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EDITORIAL

Exceléncia

Nesta edicao #16 da Millennium Agro News,
continuamos a progredir na exploracao de in-
formacao essencial para auxiliar o empresario e
o investidor com boas propostas e/ou decisdes.

Por isso, decidimos avanc¢ar para o Complexo
Agroflorestal e para as suas fileiras florestais,
tendo solicitado a habitual colaboracao cienti-
fica da AGRO.GES, nosso parceiro consolidado
nestas publicacdes.

Antes de mais nada, e para nao subsistirem
duvidas, colocando as opcdes onde elas devem
estar, assumimos que a floresta &, e deve cons-
tituir, um destacado designio nacional.

Ha 26 anos, quando foi aprovada a Lei de Bases
da Politica Florestal ou quando, em dezembro
de 20711, se aprovou — também na Assembleia
da Republica e, novamente, por unanimidade
— 0 Projeto de Resolucao que tornou o sobreiro
como a ‘Arvore Nacional de Portugal’, Portugal
fez uma opcao estavel, racional e estratégica.

O designio da floresta ndo pode ser um estado
de alma. E uma opc¢ao de exceléncia para o pais,
para as proximas geracoes e para a sustentabi-
lidade da Humanidade no planeta Terra.

Em Portugal continental existem quatro espécies
florestais predominantes que se categorizam:

() nos montados de sobro e azinho, (ii) nos pi-
nhais, com o pinheiro-bravo e pinheiro-manso,
(iii) nos eucaliptais e (iv) nos carvalhos e casta-
nheiros (em sentido lato de formacao).

Para esta edicao fizemos a escolha natural, e
também diferenciadora, ao optar por analisar
o Sobreiro e a Cortica.

Nao apenas pelo seu forte contributo para o Va-
lor Acrescentado Bruto (VAB) nacional ou pelo
momento de acelerada globalizacao, ao qual
este setor responde (como poucos) aos desafios
da sustentabilidade e da economia circular, da
qualificacao profissional com inovacao, mas
também na demanda tecnoldgica (da robdtica
ou da automacao, por exemplo).

A sua expressao, de permanente notoriedade,
competitividade e moderniza¢ao, tem poucas
comparacdées com o0 que a economia portu-
guesa faz noutros dominios, em resultado de
particularidades Uunicas que determinam um
posicionamento de reconhecida liderancga glo-
bal no setor agroflorestal, mas também — e esta
ideia é estruturante — no nosso mundo rural.

Em 1 de junho comemorou-se o Dia Nacional
do Sobreiro e da Cortica, data que surgiu no
calendario portugués para assinalar a impor-
tancia duma espécie com grande simbolismo

histdrico e de elevado valor ambiental, social
e economico, que concilia todos os seus inter-
venientes em torno de um compromisso para
varias geragoes.

Nesta Agro News, toda ela pontuada por deta-
Ihes de exceléncia, contamos com uma reflexao,
gque muito nos honra, assinada por Antonio
Rios Amorim, onde se estabelece a ponte de
ligacao entre o passado, o presente e o futuro,
dos principais desafios desta fileira. Uma peca
de indispensavel leitura.

Esta perspetiva, de um profundo conhecedor
da arte, € complementada pelo contributo da
Associacao Portuguesa da Cortica (APCOR),
também notavel, nao sé sobre o seu proprio
desempenho, mas ainda sobre os caminhos que
inevitavelmente esta “embaixada” de muitas
sensibilidades tera de estar habilitada a edificar
NOS Proximaos anos.

As florestas de sobreiros sao também designa-
das por “Montado de Sobro”, uma identidade
Unica, observavel sobretudo nos campos do
Alentejo e Ribatejo, que constitui um ecossis-
tema agro-silvo-pastoril que, entre outras ca-
racteristicas, preserva os solos e contribui para
evitar a desertificacao e o despovoamento dos
territorios rurais.




No Millennium bcp faremos a nossa parte para
estar a altura deste compromisso e assegurar a
nossa responsabilidade nacional com liderancas
e exceléncia!

Para concluir, nao posso deixar de referir esta
urgéncia: o Pedido Unico (PU) das ajudas de
2023 foi prorrogado para que os beneficiarios
ainda tenham tempo de materializar as suas
op¢oes junto do IFAP. Caso tenha dificuldade ou
necessite de esclarecimentos, conte connosco
para a antecipacao do PU de 2023, peca crucial
da Politica Agricola Comum.

Caso esteja interessado, o Millennium bcp dis-
pde de um simulador (desenvolvido em parceria
com a AGRO.GES) através do qual pode calcular
todos o0s seus recebimentos, bastando para tal
contatar o seu gestor comercial e a nossa equipa
de agronegodcio.

A solucao comercial de antecipacao destes pa-
gamentos pode ser um apoio importante para
a sua tesouraria.

Joao Nuno Palma
Vice-presidente da Comissao Executiva
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EM ANALISE

A fileira do sobreiro e da cortica tem resultados impares e progressos extraordinarios no setor

primario da economia nacional. A sua expressao, pela permanente notoriedade, competitividade
e modernizacao, tem raras comparagées com o que a economia portuguesa faz noutros
dominios. Sao particularidades unicas que determinam um posicionamento de reconhecida
lideranga global no setor agroflorestal e no mundo rural. Face a esta realidade, e com o objetivo
de auxiliar o empresario e o investidor com informac¢ao mais precisa e fiavel sobre o ponto de
situacao atual, procurando também retratar o respetivo nivel estimado de risco, pedimos ao
nosso parceiro AGRO.GES a elaboracao deste exame sobre a fileira.
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FILEIRA DO SOBREIRO E DA CORTICA

O1.
Sintese - Portugal

Area Producéo de Cortica

720 mil hectares +8 mil hectares 82,9 milt 226 M€

de areas com sobreiro de producao de cortica de producéo total de cortica em 2020

de povoamentos de Sobreiro em 2015 (IFN 6)
desde 2007 a 2018 (+0,1%/ano) (COS) ern 2015 (CES - INE 2022)

910,5 mil hectares 1.213.370 55 M@ 24,75 €/o*

de ére§§ com sobreiro (florestas de sobreiro e plantas de sobreiro em de cortica preco médio em 2020
superficies agroflorestais) em 2018 (COS 2018) (re)arborizacdes desde 2021 em 2015 (IFN6)

