdes dirigidas, respetivamente, ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral e ao Intermedidrio Financeiro onde
a conta de registo individualizado esteja aberta, o mais tardar,
até ao dia anterior a data de registo, ou seja, até ao dia anterior
ao 5.2 (quinto) dia de negociacdo anterior ao da realizacdo da
Assembleia Geral.

O Intermediario Financeiro tem de enviar ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral, até ao final do 5.2 (quinto) dia de
negociacdo anterior ao dia da realizacdo da Assembleia Geral,
a informacao respeitante ao nimero de acdes registadas em
nome do acionista cuja intencdo de participacdo na Assembleia
Geral Ihe tenha sido comunicada e, bem assim, a referéncia a
data do registo das mencionadas ag¢des; essas comunicagdes
podem, igualmente, ser remetidas por correio eletrénico para o
endereco referido na convocatoria.

Adicionalmente, os acionistas que, a titulo profissional, detém
acdes em nome proprio mas por conta de clientes e que
pretendam votar em sentido diverso com as suas agdes, para além
da declaracao de intencdo de participacdo na Assembleia Geral e
do envio, pelo respetivo Intermedidrio Financeiro da informacao
sobre o niumero de acdes registadas em nome do seu cliente,
devem apresentar ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral,
no mesmo prazo indicado no paragrafo anterior, e com recurso a
meios de prova suficientes e proporcionais, (i) a identificacdo de
cada cliente e o numero de ac¢des a votar por sua conta e, ainda,
(i) as instrucdes de voto, especificas para cada ponto da ordem
de trabalhos, dadas por cada cliente.

Os acionistas podem ainda fazer-se representar, na Assembleia
Geral, por quem entenderem, podendo, para o efeito, obter
um formulario de procuracao através do sitio da Sociedade na
Internet (http:/www.thenavigatorcompany.com/) ou mediante
solicitacdo na sede social.

Sem prejuizo da regra da unidade de voto prevista no artigo
385.2do Codigo das Sociedades Comerciais, qualquer acionista
pode nomear diferentes representantes relativamente as acdes
que detiver em diferentes contas de valores mobiliarios.

Os instrumentos de representacdo voluntaria dos acionistas,
guer sejam pessoas singulares ou coletivas, deverdo ser
entregues ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral,
para que sejam recebidos até cinco dias antes da data da
Assembleia Geral, podendo, igualmente, ser remetidos por
correio eletrénico.

N&o existem restricdes adicionais em matéria do exercicio
do direito de voto, ja que a participacdo e o exercicio do
direito de voto na Assembleia Geral ndo sdo prejudicados
pela transmissao de acdes em momento posterior a Data de
Registo, nem dependem do bloqueio das mesmas entre esta
data e a data da Assembleia Geral.

Tendo em conta os mecanismos de participagcdo e votacdo
em Assembleia Geral, supra referidos, a Sociedade cumpre
plenamente a Recomendacdo n.2 I.1 do Cddigo do Governo
das Sociedades da CMVM, quer ao promover a participacdo
acionista, através do voto eletrénico, por correspondéncia e
por representante nomeado com procuragdo outorgada nos
termos legais e estatutdrios acima descritos, quer pelo facto de
a cada ac¢ao corresponder um voto, nos termos dos Estatutos.

13. Indicacdo da percentagem maxima dos direitos de voto
que podem ser exercidos por um Unico acionista ou por
acionistas que com ele se encontrem em alguma das
relagdes do n.2 1 do art. 20.2.

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

14. Identificacdo das delibera¢ées acionistas que, por im-
posicdo estatutaria, s6 podem ser tomadas com maioria
qualificada, para além das legalmente previstas, e indi-
cacao dessas maiorias.

Os Estatutos da Sociedade n&o contém regras especificas
quanto ao quoérum deliberativo nas Assembleias Gerais, pelo
gue se aplicam na integra os preceitos legais previstos no
Cdédigo da Sociedades Comerciais.

15. Identificagcao do modelo de governo adotado.

A Sociedade adotou estatutariamente um modelo de gestdo
monista, ou seja, com um Conselho de Administragdo composto
por membros Executivos e Ndo Executivos e um Conselho
Fiscal, nos termos do disposto na alinea a) don.21do art.2 278.2
do Cdédigo das Sociedades Comerciais.
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16. Regras estatutarias sobre requisitos procedimentais
e materiais aplicidveis a nomeacdao e substituicdo
dos membros, consoante aplicdvel, do Conselho
de Administragdo, do Conselho de Administragcdo

Executivo e do Conselho Geral de Supervisao.

De acordo com os Estatutos, os 6rgdos sociais da Sociedade
sdo constituidos pela Assembleia Geral, pelo Conselho de
Administracao, pelo Conselho Fiscal e por um Revisor Oficial
de Contas ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.
Compete a Assembleia Geral eleger os Administradores, os
membros do Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas
ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.

O Conselho de Administracdo é composto por um numero
de membros, entre trés e dezassete, eleitos pela Assembleia
Geral de acionistas. Os Administradores, nos termos da lei e
dos Estatutos, sdo eleitos para o Conselho de Administracéo
de acordo com a proposta aprovada pela Assembleia Geral.

A Assembleia Geral que elege os membros do Conselho
de Administracdo designa o respetivo Presidente, podendo
também eleger Administradores suplentes até ao limite fixado
por lei. Ndo estando fixado expressamente pela Assembleia
Geral o nimero de Administradores, entender-se-a que tal
numero é o dos Administradores efetivamente eleitos.

Os Estatutos preveem, todavia, que um administrador possa
ser eleito individualmente se existirem propostas subscritas
e apresentadas por grupos de acionistas, contanto que
nenhum desses grupos possua ag¢des representativas de
mais de vinte por cento e de menos de dez por cento do
capital social. O mesmo acionista ndo pode subscrever
mais do que uma lista. Cada proposta deverda conter a
identificacdo de, pelo menos, duas pessoas elegiveis.
Se existirem varias propostas subscritas por diferentes
acionistas ou grupos de acionistas, a votacdo incidira sobre
o conjunto dessas listas.

Encontra-se, ainda, estabelecido estatutariamente que o
Conselho de Administragdo pode delegar a gestédo corrente
da Sociedade num administrador ou ainda numa Comissao
Executiva composta por trés a nove membros.

Pedro Mendong¢a de Queiroz Pereira
Diogo Antonio Rodrigues da Silveira

Luis Alberto Caldeira Deslandes

Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco
Antoénio José Pereira Redondo

José Fernando Morais Carreira de Araujo
Nuno Miguel Moreira de Araujo Santos
Jodo Paulo Araujo Oliveira

Manuel Soares Ferreira Regalado
Adriano Augusto da Silva Silveira

José Miguel Pereira Gens Paredes

Paulo Miguel Garcés Ventura

Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires

Vitor Manuel Galvédo Rocha Novais Gongalves

Na eventualidade de falta ou impedimento, temporario ou
definitivo, do Presidente do Conselho de Administracao,
este ird providenciar a sua substituicdo, designando outro
vogal no seu lugar.

Todavia, a falta definitiva, por qualquer motivo, de
Administrador eleito para o cargo de Presidente com o
perfil adequado ao exercicio dessas fung¢des, nos termos da
regra acima descrita, determina a obrigacdo de uma nova
eleicdo pela Assembleia Geral que designara o Presidente
do Conselho de Administracdo.

No que respeita ao érgdo de fiscalizacdo da Sociedade, o
respetivo Conselho Fiscal serd composto por trés membros
efetivos e dois suplentes, e por um Revisor Oficial de Contas
ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.

17. Composi¢cdo, consoante aplicavel, do Conselho
de Administragdo, do Conselho de Administracao
Executivo e do Conselho Geral de Supervisao, com
indicagdo do niimero estatutario minimo e maximo de
membros, dura¢ao estatutaria do mandato, nimero de
membros efetivos, data da primeira designa¢do e data
do termo de mandato de cada um.

Tal como ja referido, os Estatutos da Sociedade definem
que o Conselho de Administracdo integra trés a dezassete
membros e que os seus mandatos sdo de quatro anos e
renovaveis.

Em 29 de abril de 2015, a Assembleia Geral da Sociedade
aprovou deliberacdo que elegeu os membros do Conselho
de Administracdo da Sociedade para o quadriénio de
2015-2018.

Assim, em 31 de dezembro de 2016, o Conselho de
Administracdo integrava catorze membros - um Presidente,
trés Vice-Presidentes, e dez Vogais.

Ao longo de 2016, a identificacdo dos membros do
Conselho de Administracdo, com a indicacdo da data da
primeira designacdo e data do termo de mandato de cada
um, foi a seguinte:

DATA DA PRIMEIRA DESIGNACAO E DATA DO TERMO DE MANDATO

(2004-2018)
(2014-2018)
(2001 -2018)
(2015-2018)
(2007- 2018)
(2007-2018)
(2015-2018)
(2015-2018)
(2004-2018)
(2007-2018)
(201M- 2018)
(2011-2018)
(2015-2018)
(2015-2018)

18. Distingdo dos membros executivos e nao executivos
do Conselho de Administracdo e, relativamente aos
membros ndo executivos, identificagdo dos membros que
podem ser considerados independentes, ou, se aplicavel,
identificagdo dos membros independentes do Conselho
Geral e de Supervisdo.

Em 31 de dezembro de 2016 e a data, cinco membros do
Conselho de Administragdo exercem funcdes executivas e
formam uma Comiss&o Executiva, que foi eleita e cujos poderes
foram delegados pelo Conselho de Administracdo, e nove dos
Administradores exercem funcdes ndo executivas.

Os membros executivos do Conselho de Administragcdo
pertencem a Comissdo Executiva e estdo identificados infra
no ponto 28, sendo os restantes membros ndo executivos. Nao
obstante, o Senhor Presidente do Conselho de Administracdo
mantém uma significativa proximidade as decisdes relevantes
da atividade corrente da Sociedade.

O Conselho de Administracdo é composto por um numero
adequado de membros ndo executivos que garantem a efetiva
capacidade de acompanhamento, supervisdo, fiscalizacdo
e avaliacdo da atividade dos membros executivos, tendo em
conta, em particular, a estrutura acionista e a dispersdo de
capital da Sociedade.

De acordo com os termos referidos no ponto 181 infra,
informamos que os membros ndo executivos do Conselho de
Administracdo acimaidentificados ndo podem ser considerados
independentes.

18.1 A independéncia dos membros do Conselho Geral de
Supervisdo e dos membros da Comissdo de Auditoria
afere-se nos termos da legislagdo vigente e, quanto
aos demais membros do Conselho de Administragdo,
considera-se independente quem ndo esteja associado
a qualquer grupo de interesses especifico na sociedade,
nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel
de afetar a sua isencdao de andlise ou de decisao,
nomeadamente em virtude de:

a) Ter sido Colaborador da sociedade ou de sociedades que
com ela se encontre em situacdo de dominio ou de grupo,
nos ultimos trés anos;

b) Ter,nosultimostrés anos, prestados servi¢cos ou estabelecido
relacdo comercial significativa com a sociedade ou com
sociedade que com esta se encontre em relacdo de dominio;

c) Ser beneficidrio de remuneracdo paga pela sociedade ou
por sociedade gue com ele se encontre em relagcdo de
dominio ou de grupo para além da remuneracao decorrente
das fung¢des do exercicio de administrador;

d) Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na
linha reta e até ao 3.2 grau, inclusive, na linha colateral, de
Administradores ou de pessoas singulares titulares direta
ou indiretamente de participacdo qualificada;

e) Ser titular de participacdo qualificada ou representante de
um acionista titular de participacdo qualificada.

Deacordo com oscritérios deindependéncia supraindicados, os
Administradores ndo executivos do Conselho de Administragcdo
da Navigator ndo podem ser considerados independentes pois
trés deles foram reeleitos por mais de dois mandatos e seis
deles atuam por conta de titulares de participacdes superiores
a 2% do capital da Sociedade.

Todavia, os Administradores ndo executivos, embora ndo sendo
independentes de acordo com os critérios supra, reinem a
necessadria idoneidade, experiéncia e competéncia profissional
comprovada o que permite enriquecer e otimizar a gestdo
da Sociedade numa otica de criagdo de valor, bem como
assegurar uma efetiva a defesa dos interesses de todos os
acionistas e acautelar uma fiscalizacdo e avaliacdo da atividade
dos Administradores Executivos de forma isenta, imparcial,
independente e objetiva e, em simultadneo, a inexisténcia de
conflitos de interesses entre o interesse e posicdo do acionista
e a Sociedade.
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19. Qualifica¢oes profissionais e outros elementos curriculares relevantes de cada um dos membros, consoante aplicavel,
do Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho de Administracdo Executivo.

Os membros do Conselho de Administracdo da Sociedade possuem as seguintes qualificacdes profissionais e elementos
curriculares:

PEDRO MENDONCA DE QUEIROZ PEREIRA

Pedro Queiroz Pereira frequentou o curso geral dos liceus em Lisboa e o Instituto Superior de Administragdo. Entre 1975 e 1987 residiu no Brasil,

periodo durante o qual exerceu cargos de administracdo em diversas sociedades ligadas as areas da industria, comércio, turismo e agricultura.

De regresso a Portugal, continuou a exercer cargos de administracdo em diversas sociedades controladas pela familia Queiroz Pereira. Em 1995, com

a expansdo dos interesses da familia Queiroz Pereira para a indUstria cimenteira, passou a exercer fungdes de Presidente do Conselho de Administracdo

na Secil e na Semapa, e também como CEO da ultima, tendo deixado de exercer as funcdes de Presidente da Comissdo Executiva da Semapa em julho
de 2015. Desde 2004, exerce igualmente fun¢des de Presidente do Conselho de Administracdo da Sociedade.

DIOGO ANTONIO RODRIGUES DA SILVEIRA

Diogo da Silveira tem um Dip/éme d’Ingénieur, pela Ecole Centrale de Lille, em Franga (1984), foi Research Scholar na Universidade de Berkeley,

UC, nos EUA (1984), e tem um MBA pelo INSEAD, em Franca (1989). Iniciou a sua atividade profissional no Grupo Technicatome/AREVA, em Franca

em 1984, tendo passado a integrar o grupo industrial japonés Shin Etsu Handtotal, em 1985. Ingressou na McKinsey & Company em 1989, onde integrou

o setor das instituicdes financeiras, desempenhou fungdes de consultoria no escritorio Ibérico (4 anos) e de Franga (5 anos) e foi Partner, entre 1996 e

marg¢o de 1998. Em 1998 passou a Administrador Executivo e Group CFO da Sonae Investimentos, tendo assumido as fun¢des de Chief Operating Officer da

Sonae Distribuicdo entre 1998 e 1999. Assumiu fun¢cdes de CEO da Novis Telecom entre 1999 e 2001 e de CEO da Isoroy, do Grupo Sonae Industria, entre junho

de 2001 e mar¢co de 2005. Posteriormente, foi CEO da ONI entre marco de 2005 e fevereiro de 2007. Exerceu o cargo de Chief Operating Officer do Banif,

entre abril de 2007 e janeiro de 2008, e entre fevereiro de 2008 e mar¢o de 2014 foi Presidente da Comissdo Executiva da Acgoreana Seguros.
E Vice-Presidente do Conselho de Administrac&o e Presidente da Comiss&o Executiva da Sociedade desde abril de 2014.

LUiS ALBERTO CALDEIRA DESLANDES

Luis Deslandes é Engenheiro Quimico pelo instituto Superior Técnico de Lisboa e Engenheiro Cervejeiro pelo Institut Supérieur D’Agronomie de

Louvain. Iniciou a carreira em 1966 na sociedade Central de Cervejas, onde foi diretor industrial até 1975. Foi Vice-Presidente da Central de Cervejas

entre 1975 e 1978, administrador delegado da CICER, entre 1976 e 1980, e Presidente Executivo da Central de Cervejas entre 1979 e 1980. Assumiu as

fungcdes de Presidente Executivo da Portucel entre 1980 e 1983 e Presidente do Conselho de Administragcdo Executivo da Soporcel entre 1984 e 1990.

Foi Presidente do Conselho de Administracdo Executivo da SAL - Sociedade da Agua do Luso entre 1984 e 1989. Entre 1990 e 2001 foi administrador

delegado da Soporcel. E Membro honorério do ACFPI (FAO) - Advisory Committee on Sustainable Forest - based Industries. Foi Presidente da ACEL, da CELPA,

da Camara de Comércio Luso-Chinesa e da CEPAC - Groupement des Celluloses. Foi ainda membro da direcdo da CIP - Confederacéo da Industria Portuguesa e

do Conselho de Administracdo da Bolsa de Valores de Lisboa. E Vice-Presidente no Conselho de Administracdo da Sociedade The Navigator Company, S.A. desde
2001 tendo exercido, também desde 2001, diversos cargos de administracdo em sociedades do Grupo Navigator.

JOAO NUNO DE SOTTOMAYOR PINTO DE CASTELLO BRANCO

Jodo Castello Branco é licenciado em Engenharia Mecanica pelo Instituto Superior Técnico e tem um Mestrado em Gestdo pelo INSEAD. Exerce,

desde julho de 2015, fungbes como Vice-Presidente do Conselho de Administragdo da Sociedade, tendo sido, até essa data, Sécio Diretor da

McKinsey & Company - Escritério Ibéria. Ingressou na McKinsey & Company em 1991, onde desenvolveu a sua atividade num numero variado de

industrias, tendo servido algumas das institui¢cdes lideres, tanto em Portugal, como em Espanha. Trabalhou também nesses setores na Europa, América

Latina e Estados Unidos. Foi membro do grupo de lideranga da pratica de banca da McKinsey& Company, na Europa, tendo liderado as praticas de Corporate
Finance, tanto de Banca, como de Seguros. Liderou igualmente varios trabalhos na McKinsey & Company sobre competitividade, produtividade e inovacgdo,
tanto em Portugal, como em Espanha. Previamente a integrar a McKinsey & Company trabalhou no centro de desenvolvimento de motores da Renault, em Franca.

Exerce ainda, desde 2015, o cargo de Presidente da Comissao Executiva da Semapa e cargos de administracdo na Secil, Cimigest, e Sodim.

ANTONIO JOSE PEREIRA REDONDO

Antoénio Redondo é licenciado em Engenharia Quimica pela FCT da Universidade de Coimbra (1987), frequentou o 4.2 ano de Gestdao de Empresas da

Universidade Internacional, e tem um MBA com especializa¢cdo em Marketing pela Universidade Catdlica Portuguesa (1998). Ingressou na Soporcel em 1987

e até dezembro de 1998 exerceu diversas fungdes nas areas de gestdo de marketing e direcdo comercial na Soporcel. Foi diretor de marketing da Soporcel

entre janeiro de 1998 e dezembro de 2002, tendo assumido fun¢des como diretor comercial do Grupo Navigator (entdo designado Grupo Portucel Soporcel) entre
janeiro de 2003 e marco de 2007. E membro da Comiss&o Executiva da Sociedade desde abril de 2007.

JOSE FERNANDO MORAIS CARREIRA DE ARAUJO

Fernando Araujo tem um Bacharelato em Contabilidade e Administracdo pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto

(ISCAP-1986) e um Curso de Estudos Superiores Especializados em Controle Financeiro pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto

(ISCAP-1992). E Revisor Oficial de Contas desde 1995. Tem uma Licenciatura em Direito pela Universidade Lusiada do Porto (2000).

E Pos-Graduado em Contabilidade Financeira Avancada (ISCTE - 2002/2003), Pés-Graduado em Direito Fiscal pela Faculdade de Direito de Lisboa (FDL-

2002/2003) e Pés-Graduado em Corporate Governance pelo Instituto Superior de Economia e Gestdo de Lisboa (ISEG- 2006/2007). Iniciou a carreira profissional

em 1987, na Sportrade, tendo assumido fun¢gdes de responsavel de contabilidade da Eurofer entre 1988 e 1991. Entre 1991 e 2001 exerceu fungdes na area da fiscalidade

na KPMG, tendo sido Senior Tax Manager entre 1993 e 2001. Foi Diretor de Fiscalidade e Contabilidade da Secil, entre 2001 e 2005, da SEMAPA entre 2002 e 2006, e da
Sociedade entre 2006 e 2007. E Administrador Executivo da Sociedade desde abril de 2007.

NUNO MIGUEL MOREIRA DE ARAUJO SANTOS

Nuno Santos é licenciado em Engenharia Civil pelo Instituto Superior Técnico (1993) e tem um MBA pelo INSEAD (1996). Iniciou a carreira profissional na

McKinsey & Company em 1993 e até marc¢o de 2015 foi Senior Partner (Diretor), lider da Pratica de Energia, Commodities & IndUstria do Escritdrio da Ibéria

da McKinsey & Company. Foi também membro do Comité de Lideranga da Pratica Global de Energia da McKinsey & Company e lider do Client Committee da
Pratica Global de Energia/Utilities da McKinsey & Company. Assumiu funcdes de Administrador Executivo da Sociedade em abril de 2015.

JOAO PAULO ARAUJO OLIVEIRA

Jodo Paulo Oliveira é Licenciado em Engenharia de Produg¢do Industrial na Faculdade de Ciéncias e Tecnologia da Universidade Nova de Lisboa (1988) e

tem um MBA em Engenharia Comercial e Gestdo AEP - ESADE, Espanha (1994). Entre 1994 e 1996 foi diretor industrial da Bosch na China. Posteriormente,

esteve envolvido no projeto de aquisicdo de uma empresa do Grupo Bosch no Chile e assumiu também fun¢gdes na operagdo do Grupo Bosch em Franga e na

Alemanha. Entre 2002 e 2015, foi Administrador Delegado da Bosch Termotecnologia, S.A. Nos Ultimos 6 anos em que integrou o Grupo Bosch foi Presidente da

Unidade de Negdcio de Agua Quente do Grupo, cujo centro de competéncia mundial esta centralizado em Aveiro. Foi presidente da Camara de Comércio e Industria

Luso-Alema entre 2009 e 2012. Acumula ainda os cargos de membro do Conselho Geral da Universidade de Aveiro, Membro do Conselho Consultivo da AICEP e membro
do Conselho de Supervisdo da Fraunhofer Institute em Portugal. E Administrador Executivo da Sociedade desde julho de 2015.

MANUEL SOARES FERREIRA REGALADO

Manuel Regalado ¢é Licenciado em Financas, pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdmicas e Financeiras (ISEG) de Lisboa (1972) e concluiu o Senior

Executive Programme da London Business School (1997). Iniciou a carreira profissional em 1971, tendo exercido diferentes funcdes de auditoria interna,

controlo de planeamento e gestdo e andlise de projetos até 1984. Entre 1984 e 1994, e 1998 e 2004, exerceu diversos cargos de administracdo e gestdo em

entidades com atuag¢do em diferentes setores, designadamente na banca, seguros, industria e energia, como a Edinfor, COSEC, Banco de Fomento, IAPMEI e

Hidroelétrica de Cahora-Barra, Banco BPI, em Portugal, Africa e América Latina. Entre 1994 e 1998 integrou diferentes cargos de administracao na Portucel, INAPA e

CELPA - Empresa de Celulose. E membro do Conselho de Administracdo da The Navigator Company desde 2004, onde exerceu cargos de administracdo em diferentes
sociedades do Grupo Navigator, tendo sido Administrador Executivo até 2016.
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TO DA SILVA SILVEIRA

Adriano Silveira é licenciado em Engenharia Quimica pela Universidade do Porto. Iniciou a carreira no Servi¢co de Estudos do Ambiente, tendo

integrado a Empresa Nacional de Uranio (1979) e a Empresa Minas de Jales (1983). Ingressou na Soporcel em 1983, onde desempenhou diversas

funcdes com responsabilidade nas areas da recuperacéo de energia, producéo de pasta e de papel, industria e engenharia. E membro do Conselho de
Administracdo da Sociedade desde 2007, tendo sido Administrador Executivo entre abril de 2007 e julho de 2015.

José Miguel Pereira Gens Paredes licenciou-se em Economia pela Universidade Catdlica Portuguesa, em 1984, e iniciou a sua atividade

profissional em 1985, na Direcado Geral de Concorréncia e Pregcos. Nos anos seguintes, passou pela Rodovidria Nacional, pela Interbiz, pela Cosec,

pela Direcdo de Crédito Externo, pelo General Bank, pela Tesouraria/Sala de Cambios e pela United Distillers. Assumiu em 1994 funcdes de Diretor

Financeiro da Semapa e de outras sociedades com esta relacionadas, em 2004, fun¢des de Representante das Relagdes com o Mercado da Semapa e é,

desde 2006, Administrador Executivo da Semapa. Assumiu em 2008 fungdes de administracdo na ETSA. E administrador da Sociedade deste 2011 e exerce,
desde 2012, um cargo de administracdo na Secil.

PAULO MIGUEL GARCES VENTURA

Miguel Ventura é licenciado em Direito e completou os Cursos do INSEAD IEP '08Jul e COL '15Dec. Iniciou a sua atividade profissional de

Advogado em 1995. A partir de 1997 desempenhou fungdes nas Mesas das Assembleias Gerais de diversas sociedades participadas pela Cimigest,

pela Sodim e pela Semapa e foi ainda designado Secretéario da Sociedade da Semapa. De 2005 a 2007 exerceu fungdes de Vogal do Conselho Distrital

de Lisboa da Ordem dos Advogados. Desde 2006 que exerce fungdes de administracdo na Semapa e em diversas sociedades com esta relacionadas.

Em 2007 foi ainda designado Vice-Presidente da Mesa da Assembleia Geral da REN e das Estradas de Portugal. Desde 2011 e 2012, respetivamente, exerce

cargos de administragdo na Sociedade e na Secil. Em 2014 foi designado vogal do Conselho Geral da AEM - Associagcdo de Empresas Emitentes de Valores
Cotados em Mercado.

Ricardo Pires é licenciado em Administragdo e Gestdo de Empresas pela Universidade Catdlica Portuguesa, detém uma especializagdo em

Corporate Finance pelo ISCTE e um MBA de Gestdo de Empresas pela Universidade Nova de Lisboa. Iniciou a sua carreira na drea de consultoria

de gestdo, entre 1999 e 2002, primeiro na BDO Binder e posteriormente na GTE Consultores. Nos anos de 2002 a 2008 exerceu fun¢des na Dire¢cdo

de Corporate Finance do ES /nvestment onde executou diversos projetos de M&A e mercado de capitais nos setores de Energia, Pasta e Papel e
Food&Beverages. Colabora desde 2008 com a Semapa, inicialmente como Diretor de Planeamento Estratégico e Novos Negdcios e depois, a partir de 2011,
como Chefe de Gabinete do Presidente do Conselho de Administracdo. E desde 2014 Administrador Executivo da Semapa, exercendo ainda funcdes noutras

sociedades com esta relacionadas. Desde 2015 exerce cargos de administracdo na Sociedade e na Secil.

VITOR MANUEL GALVAO ROCHA NOVAIS GONGALVES

Vitor Novais Gongalves ¢ licenciado em Gestdo de Empresas pelo ISC-HEC em Bruxelas. Iniciou a sua atividade profissional em 1984 na Unilever

como Management Trainee e posteriormente como Gestor de Produto e Gestor de Mercado. De 1989 a 1992 exerceu fun¢des no Citibank Portugal,
inicialmente como Gestor de Negdcios na area de Capital de Risco e posteriormente como responsavel pela drea de Corporate Finance e membro do
Management Committee. Entre 1992 e 2000 exerceu funcdes na drea financeira do Grupo José de Mello, tendo ocupado cargos de administracdo em
varias empresas e tendo sido, entre outros, Diretor de Marketing Estratégico e Desenvolvimento do Banco Mello e Diretor Geral da Companhia de Seguros

Império. Entre os anos de 2001 e 2009 exerceu fungcdes na area de telecomunicagdes do Grupo SGC como administrador da SGC Comunicag¢des, sendo o

responsavel pelo Marketing Estratégico e Desenvolvimento Internacional de negécios. E administrador da Zoom Investment desde 2009, da Semapa desde 2010

e da Sociedade desde 2015.

20. Relagoes familiares, profissionais ou comerciais, habituais
e significativas, dos membros, consoante aplicavel, do
Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de
Supervisdao e do Conselho de Administragdao Executivo
com acionistas a quem seja imputdvel participacao
qualificada superior a 2% dos direitos de voto.

