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No ambito da estratégia de diversificacdo e crescimento, a Navigator lancou no dia 22 de margo uma Oferta Publica
de Aquisicdo (Oferta), para a aquisicdao da totalidade das agGes representativas do capital social da Accrol Group
Holdings plc (Accrol). A Accrol é lider no segmento de transformacdo de papel tissue no Reino Unido, produzindo
rolos de papel higiénico, rolos de cozinha e lengos faciais de marca propria para a maioria dos principais retalhistas
no Reino Unido. O resultado da Oferta foi anunciado no dia 15 de maio apds a realizagdo da Assembleia Geral. A
Oferta foi aprovada; viabilizando a aquisicdo de 100% do capital social da empresa e a tomada de posse da gestdo da
Accrol esta prevista para 24 de maio. A Oferta valorizou o capital préprio da Accrol em aproximadamente 130,8
milhdes de libras (152,1 milhdes de euros).

O valor dos investimentos em ativos fixos realizado no 12 trimestre de 2024 situou-se em aproximadamente 71,1
milhdes de euros, vs. 60,6 milhGes de euros no periodo homaélogo, destacando-se a Navigator com 40,7 milhdes de
euros (dos quais cerca de 13 milhGes de euros sdo investimentos em ambiente ou de cariz sustentavel) e a Secil com
26,2 milhGes de euros (dos quais cerca de 5 milhGes de euros relativos ao aumento da capacidade de produgdo de
clinquer da fabrica de Adriandpolis). Na ETSA foi dada continuidade ao investimento na construgdo de uma nova
unidade fabril em Coruche na qual se pretende produzir uma gama de produtos substancialmente mais premium do
gue a gama atual, fruto do forte investimento em inovagdo, designada ETSA ProHy e na Triangle’s prosseguiu-se com
a execugdo do aumento da capacidade de produgdo de quadros para e-bikes.

O volume de negdcios consolidado do Grupo Semapa no 12 trimestre de 2024 foi de 715,2 milhdes de euros (vs.
675,2 milhdes de euros no 12 trimestre de 2023 e 684,4 milhGes de euros no 42 trimestre 2023). No periodo em
analise, foram gerados 536,4 milhdes de euros na Navigator (Pasta e Papel), 163,2 milhdes de euros na Secil
(Cimento), e 15,8 milhdes de euros nos Outros Negdcios. As exportacdes e vendas no exterior no mesmo periodo
ascenderam a 537,6 milhdes de euros, o que representa 75,2% do volume de negdcios.

O aumento do volume de negdcios do Grupo teve o contributo de todas as areas de negdcio: na Navigator (+7,0%)
impulsionado principalmente pelo aumento dos volumes de negdcios do papel (+9,1%) e do tissue (+41,4%), na Secil
(+2,4%) pela variagdo positiva em Portugal (+5,9%), Libano (+40%) e Brasil (+8,2%) dado o crescimento do mercado
e aumento de precos e Outros Negdcios (+8,1%) explicado pelo contributo da Triangle’s.

O EBITDA do 12 trimestre de 2024 totalizou 170,7 milhdes de euros (vs. 166,8 milhGes de euros no 12 trimestre de
2023 e 164,8 milhdes de euros no 42 trimestre 2023). No periodo em andlise, 133,3 milhdes de euros foram gerados
na Navigator, 34,8 milhdes de euros na Secil e 1,4 milhGes de euros nos Outros Negdcios. A margem EBITDA
consolidada atingiu 23,9%, 0,8 p.p. abaixo da registada em igual periodo de 2023.

O aumento do EBITDA foi impulsionado pela performance positiva da Secil (+8,3%) e Navigator (+2,0%) a compensar
a queda de Outros negdcios. Na Navigator, os resultados beneficiaram do aumento de volumes e da evolugado positiva
dos custos variaveis, no entanto a redugdo de custos ndo compensou na totalidade a evolugdo de pregos de venda.
No segmento de Cimento a evolugdo positiva do EBITDA resultou da contribuicdo muito positiva dos negdcios em
Portugal e Brasil, que permitiu contrabalancar a performance menos positiva dos negdcios na Tunisia e Libano.

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa no final do 12 trimestre de 2024 atingiu os 48,2 milhGes de
euros (vs. 57,0 milhGes de euros no 12 trimestre de 2023 e 77,3 milhGes de euros no 42 trimestre 2023). O aumento
do EBITDA ndo conseguiu compensar a redugdo do resultado financeiro e o aumento das amortizagdes do exercicio.