-27 mil hectares 2.912 hectares 7,68 @/ha 9,14 M@

de POvERINEIZE de sobreiro hectares estimados de novos povoamentos de de produtividade de cortica de cortica produzida em 2020
desde 1995 até 2015 (-0,2%/ano) (IFNG) sobreiro em 2021, 2022 e 2023 (até 15 de maio 2023) em 2015 (IFN6) (estimativa AGRO.GES)

* Fonte: SIMA-GPP
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FILEIRA DO SOBREIRO E DA CORTICA
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1.212 M€

de exportacdes

182 mil t

6,65 </kg

preco médio de exportacao

254 M€

de importacoes

106 mil t

2,39 €/kg

preco médio de importagao

Comércio Internacional em 2022

959 M€

saldo balanca comercial

76 mil t

231 M€

de exportacdes para Franca

120 M€

(52%) de cortica aglomerada

49 M€

de exportacao para Espanha

38 mil t

(78%) de cortica natural em bruto

187 M€

de importacdes de Espanha

150 M€

(80%) de cortica natural em bruto

85 milt

de importacao de Espanha

78 milt

(93%) de cortica natural em bruto




02.
Area de povoamentos Y ———— il hectares)
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de Sobreiro
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2.1. Inventario Florestal Nacional (IFN - ICNF) 400
300

Segundo os dados do 6.° Inventario Florestal Nacional (IFN6), os povoamentos de Sobreiro ocu- 200

pavam, em 2015, aproximadamente 720 mil hectares, cerca de 22% do total de espacos flores- 100

tais existentes, sendo a segunda espécie florestal mais representativa no territorio continental. 0

1995 (IFN4) 2005 (IFN5) 2010 (IFN6 1) 2015 (FN 6 11)
Com base nos dados do IFN, no periodo entre 1995 a 2015, a area de Sobreiro registou um

decréscimo de 3,6%, devido principalmente a elevada mortalidade registada, consequéncia
da incidéncia de inumeros problemas fitossanitarios que promoveram o designado “declinio
do montado”.

Em termos de distribuicao do sobreiro no territério continental, em 2015, 85% dos povoamentos
de sobreiro localizavam-se na regiao NUT Il Alentejo, 6% na regiao Centro e 5% na regiao do
Algarve (IFN6).

Distribuicao da area de Sobreiro (2015) por NUT Il

5% 2%

g‘s%

. Norte . Centro LVT Alentejo . Algarve

Millennium Agro News - Fileira do Sobreiro e da Cortica



Em termos de evolucao da area de sobreiro por NUT I, na regidao do Alentejo tem vindo a
registar-se um decréscimo da area de povoamentos de sobreiro desde 2005. Nas restantes
NUT Il verificou-se igualmente uma diminuicao da proporcao de area de povoamentos de
sobreiro entre 2005 a 2010, com um ligeiro aumento de 2010 a 2015.

Evolucao da area de Sobreiro por NUT I (%)
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2.2, Carta de Ocupacao do Solo (COS - DGT)

A Carta de Ocupacao do Solo (COS) produzida pela Direcao-Geral do Territério, desde 2007
até 2018, apresenta resultados inversos aos apresentados no IFN. Segundo a COS, a area de
sobreiro tem vindo a aumentar desde 2007 até 2018 a uma taxa média anual de 01%/ano, ten-
do registado uma variacgao total de area de 0,9% entre 2007 e 2018 (de 902.478 hectares para
910.520 hectares).

A COS considera a existéncia de trés tipologias de areas ocupadas com sobreiro: florestas de
sobreiro, superficies agroflorestais (SAF) de sobreiro e SAF de sobreiro com azinheira. As areas
de SAF de sobreiro com azinheira foram as que sofreram um maior decréscimo, registado
sobretudo no periodo entre 2015 e 2018.

As florestas de sobreiro registaram sucessivos aumentos de drea entre os periodos em analise,
resultando numa taxa de variacao total de 3% entre 2007 e 2018.
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Os aspetos metodoldgicos associados a produgao da cartografia de uso do solo, em comparacao
com a metodologia aplicada no inventario florestal nacional, poderao justificar as diferencas em
termos de evolucao de area ao longo dos anos (por um lado), mas também em termos de area
absoluta ocupada com sobreiro em Portugal Continental.

Evolucao da area de Sobreiro (COS - DGT) (hectares)
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2.3. Novas arborizacoes (RJAAR - ICNF)

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 96/2013 de 19 de julho, que estabelece o Regime
Juridico das Acdes de Arborizacao e Rearborizacao com Espécies Florestais (RJAAR), o ICNF
regista a lista de projetos de (re)arboriza¢cao autorizados € a quantidade de plantas necessarias
para as acoes de (re)arborizacao.

Assim, a quantidade de plantas de sobreiro utilizadas em novas arborizacdes, em 2021 e 2022,
registou um aumento de cerca de 5%, sendo que em 2023 0 numero de plantas de sobreiro
corresponde a 46% do total de plantas registadas em 2022.

Aplicando o pressuposto de que a densidade média de instalacao de povoamentos de sobreiro
é de 417 plantas/ha (compasso de instalacdo de 6x4 metros), obtém-se uma estimativa da area
de novas arborizacdes em 2021 de 1147 hectares e em 2022 de 1.209 hectares, sendo que em
2023 a area arborizada estimada é de 557 hectares.

Analisando os dados por regiao NUT I, verifica-se que o total de plantas de sobreiro registadas
entre 2021 e o dia 15 de maio de 2023 foram utilizadas sobretudo em acdes de (re)arborizacao
na regiao Centro (41%) e do Alentejo (31%).

Em 2021 e 2022, a quantidade de plantas de sobreiro
utilizadas em novas arborizacoes registou um aumento

de cerca de 5%. Em 2023, o nUmero de plantas de sobreiro
corresponde a 46% do total de plantas registadas em 2022.
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Necessidade de plantas para arborizacoes (n.° de plantas)
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03. .
Producao de Cortica .

e produtividade x :

70

média anual _—,

Producdo de Cortica (mil ton)