Entre os membros do Conselho de Administracdo da Socie-
dade, com referéncia a 31 de dezembro de 2016 e atualmente,
existem seis dos membros nao executivos que atuam por
conta de titulares de participacdes superiores a 2% do capital
da sociedade, sendo eles Pedro Mendonc¢a de Queiroz Pereira,
Jodo Nuno de Sottomayor Pinto de Castello Branco, José
Miguel Pereira Gens Paredes, Paulo Miguel Garcés Ventura,
Ricardo Miguel dos Santos Pacheco Pires e Vitor Manuel Galvao
Rocha Novais Gongalves.

SECRETARIO DA SOCIEDADE

COMISSAO DE ETICA

FORUM DE SUSTENTABILIDADE

CONSELHO AMBIENTAL

COMISSAO DE CONTROLO
DO GOVERNO SOCIETARIO

COMISSAO DE ACOMPANHAMENTO
DO FUNDO DE PENSOES

COMISSAO DE ANALISE
E ACOMPANHAMENTO
DE RISCOS PATRIMONIAIS
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21. Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo
de competéncias entre os varios 6rgdos de sociais,
comissGes e/ou departamentos da sociedade, incluindo
informacdo sobre delegacdoes de competéncias, em
particular no que se refere a delegagdo da administragcao
da sociedade.

Os organogramas e mapas funcionais relativos a reparticdo
de competéncias entre os varios 6rgdos sociais, comissdes e
departamentos da Sociedade encontram-se representados em
baixo.
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PROJETO
MOCAMBIQUE

Jodo Lé
Paulo Silva
Antonio Freitas

COLOMBO
ENERGY
Antonio

Porto Monteiro

AREA

FLORESTAL

Mapa Funcional da Sociedade em 31 de dezembro de 2016

ANONNNNNN

ANONNNNNN

AREA

INDUSTRIAL

COMISSAD
EXECUTINA

Diogo da Silveira

Anténio Redondo

Fernando Araujo
Jodo Paulo Oliveira

Nuno Santos

AN

AREA
COMERCIAL

S S

GABINETE

CHEFE
DO GABINETE
do CEO

Antonio
de Cunha Reis

DE RELACOES
COM INVESTIDORES

Joana La Appleton

S

ASSESSORIA
DA COMISSAO
EXECUTIVA

Pedro Moura

AREA

CORPORATIVA

AREAS TRANSVERSAIS
DE SUPORTE PRODUGAO,
EXPLORACAO E CERTIFICACAO
Nuno Neto

COMERCIAL, LOGISTICA
E BIOMASSA
Hermano Mendonca

AREA

INVESTIGACAO

RAIZ

Carlos Pascoal Neto

COMPLEXO INDUSTRIAL
DE SETUBAL
Carlos Bras

COMPLEXO INDUSTRIAL
DA FIGUEIRA DA FOZ
Pedro Silva

COMPLEXO INDUSTRIAL
DE CACIA
José Nordeste

COMPLEXO INDUSTRIAL
DE VILA VELHA DE RODAO
José Miranda

DIRECAO DE ENGENHARIA
Guilherme Pedroso

PASTA
José Tata Anjos

PAPEL VENDAS EUROPA
Victor Coelho

PAPEL VENDAS
INTERNACIONAL
Mario Franca

PAPEL SUPPLY CHAIN
Eduardo Veiga

DIRECAO DE MARKETING
Anténio Quirino Soares

_ DASEP*
Oscar Arantes

DIREGCAO DE LOGISTICA
Gongalo Vieira

DIRECAO DE AUDITORIA
INTERNA
E ANALISE DE RISCO
Gongalo Veloso de Sousa

GABINETE JURIDICO
Antoénio Neto Alves

DIRECAO DE COMUNICAGAO
E MARCA
Rui Pedro Batista

DIRECAO DE GESTAO
TALENTO DESENV.
ORGANIZACIONAL

Paula Castelao

DIRECAO FINANCEIRA
Manuel Arouca

DIRECAO DE PESSOAL
E ORGANIZACAO
Jodo Ventura

DIRECAO DE PLANEAMENTO
E CONTROLO DE GESTAO
Jorge Peixoto

DIRECAO DE PROCESSOS
E SISTEMAS DE INFORMACAO
Adriano Serrano

DIREGAO DE CONTABILIDADE
E FISCALIDADE
Nuno Neto

DIRECAO DE INOVACAO
E CONSULTORIA INTERNA
Pedro Sousa

"DASEP - Direcdo de Ambiente, Seguranca, Energia e Projetos Estratégicos

ASSISTENCIA TECNICA,
DESENVOLVIMENTO
E QUALIDADE DE PRODUTOS
Vitor Crespo

DIRECAO DE CORPORATE
BUSINESS DEVELOPMENT
Vasco Ferreira

DIRECAO
DE SUSTENTABILIDADE
José Ataide

EMPREMEDIA
Alexandra Fernandes

DIRECAO DE PROCUREMENT
Antoénio Barbeta

Tal como referido, com referéncia a 31 de dezembro de 2016 e atualmente, a Comissdo Executiva € composta por cinco membros,

que dividem entre si a seguinte lista de pelouros:

OI0OGO
ANTONIO

ROORIGUES
ORA SILNEIRA

Auditoria Interna

Corporate Business Development Marketing

Comunicagao e Marca
Gestdo de Talento e Desenvolvimento Organizacional
Inovacédo e Consultoria Interna
Relacbes Institucionais e Gestdo de Stakeholders

Direcao de Pessoal e Relagdes com Investidores'

NUNO MIGUEL
MOREIRA

O€E ARAUJO
SANTOS

Direcéo de Aprovisionamento de Madeiras e Direcdo Florestal®
Unidade de Negdcio do Tissue
Projeto Mogambique

Colombo Energy

TA partir de 1 de maio de 2016, em substituicdo de Manuel Soares Ferreira Regalado.
2 A partir de 1 de maio de 2016, em substituicdo de Manuel Soares Ferreira Regalado.
3 A partir de 1 de maio de 2016, em substituicdo de Manuel Soares Ferreira Regalado.
4 A partir de 1 de maio de 2016, em substituicdo de Manuel Soares Ferreira Regalado.

15

ANTONIO

JOSE PEREIRA
REDONDO

Atividade Comercial Pasta e Papel

Supply Chain e Logistica - Desenvolvimento de Produtos

JOSE
FERNANDO
MORAIS

CARREIRA
OE ARAUJO

Direcao Financeira e Seguros?
Contabilidade e Fiscalidade
Controlo de Gestao
Assuntos Juridicos

Sistemas de Informacgéao

JOAD
PRAULD

ARAUJO
OLINEIRA

Atividade Industrial Pasta, Energia e Papel
Aprovisionamento
Manutencao e Engenharia
Ambiente, Qualidade e Seguranca
Diregcéo de Procurement®

Investigacdo e Desenvolvimento
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Como referido no ponto 28, o Dr. Manuel Soares Ferreira
Regalado foi, até 30 de abril de 2016, Administrador
Executivo responsavel pelos pelouros acima indicados.

Os poderes delegados na Comissdo Executiva s&o os
seguintes:

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

b) Propor ao Conselho de Administracdo, os orcamentos
de exploracdo e os planos de investimento e desen-
volvimento a médio e longo prazo, e executd-los apds a
sua aprovagao;

c) Aprovar alteracdes orcamentais no ano social, incluindo
transferéncia entre centros de custo, desde que em
cada ano, ndo ultrapassem os vinte milhdes de Euros;

d) Aprovar contratos de aquisicdo de bens ou de servicos
cujo valor global em cada ano ndo ultrapasse vinte
milhdes de Euros;

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

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

g) Tomar ou dar de arrendamento quaisquer bens imoveis;

h) Representar a Sociedade em juizo ou fora dele, ativa
ou passivamente, bem como propor e seguir quaisquer
acodes judiciais ou arbitrais, confessa-las e delas desistir,
transigir;

i) Adaquirir, alienar ou onerar participacdes noutras socie-
dades até ao maximo de vinte milhdes de Euros em
cada ano;

j) Deliberar sobre a execu¢do da aquisicdo e alienacdo de
agdes 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 Administragdo, nomea-
damente designando com o acordo daquele os repre-
sentantes nos respetivos érgdos sociais, e definindo
orientacdes para a atuacdo desses representantes;

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

m) Abrir, movimentar e encerrar contas bancarias;

n) Constituir mandatarios da Sociedade;

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

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

O Presidente do Conselho de Administracdo tem as
competéncias que lhe sdo atribuidas por Lei e pelos
Estatutos. A Comissdo Executiva pode discutir todos os
assuntos da competéncia do Conselho de Administracdo,
sem prejuizo de sé poder deliberar nas matérias que lhe
estdo 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 respetivas atas e
documentos de suporte. O Conselho de Administracdo é
permanentemente informado sobre todas as deliberacdes
da Comissdo Executiva através das atas das respetivas
reunides, de forma sistematica, e enviadas, por escrito, para
o Conselho de Administracdo. Adicionalmente, o Presidente
da Comissdo Executiva remete ao Presidente do Conselho
de Administracdo e ao Presidente do Conselho Fiscal as
convocatodrias e as atas das respetivas reunides.

A competéncia para a alteracdo de quaisquer condicdes
de contratos anteriormente celebrados e abrangidos pelas
referidas alineas ¢), d), e) e i) cabera ao 6rgdo ou érgdos
que teriam competéncia para os celebrar.

Todas as decisdes respeitantes a definicdo da estratégia
da Sociedade, bem como as politicas gerais da mesma e
a estrutura empresarial do Grupo Navigator, sdo matéria
da competéncia exclusiva do Conselho de Administracao,
ndo tendo a Comissdo Executiva competéncias delegadas
nesse sentido.

22. Existéncia e local onde podem ser consultados os
regulamentos de funcionamento, consoante aplicavel,
do Conselho de Administragdao, do Conselho Geral e de
Supervisdo e do Conselho de Administragcdo Executivo.

Os 6rgdos de Administracdo da Navigator tém regulamentos
internos de funcionamento que se encontram publicados no
sitio da Internet da Sociedade, na area dos Investidores, relativa
ao Governo da Sociedade, estando livremente disponiveis
para consulta em http:/www.thenavigatorcompany.com/
Investidores/Governo-da-Sociedade.

23. Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade
de cada membro, consoante aplicavel, do Conselho de
Administracdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e
do Conselho de Administragdo Executivo, as reunides
realizadas.

O Conselho de Administragcdo realizou seis reunides, tendo
sido elaboradas atas das mesmas. Nas seis reunides realizadas
estiveram presentes todos os membros do Conselho de
Administracdo, o que corresponde a grau de assiduidade por
parte dos mesmos de 100%.

A Comissdo Executiva realizou 34 reunides, tendo sido
elaboradas atas das mesmas. No que respeita a assiduidade,
o Presidente da Comissdo Executiva, o Eng.2 Diogo Antdnio
Rodrigues da Silveira, esteve presente na totalidade das
reunides, tendo-se verificado por parte deste um grau de
assiduidade de 100%.

O Dr. Manuel Soares Ferreira Regalado (Vogal) ndo esteve
presente em uma das 10 reunides que se realizaram enquanto
exerceu funcdes executivas, tendo-se verificado por parte
deste um grau de assiduidade de 90%.

O Eng.2 Anténio José Pereira Redondo (Vogal) esteve ausente
em duas reunides, o que se traduz num grau de assiduidade
de 94,1%.

O Dr. José Fernando Morais Carreira de Araujo (Vogal), esteve
ausente em trés das reunides realizadas, pelo que se verificou,
por parte deste membro, um grau de assiduidade de 91,1%.

Quanto ao Eng.. Nuno Miguel Moreira de Araudjo Santos,
esteve ausente em uma reunido, o que corresponde a grau de
assiduidade de 97%.

Relativamente ao Eng.? Jo&o Paulo Araujo Oliveira, ndo esteve
presente em duas reunides, o que corresponde a um grau de
assiduidade 94,1%.

24. Indicacdao dos 6rgaos da sociedade competentes para
realizar a avaliacdo de desempenho dos Administradores
Executivos.

A Comissdo de Fixacdo de Vencimentos define a forma de
funcionamento do sistema e prepara todo o engquadramento
da avaliacdo dos Administradores Executivos. E também
da sua responsabilidade a verificacdo final dos fatores de
desempenho e dos seus impactos em termos de remuneracgéo,
bem como a garantia de uma coeréncia geral. Ndo obstante,
a avaliacdo em sentido restrito, enquanto apreciacdo concreta
de desempenho individual, é da responsabilidade da pessoa
qgue preside a equipe, no caso dos vogais da Comissdo
Executiva, e do Presidente do Conselho de Administragdo, no
caso do Presidente da Comissdo Executiva, em ambos os casos
com participacdo de outros ndo executivos que o responsavel
entenda por pertinente envolver.

25. Critérios pré-determinados para a avaliagdo de desem-
penho dos Administradores Executivos.

Os critérios base para a avaliacdo do desempenho dos
Administradores Executivos sdo os definidos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaracdo sobre Politica de Remuneracdes
para definicdo da componente varidvel da remuneracdo. Estes
critérios sdo concretizados através de um sistema de KPI's que
cobrem componentes quantitativas e qualitativas, individuais e
conjuntas. Os elementos quantitativos conjuntos considerados
sdo o EBITDA, os resultados antes de impostos e a TSR.

26. Disponibilidade de cada um dos membros consoante
aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho
Geral e de Supervisdao e do Conselho de Administragcao
Executivo, com indicagdao dos cargos exercidos em
simultaneo em outras empresas, dentro e fora do grupo,
e outras atividades relevantes exercidas pelos membros
daqueles érgaos no decurso do exercicio.

Os membros do Conselho de Administracdo tém a dispo-
nibilidade adequada ao desempenho das funcdes que lhes
estdo acometidas. Com efeito, as demais atividades exercidas
pelos Administradores no decurso do exercicio, fora do grupo
econdmico de que a Navigator faz parte, ndo constituem
obstaculo a disponibilidade exigida para o exercicio das suas
fung¢des no Grupo Navigator.
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Para além das atividades referidas no ponto 19, os membros do Conselho de Administracdo desempenham os cargos
sociais que a seguir se descrevem:

PEORDO
MENOONCA

OE QUEIRDZ
PEREIRA

DI0GO
ANTONIO

ROORIGUES
ORA SILNEIRA

LUIS ALBERTO

CRALOEIRA
OESLANDES

Fun¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:

// Presidente do Conselho de Administracdo da Celcimo, S.L.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Inspiredplace, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Seminv - Investimentos, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Cimigest, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Ciminpart - Investimentos e Participacdes, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A.°

// Presidente do Conselho de Administracdo da Costa das Palmeiras - Turismo e Imobiliario, S.A.8

// Gerente da Ecovalue - Investimentos Imobiliarios, Lda.

// Presidente do Conselho de Administracdo do Hotel Ritz, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Semapa-Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Sodim SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Terracos d’Areia - SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracéo Villa Magna S.L.7

Fun¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:

// Presidente do Conselho de Administracdo da About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Aboutbalance, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Colombo Energy, Inc.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Eucaliptusland - Sociedade de Gestao
de Patriménio Florestal, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Cartolinas, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Floresta, SGPS, S.A

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator International Holding, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Figueira, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Holding, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Setubal, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Parques Industriais, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Participacdes Holding, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Cacia, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Figueira, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Setubal, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Sales & Marketing, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Cacia, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Rod&o, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Portucel Florestal - Empresa de Desenvolvimento
Agro-Florestal, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Portucel Finance Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscig

// Presidente da Comiss&o Executiva e Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da The Navigator
Company, S.A.

Fung¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Vogal do Conselho de Administracéo da Shilling Capital Partners, SGPS, S.A.

Fun¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vice-Presidente no Conselho de Administracdo da The Navigator Company, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Membro honorario do ACFPI (FAO) - Advisory Committee on Sustainable Forest - based Industries.

SFuncdes desempenhadas até 29 de junho de 2016.
¢ Funcdes desempenhadas até 17 de fevereiro de 2017.
7Fung¢des desempenhadas até 1 de marco de 2016.
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Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da The Navigator Company, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:

// Vogal do Conselho de Administracdo Cimigest, SGPS, S.A.

// Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo Executiva da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Sodim, SGPS, S.A.

Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:

// Vogal do Conselho de Administracdo da About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Colombo Energy, Inc.

// Vogal do Conselho de Administra¢do da Eucaliptusland - Sociedade de Gest&do
de Patriménio Florestal, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.

// Gerente da Navigator Afrique Du Nord, SARLAU

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Cartolinas, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Deutschland, GMBH

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Eurasia Kagit Ve Kagit Urtnleri Sanayi Ve Ticaret
Anonim Sirketi

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Floresta, SGPS, S.A.

// Presidente da Direccdo da Navigator France, SAS

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator International Holding, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Geréncia da Navigator International Trading, GMBH

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Italia, S.R.L.

// Presidente do Conselho de Geréncia da Navigator Lusa, Unipessoal, Lda.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Netherlands B.V.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator North America, Inc.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Austria GMBH

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Company, UK, Ltd.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Espaia, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Figueira, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Holding, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Setubal, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Parques Industriais, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Participacdes Holding, SGPS, S.A.

// Membro do Conselho de Geréncia da Navigator Poland Paper Spétka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscia

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Products & Technologies, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Cacia, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Figueira, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracao da Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Setubal, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracao da Navigator Rus Company, LLC

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Sales & Marketing, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Cacia, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Rod&o, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Portucel Finance Spdtka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscia

// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da The Navigator Company, S.A.

Fung¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Em 31 de dezembro de 2016 nao exercia funcdes noutras sociedades/entidades.
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Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administragcdo da About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Bosques do Atlantico, S.L.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Colombo Energy, Inc.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Eucaliptusland - Sociedade de Gestdo
de Patrimonio Florestal, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Added Value, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.
// Gerente da Navigator Afrique du Nord, SARLAU
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Cartolinas, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Deutschland, GMBH
// Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Eurasia Kagit Ve Kagit Urtinleri Sanayi Ve
Ticaret Anonim Sirketi
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Floresta, SGPS, S.A.
// Membro da Direccédo da Navigator France, SAS
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator International Holding, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Geréncia da Navigator International Trading, GMBH
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Italia, S.R.L.
// Vogal do Conselho de Geréncia da Navigator Lusa, Unipessoal, Lda.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Netherlands, BV.
// Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator North America, Inc.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Austria, GMBH
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Company UK, LTD.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Espafia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Parques Industriais, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Participacdes Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de geréncia da Navigator Poland Paper Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscia
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Products & Technologies, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Rus Company, LLC
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Sales & Marketing, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Rodao, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Portucel Finance Spotka Z Ograniczong Odpowiedzialnoscia
// Vogal do Conselho de Administracdo da Portucel Florestal - Empresa
de Desenvolvimento Agro-Florestal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da The Navigator Company, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da CELPA - Associacdo da Industria Papeleira.
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Fungdes desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Atlantic Forests - Comércio de Madeiras, S.A.
// Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da Colombo Energy, Inc.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Eucaliptusland - Sociedade de Gestao
de Patrimoénio Florestal, S.A.
// Membro da Direcdo da Navigator Abastecimento de Madeira, ACE
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Cartolinas, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Floresta, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Forest Portugal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator International Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Parques Industriais, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Participacdes Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navi gator Pulp Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Sales & Marketing, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Rodao, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Portucel Florestal - Empresa de Desenvolvimento
Agro-Florestal, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Portucel Mocambique - Sociedade
de Desenvolvimento Florestal e Industrial, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Sociedade de Vinhos da Herdade
de Espirra - Produgdo e Comercializagdo de Vinhos, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da The Navigator Company, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Viveiros Alianca - Empresa Produtora de Plantas, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Membro do Conselho Geral da CELPA - Associa¢do da Industria Papeleira, enquanto representante
da Navigator Forest Portugal, S.A. e da Navigator Pulp Cacia, S.A.

Fun¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:

// Vogal do Conselho de Administracdo da About The Future - Empresa Produtora de Papel, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Arboser - Servicos Agro-Industriais, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Colombo Energy, Inc.

// Presidente do Conselho de Administracdo da EMA21 - Engenharia e Manutencao Industrial Século XXI, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Enerpulp - Cogeracéo Energética de Pasta, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Eucaliptusland - Sociedade de Gestao
de Patrimoénio Florestal, S.A.
// Presidente do Conselho de Administra¢cdo da Headbox - Operac¢do e Controlo Industrial, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Cartolinas, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Floresta, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator International Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Paper Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Parques Industriais, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Participacdes Holding, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Navigator Products & Technologies, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Figueira, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Holding, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Pulp Setubal, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Sales & Marketing, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Cacia, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Tissue Rod&o, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da The Navigator Company, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:

// Membro do Conselho Geral da CELPA - Associacdo da Industria Papeleira,
enguanto representante da About the Future, S.A.

// Membro do Conselho Geral da Universidade de Aveiro

// Membro do Conselho Consultivo da AICEP

// Membro do Conselho de Supervisao da Fraunhofer Institute em Portugal
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Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Africa, S.R.L.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.

Fun¢des desempenhadas em outras Sociedades/ Entidades:
// Em 31 de dezembro de 2016 n&o exercia funcdes noutras sociedades/entidades.

Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da Navigator Switzerland, Ltd.
// Presidente da Direcdo do RAIZ - Instituto de Investigacdo da Floresta e do Papel.

Fung¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:
// Em 31 de dezembro de 2016 ndo exercia fun¢des noutras sociedades/entidades.

Fung¢bes desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance SGPS, S.A.2

Fun¢des desempenhadas em outras Sociedades/ Entidades:

// Presidente do Conselho de Administracdo da Abapor - Comércio e Industria de Carnes, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A.
// Gerente da Biological- Gestdo de Residuos Industriais, Lda.

// Vogal do Conselho de Administragdo da Celcimo, SL.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimigest, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Ciminpart - Investimento e Participagcdes, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimipar - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Cimo - Gestao de Participacdes, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A.°

// Presidente do Conselho de Administracdo da ETSA Investimentos, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da ETSA LOG, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo do Hotel Ritz, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Inspiredplace, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da I.T.S. - IndUstria Transformadora de Subprodutos, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da Longapar, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da MOR ON-LINE - Gest&o de Plataformas de Negocia¢do
de Residuos On-Line, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da OEM - Organizacado de Empresas, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seminv - Investimentos, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Sodim, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Villa Magna, S.L."°

8Fungdes desempenhadas até 10 de fevereiro de 2015.
°Fung¢des desempenhadas até 29 de junho de 2016.
°Fun¢bes desempenhadas até 1 de marc¢o de 2016.
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Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da The Navigator Company, S.A.

Fun¢des desempenhadas em outras Sociedades/ Entidades:

// Vogal do Conselho de Administracdo da ABAPOR - Comércio e Industria de Carnes, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A.

// Gerente da Biological - Gestado de Residuos Industriais, Lda.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Celcimo, S.L.

// Vogal do Conselho de Administracdo da ETSA Investimentos, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da ETSA LOG, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracao da Inspiredplace, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracédo da I.T.S. - Industria Transformadora de Subprodutos, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Sebol - Comércio e Industria de Sebo, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Semapa - Inversiones, S.L.

// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comiss&o Executiva da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gest&do, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seminv - Investimentos, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho Geral da AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado.

// Vogal do Conselho de Administracédo da Cimigest, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Ciminpart - Investimento e Participacdes, SGPS, S.A.

// Presidente do Conselho de Administracdo da Cimipar - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimo - Gestao de Participacdes, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo do Hotel Ritz, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Longapar, SGPS, S.A.
// Presidente do Conselho de Administracdo da OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da Sodim, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracéo da Villa Magna, S.L."
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Antasobral - Sociedade Agropecuéria, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Beira Rio-Sociedade Construtora de Armazéns, S.A
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Cimilonga - Imobiliaria, S.A
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Galerias Ritz - Imobiliaria, S.A.
// Vice-Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Infraestruturas de Portugal, S.A.?
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Longavia - Imobiliaria, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Parque Ritz - Imobiliaria, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Refundos - Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Imobiliario, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Sociedade Agricola da Quinta da Vialonga, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Sonagi, SGPS, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Sonagi - Imobiliaria, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Valuelegend- SGPS, S.A.
// Presidente da Mesa da Assembleia Geral da Vértice - Gestao de Participagdes, SGPS, S.A.

Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da The Navigator Company, S.A.

Fun¢des desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimigest, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimipar - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Cimo - Gestao de Participacdes, SGPS S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Hotel Ritz, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Inspiredplace, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Longapar, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da OEM - Organizacdo de Empresas, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Pyrus Agricultural LLC

// Vogal do Conselho de Administracdo da Pyrus Investments LLC

// Vogal do Conselho de Administracdo da Pyrus Real Estate LLC

// Vogal do Conselho de Administracdo e membro da Comissdo Executiva da Semapa - Sociedade
de Investimento e Gest&o, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seinpart - Participacdes, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Seminv - Investimentos, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Sodim, SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da UPSIS S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Vieznada S.L.™

// Vogal do Conselho de Administracao da Villa Magna S.L."*

TFun¢des desempenhadas até 1 de margo de 2016.
2 Anteriormente designada Estradas de Portugal, S.A..
¥ Funcdes desempenhadas até 1 de marco de 2016.
“Fun¢cbes desempenhadas até 1 de marco de 2016.
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Fung¢des desempenhadas em Sociedades do Grupo Navigator:
// Vogal do Conselho de Administracdo da Aboutbalance SGPS, S.A.

Func¢des desempenhadas em outras Sociedades/ Entidades:

// Vogal do Conselho de Administracdo da Beldevelopment, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da ExtraSearch, SGPS, S.A.

// Gerente da Magalh&es e Goncalves - Consultoria e Gestao, Lda.

// Gerente da Qualquer Prumo - Sociedade Imobiliaria, Lda.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Semapa- Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.
// Vogal do Conselho de Administracdo da TCARE - Conhecimento e Saude, S.A."S

// Vogal do Conselho de Administracdo da VRES - Vision Real Estate Solutions, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Zoom Investment SGPS, S.A.

// Vogal do Conselho de Administracdo da Zoom Investment Turismo, S.A.

N

27. ldentificagcdo das comissdes criadas no seio, consoante aplicavel, do Conselho de Administra¢do, do Conselho Geral
e de Supervisdo e do Conselho de Administragdo Executivo, e local onde podem ser consultados os regulamentos
de funcionamento.

Existem no seio do Conselho de Administracdo da Sociedade as seguintes comissdes:

* Comissao de Controlo do Governo Societario

¢ Férum de Sustentabilidade

¢« Comissao de Acompanhamento do Fundo de Pensdes

¢ Comissdo de Andlise e Acompanhamento de Riscos Patrimoniais
+ Comiss&o de Etica

¢ Conselho Ambiental (Comiss&o Estatutaria)

* Comissao de Fixacdo de Vencimentos

Todas estas comissdes especializadas elaboram atas das reunides que realizam ao longo do ano, atas que estdo disponiveis
junto do Secretdrio da Sociedade.

Os regulamentos das comissdes acima enunciadas podem ser consultados no sitio da internet da Sociedade, através da
seguinte hiperligacao: http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Governo-da-Sociedade.

28. Composicdo, se aplicavel, da comissdo executiva e/ou identificacdo de administrador (es) delegado (s)

A 31 de dezembro de 2016 a Comissdo Executiva integrava os seguintes Administradores:

Diogo Antdénio Rodrigues da Silveira Antdnio José Pereira Redondo
José Fernando Morais Carreira de Araujo
Nuno Miguel Moreira de Araujo Santos

Jodo Paulo Araujo Oliveira

O Dr. Manuel Soares Ferreira Regalado integrou a Comissdo Executiva até 30 de abril de 2016, tendo entdo renunciado a
essas fungdes por pretender respeitar as orientagdes relativas ao limite de idade para o exercicio de fun¢cdes de natureza
executiva.

S Fung¢des desempenhadas até 27 de maio de 2016.

29. Indicagdo das competéncias de cada uma das comissdes
criadas e sintese das atividades desenvolvidas no
exercicio dessas competéncias.

A Comissdo de Controlo do Governo Societdrio é composta
por trés membros, sendo eles Luis Deslandes, Fernando Araujo
e Anténio Neto Alves.

A Comissao de Controlo do Governo Societario tem como
responsabilidade supervisionar a aplicacdo das normas do
Governo Societério da Sociedade e do Cédigo de Etica, tendo
as seguintes atribuicdes:

a) Por incumbéncia do Conselho de Administracdo, colaborar
com este, avaliando e submetendo-lhe as propostas de
orientacdo estratégica no dominio da responsabilidade
corporativa;

b) Acompanhar e supervisionar de modo permanente as
matérias relativas ao Governo Societario, responsabilidade
social, ambiental e ética; a sustentabilidade dos negdcios
do Grupo Navigator aos Cdédigos Internos de Etica e
aos sistemas de avaliacdo e resolucdo de conflitos de
interesses, nomeadamente no que respeita a relacdes entre
a sociedade e os seus acionistas ou outros stakeholders.

