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30. Provisões 
 
No decurso do exercício de 2010 e 2009, realizaram-se 
os seguintes movimentos nas rubricas de provisões: 
 
Valores em Euros

Processos
Judiciais

Processos
Fiscais

Recuperação
Ambiental Outras Total

1 de Janeiro de 2009 1.917.090 2.393.391 529.438 50.025.876 54.865.795
Variação de perímetro - - 1.539 148.920 150.459
Aumentos 687.414 - 205.807 2.000.881 2.894.102
Reversões (507.548) (2.393.391) (26.153) (22.071.779) (24.998.871)
Utilizações - - (23.871) (1.904.063) (1.927.934)
Ajustamento Cambial - - - (99.324) (99.324)
Transferências - - - 1.741.597 1.741.597
31 de Dezembro de 2009 2.096.956 - 686.760 29.842.108 32.625.824
Aumentos 2.361 - - 25.462.332 25.464.693
Reversões (667.610) - (77.706) (21.263.421) (22.008.737)
Utilizações - - (17.420) (2.271.370) (2.288.790)
Ajustamento Cambial - - - 49.058 49.058
Transferências - - 2.421.815 - 2.421.815
31 de Dezembro de 2010 1.431.707 - 3.013.449 31.818.707 36.263.863  
 
O montante apresentado na rubrica “Outros” refere-se 
a provisões para fazer face a riscos relacionados com 
eventos/diferendos de natureza diversa com Outros 
Entes Públicos, dos quais da sua resolução poderão 
resultar exfluxos de caixa. 
 
31. Passivos remunerados 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a dívida líquida 
remunerada detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Divida a terceiros remunerada

Não Corrente 1.257.882.924 871.817.132
Corrente 150.478.637 447.973.519

1.408.361.561 1.319.790.651

Caixa e seus equivalentes
Numerário 221.441 208.914
Depósitos bancários imediatamente mobilizáveis 13.324.273 24.847.920
Outras aplicações de tesouraria 251.545.597 63.977.893

265.091.311 89.034.727

Valor de mercado dos títulos em carteira 79.372.952 87.733.655

Dívida líquida remunerada 1.063.897.298 1.143.022.269  
 
Dívida remunerada não corrente 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a dívida 
remunerada não corrente detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Não correntes

Empréstimos por obrigações 795.400.000 595.400.000
Papel Comercial 80.600.000 59.350.000
Empréstimos bancários 383.318.013 220.402.282
Encargos com emissão de empréstimos (5.797.553) (5.681.979)
Dívida bancária remunerada 1.253.520.460 869.470.303

Locação Financeira 1.641.588 1.582.631
Outros empréstimos - POE's 28.669 57.338
Outros empréstimos - QREN 2.692.207 706.860
Outras dívidas remuneradas 4.362.464 2.346.829

Total de dívida remunerada não corrente 1.257.882.924 871.817.132  
 
Empréstimos por obrigações 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os empréstimos 
por obrigações não correntes detalham-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Emprestimos por obrigações

Portucel 2005 / 2010 - 300.000.000
Portucel 2005 / 2010 II - 25.000.000
Portucel 2005 / 2012 150.000.000 150.000.000
Portucel 2005 / 2013 200.000.000 200.000.000
Portucel 2010 / 2015 100.000.000 -
Portucel 2010 / 2015 - 2ª emissão 100.000.000 -
Semapa 2006 / 2016 175.000.000 175.000.000
Semapa 2006 / 2016 50.000.000 50.000.000
SBI 2007 20.400.000 20.400.000

795.400.000 920.400.000  

 
Valores em Euros Montante Vencimento Indexante
Emprestimos por obrigações

Portucel 2005 / 2012 150.000.000 Outubro 2012 Euribor 6m
Portucel 2005 / 2013 200.000.000 Maio 2013 Euribor 6m
Portucel 2010 / 2015 - 2ª emissão 100.000.000 Fevereiro 2015 Euribor 6m
Portucel 2010 / 2015 100.000.000 Março 2015 Euribor 3m
Semapa 2006 / 2016 175.000.000 Abril 2016 Euribor 6m
Semapa 2006 / 2016 50.000.000 Maio 2016 Euribor 6m
SBI 2007 20.400.000 Dezembro 2017 Euribor 6m

795.400.000  
 
O empréstimo Portucel 2005/2012, de  
Euros 150.000.000 encontra-se cotado na Euronext 
Lisboa sob a designação de “Obrigações Portucel 2005 
/ 2012”. O valor unitário deste título em 31 de 
Dezembro de 2010 era de Euros 99,40 (31 de 
Dezembro de 2009: Euros 99,87). 
 
Adicionalmente, a Semapa SGPS, SA, tem contratados 
dois empréstimos obrigacionistas, nos montantes de 
Euros 50.000.000 e Euros 175.000.000 pelo prazo de 
10 anos. Este último encontra-se cotado na Euronext 
Lisboa sob a designação “Obrigações Semapa 
2006/2016” ascendendo o seu valor unitário, em 31 de 
Dezembro de 2010, a Euros 95 (Euros 94 em 31 de 
Dezembro de 2009). 
 
Papel Comercial 
 
No exercício de 2006, a Semapa contratou um 
programa de papel comercial até ao montante máximo 
de Euros 175.000.000, pelo prazo de 10 anos, do qual 
se encontra utilizado um montante de  
Euros 47.400.000, em 31 de Dezembro de 2010.  
 
Durante o exercício findo em 31 de Dezembro de 2008, 
a Semapa e a Verdeoculto contrataram um programa 
de papel comercial grupado até ao montante máximo 
de Euros 70.000.000, pelo prazo de 5 anos, do qual se 
encontra utilizado pela Semapa um montante de  
Euros 33.200.000, em 31 de Dezembro de 2010. 
 
Prazos de reembolso dos empréstimos obrigacionistas 
bancários e POE’s 
 
Os prazos de reembolso relativamente ao saldo 
registado em préstimos obrigacionistas, empréstimos 
bancários e outros empréstimos, de médio e longo 
prazo, detalham-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

1 a 2 anos 336.229.165 105.493.392
2 a 3 anos 228.687.811 28.168.969
3 a 4 anos 71.735.507 163.246.642
4 a 5 anos 187.278.452 212.539.263
Mais de 5 anos 357.507.954 306.411.354

1.181.438.889 815.859.620  
 
Dívida remunerada corrente 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a dívida 
remunerada corrente detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Correntes

Empréstimos por obrigações - 325.000.000
Empréstimos bancários 130.312.353 111.087.808
Dívida bancária remunerada 130.312.353 436.087.808

Empréstimos de curto prazo de accionistas 19.298.227 10.637.809
Locação Financeira 839.388 1.219.233
Outros empréstimos - POE 28.669 28.669
Outras dívidas remuneradas 20.166.284 11.885.711

Total de dívida remunerada corrente 150.478.637 447.973.519  



 GRUPO SEMAPA 
 

DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS – 31 DE DEZEMBRO DE 2010 42

 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os empréstimos 
bancários correntes e não correntes detalham-se como 
segue 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009 Indexante
Não correntes
  Holdings

Caixa Galícia 16.000.000 - Euribor 3m
Caixa Geral de Depósitos 133.079.000 133.079.000 Euribor 6m

  Segmento - Cimento e Derivados
Amen Bank 2.311.340 - TMM
Banco Espírito Santo 1.232.449 - Euribor
Banque Mediterranee 799.927 350.248 Vários
UBCI Credit 3.366.949 4.669.338 TMM
Outros empréstimos 31.104.034 1.304.621 Vários

  Segmento - Pasta e Papel
BEI 180.000.000 68.125.000 Euribor 6m
Caja Duero 3.125.000 6.250.000 Euribor 6m

  Segmento - Ambiente
Banco BBVA 440.229 725.322 Euribor 3M
Banco BPI, SA 7.000.000 - Euribor 3m
Banco Espírito Santo 2.000.000 2.000.000 Euribor 3M
Banco Santander Totta 2.750.000 3.750.000 Euribor 3M
Outros empréstimos 109.085 148.753 Euribor 6M

383.318.013 220.402.282
Correntes
  Holdings

Caixa Galícia 4.003.907 25.001.320 Euribor 12m
Caixa Geral de Depósitos 81.799 480.717 Euribor 3m
Fortis Bank 25.000.000 25.000.000 Euribor 3m

  Segmento - Cimento e Derivados
Banco BCP Investimentos - 3.984.375 Euribor 3m
Banco BPI, SA - 2.798.256 Euribor 3m
Banco Espírito Santo 304.153 32.526.723 Euribor 3m
Banco Santander Totta - - Euribor 1s
Banque Mediterranee 4.217.830 4.628.018 TMM
Outros empréstimos 3.802.675 6.287.525 Vários

  Segmento - Pasta e Papel
Caja Duero 91.250.000 6.311.677 Euribor 6m

  Segmento - Ambiente
Caixa Geral de Depósitos 325.062 97.778 Euribor 3M
Banco BBVA 287.260 1.279.518 Euribor 3M
Banco Santander Totta 1.000.000 2.000.000 Euribor 3M
Banco Espírito Santo - 652.234 Euribor 3M
Outros empréstimos 39.667 39.667 Euribor 3M

130.312.353 111.087.808

513.630.366 331.490.090  
 
Dívida referente a locações financeiras 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os planos de 
reembolso da dívida do Grupo referente a locações 
financeiras, exceptuando os activos resultantes da 
aplicação da IFRIC 4 (Nota 17), detalha-se como 
segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

A menos de 1 ano 843.781 1.224.578
1 a 2 anos 416.734 763.557
2 a 3 anos 283.380 429.107
3 a 4 anos 154.394 278.827
4 a 5 anos - 118.880
Mais de 5 anos 790.622 -

2.488.911 2.814.949
Juros futuros (7.935) (13.085)

Valor actual das responsabilidades 2.480.976 2.801.864  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 o Grupo utiliza os 
seguintes bens adquiridos em Locação financeira: 
 

Valor Amortização Valor líquido
Valores em Euros aquisição acumulada contabilistico

Equipamento básico 3.925.755           (1.644.654)          2.281.101           
Equipamento básico - IFRIC 4 58.003.950         (34.161.456)        23.842.494         
Equipamentos de transporte 2.227.523           (1.140.835)          1.086.688           
Equipamento Administrativos 95.271                (93.600)               1.671                  

64.252.499 (37.040.545) 27.211.954

31-12-2010

 
 
O Grupo detém uma participação de 8% na Soporgen – 
Sociedade Portuguesa de Geração de Electricidade e 
Calor, S.A. (Soporgen), empresa que tem como 
actividade principal a produção de energia eléctrica e 
vapor que é vendida à Soporcel. 

 
 A Soporcel tem a opção de compra do capital que 
ainda não detém da Soporgen até ao termo de vigência 
do contrato para fornecimento de vapor energia 
eléctrica existente entre a Soporgen e a Soporcel, 
opção exercível a 1 de Janeiro de cada ano de 2010 a 
2015 por valores pré-fixados. 
 
Em 2009, com o arranque da nova fábrica de papel, o 
Grupo reconheceu como um contrato de locação 
financeira o custo da unidade de produção de 
Precipitado de Carbonato de Cálcio instalada para o 
efeito pela Omya, S.A. no site industrial do Grupo em 
Setúbal, para utilização exclusiva daquela nova 
unidade fabril, revertendo a propriedade dos activos 
para a About The Future, S.A. no final do contrato. 
 
Créditos bancários concedidos e não sacados 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os créditos 
bancários concedidos e não sacados, ascendiam a 
Euros 338.178.006 e Euros 708.869.890 
respectivamente.  
 
Financial Covenants  
 
Para determinado tipo de operações de financiamento, 
existem compromissos de manutenção de certos rácios 
financeiros cujos limites se encontram previamente 
negociados.  
 
O Conselho de Administração entende que à data de 
reporte não se encontra exposta ao risco de 
incumprimento dos referidos covenants e considera 
que a probabilidade de ocorrência é remota. 
 
Os covenants existentes referem-se nomeadamente a 
cláusulas de Cross default, Pari Passu, Negative 
pledge, Ownership-clause, cláusulas relacionadas com 
a manutenção das actividades do Grupo, de rácios 
financeiros e de cumprimento das suas obrigações 
(operacionais, legais e fiscais), comuns nos contratos 
de financiamento e plenamente conhecidas no 
mercado. Com referência a 31 de Dezembro de 2010, a 
margem de segurança do Grupo no seu cumprimento é 
superior a 200%. 
 
32. Valores a pagar correntes 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica de 
Valores a pagar correntes decompõe-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Fornecedores c/c 139.855.488 142.193.701
Partes relacionadas 1.144.380 1.369.273
Fornecedores de Imobilizado c/c 42.002.605 55.478.828
Fornecedores de Imobilizado - Soporgen 2.115.500 596.958
Instituto do Ambiente - Licenças de emissão de CO2 21.383.272 19.859.906
Instrumentos Financeiros Derivados (Nota 33) 6.834.160 6.702.720
Outros credores 15.479.272 13.102.034
Acréscimos de custos 54.513.605 63.820.894
Proveitos diferidos 65.141.477 43.788.774

348.469.759 346.913.088  
 
O montante registado na rubrica Instituto do Ambiente, 
refere-se ao justo valor das licenças de emissão de 
gases com efeitos de estufa entregues pelas emissões 
realizadas no exercício de 2010, as quais foram 
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atribuídas a título gratuito ao abrigo do Plano Nacional 
de Atribuição de Licenças de Emissão (PNALE). 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, as rubricas de 
Acréscimos de custos e Proveitos diferidos decompõe-
se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Acrescimo de custos

Seguros 42.115 47.432
Custos com o pessoal 29.563.088 36.515.061
Juros a pagar 6.439.532 5.541.185
Periodificação de gastos com energia 8.043.267 10.581.714
Reponsabilidades relativas à aquisição de Matas 221.812 329.796
Comissões a liquidar pela venda de papel 403.551 1.920.346
Outros 9.800.240 8.885.360

54.513.605 63.820.894
Proveitos diferidos

Subsídios ao investimento 60.826.740 40.809.361
Subsídios - licenças de emissão CO2 2.980.929 1.383.589
Outros 1.333.808 1.595.824

65.141.477 43.788.774  
 
33. Activos e Passivos Financeiros 
 
Estando as suas actividades expostas a uma variedade 
de factores de risco financeiro e operacional, o Grupo 
tem tido uma postura activa de gestão do risco, 
procurando minimizar os potenciais efeitos adversos a 
eles associados, nomeadamente no que respeita ao 
risco do preço da pasta, o risco cambial e o risco de 
taxa de juro. 
 
Para minimizar os efeitos das variações cambiais nas 
vendas de pasta e nas exportações de papel do Grupo 
para países não europeus, foram contratados 
instrumentos financeiros de cobertura para a quase 
totalidade dos valores da demonstração da posição 
financeira denominados em moeda estrangeira e para 
uma parte das vendas estimadas sujeitas ao risco 
cambial. 
 
Adicionalmente para cobrir parcialmente o risco de taxa 
de juro, estão contratados swaps e collars de taxa de 
juro associados aos empréstimos obrigacionistas. 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a reconciliação da 
posição financeira com as diversas categorias de 
activos e passivos financeiros detalha-se como segue: 
 
31 de Dezembro de 2010

IF detidos 
para 

negociação

IF derivados 
designados de 

cobertura

Crédito e 
valores a 
receber

AF ao Justo 
valor através de 

resultados

AF 
disponíveis 
para venda

Outros 
passivos 

financeiros

Activos /passivos 
Não 

financeiros
Valores em Euros Nota 33 Nota 33 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Nota 32

Activos
Activos ao JVAR - - - 13.128.488 - - -
Activos disponíveis para venda - - - - 677.180 - -
Outros activos não correntes - - 1.282.641 - - -
Valores a receber correntes 130.850 1.076.339 267.394.253 - - - 3.641.202
Caixa e seus equivalentes - - 265.091.311 - - - -
Total de activos 130.850 1.076.339 533.768.205 13.128.488 677.180 - 3.641.202

Passivos
Passivos remunerados não correntes - - - - - 1.259.882.924 -
Outros passivos - - - - - - 26.402.576
Passivos remunerados correntes - - - - - 148.478.637 -
Valores a pagar correntes 208.892 6.625.268 - - - 223.390.147 118.245.452
Total de passivos 208.892 6.625.268 - - - 1.631.751.708 144.648.028
IF - Instrumentos Financeiros
AF - Activos Financeiros  
 
31 de Dezembro de 2009

IF detidos 
para 

negociação

IF derivados 
designados de 

cobertura

Crédito e 
valores a 
receber

AF ao Justo 
valor através de 

resultados

AF 
disponíveis 
para venda

Outros 
passivos 

financeiros

Activos /passivos 
Não 

financeiros
Valores em Euros Nota 33 Nota 33 Nota 24 Nota 20 Nota 21 Nota 32

Activos
Activos ao JVAR - - - 14.871.574 - - -
Activos disponíveis para venda - - - - 798.167 - -
Outros activos não correntes - - 1.363.767 - - -
Valores a receber correntes 1.514.537 220.416.618 - - - 4.107.731
Caixa e seus equivalentes - - 89.034.727 - - - -
Total de activos 1.514.537 - 310.815.112 14.871.574 798.167 - 4.107.731

Passivos
Passivos remunerados não correntes - - - - - 871.817.132 -
Outros passivos - - - - - - 29.437.896
Passivos remunerados correntes - - - - - 447.973.519 -
Valores a pagar correntes 1.714.945 4.987.775 - - - 239.999.195 100.211.173
Total de passivos 1.714.945 4.987.775 - - - 1.559.789.846 129.649.069
IF - Instrumentos Financeiros
AF - Activos Financeiros  
 

Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 o justo valor 
destes activos e passivos financeiros é 
aproximadamente igual ao seu valor de balanço. 
 
Na tabela que se segue apresentam-se os activos e 
passivos mensurados ao justo valor a 31 de Dezembro 
de 2010, de acordo com os seguintes níveis de 
hierarquia de justo valor previstos na IFRS 7: 
 
 Nível 1: justo valor de instrumentos financeiros 
baseado em cotações de mercados líquidos activos à 
data de referência do balanço; 

 Nível 2: o justo valor de instrumentos financeiros não 
é determinado com base em cotações de mercado 
activo, mas sim com recurso a modelos de avaliação. 
Os principais inputs dos modelos utilizados são 
observáveis no mercado; e 

 Nível 3: o justo valor de instrumentos financeiros não 
é determinado com base em cotações de mercado 
activo, mas sim com recurso a modelos de avaliação, 
cujos principais inputs não são observáveis no 
mercado. 

 
Activos mensurados ao justo valor 
 
Valores em Euros 31-12-2010 Nível 1 Nível 2 Nível 3
Activos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas

1.076.339 - 1.076.339 -
Activos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados

130.850 - 130.850 -
Activos Financeiros ao JV através de resultados

Acções 13.128.488 13.128.488 - -
Activos Financeiros Disponiveis para venda

Acções 677.180 677.180 - -

Derivados de Cobertura

Derivados de Negociação

 
 
Passivos mensurados ao justo valor 
 
Valores em Euros 31-12-2010 Nível 1 Nível 2 Nível 3
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em reservas

(6.625.268) - (6.625.268) -
Passivos Financeiros ao Justo Valor reconhecidos em resultados

(208.892) - (208.892) -

Derivados de Cobertura

Derivados de Negociação  
 
Instrumentos Financeiros Derivados 
 
O Grupo tem uma exposição cambial nas vendas que 
factura em divisas, com especial relevância em dólares 
norte-americanos (USD) e libras esterlinas (GBP). Uma 
vez que o Grupo tem a suas demonstrações financeiras 
traduzidas em euros, corre um risco económico na 
conversão destes fluxos de divisas para o Euro.  
 
O Grupo tem também, embora com menor expressão, 
alguns pagamentos nestas mesmas divisas, que, para 
efeitos de exposição cambial, funcionam como um 
hedge natural. Deste modo, a cobertura tem como 
objectivo proteger o saldo dos valores da 
demonstração da posição financeira denominados em 
divisas contra as respectivas variações cambiais. 
 
O instrumento de cobertura utilizado nesta operação 
são forwards cambiais contratados sobre a exposição 
líquida às divisas, na altura da emissão das facturas, 
para as mesmas datas de vencimento e para os 
montantes desses documentos, nas respectivas 
moedas, de modo a fixar o câmbio associado às 
vendas.  
 