40
30
R ~ . S . g e 20
Quanto a producao de cortica (ton/ano), o IFN indica uma producao total i A Tt 4 S
de 82,9 mil toneladas de cortica em 2015 (cerca de 5,5 M@). Em 2005, foi SES ' o
registada uma producdo total de cortica de 85,1 mil toneladas (5,7 M@). § i 2005 (IFN5) 2010 (IFN6)
Os dados do IFN apenas permitem uma analise a sua evolugao entre '. ‘ @ ruo @ Misto dominante Misto dominado
2005 e 2015. Assim, no periodo de 10 anos em andlise, verificou-se um & y '
aumento de 11,8% na producdo de cortica dos povoamentos puros, mas §
em simultaneo um decréscimo na produg¢ao associada aos povoamentos
mistos (-61.% Nos poYoamentos mistos dominantes e -68% Nos povoa- fors Produtividade de Cortica (kg/ha. ano)
mentos mistos dominados). . —_
B 140
Face as variacdes de area verificadas, a produtividade global de cortj . e d
(kg/ha.ano) registada em 2005 e em 2015 manteve-se praticam 1Ay - RS 120
inalterada (cerca de 0,12 ton/ha). Contudo, analisando as trés tipolo s » 100
de povoamentos existentes, verifica-se um decréscimo na produtividadg, B }.. i L : 80
associada aos povoamentos puros e mistos dominados. o .
O decréscimo da produtividade média na ultima década registado nos 40
povoamentos puros de sobreiro fica a dever-se sobretudo a uma maior S— 20
incidéncia de problemas fitossanitarios, mas também a um envelheci- — o
mento crescente das arvores produtoras de cortica, sem que ocorra a - 2005 (IFN5) 2010 (IFN6)
devida renovagao dos povoamentos, quer por aproveitamento e con- |
ducao da regeneragao natural como por investimento na regeneragao @ Puro @ Misto dominante Misto dominado

artificial por plantagcdao ou sementeira.
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04.
Precos na producao e
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Os precos da cortica no mercado da producao tém registado uma tendéncia de aumento 25,00 /v
ao longo dos ultimos 10 anos, tendo-se assinalado um pico no prego em 2018 (com o valor 20,00 —

maximo de 47,04 €/@) e um decréscimo acentuado nos anos 2019 e 2020. Nos Ultimos dois 15,00
anos verifica-se uma tendéncia de recuperacao Nnos precos a producao, com valores médios 10,00
na ordem de 35,3 €/@ e maximos na ordem de 4717 €/@ (SIMA - GPP2023). 500
0
A regiao onde, tendencialmente, o preco € mais elevado € no Ribatejo e Oeste, sendo que esta 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

regiao comecou a ganhar destaque a partir de 2016 e a assumir grande evidéncia em 2018.
‘Preco minimo ‘ Preco maximo Preco mais frequente

Segundo as Contas Econdmicas da Silvicultura publicadas pelo INE (2022), a producao total
de cortica representa, em termos medios, 32% da producao total de bens silvicolas (cerca
de 278,5 milhdes de euros em meédia desde 2000 até 2020).

Preco médio mais frequente de Cortica Amadia por regidao

60,00
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De 2000 a 20009, a producao total de cortica em valor registou um ligeiro decréscimo na ordem Considerando os precos médios registados na producao entre 2012 a 2020, (SIMA-GPP), estimou-se

de -9.9%/ano. a producao nacional de cortica nesse periodo. Assim, obteve-se uma producao total de cortica
em 2020 de 9,14 M@.

Ja no periodo de 2010 a 2018 observou-se uma tendéncia de crescimento na producao de cortica

em valor na ordem de 5,4%/ano. Os dados mostram que a evolucao da producao de cortica em volume (M@) nao acompanha

a tendéncia de evolucao da producao de cortica em valor (M€).
Os dados disponiveis nos ultimos dois anos mostram que a producao total de cortica decresceu
17% em 2019 face 2018, e 12% em 2020 face 2019.

Producao Nacional de Bens Silvicolas (M€) Producao Nacional de Cortica (AL

1.400 400 9,5
1.200 9
1.000 300 '
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L . I 3 i i
‘Producéo Total de Bens Silvicolas Cortica ‘Va OIF CEI [P EE ) SUENUEER S Gl
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O5.
Comércio internacional

5.1. Comeércio internacional em valor

Balanca comercial de Portugal para a Cortica (2012-2022)

média TVMA*
periodo 2012-2022 2012-2022

Cortica e suas obras (NC 45) 2022

Cortica natural em bruto ou

simplesmente preparada (4501) 49 48 50 46 48 60 95 93 T4 87 m 69 +8% +124%
Cortica natural, sem a crosta ou

simplesmente esquadriada (4502) 7 7 7 4 2 2 3 1 1 1 1 3 -15% -81%
Obras de cortiga natural (4503) 362 362 379 410 425 444 464 455 430 458 485 425 +3% +34%
Cortica aglomerada, corn ou sem 417 46 406 441 460 482 504 514 510 582 615 486 +4% +47%

aglutinantes, e suas obras (4504)

Total de Exportacdes 836 834 842 902 935 988 1.065 1.064 1.015 1127 1.212 984 +4% +45%

Cortica natural em bruto ou

simplesmente preparada (4501) 90 101 94 103 18 136 176 146 19 143 185 128 +7% +106%
Cortica natural, sem a crosta ou

simplesmente esquadriada (4502) 12 12 13 N 10 9 10 N 9 9 N N 1% -10%
Obras de corti¢a natural (4503) 22 16 22 27 3T 23 27 32 21 20 27 24 +2% +23%
Cortica aglomerada, com ou sem

aglutinantes, e suas obras (4504) 8 S © 6 8 7 8 13 23 25 31 13 +14% +270%
Total de Importagoes 132 134 135 147 168 175 220 203 172 196 254 176 +7% +92%
Saldo (exportagdo-importagao) +704 +700 +707 +754 +767 +813 +845 +861 +843 +93] +959  +807

Cortica natural em bruto ou

simplesmente preparada (4501) -41 -53 -44 -57 -7 -76 -81 -53 -45 -55 -74 -59

Cortica natural, sem a crosta ou

simplesmente esquadriada (4502) -4 -5 -6 -7 -7 -7 -7 -10 -7 -9 9 -7

Obras de cortica natural (4503) +340 +347 +357 +383 +393 +421 +437 +424 +409 +438 +458 +400

Cortica aglomerada, com ou sem

aglutinantes, e suas obras (4504) +409 +411 +400 +435 +45] +475 +496 +500 +487 +557 +584 +473

Cobertura (exportagdo-importacéo) 632% 624% 624% 611% 557% 564% 484% 524% 590% 574% 478% 559%

*TVMA - Taxa de variagao média anual; TVT — Taxa de variagao total
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Na ultima década, o saldo da balan¢a comercial
da cortica em volume (M<€) foi sempre positivo
e tendencialmente crescente, atingindo em

Balanc¢a comercial PT - Todo o Mundo Cortiga (M€) 2022 0 valor de 959 milhdes de euros, e um

valor médio de 807 milhdes de euros.