No desempenho das suas atribui¢cdes, compete a Comissdo de
Controlo do Governo Societario:

a) Submeter ao Conselho de Administracdo a politica de
Governo Societdrio a adotar pela Sociedade;

b) Acompanhar, rever e avaliar a adequacdo do modelo
de Governo da Sociedade e a sua consisténcia com as
recomendacdes, padroes e melhores praticas nacionais
e internacionais do Governo Societdrio, dirigindo ao
Conselho de Administracdo as recomendacdes tidas como
adequadas nesse sentido;

c) Proporesubmeterao Conselho de Administragéo alteragdes
ao modelo de Governo da Sociedade, incluindo a estrutura
organizativa, funcionamento, responsabilidades e regras
internas do Conselho de Administracé&o;

d) Monitorizar a articulacdo corporativa da Sociedade com a
estrutura organizativa das demais sociedades do Grupo
Navigator;

e) Supervisionar o cumprimento e a correta aplicacdo dos
principios e normas legais, regulamentares e estatutarias
de Governo societdrio em vigor, em articulacdo com a
atividade desenvolvida pelo Conselho de Administracao,
pela Comissdo Executiva, pelo R.O.C. e pelo Auditor
Externo, promovendo e solicitando a troca de informacgdes
necessarias para o efeito;

f) Definir os parametros do relatério sobre o Governo da
Sociedade a incorporar no Relatdrio e Contas anual da
Sociedade;

g) Acompanhar a atividade da Comissdo de Etica e dos
servicos das sociedades que integram o Grupo Navigator
em matérias abrangidas pelas suas atribuicdes;

h) Acompanhar de forma permanente, avaliar e fiscalizar os
procedimentos internos relativos a matérias de conflitos de
interesses, bem como a eficacia dos sistemas de avaliacao
e resolucdo de conflitos de interesses;

i) Pronunciar-se sobre os negdécios entre a Sociedade e os seus
Administradores, bem como entre a Sociedade e os seus
acionistas, desde que sejam materialmente relevantes;

j) Sempre que solicitado pelo Conselho de Administracédo,
dar pareceres relativamente a aplicacdo do regime de
incompatibilidades e de independéncia aos titulares dos
6rgados sociais da Sociedade;

k) Promover e reforcar a atuacdo da Sociedade enguanto
empresa sustentdvel, tornando-a reconhecida como tal,
interna e externamente;

) Zelar pelo cumprimento, por parte dos membros do
Conselho de Administracdo e dos outros destinatarios, das
normas do mercado de valores aplicaveis a sua conduta;

m) Desenvolver a estratégia transversal de sustentabilidade
empresarial, integrante e coerente com a estratégia da
Sociedade;

n) Promover, desenvolver e supervisionar a criacdo de condi-
cOes internas necessarias para o crescimento sustentado
da Sociedade, nas vertentes econdémica, ambiental e social;

0) Preparar e acompanhar a tomada de decisdes dos érgdos
sociais e comissdes em matérias que digam respeito ao
Governo Societario, sustentabilidade ou que deem origem
a conflitos de interesses entre a Sociedade, acionistas e
membros dos seus 6rgaos sociais;

p) Acompanhar as ag¢des inspetivas da CMVM no ambito do
Governo Societario.

Em 2016 a Comissdo realizou duas reunides nas quais se
analisaram os seguintes temas: Relatério do Governo Societédrio
relativo a 2015; relatério anual da CMVM sobre o anterior
Relatério de Governo Societdrio da Navigator; informagao
sobre o novo regime aplicadvel a prevencdo do abuso de
mercado, que entrou em vigor no dia 3 de julho de 2016; minuta
de carta (e respetivo anexo com comentarios) a enviar ao IPCG
no dmbito da consulta publica a respeito da nova versdo do
Projeto de Cdédigo do Governo Societdrio, para subsequente
submissdo a apreciacdo da comissdo Executiva.
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Reconhecendo o papel fundamental que a sustentabilidade
tem no desenvolvimento estratégico do Grupo Navigator,
foi constituido, em 2015, o Féorum da Sustentabilidade da
Navigator.

O principal objetivo do Férum consiste em potenciar a
colaborac¢ao entre o Grupo Navigator e personalidades que
fazem parte da sua esfera de atuacdo, desde organizacdes
ndo-governamentais a Universidades, passando por
organizacdes sociais e sindicais, clientes e fornecedores.

O Férum de Sustentabilidade reune duas vezes por ano,
tendo cada sessdo um tema central, alvo de debate e
aprofundamento, contribuindo para a formulacdo da politica
corporativa e estratégica em assuntos de responsabilidade
social e ambiental, através da andlise e discussdo de
temas relacionados com a Sustentabilidade e do reforco
do conhecimento reciproco entre os membros do Grupo
Navigator e personalidades ligadas aos seus principais
stakeholders, potenciando plataformas de entendimento e
cooperagao.

O Foérum de Sustentabilidade é constituido por Membros
Externos e Membros Internos do Grupo Navigator,
sendo presidido pelo Presidente da Comissdo Executiva,
Eng.2 Diogo da Silveira, e tendo como Secretario-geral o
Eng.? Manuel Gil Mata.

Sao Membros Internos, além do Presidente e do Secretario-
geral, os elementos da Comissdo Executiva, os membros
do Conselho Ambiental e os Consultores Seniores da
Companhia para o efeito nomeados pela Comisséo
Executiva.

No exercicio de 2016 participaram, como Membros Internos,
Eng.2 Diogo da Silveira (Presidente), Eng.2 Manuel Gil Mata
(Secretdrio-geral), Dr. Manuel Regalado, Eng.2 Antdnio
Redondo, Dr. Fernando Araujo, Eng.2 Nuno Santos e Eng.2
Jodo Paulo Oliveira, da Comissao Executiva, Eng.? Adriano
Silveira, do Conselho de Administracao, Eng.? Carlos Matias
Ramos, Prof. Doutor Casimiro Pio, Prof.2 Doutora Maria da
Conceicdo Cunha, Prof.2 Doutora Margarida Tomé e Prof.
Doutor Fernando Santana, do Conselho Ambiental e o
Eng.2 Jodo Soares, Eng.2 Serafim Tavares e Eng.2 Jo&o Lé,
consultores nomeados pela Comissdo Executiva.

No mesmo exercicio, os Membros Externos, personalidades
relevantes ligadas a atividades dos principais stakeholders
da Companhia, foram Dr. Antdnio Loureiro, Prof. Doutor
Filipe Duarte Santos, Dr. Jodo Paulo Catarino, Eng.? José
Julio Norte, Eng.2 Jodo Proencga, Eng.2 Luis Neves da Silva,
Prof.2 Doutora Margarida Santos-Reis, Eng.2 Nuno Ribeiro
da Silva, Dr.2 Roséario Alves, Dr.2 Teresa Presas, Eng.2 Tito
Rosa e Mr. Winfred Brueggman.

Durante o exercicio de 2016 realizaram-se duas sessdes
do Férum, a primeira em 5 de abril, cujo tema foi Impacto
Nacional e Regional das Atividades da Sociedade, com
anadlise e discussdo do contributo do Grupo Navigator
para o desenvolvimento econdmico e social do Pais e
das regides onde se inserem as suas unidades industriais,

e a segunda, em 27 de setembro, dedicada ao tema
Certificacdo Florestal, enquanto pilar de uma induUstria
de produtos florestais oriundos de plantacdes geridas de
forma sustentavel.

Em 2009, foi constituida a Comissdo de Acompanhamento
do Fundo de Pensbes, com o objetivo de verificar o
cumprimento do plano de pensdes e a gestdo do respetivo
fundo de pensdes. A Comissdo € constituida por trés
representantes da Sociedade, os quais sdao Antdnio
Cunha Reis, Jodo Ventura e Manuel Arouca, e por dois
representantes dos beneficidrios do fundo, designados pela
Comissao de Trabalhadores, sendo eles Cladudio Morgado e
Paulo Bicho. As fun¢gdes da Comissao de Acompanhamento
incluem verificar a observancia das disposi¢cdes aplicaveis
ao plano de pensdes e a gestdo do respetivo fundo de
pensdes, pronunciar-se sobre propostas de transferéncia
da gestdo e de outras alteracdes relevantes aos contratos
constitutivos e de gestdo de fundos, bem como sobre a
extincdo do fundo de pensdes ou de uma quota-parte do
mesmo.

No ano de 2016, a Comissdo de Acompanhamento do
Fundo de Pensdes realizou uma reunido na qual se
procedeu a tomada de posse dos novos membros da
Comissdo e a apreciacdo do Regulamento da Comissdo
de Acompanhamento dos Planos de Pensdes do Fundo de
Pensdes da Portucel, S.A..

Existe no seio da Sociedade uma Comissao de Analise e
Acompanhamento de Riscos Patrimoniais que é coordenada
pelos Administradores responsaveis pelos pelouros de
Risco e de Patrimdnio, que no caso sdo Dr. Fernando Araujo
e Eng.2 Jodo Paulo Oliveira, e constituida pelos Diretores
Fabris, sendo eles Pedro Silva, Carlos Bras, José Nordeste,
José Miranda e Oscar Arantes, pelo Diretor Financeiro,
Manuel Arouca, e pelo Diretor de Auditoria Interna e Analise
de Riscos, Gong¢alo Veloso de Sousa.

Esta Comissdo reline sempre que necessario, e tem como
objetivos pronunciar-se sobre os sistemas de prevencdo
de risco patrimonial em vigor na empresa, nomeadamente
sobre as medidas tomadas para ir ao encontro das
recomendacdes resultantes das inspecdes efetuadas
pelos resseguradores, assim como pronunciar-se sobre
a adequacdo, em termos de dmbito, tipo de coberturas e
capitais, dos seguros contratados pelo Grupo Navigator;
discutir e emitir pareceres ou recomendacdes sobre
politicas, procedimentos, riscos significativos, limites
de risco e situacdes extraordinarias em termos de risco
patrimonial; promover e acompanhar a manutencdo do
inventario dos riscos mais significativos de cariz patrimonial,
em estreita ligagdo com o sistema de governanca do risco
em vigor no Grupo Navigator.

A Comissao de Andlise e Acompanhamento de Riscos
Patrimoniais realizou uma reunido, na qual se analisaram
varias tematicas, designadamente, foram revistas as
recomendacdes enderecadas a cada Complexo Fabril,

N

atentas as respetivas categorias de niveis de risco associadas,
assim como o estado das correspondentes implementacoes
de acordo com as informagdes dos Diretores Fabris; foram
identificados e quantificados os sinistros ocorridos nos ultimos
10 anos; reviu-se o quadro sintese com riscos, franquias e limites
de indemnizacédo da apdlice a colocar e a vigorar em 2017.

Na sequéncia da elaboracdo e aprovacdo do Cédigo de Etica
pela Comissdo Executiva durante o exercicio de 2010, foi criada
a Comissdo de Etica, que elabora anualmente um relatdrio
acerca do cumprimento do normativo contido no Cddigo
de Etica. Esse relatério deve explicitar todas as situacées
irregulares de que a Comissdo tenha conhecimento, assim
como as conclusdes e propostas de seguimento que esta
adotou nos varios casos analisados. Este relatorio esta incluido
no Anexo V do presente Relatdrio do Governo da Sociedade.

Cabe & Comissdo de Etica acompanhar com isencéo e
independéncia os 6rgdos da Sociedade na divulgacdo e no
cumprimento do Cdédigo de Etica em todas as sociedades
do Grupo Navigator. No desempenho das suas atribui¢cdes
compete, em especial, & Comissao de Etica:

a) Zelar pela existéncia de um sistema adequado de controlo
interno do cumprimento do Cdédigo de Etica, procedendo,
designadamente, a avaliacdo das recomendacdes resultan-
tes dessas agdes de controlo;

b) Apreciar as questdes que, no ambito do cumprimento do
Codigo de Etica do Grupo Navigator lhe sejam submetidas
pelo Conselho de Administracdo, Comissdo Executiva e
pelo Conselho Fiscal e ainda analisar, em abstrato, aquelas
que sejam levantadas por qualquer Colaborador, cliente ou
parceiro de negodcio (stakeholders);

c) Apreciar e avaliar qualquer situacdo que se suscite
relativamente ao cumprimento dos preceitos incluidos no
Codigo de Etica em que esteja abrangido algum membro
de um dérgéo social;

d) Submeter a Comissdo de Controlo do Governo Societério a
adocdo de quaisquer medidas que considere convenientes
neste dmbito, incluindo a revisdo de procedimentos inter-
nos, bem como propostas de alteracdo do Cédigo de Etica;

e) Elaborar um relatério anual, acerca do cumprimento do
normativo contido no Cdédigo de Etica, explicitando as
situacdes irregulares de que teve conhecimento, assim
como as conclusdes e propostas adotados nos casos
analisados. A Comissdo de Etica funciona ainda como
orgdo de consulta do Conselho e Administracdo sobre
matérias que digam respeito a aplicagéo e interpretagcdo do
Codigo de Etica.

Em 2016, a Comiss&o de Etica era composta por trés membros,
Julio Castro Caldas, Rui Gouveia e Jaime Falcdo, que integrou
a Comissdo nesse ano. Foi realizada uma reunido, na qual se
discutiu, em sintese, a revisdo do Cdodigo de Etica em vigor e
um novo Cédigo de Etica para Fornecedores da Navigator.

Dada a especificidade da atividade do Grupo Navigator e as
preocupag¢des ambientais que lhe sdo inerentes, o Conselho
de Administragdo promoveu em 2008 a constituicdo de um
Conselho Ambiental, ao qual compete fazer o acompanhamento
e dar parecer sobre os aspetos ambientais da atividade da
Sociedade e formular recomendacdes acerca do impacte
ambiental dos seus principais empreendimentos, tendo
especialmente em atencgé&o as disposi¢cdes legais, as condi¢des
de licenciamento e a politica do Grupo Navigator sobre a
matéria. O Conselho Ambiental é atualmente composto por
cinco membros, Eng.2 Carlos Matias Ramos (Presidente), Prof.
Doutor Casimiro Pio, da Universidade de Aveiro, Prof.2 Doutora
Maria da Concei¢cdo Cunha, da Universidade de Coimbra, Prof.2
Doutora Maria Margarida Tomé, da Universidade de Lisboa
e Prof. Doutor Fernando Santana, da Universidade Nova,
todos eles personalidades académicas e independentes, de
reconhecida competéncia técnica e cientifica, particularmente
nos mais importantes dominios das preocupacdes ambientais
da atividade do Grupo Navigator na sua atual configuracéo.

O Conselho Ambiental estabelece um contacto direto com o
universo empresarial do Grupo Navigator, através de reunides
qgue tém lugar nos seus estabelecimentos industriais, nas
suas principais plantacdes florestais e no seu instituto de
investigacao, o RAIZ.

Durante o exercicio de 2016, o Conselho Ambiental realizou 3
reunides, tendo sido abordados os temas seguidamente descritos:

- Andlise dos Cadernos de Sustentabilidade, uma edi¢cdo que
relne as apresentacdes realizadas no ambito do Conselho
Ambiental durante o ano transato;

- Apresentacdo dos principais resultados econémico-finan-
ceiros do Grupo Navigator;

- Andlise da componente ambiental do projeto Colombo
Energy, nos EUA;

- Apresentacdo do Relatério de Sustentabilidade 2014/2015
da Navigator Company;

- Apresentacdo do Plano Corporativo para a Eficiéncia
Energética da Navigator;

- Andlise dos principais indicadores de desempenho am-
biental das fabricas do Grupo Navigator, incluindo o Com-
plexo Industrial de Vila Velha de Rédé&o, adquirido em 2015;

— Anadlise dos sistemas de Certificagdo Florestal na Navigator;

- Apresentacdo do programa de Fomento da Produtividade e
da Certificagdo Florestal na Floresta Privada;

- Apresentacdo sobre a instalacdo e arranque da Central
Fotovoltaica no Complexo Industrial de Setubal;

- Apresentacdo do Projeto de Monitorizacdo de Odores nas
Fabricas de Pasta da Navigator Company; e

— Ponto de situacdo da Componente Ambiental do Projeto de
Aumento da Capacidade do Complexo Industrial de Cacia.
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A Comissdo de Fixacdo de Vencimentos é responsavel
pela elaboracdo e apresentagcdo da declaragcdo anual
sobre a politica de remunera¢cdo dos membros do 6rgao
de administracdo e fiscalizacdo e pela determinacdo das
remuneracdes dos membros dos 6rgdos sociais. A Comissao
de vencimentos participa, igual e ativamente, na avaliacdo
de desempenho, em particular para efeitos da fixacdo da
remunerac¢do varidvel dos Administradores Executivos.

A Comissao é composta por trés membros, sendo eles José
Goncalo Maury, Jodo Moreira Rato e Frederico Meneses.

No decurso do ano 2016, e atentas as suas competéncias, a
Comissdo de Vencimentos realizou uma reunido na qual se
deliberou atualizar remunera¢cdo dos Administradores e dos
membros do Conselho Fiscal, cuja remunerag¢do seja paga
pelo Grupo Navigator.

(Conselho Fiscal, Comissdo de Auditoria
ou Conselho Geral de Supervisdo)

30. Identificacdo do 6rgdo de fiscalizagcdo (Conselho
Fiscal, Comissdao de Auditoria ou Conselho Geral de
Supervisdo) correspondente ao modelo adotado.

De acordo com o modelo de gestdo monista adotado, o
6rgao de fiscalizacdo da Sociedade é o Conselho Fiscal.

31. Composi¢do, consoante aplicivel, do Conselho
Fiscal, Comissdo de Auditoria ou Conselho Geral
e de Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias
Financeiras, com indicacdo do numero estatutario
minimo e maximo de membros, duracdo estatutaria
do mandato, nimero de membros efetivos, data da
primeira designa¢do e data do termo de mandato de
cada membro, podendo remeter-se para ponto do
relatdrio onde ja conste essa informag¢do por forca do
disposto no n.2 18.

Em 2016, o Conselho Fiscal da Sociedade teve a seguinte
constituicdo:

Miguel Camargo de Sousa Eird

Goncalo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira

De acordo com os Estatutos da Sociedade, o 6rgao de
fiscalizacdo é composto por trés membros efetivos, um
dos quais € o Presidente, e dois suplentes, eleitos em
Assembleia Geral, por periodos de quatro anos.

Neste sentido, o Dr. Miguel Camargo de Sousa Eird foi
eleito vogal em 2007, para o mandato de 2007 a 2010 e
Presidente em 2011 e 2015, para os mandatos entre 2011 a
2014 e 2015 a 2018. O Dr. Gong¢alo Nuno Palha Gaio Picdo
Caldeira foi eleito vogal efetivo do Conselho Fiscal pela
primeira vez com efeitos a partir do inicio do mandato de
2007-2010, tendo sido reeleito para os mandatos entre 2011
a 2014 e 2015 a 2018.

O Dr. José Manuel Oliveira Vitorino foi eleito vogal suplente
em 29 de abril de 2015. Em 2 de julho de 2015, o vogal
efetivo Duarte Nuno d’Orey da Cunha renunciou as funcdes
de vogal efetivo do Conselho Fiscal, tendo o vogal suplente
Dr. José Manuel Oliveira Vitorino assumido essas fung¢des
em sua substituicdo, para o mandato de 2015 a 2018. Em
Assembleia Geral ordinaria de 19 de abril de 2016, o Dr. José
Manuel de Oliveira Vitorino foi designado para o cargo de
membro efetivo do Conselho Fiscal, até ao final do mandato
em curso dos restantes titulares dos 6rgaos sociais.

Na mesma Assembleia Geral, a Dr.2 Ana Isabel Moraes Nobre
de Amaral Marques foi designada para o cargo de membro
suplente do Conselho Fiscal, até ao final do mandato em
curso dos restantes titulares dos 6rgaos sociais.

Em virtude das altera¢des introduzidas na composicdo do
Conselho Fiscal durante o ano, a 31 de dezembro de 2016
o Conselho Fiscal integrava um Presidente, dois vogais
efetivos e uma vogal suplente.

Ana Isabel Moraes Nobre de Amaral Marques”

José Manuel Oliveira Vitorino™

'®Vogal Suplente em substituicdo de Vogal Efetivo até 22 de abril de 2016.
7 A partir de Suplente 22 de abril de 2076.

32. Identificacdo, consoante aplicavel, dos membros do
Conselho Fiscal, Comissdao de Auditoria ou Conselho
Geral e de Supervisdo, da Comissdo para as Matérias
Financeiras, que se considerem independentes, nos
termos do art. 414.2, n.2 5 CSC, podendo remeter-se para
ponto do relatério onde ja conste essa informac¢ao por
forca do disposto no n.2 19.

A Sociedade considera que todos os membros do Conselho
Fiscal em funcdes a 31 de dezembro de 2016 podem ser
considerados independentes, nos termos definidos no numero
5 do artigo 414.2 do Cdédigo das Sociedades Comerciais.

A CMVM informou a Sociedade ser seu entendimento que o
Dr. Gong¢alo Nuno Palha Gaio Picdo Caldeira n&o deveria ser
considerado como membro independente do Conselho Fiscal
da Sociedade, em virtude de existir uma relacdo de dominio
entre a Semapa e a Sociedade e de o Dr. Gonc¢alo Nuno Palha
Gaio Picdo Caldeira ter assumido, entre abril de 2002 e fevereiro
de 2004, funcbdes de assessor do Conselho de Administracao
da Semapa.

Este entendimento da CMVM relativamente ao carater nao
independente do referido membro do Conselho Fiscal da
Sociedade ndo é subscrito nem pela Sociedade, nem pela
pessoa em questdo, que o consideram independente, nos
termos legais.

33. Qualificagdes profissionais, consoante aplicavel, de
cada um dos membros do Conselho Fiscal, Comissdo de
Auditoria ou Conselho Geral e de Supervisao da Comissao
para as Matérias Financeiras, e outros elementos
curriculares relevantes, podendo remeter-se para ponto
do relatério onde ja conste essa informag¢ao por forca do
disposto no n.2 21.

Miguel Eir6é é licenciado em Direito pela Universidade de
Lisboa em 1971, encontrando-se inscrito na Ordem dos
Advogados desde 28 de junho de 1973, de que foi membro
do Conselho Distrital de Lisboa entre 1982/1984 e membro do
Conselho Geral entre 1999/2002 e entre 2002/2004. E Agente
Oficial da Propriedade Intelectual e frequentou um Curso de
Media¢ado. Exerce advocacia desde a sua licenciatura, em 1971,
atualmente na “Correia Moniz & Associados - Sociedade de
Advogados, R.L.”, sociedade da qual é atualmente Sécio e
Administrador. Entre 1972 e 1975 cumpriu o servico militar na
Marinha como Técnico Especialista em Direito. Foi membro da
Direcdo do Centro de Arbitragens da Ordem dos Advogados
entre 1997/1999. Foi Juiz Arbitro no Centro de Resolucdo de
Conflitos Automovel em 2004 e desempenhou fungdes de
Arbitro em diversas outras arbitragens. Entre 1975 e 1980
foi Administrador da Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A,,
tendo posteriormente, ao longo da sua atividade profissional,
sido gerente de outras sociedades comerciais. E membro do
Conselho Fiscal da Sociedade desde 2007, da Semapa desde
2006, e da Secil desde 2013, desempenhando atualmente as
funcdes de Presidente desses érgdos de fiscalizagdo.

Gongalo Picdo Caldeira é licenciado em Direito e esteve inscrito
na Ordem dos Advogados em 1991, apds a conclusdo do
estadgio profissional de advocacia. E pds-graduado em gestdo
(MBA - Universidade Nova de Lisboa) e frequentou o curso
de gestdo e avaliacdo imobilidria do ISEG. Tem vindo a exercer
a atividade de gestdo e promocdo imobilidria através de
empresas familiares desde 2004. Antes disso, colaborou com
o Grupo BCP de 1992 a 1998 e com o Grupo Sorel de outubro
de 1998 a mar¢o de 2002. Foi ainda Colaborador da Semapa
de abril de 2002 a fevereiro de 2004. E membro do Conselho
Fiscal da Sociedade desde 2007, da Semapa desde 2006, e da
Secil desde 2013.

José Manuel Vitorino é licenciado em Organizacao e Gestdo de
Empresas pelo Instituto Superior de Economia da Universidade
de Lisboa. Qualificado como Revisor Oficial de Contas e no
Programa de formagdo para executivos da Universidade Nova
de Lisboa. Foi Professor Assistente da Faculdade de Economia
da Universidade de Coimbra onde se manteve até 1980, tendo
de seguida ingressado na PricewaterhouseCoopers e repartido
a sua atividade pelas areas de auditoria e assessoria financeira,
tanto em empresas e grupos nacionais e estrangeiros,
como em projetos em que integrou equipas internacionais.
Desempenhava ha varios anos as fung¢des de Partner quando
deixou a PricewaterhouseCoopers em 2013, por atingir o
limite de idade na funcdo. Atualmente exerce as funcdes de
Presidente do Conselho Fiscal do Novo Banco, S.A. e de Vogal
do Conselho Fiscal da ANA - Aeroportos de Portugal, S.A., da
Sociedade, da Semapa e da Secil.

Ana Isabel Amaral Marques é licenciada em Direito pela
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. Exerce
advocacia desde 1997, em regime profissional liberal ou em
Sociedades de Advogados. Atualmente integra a Dire¢cdo de
Recuperagéo de Crédito da Caixa Central de Crédito Agricola
Mutuo, C.R.L. E Vogal Suplente do Conselho Fiscal da Semapa.

34.Existéncia e local onde podem ser consultados os regu-
lamentos de funcionamento, consoante aplicavel, do
Conselho Fiscal, Comissdo de Auditoria ou Conselho Geral
e de Supervisao da Comissao para as Matérias Financeiras,
e outros elementos curriculares relevantes, podendo
remeter-se para ponto do relatério onde ja conste essa
informagdo por for¢ca do disposto no n.2 24,

Os 6rgados de Fiscalizacdo da Sociedade tém regulamentos
internos de funcionamento, que se encontram publicados
no sitio da Internet da Sociedade, na area dos Investidores,
relativa ao Governo da Sociedade, estando livremente
disponiveis para consulta através da seguinte hiperligacdo
http:/www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Governo-
da-Sociedade.
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O relatdério anual emitido pelo Conselho Fiscal sobre a
atividade desenvolvida é publicado conjuntamente com o
Relatério & Contas, estando disponivel no sitio da Internet
do Grupo Navigator.

35. Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade
as reunides realizadas, consoante aplicavel, de cada
membro do Conselho Fiscal, Comissdao de Auditoria ou
Conselho Geral e de Supervisdo da Comissao para as
Matérias Financeiras, podendo remeter-se para ponto
do relatério onde ja conste essa informagdo por forgca
do disposto no n.2 25.

O Conselho Fiscal realizou, durante o exercicio de 2016,
sete reunides tendo todas as agendas, bem como as
respetivas atas sido enviadas ao Presidente do Conselho de
Administracdo, estando as mesmas também a disposicdo
da Direcdo de Auditoria Interna e Andlise de Riscos. Todos
os membros do Conselho Fiscal estiveram presentes,
presencialmente, nas reunides realizadas.

O Presidente do Conselho Fiscal, Dr. Miguel Camargo de
Sousa Eird e os vogais Dr. Goncalo Nuno Palha Gaio Picado
Caldeira e Dr. José Manuel Oliveira Vitorino estiveram
presentes nas sete reunides realizadas pelo que se verificou
um grau de assiduidade, por parte destes, de 100%.

36. Disponibilidade de cada um dos membros, consoante
aplicavel, do Conselho Fiscal, Comissao de Auditoria
ou Conselho Geral e de Supervisdo da Comissdo
para as Matérias Financeiras, com indicacdo dos
cargos exercidos em simultdneo em outras empresas,
dentro e fora do grupo, e outras atividades relevantes
exercidas pelos membros daqueles érgdos no decurso
do exercicio, podendo remeter-se para ponto do
relatério onde ja conste essa informag¢do por forca do
disposto no n.2 26.

Essa informacdo estd disponivel no anterior ponto 33
referente as qualificacdes profissionais e outros elementos
curriculares relevantes de cada membro dos érgaos sociais
em epigrafe.

Os membros do Conselho Fiscal tém a disponibilidade
adequada ao desempenho das funcdes que lhes estdo
acometidas.