A natureza do risco coberto é a variação cambial 
contabilística registada nas vendas e compras tituladas 
em divisas. No final de cada mês é feito uma 
actualização cambial dos saldos de clientes e dos 
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fornecedores, cujo ganho ou perda é compensado com 
a variação do justo valor dos forwards negociados. 
 
No decurso do exercício de 2010, a variação do justo 
valor dos Instrumentos financeiros derivados, 
decompõe-se como segue: 
 

Valores em Euros

Variação
Justo valor 

(Negociação)

Variação
Justo valor 
(Cobertura)

Total

Saldo em 31 de Dezembro de 2009 (256.290) (4.931.893) (5.188.183)
Maturidade / liquidações 87.938 5.739.313 5.827.251
Variação de justo valor em resultados (2.136.316) - (2.136.316)
Variação de justo valor em Capitais - (4.129.723) (4.129.723)
Transferências 2.191.844 (2.191.844) -
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 (112.824) (5.514.147) (5.626.971)  
 
Detalhe e maturidade dos Instrumentos Financeiros 
Derivados 
 
O justo valor dos instrumentos financeiros derivados 
encontra-se incluído na rubrica de Valores a pagar 
correntes (Nota 32), quando negativos e na rubrica 
Valores a receber correntes (Nota 24), quando positivo. 
 
O detalhe dos montantes apresentados em balanço 
referentes a instrumentos financeiros, no exercício de 
2010, decompõe-se conforme segue: 
 

Valor
Valores em Euros Moeda Nominal Maturidade 31-12-2010 31-12-2009
Instrumentos financeiros derivados detidos para negociação

EUR 612.000 31-Dez-11 (19.275) -
USD 32.777.000 26-Abr-11 123.396 -
GBP 3.900.000 12-Abr-11 7.455 -
USD 40.057.000 12-Mai-11 (268.405) (338.615)
GBP 11.267.000 12-Mai-11 78.787 (1.040.545)

   Opções sobre taxa de juro EUR 6.782.631 3-Dez-10 - (25.145)
   Swaps de taxa de juro (SWAP's) EUR 20.400.000 28-Fev-10 - (310.640)
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 175.000.000 30-Nov-15 34.079 1.368.373
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 25.000.000 30-Nov-15 2.353 70.070
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (36.432) 20.210

(78.042) (256.292)

Valor
Valores em Euros Moeda Nominal Maturidade 31-12-2010 31-12-2009
Instrumentos financeiros designados como de cobertura
Cobertura Taxa de Juro EUR 150.000.000 29-Mar-10 - (762.218)
Cobertura Taxa de Juro EUR 75.000.000 27-Out-10 - (1.219.066)
Investimento em subsidiárias USD 25.050.000 26-Nov-11 109.529 -
Forwards cambiais (USD) EUR 20.400.000 28-Fev-11 (262.810) 1.514.537
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 175.000.000 30-Nov-15 (4.274.039) (3.749.335)
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (585.883) (382.898)
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (535.726) (332.911)

(5.548.929) (4.931.891)

Total de instrumentos financeiros (5.626.971) (5.188.183)

Justo valor

Justo valor

   Forwards cambiais

 
 
Adicionalmente, em 5 de Setembro de 2008 e 19 de 
Novembro de 2008, o Grupo celebrou com uma 
instituição financeira contratos de troca de “EU 
Emmission Allowances” (EUA) por “Certified Emmission 
Reductions” (CER. 
 
O Grupo irá utilizar as “licenças CER” a receber para 
entregar à entidade coordenadora do licenciamento 
como pagamento das suas responsabilidades pelas 
emissões de gases com efeitos de estufa a efectuar 
nos períodos futuros respectivos. 
 
Assim, o Grupo entende que a transacção a realizar 
constitui uma promessa de troca de activos similares 
com idêntica utilidade e valor económico de uso para a 
Secil, e que não sujeita o Grupo a riscos de volatilidade 
futura dos preços de mercado destas licenças, pelo que 
o rédito correspondente será reconhecido nos 
resultados do exercício na data em que ocorra o seu 
recebimento e o respectivo usufruto económico relativo 
às respectivas transacções a realizar. 
 
 
 

Activos Financeiros ao Justo Valor através de 
resultados 
 
Estes valores são reconhecidos ao seu justo valor, 
correspondendo ao seu valor de mercado (Nota 20). 
 
Activos Financeiros disponíveis para venda 
 
Estes valores são reconhecidos ao seu justo valor, 
correspondendo ao seu valor de mercado, deduzido de 
eventuais imparidades (Nota 21). 
 
Créditos e Valores a Receber 
 
Estes valores são reconhecidos ao seu justo valor, 
correspondendo ao seu valor nominal, deduzido de 
eventuais imparidades identificadas no decurso da 
análise dos riscos de crédito das carteiras de crédito 
detidas (Notas 2.1.3, 22 e 24). 
 
Outros Passivos Financeiros 
 
Estes valores são reconhecidos pelo seu custo 
amortizado, correspondendo ao valor dos respectivos 
fluxos de caixa, descontados pela taxa efectiva de juro 
associada a cada um dos passivos (Nota 31). 
 
34. Saldos e transacções com partes 

relacionadas 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os saldos com 
partes relacionadas decompõe-se como segue: 
 

Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Accionistas

Cimo SGPS, SA 4.600.244 198.015
Longapar, SGPS, SA 14.123.140 9.871.902
Sonaca SGPS, SA 574.843 567.892

19.298.227 10.637.809

Dívida remunerada corrente

 
 

31-12-2010 31-12-2009
Outros Outros Outros Outros

Valores em Euros Devedores Credores Devedores Credores
Outras entidades relacionadas

Cotif Sicar - 11.634 - 11.878
Seribo, S.A. - 94.737 - 94.737
J.M. Henriques, Lda. 54.189 - 52.078 -
Cimentaçor 35 - 35 -
Secil Unicon - S.G.P.S., Lda 102.805 - 103.704 -
Setefrete 245.310 283.576 339.788 52.965
Chryso Portugal, S.A. 35.646 146.601 - 119.790
Secil Prebetão - Pré-Fabricados de Betão, S.A. 15.961 18.148 86.972 12.688
Viroc Portugal - Industria de Madeira e Cimento, 20.511 67 574.452 -
Inertogrande 104.141 - - -
Teporset - - 786.383 -
Soporgen - - 854.034 489.856
Outras entidades relacionadas 8.749 589.617 2.796 587.359

Total 587.347 1.144.380 2.800.242 1.369.273  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, as transacções 
ocorridas entre partes relacionadas decompõe-se como 
segue: 
 

Valores em Euros
Compras de 

serviços
Custos 

financeiros
Compras de 

serviços
Custos 

financeiros
Accionistas

Cimianto SGPS, SA 107.740 - 107.740 -
Cimo SGPS, SA - 11.011 - 5.011
Longapar, SGPS, SA - 120.008 - 161.335
Sonaca SGPS, SA - 5.215 - 15.526

107.740 136.234 107.740 181.872

31-12-2010 31-12-2009
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Valores em Euros
Compras de 

serviços
Prestação de 

serviços
Proveitos 

operacionais
Custos/(Prov) 

financeiros
Empresas Associadas e Empreendimentos conjuntos

Viroc Portugal, S.A. 55 422.996 68.067 (53.518)
Chryso Portugal, S.A. 559.607 - 29.460 -
Setefrete, S.A. 1.902.603 - 13.542 -
Secil Prebetão, S.A. 27.928 328.139 26.687 -
Outros 1.372.309 358.852 12.892 (17.809)

4.387.803 1.109.987 150.648 (71.327)

Valores em Euros
Compras de 

serviços
Prestação de 

serviços
Proveitos 

operacionais
Custos/(Prov) 

financeiros
Empresas Associadas e Empreendimentos conjuntos

Viroc Portugal, S.A. - 515.429 3.630 (7.767)
Chryso Portugal, S.A. 580.537 - 36.419 -
Setefrete, S.A. 2.027.451 - - -
Secil Prebetão, S.A. - 373.060 57.928 3.919
Soporgen 5.133.362 - - -
TASC 52.013 - - -
Outros - - 969 (25.555)

8.318.664 888.489 98.946 (29.403)

31-12-2009

31-12-2010

 
 
35. Interesses em empreendimentos 

conjuntos 
 
O Grupo Semapa detém 51% do capital da joint 
venture Secil, o qual foi incluído nas demonstrações 
financeiras consolidadas pelo método de consolidação 
proporcional sendo os activos, passivos e rendimentos 
e gastos das entidades conjuntamente controladas 
reconhecidos linha a linha nas demonstrações 
financeiras consolidadas. 
 
Assim, o total de activos não correntes, activos 
correntes, passivos não correntes, passivos correntes, 
réditos, custos e resultado líquido referentes à 
participação de 51% na Secil apresenta-se no quadro 
abaixo: 
 
Valores em Euros 2010 2009
Activos
Activos não correntes 367.417.488 358.638.436
Activos correntes 131.219.780 123.536.867

498.637.268 482.175.303

Passivos
Passivos não correntes 126.043.902 83.921.468
Passivos correntes 84.032.135 119.993.007

210.076.037 203.914.475

Activos líquidos 288.561.231 278.260.828

Réditos 273.267.641 291.837.810
Resultados operacionais 43.061.888 56.383.827
Resultados antes de impostos 40.912.014 53.833.274
Resultado líquido do exercício* 25.309.211 39.524.262
*Atribuível aos accionistas da Secil  
 
36. Dispêndios em matérias 

ambientais 
 
O Grupo no âmbito do desenvolvimento da sua 
actividade incorre em diversos encargos de carácter 
ambiental, os quais, dependendo das suas 
características, estão a ser capitalizados ou 
reconhecidos como um custo nos resultados 
operacionais do período.  
 
Os dispêndios de carácter ambiental incorridos para 
preservar recursos ou para evitar ou reduzir danos 
futuros, e que se considera que permitem prolongar a 
vida ou aumentar a capacidade ou melhorar a 

segurança ou eficiência de outros activos detidos pelo 
Grupo, são capitalizados.  
 
Os dispêndios capitalizados e reconhecidos em gastos 
no exercício de 2010, têm a seguinte discriminação: 
 

Imputados 
Domínios a custos Capitalizados Total

Emissões para a atmosfera 691.982 841.860 1.533.842
Gestão das águas residuais 9.567 24.770 34.337
Gestão dos residuos 1.093.525 1.190.790 2.284.315
Protecção dos solos e das águas subterrâneas 1.025 165.364 166.389
Protecção da natureza 273.845 4.121 277.966
Gerador de caldeira a óleo - 576.931 576.931
Tratamento de efluentes líquidos 7.543.581 18.731 7.562.312
Reciclagem de materiais 1.699.098 - 1.699.098
Despesas com electrofiltros 548.023 - 548.023
Rede de esgotos 103.150 - 103.150
Aterro de resíduos sólidos 286.241 - 286.241
Outras actividades de protecção do ambiente 647.856 161.861 809.717

12.897.893 2.984.428 15.882.321  
 
Os dispêndios capitalizados e reconhecidos em gastos 
no exercício de 2009, têm a seguinte discriminação: 
 

Imputados 
Domínios a custos Capitalizados Total

Emissões para a atmosfera 1.223.689 696.203 1.919.892
Gestão das águas residuais 4.408 14.607 19.015
Gestão dos residuos 590.963 1.857.675 2.448.638
Protecção dos solos e das águas subterrâneas 45.063 11.990 57.053
Protecção da natureza 437.140 199.044 636.184
Caldeira de recuperação - 5.807.485 5.807.485
Tratamento de efluentes líquidos 2.800.820 93.640 2.894.460
Reciclagem de materiais 157.895 - 157.895
Rede de esgotos 247.900 - 247.900
Aterro de resíduos sólidos 611.152 - 611.152
Outras actividades de protecção do ambiente 267.479 215.047 482.525

7.521.677 8.895.691 16.417.368  
 
Licenças de emissão de CO2 
 
No âmbito do Protocolo de Quioto, a União Europeia 
comprometeu-se a reduzir a emissão de gases com 
efeito de estufa. Neste contexto, foi emitida uma 
Directiva Comunitária que prevê a comercialização das 
chamadas Licenças de emissão de CO2, entretanto 
transposta para a legislação portuguesa com efeitos a 
partir de 1 de Janeiro de 2005, entre outras, às 
indústrias cimenteiras e de pasta e papel.  
 
Como resultado da conclusão das negociações de 
formalização do Plano Nacional de Atribuições de 
Licenças para o período de 2008-2012, o Grupo 
assegurou licenças em montante suficiente para 
satisfazer as suas necessidades por via de emissões. 
 
37. Custos suportados com auditoria 

e revisão legal de contas 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os dispêndios 
com serviços de revisão legal de contas e auditorias, 
decompõem-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Serviços de revisão legal de contas e auditoria
Serviços de Revisão Legal de Contas 521.327 499.832
Auditoria financeira subsidiárias estrangeiras 132.141 26.893

Serviços de consultoria fiscal 227.116 186.279
Outros serviços de garantia de fiabilidade 141.497 106.118

1.022.081 819.122  
 
Os serviços descritos como de assessoria fiscal 
consistem essencialmente em serviços de apoio na 
salvaguarda do cumprimento de obrigações de índole 
fiscal, em Portugal e no estrangeiro, bem como em 
serviços de levantamentos de situações relativamente 
a processos operacionais de negócio, dos quais não 
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resultou qualquer tipo de consultoria de reformulação 
de práticas, procedimentos ou controlos existentes.  
 
O Conselho de Administração entende existirem 
suficientes procedimentos de salvaguarda da 
independência dos auditores através da definição 
criteriosa dos trabalhos em sede de contratação. 
 
38. Número de pessoal 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, o número de 
colaboradores ao serviço das diversas empresas do 
Grupo, repartidos por segmento de negócio, detalha-se 
conforme segue: 
 
31-12-2010 Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Total
Portugal 2.253 1.372 180 21 3.826
Resto Europa 78 2 10 - 90
Angola - 289 - - 289
Líbano - 516 - - 516
Tunísia - 415 - - 415
Cabo Verde - 36 - - 36

2.331 2.630 190 21 5.172

31-12-2009 Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Total
Portugal 2.212 1.414 171 21 3.818
Resto Europa 76 - 11 - 87
Angola - 306 - - 306
Líbano - 495 - - 495
Tunísia - 425 - - 425
Cabo Verde - 36 - - 36

2.288 2.676 182 21 5.167  
 
39. Compromissos 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, as garantias 
prestadas pelo Grupo decompõem-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Garantias prestadas
IAPMEI (âmbito do POE) 15.060 870.944
IAPMEI (âmbito do QREN) 1.923.818 -
IVA - Pedidos de reembolso 3.531.019 3.330.746
DGCI - Direcção Geral dos Impostos 37.100.231 23.618.566
Financiamento Soporgen 333.333 444.444
Câmara Municipal de Setúbal 492.101 487.700
APSS - Admi. dos Portos de Setúbal e Sesimbra 1.246.355 1.246.355
Direcção Geral de Alfândegas 435.751 435.751
APDL - Administração do Porto de Leixões 322.505 322.505
Lafarge 5.100.000 -
Simria 340.005 514.361
Instituto de Conservação da Natureza - Arrábida 508.188 481.771
IFAP 1.520.820 1.937.544
BankMed for SOIME (Líbano) 1.034.362 959.394
IAPMEI  (âmbito do PEDIP) 50.878 50.878
Comissão de Coord. e Desenv. Reg. Centro 421.858 419.971
Chaussee - 121.809
Comissão de Coordenação e Desenv. Regional LVT 446.950 366.424
AKA (Líbano) - 3.705.238
Outras 5.173.002 5.088.444

59.996.236 44.402.845
Outros compromissos

De compra 73.195.329 169.431.236
Locações operacionais, rendas devidos a 12 meses 2.626.794 5.861.628
Hipotécas sobre Imóveis para garantia de empréstimos 3.656.811 3.856.587

79.478.934 179.149.451

139.475.170 223.552.296  
 
No decurso do exercício de 2006, a Semapa SGPS e a 
Semapa Inversiones, SL, na qualidade de garante, 
celebraram com uma instituição financeira um contrato 
promessa de concessão de crédito tendo como 
objectivo financiar a aquisição de acções cotadas na 
Euronext Lisboa e que integrassem o PSI 20 e/ou 
aquisição de acções da Portucel. 
 
Com a disponibilidade de fundos ao abrigo do referido 
contrato, a Semapa e/ou a Garante obrigam-se a dar 
em penhor as correspondentes acções adquiridas e/ou 
acções da Portucel que detenham em carteira, ou 
alternativamente a constituição de um depósito a prazo, 

suficiente para manter um rácio de cobertura do 
montante em dívida nunca inferior a 1,1.  
 
Desta linha de crédito encontrava-se utilizado, em 31 
de Dezembro de 2010, o montante de  
Euros 133.079.000, tendo sido dadas em penhor 
68.866.199 acções da Portucel. 
 
Os valores correspondentes a compromissos de 
compra incluem os compromissos assumidos pelo 
Grupo Portucel com a AICEP e que prevêem 
investimentos globais de cerca de Euros 914.600.000 
no âmbito da construção da nova fábrica de papel em 
Setúbal. 
 
Responsabilidades assumidas com Locações 
Operacionais 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os planos de 
reembolso da dívida do Grupo referente a locações 
operacionais, detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Não mais de um ano 1.533.114 687.037
Mais de um ano e não mais de cinco anos 2.301.654 5.909.576

3.834.768 6.596.613  
 
 
40. Outros compromissos assumidos 

pelas empresas do Grupo 
 
Promessas de Penhor 
 
A participada Secil Martingança, S.A., em Abril de 
2005, contraiu junto de uma instituição bancária um 
financiamento, com maturidade em 2012, para 
aquisição das subsidiárias IRP – Industrias de Rebocos 
de Portugal, S.A. e Lusocil – Sociedade Portuguesa de 
Cimento Cola, S.A.. No âmbito desse financiamento a 
Secil Martingança entregou uma procuração 
irrevogável à instituição financeira, permitindo-lhe 
constituir, em caso de incumprimento das suas 
obrigações, penhor sobre as acções das referidas 
sociedades. 
  
A subsidiária Ciments de Sibline, S.A.L., renegociou em 
Dezembro de 2008, junto de uma instituição bancária 
libanesa, um financiamento de médio longo prazo e um 
descoberto bancário no montante de USD 15.000.000 e 
USD 10.000.000, respectivamente. No âmbito desses 
financiamentos a subsidiária Ciments de Sibline, S.A.L, 
constituiu duas hipotecas sobre terrenos, edifícios e 
equipamento básico dos quais é proprietária a favor da 
instituição bancária nos montantes de USD 57.500.000 
e USD 12.270.000. Em 31 de Dezembro de 2010, o 
montante reconhecido em balanço relativamente ao 
financiamento de médio longo prazo ascendia a  
USD 11.050.714 e o descoberto bancário encontrava-
se por utilizar. 
 
Cartas Conforto 
 
A Secil emitiu a favor de duas instituições financeiras 
Cartas Conforto como garantia de cumprimento da 
obrigação com os financiamentos contraídos pela 
associada Viroc Portugal, S.A., no montante de  
Euros 2.574.082.  
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Investimento numa nova fábrica em Angola 
 
Nos termos do Memorando de Entendimento celebrado 
entre o Governo de Angola e a subsidiária Secil, em 
Abril de 2004, foi constituída em 29 de Novembro de 
2005 a Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. 
detida em, aproximadamente, 51% pelo Grupo Secil e, 
indirectamente, em 49% pelo Estado angolano, a qual 
começou a operar a partir de 1 de Janeiro de 2006, 
cessando assim o contrato de cessão de exploração da 
unidade fabril Encime do Lobito, celebrado entre o 
Estado Angolano e a Tecnosecil (actualmente 
denominada Secil Angola) em vigor desde Setembro de 
2000. 
  
O capital social da Secil Lobito no montante de  
USD 21.274.285 foi realizado através da transferência 
dos activos tangíveis e intangíveis da Secil Angola e da 
Encime U.E.E. respectivamente pelo Grupo Secil e 
Estado angolano, através da Encime U.E.E., pelo valor 
resultante da avaliação efectuada em Outubro de 2003 
por uma empresa de auditoria internacional 
independente. 
  