1400
1200 ' As categorias de “Cortica natural em bruto ou
1,000 ' ' l . . simplesmente preparada (NC 4501)" e “Cortica
=60 . ' . ' natural, sem crosta ou simplesmente esquadria-
da” (NC 4502) apresentam, no periodo de 2012 a
600 2022, um saldo da balanca comercial negativo,
400 contrapondo com as restantes categorias de
00 “Obras de cortica natural (NC 4503)” e “Cortica
. . . . . ' ' ' . ' ' aglomerada, com ou sem aglutinantes, e suas

0

obras (NC4504)" nas quais o saldo da balanc¢a

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 média comercial é Significativamente positivo.

periodo
.Total de Exportacdes ‘Total de Importacdes Saldo (exportacao-importacado) ! ;
As exportacdes de cortica tém crescido nos
ultimos 10 anos, com uma ligeira inversao na
tendéncia de crescimento em 2020, mas com
uma rapida recuperacao em 2021 € 2022.
Saldo da Balanca comercial - Cortica e Suas Obras (M€)
00 Os produtos que mais contribuem para o cres- .
co0 cimento das exportagdes de cortica emvalor |

sao as rolhas de cortica natural e os produtos
400 de cortica aglomerada, que em 2022 atingi-
ram os valores de 471 milhdes de euros e 615

300
milhdées de euros, respetivamente.
200
100 Relativamente as importacdes de cortica,
- - - - - - - - - - - registou-se igualmente um crescimento das
0@ [ ] [ ) [ ] . . . [ ] [ ] [ ] . : %
100 importacdes entre 2012 a 2018, tendo essa ten-

déncia sido invertida entre 2018 a 2020, periodo
associado a pandemia da por COVID-19. Nos
ultimos dois anos as importagdes de cortica

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

’Cortica natural em bruto ou simplesmente preparada (4501)

@ Cortica natural, sem a crosta ou simplesmente esquadriada (4502) voltaram a aumentar significativamente.
Obras de cortica natural (4503)
Cortica aglomerada, com ou sem aglutinantes, e suas obras (4504) A cortica natural e os desperdicios de cortica

sao os produtos com maior valor de importacao®
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Exportacoes Nacionais
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Rolhas de Cortica Natural

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Obras de Cortica Natural Cortica aglomerada = Total - Cortica e as suas obras



Os principais mercados de exportacao de cortica sao a Franca, os Estados Unidos da América,
a Espanha, a Italia e a Alemanha, para os quais as exportacdes de cortica portuguesa tem cres-
cido nos ultimos 10 anos.

Em 2022, as exportacdes de cortica em valor apresentaram a seguinte distribuicao nos prin-
cipais mercados:

Franca EUA Espanha Italia Alemanha
231 M€ 198 M€ 195M€ 135M€ 78M<€
(19%) (16%) (16%) (11%) (6%)

Com excecao do mercado espanhol, em todos os outros mercados os produtos mais exportados
correspondem a rolhas de cortica natural e a cortica aglomerada.

No mercado espanhol ha uma grande procura por cortica natural em bruto, representando
34% do total de exportacdes de cortica para esse pais.

Relativamente aos mercados de importagao, a Espanha é lider destacado no ranking dos
paises aos quais Portugal importa cortica, nomeadamente, corti¢ca natural (86% das impor-

tacdes em valor de Espanha sao de cortica natural).

Em 2022, os principais paises aos quais Portugal importou cortica foram:

Espanha Italia Marrocos Franca Tunisia
187ME€ 29ME 13ME 8ME€ 7ME
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5.2. Comércio internacional em volume

Balanca comercial de Portugal para a Cortica (2012-2022)

(mil ton)

- média TVMA* TVT*
Cortica e suas obras (NC 45) 2012 2013 2014 ployyi periodo 2012-2022 2012-2022
Cortica natural em bruto ou
simplesmente preparada (4501) 47 49 47 40 43 53 60 59 42 49 58 50 +2% +22%
Cortica natural, sem a crosta ou
simplesmente esquadriada (4502) 1 1 1 1 O O 1 O O O O 1 -14% -78%
Obras de cortica natural (4503) 15 14 14 15 15 16 15 14 14 14 14 14 -1% -6%
Cortica aglomerada, com ou sem
aglutinantes, e suas obras (4504) 130 129 121 121 126 129 122 17 116 128 11 123 -2% -15%
Total de Exportacoes 194 194 183 176 184 198 199 191 173 192 182 188 -1% -6%
Cortica natural em bruto ou 68 73 68 66 79 83 97 82 68 86 97 79 +4% +&1%
simplesmente preparada (4501) 0 0
Cortica natural, sem a crosta ou
simplesmente esquadriada (4502) 4 3 3 2 2 2 2 2 2 3 2 2 -5% -38%
Obras de cortica natural (4503) 1 1 2 2 2 1 2 3 2 1 2 2 +1% +15%
Cortica aglomerada, com ou sem
aglutinantes, e suas obras (4504) 2 1 1 2 2 2 2 2 4 > 6 3 +13% +227%
Total de Importagoes 75 78 74 71 84 88 103 89 76 96 106 85 +4% +41%
Saldo (exportacao-importacao) +118 +116 +109 +105 +99 +110 +96 +103 +97 +96 +76 +102
Cortica natural em bruto ou
simplesmente preparada (4501) -21 -24 -21 -26 -37 -30 -37 -22 -26 -37 -39 -29
Cortica natural, sem a crosta ou
simplesmente esquadriada (4502) -2 -2 -2 -2 1 1 1 -2 1 -3 -2 -2
Obras de cortica natural (4503) +13 +13 +12 +13 +13 +14 +14 +12 +12 +13 +12 +13
Cortica aglomerada, com ou sem
aglutinantes, e suas obras (4504) +128 +128 +120 +120 +124 +127 +121 +115 +112 +123 +105 +120
Cobertura (exportacao-importacao) 257% 249% 248% 247% 218% 225% 194% 216% 228% 200% 171%  220%

*TVMA - Taxa de variagao média anual; TVT — Taxa de variagao total
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Em termos de quantidades de cortica transa-
cionada no comeércio internacional, o saldo da
balanca comercial tem-se mostrado sempre
positivo nos Ultimos 10 anos, atingindo o valer .

médio de 102 mil toneladas (em 2022, o saldo ™ ./

da balanga comercial em quantidade foi de 76
mil toneladas). '

Do mesmo modo, as categorias de “Cortica
natural em bruto ou simplesmente preparada
(NC 4501)" e “Cortica natural, sem crosta ou
simplesmente esquadriada” (NC 4502) apre-
sentam, no periodo de 2012 a 2022, um saldo
da balanca comercial negativo, contrapondo
com as restantes categorias, sobretudo com a
“Cortica aglomerada, com ou sem aglutinantes,
e suas obras (NC4504)" onde o saldo da balanca
comercial € significativamente positivo.