No final do 12 trimestre de 2024, a divida liquida remunerada consolidada atingiu 973,5 milhdes de euros, inferior
em 38,5 milhdes de euros relativamente ao final de 2023. A 31 de marco de 2024, o total de disponibilidades
consolidadas ascendia a 331,5 milhGes de euros, tendo o Grupo, adicionalmente, um conjunto de linhas contratadas
e ndo utilizadas, assegurando desta forma uma forte posicdo de liquidez.

No que diz respeito a Gestdo de Talento, pilar relevante em toda a estratégia da Semapa, no 12 trimestre de 2024,
teve lugar o Talent Summit, encontro anual de todas as Comissdes Executivas do Grupo para alinhamento do ano em
termos de Pessoas e foi realizada a 52 edi¢do do Future Proof Leadership Program, por onde passaram ja todas as
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chefias de 12 linha de todas as empresas do Grupo. De referir que a Semapa esta a apoiar a capacita¢do dos Quadros
do Grupo no uso da Al generativa, tendo realizado este trimestre uma agdo de formagdo neste dominio e previsto
iniciar um programa alargado nos proximos trimestres.

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados 1°T 2024 1°T 2023 i 4°T 2023

(milhGes de euros)

Volume de negdcios 715,2 675,2 5,9% 684,4 4,5%
EBITDA 170,7 166,8 2,4% 164,8 3,6%
Margem EBITDA (%) 23,9% 24,7% -0,8 p.p. 24,1% -0,2 p.p.
Depreciagdes, amortizagBes e perdas por imparidade (56,7) (49,2) -15,3% (68,5) 17,1%
ProvisGes (1,1) (0,8) -43,4% (2,2) 48,3%
EBIT 112,9 116,8 -3,4% 94,2 19,9%
Margem EBIT (%) 15,8% 17,3% -1,5 p.p. 13,8% 2,0 p.p.
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos 2,7 1,2 117,7% 6,0 -55,4%
Resultados financeiros liquidos (21,2) (12,9) -64,2% (9,0) -134,7%
Resultados antes de impostos 94,4 105,1 -10,2% 105,6 -10,6%
Impostos sobre o rendimento (28,1) (27,6) -2,1% 4,7 -695,9%
Lucros do periodo 66,2 77,6 -14,6% 110,3 -40,0%
Atribuivel a acionistas da Semapa 48,2 57,0 -15,4% 77,3 -37,6%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 18,0 20,6 -12,5% 33,0 -45,5%
Cash Flow 124,1 127,6 -2,7% 180,9 -31,4%
Cash Flow Livre 39,6 31,7 24,9% 61,3 -35,5%

Mar24

31/03/2024 31/12/2023 vs. Dez23

Capitais préprios (antes de INC) 1526,4 1471,4 3,7%

Divida liquida remunerada 973,5 1012,0 -3,8%

Passivos por locagdo (IFRS 16) 107,2 104,0 3,1%

Total 1080,6 1116,0 -3,2%
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2 DESEMPENHO DAS UNIDADES DE NEGOCIOS DO GRUPO SEMAPA

2.1. CONTRIBUIGAO POR SEGMENTO DE NEGOCIO

IFRS - valores acumulados

Pasta e Papel Cimento Outros negdcios Holdings e Eliminagdes Consolidado

(milhdes de euros) P ! - e (1t fminag .
1°T 2024 24/23 1°T 2024 24/23 1°T 2024 24/23 1°T 2024 24/23 19T 2024
Volume de negécios 536,4 7,0% 163,2 2,4% 15,8 8,1% (0,2) -592,0% 715,2
EBITDA 133,3 2,0% 34,8 8,3% 1,4 -68,8% 1,2 264,4% 170,7
Margem EBITDA (%) 24,9% -1,2 p.p. 21,4% 1,2 p.p. 9,1% -22,5p.p. - - 23,9%
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (39,4) -11,7% (13,3) -2,6% (4,0) -347,9% (0,1) -11,6% (56,7)
Provisdes - - (1,1) -43,4% - - - - (1,2)
EBIT 93,9 -1,6% 20,4 10,8% (2,5) -166,7% 1,1 242,7% 112,9
Margem EBIT (%) 17,5% -1,5 p.p. 12,5% 1,0 p.p. -15,8% -41,5 p.p. - - 15,8%
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos - - 0,0 539,7% - - 2,6 114,0% 2,7
Resultados financeiros liquidos (8,8) -229,2% (8,2) 15,6% 0,2) -527,5% (4,0) -673,4% (21,2)
Resultados antes de imp 85,1 -8,2% 12,3 40,6% 2,7) -172,7% (0,3) -441,9% 94,4
Impostos sobre o rendimento (23,8) 0,2% (5,4) -93,9% 0,9 254,3% 0,1 129,4% (28,1)
Lucros do periodo 61,3 -11,0% 6,9 15,7% (1,8) -157,1% (0,2) 56,0% 66,2
Atribuivel a acionistas da Semapa 42,9 -11,0% 7.3 18,8% (1,7) -156,6% (0,2) 56,0% 48,2
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 18,4 -11,0% (0,4) -128,9% (0,0) -187,4% - - 18,0
Cash Flow 100,7 -3,3% 21,3 8,2% 2,2 -45,8% 0,1) 68,2% 124,1
Cash Flow Livre 46,3 49,9% 2,8 64,6% 0,3 121,5% (9,8) <-1000% 39,6
Divida liquida remunerada 443,6 286,3 14,9 228,6 973,5
Passivos por locagdo (IFRS 16) 71,6 34,0 1,1 0,5 107,2
Total 515,2 320,3 16,0 229,1 1080,6