Nesse Memorando de Entendimento, estimou-se que, 
num horizonte de 36 meses contados desde a data de 
realização do respectivo capital social, a Secil Lobito 
iria instalar uma fábrica de cimento e clinquer no Lobito. 
  
Em 26 de Outubro de 2007, o Conselho Ministros de 
Angola aprovou o Projecto de Investimento Privado 
denominado "Nova Fábrica de Cimento do Lobito", no 
montante de USD 91.539.000, contratualizado em 14 
de Dezembro de 2007, pela Secil Lobito e pela ANIP - 
Agência Nacional para o Investimento Privado, esta em 
representação do Estado angolano. 
  
Adicionalmente, no exercício de 2008, foi adicionado ao 
investimento uma central de produção de energia 
eléctrica no valor de USD 18.000.000. 
  
No entanto não foi ainda possível à subsidiária Secil 
Lobito dar início à construção da nova fábrica. 
 
41. Activos contingentes 
 
Activos contingentes de natureza não fiscal 
 
Aquisição da Lafarge Betões, S.A. 
 
Em 27 de Dezembro de 2010 a Secil – Companhia 
Geral de Cal e Cimento, S.A. celebrou um contrato com 
vista a aquisição da totalidade do capital da sociedade 
Lafarge Betões, S.A., sociedade que opera no mercado 
de betões e agregados, detendo trinta centrais de 
betão e quatro explorações de agregados.  
 
O enterprise value da Lafarge Betões, S.A. que vai 
servir de base à transacção é de 65 milhões de euros e 
a concretização do negócio encontra-se ainda 
dependente da aprovação por parte da Autoridade da 
Concorrência 
 
 
 
 
 

Plano de Pensões CMP 
 
O Grupo Secil registou nas suas demonstrações 
financeiras, no exercício findo em 31 de Dezembro de 
1995, o montante de Euros 5.598.358 (o qual se 
encontra totalmente ajustado), a receber do Estado 
Português, em resultado de um estudo actuarial das 
responsabilidades com reformas, reportadas à data de 
31 de Dezembro de 1993, avaliadas por uma entidade 
especializada e independente, no seguimento do 
processo de reprivatização da subsidiária CMP.  
 
Em resultado da referida avaliação, foram detectados 
erros, tendo sido solicitada ao Estado Português, em 
1996, a regularização do montante acima referido. A 
Secil interpôs um processo judicial contra o Estado 
Português, reclamando o pagamento daquele montante 
e respectivos juros, tendo o Supremo Tribunal 
Administrativo julgado a acção improcedente, 
absolvendo o Estado do pedido.  
 
A Secil está a estudar o recurso a meios alternativos ao 
seu dispor, designadamente através do Fundo de 
Regularização da Dívida Pública, com vista a obter a 
regularização do montante em questão. 
 
Fundo de Regularização da Dívida Pública 
 
Nos termos do Decreto-Lei n.º 36/93 de 13 de 
Fevereiro, as dívidas fiscais de empresas privatizadas 
referentes a períodos anteriores à data da privatização 
(25 de Novembro de 2006) são da responsabilidade do 
Fundo de Regularização da Dívida Pública.  
 
Para além das questões de natureza fiscal descritas de 
seguida, foi apresentado em 2 de Junho de 2010 um 
segundo requerimento ao Fundo de Regularização da 
Dívida Pública, em que se solicitava o reembolso de 
diversos valores, totalizando Euros 136.243.939, 
relativos a ajustamentos efectuados nas 
demonstrações financeiras do grupo após a sua 
privatização, ajustamentos esses que não haviam sido 
considerados na formulação do preço dessa 
privatização por não constarem do processo 
disponibilizado para consulta dos concorrentes ao 
processo.  
 
Processos Judiciais - Agenciamento de vendas de 
BEKP 
 
Em Outubro de 2009, através da sua Subsidiária de 
direito Alemão Portucel International Trading, Gmbh, o 
Grupo Portucel intentou duas acções por cessação 
indevida dos contratos de agenciamento celebrados em 
Dezembro de 2007 com a CPK, S.A. e a Celtejo, S.A. 
Estas acções, no valor global de cerca de  
Euros 175.000, visam procurar o ressarcimento pela 
Portucel International Trading, Gmbh dos ganhos 
previsíveis ao abrigo dos contratos até ao seu termo, 
caso estes não tivessem sido unilateralmente 
cancelados. 
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Contrato de Investimento – AICEP 
 
Ao abrigo dos contratos de investimento assinados 
coma AICEP e descritos na nota 9 acima, permanecem 
por reconhecer em 31 de Dezembro de 2010 incentivos 
fiscais de Euros 38.915.501.  
 
Taxa de reforço e manutenção de infra-estruturas  
 
No âmbito do processo de licenciamento nº 408/04 
relativo ao projecto da nova fábrica de papel de Setúbal 
a Câmara Municipal de Setúbal emitiu uma liquidação à 
Portucel relativamente a uma taxa de reforço e 
manutenção de infra-estruturas (“TMUE”) no valor de 
Euros 1.199.560, com a qual a empresa discorda. 
 
Em causa está o quantitativo cobrado a título desta 
taxa no processo de licenciamento acima referido, 
relativo à construção da nova fábrica de papel, no 
complexo industrial da Mitrena, em Setúbal. A Portucel 
discorda do valor cobrado, tendo reclamado da 
aplicação da mesma, em 25 de Fevereiro de 2008, por 
requerimento n.º 2485/08, e impugnado judicialmente o 
indeferimento da reclamação em 28 de Outubro de 
2008. 
 
Na impugnação judicial, a Portucel solicita a anulação 
do acto de liquidação, apresentando como fundamento 
a desproporcionalidade da taxa aplicada, o carácter 
fiscal da mesma e, ainda, a inexistência de qualquer 
contraprestação prestada em seu favor por parte da 
Autarquia, uma vez que foi a Portucel que realizou e 
suportou todos os encargos decorrentes da realização 
e reforço de todas as infra-estruturas urbanísticas 
necessárias e previstas para o investimento, e em 
consequência, defendendo que a TMUE revestiria a 
qualidade de um verdadeiro imposto. 
 
Aguarda-se a decisão do Tribunal. 
 
Activos contingentes de natureza fiscal 
 
Retenções na fonte em Espanha – Euros 516.729 
 
A ENCE – Empresa Nacional de Celulose, S.A., 
sociedade na qual a Portucel deteve 8% do capital 
social até 2004, pagou, entre 2001 e 2004, dividendos 
no montante global de Euros 3.444.862, os quais foram 
sujeitos a retenção na fonte no montante de Euros 
516.729. 
 
O valor retido foi contestado pela Portucel, junto da 
Administração Tributária Espanhola, com fundamento 
na violação do direito de livre estabelecimento 
consagrado no Tratado de Roma (os mesmos 
dividendos pagos a uma entidade residente em 
Espanha não seriam sujeitos a qualquer retenção na 
fonte). A reclamação foi indeferida em 15 de Fevereiro 
de 2008, pelo que seguiu recurso para o Tribunal em 
29 de Abril de 2008.  
 
Por sentença datada de 26 de Outubro de 2010 e, no 
seguimento do Acórdão de 3 de Junho de 2010 do 
TJCE (Processo C-487/08), o Tribunal decidiu em favor 
da Portucel. 
 

Seguir-se-ão, em 2011, as medidas tendentes ao 
integral recebimento do montante supra referido 
relativamente ao qual os Tribunais espanhóis 
atribuíram razão às pretensões da Portucel. 
 
Fundo de Regularização da Dívida Pública 
 
Em 16 de Abril de 2008, a Portucel apresentou um 
requerimento ao Fundo de Regularização da Dívida 
Pública a solicitar o pagamento das dívidas fiscais até 
então liquidadas pela Administração Fiscal.  
 
Neste contexto, será da responsabilidade do referido 
Fundo o montante total de Euros 31.018.150, 
detalhados como segue: 
 

Valores em Euros Exercício
Valores 

solicitados
1º 

Reembolso
Valores 

em aberto
Portucel

IVA - Alemanha 1998-2004 5.850.000 (5.850.000) -
IRC 2001 314.340 - 314.340
IRC 2002 625.033 (625.033) -
IVA 2002 2.697 (2.697) -
IRC 2003 1.573.165 (1.573.165) -
IRC 2003 197.394 (157.915) 39.479
IRC (RF) 2004 3.324 - 3.324
IRC 2004 766.395 - 766.395
IRC (RF) 2005 1.736 (1.736) -
IRC 2005 11.754.680 - 11.754.680
IRC 2005* 9.238.171 - 9.238.171

30.326.934 (8.210.546) 22.116.389 
Soporcel

IRC 2002 169.220 - 169.220
IRC (Decl. Subst.) 2003 5.725.771 - 5.725.771
IVA 2003 2.509.101 - 2.509.101
Imposto Selo 2004 497.669 - 497.669

8.901.761 -                        8.901.761 
39.228.695 (8.210.546) 31.018.150 

* Negada a utilização em 2006 do reporte de prejuízo de 2005  
 
Em Dezembro de 2009, o Grupo foi informado pelo 
Instituto de Gestão da Tesouraria e do Crédito Púbico, 
IP da eminente liquidação de Euros 8.210.546, relativos 
aos valores pagos e não reclamados junto da 
Administração Tributária, pelo que se aguardará igual 
desfecho quanto aos demais valores em aberto uma 
vez encerrados os respectivos processos 
administrativos e/ou judiciais. Este valor foi recebido 
em 22 de Janeiro de 2010. 
 
IRC 2007 – Euros 1.472.351 
 
No decurso da Fiscalização ao exercício de 2007 a 
Administração Fiscal identificou correcções no valor de 
Euros 937.116, que a Portucel pagou em 24 de 
Fevereiro de 2010, tendo contestado, em sede de 
Reclamação Graciosa, correcções no valor de  
Euros 12.397,06, bem como solicitado a correcção 
oficiosa da colecta do exercício de 2007, no montante 
de Euros 1.459.954,11, relativo aos benefícios fiscais 
contratuais associados ao investimento da Soporcel na 
sua 2ª máquina de papel, por insuficiência de colecta 
nos anos de 2005 e 2006.  
 
A reclamação foi indeferida em 17 de Janeiro de 2011, 
pelo que a Portucel apresentou Impugnação Judicial 
em 31 de Janeiro de 2011. 
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Imposto do Selo sobre empréstimos – Imposto do 
Selo sobre capital – Euros 77.000 
 
Em 7 de Abril de 2008 a SPCG e a Portucel Soporcel 
Cogeração de Energia S.A. apresentaram no Tribunal 
Administrativo e Fiscal de Almada Impugnação Judicial 
sobre a liquidação de imposto do selo, no valor de 
Euros 50.000 e Euros 27.000, respectivamente, 
cobrado pelo aumento do capital social das referidas 
empresas, por a mesma ser contrária ao estabelecido 
na Directiva Comunitária nº 69/335/CEE do Conselho, 
de 17 de Julho de 1969, na redacção dada pela 
Directiva 85/303/CEE do Conselho, de 10 de Junho de 
1985. 
 
As referidas empresas encontram-se a aguardar a 
decisão daquele tribunal. 
 
Derrama Municipal (RETGS) 2008 / 2009 –  
Euros 1.062.068 
 
Nos exercícios de 2008 e 2009 a Portucel apurou na 
Declaração Modelo 22 do Grupo um valor de derrama 
municipal correspondente à soma das derramas das 
sociedades individualmente consideradas, conforme 
entendimento da Administração Fiscal vertido no Ofício 
Circulado nº 20132 da Direcção dos Serviços do IRC 
de 14 de Abril de 2008.  
 
Não obstante, a Portucel não concorda com este 
entendimento, sendo da opinião que o valor da 
derrama municipal deveria corresponder a 1,5% do 
lucro tributável do Grupo, tal como previsto na Lei nº 
2/2007 (Lei das Finanças Locais).  
 
Por esse facto, a Portucel apresentou Reclamações 
Graciosas das autoliquidações de IRC daqueles anos, 
no que respeita aos valores pagos em excesso, de, 
respectivamente, Euros 173.868 e Euros 888.200.  
 
No seguimento do indeferimento das Reclamações 
Graciosas, a Portucel apresentou em 14 de Maio de 
2010 e 6 de Janeiro de 2011, os respectivos Recursos 
Hierárquicos. 
 
O Supremo Tribunal Administrativo emitiu em 2 de 
Fevereiro de 2011 Acórdão a corroborar o 
entendimento da Portucel, pelo que se espera a breve 
trecho o desfecho favorável daqueles Recursos 
Hierárquicos. 
 
42. Cotações utilizadas 
 
Os activos e passivos das subsidiárias e associadas 
estrangeiras foram convertidos para contra-valores em 
euros, ao câmbio de 31 de Dezembro de 2010.  
 
As rubricas de resultados do exercício foram 
convertidas ao câmbio médio do período. As diferenças 
resultantes da aplicação destas taxas 
comparativamente aos valores anteriores foram 
reflectidas na rubrica “Reservas de conversão cambial” 
no capital próprio. 
 
 
 
 

As cotações utilizadas nos exercícios de 2010 e 2009, 
face ao Euro, foram as seguintes: 
 

Valorização/
31-12-2010 31-12-2009 (desvalorização)

Câmbio médio do período 1,895 1,8728 (1,19%)
Câmbio de fim do período 1,9237 1,8841 (2,10%)

Câmbio médio do período 1.998,50 2.102,60 4,95%
Câmbio de fim do período 2.014,30 2.171,70 7,25%

Câmbio médio do período 1,3257 1,3948 4,95%
Câmbio de fim do período 1,3362 1,4406 7,25%

Câmbio médio do período 0,8579 0,8909 3,70%
Câmbio de fim do período 0,8572 0,8881 3,48%

Câmbio médio do período 3,9896 4,3216 7,68%
Câmbio de fim do período 3,9580 4,1040 3,56%

Câmbio médio do período 9,5365 10,6122 10,14%
Câmbio de fim do período 8,9809 10,2400 12,30%

Câmbio médio do período 25,2550 26,4123 4,38%
Câmbio de fim do período 25,0000 26,3180 5,01%

Câmbio médio do período 1,3807 1,5095 8,53%
Câmbio de fim do período 1,2488 1,4827 15,78%

Câmbio médio do período 7,4470 7,4459 (0,01%)
Câmbio de fim do período 7,4532 7,4410 (0,16%)

Câmbio médio do período 275,0925 280,0582 1,77%
Câmbio de fim do período 277,9800 270,3500 (2,82%)

Câmbio médio do período 1,4424 1,7722 18,61%
Câmbio de fim do período 1,3074 1,5978 18,17%

Câmbio médio do período 2,2419 - 0,00%
Câmbio de fim do período 2,2077 - 0,00%

AUD (dólar australiano)

BRL (real brasileiro)

PLN (zloti polaco)

SEK (coroa sueca)

CZK (coroa checa)

CHF (franco suiço)

USD (dólar americano)

TND (dinar tunisino)

LBN (libra libanesa)

GBP (libra esterlina)

DKK (coroa dinamarquesa)

HUF (florim hungaro)
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43. Empresas incluídas na consolidação 
 

Denominação Social Sede Directa Indirecta Total

Empresa-mãe:
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestão, SGPS, S.A. Lisboa - - -

Subsidiárias:
Seminv, SGPS, S.A. Lisboa 100,00 - 100,00
Cimentospar - Participações Sociais, SGPS, Lda. Lisboa - 100,00 100,00
Seinpart, SGPS, S.A. Lisboa 49,00 51,00 100,00
ETSA - Investimentos, SGPS, SA Lisboa 96,00 - 96,00
Seinpar Investments, B.V. Amesterdão 100,00 - 100,00
Interholding Investments B.V. (ex Semapa Investments B.V.) Amesterdão 100,00 - 100,00
Semapa Inversiones S.L. Madrid 100,00 - 100,00
Great Earth, SA Lisboa 100,00 - 100,00
NSOSPE - Empreendimentos e Participações, SA* Rio de Janeiro 100,00 - 100,00

* Sociedade constituída em 2010

% directa e indirecta do capital 
detido pela Semapa

 
 
 
Empresas subsidiárias do sub Grupo ETSA – Incluídas no consolidado pelo método integral 
 

Denominação Social Sede Directa Indirecta Total

Empresa-mãe:
ETSA - Investimentos, SGPS, SA Stº Antão do Tojal 96,00 - 96,00 96,00

Subsidiárias:
ETSA, SGPS,S.A. Loures 100,00 - 100,00 96,00
ABAPOR – Comércio e Industria de Carnes, S.A Stº Antão do Tojal 100,00 - 100,00 96,00
SEBOL – Comércio e Industria de Sebo, S.A. Stº Antão do Tojal 100,00 - 100,00 96,00
ITS – Indústria Transformadora de Subprodutos Animais, S.A. Coruche 100,00 - 100,00 96,00
BIOLOGICAL - Gestão de Resíduos Industriais, Lda. Stº Antão do Tojal 95,00 5,00 100,00 96,00
AISIB – Aprovechamiento Integral de Subprodutos Ibéricos, S.A. Mérida 100,00 - 100,00 96,00

Transportes Carvajal, S.L. Huelva - 80,00 80,00 76,80

% directa e indirecta do capital 
detido na ETSA

% do capital 
efectivamente 

detido pela Semapa
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Empresas subsidiárias do sub Grupo Portucel – Incluídas no consolidado pelo método integral 
 

Denominação Social Sede Directa Indirecta Total

Portucel – Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA Setúbal 14,02 62,94 76,97 76,97

Subsidiárias:
Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA Figueira da Foz 100,00 - 100,00 76,97
Soporcel Pulp - Sociedade Portuguesa de Celulose, SA* Figueira da Foz 100,00 - 100,00 76,97
CountryTarget SGPS SA* Setúbal 100,00 - 100,00 76,97

Sociedade de Vinhos da Herdade de Espirra - Produção e
    Comercialização de Vinhos, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Enerforest - Empresa de Biomassa para Energia, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Atlantic Forests, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Viveiros Aliança - Empresa Produtora de Plantas, SA Palmela - 100,00 100,00 76,97
Aflomec - Empresa de Exploração Florestal, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Cofotrans - Empresa de Exploração Florestal, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00 76,97
Raiz - Instituto de Investigação da Floresta e Papel Eixo - 94,00 94,00 72,35

PortucelSoporcel Floresta, SGPS, SA Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00 76,97
Portucel Florestal – Empresa de Desenvolvimento Agro-Florestal, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97

Naturfungi, ACE Setúbal - 50,00 50,00 38,48
PortucelSoporcel Florestal – Sociedade para o Desenvolvimento Agro-Florestal, SASetúbal - 100,00 100,00 76,97

Afocelca - Agrupamento complementar de empresas para protecção contra incêPortugal - 64,80 64,80 49,87
Bosques do Atlantico, SL Espanha - 100,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Pulp SGPS, S.A. Setúbal 100,00 - 100,00 76,97
EPFF - Empresa de Pasta de Figueira da Foz, S.A. Figueira da Foz - 100,00 100,00 76,97
CELSET - Celulose de Setúbal, S.A. Setúbal - 100,00 100,00 76,97
CELCACIA - Celulose de Cacia, S.A. Cacia - 100,00 100,00 76,97
Portucel International GmbH Alemanha - 100,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Papel, SGPS SA Setúbal 100,00 - 100,00 76,97
Soporcel North America Inc. EUA - 100,00 100,00 76,97
About the Future - Empresa Produtora de Papel, SA Setúbal 0,01 99,99 100,00 76,97
Portucel Papel Setúbal, S.A. Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Tecnipapel – Sociedade de Transformação e Distribuição de Papel, Lda Setúbal 56,00 44,00 100,00 76,97
PortucelSoporcel Sales & Marketing NV Bélgica 25,00 75,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Fine Paper , S.A. Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Soporcel España, SA Espanha - 100,00 100,00 76,97
Soporcel International, BV Holanda - 100,00 100,00 76,97
Soporcel France, EURL França - 100,00 100,00 76,97
Portucel Soporcel United Kingdom, Ltd Reino Unido - 100,00 100,00 76,97
Portucel Soporcel Italia, SRL Itália - 100,00 100,00 76,97
Soporcel 2000 - Serviços Comerciais de Papel, Soc. Unipessoal, Lda Figueira da Foz - 100,00 100,00 76,97
Soporcel Deutschland, GmbH Alemanha - 100,00 100,00 76,97
Soporcel Handels, GmbH Austria - 100,00 100,00 76,97
PortucelSoporcel Afrique du Nord Marrocos - 100,00 100,00 76,97
PortucelSoporcel Poland SP Z O * Polónia - 100,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Energia, SGPS SA Setúbal 100,00 - 100,00 76,97
SPCG – Sociedade Portuguesa de Co-Geração Eléctrica, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Enerpulp – Cogeração Energética de Pasta, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
PortucelSoporcel Cogeração de Energia, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Participações, SGPS SA Setúbal 100,00 - 100,00 76,97
Arboser – Serviços Agro-Industriais, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
Empremédia - Corretores de Seguros, Lda Lisboa - 100,00 100,00 76,97
Socortel - Sociedade de Corte de Papel, SA Figueira da Foz - 100,00 100,00 76,97