As exportacdes de cortica em quantidade tém
registado algumas oscilagdes, mas de um modo
geral ttm mantido uma tendéncia de ligeira es-
tabilizacdao nos ultimos 10 anos, sendo a cortica
aglomerada e os desperdicios de cortica os pro-
dutos que mais sao exportados em quantidade.

Em termos de importacao de cortica em quan-
tidade, verifica-se uma tendéncia muito seme-
lhante a evolucao das importacdes de corticaem
valor, com um pico de importacdes em 2018, ao
qual se seguiu um periodo de menor volume de
importacdes de cortica (periodo de pandemia).

A cortica natural e os desperdicios de cortica
sao igualmente os produtos com maior volume
em termos de importacao.

Os principais mercados de exportacao de cor-
tica em volume sao a Espanha, a Alemanha, a
Franca, os Estados Unidos da Ameérica e a Italia.
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Em 2022, as exportacdes de cortica em volume apresentaram a seguinte distribuicao nos
principais mercados:

Espanha | Alemanha Franca EUA Italia
49 mil ton 24 mil ton | 22 mil ton | 17 mil ton | 14 mil ton
(27%) (13%) (12%) (9%) (8%)

Com excecao do mercado espanhol, em todos os outros mercados os produtos mais exporta-
dos em volume correspondem a cortica aglomerada.

No mercado espanhol ha uma grande procura por cortica natural em bruto, representando
78% do total de exportacdes de cortica em volume para esse pais.

Relativamente aos mercados de importacao, a Espanha € igualmente lider destacado no ranking
dos paises aos quais Portugal importa cortica, nomeadamente, cortica natural (96% das importa-

¢des em volume de Espanha sao de cortica natural).

Em 2022, os principais paises aos quais Portugal importou cortica foram:

Espanha Italia Marrocos Argélia Tunisia
85 milton 9 milton | 5 milton | 3 milton | 3 mil ton
(79%) (8%) (4%) (3%) (3%)

A industria vinicola é o principal cliente do setor,
contudo, as areas da construcao e do design, nas quais a
cortica, pelas suas caracteristicas fisicas, leve e altamente
isolante, e ambientais, uma vez que é de origem vegetal,
€ um material Unico e continuam a conquistar espaco.
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06.
Outlook

Afileira do sobreiro e da cortica apresenta uma perspetiva de evolucao
muito positiva, favorecendo intencdes de investimento num futuro
proximo, com base nos seguintes critérios:

e procura crescente de produtos a base de cortica, dos quais de des-
tacam as rolhas, mas que cada vez mais incluem novos produtos e
novas utilizacoes;

e limitacao clara na disponibilidade de cortica existente no mercado
para satisfazer o aumento da procura, tanto para os usos mais tradi-
cionais como para 0S NOVOS USOS;

e dos dois pontos anteriores resulta uma tendéncia de valorizacao
crescente da cortica, sem prejuizo dos ajustamentos de mercado
interanuais;

e ser uma industria forte e tecnologicamente bem apetrechada, lider
a escala mundial, presente nos principais mercados de origem de
matéria-prima e de destino dos produtos;

e setor com um robusto desenvolvimento tecnoldgico, com recurso a

técnicas melhoradas de instalacao dos povoamentos de sobreiros, que
permite uma antecipacao muito relevante da entrada em producao.

Rating atual' com perspetiva
de evolucao estavel

1 Perspetiva global de investimento, valida até nova atualizacao.
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FACTORING E CONFIRMING

Adlanta

Adiante o recebi nto das suas
faturas e o paga to aos seus
fornecedores.

BMillennium

Saiba mais em millenniumbcp.pt
bcp Empresas

Banco Comercial Portugués, S.A.
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OPINIAO

1=

e

AMORIM

O setor da cortica tem sido, nas ultimas dé-
cadas, um verdadeiro exemplo de ambicao,
acao e resiliéncia.

Trata-se de uma fileira Unica no mundo,
partindo de uma arvore tao singular como o
sobreiro, conforme afirma Joaquim Vieira da
Natividade, silvicultor que dedicou a vida ao
estudo do montado, «Nenhuma outra drvore
da mais exigindo tdo poucoy.

E, por isso, a partir deste particular exemplo,
gue toda uma fileira tem vindo a criar valor,
melhorar aimagem e a performance dos seus
produtos, projetando a identidade da cortica
para novos horizontes, assentes no desenvol-
vimento e pesquisa constantes, afirmando
a cortica como matéria-prima para novas e
disruptivas aplicacdes.

Analisando numa visao macro, os montados
de sobro ocupam uma area estimada em
cerca de 2,1 milhdes de hectares na bacia do
Mediterraneo Ocidental. Portugal, Espanha,
Marrocos e Argélia detém cerca de 90% da

area de distribuicao desta espécie, mas € o
NOSSO pais que esta no centro da dinamica
deste setor. Nao sé por ser o maior produtor
mundial, mas também por ser o pais que
transforma mais de 75% da cortica produzida
no mundo.

E de Portugal que parte a inovacdo, através
das varias aplicacdes da cortica, e a proje-
cao desta matéria-prima natural, versatil e
sustentavel, através da comunicacao que se
tem realizado em alguns dos principais paises
consumidores dos produtos de cortica. Este
€, inequivocamente, um setor em profunda
transformacao, com um passado de que mui-
to nos orgulhamos e um futuro que, estamos
certos, se revelara ainda mais promissor.

Assumimos também responsabilidade na
esfera global, influenciando diretamente as
cadeias de valor associadas aos setores de
atividade que servimos, homeadamente o
setor do vinho e dos espumantes. Esta res-
ponsabilidade diferencia-nos claramente.
As nossas propostas e solucdes em cortica



acrescentam desempenho, valor e, muito im-
portante, contribuem para a sustentabilidade
de tais setores, ja que a pegada de carbono
dos produtos e solucdes em cortica € geral-
mente muito superior do que a de qualquer
produto alternativo.