Para além das atividades referidas no ponto 33, os membros
do Conselho Fiscal desempenham as funcdes que se
descrevem infra:

e Funcbes desempenhadas em Sociedades do Grupo
Navigator:

- Nao exerce fungdes noutras sociedades em relagao
de grupo com a Navigator.

*  Funcdes desempenhadas em outras Sociedades/Entidades:

— Presidente do Conselho Fiscal da SECIL - Companhia
Geral de Cal e Cimento, S.A.

- Presidente do Conselho Fiscal SEMAPA - Sociedade
de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

¢ Fungbdes desempenhadas em Sociedades do Grupo
Navigator:
- Nao exerce funcdes noutras sociedades em relacao
de grupo com a Navigator.

* Funcdes desempenhadas em outras Sociedades/

Entidades:

- Gerente da LINHA DO HORIZONTE - Investimentos
Imobilidrios, Lda.

- Gerente da LOFTMANIA - Gestdo Imobilidria, Lda.

- Vogal do Conselho Fiscal da SECIL - Companhia
Geral de Cal e Cimento, S.A.

- Vogal do Conselho Fiscal da SEMAPA - Sociedade
de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

¢ Funcdes desempenhadas em Sociedades do Grupo
Navigator:
- Na&o exerce fungdes noutras sociedades em relagao
de grupo com a Navigator.

e Funcdes desempenhadas em outras Sociedades/

Entidades:

- Vogal do Conselho Fiscal da ANA Aeroportos de
Portugal, S.A.

— Presidente do Conselho Fiscal do NOVO BANCO, S.A.

- Vogal do Conselho Fiscal da SECIL - Companhia
Geral de Cal e Cimento, S.A.

- Vogal do Conselho Fiscal da SEMAPA - Sociedade
de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

37. Descricdo dos procedimentos e critérios aplicaveis a
intervencao do drgao de fiscalizagdo para efeitos de
contrata¢do de servigos adicionais ao auditor externo.

As propostas apresentadas pelo auditor externo para a
prestacdo de servicos adicionais sdo transmitidas pela
administracdo ao Conselho fiscal para analise e validacao,
procurando-se salvaguardar, essencialmente, que essa
prestacdo de servicos ndo afeta a independéncia e a
isencdo do auditor externo necessdrias a prestacdo dos
servicos de auditoria e que os servi¢cos adicionais em causa
sdo prestados com elevada qualidade e autonomia.

Importa mencionar que, ao efetuar essa andlise, o Conselho
Fiscal cumpre as regras estabelecidas no Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, aprovado pela Lei
n.2 140/2015 de 7 de setembro, que entrou em vigor em 1
de janeiro de 2016, e observa os procedimentos internos
instituidos para garantia de que as novas disposicdes legais
sdo cumpridas.

N

38. Outras fun¢oes dos drgaos de fiscalizagao e, se aplicavel,
da Comissao para as Matérias Financeiras.

Para além das competéncias que lhe s&o atribuidas por lei,
nomeadamente no artigo 420.2 do Cdédigo das Sociedades
Comerciais, compete ao Conselho Fiscal, no desempenho
das suas atribui¢cdes, as seguintes competéncias que sao
estabelecidas no Regulamento do Conselho Fiscal:

— Fiscalizar a administracdo da Sociedade;
— Vigiar pela observancia da lei e do contrato de Sociedade;

- Elaborar anualmente relatério sobre a sua agéo fiscalizadora
e dar parecer sobre o relatério, contas e propostas
apresentadas pela administragdo;

— Fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos, do
sistema de controlo interno e do sistema de auditoria
interna, se existentes, em particular, no que respeita ao
processo de preparacdo e divulgacdo de informacao
financeira, sem violar a sua independéncia;

- Receber a comunicacdo das irregularidades apresentadas
por acionistas, Colaboradores da Sociedade ou outros;

- Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgagcdo de
informacdo financeira e apresentar recomendag¢des ou
propostas para garantir a sua integridade;

- Propor a Assembleia Geral a nomeacdo da sociedade de
revisores oficiais de contas;

— Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestagcdo
de contas da Sociedade;

- Fiscalizar a independéncia da sociedade de revisores
oficiais de contas, designadamente no tocante a aprovacao
da prestacdo de servicos adicionais e a verificagdo da
adequagdo e aprovagcdo da prestacdo de outros servigcos,
para além dos servicos de auditoria, e da remuneracao
estabelecidas para pagamento dos mesmos;

- Atestar se o relatdrio sobre a estrutura e praticas de
Governo Societdrio divulgado inclui os elementos referidos
no artigo 245.2-A do Cdédigo dos Valores Mobilidrios;

- Fiscalizar as transacdes entre a Sociedade e os titulares
de participacdes qualificadas ou entidades que com eles
estejam em qualquer relacdo, nos termos da lei.

O Conselho Fiscal, no exercicio das suas fun¢cdes anteriormente
referidas, ainda podera solicitar e apreciar toda a informacao de
gestdo que considere em cada momento necessaria, bem como
ter acesso total a documentacédo produzida pelos auditores da
Sociedade, podendo, inclusivamente, solicitar-lhes qualquer
informacdo que entenda necessdria e zelando para que sejam
asseguradas, dentro da Sociedade, as condi¢cdes adequadas a
prestacdo dos servi¢cos de auditoria.

39. Identificagcdo do revisor oficial de contas e do soécio
revisor oficial de contas que o representa.

O Revisor Oficial de Contas efetivo da sociedade é a
PricewaterhouseCoopers & Associados - SROC, Lda.
representada por José Pereira Alves ou Anténio Alberto
Henrique Assis. O Revisor Oficial de Contas suplente, Jorge
Manuel Santos Costa (R.O.C.), apresentou renuncia ao cargo
com efeitos a 5 de dezembro de 2016.

40. Indica¢do do nuimero de anos em que o revisor oficial
de contas exerce fungdes consecutivamente junto da
sociedade e/ou grupo.

O Revisor Oficial de Contas anteriormente indicado no ponto
39 exerce as suas fun¢des na Sociedade ha onze anos.

Além disso, a sociedade de auditoria, neste caso a
PriceWaterhouseCoopers, promoveu a rotacdo do auditor
externo (sécio responsavel pelos trabalhos de auditoria junto
da Sociedade) com efeitos a partir de 2010, pelo que foi
observado o prazo estabelecido na Recomendacdo IV.3 do
Coédigo de Governo das Sociedades da CMVM.

41. Descricdo de outros servigos prestados pelo R.O.C. a
sociedade.

Para além dos servigcos de revisdo legal de contas prestados
na Sociedade e nas suas subsididrias, o R.O.C. prestou também
servigos de assessoria fiscal e outros servigcos de garantia e
fiabilidade, em conformidade com o periodo transitorio previsto
no artigo 3.2 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, aprovado pela Lei 140/2015, de 7 de setembro.

Os valores pagos por estes servicos ao longo de 2016 estdo
detalhados no ponto 46 e 47 infra.

42. Identificacao do auditor externo designado para os
efeitos do art. 8.2 e do sécio revisor oficial de contas que
o representa no cumprimento dessas fungées, bem como
o respetivo niimero de registo na CMVM.

A certificacdo legal das contas e relatdrio de auditoria sobre
a informacao financeira anual contida no mesmo ¢ elaborada
pela PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas, Lda. inscrita na Comissdo de
Valores Mobilidrios sob o n.2 9077 e representada por Antonio
Alberto Henriques Assis, R.O.C., n.2 815.
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43, Indica¢do do niimero de anos em que o auditor externo
e o respetivo sdécio revisor oficial de contas que o
representa no cumprimento dessas fun¢des, exercem
fungdes consecutivamente junto da sociedade e/ou
grupo.

O atual Auditor Externo da Sociedade foi nomeado como
Fiscal Unico em meados de abril de 2006 para completar o
triénio 2004-2006, pelo que, com a conclusdo dos trabalhos
de auditoria das contas anuais de 2005, completou o
periodo de exercicio de funcdes correspondente ao
mandato de suplente que lhe fora atribuido para aquele
periodo. Durante esse triénio, a empresa auditora foi
representada por Ana Maria Avila de Oliveira Lopes Bertdo
e por Abdul Nasser Abdul Sattar.

No entanto, em marco de 2007, foi nomeado como revisor
oficial de contas efetivo da Sociedade por um periodo
de quatro anos, com efeitos a partir de 2007 e término
em 2010, tendo durante este periodo sido representado
pelos mesmos revisores oficiais de contas anteriormente
referidos.

Em maio de 2011, a Assembleia Geral procedeu a
renovacdo do mandato por um periodo igual de quatro
anos, correspondente ao quadriénio de 2011-2014, sendo
a sociedade de revisores oficiais de contas designada
representada por Anténio Alberto Henriques Assis, R.O.C..

Sucessivamente, em abril de 2015, a Assembleia Geral
deliberou renovar o mandato, atualmente em curso, por um
periodo igual de quatro anos, corresponde ao quadriénio de
2015-2018, pelo que, ainda ndo completou o periodo limite
de exercicio de fun¢des correspondente aos dois mandatos
sucessivos de quatro anos dos érgaos sociais. A sociedade
de revisores oficiais de contas é atualmente representada
por Anténio Alberto Henriques Assis, R.O.C..

Neste contexto, e considerando o mandato em curso, a
sociedade de auditoria PriceWaterhouseCoopers tem
desempenhado com a Navigator e demais sociedades do
Grupo Navigator funcdes de auditor externo ha dez anos.
Uma vez que o mandato do R.O.C ja estava em cursoem 1de
janeiro de 2016, data de entrada em vigor do novo Estatuto
da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (aprovado pela
Lei n.2140/2015, de 7 de setembro), as normas que alteram
o periodo maximo de exercicio de funcdes do revisor oficial
de contas ou das sociedades de revisores oficiais de contas
ndo sdo aqui aplicaveis.

44. Politica e periodicidade da rotagao do auditor externo
e do respetivo sécio revisor oficial de contas que o
representa no cumprimento dessas fungoes.

O novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, aprovado pela Lei n.2 140/2015, de 7 de setembro,
entrou em vigor em 1 de janeiro de 2016 e veio consagrar
um novo regime juridico aplicavel a rotagédo obrigatoéria dos
revisores oficiais de contas nas sociedades de interesse
publico, como a Navigator, o qual serd observado pela
Sociedade de ora em diante.

Até a entrada em vigor da mencionada lei, o Conselho Fiscal,
no desempenho das suas fung¢des, avalia o desempenho
do auditor externo, conforme descrito no ponto 45, bem
como as respetivas condi¢cdes de independéncia e a relagdo
profissional do auditor externo com a Sociedade, tendo a
possibilidade de propor a sua destituicdo com justa causa
na Assembleia Geral reunidas as devidas formalidades e
condicdes para o fazer.

Neste sentido, o Conselho Fiscal pronuncia-se, de forma
fundamentada, sobre a manutencdo ou destituicdo do
R.O.C., através da elaboracdo de um parecer que pondera
expressamente as condi¢cdes de independéncia do auditor
e as vantagens e os custos da sua substituicdo.

Assim, conforme consta do parecer que foi junto com
a proposta de deliberacdo sobre a eleicdo do R.O.C,, na
Assembleia Geral Anual de 29 de abril de 2015, foram
ponderadas varias condi¢des que conduziram a reeleicdo
do R.O.C, em virtude do concurso limitado por convite
para selecdo do Auditor Externo e Revisor Oficial de
Contas da Semapa e suas participadas (dirigido a quatro
sociedades de Revisores Oficiais de Contas), no qual se
considerou como condicdes essenciais de elegibilidade,
que integraram o histérico de experiéncia e competéncia
dos potenciais candidatos nos setores de atividade em que
a Navigator, “a competéncia, suficiéncia e disponibilidade
da equipa de trabalho proposta, as metodologias utilizadas,
a sua independéncia, bem como a dimensdo dos encargos
a suportar pela Sociedade.”

Pelo que, nos termos do supra referido parecer do Conselho
Fiscal, considerou-se que: “tendo em conta a andlise e
avaliagdo do Comité de Selecdo, o Conselho Fiscal decidiu
selecionar a PwC, tomando em especial consideragdo: a
necessaria ponderacdo entre as vantagens e inconvenientes
da manutencdo da mesma SROC para novo mandato, a
qualidade do trabalho desenvolvido pela PwC e a experiéncia
acumulada nos setores onde a Navigator investe; ser nossa
convicgcdo que a permanéncia do atual auditor no exercicio
das funcbes ndo elimina, nem condiciona a idoneidade e a
independéncia com que as vem exercendo, nomeadamente,
pelo facto de ter procedido a rotacdo de sécio responsavel,
em linha com as melhores praticas internacionais.”

Assim, é entendimento da Sociedade que a politica e
periodicidade da rotacdo do auditor externo tem vindo
a ser cumprida, uma vez que a qualidade dos trabalhos
desenvolvido pela atual empresa auditora e a experiéncia
acumulada na Sociedade se sobrepdem a eventuais
inconvenientes da sua manutencgao.

Adicionalmente, e em linha com as melhores praticas
internacionais, foi proposta e aprovada a rotacdo do sécio
que representa o auditor externo.

N

45, Indicacao do érgado responsavel pela avaliagdo do auditor
externo e periodicidade em que essa avaliagao é feita.

O Conselho Fiscal, para além de ser responsavel pela
validacdo da escolha do auditor externo e das remuneracdes
estabelecidas para o pagamento dos servicos prestados por
este, € o 6rgado responsavel por avaliar e acompanhar todos
os trabalhos de auditoria desenvolvidos pelo auditor externo
de uma forma continua, tendo a possibilidade de propor a sua
destituicdo com justa causa na Assembleia Geral, reunidas as
devidas formalidades para o fazer. Nesse sentido, ao longo do
exercicio o Conselho Fiscal reldne-se frequentemente com o
revisor oficial de contas e auditor externo, estabelecendo-se
entre estes dois érgdos uma relacdo permanente e direta,
sendo este ultimo destinatario dos respetivos relatdrios. Nessas
reunides o Conselho Fiscal podera apreciar toda a informacgéo
contabilistico-financeira que considere necessaria em cada
momento, podendo solicitar-lnes qualquer informacdo que
entenda necessaria para a sua fiscalizacao.

Adicionalmente, o Conselho Fiscal, no exercicio das suas fun¢cdes
fiscalizadoras e de revisdo aos documentos de prestacdo de
contas da Sociedade, efetua anualmente uma avaliacdo global
do desempenho do auditor externo no ambito dos trabalhos
preparatdrios do seu Relatério e Parecer as contas anuais e,
bem assim, fiscaliza da sua independéncia, designadamente
através da obtenc¢do da confirmagédo escrita de independéncia
do auditor prevista no artigo 62.2 do EOROC (Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas); da confirmag¢éo do
cumprimento dos requisitos de rotacdo do sdécio responsavel e
da identificacdo das ameacas a independéncia e das medidas
de salvaguarda adotadas para a sua mitigacao.

Nessa medida, o Conselho Fiscal tem acesso irrestrito a docu-
mentacdo produzida pelos auditores da Sociedade, podendo-
Ihes solicitar qualquer informacdo que entenda necessaria e
sendo a primeira destinataria dos relatdérios finais elaborados
pelos auditores externos.

Nos termos do disposto na alinea b) do n.2 2 do art. 420.2 do
Cdédigo das Sociedades Comerciais, compete ao Conselho
Fiscal propor a Assembleia Geral a nomeacdo do Revisor
Oficial de Contas da Sociedade.

46. Identificacdo de trabalhos, distintos dos de auditoria,
realizados pelo auditor externo para a sociedade e/ou
para sociedades que com ela se encontrem em relagao
de dominio, bem como indicacdo dos procedimentos
internos para efeitos de aprova¢do da contratacao de tais
servicos e indicacao das razdes para a sua contratagcao.

Tal como descrito nos pontos 41 e 47, no exercicio findo em
31 de dezembro de 2016, foram faturados pela sociedade de
revisores oficiais de contas, e outras entidades pertencentes
a mesma rede, os honorarios relativos a revisdo legal das
contas anuais, servicos de faturados pela revisdo limitada das
contas intercalares, outros servicos de garantia de fiabilidade,
consultoria fiscal e outros servicos. A decomposicdo da
faturacdo desses servicos estd detalhada infra no ponto 47.

Os servicos indicados como “outros servicos de garantia de
fiabilidade” dizem respeito a emissdo de relatdrios sobre andlise
aos sistemas de informacdo de gestdo, suporte especializado
no ambito do relatdrio de sustentabilidade do Grupo e emissao
de pareceres para certificacdo de créditos incobraveis.

Os servicos referentes a assessoria fiscal referem-se essen-
cialmente a compliance fiscal, enquanto que os “outros servicos”
se referem a assessoria prestada no ambito do acompanhamento
de candidaturas de incentivos. Importa notar que nestes casos os
servicos prestados se encontravam expressamente permitidos
nos termos do periodo transitério estabelecido no artigo 3.2 da
Lei 140/2015.

Por outro lado, os trabalhos considerados adicionais foram
sempre aprovados pelo Conselho Fiscal em observancia
das normas legais aplicaveis e dos procedimentos internos
instituidos para o efeito.

O Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal entendem
gue a contratacdo pontual de tais servicos é justificada pela
experiéncia acumulada do auditor externo nos setores onde a
sociedade atua e pela qualidade do seu trabalho, para além
da definicdo criteriosa do escopo do trabalho solicitado,
apoiando-se ainda o Conselho Fiscal na andlise e pareceres
internos dos servigos. O Conselho de Administragdo entende
existirem suficientes procedimentos de salvaguarda da
independéncia dos auditores através dos processos de andlise
do Conselho Fiscal e da Comissdo de Controlo Interno dos
trabalhos propostos e da sua definicdo criteriosa em sede de
contratacdo. Como prova disso, o préoprio Regulamento do
Conselho Fiscal, no seu artigo 2.2, impende sobre este érgdo
as fungdes de: fiscalizar a eficacia dos sistemas de controlo
interno, de auditoria interna e de gestdo de riscos podendo
para o efeito, recorrer a colaboracdo da Comissao de Controlo
Interno, que lhe reportarad regularmente os resultados do seu
trabalho, evidenciando as situa¢cdes que deverado ser analisadas
pelo Conselho Fiscal (al. b)); aprovar os planos de atividade
no dmbito da gestdo de risco e acompanhar a sua execucao,
procedendo designadamente a avaliacdo das recomendacdes
resultantes das acdes de auditoria e das revisdes de proce-
dimentos efetuados (al. ¢)); aprovar os programas de atividades
de auditoria interna (al. e)); selecionar o prestador de servi¢os
de auditoria externa (al. f)); fiscalizar a revisdo oficial de
contas (al. g)); apreciar e fiscalizar a independéncia do revisor
oficial de contas, nomeadamente quando este preste servicos
adicionais a Sociedade (al. h)).

Na prestacdo dos servicos de consultoria fiscal e outros
gue ndo de auditoria, os nossos auditores tém instituidas
exigentes regras internas para garantir a salvaguarda da sua
independéncia, tendo essas regras sido adotadas na prestacao
destes servicos e objeto de monitorizacdo por parte da
sociedade, em especial pelo Conselho Fiscal e pela Comissao
de Controlo Interno.
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47. Indica¢do do montante da remunerac¢io anual paga pela sociedade e/ou por pessoas coletivas em relacdo de dominio
ou de grupo ao auditor e a outras pessoas singulares ou coletivas pertencentes a mesma rede e discriminacdo da

percentagem respeitante aos seguintes servigos:

SERVICOS DE AUDITORIA

Valores em Euros

Valor dos servicos de revisdo legal/reviséo limitada de contas
Valor dos servicos de assessoria fiscal

Valor de outros servigos de garantia e fiabilidade

Valor de outros servicos

Total

C. Organizacao Interna
I. Estatutos

48. Regras aplicdveis a alteracdo dos Estatutos da
sociedade (art. 245.2-A, n.2 1, al. h)).

Os Estatutos da Sociedade n&o definem quaisquer regras
especificas relativas a alteracdo dos mesmos, pelo que
compete a Assembleia Geral deliberar sobre quaisquer
propostas de alteracdes aos mesmos, nos termos previstos
no Cédigo das Sociedades Comerciais.

Assim, a proposta de alteracdo aos Estatutos deverd ser
submetida pelos acionistas da Sociedade para que seja
votada e deliberada em Assembleia Geral, a qual s6 podera
reunir em primeira convocacao se estiverem presentes ou
representados acionistas que detenham, pelo menos, acdes
correspondentes a um terco do capital social, ndo estando
a realizacdo da Assembleia Geral em segunda convocacao,
com esse objetivo, sujeita a um quérum constitutivo.

Por outro lado, a proposta de alteracdo dos Estatutos da
Sociedade sé serd aprovada por dois tercos dos votos
emitidos, quer a Assembleia Geral reina em primeira quer
em segunda convocagao.

Il. Comunicacédo de irregularidades

49. Meios e politica de comunicacdo de irregularidades
ocorridas na sociedade

Existe na Sociedade um “Regulamento Relativo a Comu-
nicagdo de Irregularidades” que tem como objeto enquadrar
e regulamentar a comunicacdo por quaisquer interessados,
sejam eles Colaboradores, clientes, fornecedores, parceiros
ou quaisquer outras entidades ou individuos que se
relacionem com a Sociedade ou com suas subsididrias de
irregularidades alegadamente ocorridas no seio do Grupo
Navigator.

Nos termos do referido Regulamento € considerada irregu-
laridade qualguer alegada violacdo de disposi¢cdes legais,

PELA SOCIEDADE

POR ENTIDADES QUE INTEGRAM
O GRUPO NAVIGATOR
(INCLUINDO A PROPRIA SOCIEDADE)

VALOR % VALOR %
108 875 58,24% 348 625 67,34%
0o 0,00% 51078 9,87%

48 070 25,71% 66 320 12,81%
30 000 16,05% 51717 9,99%
186 945 100,00% 517 740 100,00%

regulamentares e/ou estatutdrias ocorrida no Grupo
Navigator. E igualmente considerada irregularidade o
incumprimento dos deveres e principios éticos constantes
do Cdédigo de Etica da Sociedade.

Este Regulamento consagra o dever geral de comunicacao
de alegadas irregularidades, indicando uma equipa multi-
disciplinar como entidade com competéncia para as tratar.

A equipa multidisciplinar, constituida pelo Gabinete
Juridico e pela Direcdo de Auditoria Interna e Andlise de
Riscos, deve proceder a averiguacdo de todos os factos
necessdrios a apreciacdo da alegada irregularidade.
Este processo termina com o arquivamento ou com a
apresentacdo ao Conselho de Administragdo ou a Comissao
Executiva, conforme esteja ou ndo em causa um titular dos
orgédos sociais, de uma proposta de aplicacdo das medidas
mais adequadas face a irregularidade em causa. De todas
as comunicac¢des recebidas deve ser dado conhecimento
ao Conselho Fiscal e a Comisséo de Controlo Interno.

O Regulamento contém ainda outras disposicdes, designa-
damente no sentido de salvaguardar a confidencialidade da
comunicacdo, o tratamento ndo prejudicial do stakeholder
comunicante e a difusdo do respetivo regime na Sociedade.

No decurso do exercicio de 2016, foram comunicadas 8
potenciais irregularidades. Em todas elas, foram devi-
damente seguidos os mecanismos de apreciacdo dos factos
reportados, sua investigacdo e decisdo sobre as medidas
a tomar. Sobre estas comunicacdes, cumpre reportar o
seguinte:

« Em 2 das situag¢des reportadas, os elementos enviados
ndo permitiram qualquer averiguacdo ou havia
manifesta falta de substancia, tendo portanto estas sido
encerradas sem mais diligéncias que ndo os pedidos de
elementos adicionais aos reclamantes, quando possivel,
e que ficaram sem resposta.

« Uma comunicacdo deveu-se a atraso no recebimento
de um fornecimento de madeira. Verificou-se que néo
tinham sido seguidos os procedimentos adequados.

N

A situacdo foi de imediato corrigida, tendo sido também
processado o pagamento em falta.

« Uma comunicac¢do dizia respeito a dificuldades de utilizacdo
de um dos sites de internet associado a um dos produtos
da Sociedade. A situacao foi corrigida e verificada com o
consumidor esta resolucao.

¢ Uma comunicacdo dizia respeito a um eventual pagamento
irregular de renda a um terceiro desconhecido. Verificou-
se ser o pagamento regular, na medida em ter sido
comprador parcial de prédios ao anterior proprietario
(que originalmente deu o prédio de arrendamento),
desconhecido dos demais atuais proprietdrios. Foram estes
devidamente informados.

¢ Duas das comunicac¢cdes diziam respeito as condi¢des de
venda dos nossos produtos em Portugal Continental. Foram
prestados os devidos esclarecimentos ao consumidor.

¢ Finalmente, uma comunica¢do deveu-se a impossibilidade
de um consumidor participar de uma promoc¢ao de um dos
nossos produtos, em virtude de o codigo de barras estar
ilegivel. Foi corrigida a situacdo, gerando-se manualmente
codigos para a participacdo deste consumidor.

De todas as comunicagdes recebidas e com investigagao
concluida, foi elaborado e distribuido relatéorio de encer-
ramento nos termos do regulamento.

Ill. Controlo interno e gestdo de riscos

50. Pessoas, 6rgdos ou comissoes responsaveis pela auditoria
interna e/ou pela implementacédo de sistemas de controlo
interno.

A Gestdo de Risco é considerada pela Sociedade um processo
central a sua atividade. Esta por isso implementado um sistema
de monitorizacdo permanente da gestdo de risco no Grupo
Navigator, envolvendo todas as unidades organizacionais, a
DAER e o Conselho Fiscal, desde 2014.

Este sistema tem por base uma avaliacdo sistematica e explicita
dos riscos de negdcio por todas as direcdes organizacionais
do Grupo Navigator e a identificacdo dos principais controlos
existentes em todos os processos de negodcio. Esta base
permitird a sociedade avaliar em permanéncia a adequa¢do do
seu sistema de controlo interno aos riscos entendidos em cada
momento como mais criticos.

Como parte dessa avaliacdo periddica, estabelece-se um
programa anual de auditoria interna, a ser levado a cabo pela
DAER em conjunto com cada dire¢cdo envolvida, para monitorar
a adequacdo do referido sistema de controlo interno aos
riscos percebidos e para apoiar a organizacdo a implementar
programas de melhoria a esse mesmo sistema.

A cabeca deste sistema de governagdo de risco estdo o
Conselho Fiscal e o Conselho de Administragdao, conforme em
seguida se detalha.
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As responsabilidades do Conselho de Administracdo neste
ambito sdo:

* Rever e aprovar a politica de risco definida para o Grupo
Navigator, incluindo o apetite e a tolerancia de risco;

* Aprovar o modelo de governacdo de risco adotado pelo
Grupo Navigator;

e Supervisionar a aplicagdo da politica de risco no Grupo
Navigator;

* Aprovar estratégias para fazer face a riscos, nomeadamente
riscos muito elevados;

*  Promover uma cultura de risco no Grupo Navigator.

As responsabilidades do Conselho Fiscal neste ambito sdo:

* Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do
sistema de controlo interno e do sistema de auditoria interna;

e Avaliar e propor melhorias ao modelo, processos e proce-
dimentos de gestdo dos riscos;

e Acompanhar a execug¢do dos planos de atividades no
ambito da gestao de risco;

* Rever os relatérios de acompanhamento da gestdo de risco
emitidos pela Direcdo de Auditoria Interna e Analise de
Riscos.

As responsabilidades do Presidente da Comissdo Executiva
neste ambito sdo:

* Definir a politica de risco do Grupo Navigator, incluindo o
apetite de risco;

* Ter em consideragd&o a politica de risco na definicdo dos
objetivos estratégicos do Grupo Navigator;

* Disponibilizar meios e recursos com vista a eficacia e
eficiéncia da gestdo de risco;

* Aprovar o modelo, os processos e os procedimentos de
gestdo de risco;

* Definir o modelo de governacédo da gestdo de risco a adotar
pelo Grupo Navigator, incluindo as responsabilidades a atribuir;

e Aprovar os planos de atividades no ambito da gestdo de
risco;

e Assegurar que os principais riscos a que Grupo Navigator se
encontra exposto sdo identificados e reduzidos para niveis
aceitaveis, em linha com o apetite e com a toleréncia de
risco definidos;

« Discutir e aprovar opc¢des de tratamento de riscos cujo nivel
de risco residual se encontre acima dos niveis de tolerancia
de risco;

* Acompanhar e rever o trabalho realizado pela Direcdo de
Auditoria Interna e Analise de Riscos no ambito da gestédo
de risco;

e« Comunicar resultados ao Conselho de Administracao.