Cutpaper - Transformação, Corte e Embalagem de Papel, ACE Figueira da Foz - 50,00 50,00 38,48
Headbox - Operação e Contolo Industrial, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97
EMA21 - Engenharia e Manutenção Industrial Século XXI, SA Setúbal - 100,00 100,00 76,97

Ema Cacia - Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Cacia - 91,15 91,15 70,15
Ema Setúbal - Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Setúbal - 92,56 92,56 71,24
Ema Figueira da Foz- Engenharia e Manutenção Industrial, ACE Figueira da Foz - 91,47 91,47 70,40

ImpactValue - SGPS, SA  Setúbal 100,00 - 100,00 76,97
Portucel Moçambique - Sociedade de Desenvolvimento Florestal e Industrial, Lda Moçambique 25,00 75,00 100,00 76,97
Portucel Florestal Brasil - Gestão de Participações, Ltda Brasil 25,00 75,00 100,00 76,97

PortucelSoporcel Papel - Sales e Marketing, ACE Figueira da Foz 50,00 50,00 100,00 76,97
PortucelSoporcel Logistica de Papel, ACE Figueira da Foz 33,33 66,67 100,00 76,97

* Constituida em 2010

% do capital 
efectivamente 

detido pela 
Semapa

% directa e indirecta do capital 
detido na Portucel
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Empresas subsidiárias do sub Grupo Secil – Incluídas no consolidado pelo método proporcional 
 

Denominação Social Sede Directa Indirecta Total

Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. Setúbal 6,42 44,58 51,00 51,00

Subsidiárias:
Parcim Investments, B.V. Amesterdão 100,00  -  100,00 51,00

Secilpar, SL. Madrid  -  100,00 100,00 51,00
    Somera Trading Inc. Panamá  -  100,00 100,00 51,00

Hewbol, SGPS, Lda. Funchal  -  100,00 100,00 51,00
     Secil Cabo Verde Comércio e Serviços, Lda. Praia  -  100,00 100,00 51,00
          ICV - Inertes de Cabo Verde, Lda. Praia 37,50 25,00 62,50 31,88

Florimar- Gestão e Participações, SGPS, Lda. Funchal 100,00 100,00 51,00
Seciment Investments, B.V. Amesterdão 100,00  -  100,00 51,00

Lisboa 100,00  -  100,00 51,00

Silonor, S.A. Dunkerque - França 100,00  -  100,00 51,00
Société des Ciments de Gabés Tunis 98,72  -  98,72 50,35

Sud- Béton- Société de Fabrication de Béton du Sud Tunis  -  98,72 98,72 50,35
Zarzis Béton Tunis  -  98,52 98,52 50,25

Secil Angola, SARL Luanda 100,00  -  100,00 51,00
Secil - Companhia de Cimento do Lobito, S.A. Lobito  -  51,00 51,00 26,01

Secil, Betões e Inertes, S.G.P.S., S.A. e Subsidiárias Setúbal 91,85 8,15 100,00 51,00
Britobetão - Central de Betão, Lda. Évora  -  82,00 82,00 41,82
Unibetão - Indústrias de Betão Preparado, S.A. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Sicobetão - Fabricação de Betão, S.A. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Secil Britas, S.A. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Quimipedra - Secil Britas, Calcários e Derivados, Lda. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Colegra - Exploração de Pedreiras, S.A. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00

Secil Martingança - Aglomerantes e Novos Materiais para a Construção, Lda. Leiria 51,19 45,81 97,00 49,47
IRP - Industria de Rebocos de Portugal, S.A. Santarém  -  97,00 97,00 49,47

Condind - Conservação e Desenvolvimento Industrial, Lda. Setúbal 50,00 50,00 100,00 51,00
Ciminpart - Investimentos e Participações, SGPS, S.A. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Argibetão - Sociedade de Novos Produtos de Argila e Betão, S.A. Lisboa  -  90,87 90,87 46,34
Ave- Gestão Ambiental e Valorização Energética, S.A. Lisboa  -  70,00 70,00 35,70
Cimentos Costa Verde - Comércio de Cimentos, Lda. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
Valcem - Produtos Cimentícios,Lda. Setúbal 50,00 50,00 100,00 51,00

Prescor Produção de Escórias Moídas, Lda. Lisboa  -  100,00 100,00 51,00
CMP - Cimentos Maceira e Pataias, S.A. ("CMP") Leiria 100,00  -  100,00 51,00
Ciments de Sibline, S.A.L. Beirute 28,64 22,41 51,05 26,04

Soime, S.A.L. Beirute  -  51,05 51,05 26,04
Premix Liban, S.A.L Beirute  -  51,05 51,05 26,04

Cimentos Madeira, Lda. Funchal 57,14  -  57,14 29,14
Beto Madeira - Betões e Britas da Madeira, S.A. Funchal  -  57,14 57,14 29,14
Promadeira - Sociedade Técnica de Construção da Ilha da Madeira, Lda. Funchal  -  57,14 57,14 29,14
Brimade - Sociedade de Britas da Madeira, S.A. Funchal  -  57,14 57,14 29,14
   Madebritas - Sociedade de Britas da Madeira, Lda.  (a) Funchal  -  29,14 29,14 14,86
   Pedra Regional - Transformação e Comercialização de Rochas Ornamentais, Ld Funchal  -  29,14 29,14 14,86

Secil Unicon - S.G.P.S., Lda. Lisboa 50,00  -  50,00 25,50
   Secil Prébetão, S.A. Montijo  -  39,80 39,80 20,30
Teporset - Terminal Portuário de Setúbal, S.A. Lisboa  -  50,00 50,00 25,50

% do capital 
efectivamente 

detido pela 
Semapa

% directa e indirecta do capital 
detido na Secil

Serife - Sociedade de Estudos e Realizações Industriais e de 
   Fornecimento de Equipamento, Lda.
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DEMONSTRAÇÃO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR 
NATUREZAS 
EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 
 
Valores em Euros Notas 2010 2009

RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e serviços prestados 4 2.825.760 2.904.832

Ganhos / (perdas) imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 5 181.206.112 109.278.006

Fornecimentos e serviços externos 6 (6.956.716) (2.620.631)

Gastos com o pessoal 7 (14.975.908) (12.461.804)

Provisões (aumentos/reduções) 8 (1.605.001) 660.796

Aumentos/reduções de justo valor 9 (2.354.722) 2.186.776

Outros rendimentos e ganhos 10 47.579 10

Outros gastos e perdas 10 (1.047.833) (1.372.625)

Resultado antes de depreciações, gastos de financiamento e impostos 157.139.271 98.575.360

(Gastos) / reversões de depreciação e amortização 11 (164.825) (161.328)

Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 11 (102.292) -

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 156.872.154 98.414.032

Juros e rendimentos similares obtidos 12 670.001 415.759

Juros e gastos similares suportados 12 (16.824.667) (19.868.147)

Resultado antes de impostos 140.717.488 78.961.644

Imposto sobre o rendimento do exercício 13 (13.997.259) (80.738)

Resultado líquido do exercício 126.720.229 78.880.906

Resultados por acção
Resultados básicos por acção, Eur 14 1,10 0,68  
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BALANÇO INDIVIDUAL 
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 
 
Valores em Euros Notas 31-12-2010 31-12-2009

ACTIVO
Activo não corrente
Activos fixos tangíveis 15 1.068.602 790.921

Goodwill 16 3.451.111 -

Participações financeiras - método da equivalência patrimonial 5 1.492.953.934 1.442.844.156

Activos por impostos diferidos 13 - 13.911.345

1.497.473.647 1.457.546.422
Activo corrente
Estado e outros entes públicos 17 419.919 130.819

Outras contas a receber 18 1.246.007 1.976.442

Diferimentos 19 204.296 79.628

Activos financeiros detidos para negociação 20 549.594 795.971

Outros activos financeiros 21 2.264.710 11.901.418

Caixa e depósitos bancários 24 95.012.083 6.630.593

99.696.609 21.514.871

Total do activo 1.597.170.256 1.479.061.293

CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO
Capital próprio
Capital realizado 22 118.332.445 118.332.445

Acções (quotas) próprias 22 (36.765.574) (36.765.574)

Prémios de emissão 23 3.923.459 3.923.459

Reservas legais 23 23.666.489 23.666.489

Outras reservas 23 738.890.375 689.522.224

Resultados transitados 23 25.061.217 27.759.648

Ajustamentos em activos financeiros 23 6.317.024 (7.337.065)

Outras variações no capital próprio 23 (4.827.952) (4.465.146)

874.597.483 814.636.480
Resultado líquido do exercício 126.720.229 78.880.906

Dividendos antecipados 23 (29.481.173) -

Total do capital próprio 971.836.539 893.517.386

Passivo
Passivo não corrente
Provisões 8 2.540.000 2.087.596

Financiamentos obtidos 24 454.224.308 415.136.967

Responsabilidades por benefícios pós-emprego 25 99.931.261 90.600.253

556.695.569 507.824.816
Passivo corrente
Fornecedores 50.116 65.639

Estado e outros entes públicos 17 247.535 187.982

Financiamentos obtidos 24 46.434.133 61.142.089

Outras contas a pagar 26 21.900.481 16.317.498

Diferimentos 19 5.883 5.883

68.638.148 77.719.091
Total do passivo 625.333.717 585.543.907

Total do capital próprio e do passivo 1.597.170.256 1.479.061.293  
 
 



     
 

DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS – 31 DE DEZEMBRO DE 2010 4

 
DEMONSTRAÇÃO INDIVIDUAL DAS ALTERAÇÕES NO CAPITAL PRÓPRIO 
DE 1 DE JANEIRO DE 2009 A 31 DE DEZEMBRO DE 2010  
 

Ajustamentos Outras variações Resultado Total do
DESCRIÇÃO Capital Acções Prémios de Reservas Outras Resultados em activos no capital líquido do Dividendos Capital

Valores em Euros Notas realizado próprias emissão legais reservas transitados financeiros próprio exercício antecipados Próprio

Capital próprio em 1 de Janeiro de 2009 - POC 118.332.445 (36.765.574) 3.923.459 23.666.489 627.655.918 10.656.838 (32.479.479) 106.347.480 - 821.337.576

Alterações no exercício
Primeira alteração de novo referencial contabilístico

Reconhecimento dos subsídios ao investimento no capital próprio das subsidiárias - - - - - - 31.621.011 - - - 31.621.011
Transferências - Custo considerado - - - - (858.468) 858.468 - - - -

Capital próprio em 1 de Janeiro de 2009 - SNC 1 118.332.445 (36.765.574) 3.923.459 23.666.489 627.655.918 9.798.370 - - 106.347.480 - 852.958.587

Outras alterações reconhecidas no capital próprio
Ajustamento de partes de capital em subsidiárias - - - - - - (3.489.372) - - - (3.489.372)
Variação de justo valor em instrumentos financeiros derivados - - - - - - - (4.465.146) - - (4.465.146)
Ganhos / (perdas) actuariais - - - - - 2.961.280 - - 2.961.280
Variação do valor dos subsídios ao investimento nas subsidiárias - - - - - - (3.847.693) - (3.847.693)
Transferência para reservas e resultados transitados - - - - 61.866.306 15.000.001 - - (76.866.307) - -
Outros movimentos - - - - - (3) - - - - (3)

2 - - - - 61.866.306 17.961.278 (7.337.065) (4.465.146) (76.866.307) - (8.840.934)
Resultado líquido do exercício 3 78.880.906 - 78.880.906
Resultado integral 4=2+3 2.014.599 - 70.039.972

Operações com detentores de capital no exercício
Distribuições - - - - - - - - (29.481.173) - (29.481.173)

5 - - - - - - - - (29.481.173) - (29.481.173)

Capital próprio em 31 de Dezembro de 2009 6=1+2+3+5 118.332.445 (36.765.574) 3.923.459 23.666.489 689.522.224 27.759.648 (7.337.065) (4.465.146) 78.880.906 - 893.517.386

Ajustamentos Outras variações Resultado Total do
DESCRIÇÃO Capital Acções Prémios de Reservas Outras Resultados em activos no capital líquido do Dividendos Capital

Valores em Euros Notas realizado próprias emissão legais reservas transitados financeiros próprio exercício antecipados Próprio

Capital próprio em 1 de Janeiro de 2010 6 118.332.445 (36.765.574) 3.923.459 23.666.489 689.522.224 27.759.648 (7.337.065) (4.465.146) 78.880.906 - 893.517.386

Alterações no exercício
Diferenças de conversão de demonstrações financeiras - - - - - - - (192) - - (192)
Outras alterações reconhecidas no capital próprio -

Ajustamento de partes de capital em subsidiárias - - - - - - 3.072.808 - - - 3.072.808
Variação de justo valor em instrumentos financeiros derivados - - - - - - - (362.614) - - (362.614)
Ganhos / (perdas) actuariais - - - - - (2.730.013) - - - - (2.730.013)
Variação do valor dos subsídios ao investimento nas subsidiárias - - - - - - 10.581.281 - - - 10.581.281
Transferência para reservas e resultados transitados - - - - 49.368.151 31.582 - - (49.399.733) - -

7 - - - - 49.368.151 (2.698.431) 13.654.089 (362.806) (49.399.733) - 10.561.270
Resultado líquido do exercício 8 126.720.229 - 126.720.229
Resultado integral 9=7+8 77.320.496 - 137.281.499

Operações com detentores de capital no exercício
Distribuições - - - - - - - - (29.481.173) (29.481.173) (58.962.346)

10 - - - - - - - - (29.481.173) (29.481.173) (58.962.346)

Capital próprio em 31 de Dezembro de 2010 6+7+8+10 118.332.445 (36.765.574) 3.923.459 23.666.489 738.890.375 25.061.217 6.317.024 (4.827.952) 126.720.229 (29.481.173) 971.836.539  
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DEMONSTRAÇÃO INDIVIDUAL DOS FLUXOS DE CAIXA  
EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 
 
Valores em Euros Notas 31-12-2010 31-12-2009

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS - MÉTODO DIRECTO
Pagamentos a fornecedores  (6.562.904)  (3.863.353)
Pagamentos ao pessoal  (8.430.238)  (9.164.141)
Caixa gerada pelas operações  (14.993.142)  (13.027.494)

(Pagamento)/recebimento do imposto sobre o rendimento  (131.659) 748.637
Outros recebimentos/(pagamentos) 2.448.800 3.020.152

Fluxos de caixa das actividades operacionais (1)  (12.676.001) (9.258.705)

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Pagamentos respeitantes a:

Activos fixos tangíveis  (15.831)  (37.873)
Investimentos financeiros  (28.629.746)  (13.628.885)

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 144.450.616 125.733.945
Juros e rendimentos similares 170.315 106.743
Dividendos 25.508.006 13.918.455

Fluxos de caixa das actividades de investimento  (2) 141.483.360 126.092.385

ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO 
Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos 750.694.806 564.029.616
Financiamentos concedidos 16.447.906 20.870.888

Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos  (726.262.172)  (587.045.441)
Financiamentos concedidos  (6.420.131)  (22.345.265)
Juros e gastos similares  (15.923.931)  (20.847.067)
Dividendos 23  (58.962.347)  (29.481.173)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento  (3)  (40.425.869) (74.818.442)

VARIAÇÃO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES (1)+(2)+(3) 88.381.490 42.015.238
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO INÍCIO DO EXERCÍCIO 24 6.630.593  (35.384.645)
CAIXA E SEUS EQUIVALENTES NO FIM DO EXERCÍCIO 24 95.012.083 6.630.593  
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NOTAS ÀS 
DEMONSTRAÇÕES 
FINANCEIRAS INDIVIDUAIS  
DO EXERCÍCIO FINDO EM 31 
DE DEZEMBRO DE 2010 
 
(Nas presentes notas, todos os montantes são 
apresentados em euros, salvo se indicado o contrário.) 
 
1. Identificação da empresa 
 
Designação:  Semapa — Sociedade de 

Investimento e Gestão, SGPS, SA  
Sede Social:  Av. Fontes Pereira de Melo, 14, Lx 
Capital Social:  Euros 118.332.445 
N.I.P.C.:  502 593 130 
 
A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestão, 
SGPS, SA ("Empresa") foi constituída em 21 de Junho 
de 1991 e tem por objecto social a gestão de 
participações sociais noutras sociedades, 
nomeadamente nos sectores da produção de cimento e 
derivados, de pasta e de papel e ambiente, através das 
suas participadas Secil – Companhia Geral de Cal e 
Cimento, SA e Portucel – Empresa Produtora de Pasta 
e Papel, SA e ETSA Investimentos, SGPS, SA. 
 
2. Referencial contabilístico de 

preparação das demonstrações 
financeiras 

 
As demonstrações financeiras anexas estão em 
conformidade com todas normas que integram o 
Sistema de Normalização Contabilística (SNC). Devem 
entender-se como fazendo parte daquelas normas as 
Bases para a Apresentação de Demonstrações 
Financeiras, os Modelos de Demonstrações 
Financeiras, o Código de Contas, as Normas 
Contabilísticas e de Relato Financeiro (NCRF) e as 
Normas Interpretativas (NI). 
 
Sempre que o SNC não responda a aspectos 
particulares de transacções ou situações são aplicadas 
supletivamente e pela ordem indicada, as Normas 
Internacionais de Contabilidade, adoptadas ao abrigo 
do Regulamento (CE) n.º 1606/2002, do Parlamento 
Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, as Normas 
Internacionais de Contabilidade (IAS) e Normas 
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), emitidas 
pelo IASB, e as respectivas interpretações SIC-IFRIC. 
 
As políticas contabilísticas e os critérios de mensuração 
adoptados a 31 de Dezembro de 2010 são 
comparáveis com os utilizados na preparação das 
demonstrações financeiras em 31 de Dezembro de 
2009. 
 
 
 
 

A reconciliação da posição financeira e do desempenho 
financeiro em 1 de Janeiro e 31 de Dezembro de 2009 
é como segue: 
 

31-12-2009 01-01-2009

Valores em Euros
Resultado 

líquido
Outras rubricas

de capital
Capital
Próprio

Capital
Próprio

POC 78.849.324 786.894.744 865.744.068 821.337.576

Reconhecimento em outras rubricas de capital próprio
de subsídios ao investimento atribuídos a subsidiárias - 27.773.318 27.773.318 31.621.011

Diferença de aquisição negativa a interesses minoritários 31.582 (31.582) - -

SNC 78.880.906 814.636.480 893.517.386 852.958.587  
 
A transição para o SNC não originou qualquer impacto 
nos fluxos de caixa nos exercícios apresentados. 
 
3. Resumo das principais políticas 

contabilísticas 
 
As principais políticas contabilísticas aplicadas na 
elaboração destas demonstrações financeiras estão 
descritas abaixo. 
 
3.1 Activos fixos tangíveis 
 
Os activos fixos tangíveis encontram-se registados ao 
custo de aquisição, deduzido das correspondentes 
depreciações e das perdas por imparidade acumuladas 
(Nota 15). 
 
As depreciações são calculadas, após a data em que 
os bens estejam disponíveis para serem utilizados, 
sobre o custo de aquisição, sendo utilizado o método 
das quotas constantes, utilizando-se as taxas que 
melhor reflectem a sua vida útil estimada, como segue: 
 
 Anos médios 
 de vida útil 
 
Edifícios e outras construções 7 – 10 
Equipamentos: 
    Equipamento de transporte 4 
    Ferramentas e utensílios 4 
    Equipamento administrativo 3 - 8 
    Outras imobilizações corpóreas 4 - 10 
 
Os valores residuais dos activos e as respectivas vidas 
úteis são revistos e ajustados, se necessário, na data 
do balanço. Se a quantia escriturada é superior ao 
valor recuperável do activo, procede-se ao seu 
reajustamento para o valor recuperável estimado 
mediante o registo de perdas por imparidade (Nota 
3.5). 
 