As robustas credenciais de sustentabilidade
da cortica, hnomeadamente a sua capacidade
de retencao de CO2 —uma tonelada de cortica
retém até 73 toneladas de CO2 — concorrem
também para o elevado interesse do mundo
por este material que € 100% natural, renovavel
e com uma pegada de carbono negativa. Fa-
tores determinantes quando comparado com
concorrentes, e muito apreciado quando utili-
zado em colaboracdes com outros produtos.

Nesta que € uma historia que se conta ha mais
de 150 anos, temos reafirmado a utilizagao da
cortica na rolha. Desde os melhores e mais
valiosos vinhos do mundo, passando por todos
0s segmentos de consumo, a Nossa Missao
é responder com qualidade, performance e
fiabilidade as exigéncias dos nossos clientes,
e estas posicionam-se numa pluralidade de
seccdes. As mais avancadas tecnologias de
producao, um controlo de qualidade sem
precedentes e um forte know-how garantem
uma seguranca impar no fornecimento de
produtos de ultima geracao.

Estamos, em toda a fileira, empenhados em
ter uma atividade com impacto positivo nos
ecossistemas, ao longo da sua cadeia de valor,
desenvolvendo-a com base na bioeconomia,
apostando em materiais renovaveis e na pro-
cura de alcancar zero desperdicio. A cortica,
quando combinada com outros materiais,
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permite-nos afirmar com certeza de que neste
setor o melhor ainda esta por vir.

Paralelamente, a adoc¢ao dos principios e pra-
ticas de economia circular € um dos esteios
da nossa atividade. Atualmente, a combinacao
da cortica com subprodutos das mais variadas
industrias origina uma variedade de novos
produtos, solucdes e aplicacdes.

Globalmente pretendemos consolidar o posi-
cionamento nos mercados mais tradicionais,
mas também abrir novos horizontes para a
cortica, fruto de um intenso e dedicado tra-
balho de investigacao e desenvolvimento, que
tem revelado que a cortica tem ainda muito
potencial por descobrir e aproveitar.

Um dos maiores desafios para a industria da
cortica, na globalidade, é difundir o conhe-
cimento sobre o material e as suas proprie-
dades em todo o mundo. Existe ainda um
largo espectro do globo que desconhece por
inteiro as propriedades Unicas desta singular
matéria-prima. O caminho &, estamos certos,
usar todas as ferramentas ao nosso alcance,
particularmente as oferecidas pela revolucao
digital em curso, para levar este conhecimento
ao Mmaior numero de pessoas.

E € assente nessa ambicao que definimos
também como prioritaria a nossa intervengao
Nna base do nosso setor, o montado, através de
um ambicioso, mas absolutamente crucial,
Projeto de Intervencao Florestal, que visa criar
condicdes para a producao de mais e melhor
cortica e, consequentemente, melhor retorno
para o investimento dos produtores florestais
nas suas propriedades.

Com mais e melhor matéria-prima estamos
convencidos que todo o trabalho de comu-
nicacao, de concecao e desenvolvimento de
novas aplicacdes e de aumento da fiabilidade
das aplicagdes atuais ira resultar num cresci-
mento consequente da nossa fileira, perspe-
tivando, assim, um maior valor econémico e
emprego futuros. De realcar, também, uma
pegada de carbono para Portugal, que re-
sultara destas novas plantacdes, a melhorar
significativamente.

Tecnologias avancadas de producao,
controlo de qualidade e forte know-how
garantem uma seguranc¢a impar no
fornecimento de produtos de A

E, por isso, um setor em plena transformacao,
COM uma visao gue nos permite ter uma am-
bicao de claro crescimento nos proximos anos.

Trabalhamos afincadamente todos os dias para
projetar e dar a conhecer este extraordinario
produto que a natureza nos da e empenha-
MO-NOS para que Muitos mais possam reco-
Nnhecer o valor das aplicacdes, mas tambem
o valor ambiental e social associados.

Somos sustentaveis por natureza.

ultima geracao.

Antonio Rios de Amorim
Presidente e CEO da Corticeira Amorim




OPINIAO

CORTICA.
Uma lideranca de
Portugal para o mundo

Associacdo Portuguesa da Cortica
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Portugal € o lider mundial do setor da cortica,
destacado por larga margem naquilo que sao
0s principais indicadores econédmicos, sobre-
tudo no comeércio internacional, naquilo que é
o valor acrescentado pela inovacao industrial
em processos e produtos, mas também na
producao de base, ou seja, enquanto produtor
de cortica. Esta lideranca global num setor
que responde como poucos aos grandes
desafios globais, de modelo de economia
circular e sustentabilidade, traz também uma
responsabilidade acrescida pois a dinamica
de inovacao, renovagao e visao estratégica
terd de partir de solo nacional, ainda que
sempre disponivel para obter aliancas e par-
cerias globais.

Depois de sucessivos recordes de exportagao
e de valor acrescentado para a economia
nacional, onde destaco o valor global das
exportacées em 2022, que atingiu 0s 1,212 mi-
Ihdes de euros e, sobretudo, o saldo positivo
da nossa balanca comercial de 960 milhdes
com um forte contributo para o VAB nacional.
Exportamos mais de 95% do que produzimos
para mais de 100 paises, exemplo claro de
uma lideranca global a partir de Portugal.

Este resultado é fruto de mais de uma década
de continuo investimento e acreditamos que
O setor da cortica reune as ferramentas essen-
Ciais para continuar o caminho da exceléncia.
Temos em Portugal o maior conhecimento
do setor da cortica, quer na area florestal,
guer na area industrial, comércio e mercado
e este € 0 Nosso principal trunfo.

Uma das principais apostas do setor tem sido
na comunicacao global internacional, através
de uma estratégia alinhada e concertada a nivel
setorial e com conducao pela APCOR que visa
promover a cortica de forma global, chegar aos
consumidores de todas as geografias, além de
dotar as empresas com informacao e materiais
essenciais na promoc¢ao de um produto unico.
A aposta continua da comunicac¢ao da cortica
de uma forma inovadora, suportada em dife-
rentes canais digitais, com um foco em criar um
conjunto cada vez mais alargado de publicos
que vejam na cortica uma opc¢ao em diversas
aplicacdes € um fator decisivo para o sucesso
dos ultimos anos.