As responsabilidades da Direcdo de Auditoria Interna e Analise
de Riscos neste ambito sao:

« Definir o modelo, os processos e os procedimentos de
gestdo de riscos;

CONTAS CONSOLIORDAS E ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS 255



O N DO YO AN D2 D

]

5 Y vy 0N

AV VS

« Elaborar os planos de atividades no dmbito da gestdo
de risco;

¢ lIdentificar e implementar meios e recursos (humanos,
processuais e tecnoldgicos), que facilitem a identi-
ficacdo, a analise e a gestdo de risco;

« Alertar para potenciais riscos na definicdo dos objetivos
estratégicos e operacionais;

¢ Apoiar na definicdo do apetite de risco e da tolerancia
ao risco;

e Apoiar na definicdo de responsabilidades a atribuir no
ambito da gestao de risco;

« Apoiar na identificacdo e na caraterizacdo de riscos;

* Monitorizar indicadores de risco;

¢ Apoiar na definicdo de medidas de mitigacdo de riscos;

* Avaliar a efetividade das medidas de mitigagao de riscos;

* Avaliar o cumprimento da tolerancia de risco;

¢ Assegurar o cumprimento dos planos de acdo para
mitigacdo de riscos;

« Elaborar relatérios de acompanhamento da gestdo de
risco.

As responsabilidades das dreas de negdcio/direcdes neste
ambito sdo:

« Definir tolerancia de risco;

« ldentificar e caraterizar riscos;

« Definir e monitorizar indicadores de risco;

« Definir, implementar e executar medidas de mitigacdo de
riscos, de acordo com os planos de a¢cdo para mitigacdo de
riscos;

¢ Realizar assessments de riscos e controlos.

51. Explicitacdo, ainda que por inclusdo de organograma, das relacdes de dependéncia hierdrquica e/ou funcional face

a outros 6rgdos ou comissoes da sociedade.

Resulta claro do ponto anterior que a gestdo de risco na Sociedade é responsabilidade de toda a organizagdo, com as

funcdes ai detalhadas.

Em termos de enquadramento hierarquico e funcional, importa salientar que a Auditoria Interna (Direcdo de Auditoria
Interna e Andlise de Riscos) além de reportar funcionalmente ao Presidente da Comissdo Executiva, reporta, também,
ao Conselho Fiscal assegurando, assim, o apoio necessario a boa execug¢do das suas competéncias. Estas relacdes
demonstram-se esquematicamente no organograma que se segue:

52. Existéncia de outras areas funcionais com competéncia no
controlo de risco.

Existem na Sociedade as seguintes comissdes, que comple-
mentam a atividade do Conselho Fiscal e do Presidente da
Comissdo Executiva quanto ao controlo e monitorizacdo de
riscos especificos:

« Comissao de Andlise e Acompanhamento dos Riscos
Patrimoniais - pronuncia-se sobre sistemas de prevencao
do risco patrimonial em vigor na empresa, em estreita
ligacdo com o sistema de governanca do risco em vigor
no Grupo Navigator; e avalia a adequacao das politicas de
seguro de riscos patrimoniais em vigor no Grupo Navigator,
e das apdlices em que se traduzam.

*« Comissao de Controlo e Governo Societario - supervisiona
a aplicacdo das normas do Governo Societdrio do Grupo
Navigator, bem como do Cédigo de Etica, bem como
fiscaliza os procedimentos internos relativos as matérias de
conflitos de interesses, nomeadamente no que respeita a
relagdes entre o Grupo Navigator e os seus acionistas ou
outros stakeholders.

« Foérum de Sustentabilidade - implementa a politica
corporativa e estratégica em assuntos de responsabilidade
social e ambiental, e de preveng¢do de potenciais riscos que
afetem essas matérias.

+ Comissdo de Etica - supervisiona o cumprimento do
disposto no Cdédigo de Etica e identifica situacdes que
condicionem o seu cumprimento.

53. Identificagdo e descrigdo dos principais tipos de riscos
(econdmicos, financeiros e juridicos) a que a sociedade
se expoe no exercicio da atividade.

No exercicio da sua atividade, o Grupo Navigator encontra-se
exposto a uma variedade de riscos econdmicos, financeiros e
juridicos. No ambito do processo anteriormente descrito de
revisdo do sistema de gestdo de riscos, foi revista a lista de
principais riscos a que o Grupo Navigator estd sujeito. Nesse
ambito, apresentam-se em seguida os que foram considerados
de maior relevancia para a nossa atividade, classificados de
acordo com a sua classe:

SUPERVISAO
DE AggltlﬁlESI#?\ci\o S
AN

AN

AN

AN

N N

AN N
CONTROLO Funcédo de Auditoria

E MONITORIZAGCAO

Presidegiiguatisgmis'sao ///////

Interna

Funcdo de Anélise

Administradores
Executivos

de Riscos

\ Direc&o de Auditoria
\ Interna e Andlise de Riscos

OPERAGAO

Gestédo de Ativos

Gestdo Financeira

Fatores Externos

Recursos Humanos

Florestal

Industrial

RISCO

Acidentes de trabalho
Preco da pasta de papel
Processos em Mo¢ambique
Cambial

Crédito

Pregos de energia

Pressdes concorrenciais

Procura de matéria-prima
(madeira)

Procura de produtos

Custos de transporte

Motivagao
dos Colaboradores

Danos florestais
Deslocalizagao dos

DESCRICAO

Risco de ocorréncia de acidentes de trabalho, podendo resultar em danos fisicos em pessoas ou fatalidades.
Risco associado a flutuacdes do preco da pasta, podendo resultar em perdas para o Grupo Navigator.

Risco de ineficiéncia dos processos de negdcio implementados em Mogambique, podendo resultar num
acréscimo significativo de custos.

Risco de variagdo da taxa de cambio do Euro face a outras divisas, podendo afetar significativamente os
resultados do Grupo Navigator, tanto por via das receitas (vendas) como por via dos custos (compras).

Risco dos créditos concedidos a clientes, podendo resultar em valores incobraveis e consequente acréscimo
de custos.

Risco associado a altera¢cbes dos pregos de compra e venda de energia, resultando em acréscimos
de custos e perdas de receita.

Risco de pressdes concorrenciais, podendo resultar numa quebra das vendas e da quota de mercado.

Risco associado ao aumento da procura de matéria-prima (madeira) devido a maior capacidade por parte
de concorrentes, provocando um aumento dos precos de compra de madeira e consequente aumento
dos custos de producgéo.

Risco associado a uma diminui¢do da procura dos produtos comercializados pelo Grupo Navigator,
podendo resultar numa redugédo significativa das vendas.

Risco de aumento dos custos de transporte, podendo resultar numa reducéo das margens de venda
ou na necessidade de aumentar os pregos de venda a clientes.

Risco de desmotivacdo ou de inadequada adaptacdo a mudanca dos atuais Colaboradores com impacto
ao nivel do clima organizacional, produtividade e retencdo dos recursos. A desmotivagdo dos atuais
Colaboradores podera ainda deteriorar a imagem empregadora do Grupo com consequéncias diretas
ao nivel da sele¢éo e recrutamento de recursos com as competéncias, graus de conhecimentos e niveis
de experiéncia exigiveis a organizac¢do.

Risco de danos florestais decorrentes de fendmenos naturais ou humanos, podendo pér em causa
a quantidade de matéria-prima necessaria a atividade do Grupo Navigator e consequente acréscimo
de custos ou perda de receita.

Risco de desadequacédo logistica face a deslocalizacdo de fornecedores, podendo resultar num acréscimo

fornecedores de custos de inventario e de transportes.
15
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Muitos dos fatores de risco assinalados ndo sdo controldveis pelo Grupo Navigator, nomeadamente fatores de mercado
gue podem afetar fundamental e desfavoravelmente o preco de mercado das acdes da Sociedade, independentemente do

desempenho operacional e financeiro do Grupo Navigator.

Adicionalmente, em 2016 o Grupo Navigator promoveu a extensado deste framework ao negdécio do Tissue. Nesse ambito,
foram acrescentados a tabela uma série de riscos, conforme a seguir se detalha:

RISCO (TISSUE)

DESCRIGCAO

Risco de deterioracdo da margem/perda de clientes devido a aumento da agressividade comercial
dos concorrentes, ou a niveis de servi¢o insuficientes ou inadequados, produtos ndo-conformes

Fatores Externos

Pressoes Concorrenciais ou ainda aumento da concentra¢do das vendas num sé segmento, muito sensivel ao preco.

Risco de perda de vantagem competitiva devido ao ndo acompanhamento da inovacao tecnoldgica
no processo produtivo, e/ou a incapacidade de desenvolver produtos ou servicos inovadores

Perda de vantagem
Estratégia competitiva

que permitam a Sociedade manter o seu posicionamento competitivo favoravel, podendo gerar
perda de negdcios e prejuizo para a empresa.

Risco de perda de agilidade organizacional devido a burocratizacdo/sistematizacdo de processos
e aumento dos intervenientes no processo de decisdo apds a integragdo no Grupo Navigator,

Perda de agilidade
Corporate Governance organizacional da Empresa.

Dificuldade na
contratagdo, retengdo

Recursos Humanos e/ou motivagdo de RH

podendo gerar ineficiéncias operacionais, aumento dos custos, perda de clientes e afetar a imagem

Risco de dificuldade na contratacao, retencao e/ou motivacdo de RH devido a localizagdo geografica
da fabrica de Vila Velha de Rédao da Tissue BU, ao aumento da concorréncia na regido ou ainda
ao processo de integragdo no Grupo NVG.

Risco de ocorréncia de erros/falhas no processo produtivo decorrentes de erro humano
Ocorréncia de erros/falhas ou avaria de equipamentos, podendo resultar em prejuizos por diminui¢do ou ndo concretizacdo

Industrial no processo produtivo de vendas e/ou aumento de custos.
Risco de ocorréncia de incéndios, podendo gerar danos fisicos em pessoas ou fatalidades, perda total
Ocorréncia de incéndios ou parcial de ativos, e afetar a imagem da Sociedade.

Risco de disrup¢éo de servico de fornecedores, devido a dependéncia de um numero reduzido

Disrup¢ao de servigo
Compras de fornecedores de margem.

de fornecedores para o mesmo servico, podendo resultar em aumento dos custos e diminuicdo

Risco de falha nos Sistemas de Informac¢é&o devido as alteragdes organizacionais, a especificidade

Falha nos Sistemas
Reporting de Informagéo

54. Descricdao do processo de identificagdo, avaliagdo,
acompanhamento, controlo e gestao de riscos.

A gestdo de risco representa para o Grupo Navigator um
instrumento essencial para a tomada de decisdo através da
permanente monitorizacdo dos riscos a que se encontra
exposto, sensibilizando o Grupo Navigator de uma
forma abrangente, para uma cultura de risco que inclua
a perspetiva de evitar riscos mas também a perspetiva
positiva de assumir riscos.

Por outro lado, as diversas &reas/direcdes beneficiam
da gestdo de risco através da possibilidade de antecipar
situacdes deincerteza, mitigando osriscos de consequéncias
adversas e potenciando os riscos que encerram em Si
oportunidades. E ainda obtida uma maior e mais sustentada
capacidade de decisdo do Grupo Navigator face a eventos
de risco, respondendo de forma coordenada e integrada
a riscos com causas, impactos ou vulnerabilidades que
abranjam mais do que uma area.

Por ultimo, do ponto de vista da Auditoria Interna e do
ambiente de controlo, a gestdo derisco assume uma especial
relevancia, através da possibilidade de avaliagcdo continua
do perfil de risco do Grupo Navigator e do reforco do nivel
de controlo interno. E igualmente relevante a contribuicdo

do negdcio e as infraestruturas, podendo comprometer a fiabilidade da informac¢ado produzida
para a tomada de decisdo, levando a potenciais prejuizos e danos de reputagao.

da gestdo de risco para a Auditoria Interna, orientando
a sua acdo para as areas/processos de maior risco e
preocupac¢do para o negdcio - “Auditoria Interna baseada
no Risco”. Como resultado imediato desta abordagem, sera
possivel planear e executar acdes de auditoria que tenham
em consideracdo os riscos mais relevantes para o Grupo
Navigator, através de uma metodologia para planeamento
de auditorias.

O processo de gestdo de risco do Grupo Navigator segue
as melhores praticas, modelos e frameworks de gestdo
de risco internacionalmente aceites, entre os quais se
encontram o “COSO I/ - Integrated framework for Enterprise
Risk Management”, o “Risk Management Standard AS/NZS
4360” e a norma ISO 31000.

Para a elaboracdo do processo de gestdo de risco foi
seguida a norma ISO 31000 no gue concerne as principais
fases do mesmo, e o COSO Il para a sistematizacdo e
estruturacdo dos riscos. Este processo € composto por
um conjunto de sete fases inter-relacionadas, englobando
em si mesmo um processo iterativo de melhoria continua,
consubstanciado por um processo de comunicacdo e
consulta e por um processo de monitorizacdo e revisao.
A figura abaixo representa esquematicamente o fluxo do
processo de gestdo de risco.

+—> +“—>
“—> Identificar os riscos +“—>
“—> Analisar os riscos +“—>
0
[}
2
«—> Avaliar os riscos < «—>
[}
©
Q
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“—> Tratar os riscos ‘T <“—>
<

Todo este processo estd suportado numa ferramenta infor-
matica disseminada na Sociedade.

A auditoria externa estd a cargo da PricewaterhouseCoopers.
O Auditor Externo da Sociedade verifica, designadamente a
aplicacdo das politicas e sistemas de remuneracdes, bem como
a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo
interno através dos elementos que lhe sdo facultados pela
Sociedade. As conclusdes das verificagdes efetuadas sao
reportadas pelo Auditor Externo ao Conselho Fiscal que, sendo
caso disso, reporta as deficiéncias encontradas.

Em face dos principais riscos identificados, manteve-se a funcdo
de monitorizacdo e controlo protagonizada pela Dire¢cdo de
Auditoria Interna e Andlise de Riscos através da execug¢édo de
auditorias de controlo interno.

Neste ambito, durante o ano de 2016 foram iniciadas 9
auditorias de controlo interno, abrangendo transversalmente
o0 negdcio da Sociedade, estando 3 ja terminadas e as demais
em fase de conclusdo. Nomeadamente, foram examinadas
areas como a protecado da floresta contra pragas e doencas, os
aprovisionamentos de matérias-primas para o processo fabril
ou o abastecimento de madeiras, entre outras.

55. Principais elementos dos sistemas de controlo interno
e de gestdo de risco implementados na sociedade
relativamente ao processo de divulga¢do de informacao
financeira (art. 245.2-A, n.2 1, al. m))

A Sociedade possui um sistema de controlo interno relativo
a preparacdo e divulgacdo de informacdo financeira, que é
assegurado pelo Conselho Fiscal, em colaboracdo com outras
Direcdes/Areas de Negdcio da Sociedade, nomeadamente
a Direcdo de Contabilidade e Fiscalidade, a Direcdo do
Planeamento e Controlo de Gestdo, a Direcdo de Auditoria
Interna e Controlo de Riscos e o Departamento de Relacdes
com Investidores. No ambito deste sistema, o Conselho Fiscal
aprecia a informacédo financeira cada trimestre com base nos
reportes da Direcdo que os prepara e apoiando-se da opinido
gue o R.O.C. e auditor externo Ihe emitem sobre aquela. Neste

ambito, sdo ainda realizadas reunides com a participagdo da
Diregcdo de Auditoria Interna e Analise de Risco, de membros
da Comissdo Executiva, do R.O.C. e auditor externo, e de
responsaveis pela contabilidade e pelo planeamento e controlo
de gestdo, com vista ao acompanhamento dos processos em
curso. Os elementos de sistema de controlo interno e gestdo
de risco encontram-se descritos no ponto 54.

IV. Apoio ao investidor

56. Servicoresponsavel pelo apoio ao investidor,composicao,
fung¢oes, informacdo disponibilizada por esses servigos e
elementos para contacto.

A Sociedade dispde de um Gabinete de Relagdes com
Investidores desde 1995, criado com o objetivo de assegurar um
contacto permanente e adequado com a comunidade financeira
- investidores, acionistas, analistas e entidades reguladoras
- e promover a comunicagcdo da informacdo financeira da
Sociedade, ou outra que seja relevante para a evolucdo do
desempenho das acdes da Navigator no mercado de capitais,
de acordo com principios de coeréncia, regularidade, equidade,
credibilidade e oportunidade. O Gabinete de Relacdes com
Investidores integra uma pessoa, que exerce também as
fungdes de representante para o mercado de capitais, e cujos
elementos para contacto estdo detalhados no ponto seguinte.

Toda a informacdo de caradter obrigatério, tal como a
informacao relativa a firma, a qualidade de sociedade aberta,
a sede e aos demais elementos mencionados no artigo 171.2
do Cdédigo das Sociedades Comerciais, estd disponivel na
pagina da Internet do Grupo Navigator, cujo enderegco é
www.thenavigatorcompany.com. As divulgag¢des de resultados
trimestrais, os relatérios e contas semestrais e anuais, os
respetivos comunicados e press releases, a descricdo dos
6rgados sociais, o calendario financeiro, os Estatutos da Empresa,
as convocatdrias para as Assembleias Gerais, as propostas
apresentadas para discussdo e votagdo em Assembleia Geral,
as deliberacdes aprovadas e a estatistica de presencas, bem
como todos os factos relevantes que ocorram estdo também
disponiveis na pagina da Internet da Navigator, na area de
Investidores, em portugués e em inglés.
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57. Representante para as relagoes com o mercado.

A representante para as Relagdes com o Mercado da
Sociedade é Joana de Avelar Pedrosa Rosa La Appleton
e pode ser contatada através do telefone com o
n.e 265 700 504 ou do seguinte endereco eletrdnico:
joana.la@thenavigatorcompany.com. Estes contactos estdo
disponiveis na pagina da Internet da Navigator, na area de
investidores.

58. Informacgdo sobre a proporgcdo e o prazo de resposta
aos pedidos de informa¢do entrados no ano ou
pendentes de anos anteriores.

Os pedidos de informacdo colocados ao Gabinete de
Relacdes com Investidores sdo feitos na sua maioria
através de correio eletréonico, sendo também recebidos
alguns contactos por via telefénica. Todos os pedidos
sdo respondidos ou reencaminhados para 0s servicos
competentes, sendo que o prazo médio de resposta
estimado é inferior a trés dias Uteis.

Em 31de dezembro de 2016 todos os pedidos de informacao
recebidos tinham sido considerado como concluidos, pelo
gue ndo existiam, até aquela data, pedidos pendentes.

59. Endere¢o

O endere¢co da pagina da internet da Navigator é:
http:/www.thenavigatorcompany.com/.

60. Local onde se encontra informa¢do sobre a firma,
a qualidade de sociedade aberta, a sede e demais
elementos mencionados no artigo 171.2 do Cédigo das
Sociedades Comerciais.

A informacdo acima mencionada encontra-se disponivel na
pagina da Internet da Navigator, na drea de investidores,
mais concretamente na parte dos Perfil, disponivel em
http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Perfil.

61. Local onde se encontram os Estatutos e os
regulamentos de funcionamento dos é6rgdos e/ou
comissées.

A informacdo acima mencionada encontra-se disponivel na
pagina da Internet da Navigator, na area de investidores,
na drea relativa ao Governo da Sociedade, disponivel
em  http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/
Governo-da-Sociedade.

62. Local onde se disponibiliza informa¢do sobre a
identidade dos titulares dos 6rgdos sociais, do
representante para as relagbes com o mercado,
do Gabinete de Apoio ao Investidor ou estrutura
equivalente, respetivas fungées e meios de acesso.

A informacdo acima mencionada encontra-se disponivel na
pagina da Internet da Navigator, na drea de investidores,
concretamente na area relativa ao Governo da Sociedade,
assim como na parte intitulada Perfil, disponivel,
respetivamente, em http:/www.thenavigatorcompany.
com/Investidores/Governo-da-Sociedade e http:/www.
thenavigatorcompany.com/Investidores/Contactos.

63. Local onde se disponibilizam os documentos de
prestacao de contas, que devem estar acessiveis pelo
menos durante cinco anos, bem como o calendario
semestral de eventos societarios, divulgado no inicio
de cada semestre, incluindo, entre outros, reunides
de Assembleia Geral, divulga¢do de contas anuais,
semestrais e, caso aplicavel, trimestrais.

Os resultados trimestrais, semestrais e anuais da Navigator,
publicados desde 2003, encontram-se disponiveis na area
de investidores, na parte intitulada “Informacao financeira”,
disponivel em  http://www.thenavigatorcompany.com/
Investidores/Informacao-Financeira. O calendario com os
eventos societarios do ano em curso tem um separador
préprio na area dos investidores intitulada “Calendario”,
disponivel em  http://www.thenavigatorcompany.com/
Investidores/Calendario.

64. Local onde é divulgada a convocatéria para a reuniao
da Assembleia Geral e toda a informacdo preparatéria
e subsequente com ela relacionada.

A convocatdria para a Assembleia Geral assim como
toda a informacdo preparatdria e subsequente com ela
relacionada, estd disponivel na drea dos investidores,
num separador proprio intitulado “Assembleias Gerais”,
disponivel em  http://www.thenavigatorcompany.com/
Investidores/Assembleias-Gerais.

65. Local onde se disponibiliza o acervo histérico com as
deliberagbées tomadas nas reunides das Assembleias
Gerais da Sociedade, o capital social representado e
os resultados das vota¢goes, com referéncia aos trés
anos antecedentes.

A informacdo acima mencionada encontra-se disponivel
no mesmo local que a informacao relativa as Assembleias
Gerais, ou seja, na area dos investidores, num separador
préoprio intitulado “Assembleias Gerais”, disponivel em
http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/
Assembleias-Gerais.

66. Indicacdao quanto a competéncia para a determinagdo
da remuneracdo dos 6érgdos sociais, dos membros da
comissao executiva ou administrador delegado e dos
dirigentes da sociedade.

A politica de remuneragdes dos orgdos sociais € da
responsabilidade da Comiss&o de Fixacdo de Vencimentos, que
a revé anualmente e a submete para aprovacdo na Assembleia
Geral Anual de Acionistas, onde estd presente pelo menos
um representante da Comissdo de Fixacdo de Vencimentos.
A politica de remuneracdes apresentada a Assembleia Geral
Ordinaria de 19 de abril de 2016 consta do ponto 70 do presente
relatoério.

67. Composicdo da comissdao de remunerag¢des, incluindo
identificacdo das pessoas singulares ou coletivas con-
tratadas para lhe prestar apoio e declaragdo sobre a
independéncia de cada um dos membros e assessores.

A Comissdo de Fixacdo de Vencimentos é unicamente com-
posta pelos seguintes membros:

Presidente:  José Gongalo Ferreira Maury
Vogais: Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato

Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

A Sociedade considera que todos os membros desta Comisséo
podem ser considerados independentes.

A Sociedade considera todos os membros desta Comissdo
independentes, sendo apenas de referir o seguinte:

Relativamente ao Senhor Eng.2 Frederico José da Cunha
Mendonca e Meneses, a Sociedade considera que este membro
da comissdo exerce de forma independente as suas fung¢des
na Comissao de Fixacdo de Vencimentos. Por um lado, a sua
conexdo com a Sociedade, resulta do facto de ter sido até
2005 Administrador Ndo Executivo da Semapa e de manter
atualmente uma pensdo de reforma por forca das fung¢des
que desempenhou. Entende no entanto a Sociedade que,
pelo facto de terem sido fun¢cdes ndo executivas, por forca do
tempo decorrido e do direito a pensdo ser um direito adquirido
e independente da vontade da administracdo da Semapa, a sua
isencdo de analise e decisdo ndo se encontra condicionada.

O facto de um membro da Comissdo de Fixacdo de Venci-
mentos ter sido administrador de um acionista de um titular
de uma participacdo qualificada da Sociedade n&o torna
necessariamente o membro da Comissdo irremediavelmente
ligado ao administrador da Sociedade, pelo menos ligado
ao ponto de a sua independéncia e isencdo de andlise serem
comprometidas.

Ora, ndo existe, pelo menos de forma automatica, uma
relagdo entre os Administradores Executivos da Sociedade e
os Administradores dos seus acionistas indiretos uma tipica
relacdo de ascendéncia ou influéncia dagueles sobre estes que
ponha em perigo essa independéncia.

Durante o exercicio de 2016 ndo houve nenhuma contratacdo
para prestar apoio a Comissao.

68. Conhecimentos e experiéncia dos membros da comissdo
de remuneragdes em matéria de politica de remuneragdes.

Todos os membros da Comissdo de Fixacdo de Vencimentos
possuem larga experiéncia e conhecimentos ao nivel das
matérias respeitantes aos vencimentos atribuidos aos
membros dos érgaos sociais, em virtude dos cargos que tém
desempenhado ao longo da sua vida profissional. Realca-se
ainda a circunstancia do Presidente desta Comissado ter sido,
de 1990 a 2014, representante de uma empresa multinacional
especializada em contratagdo de recursos humanos, em
particular de quadros superiores.

69. Descricdo da politica de remuneracdao dos drgaos de
administracdo e de fiscalizacdo a que se refere o artigo
2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho.

A Politica de Remuneracdo dos dérgdos de administracdo
e de fiscalizacdo da Sociedade encontra-se patenteada na
Declaracdo sobre Politica de Remuneracdes da Comissdo
de Fixacdo de Vencimentos que corresponde ao Anexo | do
presente Relatdrio, tal como se encontra descrita no ponto
seguinte.

70. Informacdo sobre o modo como a remuneragdo é
estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
interesses dos membros do érgao de administragdao com
os interesses de longo prazo da sociedade, bem como o
modo como é baseada na avaliacdo do desempenho e
desincentiva a assun¢do excessiva de riscos.

A forma como é estruturada a remuneragao e como é baseada
a avaliacdo do desempenho da administracdo resulta clara da
Declaracdo sobre Politica de Remuneracdes da Comissdo de
Fixacdo de Vencimentos, designadamente dos nimeros 1 e 6
do capitulo VI, para o qual se remete.

Em desenvolvimento daqueles principios, é aplicada na
determinagdo exata da componente varidvel da remuneracdo
um conjunto de KPI's que, como referido no ponto 25 supra,
incluem na sua parte quantitativa o EBITDA, os resultados
antes de impostos e a TSR.

O efeito do alinhamento dos interesses no longo prazo resulta
em certa medida da existéncia de um KPI relacionado com o
valor da empresa ao longo do tempo, a TSR, mas de forma
mais limitada do que resulta da situacdo de facto existente
na Sociedade de estabilidade significativa dos titulares na
Comissdo Executiva. Esta estabilidade tem por natureza
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um alinhamento com prazos mais longos, também na
componente salarial, pois os resultados futuros influenciam
remuneragdes futuras em relacdo as quais existem
expetativas.

O mesmo se deve dizer para a assuncao excessiva de
riscos. N&o existe na Sociedade qualquer mecanismo
remuneratdrio independente com esse objetivo especifico.
O risco € uma carateristica inerente a qualquer ato de
gestdo e, como tal, inevitdvel e permanentemente objeto
de ponderacdo em qualquer decisdo da administracdo. A
sua avaliacdo qualitativa ou quantitativa como boa ou ma
ndo pode ser efetuada de forma isolada em si mesma, mas
apenas no seu resultado no desempenho da sociedade ao
longo do tempo, confundindo-se assim com os interesses
de longo prazo, e beneficiando por isso com os incentivos
ao alinhamento geral de longo prazo acima referidos.

71. Referéncia, se aplicavel a existéncia de uma com-
ponente varidvel da remuneracdo e informac¢ao sobre
eventual impacto da avaliagdo de desempenho nesta
componente.

A remuneracdo dos Administradores Executivos integra
uma componente varidvel que depende da avaliacdo de
desempenho, nos termos descritos na Declaragdo sobre
Politica de Remuneracdes e em especial no ponto 2 do seu
capitulo VI.

Dentrodaremuneracdo varidvel,aavaliacdo de desempenho,
na sua componente individual e qualitativa, tem um
impacto em cerca de 50% da totalidade dessa componente
da remuneracdo. Relativamente aos Administradores nao
executivos, e sem prejuizo da situacdo excecional do Senhor
Presidente do Conselho de Administracdo com significativa
proximidade as decisdes relevantes da atividade corrente
da Sociedade, a eventual atribuicdo de uma remuneracdo
variadvel, ainda que mais excecional, pode ocorrer ndo em
funcdo do desempenho da Sociedade ou do seu valor mas
em resultado do desempenho de tarefas de gestdo que
aproximem as suas fun¢des das executivas.