Os ganhos ou perdas provenientes do abate ou 
alienação são determinados pela diferença entre os 
recebimentos das alienações deduzido dos gastos de 
transacção e a quantia escriturada do activo, e são 
reconhecidos na demonstração dos resultados, como 
outros rendimentos ou outros gastos (operacionais). 
 
3.2 Goodwill 
 
O Goodwill representa o excesso do custo de aquisição 
face ao justo valor dos activos, passivos e passivos 
contingentes identificáveis das subsidiárias na data de 
aquisição (Nota 16).  
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O Goodwill não é amortizado e encontra-se sujeito a 
testes por imparidade, numa base mínima anual. As 
perdas por imparidade relativas a Goodwill não podem 
ser revertidas. Ganhos ou perdas decorrentes da venda 
de uma entidade incluem o valor do Goodwill 
correspondente. 
 
3.3 Participações financeiras – método da 

equivalência patrimonial 
 
A rubrica “participações financeiras – método da 
equivalência patrimonial” inclui os investimentos numa 
participada na qual a Empresa exerce controlo (o que 
ocorre quando a Empresa controla directa ou 
indirectamente, mais de 50% dos direitos de voto em 
Assembleia Geral ou detivesse o poder de controlar as 
suas políticas financeiras e operacionais) ou influência 
significativa (o que ocorreria se a empresa participasse 
nas decisões financeiras e operacionais da empresa o 
que geralmente ocorre nos investimentos que 
representam entre 20% a 50% do capital de uma 
empresa). 
 
As participações financeiras são relevadas ao método 
da equivalência patrimonial, subtraído de qualquer 
perda por imparidade acumulada (Nota 5). 
 
3.3.1 Subsidiárias 
 

 Subsidiárias são todas as entidades sobre as quais a 
Empresa tem o poder de decisão sobre as políticas 
financeiras e operacionais, geralmente representado 
por mais de metade dos direitos de voto. A existência e 
o efeito dos direitos de voto potenciais que sejam 
correntemente exercíveis ou convertíveis são 
considerados quando se avalia se a Empresa detém o 
controlo sobre outra entidade. Os investimentos em 
subsidiárias são contabilizados pelo método de 
equivalência patrimonial. 

De acordo com o método de equivalência patrimonial, 
as participações financeiras são registadas pelo seu 
custo de aquisição, ajustado pelo valor correspondente 
à participação da Empresa nas variações dos capitais 
próprios (incluindo o resultado líquido) das subsidiárias, 
e pelos dividendos recebidos. 
 
As diferenças entre o custo de aquisição e o justo valor 
dos activos, passivos e passivos contingentes 
identificáveis da subsidiária na data de aquisição, se 
positivas são reconhecidas como Goodwill. Se essas 
diferenças forem negativas são registadas como 
rendimento do período na rubrica “Ganhos imputados 
de subsidiárias, associadas e empreendimentos 
conjuntos”. 
 
É feita uma avaliação dos investimentos em 
subsidiárias quando existem indícios de que o activo 
possa estar em imparidade sendo registadas como 
custo as perdas por imparidade que se demonstrem 
existir também naquela rubrica. Quando as perdas por 
imparidade reconhecidas em períodos anteriores 
deixam de existir são objecto de reversão à excepção 
do Goodwill. 
 
Quando a participação da Empresa nas perdas da 
subsidiária iguala ou ultrapassa o seu investimento 

nestas sociedades, a Empresa deixa de reconhecer 
perdas adicionais, excepto se tiver incorrido em 
responsabilidades ou efectuado pagamentos em nome 
destas. Os ganhos não realizados em transacções com 
as subsidiárias são eliminados na extensão da 
participação da Empresa nas mesmas. As perdas não 
realizadas são também eliminadas, excepto se a 
transacção revelar evidência de imparidade de um bem 
transferido.  

 
As políticas contabilísticas das subsidiárias são 
alteradas, sempre que necessário, de forma a garantir 
consistência com as políticas adoptadas pelo Empresa. 
Os investimentos em subsidiárias encontram-se 
detalhados na Nota 5. 
 
3.3.2 Empreendimentos conjuntos 
 
Uma entidade conjuntamente controlada é um 
empreendimento conjunto que envolve o 
estabelecimento de uma sociedade, de uma parceria 
ou de outra entidade em que a Empresa tenha um 
interesse. 
 
As entidades conjuntamente controladas são incluídas 
nas demonstrações financeiras individuais pelo método 
de equivalência patrimonial, anteriormente detalhado. 
  
3.4 Conversão cambial 
 
3.4.1 Moeda Funcional e de Relato 
 
Os elementos incluídos nas demonstrações financeiras 
de cada uma das entidades subsidiárias são 
mensurados utilizando a moeda do ambiente 
económico em que a entidade opera (moeda funcional). 
As demonstrações financeiras individuais são 
apresentadas em Euros, sendo esta a moeda funcional 
e de relato. 
 
3.4.2 Saldos e transacções expressos em 

moedas estrangeiras 
 
Todos os activos e passivos da Empresa expressos em 
moedas estrangeiras foram convertidos para euros 
utilizando as taxas de câmbio vigentes na data do 
balanço.  
 
As diferenças de câmbio, favoráveis e desfavoráveis, 
originadas pelas diferenças entre as taxas de câmbio 
em vigor na data das transacções e as vigentes na data 
das cobranças, pagamentos ou à data do balanço, 
foram registadas como rendimentos e gastos na 
demonstração individual dos resultados por naturezas 
do período.  
 
3.4.3 Subsidiárias 
 
Os resultados e a posição financeira de todas as 
entidades subsidiárias que possuam uma moeda 
funcional diferente da sua moeda de relato, para efeitos 
da aplicação do método de equivalência patrimonial, 
são convertidas para a moeda de relato como segue: 
 
(i) Os activos e passivos de cada balanço são 

convertidos à taxa de câmbio em vigor na data das 
demonstrações financeiras; 
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 As diferenças de câmbio resultantes são 

reconhecidas como componente separada no 
Capital Próprio, na rubrica “Outras variações no 
capital próprio”. 

 
(ii) Os rendimentos e os gastos de cada 

demonstração dos resultados são convertidos pela 
taxa de câmbio média do período de reporte, a não 
ser que a taxa média não seja uma aproximação 
razoável do efeito cumulativo das taxas em vigor 
nas datas das transacções, sendo neste caso os 
rendimentos e os gastos convertidos pelas taxas 
de câmbio em vigor nas datas das transacções. 

 
3.5 Imparidade de activos não correntes 
 
Os activos não correntes que não têm uma vida útil 
definida, não estão sujeitos a depreciação, mas são 
objecto de testes de imparidade anuais. Os activos 
sujeitos a depreciação são revistos quanto à 
imparidade sempre que eventos ou alterações nas 
circunstâncias indicarem que o valor pelo qual se 
encontram escriturados possa não ser recuperável.  
 
Uma perda por imparidade é reconhecida pelo 
montante do excesso da quantia escriturada do activo 
face ao seu valor recuperável. A quantia recuperável é 
a mais alta de entre o justo valor de um activo, 
deduzidos os gastos para venda, e o seu valor de uso.  
 
Para realização de testes por imparidade, os activos 
são agrupados ao mais baixo nível no qual se possam 
identificar separadamente fluxos de caixa (unidades 
geradoras de fluxos de caixa a que pertence o activo), 
quando não seja possível fazê-lo individualmente, para 
cada activo. 

A reversão de perdas por imparidade reconhecidas em 
períodos anteriores é registada quando se conclui que 
as perdas por imparidade reconhecidas já não existem 
ou diminuíram (com excepção das perdas por 
imparidade do Goodwill – ver Nota 3.2).  
 
A reversão das perdas por imparidade é reconhecida 
na demonstração dos resultados como rendimento 
operacional. Contudo, a reversão da perda por 
imparidade é efectuada até ao limite da quantia que 
estaria reconhecida (líquida de depreciação) caso a 
perda por imparidade não tivesse sido registada em 
períodos anteriores. 
 
3.6 Activos financeiros 
 
A Empresa classifica os seus activos financeiros nas 
seguintes categorias: Ao custo amortizado e ao justo 
valor, com as alterações de justo valor a ser 
reconhecida na demonstração dos resultados. A 
classificação depende do objectivo na aquisição do 
investimento. A classificação é determinada no 
momento de reconhecimento inicial dos investimentos 
e sendo essa classificação reavaliada em cada data de 
relato. 
 
Todas as aquisições e alienações destes investimentos 
são reconhecidas à data da assinatura dos respectivos 

contratos de compra e venda, independentemente da 
data de liquidação financeira. 
 
Os investimentos são inicialmente registados pelo seu 
valor de aquisição, sendo o justo valor equivalente ao 
preço pago e a pagar, incluindo despesas de 
transacção. A mensuração subsequente depende da 
categoria em que o investimento se insere, como 
segue: 
 
Activos financeiros ao custo amortizado 
 
Os empréstimos concedidos e contas a receber são 
activos financeiros não derivados com pagamentos 
fixos ou determináveis e que não são cotados num 
mercado activo. São originados quando a Empresa 
fornece dinheiro, bens ou serviços directamente a um 
devedor, sem intenção de negociar a divida.  
 
São incluídos nos activos correntes, excepto quanto a 
maturidades superiores a 12 meses após a data do 
Balanço, sendo nesse caso classificados como activos 
não correntes.  
 
Os empréstimos concedidos e contas a receber são 
incluídos no balanço, nas rubricas “Outros activos 
financeiros” e “Outras contas a receber” correntes. 
 
Activos financeiros detidos para negociação 
 
Um activo financeiro é classificado nesta categoria se 
for adquirido principalmente com o objectivo de venda a 
curto prazo ou se assim designado pelos gestores e 
cujo justo valor possa ser mensurado de forma fiável. 
Estes investimentos são mensurados ao justo valor 
através da demonstração de resultados. 
 
A Empresa avalia, em cada data de balanço, se há 
uma evidência objectiva de que um activo financeiro ou 
um grupo de activos financeiros sofreram uma perda 
por imparidade. Se existir uma diminuição no justo 
valor por um período prolongado dos activos 
financeiros detidos para negociação, a perda é 
calculada pela diferença entre o custo de aquisição e o 
justo valor corrente e reconhecida no resultado do 
período. 
 
3.7 Instrumentos financeiros derivados 
 
A Empresa utiliza derivados com o objectivo de gerir os 
riscos financeiros a que se encontra sujeita. 
 
Apesar de os derivados contratados corresponderem a 
instrumentos eficazes na cobertura económica de 
riscos, há uma parte dos mesmos que não se qualifica 
como cobertura contabilística. Os instrumentos 
derivados são registados no balanço pelo seu justo 
valor e as variações no mesmo são reconhecidas no 
capital próprio ou na demonstração dos resultados, 
conforme sejam eficazes ou não na cobertura 
contabilística. 
 
Sempre que possível, o justo valor dos derivados é 
estimado com base em instrumentos cotados. Na 
ausência de preços de mercado, o justo valor dos 
derivados é estimado através do método de fluxos de 
caixa descontados e modelos de valorização de 



  

 

DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS – 31 DE DEZEMBRO DE 2010 10

opções, de acordo com pressupostos geralmente 
utilizados no mercado. O justo valor dos instrumentos 
financeiros derivados encontra-se incluído, 
essencialmente, nas rubricas de Valores a receber 
correntes e de Valores a pagar correntes. 
 
Os instrumentos financeiros derivados utilizados para 
fins de cobertura podem ser classificados 
contabilisticamente como de cobertura desde que 
cumpram, cumulativamente, com as seguintes 
condições: 

 
i) À data de início da transacção a relação de cobertura 
encontra-se identificada e formalmente documentada, 
incluindo a identificação do item coberto, do 
instrumento de cobertura e a avaliação da efectividade 
da cobertura; 
 
ii) Existe a expectativa de que a relação de cobertura 
seja altamente efectiva, à data de início da transacção 
e ao longo da vida da operação; 
 
iii) A eficácia da cobertura possa ser mensurada com 
fiabilidade à data de início da transacção e ao longo da 
vida da operação; 
 
iv) Para operações de cobertura de fluxos de caixa os 
mesmos devem ser altamente prováveis de virem a 
ocorrer. 
 
3.8 Imposto sobre o rendimento 
 
O imposto sobre o rendimento inclui imposto corrente e 
imposto diferido. O imposto corrente sobre o 
rendimento é determinado com base nos resultados 
líquidos, ajustados em conformidade com a legislação 
fiscal vigente à data de balanço (Nota 13). 
 
O imposto diferido é calculado com base na 
responsabilidade de balanço, sobre as diferenças 
temporárias entre os valores contabilísticos dos activos 
e passivos e a respectiva base de tributação. Para a 
determinação do imposto diferido é utilizada a taxa 
fiscal que se espera estar em vigor no período em que 
as diferenças temporárias serão revertidas. 
 
São reconhecidos impostos diferidos activos sempre 
que exista razoável segurança de que serão gerados 
lucros futuros contra os quais poderão ser utilizados. 
Os impostos diferidos activos são revistos 
periodicamente e reduzidos sempre que deixe de ser 
provável que os mesmos possam ser utilizados. 
 
Os impostos diferidos são registados como gasto ou 
rendimento do exercício, excepto se resultarem de 
valores registados directamente em capital próprio, 
situação em que o imposto diferido é também registado 
na mesma rubrica. 
 
3.9 Outras contas a receber 
 
Os outros valores a receber correntes inicialmente 
contabilizados ao justo valor sendo subsequentemente 
contabilizados ao custo amortizado, deduzido de 
perdas por imparidade, necessárias para os colocar ao 
seu valor realizável líquido esperado (Nota 18). 
 

As perdas por imparidade são registadas quando existe 
uma evidência objectiva de que a Empresa não 
receberá a totalidade dos montantes em dívida 
conforme as condições originais das contas a receber. 
 
3.10 Caixa e seus equivalentes  
 
A rubrica de caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, 
depósitos bancários e outros investimentos de curto 
prazo com maturidade inicial até 3 meses, que possam 
ser imediatamente mobilizáveis sem risco significativo 
de flutuações de valor (Nota 24).  
 
3.11 Capital social e Acções próprias 
 
As acções ordinárias são classificadas no capital 
próprio (Nota 22). 
 
Os gastos directamente atribuíveis à emissão de novas 
acções ou outros instrumentos de capital próprio são 
apresentados como uma dedução, líquida de impostos, 
ao valor recebido resultante da emissão.  
 
Os gastos directamente imputáveis à emissão de novas 
acções ou opções, para a aquisição de um negócio são 
incluídos no custo de aquisição, como parte do valor da 
compra. 
 
As acções próprias são contabilizadas pelo seu valor 
de aquisição, como uma redução do capital próprio, na 
rubrica Acções próprias sendo os ganhos ou perdas 
inerentes à sua alienação registados em Outras 
reservas. Em conformidade com a legislação comercial 
aplicável, enquanto as acções próprias se mantiverem 
na posse da sociedade, é tornada indisponível uma 
reserva de montante igual ao seu custo de aquisição. 
 
Quando alguma empresa subsidiária adquire acções da 
empresa-mãe (acções próprias) o pagamento, que 
inclui os gastos incrementais directamente atribuíveis, é 
deduzido ao capital próprio atribuível aos detentores do 
capital da empresa-mãe até que as acções sejam 
canceladas, reemitidas ou alienadas.  

 
Quando tais acções são subsequentemente vendidas 
ou reemitidas, qualquer recebimento, líquido de gastos 
de transacção directamente atribuíveis e de impostos, é 
reflectido no capital próprio dos detentores do capital 
da empresa, em outras reservas. 
 
3.12 Financiamentos obtidos 
 

 Os financiamentos obtidos são inicialmente 
reconhecidos ao justo valor, líquido de gastos de 
transacção incorridos sendo, subsequentemente 
apresentados ao custo amortizado. Qualquer diferença 
entre os recebimentos (líquidos de gastos de 
transacção) e o valor de reembolso é reconhecido na 
demonstração de resultados ao longo do período da 
dívida, utilizando o método da taxa de juro efectiva. 

 
 A dívida remunerada é classificada no passivo 

corrente, excepto se a Empresa possuir um direito 
incondicional de diferir a liquidação do passivo por, pelo 
menos, 12 meses após a data do Balanço (Nota 24). 
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3.13 Encargos financeiros com 
empréstimos   

 
Os encargos financeiros relacionados com 
empréstimos são geralmente reconhecidos como 
gastos de financiamento, de acordo com o regime de 
acréscimo (Nota 12).  
 
Os encargos financeiros de empréstimos directamente 
relacionados com a aquisição, construção (caso o 
período de construção ou desenvolvimento exceda 
uma ano) ou produção de activos fixos são 
capitalizados, fazendo parte do custo do activo.  
 
A capitalização destes encargos começa após o início 
da preparação das actividades de construção ou 
desenvolvimento do activo e é interrompida após o 
início de utilização ou quando a execução do projecto 
em causa se encontre suspensa ou substancialmente 
concluída.  
 
Qualquer proveito directamente relacionado com um 
investimento específico é deduzido ao custo do referido 
activo. 
 
3.14 Provisões 
 
São reconhecidas provisões sempre que a Empresa 
tenha uma obrigação legal ou construtiva, como 
resultado de acontecimentos passados, seja provável 
que uma saída de fluxos e/ou de recursos se torne 
necessária para liquidar a obrigação e possa ser 
efectuada uma estimativa fiável do montante da 
obrigação.  
 
Não são reconhecidas provisões para perdas 
operacionais futuras. As provisões são revistas na data 
de balanço e são ajustadas de modo a reflectir a 
melhor estimativa a essa data (Nota 8). 
 
3.15 Benefícios pós-emprego e outros 

3.15.1 Planos de pensões de benefícios definidos 
 
A Empresa assumiu o compromisso de conceder aos 
seus administradores prestações pecuniárias a título de 
complementos de pensões de reforma, nos termos 
referidos na Nota 25.  
 
As responsabilidades pelo pagamento de pensões de 
reforma são registadas de acordo com os critérios 
consagrados pela NCRF 28. 
 
De acordo com a NCRF 28, as empresas com planos 
de pensões reconhecem os gastos com a atribuição 
destes benefícios à medida que os serviços são 
prestados pelos beneficiários. Deste modo a 
responsabilidade total da Semapa é estimada, pelo 
menos, semestralmente, à data dos fechos intercalar e 
anuais de contas, por uma entidade especializada e 
independente de acordo com o método das unidades 
de crédito projectadas. 
 
A responsabilidade assim determinada é apresentada 
no balanço e os gastos com pensões são registados na 
rubrica “Gastos com o pessoal”. Os desvios actuariais, 
resultantes das diferenças entre os pressupostos 

utilizados para efeito de apuramento de 
responsabilidades e o que efectivamente ocorreu são 
reconhecidos directamente em capitais próprios, na 
rubrica “Resultados transitados” (Nota 23), bem como 
os impactos decorrentes da alteração de pressupostos. 
 
Os gastos por responsabilidades passadas, que 
resultem da implementação de um novo plano ou 
acréscimos nos benefícios atribuídos, são 
reconhecidos imediatamente, nas situações em que os 
benefícios se encontrem a ser pagos ou se encontrem 
vencidos.  
 
A responsabilidade assim determinada é apresentada 
no Balanço, na rubrica “Responsabilidades benefícios 
pós-emprego”, no passivo não corrente. 
 
Os desvios actuariais, resultantes das diferenças entre 
os pressupostos utilizados para efeito de apuramento 
de responsabilidades e o que efectivamente ocorreu 
(bem como de alterações efectuadas aos mesmos e do 
diferencial entre o valor esperado da rentabilidade dos 
activos dos fundos e a rentabilidade real) são 
reconhecidos, quando incorridos, directamente em 
capitais próprios (Nota 25). 
 
Os ganhos e perdas gerados por um corte ou uma 
liquidação de um plano de pensões de benefícios 
definidos são reconhecidos em resultados do exercício 
quando o corte ou a liquidação ocorrer. Um corte 
ocorre quando se verifica uma redução material no 
número de empregados ou o plano é alterado para que 
os benefícios atribuídos sejam reduzidos, com efeito 
material. 
 