Tem sido este estimulo de criar cada vez mais
mercado que tem permitido consolidar a lide-
ranca das rolhas de cortica no mundo do vinho,
com as rolhas de cortica a serem amplamente
reconhecidas e valorizadas pelos produtores
e consumidores em todo o mundo. Sete em
cada dez garrafas de vinho no mundo sao
fechadas com uma rolha de cortica e estudos
referem que em média 90% dos consumido-
res de vinho preferem a rolha de cortica face
a vedantes artificiais. Nos principais mercados
de vinho, um vinho vedado com uma rolha
de cortica é percecionado como de melhor
qualidade, o que se reflete na performance de
vendas dos vinhos. Juntamos ciéncia a percecao
generalizada de que a cortica tem o apoio da
maioria dos consumidores e hoje, até as neu-
rociéncias comprovam gue 0 som e a imagem
de uma rolha de cortica no momento de abrir
uma garrafa comporta uma proposta de valor
inigualavel para um vinho.

Ha também um conjunto alargado de alguns
dos maiores arquitetos e designers mundiais
que utilizam e prescrevem cortica pelas suas
credenciais estéticas, técnicas e ambientais.
As suas propriedades de isolamento térmico
e acustico tornam-na ideal para pavimentos,
revestimentos e isolamentos, contribuindo
para a eficiéncia energética dos edificios
e garantindo conforto e bem-estar.

Uma nova geracao de profissionais altamente
qualificados de diferentes areas de conhe-
cimento trabalham na industria da cortica,
O que em conjunto com inovagoes tecnologicas
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Nna area da robdtica e automacao, alimenta-
das por algoritmos de alta complexidade, se
tornaram um grande aliado do setor.

Devido as suas propriedades e caracteristicas
unicas, a cortica revela-se uma solugao cada
vez mais versatil e atrativa, desde a moda ao
desporto, passando pelos transportes, até ao
segmento aeroespacial. Tudo isto fruto de
uma matéria-prima com origem no sobreiro
e no montado, que desempenha um papel
essencial na preservacao dos ecossistemas
e na mitigacao das alteracdes climaticas.
Nao havera muitos exemplos no planeta onde
0 homem e a natureza convivem com tal
harmonia e que gerem tantos e tao diversos
servicos do Ecossistema.

E € na base da cadeia de valor, na producao,
que é urgente atuar. Com a procura € a produ-
¢ao em contraciclo é necessario agir de ime-
diato no investimento florestal, quer nas areas
de producao, ou seja, os montados existentes,
tornando-os mais produtivos e resilientes, bem
como desenvolver novas areas de producao,
CoOmM recurso a novas tecnologias e conheci-
mento subericola que existe e ja esta para la
da experimentacao.

Afileira da cortica possui um potencial notavel,
e cabe aos seus intervenientes explorar todas
as oportunidades que esta matéria-prima ofe-
rece para um futuro préospero e sustentavel.
Tera, todavia, de manter-se o alerta constan-
te e reforcar, continuamente, o seu caracter
inovador, bem refletido nos ultimos anos.

O setor da cortica soube reinventar-se e in-
vestir em areas fulcrais para o seu desenvol-
vimento como a qualidade, a investigacao, a
inovacao, a requalificacao dos seus recursos
humanos e a comunicacao internacional.

A APCOR enquanto elemento agregador da
industria nacional, coordenador das orga-
nizagcdes de apoio coletivo setorial e ainda
parceiro estratégico da interprofissional, sera
um elemento proativo na promocao do setor,
indutor de cooperacao para a inovacao e for-
macao do capital humano. Tudo isto alinhado
com uma nova ambic¢ao para o montado trara
vantagens unicas para Portugal e expressara
de forma clara a lideranca mundial e o papel
Unico da arvore simbolo nacional, o Sobreiro.

Profissionais altamente qualificados
inovacao tecnoldgica, robdtica

e automacao sao fortes aliados

do setor da cortica.

Joao Rui Ferreira
Secretario-Geral da APCOR




SABIA QUE...?

Sobreiro é a
"Arvore Nacional
de Portugal”
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A peticao para consagrar o sobreiro (Quercus suber Linnaeus) como
um dos simbolos do pais foi lancada em outubro de 2010, pelas asso-
ciacdes Arvores de Portugal e Transumancia e Natureza, com o apoio
de diversas estruturas associativas, do setor florestal a defesa do meio
ambiente, representativas de muitos setores da sociedade portugue-
sa. Em 22 dezembro de 2011, a Assembleia da Republica deliberou,
por unanimidade, consagrar o sobreiro como a Arvore Nacional de
Portugal, através de um Projeto de Resolucao subscrito por todos os
partidos politicos com assento parlamentar.

1 de junho celebra-se o Dia Nacional
do Sobreiro e da Cortica

Esta data surge no calendario portugués para assinalar o interesse de
uma espécie com grande simbolismo historico e elevado valor ambien-
tal, social e econédmico. Esta celebracao faz-se pelo reconhecimento
dos beneficios de ecossistema fundamentais, com muitos séculos de
subsisténcia, pelas virtudes da sua casca e pela extracao da cortica,
proporcionado pelas caracteristicas unicas do montado, resultando
uma excecional combinacao que inclui também a bolota.

O sobreiro foi uma das primeiras
arvores protegidas do mundo.
Este estatuto vem da Corte

do rei D. Joao lll, em 1546, que
proibiu o seu corte e utilizacao
para fabrico de carvao ou cinzas
nas saboarias ribatejanas.



Devido as dificuldades sentidas pelos agricultores na
submissdo das candidaturas ao Pagamento Unico de 2023,
o Ministério da Agricultura decidiu prolongar o prazo até
31 de julho de 2023, sem penalizagao.

Pedido Unico
das ajudas 2023

Instituto de Financiamento
da Agricultura e Pescas, 1.P.

Candidaturas com prazo
prorrogado até 31 de julho

O Ministério da Agricultura e Alimentacao
e o Instituto de Financiamento de Agricultura
e Pescas (IFAP), I.P,, alargaram o prazo das
candidaturas ao Pedido Unico (PU 2023) do
Plano Estratégico da Politica Agricola Comum
(PEPAC) até dia 31 de julho.

No final deste prazo de alargamento, termi-
na também o periodo de candidaturas com
penalizacdo e o periodo de modificacao/
alteracao de candidaturas.

O Millennium bcp desenvolveu e disponibiliza
um Simulador para fazer o calculo das suas
Ajudas e temos Protocolos com a Confede-
racao dos Agricultores de Portugal (CAP)
e com a Associacao dos Jovens Agricultores
de Portugal (AJAP) que o podem aconselhar,
certificando as suas Ajudas.
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Aproveite a oportunidade e domicilie os seus
pagamentos numa conta aberta junto do
Millennium bcp para antecipacao dos seus
pagamentos, apoiando assim a tesouraria da
sua exploracao.