Nao existem limites maximos de remuneracdo, sem prejuizo
do limite estatutario a participacdo da administracdo nos
lucros do exercicio.

Jad a remuneracdo dos membros do Conselho Fiscal ndo
inclui nenhuma componente varidvel.

72. Diferimento do pagamento da componente variavel
da renumeragdao, com men¢ao do periodo de
diferimento.

Na Sociedade n&o existe diferimento do pagamento da
componente varidvel da remuneragéo.

73. Critériosem que se baseiaaatribuicdo deremuneragédo
variavel em a¢cdoes bem como sobre a manutencao,
pelos Administradores Executivos, dessas a¢oes,
sobre eventual celebragdao de contratos relativos a
essas agoes, designadamente contratos de cobertura
(hedging) ou de transferéncia de risco, respetivo
limite, e sua relagdao face ao valor da remuneragao

total anual.

Na Sociedade a remuneracado varidvel ndo integra qualquer
componente em agdes.

74. Critérios em que se baseia a atribuicdo da remu-
nera¢ao varidvel em opg¢des e indicacdo do periodo
de diferimento.

Na Sociedade a remuneracéo varidvel ndo integra qualquer
componente em op¢des.

75. Principais parametros e fundamentos de qualquer
sistema de prémios anuais e de quaisquer outros
beneficios ndo pecunidrios.

Os critérios que pautam a fixacdo dos prémios anuais sdo os
referentes a remuneragao varidvel descritos no ponto 2 do
capitulo VI da Declaragdo sobre Politica de Remuneragdes,
e no ponto 25 supra, ndo existindo a atribuicdo de outros
beneficios ndo pecuniarios.

76. Principais carateristicas dos regimes complemen-
tares de pensdes ou de reforma antecipada para os
Administradores e data em que foram aprovados em
Assembleia Geral, em termos individuais.

Ndo existe regime de reforma antecipada para os
Administradores.

Nos termos do Regulamento do Plano de Pensdes The
Navigator Company (ex-Plano de Pensdes Portucel S.A.)
em vigor, os Administradores da Sociedade que recebam
como tal, e que tenham cumprido, pelo menos, um mandato
completo nos termos estatutdrios, tém direito, apds a
passagem a reforma ou em situacdo de invalidez, caso
esta ocorra na vigéncia do mandato, a um complemento
mensal de pensdo de reforma por velhice ou invalidez
respetivamente.

Se a invalidez ocorrer em ocasido posterior ao termo
do mandato, os referidos membros do Conselho de
Administracdo sé terdo direito ao complemento de
pensdo de invalidez se lhes for atribuido, pelo organismo
da Seguranca Social em que se encontram inscritos, a
correspondente pensdo de invalidez e se o solicitarem a
Sociedade.

Esse complemento estd definido de acordo com uma
féormula que tem em consideracdo a remuneracdo mensal
iliquida e no nimero de anos de servico, sendo considerados,
no minimo, 10 anos, e tendo como limite maximo 30 anos.

N

Em 31 de Dezembro de 2016, o Dr. Manuel Soares Ferreira
Regalado era o uUnico administrador beneficidrio do Plano de
Pensdes The Navigator Company.

Adicionalmente, os Administradores Eng.2 Anténio José
Pereira Redondo e Eng.? Adriano Augusto da Silva Silveira
sdo participantes de planos de pensdes da Navigator Paper
Figueira, S.A., subsididria da Sociedade, na qualidade de
Colaboradores daquela sociedade.

Por forca da especificidade do plano de pensdes do Grupo
Navigator, até a data, ndo houve qualquer intervencdo da
Assembleia Geral na aprovacdo das principais carateristicas
respeitantes as regras especificas aplicdveis a reforma dos
Administradores.

Refira-se a este respeito que a Sociedade foi uma empresa
publica até 1991, com a atividade e forma de funcionamento
regulada pela lei especial aplicavel a este tipo de empresas,
tendo sido neste periodo que foram aprovadas as regras

especificas aplicadas as reformas dos membros do Conselho
de Administracao.

No entanto, importa referir que os planos de complemento de
pensdes de reforma em vigor na Sociedade estdo descritos na
Nota 27 dos anexos as contas consolidadas do exercicio, que
fazem parte do Relatdrio e Contas sujeito a aprovacdo pela
Assembleia Geral.

77. Indicagdo do montante anual da remuneracao auferida,
de forma agregada e individual, pelos membros dos
orgdos de administragdo da sociedade, proveniente
da sociedade, incluindo remunerag¢ao fixa e variavel e,
relativamente a esta, meng¢ao as diferentes componentes
que lhe deram origem.

Em 2016 foram pagas as seguintes remuneracdes aos membros
do Conselho de Administragao:

REMUNERA'E,‘I,)A(X REMUUEE%AEOL TOTAL

Valores em Euros
Pedro Mendon¢a Queiroz Pereira 830 914 919 286 1750 200
The Navigator Company (0] (0] 0
Participadas 830 914 919 286 1750 200
Diogo Anténio Da Silveira 510 062 611156 1121218
The Navigator Company 510 062 o 510 062
Participadas (o] 611156 611156
Luis Alberto Deslandes 158 158 o} 158 158
The Navigator Company 158 158 (0] 158 158
Participadas e} [0} o]
Anténio José Redondo 309 838 511 005 820 843
The Navigator Company (o] o (]
Participadas 309 838 511 005 820 843
Fernando Aratijo 309 848 469 574 779 422
The Navigator Company e} [0} 6]
Participadas 309 848 469 574 779 422
Nuno Santos 309 834 338 890 648 724
The Navigator Company 309 834 o 309 834
Participadas (o] 338 890 338 890
Jodo Paulo Oliveira 309 834 257 174 567 008
The Navigator Company 309 834 (0] 309 834
Participadas [0] 257174 257174
Manuel Soares Regalado 183 571 515 000 698 571
The Navigator Company 152 365 o 152 365
Participadas 31205 515 000 546 205
Adriano Augusto Silveira 309 838 249 794 559 632
The Navigator Company e} [0} ]
Participadas 309 838 249794 559 632
Vitor Manuel Gongalves 124 818 o 124 818
The Navigator Company 124 818 o 124 818
Participadas (o] o 0
Total 3356 715 3871879 7 228 594
The Navigator Company 1565 071 o] 1565 071
Participadas 1791644 3871879 5663 523

15
CONTAS CONSOLIOADAS € ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 263



O N D O vV XN D2 D

]

5 Y vy 0N

AV

78. Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades em relacdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem
sujeitas a um dominio comum.

Importa esclarecer que os montantes a que se refere este nimero dizem apenas respeito a sociedades ndo dominadas
pela Sociedade. Estdo igualmente compreendidos valores a que a Sociedade e os seus 6rgaos de sociais sdo alheios, por
dizerem respeito a acionistas seus, a acionistas de acionistas e a outras sociedades controladas por acionistas, desde que
haja relacdes de dominio.

O montante total pago em 2016 pelo conjunto das sociedades em relacdo de dominio ou de grupo com a Sociedade e por
sociedades que se encontrem sujeitas a dominio comum ascende a 4 989 556,93 Euros. Auferiram remuneracdes noutras
sociedades em relacdo de dominio ou de grupo ou gque se encontram sujeitas a um dominio comum, os Administradores
Senhor Pedro Mendonca de Queiroz Pereira, Eng.2 Jodo Castello Branco, Dr. José Miguel Paredes, Dr. Miguel Ventura,
Dr. Ricardo Pires e Dr. Vitor Novais Goncalves, nos montantes totais de 1 315 884,43 Euros, 1120 920,00 Euros, 856 478,00
Euros, 839 182,00 Euros, 775 700,00 Euros e 81 392,50 Euros respetivamente.

79. Remunerac¢ido paga sob a forma de participacdo nos lucros e/ou de pagamento de prémios e os motivos para que
tais prémios e/ou participa¢cdo nos lucros foram concedidos.

Na&o houve lugar na Sociedade, durante o exercicio em causa, ao pagamento de remuneracdo sob a forma de participacao
nos lucros. A politica de remuneracdes estabelece os critérios em vigor para a atribuicdo da remuneragéo variavel, sendo
a base de atribuicdo de prémios anuais, os resultados da Sociedade obtidos em cada exercicio, conjugados com o mérito
e avaliacdo de desempenho de cada administrador em concreto.

80. Indemnizag¢does pagas ou dividas a ex-Administradores Executivos relativamente a cessa¢do das suas func¢oes
durante o exercicio.

N&o foram pagas durante o exercicio, nem sdo devidas, quaisquer indemnizacdes a ex-Administradores Executivos pela

cessacao de funcodes.

81. Indicacao do montante anual de remunerac¢ao auferida, de forma agregada e individual, pelos membros dos érgaos
de fiscaliza¢do da sociedade, para efeitos da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho.

REMUNERAGAO REMUNERAGAO

FIXA VARIAVEL TOTAL
Valores em Euros
Miguel Camargo Eiro 21662 (o] 21662
Gongalo Nuno Caldeira 15 678 [o] 15678
José Manuel Vitorino 15 678 o} 15 678
Total 53 018 o 53 018

82. Indicagdo da remunerag¢ao no ano de referéncia auferida
pelo presidente da Mesa da Assembleia Geral.

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral auferiu o montante
de 6 000 Euros (seis mil Euros) durante o ano de 2016.

83. Limitagcoes contratuais previstas para a compensag¢ao a
pagar por destituicdo sem justa causa de administrador e
sua relagcao com a componente varidvel da remuneragao.

Em conformidade com o Anexo Il do presente Relatério, ndo
existem, nem nunca foram fixados pela Comissdo de Fixacao
de Vencimentos quaisquer acordos quanto a pagamentos pela
Sociedade relativos a destituicdo ou cessag¢do por acordo de
funcdes de Administradores.

84. Referéncia a existéncia e descricdo, com indicacdao
dos montantes envolvidos, de acordos entre a socie-
dade e os titulares do 6rgao de administracdao e diri-
gentes, na ace¢do do n.2 3 do artigo 248.-B do
Cdédigo dos Valores Mobilidrios, que prevejam indem-
nizacdbes em caso de demissdo, despedimento sem
justa causa ou cessacdo da relagdo de trabalho na
sequéncia de uma mudanca de controlo da sociedade.
(art. 245.2-A, n.2 1, al. 1)).

Nao existem acordos entre a Sociedade e os titulares do
orgdo de administracdo e dirigentes, na acepc¢do do n.2 3 do
artigo 248.2-B do Cdédigo de Valores Mobilidrios, que prevejam
indemnizacdes em caso de demissdo, despedimento sem justa
causa ou cessag¢do da relacdo de trabalho na sequéncia de uma
mudanca de controlo da Sociedade.

85. Identificagdo do plano e dos respetivos destinatarios.

Ndo aplicavel face a inexisténcia de pagamentos de
remuneracdo através de planos de atribuicdo de a¢des ou de
stock options.

86. Caraterizagdo do plano, (condi¢coes de atribuicao,
clausulas de inalienabilidade de ag¢des, critérios relativos
ao preco das agdes e o preco de exercicio das opgoes,
periodo durante o qual as op¢oes podem ser exercidas,
carateristicas das agées ou opgoes a atribuir, existéncia
de incentivos para a aquisicao de agoes e ou exercicio de
opg¢oes).

N&o aplicavel face a inexisténcia de pagamentos de remune-
racdo através de planos de atribuicdo de acdes ou de stock
options.

87. Direitos de opg¢do atribuidos para a aquisicdo de
acoes (“stock options”) de que sejam beneficidrios os
trabalhadores e Colaboradores da empresa.

N&o aplicavel face a inexisténcia de pagamentos de
remuneracdo através de planos de atribuicdo de acdes ou de
stock options.

88. Mecanismos de controlo previstos num eventual siste-
ma de participagcdao dos trabalhadores no capital na
medida em que os direitos de voto ndo sejam exercidos
diretamente por estes (art. 245.2-A, n.2 1, al. e)).

N&o aplicavel face a inexisténcia de pagamentos de remu-
neragcdo através de planos de atribui¢cdo de a¢cdes ou de stock
options.

89. Mecanismos implementados pela sociedade para efeitos
de controlo de transacdes com partes relacionadas (para
o efeito, remete-se para o conceito resultante da IAS 24).

A Sociedade implementou os procedimentos e critérios refe-
ridos no ponto 10 supra e 91 infra para efeitos de controlo de
transacdes com titulares participacdes qualificadas.

90. Indicagcdao das transagoes que foram sujeitas a controlo
no ano de referéncia.

Em 2016, para além da situacdo referida no ponto 10 supra,
nd&o houve outras transa¢des sujeitas a controlo dado, que, por
aplicacdo dos critérios referidos no ponto 91 infra, nenhum dos
negdcios da Sociedade com acionistas titulares de participacado
qualificada, ou com entidades que estejam em qualquer relagdo
com a Sociedade, nos termos do artigo 20.2 do Cdédigo dos
Valores Mobilidrios, estava sujeito a parecer prévio do Conselho
Fiscal. Refira-se ainda que ndo existiram quaisquer negdcios
entre a Sociedade e titulares de participacdo qualificada fora
das condi¢des normais de mercado.
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91. Descricao dos procedimentos e critérios aplicaveis
a intervencdo do érgao de fiscalizacdao para efeitos
de validagdo prévia dos negdcios a realizar entre a
sociedade e titulares de participagdo qualificada ou
entidades que com eles estejam em qualquer relagao,
nos termos do artigo 20.2 do Cédigo dos Valores
Mobiliarios.

No caso de existirem negdcios entre a Sociedade e os
titulares de participacdes qualificadas ou entidades que

O Conselho Fiscal recebe também do auditor externo
relatérios periddicos onde este, no ambito das suas
competéncias, verifica a eficacia e o funcionamento dos
mecanismos de controlo interno, reportando, por sua vez,
quaisquer deficiéncias detetadas.

92. Indicagdao do local dos documentos de prestagcdo
de contas onde esta disponivel informag¢do sobre os

Neste &mbito, o atual modelo e principios de Governo Societario
da Sociedade respeitam as regras legais de conteudo vinculativo
aplicdveis ao modelo de governo de gestdo monista previsto
na alinea a) do n.2 1 do artigo 278.2 do Cédigo das Sociedades
Comerciais, bem como as Recomendacdes da CMVM sobre o
Governo das Sociedades Cotadas, na versdo que entrou em
vigor em janeiro de 2014, excetuando as Recomendac¢odes 1.5,
11.1.4.a), 11.1.7 e 111.4, as quais ndo sdo cumpridas ou s&o acolhidas
parcialmente pelas razées abaixo identificadas.

Assim, na avaliacdo global do grau de adocdo das recomen-
dacgdes, a Sociedade considera que o seu grau de cumprimento
é bastante elevado, reconhecendo que existem algumas dife-
rengas consoante a recomendag¢do em causa mas registando
um significativo progresso no grau de ado¢do das recomen-
dacdes da CMVM ao longo dos ultimos exercicios.

No quadro infra, indicam-se os pontos do presente Relatdrio
de Governo da Sociedade onde se descrevem as medidas
tomadas pela Sociedade com vista ao cumprimento das

negdcios com partes relacionadas, de acordo com
a IAS 24, ou, alternativamente, reprodugdo dessa
informacgao.

com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do artigo
20.2 do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, devera o Conselho
de Administracdo sujeitd-las a avaliacdo e parecer prévio
do Conselho Fiscal, quando se verifigue algum dos critérios
seguintes, por referéncia a cada exercicio: A informacdo disponivel sobre os negdcios com partes
relacionadas estd incluida no Relatério & Contas da
(i) tenham um valor igual ou superior a 1,5 milhdes de Sociedade, nas Notas as Demonstracdes Financeiras

Euros; ou, Consolidadas, mais concretamente na nota 32.

(ii) independentemente do valor, pela sua natureza, possam
por em causa os valores de transparéncia e dos melhores
interesses da Sociedade.

PRARTE Il

A Sociedade adotou o Cdédigo de Governo das Sociedades publicado pela CMVM em janeiro de 2013, disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/C%C3%B3digo%20de%20Governo%20
das%20Sociedades%202013.pdf

Considera-se que o conteudo informativo de prestagdo obrigatdria desse Coddigo assegura um efetivo cumprimento das
recomendacdes que, por sua vez, podem contribuir para o reforco do respetivo modelo adotado e para confirmar suas
praticas de governo, bem como maior desempenho de funcdes e articulacdo dos 6rgdos sociais da Navigator, revelando-se
mais adequado as particularidades da Sociedade, sem que se verifiguem quaisquer constrangimentos ao funcionamento
da sua estrutura de governo.

Nos termos do artigo 245.2-A, n.2 1, al. o) devera ser incluida declaracdo sobre o acolhimento do cédigo do Governo das
Sociedades ao qual o emitente se sujeite especificando as eventuais partes desse cdédigo de que diverge e as razdes da
divergéncia.

A informacao a apresentar devera incluir, para cada recomendac¢éo:

a) Informacao que permita aferir o cumprimento da recomendac¢do ou remissao para o ponto do relatério onde a questéo
é desenvolvidamente tratada (capitulo, titulo, ponto, pagina);

b) Justificacdo para o eventual ndo cumprimento ou cumprimento parcial;

c) Em caso de ndo cumprimento ou cumprimento parcial, identificacdo de eventual mecanismo alternativo adotado pela
sociedade para efeitos de prossecucdo do mesmo objetivo da recomendacao.

Ao longo do ano de 2016, a Sociedade deu continuidade a tarefa de consolidacdo dos principios e praticas de Governo
da Sociedade, em linha com os principais desenvolvimentos regulatérios verificados em 2013, em particular, as alteracdes
ao regime relativo ao Governo das Sociedades com a entrada em vigor do Regulamento n.2 4/2013 da CMVM e as
Recomendac¢des da CMVM incluidas no Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013.

N

referidas Recomendacdes da CMVM.

1. VOTAGAO E CONTROLO DA SOCIEDADE

1.1. As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a votar nas Assembleias Gerais,
designadamente ndo fixando um numero excessivamente elevado de acdes necessdrias para ter direito

a um voto e implementando os meios indispensaveis ao exercicio do direito de voto por correspondéncia
e por via eletrénica.

1.2. As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de deliberagdes
pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.

1.3. As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito provocar o desfasamento
entre o direito ao recebimento de dividendo ou a subscricdo de novos valores mobilidrios e o direito de
cada agao ordinaria, salvo se devidamente fundamentados em fung¢éo do interesse de longo prazo dos
acionistas.

1.4. Os Estatutos das sociedades que prevejam a limitacdo do niumero de votos que podem ser detidos
ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em concertacdo com outros acionistas,
devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberagéo pela
Assembleia Geral a alteragdo ou a manuten¢ao dessa disposicdo estatutadria - sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal - e que, nessa deliberagdo, se contam todos os votos emitidos

sem que aquela limitagdo funcione.

1.5. Ndo devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos ou a assunc¢do de
encargos pela sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de mudang¢a da composi¢cdo do érgdo
de administracao e que se afigurem suscetiveis de prejudicar a livre transmissibilidade das a¢cdes

e a livre apreciagéo pelos acionistas do desempenho dos titulares do érgédo de administragao.

Il. SUPERVISAO, ADMINISTRAGCAO E FISCALIZACAO
IL.1. SUPERVISAO E ADMINISTRAGCAO

11.1.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por for¢a da reduzida dimenséo da sociedade,
o Conselho de Administracdo deve delegar a administragdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

11.1.2. O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea com os
seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a
estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisbes que
devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas carateristicas especiais.

11.1.3. O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que lhes
estdo cometidas, deve assumir plenas responsabilidades ao nivel de Governo da Sociedade, pelo que,
através de previsdo estatutdria ou mediante via equivalente, deve ser consagrada a obrigatoriedade
de este drgdo se pronunciar sobre a estratégia e as principais politicas da sociedade, a defini¢do

da estrutura empresarial do grupo e as decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido

ao seu montante ou risco. Este érgdo deverd ainda avaliar o cumprimento do plano estratégico

e a execuc¢do das principais politicas da sociedade.

111.4. Salvo por forca da reduzida dimens&o da sociedade, o Conselho de Administracdo
e o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo adotado, devem criar as comissdes
gue se mostrem necessarias para:

a) Assegurar uma competente e independente avaliagcdo do desempenho dos Administradores
Executivos e do seu préprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes;

b) Refletir sobre sistema estrutura e as praticas de governo adotado, verificar a sua eficacia
e propor aos drgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

111.5. O Conselho de Administragédo ou Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo aplicavel,
devem fixar objetivos em matéria de assung¢do de riscos e criar sistemas para seu controlo,
com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos sdo consistentes com aqueles objetivos.

11.1.6. O Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos
gue garanta a efetiva capacidade de acompanhamento, supervisdo e avaliacdo dos restantes
membros do érgdo de administragdo.
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11.1.7. Entre os Administradores ndo executivos deve contar-se uma propor¢do adequada
de independentes, tendo em conta o modelo de governagdo adotado, a dimensao da sociedade
e a sua estrutura acionista e respetivo free float.

A independéncia dos membros do Conselho Geral e de Supervisdo e dos membros da Comissao

de Auditoria afere-se nos termos da legislagdo vigente, e quanto aos demais membros do Conselho
de Administracdo considera-se independente a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo
de interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar
a sua isencdo de analise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de:

a. Ter sido Colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relacédo
de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

b. Ter, nos ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relagdo comercial significativa
com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relagcdo de dominio ou de grupo,
seja de forma direta ou enquanto sécio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

c. Ser beneficidrio de remuneragdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se encontre
numa relacdo de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do exercicio das fungcdes
de administrador;

d. Viver em unido de facto ou ser cdnjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.2 grau, inclusive, na
linha colateral, de Administradores ou de pessoas singulares titulares direta ou indiretamente
de participa¢do qualificada;

e. Ser titular de participa¢do qualificada ou representante de um acionista titular de participacdes
qualificadas.

11.1.8. Os Administradores que exer¢cam funcdes executivas, quando solicitados por outros membros dos
orgaos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao pedido, as informacdes
por agueles requeridas.

111.9. O Presidente do érgéo de administragdo executivo ou da comissdo executiva deve remeter,
conforme aplicdvel, ao Presidente do Conselho de Administracdo, ao Presidente do Conselho Fiscal,
ao Presidente

da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente

da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatdérias e as atas das respetivas reunides.

111.10. Caso o presidente do orgao de administragcéo exerca fungdes executivas, este érgdo devera indicar,
de entre os seus membros, um administrador independente que assegure a coordenac¢do dos trabalhos
dos demais membros ndo executivos e as condi¢cdes para que estes possam decidir de forma
independente

e informada ou encontrar outro mecanismos equivalente que assegure aquela coordenacéo.

11.2. FISCALIZACAO

11.2.1. Consoante o modelo aplicavel, o Presidente do Conselho Fiscal, da Comissao de Auditoria
ou da Comissao para as Matérias Financeiras deve ser independente, de acordo com o critério legal
aplicavel, e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respetivas fun¢des.

11.2.2. O 6rgdo de fiscalizacdo deve ser o interlocutor principal do auditor externo e o primeiro
destinatario dos respetivos relatérios, competindo-lhe, designadamente, propor a respetiva remuneracdo
e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestacdo dos
servicos.

11.2.3. O 6rgdo de fiscalizacdo deve avaliar anualmente o auditor externo e propor ao érgdo competente
a sua destituicdo ou a resolucdo do contrato de prestacdo dos seus servicos sempre que se verifique
justa causa para o efeito.

1.2.4. O drgéo de fiscalizagédo deve avaliar o funcionamento dos sistemas de controlo interno
e de gestdo de riscos e propor ajustamentos que se mostrem necessarios.

11.2.5. A Comissao de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal devem
pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servicos de auditoria interna

e aos servicos que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade (servicos de compliance),
e devem ser destinatarios dos relatdrios realizados por estes servigos pelo menos quando estejam

em causa matérias relacionadas com a prestagcdo de contas a identificagcdo ou a resolugdo de conflitos
de interesses e a dete¢cdo de potenciais ilegalidades.

11.3. FIXACAO DAS REMUNERAGOES

11.3.1.Todos os membros da Comissdo de Remuneragdes ou equivalente devem ser independentes
relativamente aos membros executivos do érgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro
com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneracao.

1.3.2. Ndo deve ser contratada para apoiar a Comissédo de Remuneragdes no desempenho

das suas fung¢des qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado,

nos ultimos trés anos, servigos a qualquer estrutura na dependéncia do érgdo de administracdo,

ao proprio érgdo de administragdo da sociedade ou que tenha relagcdo atual com a sociedade

ou com consultora da sociedade. Esta recomendacéao é aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular
ou coletiva que com aguelas se encontre relacionada por contrato

de trabalho ou prestagdo de servigos.

11.3.3. A declaragao sobre a politica de remuneracdes dos érgdos de administracéo e fiscalizacdo

a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicionalmente:

a) ldentificacdo e explicitacdo dos critérios para a determinagdo da remuneragado a atribuir aos membros
dos érgaos sociais;

b) Informacdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais,
e ao montante maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos érgdos sociais,
e identificacdo das circunstancias em que esses montantes maximos podem ser devidos;

d) Informacédo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a destituicdo
ou cessacédo de funcdes de Administradores.
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CUMPRIMENTO

11.3.4. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo
de a¢des, e/ou de opcdes de aquisicdo de acdes ou com base nas variagcdes do preco das acdes,

a membros dos drgados sociais. A proposta deve conter todos os elementos necessarios

para uma avaliag¢do correta do plano.

Nao aplicavel

11.3.5. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacdo de qualquer sistema
de beneficios de reforma estabelecidos a favor de membros dos érgdos sociais. A proposta deve conter
todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correta do sistema.

11l. REMUNERACOES

Né&o aplicavel

111.1. A remuneracdo dos membros executivos do érgado de administracdo deve basear-se no desempenho Adotada
efetivo e desincentivar a assuncdo excessiva de riscos.

111.2. A remuneracdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo e a remuneracéo
dos membros do érgao de fiscalizacdo ndo deve incluir nenhuma componente cujo valor dependa Adotada
do desempenho da sociedade ou do seu valor.

I11.3. A componente varidvel da remuneracdo deve ser globalmente razodvel em relacéo a Adotada
componente fixa da remuneracdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes.

I1l.4. Uma parte significativa da remuneracdo variavel deve ser diferida por um periodo néo inferior
a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da continuagcdo do desempenho
positivo da sociedade ao longo desse periodo.

N&o adotada

I11.5. Os membros do érgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade,
quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracao Adotada
que lhes for fixada pela sociedade.

111.6. Até ao termo do seu mandato devem os Administradores Executivos manter as a¢cdes

da sociedade a que tenham acedido por forca de esquemas de remunerag¢do variavel, até ao limite
de duas vezes o valor da remuneracao total anual, com excecdo daquelas que necessitem ser
alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acdes.

N&o aplicavel

I1l.7. Quando a remuneracdo varidvel compreender a atribui¢do de opgdes, o inicio do periodo N&o aplicavel

de exercicio dever ser diferido por um prazo nao inferior a trés anos.

111.8. Quando a destituicdo de administrador ndo decorra de violagdo grave dos seus deveres

nem da sua inaptiddo para o exercicio normal das respetivas fun¢des mas, ainda assim, seja
reconduzivel a um inadequado desempenho, deverd a sociedade encontrar-se dotada dos
instrumentos juridicos adequados e necessarios para que qualquer indemniza¢do ou compensacao,
além da legalmente devida, ndo seja exigivel.

IV. AUDITORIA

IV.1. O auditor externo deve, no &ambito das suas competéncias, verificar a aplicagédo das politicas
e sistemas de remunerac¢des dos 6rgaos sociais, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de Adotada
controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizagdo da sociedade.

Nao aplicavel

IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relacdo de dominio nédo
devem contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com ele se encontrem em
relagcdo de grupo ou que integrem a mesma rede, servi¢os diversos dos servi¢cos de auditoria.
Havendo razdes para a contratacdo de tais servicos - que devem ser aprovados pelo érgédo de
fiscalizacdo e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade - eles ndo devem
assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servicos prestados a sociedade.

Adotada

IV.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos,

conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutenc¢do além deste periodo

devera ser fundamentada num parecer especifico do érgéo de fiscalizagdo que pondere Adotada
expressamente as condi¢cdes de independéncia do auditor e as vantagens e os custos da sua

substituicdo.