3.15.2 Férias e subsídio de férias e prémios 
 
De acordo com a legislação vigente, os trabalhadores 
têm, anualmente, direito a 25 dias úteis de férias, bem 
como a um mês de subsídio de férias, direito esse 
adquirido no ano anterior ao do seu pagamento.  
 
De acordo com o Sistema de Gestão de Desempenho 
vigente, os trabalhadores têm direito a uma gratificação 
no caso de cumprirem os objectivos definidos 
anualmente, direito esse normalmente adquirido no ano 
anterior ao do seu pagamento.  
 
Assim, estas responsabilidades são registadas no 
período em que os trabalhadores adquirem o 
respectivo direito, por contrapartida da demonstração 
de resultados, independentemente da data do seu 
pagamento, e o saldo por liquidar à data de balanço 
está relevado na rubrica de Valores a pagar correntes. 
 
3.16 Valores a pagar correntes 
 
Os saldos de fornecedores e outras contas a pagar 
correntes são registados pelo seu valor nominal, i.e., ao 
custo. 
 
3.17 Locações operacionais 
 
As locações em que uma parte significativa dos riscos 
e benefícios da propriedade é assumida pelo locador 
sendo a Empresa locatária, são classificadas como 
locações operacionais. Os pagamentos efectuados nas 
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locações operacionais são registados como gastos na 
demonstração dos resultados durante o período da 
locação. 
 
3.18 Distribuição de dividendos 
 
A distribuição de dividendos aos detentores do capital é 
reconhecida como um passivo nas demonstrações 
financeiras da Empresa, no período em que os 
dividendos são aprovados pelos accionistas e até ao 
momento da sua liquidação. 
 
3.19 Rédito e regime do acréscimo 
 
Os rendimentos decorrentes da prestação de serviços 
são reconhecidos na demonstração individual dos 
resultados, com referência à fase de acabamento da 
prestação de serviços à data do balanço e pelo justo 
valor do montante recebido ou a receber.  
 
Os juros recebidos são reconhecidos pelo regime 
contabilístico do acréscimo, tendo em consideração o 
montante em dívida e a taxa de juro efectiva durante o 
período até à maturidade. 
 
A Empresa regista os seus gastos e rendimentos de 
acordo com o regime contabilístico do acréscimo, pelo 
qual os gastos e rendimentos são reconhecidos à 
medida que são gerados, independentemente do 
momento em que são recebidos ou pagos.  
 
As diferenças entre os montantes recebidos e pagos e 
os correspondentes gastos e rendimentos são 
registadas nas rubricas Outras contas a receber 
correntes e Outras contas a pagar correntes (Notas  18 
e 26 respectivamente). 
 
3.20 Activos e passivos contingentes 
 
Os activos contingentes são possíveis activos que 
surgem de acontecimentos passados e cuja existência 
somente será confirmada pela ocorrência, ou não, de 
um ou mais eventos futuros incertos não totalmente 
sob o controlo da Empresa. 
 
Os activos contingentes não são reconhecidos nas 
demonstrações financeiras da entidade mas são 
objecto de divulgação quando é provável a existência 
de um benefício económico futuro. 
 
Os passivos contingentes são definidos como: (i) 
obrigações possíveis que surjam de acontecimentos 
passados e cuja existência somente será confirmada 
pela ocorrência, ou não, de um ou mais 
acontecimentos futuros incertos não totalmente sob o 
controlo da Empresa; ou (ii) obrigações presentes que 
surjam de acontecimentos passados mas que não são 
reconhecidas porque não é provável que um fluxo de 
recursos que afecte benefícios económicos seja 
necessário para liquidar a obrigação ou a quantia da 
obrigação não pode ser mensurada com suficiente 
fiabilidade. 
 
Os passivos contingentes não são reconhecidos nas 
demonstrações financeiras da Empresa, sendo os 
mesmos objecto de divulgação, a menos que a 
possibilidade de uma saída de fundos afectando 

benefícios económicos futuros seja remota, caso este 
em que não são sequer objecto de divulgação. 
 
3.21 Eventos subsequentes 
 
Os eventos após a data do balanço que proporcionem 
informação adicional sobre condições que existiam à 
data do balanço são reflectidos nas demonstrações 
financeiras individuais.  
 
Os eventos após a data do balanço que proporcionem 
informação sobre condições que ocorram após a data 
do balanço são divulgados no anexo às demonstrações 
financeiras individuais, se materiais. 
 
3.22 Gestão do Risco 
 
3.22.1 Factores do risco financeiro 
 
Semapa enquanto sociedade gestora de participações 
sociais (SGPS) desenvolve directa e indirectamente 
actividades de gestão sobre as suas participadas. 
Deste modo, o cumprimento das obrigações por si 
assumidas depende dos cash flows gerados por estas. 
A Empresa depende assim da eventual distribuição de 
dividendos por parte das suas subsidiárias, do 
pagamento de juros, do reembolso de empréstimos 
concedidos e de outros cash-flows gerados por essas 
sociedades. 
 
A capacidade das subsidiárias da Semapa 
disponibilizarem fundos à holding dependerá, em parte, 
da sua capacidade de geração de cash flows positivos 
e, por outro lado, está dependente dos respectivos 
resultados, reservas disponíveis e estrutura financeira. 
 
A Semapa tem um programa de gestão de risco que 
concentra a sua análise nos mercados financeiros com 
vista a minimizar os potenciais efeitos adversos na sua 
performance financeira. A gestão do risco é conduzida 
pela Direcção Financeira de acordo com a política 
aprovada Administração. Existe ainda junto da Semapa 
uma Comissão de Controlo Interno com funções 
específicas na área do controlo de riscos da actividade 
da sociedade. 
 
Risco cambial 
 
A variação da taxa de câmbio do euro face a outras 
moedas pode afectar significativamente as receitas da 
Semapa, principalmente através das suas subsidiárias.  
 
Risco de taxa de juro 
 
Sempre que as expectativas de evolução de taxas de 
juro o justifiquem, a Semapa procura contratar 
operações de protecção contra movimentos adversos, 
através de instrumentos derivados, nomeadamente 
collars de taxa de juro. Na selecção de instrumentos 
são essencialmente valorizados os aspectos 
económicos dos mesmos. São igualmente tidas em 
conta as implicações da inclusão de cada instrumento 
adicional na carteira de derivados existentes, 
nomeadamente os efeitos em termos de volatilidade 
nos resultados. 
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A Semapa, na sua gestão da exposição às taxas de 
juro, apenas realiza cobertura de fluxos de caixa. Estas 
operações são registadas no balanço pelo seu justo 
valor e, na medida em que sejam consideradas 
coberturas eficazes, as variações no justo valor são 
inicialmente registadas por contrapartida de capitais 
próprios e posteriormente reclassificadas para a rubrica 
Ganhos/Perdas por aumentos/reduções de justo valor 
em instrumentos financeiros em resultados financeiros 
líquidos na data da sua liquidação. 
 
Se as operações de cobertura apresentarem ineficácia, 
esta é registada directamente em resultados. Desta 
forma e em termos líquidos, os gastos associados aos 
financiamentos cobertos são periodificados à taxa 
inerente à operação de cobertura contratada. 
 
Quando um instrumento de cobertura expira ou é 
vendido, ou quando a cobertura deixa de cumprir os 
critérios exigidos para a contabilidade de cobertura, as 
variações de justo valor do derivado acumuladas em 
reservas são reconhecidas em resultados quando a 
operação coberta também afectar resultados. 
 
O custo da totalidade da dívida financeira contraída 
pela Semapa está indexada a taxas de referência de 
curto prazo, revistas com uma periodicidade inferior a 
um ano (geralmente seis meses na dívida de médio 
longo prazo). Deste modo, variações nas taxas de juro 
podem afectar os resultados da Empresa. Nos casos 
em que a Administração considera adequado, a 
Semapa recorre à utilização de instrumentos 
financeiros derivados, nomeadamente collars de taxa 
de juro para a gestão do risco de taxa de juro, tendo 
estes instrumentos como objectivo fixar a taxa de juro 
dos empréstimos que obtém, dentro de determinados 
parâmetros. 
 
A Semapa SGPS, durante o exercício de 2009, 
procedeu à contratação de três estruturas de collars de 
taxa de juro, com o objectivo de fixar uma banda de 
pagamento sobre os encargos financeiros relativos a 
dois empréstimos obrigacionistas expostos ao risco de 
flutuação das taxas de juro. 
 
A Semapa utiliza a técnica da análise de sensibilidade 
que mede as alterações estimadas nos resultados e 
capitais de um aumento ou diminuição imediata das 
taxas de juros de mercado, com todas as outras 
variáveis constantes. Esta análise é apenas para fins 
ilustrativos, já que na prática as taxas de mercado 
raramente se alteram isoladamente. A análise de 
sensibilidade é baseada nos seguintes pressupostos: 
 
1 Alterações nas taxas de juro do mercado afectam 

rendimentos ou despesas de juros de instrumentos 
financeiros variáveis; 

2 Alterações nas taxas de juro de mercado apenas 
afectam os rendimentos ou despesas de juros em 
relação a instrumentos financeiros com taxas de 
juro fixas se estes estiverem reconhecidos a justo 
valor; 

3 Alterações nas taxas de juro de mercado afectam 
o justo valor de instrumentos financeiros derivados 
e outros activos e passivos financeiros; 

4 Alterações no justo valor de instrumentos 
financeiros derivados e outros activos e passivos 

financeiros são estimados descontando os fluxos 
de caixa futuros de valores actuais líquidos, 
utilizando taxas de mercado do final do ano. 

 
Risco de crédito 
 
O agravamento das condições económicas globais ou 
adversidades que afectem as economias locais pode 
resultar na incapacidade dos clientes em saldar os 
seus compromissos decorrentes da venda de produtos. 
 
O seguro de crédito tem sido um dos instrumentos 
adoptados pelas subsidiárias da Semapa para minorar 
os impactos negativos deste tipo de risco. 
 
As vendas que não estão abrangidas por um seguro de 
crédito estão sujeitas a regras que asseguram que 
estas são efectuadas a clientes com um histórico de 
crédito apropriado e que se encontram dentro dos 
limites da exposição dos saldos máximos predefinidos 
e aprovados para cada cliente. 

 
Risco de liquidez  
 
A Semapa gere o risco de liquidez por duas vias:  
(i) garantindo que a sua dívida financeira tem uma 
componente elevada de médio e longo prazo com 
maturidades adequadas às características das 
indústrias onde as suas subsidiárias exercem a sua 
actividade, e (ii) através da contratação com 
instituições financeiras de facilidades de crédito 
disponíveis a todo o momento, por um montante que 
garanta uma liquidez adequada. 
 
3.22.2 Factores de risco operacional 
 
Os factores de risco operacional encontram-se 
essencialmente ao nível das empresas subsidiárias e 
das entidades conjuntamente controladas e são os 
seguintes: 
 
• Abastecimento de matérias-primas 
 
• Preço de venda 
 
• Procura dos produtos das empresas 
 
• Concorrência 
 
• Legislação ambiental 
 
• Gastos energéticos 
 
• Gastos de contexto 
 
 
 
3.23 Estimativas e julgamentos 

contabilísticos relevantes 
 
Na preparação das demonstrações financeiras, a 
Empresa adoptou certos pressupostos e estimativas 
que afectam os activos e passivos, rendimentos e 
gastos relatados. Todas as estimativas e assunções 
efectuadas pelo órgão de gestão foram efectuadas com 
base no seu melhor conhecimento existente, à data de 
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aprovação das demonstrações financeiras, dos eventos 
e transacções em curso. 
 
As estimativas contabilísticas mais significativas 
reflectidas nas demonstrações financeiras incluem: i) 
vidas úteis dos activos fixos tangíveis e intangíveis; ii) 
análises de imparidade, nomeadamente do Goodwill e 
de contas a receber, e iii) provisões. 
 
As estimativas foram determinadas com base na 
melhor informação disponível à data da preparação das 
demonstrações financeiras e com base no melhor 
conhecimento e na experiência de eventos passados 
e/ou correntes. No entanto, poderão ocorrer situações 
em períodos subsequentes que, não sendo previsíveis 
à data, não foram consideradas nessas estimativas. As 
alterações a essas estimativas, que ocorram 
posteriormente à data das demonstrações financeiras, 
serão corrigidas na demonstração dos resultados de 
forma prospectiva. 
 
As estimativas e as premissas que apresentam um 
risco significativo de originar um ajustamento material 
no valor contabilístico dos activos e passivos no 
exercício seguinte são apresentadas abaixo: 
 
3.23.1 Imparidade do Goodwill 
 
A Semapa testa anualmente, para efeitos de análise de 
imparidade do Goodwill, que regista no seu Balanço, de 
acordo com a política contabilística indicada na Nota 
3.2. Os valores recuperáveis das unidades geradoras 
de fluxos de caixa são determinados com base no 
cálculo de valores de uso. Esses cálculos exigem o uso 
de estimativas. 
 
3.23.2 Pressupostos actuariais 
 
As responsabilidades referentes a planos de benefícios 
a empregados com benefícios definidos são calculadas 
com base em determinados pressupostos actuariais. 
Alterações nestes pressupostos podem ter um impacto 
relevante naquelas responsabilidades. 
 
4. Vendas e serviços prestados 

As prestações de serviços, nos períodos findos em 31 
de Dezembro de 2010 e 2009, nos montantes de  
Euros 2.825.760 e Euros 2.904.832, respectivamente, 
referem-se a serviços prestados pela Semapa às suas 
subsidiárias, nas áreas financeira, contabilística, fiscal 
e informática, entre outras, e foram integralmente 
realizadas no mercado interno (Nota 28). 
 
5. Participações financeiras – 

método da equivalência 
patrimonial 

 
O movimento ocorrido na rubrica Investimentos em 
subsidiárias, durante os períodos findos em 31 de 
Dezembro de 2010 e 2009, foi como segue: 
 

Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Saldo inicial 1.411.238.582 1.383.067.182
Constituições 74.000 -
Aquisições 19.932.746 13.512.940
Goodwill (Nota 16)  (3.451.111) -
Badwill - 31.582
Diferença de conversão cambial  (192) -
Resultado líquido apropriado 178.022.385 103.586.136
Dividendos atribuídos  (23.164.562)  (10.904.238)
Prestações suplementares efectuadas 7.629.000 -
Reembolso de:

Prestações suplementares  (45.786.240)  (40.806.610)
Share premium  (57.670.376)  (38.755.000)
Prestamos participativos  (40.000.000)  (22.800.000)

Ajustamento de partes de capital 13.524.054 24.306.590
Saldo final 1.460.348.286 1.411.238.582  
 
O movimento ocorrido na rubrica Investimentos em 
entidades conjuntamente controladas, durante os 
períodos findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 
foi como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Saldo inicial 31.605.574 30.564.592
Resultado líquido apropriado 3.183.727 4.971.884
Dividendos atribuídos  (2.313.688)  (3.908.258)
Ajustamento de partes de capital 130.035  (22.644)
Saldo final 32.605.648 31.605.574  
 
Os ganhos/perdas imputados de subsidiárias e de 
empreendimentos conjuntos, durante os períodos 
findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 
decompõem-se como segue: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Resultados apropriados em subsidiárias
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 2.462.875 2.706.975
Great Earth - Projectos, S.A.  (177) 157.491
Interholding Investments, B.V.  (41.628)  (58.223)
N.S.O.S.P.E. - Empreendimentos e Participações, S.A.  (58.930) -
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 24.051.591 11.059.815
Seinpar Investments, B.V. 59.911.835 27.953.039
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 28.043.331 13.062.480
Semapa Inversiones, S.L. 30.878.881 13.036.820
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 32.774.607 35.699.321

Resultados apropriados em empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 3.183.727 5.660.288

181.206.112 109.278.006  
 
Em 31 de Dezembro de 2009, a rubrica Resultados 
apropriados em empreendimentos conjuntos inclui o 
montante de Euros 688.404 referente a acertos ao 
preço de venda de 49% da Secil à Béton Catalán, SL 
(Grupo CRH), ocorrida em 2004, resultantes da 
conclusão, nesse exercício, de processos e 
acontecimentos com início anterior à data de alienação 
e com impacto no preço da mesma. 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os investimentos 
em subsidiárias e empreendimentos conjuntos em 
balanço tinham a seguinte composição: 
 
Valores em Euros % detida 31-12-2010 31-12-2009
Subsidiárias

ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 96,00% 47.802.503 41.505.782
Great Earth - Projectos, S.A. 100,00% 157.316 157.491
Interholding Investments, B.V. 100,00% 6.044.247 6.085.875
N.S.O.S.P.E. - Empreendimentos e Participações, S 100,00% 14.878 -
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A 14,02% 172.809.219 155.776.365
Seinpar Investments, B.V. 100,00% 477.851.845 470.680.175
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 49,00% 209.717.524 206.402.064
Semapa Inversiones, S.L. 100,00% 216.106.487 220.330.199
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 100,00% 329.844.267 310.300.631

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 6,42% 32.605.648 31.605.574

1.492.953.934 1.442.844.156  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 a informação financeira 
das empresas subsidiárias, após se efectuar os 
necessários ajustamentos de harmonização de 
políticas contabilísticas, era como segue: 
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31 de Dezembro de 2010
Activos Passivos Capital Resultado

Valores em Euros Totais Totais Próprio Líquido Rédito
Subsidiárias

ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 70.522.903 20.784.170 49.794.274 2.452.648 29.579.046
Great Earth - Projectos, S.A. 159.043 1.727 157.316  (177) 17
Interholding Investments, B.V. 6.103.647 59.400 6.044.247  (41.628) -
N.S.O.S.P.E. - Empreendimentos e Participações, S.A. 14.878 - 14.878  (58.930) -
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 2.660.202.250 1.427.737.748 1.232.247.748 186.585.824 1.407.517.290
Seinpar Investments, B.V. 477.864.309 12.463 477.851.846 59.911.835 59.973.652
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 427.996.219 1.273 427.994.946 57.231.287 57.241.824
Semapa Inversiones, S.L. 218.283.693 2.177.206 216.106.487 30.878.881 31.297.462
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 329.845.605 1.338 329.844.267 32.774.607 35.697.330

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 977.720.133 401.918.453 508.236.051 49.625.903 578.105.778  

 
Em 31 de Dezembro de 2009 a informação financeira 
das empresas subsidiárias, após se efectuar os 
necessários ajustamentos de harmonização de 
políticas contabilísticas, era como segue: 
 

31 de Dezembro de 2009
Activos Passivos Capital Resultado

Valores em Euros Totais Totais Próprio Líquido Rédito
Subsidiárias

ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 41.540.650 34.868 41.505.782 2.706.975 2.887.807
Great Earth - Projectos, S.A. 159.011 1.520 157.491 182.689 238.728
Interholding Investments, B.V. 6.095.176 9.301 6.085.875  (58.223) 958
N.S.O.S.P.E. - Empreendimentos e Participações, S.A.
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 2.574.370.284 1.364.074.963 1.210.065.319 86.794.331 1.152.862.551
Seinpar Investments, B.V. 470.742.817 62.642 470.680.175 27.429.959 27.999.765
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 421.230.942 2.240 421.228.702 26.658.122 26.668.392
Semapa Inversiones, S.L. 231.901.509 11.571.310 220.330.199 13.036.820 14.705.062
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A. 324.216.060 13.915.429 310.300.631 36.394.955 36.401.034

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 945.441.769 390.636.837 492.647.550 77.498.552 608.693.278  

 
 
6. Fornecimento e serviços externos 
 
Durante os períodos findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 2009 os gastos com Fornecimentos e serviços 
externos decompõem-se da seguinte forma: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Serviços especializados 5.751.105 1.545.256
Materiais 41.752 25.712
Energia e fluídos 39.368 34.885
Deslocações, estadas e transportes 106.802 23.988
Serviços diversos 1.128.577 1.180.975
Redébitos de serviços externos  (110.888)  (190.185)

6.956.716 2.620.631  
 
7. Gastos com o pessoal 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica Gastos 
com o pessoal decompõe-se como segue: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Remunerações dos órgãos sociais (Nota 28) 4.455.754 5.343.372
Outras remunerações 1.606.085 1.412.659
Benefícios pós-emprego 8.246.199 5.111.677
Outros gastos com pessoal 667.870 594.096
 14.975.908 12.461.804  
 
Adicionalmente o Conselho de Administração da 
Semapa beneficiam de planos de pensões conforme 
descrito na Nota 25. 
 