A candidatura ao PU 2023 pode ser efetuada
diretamente pelo Beneficiario na Area Reser-
vada do Portal do IFAP, em «O Meu Processo
> Candidaturas», ou através das entidades
reconhecidas, numa das «Salas de Atendi-
mento» existentes para o efeito.

Verifique atempadamente se a informacao
de Beneficiario (IB), das suas Parcelas (SIP)
e dos seus Animais (SNIRA), se aplicavel, esta
atualizada nas bases de dados do IFAP e en-
tregue a sua Candidatura ao PU 2023 com
a maior brevidade.

Para o esclarecimento de qualquer duvida,
podera contactar o IFAP através do endereco:

ifap@ifap.pt.




AJUDAS IFAP

Antecipe as
suas ajudas
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O Millennium bcp tem vindo a desenvolver um
conjunto alargado de solucgdes financeiras de curto
prazo para apoiar a tesouraria das exploragdes

agricolas, onde se destaca a a,ntecipagéo
das Ajudas do IFAP (Pedido Unico 2023).

Para simular o montante das suas Ajudas,
fale com o seu Gestor ou contacte a sua
Sucursal Millennium.
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Saiba mais em millenniumbcp.pt
Banco Comercial Portugués, S.A.
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Feira Nacional da Agricultura (FNA)

& Feira do Ribatejo

Millennium bcp apoia o setor
primario e volta a marcar
presenca em Santarém

A 592 Feira Nacional da Agricultura/692 Feira do
Ribatejo (FNA-2023), dedicada ao tema o0 "Ovo',
enqgquanto exemplo da categoria dos superali-
mentos, decorreu entre os dias 3 € 11 de junho,
em Santarém, no Centro Nacional de Exposicoes
e Mercados Agricolas (CNEMA).

O Millennium bcp voltou a marcar presenca com
um stand dedicado ao segmento do agroali-
mentar, que contou com a presenca de varios
Clientes convidados que tiveram a oportunidade
de expor as suas producdes e transformacoes,
reforcando desta forma a proximidade e a aposta
do Banco no apoio ao setor primario.

Neste ambito, e no efetivo acompanhamento
ao longo dos nove dias do evento, foi mobiliza-
da uma equipa do Millennium bcp especialista
No agronegocio que esteve permanentemente
disponivel para falar com os visitantes e inte-
ressados, ampliando o alcance do Banco para
sinalizar o conhecimento e a partilha de infor-
Magao neste setor.
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Compromisso do Millennium
bcp com o setor assinalado
com a presenca do
Presidente Marcelo

Rebelo de Sousa

Durante a jornada de inauguracao da FNA-2023,
e como Ja havia acontecido em edi¢des anterio-
res, o Presidente da Republica, Professor Marce-
lo Rebelo de Sousa, voltou a visitar o stand do
Millennium bcp, confirmando presencialmente
O NOSSO COMProMisso para com a atividade
agricola, pecuaria e silvicola. Esta realizacao da
FNA-2023 demonstrou, inequivocamente, que
o setor primario é fundamental para a nossa
economia, com resiliéncia e profissionalismo,
estando muito bem preparado para contribuir
para a desejada e necessaria recuperacao eco-
noémica de Portugal.

Adicionalmente, a organiza¢ao lan¢cou durante
o certame a plataforma eFNA, um modelo
de feira digital, que se estendera ao longo do
ano, que pretende proporcionar as empresas
umMa Maior interagcao com visitantes e clientes.
Esta ferramenta digital esta disponivel em
www.efna.pt.
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A 39.° edicao - & Aseucat e 0
da Ovibeja volta S B oS seu S e
a contar com o | EBaanr -
Millennium bcp

O Millennium bcp voltou a marcar presenca na 39.° edicao da Ovi-
beja onde promoveu o setor agroalimentar regional e nacional, num
stand preparado para o efeito, em colaboracao com os seus Clientes
convidados.
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O evento decorreu entre 27 de abril e 1 de maio, no Parque de Feiras
e Exposicoes de Beja — Manuel Castro e Brito, e voltou a receber mui-
tos milhares de visitantes, confirmando-se como a principal iniciativa
desta natureza realizada no sul de Portugal.

A Ovibeja € a construcao do sonho de muitos dos seus impulsiona-

|n

dores, materializada no lema: “Todo o Alentejo deste Mundo!

A Associagao de Agricultores do Sul (ACOS), organizadora do evento,
anunciou em balanco que esta edicao ultrapassou o numero de ex-
positores das edicdes presenciais mais recentes, demonstrando que
a Ovibeja € uma feira agricola da producao, mas também da transfor-
Macao, dos servicos, uma mostra institucional, um centro de negocios,
de apresentacao e discussao dos temas da atualidade.
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A informacao contida nesta newsletter tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agcao ou omissao, nem sustentar qualquer operagcao, nem ainda
substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem.
Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacgdes contidas nesta newsletter foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta
que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A. (“Millennium bcp”). As perspetivas
e tendéncias indicadas nesta newsletter correspondem a declaragdes relativas ao futuro baseadas numa multiplicidade de pressupostos e, como tal,
envolvem riscos, incertezas e outros fatores que poderao determinar que os resultados efetivos, desempenho ou a concretizagao de objetivos
ou resultados do setor sejam substancialmente diferentes daqueles que resultam expressa ou tacitamente desta newsletter. Por conseguinte, nao pode,
nem deve, pois, o Millennium bcp garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do conteudo informativo que compde esta newsletter, pelo
gue a mesma devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respetivos destinatarios. Neste sentido, o Millennium bcp ndao assume
a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente, da utilizagcdo da informacao referida nesta newsletter,
independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao desta newsletter ndo é permitida sem autorizagao prévia.
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91850 45 04 - 93 050 45 04 - 96 150 41 26 (chamada para rede maével nacional) - + 351 21 004 24 24
(chamada para rede fixa nacional) - Atendimento personalizado disponivel todos os dias das 08h as 22h, hora de Portugal Continental.
O custo das comunicagdes depende do tarifario acordado com o seu operador. Banco Comercial Portugués, S.A.; Sede: Praca D. Joao |, 28, 4000-295 Porto;
Capital Social: 3.000.000.000 euros; Numero unico de matricula e de identificagao fiscal: 501525882 (Conservatdria do Registo Comercial do Porto).