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSAGCOES COM PARTES RELACIONADAS

V.1. Os negdcios da sociedade com acionistas titulares de participacao qualificada,

ou com entidades que com eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do art. 20.2 do Cdédigo Adotada
dos Valores Mobilidrios, devem ser realizados em condi¢des normais de mercado.

V.2. O 6rgéo de supervisdo ou de fiscalizacdo deve estabelecer os procedimentos e critérios

necessarios para a definicdo do nivel relevante de significAncia dos negdécios com acionistas titulares

de participacdo qualificada - ou com entidades que com eles estejam em qualquer uma das relacdes Adotada

previstas no n.2 1 do art. 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios - ficando a realizacdo de negdcios
de relevancia significativa dependente de parecer prévio daquele drgéo.

VI. INFORMACAO

VI.1. As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués e inglés,
acesso a informagdes que permitam o conhecimento sobre a sua evolugéo e a sua realidade atual Adotada
em termos econdmicos, financeiros e de governo.

VI.2. As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor
e de contacto permanente com o mercado, que responda as solicitacdes dos investidores em tempo
util, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e do tratamento que lhe foi dado.

Adotada
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Nos termos do artigo 245.2-A do Coédigo dos Valores
Mobilidrios, bem como a luz do principio comply or
explain, que enforma a aplicacdo do Coédigo de Governo
das Sociedades, a observancia pela Sociedade das
Recomendac¢cdes CMVM em vigor na data da sua emissao
ndo é integral (por forca das suas particularidades e
estrutura adotada), tendo o Grupo Navigator, em termos
materialmente equivalentes, feito o seguinte juizo de
valoracdo dos motivos subjacentes ao seu ndo cumprimento:

Tal como referido no ponto 4 do Relatdrio, a Sociedade
celebrou contratos de financiamento que incluem cldusulas
de reembolso antecipado caso haja uma alteragdo de
estrutura acionista, nomeadamente a perda de controlo
por parte do seu acionista maioritario, Semapa SGPS,
disponibilizando uma lista resumo com o detalhe destas
condicdes. Estas cldusulas de reembolso sdo habituais no
tipo de financiamento contratado, sendo atualmente uma
pratica normal de mercado e uma exigéncia da maioria
das instituicdes nacionais e internacionais com as quais
o Grupo Navigator tem transacionado. Uma vez que os
desenvolvimentos que ocorreram nos mercados financeiros
nos ultimos anos acentuaram o nivel de exigéncia em
termos de assuncdo de risco, quer por parte das entidades
bancarias, quer por parte das empresas, a possibilidade
de negociacdo de contratos desta natureza sem estas
clausulas em condi¢cdes de mercado competitivas afigura-
se praticamente impossivel.

Importa salientar que a Sociedade se sente confortavel
com os limites impostos nestes contratos, uma vez que as
cldusulas de reembolso antecipado previstas apenas sdo
exercidas se o acionista Semapa vier a perder o controlo da
Sociedade (de acordo com as circunstancias definidas em
cada caso), o que implicaria uma redu¢cdo muito substancial
da sua participacado atual de 69%.

As referidas cldusulas ndo constituem assim medidas
defensivas, de garantia ou blindagem com o intuito de
provocar uma erosdo grave no patrimoénio da Sociedade
em caso de transicdo de controlo ou de mudanc¢a de
composi¢cdo do Conselho de Administracdo, prejudicando
a livre transmissibilidade das ac¢des.

A semelhanca de anos anteriores, e considerando a
composicdo do 6rgdo de administracdo, o modelo de
Governo e a Estrutura Acionista da Sociedade, o Conselho
de Administracdo ndo considerou relevante nem necessaria
em face das especificidades da Sociedade a criacdo, em
sentido formal, de comissdes especializadas com estas
competéncias. As funcdes de avaliacdo de desempenho
sdo asseguradas pelo Presidente do Conselho de
Administracdo, e pelos restantes membros ndo executivos
do referido Conselho, que efetuam, de forma competente
e independente, uma avaliagdo o desempenho dos
Administradores Executivos e das diversas comissdes
existentes.

Pese embora ndo exista formalmente uma comisséo no seio
do Conselho de Administracdo, no que respeita a avaliacdo
do desempenho dos Administradores, estas funcdes sdo
asseguradas por outros orgdos sociais que tém como
competéncias avaliar o desempenho dos Administradores,
designadamente a Comissdo de Fixacdo de Vencimentos,
gue nos termos ja melhor descritos no presente Relatério,
nos pontos 70 e 71, procede anualmente a uma avaliagcdo
individualizada dos membros da Comissao Executiva e do
seu respetivo desempenho, tendo em vista os critérios pré-
determinados para avaliacao.

Os critérios pré-determinados para a avaliacdo dos
Administradores Executivos resultam do estabelecido na
Politica de Remuneracdes descrita no Anexo |, pontos V
e VI da Declaragado sobre Politica de Remuneragdao dos
Membros do Orgdo de Administracdo e Fiscalizacdo da
Sociedade.

Além disso, por incumbéncia do Conselho de Administracdo
foi, ainda, atribuida a Comissdo de Controlo do Governo
Societdrio a responsabilidade de colaborar com este, no
sentido de implementar procedimentos e mecanismos
de avaliacdo e resolucdo de conflitos de interesses, para
além da responsabilidade de supervisionar a aplicacdo das
normas do Governo Societdrio do Grupo Navigator e do
Codigo de Etica, extensiveis também aos Administradores
Executivos.

Deste modo, a Comissédo de Controlo do Governo Societario
colabora com o Conselho de Administracdo, avaliando e
submetendo-lhe as propostas de orientacdo estratégica
no dominio da Responsabilidade Corporativa, assim como
acompanhando e supervisionando de modo permanente as
matérias relativas:i.ao Governo Societario, responsabilidade
social, ambiente e ética; ii. a sustentabilidade dos negdcios
do Grupo Navigator; iii. aos cdédigos internos de ética e
de conduta; e iv. aos sistemas de avaliagdo e resolucdo de
conflitos de interesses, nomeadamente no que respeita a
relagdes entre a Sociedade e os seus acionistas ou outros
stakeholders.

Pelo exposto, a Sociedade tem a sua disposicdo efetivos
mecanismos adequados a assegurar, dentro do 6rgdo de
administracdo, uma competente e independente avaliacdo
do desempenho dos membros da Comissdo Executiva e das
diversas comissdes existentes, em especial nas matérias
de Governo Societdrio, avaliacdo e remuneracdo, que se
entende ser o objetivo visado esta Recomendacao.

A Sociedade ndo cumpre na integra com o critério de
afericdo da independéncia dos Administradores ndo execu-
tivos do Conselho por se poder considerar que se verifica
um menor grau de independéncia em relagdo a alguns
dos Administradores da Sociedade, pois dois deles foram
reeleitos por mais de dois mandatos e quatro deles atuam
por conta de titulares de participacdes superiores a 2%
do capital da Sociedade. No entanto, considera-se que os
Administradores nao executivos, cuja representatividade

N

destes no Conselho de Administracdo é atualmente de 57%, relnem a necessdria idoneidade, experiéncia e competéncia
profissional comprovada no sentido de assegurar uma efetiva fiscalizacdo da atividade dos Administradores Executivos de forma
isenta, imparcial, independente e objetiva e a inexisténcia de conflitos de interesses entre o interesse e posicdo do acionista e
a Sociedade. Além disso, 0 modelo de governo de gestdo monista adotado pela Sociedade, no que respeita a composicdo do
Conselho de Administracdo, ndo exige a inclusdo de membros ndo executivos que operem com func¢des de fiscalizacdo, em adi¢cdo
as funcdes de administracdo, o que, por sua vez, resulta da inexisténcia qualquer norma juridica que estabeleca um requisito de
independéncia com base numa proporcdo adequada de independentes para os membros do érgdo de administracdo.

Por outro lado, importa realcar que a Sociedade adotou modelo societdrio que integra dois niveis de fiscalizagdo. Assim, por um
lado, foi instituido um Conselho Fiscal, cujos membros sdo considerados independentes, sendo um deles revisor oficial de contas,
e estdo sujeitos a um exigente regime de responsabilidade - solidaria com a da administragdo. Paralelamente, nos termos dos
Estatutos da Sociedade, foi designado um Revisor Oficial de Contas independente, cujas funcdes tém também como finalidade a
fiscalizacdo da atividade da administracdo.

Por conseguinte, entende-se que os objetivos visados por esta Recomendacdo da CMVM se encontram devida e inteiramente
acautelados, estando asseguradas as condi¢des necessdrias para garantir o exercicio de uma fungéo fiscalizadora na Sociedade
com um elevado nivel de isencdo, imparcialidade e autonomia.

Muito embora o regime remuneratoério definido na Politica de Remuneracdo da Sociedade ndo preveja o deferimento do pagamento
da componente varidvel da remuneracdo, a Sociedade entende que a forma como se encontra estruturada a remuneragcdo do
Conselho de Administragcdo é adequada e permite o alinhamento dos interesses destes com os interesses da Sociedade a longo
prazo e dos acionistas, de forma a possibilitar o crescimento sustentdvel da Sociedade em consonancia com o desempenho dos
membros do érgdo de administracéo.

PARTE 111

N&o existem outros elementos ou informacdes adicionais que sejam relevantes para a compreensdo do modelo e das praticas de
governo adotadas.
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Declaragdo Sobre Politica de Remuneragcdo dos Membros
do Orgao de Administragdo e Fiscalizagdo da Navigator
Company Apresentada na Assembleia Geral de Acionistas
de 19 de abril 2016

Impde a Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, que a Comissdo de
Fixacdo de Vencimentos submeta anualmente a aprovagao
pela Assembleia Geral de acionistas uma declaragao sobre
politica de remunera¢do dos 6rgdos de administracdo e
fiscalizacdo. Foi o que sucedeu em 2016 com a apresentacao
aos acionistas de uma proposta nesse sentido, tendo sido
aprovada a declaracado sobre politica de remuneracdes cujo
teor aqui se reproduz.

No inicio do ano de 2008 a Comissdo de Fixacdo de
Vencimentos da Sociedade elaborou pela primeira vez uma
declaracdo sobre politica de remunera¢des que veio a ser
submetida e aprovada na Assembleia Geral da Sociedade
desse ano. A declaracédo foi entdo elaborada no ambito de
uma recomendacdo da Comissdo de Mercado de Valores
Mobilidrios sobre a matéria.

Declarou nesse momento a Comissdao de Vencimentos
gue entendia que as opg¢des entdo defendidas deviam ser
mantidas até ao final do mandato em curso dos érgados
sociais. O mandato em causa era o mandato 2007-2010.

No ano de 2010 foi entdo necessario renovar a declaracdo
por forca do disposto na Lei n.2 28/2009, de 19 de
junho, que determina a obrigatoriedade da Comissdo
de Remuneracdes submeter anualmente a aprovacédo
da Assembleia Geral uma declaracdo sobre a politica de
remuneracdes.

Esta Comissdo tem mantido o entendimento de que
uma declaracdo sobre politica de remuneracdes, pela
sua propria natureza de conjunto de principios, deve
ser tendencialmente estavel durante todo o periodo do
mandato se ndo surgirem circunstancias excecionais ou
imprevistas que justifiguem uma modificagdo. Por outro
lado, tendo a Comissdo de Remunerac¢des sido reconduzida
para mais um mandato que terminou em 2014 entendeu-se
que fazia sentido que esta posicdo de estabilidade fosse
mantida, caso ndo existissem tais circunstancias supra
mencionadas, o que ndo sucedeu até agora. Em 2015, ano
de eleicdes dos corpos sociais da Sociedade, foi feita uma
nova reflexdo acerca da conveniéncia e adequacdo da
manutencdo desta politica ao mandato que se iniciou.

Face a mudanca do contexto recomendatodrio vigente com
a publicacdo do Cdédigo do Governo Societario de 2013
pela CMVM, a Comissdo de Remunerac¢des ajustou em 2014
esta Declaragcdo as novas recomendagdes.

Sem prejuizo do referido ajustamento em fun¢do do novo
plano recomendatério, manteve-se a opc¢do de propor
a aprovagcdo de uma declaragcdo com um conteudo
semelhante ao da declaracdo atualmente em vigor, com
pequenos ajustamentos resultantes do trabalho efetuado
durante o ano de 2015 no sistema de avaliacdo e KPI’s.

As duas possibilidades de definicdo de remuneracdes dos
6rgados sociais mais comuns tém entre si um significativo
afastamento. Temos por um lado a definicdo direta das
remuneracdes pela Assembleia, a que poucas vezes se
recorre por ndo ser muito praticavel pelas mais diversas
razdes, e por outro a definicdo das remuneracdes por
uma Comissdo que decide segundo critérios em relacdo
aos quais os acionistas ndo tiveram oportunidade de se
pronunciar.

Temos perante nds a solucdo intermédia de submeter a
apreciacdo dos acionistas uma declaracdo sobre a politica
de remuneracdes a seguir pela Comissdo. Ha que tentar
retirar o melhor de ambas as solu¢cdes abstratamente
possiveis, como nos propomos fazer neste documento,
recorrendo e reproduzindo o que em boa parte j& antes
defendemos, mas também tentando trazer o contributo
de maior experiéncia e conhecimento da Sociedade e
o respeito pelas mais recentes disposicdes legais nesta
matéria que acima referimos.

A presente declaracdo tem hoje como enquadramento a ja
referidaLein.228/2009, de19 dejunho, e as Recomendacdes
da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios inscritas no
Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM.

Quanto aquele diploma legal, para além do que determina
quanto a periodicidade da declaracdo e sua aprovacao
e gquanto a divulgacdo do seu teor, dispde relativamente
ao conteldo determinando que a declaracdo contenha
informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos
interesses dos membros do 6rgdo de administracdo
com os interesses da sociedade;

b) Aos critérios de definicdo da componente varidvel da
remuneracao;

c) A existéncia de planos de atribuicdo de acdes ou de
opcdes de aquisicdo de acdes por parte de membros
dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacao;

d) A possibilidade de o pagamento da componente
varidvel da remuneracao, 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 limitacdo da remuneracdo varidvel,
no caso de os resultados evidenciarem uma deterioracdo
relevante do desempenho da empresa no ultimo exercicio
apurado ou quando esta seja expectdvel no exercicio em
curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendatoério, propde
a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios o seguinte:

11.3.3. A declaracdo sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos
de administracao e fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.2 da
Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, deverd conter, adicionalmente:

a) lIdentificacdoeexplicitacdo dos critérios paraadeterminacao
da remuneracdo a atribuir aos membros dos érgaos sociais;

b) Informacdo quanto ao montante maximo potencial, em
termos individuais, e ao montante maximo potencial,
em termos agregados, a pagar aos membros dos 6rgaos
sociais, e identificacdo das circunstancias em que esses
montantes maximos podem ser devidos;

c) Informacdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de
pagamentos relativos a destituicdo ou cessacdo de funcdes
de Administradores.

Qualquer definicdo de remuneracdes ndo 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 Administracdo vem
essencialmente estabelecido no artigo 399.2 do Codigo das
Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente o
seguinte:

« A fixagdo das remuneragcdes compete a Assembleia Geral
de Acionistas ou a uma comissdo por aquela nomeada.

¢ Aquela fixacdo de remuneracdes deve ter em conta as
funcdes desempenhadas e a situacdo econdmica da
Sociedade.

« A remuneragcdo 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 qualquer
parte do lucro do exercicio que ndo pudesse, por lei, ser
distribuido aos acionistas.

Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da
Assembleia Geral determina a lei que a remuneracdo deve
consistir numa quantia fixa, e que é determinada nos mesmos
moldes pela Assembleia Geral de acionistas ou uma comissao
por aqguela nomeada, devendo ter em conta as funcdes
desempenhadas e a situacdo econdmica da Sociedade.

J& no que respeita aos Estatutos, no caso da Sociedade,
existe uma clausula especifica apenas para o Conselho de
Administracdo, a vigésima primeira, que estabelece que as
remuneracdes dos Administradores podem ser diferenciadas.
O numero 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 remuneracodes.

Na Sociedade, desde a sua transformagcdo em sociedade
anénima ocorrida em 1991 e até ao ano de 2004, a remunerac¢ao
de todos os Administradores era composta por uma parte fixa,
pagavel catorze vezes por ano, e fixada pela Comissdo de
Fixacdo de Vencimentos, havendo anualmente, por decisdo
casuistica, uma remunerac¢do varidvel com base nos resultados,
tomada pelo acionista Estado.

Apds a 2.2 fase de privatizacdo ocorrida em 2004, foi pela
primeira vez aplicado o principio formal de coexisténcia de
uma remunerac¢do fixa e varidvel, 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 remuneracdo dos membros do Conselho
de Administracdo ser composta por uma parte fixa e outra
variavel.

Note-se que a atribuicdo de uma percentagem do resultado
ndo é aplicada de forma direta, mas antes como um indicador,
por um lado, e como um limite estatutario, por outro, de valores
gue sdo apurados de forma mais elaborada tendo em conta
todos os fatores que constam da declaracdo sobre a politica de
remuneragdes em vigor e os KPI’s infra referidos.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicdo 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 funcdo das reunides efetivamente ocorridas.
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Os principios gerais a observar na fixacdo das remuneracdes
dos 6rgdos sociais sdo essencialmente aqueles que de forma
muito genérica resultam da lei: por um lado as funcdes
desempenhadas e por outro a situacdo econdmica da
Sociedade. Se a estes acrescentarmos as condi¢cdes gerais
de mercado para situacbes equivalentes, encontramos
agueles que nos parecem ser os trés grandes principios
gerais:

a) Funcdes desempenhadas.

Ha que ter em conta as funcbes desempenhadas por
cada titular de o6rgdos sociais ndo apenas num sentido
formal, mas num sentido mais amplo da atividade
efetivamente exercida e das responsabilidades que l|he
estdo associadas. Ndo estdo na mesma posicdo todos os
Administradores Executivos entre si, nem muitas vezes
todos os membros do conselho fiscal, por exemplo. A
ponderacdo das funcdes deve ser efetuada no seu sentido
mais amplo e deve considerar critérios tdo diversos como,
por exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicacéo,
ou o valor acrescentado para a empresa que resulta de um
determinado tipo de intervencdo ou de uma representacdo
institucional.

Também a existéncia de fungdes desempenhadas noutras
sociedades dominadas ndo pode ser alheia a esta
ponderacdo, 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 Navigator
tem revelado que os Administradores nesta Sociedade, ao
contrario do que é tipico em sociedades desta natureza,
ndo se tém sempre dividido dicotomicamente de forma
homogénea entre executivos e ndo executivos. H& um
conjunto de Administradores que tém poderes delegados
e que sdo comummente chamados executivos, mas entre
aqgueles que ndo tém poderes delegados existiram ja as
mais diversas formas e proximidades de participacdo na
vida da Sociedade. E particularmente relevante neste
contexto, designadamente para efeitos de atribuicdo de
remunerac¢do varidvel, a posi¢cdo do Presidente do Conselho
de Administragdo que, ndo sendo membro da Comissdo
Executiva, mantém uma significativa proximidade as
decisdes relevantes da atividade corrente da Sociedade.

b) A situacdo econdmica da Sociedade.

Também este critério tem que ser compreendido e
interpretado com cuidado. A dimensdo da Sociedade e
inevitadvel complexidade da gestdo associada é claramente
um dos aspetos relevantes da situacdo econdmica
entendida na sua forma mais lata. As implicacdes existem
guer na necessidade de remunerar uma responsabilidade
gue é maior em sociedades maiores e com modelos de
negodcio complexos quer na capacidade de remunerar
adegquadamente a gestdo.

c) Critérios de mercado.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel
na definicdo de qualgquer remuneragcdo, e os titulares
dos 6rgdos sociais ndo sdo excecdo. SO o respeito pelas
praticas do mercado permite manter profissionais de um
nivel ajustado a complexidade das fun¢cdes a desempenhar
e responsabilidades a assumir, e assim assegurar ndo sé os
interesses do préoprio mas essencialmente os da Sociedade
e a criagdo de valor para todos os seus acionistas. No caso
da Sociedade, pelas suas carateristicas e dimensdo, os
critérios de mercado a ter em conta sdo ndo sé os nacionais
mas também os internacionais.

Exposto o percurso histérico e consignados os principios
gerais adotados importa agora fazer o enquadramento dos
principios nos regimes normativos aplicaveis.

1. Alinea a) do artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009. Alinhamento
de interesses.

O primeiro aspeto que a Lei 28/2009 considera essencial
em termos de informac¢do nesta declaracdo € o da expli-
citacdo dos mecanismos que permitam o alinhamento dos
interesses dos membros do érg&o de administracdo com os
interesses da Sociedade.

Cremos gue o sistema remuneratério em vigor na Sociedade
é bem-sucedido no assegurar desse alinhamento. Em
primeiro lugar por ser uma remuneragdo gue se procura
justa e equitativa no ambito dos principios enunciados, e
em segundo lugar por associar os membros do érgédo de
administracdo aos resultados através de uma componente
varidvel da remuneracdo que tem nos resultados o fator
preponderante.

2. Alinea b) do artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009. Critérios para
a componente variavel.

A informacdo sobre os critérios para a definicdo da
componente varidvel da remuneracdo é o segundo dos
aspetos exigidos pelo diploma legal referido.

A fixacdo da componente varidvel da remuneracdo tem
por base um valor target aplicavel a cada administrador
e que é devido em condicdes de desempenho do proprio
e da Sociedade que correspondam as expectativas e aos
objetivos previamente fixados. Este valor target é definido
ponderando os principios acima referidos - mercado,
funcdes concretas, situacdo da Sociedade -, com destaque
para situacdbes compardveis de mercado em fung¢des de
relevancia equivalente. Um outro fator relevante na definicdo
dos targets é a opc¢cdo pela inexisténcia na Sociedade de
planos de acdes ou opgdes de aquisicdo de acdes.

N

As ponderacdes do desempenho efetivo face as expectativas
e objetivos, que determinam a variacdo em relacdo ao
target, tém por base um conjunto de KPI’s, quantitativos e
qualitativos, relacionados com o desempenho da Sociedade e
do administrador em causa, e nos quais relevam especialmente
o EBITDA, os resultados antes de impostos e o retorno total
para o acionista.

3. Alinea c) do artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009. Planos de a¢des
ou opgoes.

A opcdo pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo de
acdes ou opcdes € de natureza estrutural. A existéncia de
um plano desta natureza ndo € um simples acréscimo ao
sistema remuneratdrio existente, sendo antes uma modificagdo
profunda do que existe ja, pelo menos em termos de
remuneracado variavel.

Muito embora um regime remuneratério estruturado desta
forma ndo seja incompativel com os Estatutos da Sociedade,
entendemos que a redacdo da respetiva cldusula estatutaria e
o histdérico existente apontava na manuteng¢édo de um sistema
remuneratoério global sem uma componente de acdes ou
opcdes.

N&o significa isto que ndo reconhegcamos os méritos de
uma componente de ag¢des ou opg¢des na remuneracdo da
administracdo, nem t&o pouco gue ndo estejamos recetivos a
encontrar uma nova forma de estruturacdo da remuneracao da
administracdo com esta componente, mas o recurso a planos
de acdes e opcdes ndo é essencial para assegurar os principios
qgue defendemos e, como se disse, ndo cremos que fosse essa
a opg¢do base dos acionistas da Sociedade.

4.Alinea d) do artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009. Momento do
pagamento da remunerag¢ao variavel.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area
a existéncia de vantagens relevantes no diferimento do
pagamento da parte varidvel daremuneracdo para um momento
posterior que permitisse de alguma forma a ponderacdo de
todo o mandato.

Aceitamos o principio em abstrato como bom, mas n&o nos
parece gue seja vantajoso no caso concreto da Sociedade e de
outras sociedades de natureza similar.

A opcado proposta tem como um dos principais suportes o
comprometimento da administracdo e da sua remuneracao
com um resultado de médio prazo, sustentdvel, evitando
assim a associacdo a um simples exercicio que pode ndo ser
representativa e cujos resultados podem mesmo ser superiores
em prejuizo de exercicios seguintes.
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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 administracdo pode ser tentada a ter uma
visdo imediatista de rapida realizacdo de potenciais vantagens
em sacrificio do futuro, o mesmo ndo se passa neste momento
com uma sociedade como a Sociedade, de controlo estavel,
em que essas preocupacdes estdo por natureza asseguradas.

5. Alinea e) do artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009. Mecanismos de
limitacdo da remuneragao variavel.

Defende-se com este mecanismo a limitacdo da remuneracdo
varidvel no caso de os resultados evidenciarem uma
deterioracdo relevante do desempenho da empresa no ultimo
exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercicio
em curso.

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

6.Recomendacgio 11.3.3. alinea a) Critérios para adeterminacgao
da remuneragao.

Os critérios para a determinacdo da remuneracdo a atribuir
aos membros dos érgdos sociais sdo os que se extraem dos
principios enunciados no capitulo V supra e, relativamente a
componente varidvel da remuneracdo dos Administradores, os
referidos no ponto 2 do capitulo VI supra.

Para além destes ndo existem na Sociedade outros critérios
obrigatoérios pré-determinados para a fixacdo da remuneracgéo.

7. Recomendacgao 11.3.3. alinea b). Montante maximo potencial,
individual e agregado, da remuneragéao.

N&o existem limites maximos numéricos da remuneracdo, sem
prejuizo da limitacdo que resulta dos principios descritos neste
documento.

8.Recomendacao 11.3.3. alinea c). Pagamentos relativos a
destituicdo ou cessa¢do de fungoes.

N&o existem nem nunca foram fixados por esta Comissdo
quaisquer acordos quanto a pagamentos pela Sociedade
relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo de funcdes de
Administradores.
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As opgdes concretas de politica de remuneracdo propostas
podem pois ser sumariadas da seguinte forma:

1.2 A remuneracdo dos membros executivos do Conselho
de Administracdo e do Presidente do Conselho de
Administracdo, tal como referido na alinea a) do Capitulo V,
serd composta por uma parte fixa e por uma parte varidvel.

2.2 A remuneracdo dos membros ndo executivos do
Conselho de Administracdo serd composta apenas por uma
parte fixa, que poderd ser complementada em funcdo da
acumulacdo de responsabilidades acrescidas.

3.2 A remuneragdo dos membros do Conselho Fiscal e dos
membros da Mesa da Assembleia Geral serd composta
apenas por uma parte fixa.

4.2 A parte fixa da remuneracdo dos membros do Conselho
de Administracdo consistird num valor mensal pagavel
catorze vezes por ano ou num valor predeterminado
por cada participacdo em reunido do Conselho de
Administracdo.

52 A fixacdo do valor mensal para a parte fixa das
remuneracdes dos membros do Conselho de Administracado
serd feita para todos os que sejam membros da Comissao
Executiva e para os que nao sendo membros daquela
Comissdo exercam funcdes ou desenvolvam trabalhos
especificos de natureza repetida ou continuada.

6.2 A fixacdo de valor predeterminado por cada participacao
em reunido aos membros do Conselho de Administracdo
sera feita para agueles que tenham funcdes essencialmente
consultivas e de fiscalizacao.

7.2 As remuneracdes fixas dos membros do Conselho Fiscal
consistirdo todas num valor fixo mensal pagavel catorze
vezes por ano.

8.2 As remuneracdes fixas dos membros da Mesa da
Assembleia Geral consistirdo todas num valor predeter-
minado por cada reunido, sendo inferior o valores para a
segunda e seguintes reunides que tenham lugar durante o
mesmo ano.

9.2 Na fixacdo de todas as remuneracdes, incluindo desig-
nadamente na distribuicdo do valor global da remuneracdo
varidvel do Conselho de Administracdo serdo observados
0s gerais acima consignados: funcdes desempenhadas,
situagado da Sociedade e critérios de mercado.

A Comissdo de Remuneragoes

Lisboa, 17 de marc¢o de 2017

Presidente
José Goncalo Maury

Vogal
Frederico José da Cunha Mendonga e Meneses

Vogal
Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato

cODIGO DE ETICA

A prossecucdo dos objetivos, o respeito pelos valores e o
cumprimento das normas de conduta enunciados no presente
Codigo de Etica constituem a cultura deontoldgica do universo
empresarial do Grupo Navigator. Devera ser divulgado junto de
investidores, clientes, fornecedores, autoridades reguladoras,
concorrentes e representantes das comunidades com as quais
o Grupo Navigator se relaciona e deve presidir a conduta
profissional de todos os que trabalham nas empresas e demais
organizacdes do Grupo Navigator.