O número de empregados ao serviço da Empresa em 
31 de Dezembro de 2010 e 2009 foi de 21 pessoas. 
 
8. Provisões 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 as provisões de 
Euros 2.540.000 e Euros 2.087.596, respectivamente, 
referem-se a provisões para outros riscos e encargos. 
 
No decurso do período findo em 31 de Dezembro de 
2010 e 2009 realizaram-se os seguintes movimentos 
nas rubricas de provisões: 
 

Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Saldo inicial 2.087.596 2.748.392
Aumentos 1.605.001 528.160
Reversões - (1.188.956)
Utilizações (1.152.597) -
Saldo final 2.540.000 2.087.596  
 
9. Variações de justo valor  
 
No período findo em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 
ocorreram as seguintes variações de justo valor: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Intrumentos financeiros detidos para negociação - Ganhos / (perdas) (246.377) 113.216
Intrumentos financeiros derivados - Ganhos / (perdas) (2.108.345) 2.073.560
Saldo final (2.354.722) 2.186.776  
 
A variação de justo valor ocorrida na rubrica de 
Instrumentos financeiros detidos para negociação 
corresponde aos ganhos e perdas resultantes da 
alteração da cotação dos títulos detidos pela Semapa, 
conforme descrito na Nota 20. 
 
A rubrica Ganhos/(Perdas) com instrumentos 
financeiros derivados acomoda as variações de justo 
valor registadas no período com os instrumentos 
descritos na Nota 27. 
 
10. Outros rendimentos e ganhos e 

outros gastos e perdas 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a rubrica de 
Outros rendimentos e ganhos decompõe-se como 
segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Diferenças de câmbio favoráveis 2.257 -
Outros 45.322 10

47.579 10  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a rubrica de 
Outros gastos e perdas decompõe-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Impostos  (815.134)  (780.355)
Outros  (232.699)  (592.270)
  (1.047.833)  (1.372.625)  
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11. Amortizações, depreciações e 
perdas por imparidade 

 
No decurso do período findo em 31 de Dezembro de 
2010 e 2009 ocorreram os seguintes movimentos nas 
rubricas de Amortizações, depreciações e perdas por 
imparidade: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Depreciações de Edifícios e Equipamentos
Edifícios (83.852) (79.148)
Equipamento Básico e outros tangíveis (80.973) (82.180)

(164.825) (161.328)
Perdas por Imparidade em Activos Tangíveis
Imobilizado em curso (102.292) -

(102.292) -
(267.117) (161.328)  

 
12. Resultados financeiros 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 os resultados 
financeiros decompõem-se como segue: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Juros e rendimentos similares obtidos:
Juros obtidos de depósitos bancários 212.117 7.791
Juros de financiamentos concedidos a subsidiárias (Nota 28) 403.152 387.616
Juros obtidos de empréstimos obrigacionistas 12.959 -
Dividendos obtidos 29.756 20.352
Outros rendimentos e ganhos financeiros 12.017 -

670.001 415.759

Juros e gastos similares suportados:
Juros de financimentos obtidos junto de instituições de crédito  (5.300.103)  (6.001.667)
Juros de financimentos obtidos junto de accionistas (Nota 28)  (136.234)  (181.872)
Juros de financimentos obtidos junto de subsidiárias (Nota 28)  (77.382)  (153.796)
Perdas com instrumentos financeiros derivados (Nota 27)  (3.552.398)  (614.906)
Juros de outros financimentos obtidos  (5.373.569)  (10.549.387)
Outros gastos e perdas de financiamento  (2.384.981)  (2.366.519)

 (16.824.667)  (19.868.147)  
 
A rubrica Perdas com instrumentos financeiros 
derivados acomoda as variações de justo valor 
registadas no exercício com os instrumentos descritos 
na nota 27. 
 
13. Imposto sobre o rendimento 
 
A partir do exercício com início em 1 de Janeiro de 
2006, a Empresa é tributada através do regime 
especial de tributação de grupos de sociedades 
(“RETGS”), constituído pelas empresas em que detém 
participação igual ou superior a 90% e que cumprem as 
condições previstas no artigo 69º e seguintes do 
Código do IRC, possuindo, em 31 de Dezembro de 
2010, prejuízos reportáveis de exercícios anteriores ao 
da aplicação do referido regime de tributação de  
Euros 8.830.887 (em 31 de Dezembro de 2009:  
Euros 13.951.328), sobre os quais não foram 
calculados impostos diferidos activos por não existirem 
expectativas de geração de lucro tributável no futuro.  
 
Nos termos da legislação em vigor os prejuízos fiscais 
gerados até 2009 e a partir de 2010 são reportáveis 
durante um período de seis anos e quatro anos, 
respectivamente, após a sua ocorrência e susceptíveis 
de dedução aos lucros fiscais gerados durante esse 
período. 
 
Os ganhos e perdas imputados de empresas 
subsidiárias e empreendimentos conjuntos, resultantes 
da aplicação do método da equivalência patrimonial, 

são deduzidos ou acrescidos, respectivamente, ao 
resultado do exercício, para apuramento da matéria 
colectável. 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a rubrica 
Impostos apresenta o seguinte detalhe: 
 
Valores em Euros 2010 2009

Imposto corrente 85.914 80.738
Imposto diferido 13.911.345 -

13.997.259 80.738  
 
A reconciliação da taxa efectiva de imposto nos 
períodos findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 é 
evidenciada como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Resultado antes de impostos 140.717.488 78.961.644

Imposto esperado 37.290.134 20.924.836
Diferenças permanentes (a) (44.179.882) (26.702.339)
Prejuízos fiscais recuperáveis de exercícios anteriores - -
Prejuízos fiscais não recuperáveis 20.801.093 5.777.503
Tributação autónoma 85.914 80.738

13.997.259 80.738

Taxa efectiva de imposto 9,95% 0,10%

Taxa efectiva de imposto sem efeito do MEP 29,29% 29,26%  
 
(a) Este valor respeita essencialmente a :

Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Efeito da aplicação do método da Equivalência Patrimonial (Nota (181.206.112) (108.558.020)
Badwill - (31.582)
Perdas por imparidade não aceites fiscalmente (Nota 11) 102.292 -
Ajustamentos e provisões tributadas (Nota 8) 1.605.001 528.160
Redução de provisões tributadas (1.645.205) (2.479.713)
Redução de justo valor de instrumentos financeiros derivados 2.108.345 -
Benefícios pós-emprego (Nota 25) 8.246.199 5.111.677
Dividendos obtidos (29.756) (20.352)
(Mais) / Menos valias contabilísticas - (688.404)
Outros 4.102.700 5.374.690

(166.716.536) (100.763.544)
Impacto fiscal  (26,50%) (44.179.882) (26.702.339)  
 
Em Portugal, as declarações anuais de rendimentos 
estão sujeitas a revisão e eventual ajustamento por 
parte das autoridades fiscais durante um período de 4 
anos. Contudo, no caso de serem apresentados 
prejuízos fiscais estes podem ser sujeitos a revisão 
pelas autoridades fiscais por um período de 6 anos.  
 
O Conselho de Administração entende que eventuais 
correcções àquelas declarações em resultado de 
revisões/inspecções por parte das autoridades fiscais 
não terão efeito significativo nas demonstrações 
financeiras individuais em 31 de Dezembro de 2010, 
sendo certo que já foram revistos os exercícios até 
2008, inclusive. 
 
14. Resultados por acção 
 
Não existem instrumentos financeiros convertíveis 
sobre as acções da Semapa, pelo que não existe 
diluição dos resultados.  
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Resultado atribuível aos accionistas da Semapa 126.720.229 78.880.906
Número médio ponderado de acções em circulação 115.604.470 115.604.470
Resultado básico por acção 1,10 0,68
Resultado diluído por acção 1,10 0,68  
 
O número médio ponderado de acções encontra-se 
deduzido do número de acções próprias de 2.727.975 
detidas pela Seminv, S.A., sociedade subsidiária da 
Semapa SGPS, S.A. assim como 2.720.000 acções 
próprias adquiridas pela própria em Julho de 2007. 
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15. Activos fixos tangíveis 
 
No decurso do exercício de 2010 e 2009, o movimento 
ocorrido nos Activos fixos tangíveis bem como nas 
respectivas depreciações e perdas de imparidade, foi 
conforme segue: 
 

Edifícios e outras Equipamentos e Imobilizado
Valores em Euros construções  outros tangíveis em curso Total

Custo de aquisição
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 775.005 466.959 257.072 1.499.036
Aquisições - 29.701 17.631 47.332
Transferências - 66.562 (66.562) -
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 775.005 563.222 208.141 1.546.368
Aquisições 37.626 11.698 495.474 544.798
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 812.631 574.920 703.615 2.091.166

Amort. acumuladas e perdas por imparidade
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 (291.104) (303.015) - (594.119)
Aumentos (79.148) (82.180) - (161.328)
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 (370.252) (385.195) - (755.447)
Aumentos (83.852) (80.973) (102.292) (267.117)
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 (454.104) (466.168) (102.292) (1.022.564)

Valor liquido em 1 de Janeiro de 2009 483.901 163.944 257.072 904.917
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2009 404.753 178.027 208.141 790.921
Valor liquido em 31 de Dezembro de 2010 358.527 108.752 601.323 1.068.602  

 
16. Goodwill 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 a rubrica Goodwill 
detalhava-se da seguinte forma: 
 

Diferença
de compra

Custo de inicial
Valores em Euros aquisição % Montante (Nota 5)

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Aquisições (2010) 19.932.746 1,15 14.183.585 5.749.161
Transferência por aquisição intragrupo  (2.298.050)

3.451.111 

Capitais próprios
proporcionais das

empresas adquiridas

 
 
Conforme preconizado pela NCRF 14, o Goodwill 
encontra-se sujeito a testes de imparidade efectuados 
numa base anual conforme politica contabilística 
descrita na Nota 3.2. 
 
Para efeitos de testes de imparidade, o valor 
recuperável das CGU’s é determinado com base no 
valor em uso, de acordo com o método dos fluxos de 
caixa descontados.  
 
Os principais pressupostos utilizados para efeitos de 
testes de imparidade foram os seguintes: 
 
Taxa de crescimento na perpetuidade 2,25%
Taxa de desconto 8,96%
Composição da taxa WACC*
     Taxa de juro sem risco 3,16%
     Prémio de risco de mercado 5,50%
     Risco País 3,67%
     Taxa de Imposto 29,00%
* para efeitos de cálculo da taxa de desconto  
 
Os cálculos baseiam-se no desempenho histórico e nas 
expectativas de desenvolvimento do negócio com a 
actual estrutura produtiva, sendo utilizado o orçamento 
para o ano seguinte e uma estimativa dos fluxos de 
caixa para um período subsequente de 4 anos. 
 
Em resultado dos testes de imparidade efectuados não 
foram identificadas perdas por imparidade no Goodwill 
afecto às diversas unidades geradoras de caixa. 
 
17. Estado e outros entes públicos 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, não existiam 
dívidas em situações de mora com o Estado e outros 
Entes Públicos.  

 
Os saldos com estas entidades detalham-se como 
segue: 
 
Activos correntes 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Estado e Outros entes Públicos
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas - IRC 145.682 80.465
Imposto sobre o Valor Acrescentado 274.237 50.354

419.919 130.819  
 
Passivos correntes 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Estado e Outros entes Públicos
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares - IRS 205.803 120.017
Contribuições para a Segurança Social 41.732 67.965

247.535 187.982  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica de 
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas – 
IRC decompõe-se do seguinte modo: 
 
Valores em euros 31-12-2010 31-12-2009

Imposto sobre o rendimento do período da própria empresa (85.914) (80.738)
Imposto sobre o rendimento do período de subsidiárias (RETGS) - (53)
Pagamentos especiais por conta 61.647 50.391
Retenções na fonte a recuperar 169.949 110.865
    145.682 80.465  
 
18. Outras contas a receber  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a rubrica Outras 
contas a receber detalha-se conforme segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Acréscimos de rendimentos

Juros a receber de depósitos bancários 71.131 435
Outros acréscimos de rendimentos 1.196 -

72.327 435
Outros devedores

Adiantamentos a fornecedores - 26
Adiantamentos ao pessoal - 1.260
Outros devedores - subsidiárias (Nota 28) 1.161.918 815.125
Outros devedores - empreend. conjuntos (Nota 28) 681 1.543
Outros devedores - gerais 11.081 1.158.053

1.173.680 1.976.007

1.246.007 1.976.442  
 
19. Diferimentos 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 a rubrica Diferimentos 
detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Gastos a reconhecer

Fornecimentos e serviços externos 72.435 57.413
Juros antecipados 131.861 22.215

204.296 79.628
Rendimentos a reconhecer

Outros rendimentos (5.883) (5.883)
(5.883) (5.883)  
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20. Activos financeiros detidos para 
negociação 

 
O movimento ocorrido nesta rubrica no período findo 
em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, foi como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Justo valor no início do período 795.971 566.810
Aquisições - 115.945
Alienações
Transferências
Variações de justo valor (Nota 9) (246.377) 113.216
Justo valor no fim do período 549.594 795.971  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 os Activos 
financeiros detidos para negociação tinham a seguinte 
decomposição: 
 

Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

EDP - Energias de Portugal, S.A. 224.190 279.720
Banco Espírito Santo, S.A. 324.648 515.153
Banco Comercil Português, S.A. 756 1.098

549.594 795.971

Justo Valor

 
 
21. Outros activos financeiros 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a rubrica Outros 
activos financeiros era integralmente constituída por 
valores a receber das empresas de grupo, no montante 
de Euros 2.264.710 e de Euros 11.901.418, 
respectivamente, e referem-se a operações de 
tesouraria de curto prazo que vencem juros a taxas de 
mercado, debitados trimestralmente (Nota 28). 
 
 
22. Capital social e acções próprias 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 o capital social da 
Semapa encontrava-se totalmente subscrito e 
realizado, sendo representado por 118.332.445 acções 
com o valor nominal de 1 Euro. 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 as pessoas 
colectivas que detinham posições relevantes no capital 
da sociedade detalham-se conforme segue: 
 

Denominação Nº de Acções 31-12-2010 31-12-2009
Longapar, SGPS, S.A. 20.869.300 17,64 17,55
Sodim, SGPS, S.A. 18.842.424 15,92 15,92
Cimo - Gestão de Participações, SGPS, S.A. 14.106.675 11,92 11,92
Banco BPI, SA 12.009.004 10,15 10,15
Bestinver Gestión, SGIIC, S.A. 8.823.222 7,46 7,46
Banco Espírito Santo, SA 3.871.957 3,27 2,72
Seminv - Investimentos, SGPS, S.A 2.727.975 2,31 2,31
ESAF - Espírito Santo Fundos de Investimento Mobiliário, SA 2.569.232 2,17 2,17
Norges Bank (the Central Bank of Norway) 2.468.712 2,09 -
Sonaca - SGPS, S.A, 1.630.590 1,38 1,38
Cimigest, SGPS, SA 1.097.966 0,93 0,93
Sociedade Agrícola da Quinta da Vialonga, S.A. 625.199 0,53 0,53
OEM - Organização de Empresas, SGPS, S.A. 535.000 0,45 0,44
Acções próprias 2.720.000 2,30 2,30
Outros accionistas com participações inferiores a 2% 25.435.189 21,49 24,23

118.332.445 100,00 100,00

%

 
 
No dia 4 de Julho de 2007, a Semapa – Sociedade de 
Investimento e Gestão, SGPS, S.A. adquiriu, através 
de operação realizada em bolsa, 2.720.000 acções 
próprias, passando a deter, directa e indirectamente, 
4,6% do seu capital social. 
 

23. Reservas e outras rubricas do 
capital próprio 

 
Prémio de emissão 
 
Este ágio não é distribuível a não ser em caso de 
liquidação da sociedade poderá, contudo, ser utilizado 
para absorver prejuízos, depois de esgotadas as outras 
reservas, ou incorporado no capital. 
 
Reservas legais  
 
A legislação comercial estabelece que, pelo menos, 5% 
do resultado líquido anual tem de ser destinado ao 
reforço da reserva legal até que esta represente pelo 
menos 20% do capital, o que se verifica em 31 de 
Dezembro de 2010.  
 
Esta reserva não é distribuível a não ser em caso de 
liquidação da sociedade poderá, contudo, ser utilizada 
para absorver prejuízos, depois de esgotadas as outras 
reservas, ou incorporada no capital. 
 
Outras Reservas 
 
Correspondem a reservas livres para distribuição aos 
accionistas, constituídas através da transferência de 
resultados de períodos anteriores. 
 
Na sequência da aquisição de 2.720.000 acções 
próprias no exercício de 2007 e da detenção de 
2.727.975 acções pela subsidiária Seminv, foi tornada 
indisponível uma reserva no montante equivalente ao 
custo de aquisição global das referidas acções, em 
conformidade com a legislação comercial aplicável, 
reserva esta que deverá ser mantida até à alienação 
das referidas acções. 
 
Lucros Retidos 
 
Ganhos e perdas actuariais 
 
São registados nesta rubrica os desvios actuariais, 
resultantes das diferenças entre os pressupostos 
utilizados para efeito de apuramento de 
responsabilidades com benefícios pós emprego e o que 
efectivamente ocorreu, bem como de alterações 
efectuadas nos mesmos, conforme política descrita na 
Nota 3.15.1.  
 
A aplicação do resultado do exercício anterior foi como 
segue: 
 
Valores em Euros 2009 2008

Distribuição de dividendos 29.481.174 29.481.173
Outras reservas 49.368.150 61.866.307
Resultados Transitados - 15.000.000
Resultado líquido do exercício (POC) 78.849.324 106.347.480

Dividendos por acção em circulação 0,255 0,255

Aplicação do resultado do exercício de:

 
 
Ajustamentos em activos financeiros 
 
Esta rubrica evidencia os ajustamentos decorrentes, 
designadamente, da utilização do método da 
equivalência patrimonial nas subsidiárias.  
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A rubrica Ajustamentos em activos financeiros registou 
no período findo em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 
os seguintes movimentos: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Saldo inicial (7.337.065) -
Reconhecimento dos subsídios ao investimento no capital

próprio das subsidiárias 10.581.281 (3.847.693)
Ganhos e perdas actuariais (4.332.657) 5.577.752
Acções próprias adquiridas pelas empresas subsidiárias - 231.869
Justo valor de Instrumentos financeiros 599.223 (5.020.179)
Justo valor de activos disponíveis para venda - (316.386)
Reserva de conversão cambial 2.900.263 (685.162)
Diferenças de aquisição intragrupo de partes de capital 3.154.011 (3.972.729)
Dividendos Semapa distribuídos à subsidiária Seminv 1.391.268 695.634
Outros movimentos (639.300) (171)

6.317.024 (7.337.065)  
 
Outras variações no capital próprio 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, esta rubrica 
decompõe-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Justo valor de instrumentos financeiros (4.827.760) (4.465.146)
Diferenças de conversão de demonstrações financeiras (192) -

(4.827.952) (4.465.146)  
 
Os montantes de Euros 4.827.760 e Euros 4.465.146 
negativos apresentados na rubrica Justo valor de 
instrumentos financeiros, correspondem à variação do 
justo valor dos instrumentos financeiros classificados 
como de cobertura, cujo Mark to Market, em 31 de 
Dezembro de 2010, ascendia a Euros 5.395.648 
negativos (Nota 26) e a componente de valor intrínseco 
ascendia a Euros 4.827.750, contabilizados em 
conformidade com a política descrita na nota 3.7.  
 
O montante negativo de Euros 192 respeita à 
apropriação pela Empresa das diferenças cambiais 
resultantes da conversão das demonstrações 
financeiras das sociedades que operam fora da zona 
Euro, nomeadamente na conversão das 
demonstrações financeiras da subsidiária N.S.O.S.P.E. 
- Empreendimentos e Participações, S.A., com sede no 
Rio de Janeiro, Brasil. 
 
Dividendos antecipados 
 
Na reunião do Conselho de Administração de 29 de 
Novembro de 2010 foi decidido efectuar um 
adiantamento sobre lucros no montante de Euros 
29.481.173. 
 