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

O Grupo Navigator garante a disponibilizacdo do Cdédigo
de Etica a todos os Colaboradores e promoverd acdes de
formagao especificas nesta matéria, a todos os niveis, por forma
a garantir a sua divulgagéo, o seu generalizado conhecimento
e a sua pratica obrigatdria. Estabelece também um regime
permanente de comunicacdo, direto e confidencial, através
do Conselho de Administracdo, a que pode recorrer qualquer
Colaborador do Grupo Navigator, nomeadamente para a sua
interpretacao, esclarecimento de duvidas e de casos omissos
que possam eventualmente decorrer da sua aplicacao.

E também constituida uma Comissdo de Etica, que serd
composta por trés personalidades independentes e presti-
giadas, para o efeito nomeadas pelo Conselho de Administragéo.

A Comissdo de Etica é o érgdo que aprecia e avalia qualquer
situacdo que se suscite relativamente ao cumprimento dos
preceitos incluidos no presente Codigo em que esteja abrangido
qualguer membro de um érgédo social, funcionando, ainda, como
o6rgao de consulta do Conselho de Administracdo sobre matérias
que digam respeito a aplicagdo e interpretacdo deste Cdodigo.

Os objetivos fundamentais prosseguidos pelo Grupo Navigator
assentamnacriagdodevalorenoadequadonivelderemuneragao
dos investidores, através da oferta dos mais elevados padrdes
de qualidade no fornecimento de bens e servicos aos clientes,
do recrutamento, motivacdo 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 lideranga dos mercados onde atua,
mantendo uma politica de gestdo sustentdvel de recursos
naturais, mitigacdo dos impactes ambientais e fomento do
desenvolvimento social das zonas onde exerce a sua atividade
empresarial.

Os principios e normas de conduta do Cédigo de Etica resultam
de valores tidos como fundamentais para o Grupo Navigator,
0s quais devem ser permanentemente prosseguidos no &mbito
da sua atividade empresarial, em especial:

* Na protecdo dos interesses e direitos dos acionistas e
na salvaguarda e valorizagdo dos bens que integram a
propriedade do Grupo Navigator;

* Na boa governacao das empresas do Grupo Navigator;

* Noescrupulosocumprimento das normas legais, estatutarias
e regulamentares aplicdveis a atividade e empresas do
Grupo Navigator;

* Naobservancia dos deveres de lealdade e confidencialidade,
e na garantia do principio da responsabilidade profissional
dos Colaboradores no exercicio das respetivas fung¢odes;

* Na resolucdo de conflitos de interesses e na submissdo dos
Colaboradores a regras escrupulosas e transparentes em
situacdes que envolvam transacdes econdémicas;

* Na observancia institucional e individual dos mais elevados
padrdes de integridade, lealdade e honestidade, tanto
nas relacdes com os investidores, fornecedores, clientes
e entidades reguladoras, como nas relacdes interpessoais
entre Colaboradores do Grupo Navigator;

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

¢ No cumprimento estrito da legislacdo em vigor sobre
praticas concorrenciais;

* No reconhecimento da igualdade de oportunidades, do
meérito individual e da necessidade de respeitar e valorizar
a dignidade da pessoa humana nas relagdes profissionais e
na atividade empresarial;

* Na garantia da seguranca e bem-estar no local de trabalho;

« Na adocdo de principios e praticas de responsabilidade
social;

* Na pratica de um verdadeiro e criterioso desenvolvimento
sustentavel;

* Na promog¢do de uma atitude permanente de didlogo
com todas as partes interessadas e de respeito pelos seus
principios e valores.
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O Cédigo de Etica aplica-se a todos os membros dos
o6rgaos sociais e Colaboradores do Grupo Navigator, ndo
prejudicando outras disposi¢cdes legais ou regulamentares
aplicaveis.

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

¢ Colaboradores - todas as pessoas que laborem ou
prestem servicos, de forma permanente ou meramente
ocasional, nas empresas do Grupo Navigator, incluindo,
designadamente, empregados, prestadores de servicos,
mandatarios e auditores;

¢ Clientes - pessoas singulares ou coletivas a quem
as empresas do Grupo Navigator fornecem os seus
produtos ou prestam os seus servicos;

e Fornecedores - pessoas singulares ou coletivas que
fornecem produtos as empresas do Grupo Navigator ou
lhes prestam servicos;

¢ Partesinteressadas - pessoas singulares ou coletivas com
guem as empresas do Grupo Navigator se relacionam
nas suas atividades empresariais, institucionais ou
sociais, incluindo acionistas, membros dos oérgaos
sociais, Colaboradores, clientes, fornecedores, parceiros
de negdécio ou membros da comunidade com que o
Grupo Navigator interage.

O Cédigo de Etica traduz, assim, o comportamento ético e
profissional esperado pelo Grupo Navigator no dmbito da
prossecucado da sua atividade empresarial e relacionamento
com terceiros, sendo instrumento essencial da politica e
cultura empresariais seguidas e fomentadas pelo Grupo
Navigator.

Especial diligéncia na adocédo, implementacdo e controlo
deste normativo é exigida a Administracdo, com especial
enfoque nos Administradores Executivos, que, pela sua
pratica quotidiana, deverdo ser exemplo de comportamento
ético para todo o Grupo Navigator.

A supervisdo dos membros dos o6rgdos sociais, em
matérias decorrentes da aplicacdo do Cdodigo de Etica, é
responsabilidade da Comiss&o de Etica.

311. Toda a atividade do Grupo Navigator deve ser
pautada pelo rigoroso cumprimento das normas
legais, estatutdrias e regulamentares aplicaveis.

3.1.2. A conduta do Grupo Navigator deve ser pautada por
uma permanente colaboracdo com as autoridades
publicas, designadamente entidades reguladoras,
satisfazendo as solicitacdes que |he forem dirigidas
e adotando os comportamentos que permitam
o exercicio das competéncias cometidas a essas
autoridades.

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

3.2.2. Os Colaboradores do Grupo Navigator devem agir
sempre de forma correta e urbana, mantendo um
relacionamento atencioso e profissional com clientes,
fornecedores e restantes partes interessadas ou
qualguer outra pessoa, singular ou coletiva, que
mantenha quaisquer tipos de relacdes com o Grupo
Navigator.

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

E interdita toda a pratica de corrupcdo e suborno, em
todas as suas formas ativas e passivas, quer através de
atos e omissdes, quer por via da criacdo e manutencdo
de situagcdes de favor ou irregulares, bem como adotar
comportamentos que possam criar nos interlocutores
expectativas de favorecimento nas suas relacdes com o
Grupo Navigator;

3.31. O Grupo Navigator e os seus Colaboradores
recusardo quaisquer ofertas que possam ser
consideradas ou interpretadas como tentativas de
influenciar a Empresa ou o Colaborador. Em caso de
duvida, tais situacdes devem ser comunicadas, por
escrito, ao superior hierdrquico ou ao Conselho de
Administracao.

3.3.2.

3.3.3.

3.4.1.

3.4.2.

3.4.3.

3.5.1

3.5.2.

Caso os Colaboradores sejam alvo de tentativa de
corrupcdo, devem comunicar tal situacdo, por escrito,
ao seu superior hierdrquico ou ao Conselho de
Administracdo, especificando as condi¢cdes em que tal
ocorreu e fornecendo todos os elementos tidos como

essenciais para os o6rgdos competentes do Grupo 411. O Grupo Navigator promovera de forma ativa a correcéo,

Navigator, nomeadamente a sua estrutura de Auditoria
Interna, poderem julgar e atuar.

O Conselho de Administragdo dara conhecimento por

lealdade, urbanidade e assertividade nas relacbes entre
Colaboradores, fomentando o convivio, com estrito
respeito pelos direitos e liberdades individuais.

escrito de todos os factos de que tome conhecimento 41.2. O Grupo Navigator promoverd o espirito de equipa, a

nos termos do paragrafo anterior & Comissdo de Etica.

partilha de objetivos comuns e a entreajuda entre os
Colaboradores.

41.3. Os Colaboradores ndo devem procurar obter vantagens

Os Colaboradores devem garantir a confidencialidade
de todas as informag¢des do Grupo Navigator, de outros
Colaboradores, de clientes, de fornecedores ou de partes
interessadas, de que tenham conhecimento por forca do
exercicio das suas funcdes, apenas podendo utilizar tais
informacdes no interesse proprio do Grupo Navigator.

O Grupo Navigator e seus Colaboradores devem garantir

pessoais a custa de colegas, pautando a sua conduta pelo
cumprimento das suas obrigacdes legais e contratuais,
com respeito pelos superiores hierdrquicos e demais
Colaboradores do Grupo Navigator, mantendo um
comportamento cordial e respeitoso, evitando qualquer
tipo de conduta que possa colocar em causa a imagem
e reputacdo de outros Colaboradores.

estrita confidencialidade de todos os dados de carater 41.4. A seguranca, saude e bem-estar dos Colaboradores é

pessoal de Colaboradores, clientes, fornecedores, partes
interessadas ou terceiros, de que tenham conhecimento
exclusivamente através do exercicio da sua atividade.
Considera-se aqui incluida, nomeadamente informacao
de carater estratégico sobre métodos de producéo,
carateristicas de produtos e marcas, dados informaticos
sobre clientes, fornecedores e de dmbito pessoal, bem
como documentacado técnica relativa a qualquer projeto
realizado ou em desenvolvimento.

Os Colaboradores devem manter confidencialidade, nos
termos referidos nos nimeros anteriores, mesmo apods

uma prioridade do Grupo Navigator, pelo que todos os
Colaboradores devem procurar conhecer e respeitar,
ndo so a legislacdo em vigor, como também as normas
e recomendac¢des internas. Exige-se a comunicagao
imediata de qualquer acidente ou situacdo que possam
colocar em risco a higiene, seguranca e saude no
local de trabalho, nos termos dessas normas, devendo
ser adotadas as medidas preventivas que se revelem
necessarias ou recomendaveis.

cessacdo dos respetivos vinculos com as empresas 4.21. O Grupo Navigator promoverd o desenvolvimento

do Grupo Navigator e independentemente da causa
de cessacdo, durante trés anos apds tal cessacdo. A
informacdo sujeita ao dever de confidencialidade nao
podera ser utilizada com o propodsito de prejudicar as

pessoal e profissional e a especializacdo dos seus
Colaboradores, fomentando a realizacdo de agdes de
formacao adequadas.

empresas do Grupo Navigator e sé pode ser revelada 4.2.2. O Grupo Navigator desenvolvera todos os esforcos para

a terceiros nos termos legalmente exigiveis e desde
que previamente comunicado tal facto, por escrito, ao
Conselho de Administracao.

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

proporcionar aos seus Colaboradores elevados niveis
de satisfacdo e realizagdo profissional, praticando uma
politica remuneratdria justa e adequada, criando as
condi¢cdes para o desenvolvimento pessoal e profissional
durante a sua carreira, orientando-se por critérios de
mérito e de situacdes equivalentes de mercado, de
acordo com o Sistema de Avaliacdo de Desempenho em
vigor.

4.2.3. Os Colaboradores do Grupo Navigator devem, por

O Grupo Navigator assegurara a realizacdo de controlos
e procedimentos por entidades independentes, as
quais disponibilizard os elementos caraterizadores dos
riscos econdémicos, financeiros, sociais e ambientais,
comprometendo-se a aplicar as medidas mais adequadas
a eliminacdo ou mitigacdo dos riscos envolvidos.
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seu lado, desenvolver um esforco de atualizacdo de
conhecimentos e continua formacdo, com vista ao
aperfeicoamento dos seus conhecimentos e compe-
téncias técnicas e a melhoria dos servicos prestados ao
Grupo Navigator, clientes e restantes partes interessadas.
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4.3.1.

4.3.2.

4.3.3.

4.3.4.

4.4.1.

4.4.2.

O Grupo Navigator reconhece a igualdade entre
todos os cidadé&os, garantindo o cumprimento das
convencoes, tratados e demais legislacdo, que visem
a tutela dos direitos universais e fundamentais dos
cidaddos, operando no quadro de referéncia da
Constituicdo da Republica Portuguesa, da Declaracdo
Universal dos Direitos do Homem das Nag¢gdes Unidas
e da Organizagédo Internacional do Trabalho.

O Grupo Navigator deverd assegurar a igualdade
de oportunidades, ao nivel do recrutamento, da
contratacdo e do desenvolvimento profissional,
valorando apenas os aspetos profissionais e adotando
as medidas que considere necessarias para combater
e impedir qualquer forma de discriminacdo ou
tratamento diferenciado em funcdo, nomeadamente,
da origem étnica ou social, convic¢cdes religiosas,
nacionalidade, género, estado civil, orientacdo sexual
ou deficiéncia fisica.

O Grupo Navigator deverd assegurar a protecao dos
seus Colaboradores contra qualquer tipo de ofensas
morais ou outros comportamentos discriminatorios,
fomentando o respeito pela dignidade humana como
um dos principios basilares da cultura e politica
seguida pelo Grupo Navigator.

O Grupo Navigator nunca empregara mao-de-obra
infantil ou forcada, nem pactuard com tais praticas,
adotando as medidas tidas como convenientes
ao combate a tais situagdes, designadamente
procedendo a sua denuncia publica sempre que
tome conhecimento de tais situacdes.

Os Colaboradores do Grupo Navigator cumprirdo as
responsabilidades que lhes estdo atribuidas, mesmo
em circunstancias adversas, de forma profissional e
responsavel, nomeadamente dentro dos limites de
tolerancia ao risco definidos para o Grupo Navigator
e aos objetivos orcamentais onde desenvolvem a sua
atividade.

Os Colaboradores do Grupo Navigator devem pautar
toda a sua conduta pela prossecucao dos interesses
da Empresa, devendo comunicar imediatamente ao
superior hierdrquico qualquer situacdo suscetivel de
criar um conflito de interesses, nomeadamente se, no
ambito das suas fung¢des, forem chamados a intervir
em processos ou decisdes que envolvam, direta ou
indiretamente, organizacdes, entidades ou pessoas
com as quais colaborem ou tenham colaborado, ou
a quem estejam ligados por lacos de parentesco
ou amizade. Em caso de duvida acerca da sua
imparcialidade devem proceder aquela comunicacgao.

4.4.3.

4.4.4.

4.4.5.

4.4.6.

511

51.2.

5.21

5.2.2.

Os Colaboradores do Grupo Navigator compro-
metem-se a ndo exercer atividades externas, com
ou sem remuneragcdo, que possam prejudicar
diretamente o seu desempenho profissional ou as
atividades ou interesses do Grupo Navigator.

Toda e qualguer conduta que possa colocar em
causa o cumprimento do Cdédigo de Etica e que
seja claramente contrdria aos valores por este
prosseguidos, devera ser imediatamente comunicada
superiormente pelo Colaborador que dela tenha
conhecimento.

Os Colaboradores do Grupo Navigator devem
fazer uma utilizacdo sensata e razoavel dos meios
de trabalho postos a sua disposicdo, evitando o
desperdicio e utilizacdes abusivas.

Os Colaboradores do Grupo Navigator devem cuidar
do patrimdnio da Empresa, ndo adotando qualquer
conduta que, dolosa ou negligentemente, possa
colocar em causa o seu estado de conservagéo.

E objetivo primordial para o Grupo Navigator
a continuada procura de criacdo de valor para
0s acionistas, suportada nos compromissos de
exceléncia de desempenho profissional, econémico,
de responsabilidade social e de desenvolvimento
sustentavel.

Os acionistas devem ser tratados de acordo com a
estrita observancia dos preceitos legais aplicaveis
as suas relacdes entre si e com as empresas,
designadamente com o Coédigo das Sociedades
Comerciais.

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

Os fornecedores e prestadores de servicos ao
Grupo Navigator devem ser selecionados com base
em critérios objetivos, atendendo-se as condicdes
propostas, as garantias efetivamente dadas e a
otimizacdo global das vantagens para o Grupo
Navigator. Um dos critérios de selecdo serd a
observancia, por parte destes, de normas de conduta
gue nao conflituem com os principios enunciados
neste Cdédigo.

5.2.3. O Grupo Navigator e seus Colaboradores devem sempre
negociar na observancia dos principios da boa fé e do
cumprimento integral de todas as suas obrigagdes.
8.1. O Grupo Navigator assume a sua responsabilidade
5.2.4. O Grupo Navigator compromete-se a monitorar a social junto das comunidades onde desenvolve as suas
conduta ética dos seus fornecedores e a adotar medidas atividades empresariais de forma a contribuir para o
imediatas e rigorosas nos casos em gue essa conduta progresso e bem-estar das mesmas.
seja questionavel.
8.2. O desenvolvimento sustentavel das empresas do
Grupo Navigator é entendido como a contribuicdo dos
negodcios para o seu desenvolvimento atual e futuro por
As empresas do Grupo Navigator devem desenvolver uma via de uma gestdo proé-ativa dos impactes ambientais,
pratica concorrencial de acordo com a estrita observancia da sociais e econdmicos das respetivas atividades, através
legislacdo em vigor, dentro das regras e critérios de mercado e de um compromisso permanente com a aplicacdo das
promovendo uma concorréncia leal. melhores praticas.
8.3. As empresas do Grupo Navigator devem participar
e procurar que os seus Colaboradores participem
As relacdes do Grupo Navigator e dos seus Colaboradores ativamente em iniciativas de defesa do meio ambiente,
com movimentos ou partidos politicos decorrerdo dentro do de eficiéncia energética e numa gestdo eficiente
cumprimento das disposicdes legais em vigor, ndo devendo dos recursos, dando preferéncia a utilizacdo de
os Colaboradores, nesse ambito, invocar a sua relagdo com o materiais produzidos de acordo com os principios de
Grupo Navigator. sustentabilidade.
8.4. O Grupo Navigator promoverd o desenvolvimento de
atividades socioculturais pelos seus Colaboradores e
Os Colaboradores do Grupo Navigator que estejam na posse estimulard a pratica do voluntariado.
de informacéao relevante, ainda ndo tornada publica, suscetivel
de poder influenciar as cotacdes bolsistas dos titulos de 8.5. Os Colaboradores das empresas do Grupo Navigator
empresas do Grupo Navigator, ndo podem, durante o periodo devem procurar garantir que, do exercicio das suas
anterior a sua divulgacédo, transacionar valores mobilidrios de atividades, ndo resulta direta ou indiretamente qualquer
empresas do Grupo Navigator, de parceiros estratégicos ou agressao ou prejuizo para o patriménio da comunidade,
de empresas envolvidas em transacdes ou relagcdes com o cuidando da sua imagem externa no respeito do
Grupo Navigator, nem divulgar essa informacdo a terceiros. patrimoénio arqueoldgico, arquiteténico e ambiental e
Constituem, nomeadamente, formas de informagé&o privilegiada melhorando a qualidade de vida dos cidadaos.
as estimativas de resultados, as decisdes relativas a aquisicdes
ou parcerias significativas e a aquisicdo ou perda de contratos 8.6. O Grupo Navigator considera o desenvolvimento sus-
relevantes. tentdvel um objetivo estratégico para alcancar o cresci-
mento econdmico e contribuir para uma Sociedade mais
evoluida, preservando o meio ambiente e os recursos
n&o regeneraveis para as geragcdes vindouras.
¢ Ser emitidas exclusivamente pelas estruturas autorizadas
para o efeito;
¢« Respeitar principios de legalidade, rigor, oportunidade,
objetividade, veracidade e clareza;
¢ Salvaguardar o sigilo e a guarda de informagé&o confidencial
dentro da protecdo dos interesses do Grupo Navigator;
¢ Respeitar os parametros culturais e éticos da comunidade e
a dignidade da pessoa humana;
¢ Contribuir para a imagem de coesdo, valorizagcdo e
dignificacdo do Grupo, promovendo a sua boa imagem na
Sociedade.
15
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9.1

9.2.

9.3.

9.4.

9.5.

9.6.

9.7.

9. Incumprimento

O desrespeito pelo cumprimento das normas
gerais e imperativas de conduta estabelecidas no
Codigo de Etica constitui falta grave, passivel de
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 deverd
pronunciar sobre os factos no prazo maximo de 30
dias a contar do seu conhecimento.

Na eventualidade de se constatar, inicialmente ou
superveniente ao processo estar pendente, que pode
estar envolvido algum membro de um érgédo social,
o Conselho de Administracdo remetera o processo
para a Comissdo de Etica que lhe dard o devido
andamento, podendo também a Comissdo de Etica,
se tal se justificar, comunicar os mesmos factos a
uma Autoridade Judicidria competente para o efeito.

O sistema de avaliacdo do pessoal terd que incluir
na folha de avaliacdo individual de cada Colaborador
uma mencdo expressa em caso de ndo cumprimento
do normativo contido no Cédigo de Etica.

A Comissdo de Etica fard anualmente um Relatério
acerca do cumprimento do normativo contido no
Cdédigo de Etica, devendo esse Relatério explicitar
todas as situacdes irregulares de que tenha tido
conhecimento, assim como as conclusdes e
propostas de seguimento que adotou nos varios
casos analisados.

Para o efeito previsto no nimero anterior o Conselho
de Administracdo deverd comunicar a Comissdo de
Etica todos os factos relevantes de que tenha tido
conhecimento.

O Relatério da Comisséo de Etica sera incluido, como
anexo, no Relatério do Governo da Sociedade.

Anexo Il

Relatério de atividade da Comissdo de Etica durante o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2016

Durante o ano, nenhum assunto da competéncia da
comissdo e que este devesse apreciat, foi remetido ao seu
escrutinio, nem nenhum dérgdo do Governo da Sociedade,
ou ainda qualguer Colaborador, cliente ou stakeholder
solicitou qualquer questao ou parecer da Comissao.

A Comissdo congratula-se pela verificacdo de normalidade
do funcionamento dos érgdos de Governo da Sociedade e
emite o presente relatério nos termos e para os efeitos do
disposto na alinea a) do art. 2.2 do Regulamento interno da
Comissao de Etica.

Lisboa, 3 de abril de 2017

O Presidente da Comissao de Etica
Julio de Lemos de Castro Caldas

O Vogal
Jaime Falcéo

O Vogal
Rui Tiago Trindade Ramos Gouveia

A Quinta de S&o Francisco (RAIZ) é o habitat natural da espécie estrelinha-real
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Mitrena - Apartado 55

2901-861 SETUBAL - PORTUGAL

Tel: +351 265 709 000 Fax: +351 265 709 165
thenavigatorcompany.com

UNIDADES
INDUSTRIAIS

Complexo Industrial de Cacia

Rua Bombeiros da Celulose

3800-536 CACIA - PORTUGAL

Tel: +351 234 910 600 Fax: +351 234 910 619

Complexo Industrial da Figueira da Foz

Lavos - Apartado 5

3081-851 FIGUEIRA DA FOZ - PORTUGAL

Tel: +351 233 900 100/200 Fax: +351 233 940 502

Complexo Industrial de Setubal

Mitrena - Apartado 55

2901-861 SETUBAL - PORTUGAL

Tel: +351 265 709 000 Fax: +351 265 709 165

Complexo Industrial de Vila Velha de Rédéao
Estrada Nacional 241 - Zona Industrial

6030-245 VILA VELHA DE RODAO - PORTUGAL
Tel: + 351 272 549 020 Fax: + 351272 549 049

OUTRAS
UNIDADES

PORTUCEL MOCAMBIQUE

Sociedade de Desenvolvimento Florestal
e Industrial, S.A.

Rua Dar-Es-Salaam, 347

MAPUTO - MOCAMBIQUE

Tel: + 258 21 483 645 Fax: + 258 21 489 595

COLOMBO ENERGY INC.

200 Colombo Drive,

GREENWOOD, S.C. 29646

UNITED STATES

Tel: + 1864 889 0341 Fax: +1 864 889 0382

16.

CONTRCTOS

RAIZ - Instituto de Investiga¢cao da Floresta e Papel
R. José Estevao,

3800-783 EIXO - PORTUGAL

Tel: +351234 920 130

Viveiros Alianca

Herdade de Espirra

2985-270 PEGOES - PORTUGAL

Tel: +351 265 898 780 Fax: +351 265 898 079

Herdade da Caniceira
2205-000 TRAMAGAL - PORTUGAL
Tel: +351 241 899 047 Fax: +351 241890 272

Herdade das Ferreiras

Apartado 5,

6090-531 PENAMACOR - PORTUGAL
Tel: +351 275 941175 Fax: +351 275 941 301

SUBSIDIARIAS
COMERCIAIS

ALEMANHA

Paper Sales

Gertrudenstrasse, 9

50667 KOLN - GERMANY

Tel: +49 221270 59 70 Fax: +49 221270 59 729
e-mail: sales-de@thenavigatorcompany.com

Pulp Sales

Gertrudenstrasse, 9

50667 KOLN - GERMANY

Tel: +49 221 920 10 50 Fax: +49 221920 10 59
pitkoeln@thenavigatorcompany.com

AUSTRIA/EUROPA CENTRAL
Fleschgasse, 32

130 WIEN - AUSTRIA

Tel: + 43187 968 78 Fax: + 43187 967 97
sales-au@thenavigatorcompany.com

EUROPA DE LESTE

Pulawska Street, 476

02 - 884 WARSAW - POLAND

Tel: + 48 22 100 13 50 Fax: +48 22 458 13 50
sales-au@thenavigatorcompany.com

N

BELGICA/LUXEMBURGO

Collines de Wavre

Avenue Pasteur 6H

1300 WAVRE - BELGIUM

Tel: +32 10 686 539 Fax: +32 27 190 389
sales-be@thenavigatorcompany.com

ESPANHA

C/ Avenida de Bruselas, 15, 4° derecha

Soto de la Moraleja - 28109 MADRID - SPAIN
Tel: +34 91 383 79 31
sales-es@thenavigatorcompany.com

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA/CANADA
40 Richards Avenue

5% Floor

NORWALK, CONNECTICUT 06854 - USA
Tel: + 1203 831 8169 Fax: + 1203 838 5193
sales@thenavigatorcompany.com

FRANCA

20, Rue Jacques Daguerre

92500 RUEIL MALMAISON - FRANCE

Tel: + 33155 479 200 Fax: + 33155 479 209
sales-fr@thenavigatorcompany.com

GRECIA/OUTROS MERCADOS OVERSEAS
Apartado 5 - Lavos

3081-851 FIGUEIRA DA FOZ - PORTUGAL
Tel: + 351 233 900 175 Fax: + 351 233 900 479

TURQUIA

Veko Giz Plaza Meydan sok. no. 3/45

kat: 14 Oda: 1405 Maslak Sariyer

343298 ISTANBUL - TURKEY

Tel: + 90 212 705 9561 Fax: + 90 212 705 9560
sales@thenavigatorcompany.com

HOLANDA/PAISES NORDICOS/
ESTADOS BALTICOS

Industrieweg, 16

2102LH HEEMSTEDE - HOLLAND
Tel: + 31235 47 20 21
sales-nl@thenavigatorcompany.com

16

CONTRACTOS

ITALIA/SAO MARINO

Piazza Del Grano, 20

37012 BUSSOLENGO (VR) - ITALY

Tel: + 39 045 7156 938 Fax: + 39 045 7151 039
sales-it@thenavigatorcompany.com

PORTUGAL/PALOP’S

Lavos - Apartado 5

3081-851 FIGUEIRA DA FOZ - PORTUGAL
Tel: + 351233 900 176 Fax: + 351233 940 097

Mitrena - Apartado 55

2901-861 SETUBAL - PORTUGAL

Tel: + 351265 700 523 Fax: + 351265 729 481
sales-po@thenavigatorcompany.com

AFRICA DO NORTE

Zénith Millénium

Immeuble 1- 4éme étage

Lotissement Attaoufik - Sidi Maarouf

20190 CASABLANCA/MAROC

Tel: + 212 52 287 9475 Fax: + 212 52 287 9494
sales-po@thenavigatorcompany.com

REINO UNIDO/IRLANDA

Oaks House, Suite 4A

16/22 West Street - Epsom

SURREY KT18 7RG - UNITED KINGDOM
Tel: + 441372 728 282
sales-uk@thenavigatorcompany.com

RUSSIA

Regus Business Centre Avrora,
entrance 6, floor 2
Sadovnicheskaya str. 82/2
115035 - MOSCOW - RUSSIA
Tel: +7 495 225 9354

SUICA

18, Avenue Louis-Cassal

1209 GENEVE, SWITZERLAND
Tel: + 4122 747 75 25 Fax: + 4122 747 79 90
sales-au@thenavigatorcompany.com