24. Financiamentos obtidos 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a dívida líquida 
remunerada detalha-se como segue:  
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Divida a terceiros remunerada

Não Corrente 454.224.308 415.136.967
Corrente 46.434.133 61.142.089

500.658.441 476.279.056

Caixa e seus equivalentes
Numerário 3.263 3.021
Depósitos bancários imediatamente mobilizáveis 30.820 27.572
Outras aplicações de tesouraria 94.978.000 6.600.000

95.012.083 6.630.593

Valor de mercado dos títulos em carteira 22.521.600 21.107.200

Dívida líquida remunerada 383.124.758 448.541.263  
 
 

Dívida remunerada não corrente 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a dívida 
remunerada não corrente detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Não correntes
Empréstimos por obrigações 225.000.000 225.000.000
Papel Comercial 80.600.000 59.350.000
Empréstimos bancários 151.079.000 133.079.000
Encargos com emissão de empréstimos (2.454.692) (2.292.033)

Total de dívida remunerada não corrente 454.224.308 415.136.967  
 
Empréstimos por obrigações 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os empréstimos 
por obrigações não correntes detalham-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Emprestimos por obrigações
Semapa 2006 / 2016 175.000.000 175.000.000
Semapa 2006 / 2016 50.000.000 50.000.000

225.000.000 225.000.000  
 
A Semapa SGPS, SA, tem contratado dois 
empréstimos obrigacionistas, nos montantes de Euros 
50.000.000 e Euros 175.000.000 pelo prazo de 10 
anos. Este último encontra-se cotado na Euronext 
Lisboa sob a designação “Obrigações Semapa 
2006/2016” ascendendo o seu valor unitário, em 31 de 
Dezembro de 2010, a Euros 96 (Euros 94 em 31 de 
Dezembro de 2009). 
 
Papel Comercial 
 
No exercício de 2006, a Semapa contratou um 
programa de papel comercial até ao montante máximo 
de Euros 175.000.000, pelo prazo de 10 anos, do qual 
se encontra utilizado um montante de  
Euros 47.400.000, em 31 de Dezembro de 2010.  
 
Durante o exercício findo em 31 de Dezembro de 2008, 
a Semapa e a ETSA Investimentos (ex-Verdeoculto) 
contrataram um programa de papel comercial grupado 
até ao montante máximo de Euros 70.000.000, pelo 
prazo de 5 anos, do qual se encontra utilizado pela 
Semapa um montante de Euros 33.200.000, em 31 de 
Dezembro de 2010. 
 
Prazos de reembolso dos empréstimos 
 
Os prazos de reembolso relativamente ao saldo 
registado em empréstimos obrigacionistas, 
empréstimos bancários e outros empréstimos, de 
médio e longo prazo, detalham-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

1 a 2 anos 137.079.000 73.729.000
2 a 3 anos 4.000.000 17.000.000
3 a 4 anos 4.000.000 -
4 a 5 anos 6.000.000 -
Mais de 5 anos 225.000.000 267.350.000

376.079.000 358.079.000  
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Dívida remunerada corrente 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 a dívida 
remunerada corrente detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Correntes

Empréstimos bancários 27.085.706 50.482.037
Dívida bancária remunerada 27.085.706 50.482.037

Empréstimos de curto prazo de accionistas 19.298.227 10.635.760
Empréstimos de curto prazo de subsidiárias 50.200 24.292
Outras dívidas remuneradas 19.348.427 10.660.052

Total de dívida remunerada corrente 46.434.133 61.142.089  
 
Responsabilidades assumidas com Locações 
Operacionais 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os planos de 
reembolso da dívida da Empresa referente a locações 
operacionais, detalha-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

A menos de 1 ano 103.713 108.914
1 a 2 anos 86.169 59.021
2 a 3 anos 60.980 45.388
3 a 4 anos 35.435 21.876
4 a 5 anos 10.725 1.187
Mais de 5 anos - -

Valor total das responsabilidades 297.022 236.386

Custos incorridos no exercício 113.072 135.572  
 
Créditos bancários concedidos e não sacados 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os créditos 
bancários concedidos e não sacados, ascendiam a 
Euros 171.564.294 e Euros 192.417.963 
respectivamente. 
 
25. Benefícios pós-emprego 
 
A Assembleia Geral Anual de accionistas, realizada em 
30 de Março de 2005, aprovou o Regulamento de 
reforma dos administradores da Semapa, em execução 
do disposto no artigo 17º dos estatutos da sociedade.  
 
Nos termos do referido regulamento, os 
administradores da Semapa têm direito ao abono de 
uma pensão mensal vitalícia paga 12 vezes por ano, a 
partir dos 55 anos de idade, se tiverem, regra geral, 
prestado o mínimo de 8 anos de serviço à sociedade, 
seguidos ou interpolados, na qualidade de 
administradores, o qual só poderá ser exercido quando 
da cessação de funções.  
 
Esta pensão atinge um máximo de 80%, sobre o 
vencimento mensal à data de cessação de funções, 
nos casos em que estejam atingidos 20 anos ao 
serviço da sociedade (8 dos quais na qualidade de 
administrador) e um mínimo de 27,2% correspondente 
a oito anos nessa qualidade, sendo ainda garantidas, 
em caso de óbito, pensões de sobrevivência ao 
cônjuge ou descendentes directos menores ou 
incapazes correspondentes a 50% da pensão que o 
falecido nessa data auferisse.  
 
A estes montantes serão no entanto subtraídos os 
valores de pensões recebidos pelos beneficiários 
através do sistema público de segurança social.  

 
Em 31 de Dezembro de 2010 o montante de 
responsabilidade afecta a este plano ascende a  
Euros 99.931.261 (2009: Euros 89.740.615). Até à 
data, não foi constituído qualquer fundo de pensões 
para financiamento desta responsabilidade que ficou a 
cargo da Empresa.  
 
As responsabilidades da Empresa no exercício findo 
em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 registaram a 
seguinte evolução: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Responsabilidades no início do exercício 90.600.253 89.740.615
Movimentos no exercício:

Gastos reconhecidos nos resultados (Nota 7) 8.246.199 5.111.677
Perdas / (ganhos) actuariais (Nota 23) 2.730.013 (2.961.280)
Pensões pagas no exercício (1.645.204) (1.290.759)

Responsabilidades no fim do exercício 99.931.261 90.600.253  
 
O cálculo actuarial considera os seguintes 
pressupostos financeiros e demográficos: 
 

31-12-2010 31-12-2009

Tabelas de mortalidade TV 88/90 TV 88/90
Tabela de Invalidez EKV 80 EKV 80
Taxa de crescimento das pensões 2,25% 2,25%
Taxa técnica de juro 5,00% 5,50%
Taxas de crescimento salarial 2,00% 2,50%
Taxa de reversibilidade das pensões 50% 50%
Nº de prestações anuais do complemento Semapa 12 12
Formula de Benefícios da Segurança Social Decreto-Lei nº 187/2007 Decreto-Lei nº 187/2007

de 10 de Maio de 10 de Maio  
 
Em 31 de Dezembro de 2010, o Grupo reviu em baixa 
a taxa de desconto utilizada no cálculo das suas 
responsabilidades com pensões (ver Nota 29) de 5,5% 
para 5%, utilizada para efeitos da mensuração das 
responsabilidades a essa data. Reviu igualmente em 
baixa a taxa de crescimento salarial de 2,5% para 2% 
por entender serem aquele que mais se ajustam à 
actual conjuntura económica.  
 
As alterações referidas produziram um impacto líquido, 
registado em capitais próprios, no montante de  
Euros 5.451.805. 
 
26. Outras contas a pagar 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, a rubrica de 
Outras contas a pagar correntes decompõe-se como 
segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Subsidiárias (Nota 28) 951.638 198.750
Accionistas (Nota 28) 898 2.047
Fornecedores de investimentos c/g 95.739 26.224
Consultores e assessores 891.866 95.007
Instrumentos financeiros derivados 5.395.648 3.006.492
Outros credores 6.600.000 6.600.000
Acréscimo de gastos 7.964.692 6.388.978

21.900.481 16.317.498  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, as rubricas de 
Acréscimos de gastos decompõe-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009
Acréscimo de gastos

Custos com o pessoal 4.738.942 4.907.940
Juros a pagar 2.022.619 1.227.840
Outros 1.203.131 253.198

7.964.692 6.388.978  
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27. Instrumentos financeiros 
derivados 

 
Durante o período findo em 31 de Dezembro de 2009 e 
por forma a cobrir o risco de taxa de juro dos 
empréstimos obrigacionistas, a Semapa contratou 3 
Collars: (i) Euros 175.000.000 com o Caixa BI;  
(ii) Euros 25.000.000 com o BPI e (iii) Euros 25.000.000 
com o BES. Desta forma, a Semapa estabelece uma 
taxa máxima e mínima no pagamento dos fluxos de 
caixa dos referidos empréstimos.  

 
Estes instrumentos, em consonância com o 
preconizado na NCRF 27, são registados nas 
demonstrações financeiras de acordo com a política 
contabilística descrita na Nota 3.7. 
 
O justo valor dos instrumentos financeiros derivados 
encontra-se incluído na rubrica de Outras a pagar 
correntes (Nota 26), quando negativos e na rubrica 
Outras contas a receber correntes (Nota 18), quando 
positivo. 
 
Detalhe e maturidade dos Instrumentos Financeiros 
Derivados 
 
O detalhe dos montantes apresentados em balanço 
referentes a instrumentos financeiros, no exercício de 
2010 decompõe-se conforme segue: 
 

Valor
Valores em Euros Moeda Nominal Maturidade 31-12-2010 31-12-2009
Instrumentos financeiros derivados detidos para negociação
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 175.000.000 20-Abr-16 81.096 1.368.372
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 25.000.000 30-Nov-15 2.353 70.070
   Collar de Taxa de Juro (Temporal) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (36.432) 20.210
Saldo no fim do período 47.017 1.458.652

Instrumentos financeiros designados como de cobertura
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 175.000.000 20-Abr-16 (4.321.056) (3.749.335)
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (585.883) (382.898)
Collar de Taxa de Juro (Intrínseco) EUR 25.000.000 30-Nov-15 (535.726) (332.911)
Saldo no fim do período (5.442.665) (4.465.144)

Total de instrumentos financeiros (5.395.648) (3.006.492)

Justo valor

 
 
No decurso do exercício de 2010, a variação do justo 
valor dos Instrumentos financeiros derivados, 
decompõe-se como segue: 
 

Valores em Euros

Variação
Justo valor 

(Negociação)

Variação
Justo valor 
(Cobertura)

Total

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 - - -
Variação de justo valor em Resultados (Nota10) 1.458.656 - 1.458.656
Variação de justo valor em Capitais - (4.465.146) (4.465.146)
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 1.458.656 (4.465.146) (3.006.490)
Maturidade / liquidações - 3.634.199 3.634.199
Variação de justo valor em resultados (Nota 9) (2.108.345) - (2.108.345)
Reclassificação para resultados (Nota 12) - (3.552.398) (3.552.398)
Variação de justo valor em Capitais - (362.614) (362.614)
Transferências 614.906 (614.906) -
Saldo em 31 de Dezembro de 2010 (34.783) (5.360.865) (5.395.648)  
 
28. Saldos e transacções com partes 

relacionadas 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 os saldos com partes 
relacionadas decompõem-se como segue: 
 

31-12-2010
Outras contas Outros activos Financiamentos Outras contas

a receber financeiros obtidos a pagar
Valores em Euros (Nota 18) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 26)

Accionistas
Cimo SGPS, SA - - 4.600.244 -
Longapar, SGPS, SA - - 14.123.140 -
Sonaca SGPS, SA - - 574.843 898

- - 19.298.227 898

Subsidiárias
Cimentospar - Participações Sociais, Lda. 154.471 - - 1
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 834.625 52.490 - 731.356
Great Earth - Projectos, S.A. 134 - - 90.000
Interholding Investments, B.V. 42.180 - -
Portucel - Emp. Prod. de Pasta e Papel, S.A. 164.318 - - -
Sebol - Comércio e Indústria de Sebo, S.A. 16 - - -
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 173 - - -
Semapa Inversiones, S.L. 2.170.040 - -
Seminv -  Investimentos, SGPS, SA 173 - 50.200 130.281
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. 8.008 - - -

1.161.918 2.264.710 50.200 951.638

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 678 - - -
Ciminaprt - Investimentos e Participações 3 - - -

681 - - -

Total 1.162.599 2.264.710 19.348.427 952.536  
 
Em 31 de Dezembro de 2009 os saldos com partes 
relacionadas decompõem-se como segue: 
 

31-12-2009
Outras contas Outros activos Financiamentos Outras contas

a receber financeiros obtidos a pagar
Valores em Euros (Nota 18) (Nota 21) (Nota 24) (Nota 26)

Accionistas
Cimo SGPS, SA 198.015
Longapar, SGPS, SA 9.871.902
Sonaca SGPS, SA 565.843 2.047

- - 10.635.760 2.047

Subsidiárias
Cimentospar - Participações Sociais, Lda. 626.950 255.488 2
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 28.388 30.000 638
Great Earth - Projectos, S.A. 39 - 90.000
Interholding Investments, B.V. 5.889
ITS - Indústria Transf. de Subprodutos, S.A. 45
Portucel - Emp. Prod. de Pasta e Papel, S.A. 158.503
Sebol - Comércio e Indústria de Sebo, S.A.
Seinpar Investments, B.V. 44.620
Seinpart - Participações, SGPS, S.A. 75 18.403
Semapa Inversiones, S.L. 11.571.310
Seminv -  Investimentos, SGPS, SA 575 108.110
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, S.A. 550

815.125 11.901.418 24.292 198.750

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. 1.540 - - -
Ciminaprt - Investimentos e Participações 3 - - -

1.543 - - -

Total 816.668 11.901.418 10.660.052 200.797  
 
Em 31 de Dezembro de 2010 as transacções ocorridas 
entre partes relacionadas decompõem-se como segue: 
 

Juros e Gastos
Vendas outros de Compras Compras

e prestações Rendimentos rendimentos financiamento de bens e de bens de
Valores em Euros de serviços suplementares (Nota 12) (Nota 12) serviços investimento

Accionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - - (107.740) -
Cimo SGPS, SA - - - (11.011) - -
Longapar, SGPS, SA - - - (120.008) - -
Sonaca SGPS, SA - - - (5.215) - -

- - - (136.234) (107.740) -

Subsidiárias
Cimentospar - Participações, SGPS, Lda 816.960 - 5.810 - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 485.100 - 2.485 (5.646) - -
Great Earth - Projectos, SA - - - - - -
Interholding Investments, BV - - 369 - - -
Portucel - Emp. Produtora de Pasta e Papel, SA 1.523.700 20.496 - - - -
Seinpar Investments, BV - - 401 (67.907) - -
Seinpart - Participações, SGPS, SA - - - (236) - -
Semapa Inversiones, SL - - 393.773 (3.491) - (19.642.705)
Seminv -  Investimentos, SGPS, SA - - 314 (102) - -
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, SA - 75.078 - - - -

2.825.760 95.574 403.152 (77.382) - (19.642.705)

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA - 9.425 - - - -

- 9.425 - - - -

Total 2.825.760 104.999 403.152 (213.616) (107.740) (19.642.705)  
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Em 31 de Dezembro de 2009 as transacções ocorridas 
entre partes relacionadas decompõem-se como segue: 
 

Juros e Gastos
Vendas outros de Compras Compras

e prestações Rendimentos rendimentos fianciamento de bens e de bens de
Valores em Euros de serviços suplementares (Nota 12) (Nota 12) serviços investimento

Accionistas
Cimigest, SGPS, S.A. - - - - (107.740) -
Cimo SGPS, SA - - - (5.011) - -
Longapar, SGPS, SA - - - (161.335) - -
Sonaca SGPS, SA - - - (15.526) - -

- - - (181.872) (107.740) -

Subsidiárias
Cimentospar - Participações, SGPS, Lda 1.181.040 - 93.207 - - -
ETSA Investimentos, SGPS, S.A. 242.592 3.573 18.269 - - -
Great Earth - Projectos, SA - 45.000 - - (42.000) -
Interholding Investments, BV - - - (1.186) - -
Portucel - Emp. Produtora de Pasta e Papel, SA 1.481.200 45.169 - - - -
Seinpar Investments, BV - - 758 - - (12.981.100)
Seinpart - Participações, SGPS, SA - - 4.040 (152.610) - -
Semapa Inversiones, SL - - 270.957 - - -
Seminv -  Investimentos, SGPS, SA - - 385 - - -
Soporcel - Soc. Portuguesa de Papel, SA - 75.779 - - - -

2.904.832 169.521 387.616 (153.796) (42.000) (12.981.100)

Empreendimentos conjuntos
Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento, SA - 16.938 - - - -

- 16.938 - - - -

Total 2.904.832 186.459 387.616 (335.668) (149.740) (12.981.100)  
 
As remunerações dos membros dos órgãos sociais, 
incluindo a estimativa para o prémio de gestão, nos 
exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, 
foram as seguintes: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Conselho de Administração - Remuneração 3.249.174 2.578.109
Conselho de Administração - Especialização de prémio de gestão 3.319.182 4.149.964
Conselho de Administração - Reversão do excesso de estimativa

para prémio de gestão relativo ao exercício anterior (2.187.631) (1.437.274)
Conselho Fiscal e outros órgãos sociais 75.029 52.573
Impacto em resultados do período (Nota 7) 4.455.754 5.343.372  
 
Adicionalmente os administradores da Semapa 
beneficiam de um plano de pensões conforme descrito 
na Nota 25. 
 
29. Gastos suportados com auditoria 

e revisão legal de contas 
 
Em 31 de Dezembro de 2010 e 2009, os dispêndios 
com serviços de revisão legal de contas e auditorias, 
decompõem-se como segue: 
 
Valores em Euros 31-12-2010 31-12-2009

Serviços de revisão legal de contas e auditoria 58.148 55.207
Serviços de consultoria fiscal 1.450 10.827
Outros serviços de garantia de fiabilidade 21.900 10.202

81.498 76.236  
 
Os serviços descritos como de assessoria fiscal 
consistem essencialmente em serviços de apoio na 
salvaguarda do cumprimento de obrigações de índole 
fiscal, em Portugal e no estrangeiro, bem como em 
serviços de levantamentos de situações relativamente 
a processos operacionais de negócio, dos quais não 
resultou qualquer tipo de consultoria de reformulação 
de práticas, procedimentos ou controlos existentes.  
 
O Conselho de Administração entende existirem 
suficientes procedimentos de salvaguarda da 
independência dos auditores através da definição 
criteriosa dos trabalhos em sede de contratação. 
 
30. Compromissos 
 
No decurso do exercício de 2006, a Semapa SGPS e a 
Semapa Inversiones, SL, na qualidade de garante, 
celebraram com uma instituição financeira um contrato 
promessa de concessão de crédito tendo como 
objectivo financiar a aquisição de acções cotadas na 

Euronext Lisboa e que integrassem o PSI 20 e/ou 
aquisição de acções da Portucel. 
 
Com a disponibilidade de fundos ao abrigo do referido 
contrato, a Semapa e/ou a Garante obrigam-se a dar 
em penhor as correspondentes acções adquiridas e/ou 
acções da Portucel que detenham em carteira, ou 
alternativamente a constituição de um depósito a prazo, 
suficiente para manter um rácio de cobertura do 
montante em dívida nunca inferior a 1,1.  
 
Desta linha de crédito encontrava-se utilizado, em 31 
de Dezembro de 2010, tal como no final de 2009, o 
montante de Euros 133.079.000, tendo sido dadas em 
penhor 68.866.199 acções da Portucel. 
 
31. Cotações utilizadas 
 
Os activos e passivos das subsidiárias estrangeiras 
foram convertidos para contravalores em euros, ao 
câmbio de 31 de Dezembro de 2010.  
 
As rubricas de resultados do período foram convertidas 
ao câmbio médio do período. As diferenças resultantes 
da aplicação destas taxas comparativamente aos 
valores anteriores foram reflectidas na rubrica “Outras 
variações no capital próprio”. 
 
As cotações utilizadas no período findo em 31 de 
Dezembro de 2010, face ao Euro, foram as seguintes: 
 

31-12-2010

Câmbio médio do período 2,2419
Câmbio de fim do período 2,2077

BRL (real brasileiro)
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