Nota: Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de
harmonizagdo efetuados na consolidag3o.
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2.2. NAVIGATOR - UNIDADE DE NEGOCIOS DE PASTA E PAPEL

% do total consolidado

Volume de negdcios
1°T7 2024

75%

DESTAQUES DE 2024 (VS. 2023)

e O volume de negdcios da Navigator ascendeu a 536
milhdes de euros, um crescimento de 9% face ao 42
trimestre e de 7% face ao periodo homologo.

o Este crescimento foi impulsionado principalmente
pela evolugdo positiva da procura e de volume de
vendas de papel e tissue.

* O crescimento significativo de vendas de tissue face ao
trimestre homologo reflete a aquisicdo da atual

[e]
he)
(2]
°
©
2
g
g
o
he)
x EBITDA

19T 2024

78%
VOLUME DE NEGOCIOS
536,4
501,2

3
E

R . . . . 19T 2023 >., 19T 2024
Navigator Tissue Ejea, que posicionou a Navigator 7,0%
como o 22 maior produtor ibérico de tissue.
VOLUME DE NEGOCIOS DESAGREGADO POR SEGMENTO
33,3 536,4
. U [
z 647 ]
g 3633 I
s
Papel Pasta BEKP Tissue Energia 1°T 2024

10
2003

CIP N CIP RN TS



APRESENTACAO DOS RESULTADOS | 1° TRIMESTRE 2024

EBITDA

130,7

o O EBITDA totalizou 133 milhdes de euros (+7% face ao
42 trimestre e +2% em relagdo ao 12 trimestre de
2023). A margem EBITDA foi de 25% (-1,2 p.p. face ao
periodo homélogo).

o A evolugdo favoravel do EBITDA reflete o aumento de
volumes e a performance positiva dos custos variaveis,
no entanto, a reducdo de custos ndo compensou na
totalidade a evolugdo de precos de venda.

Milh&es de Euros

1333

1°T 2023

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

> 1°T 2024
2,0%

(milh&es de euros) a0t 20es VaE
Volume de negdcios 536,4 501,2 7,0%
EBITDA 133,3 130,7 2,0%
Margem EBITDA (%) 24,9% 26,1% -1,2 p.p.
DepreciacGes, amortizagGes e perdas por imparidade (39,4) (35,3) -11,7%
Provisdes - - -
EBIT 93,9 95,4 -1,6%
Margem EBIT (%) 17,5% 19,0% -1,5 p.p.
Resultados financeiros liquidos (8,8) (2,7) -229,2%
Resultados antes de impostos 85,1 92,8 -8,2%
Impostos sobre o rendimento (23,8) (23,8) 0,2%
Lucros do periodo 61,3 68,9 -11,0%
Atribuivel aos acionistas da Navigator 61,3 68,9 -11,0%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 0,0 0,0 263,1%
Cash Flow 100,7 104,2 -3,3%
Cash Flow Livre 46,3 30,8 49,9%
31/03/2024 31/12/2023
Capitais préprios (antes de INC) 1133,8 1062,7
Divida liquida remunerada 443,6 489,9
Passivos por locagdo (IFRS 16) 71,6 70,0
Total 515,2 559,9

Nota: Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de

harmonizagdo efetuados na consolidag3o.

PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 1°T 2024  1°T7 2023 Var.
Pasta BEKP
FOEX — BHKP Usd/t 1138 1330 -14,4%
FOEX — BHKP Eur/t 1048 1239 -15,4%
Vendas de BEKP (pasta) 110 92 19,5%
Papel UWF
FOEX — A4- BCopy Eur/t 1098 1325 -17,2%
Vendas de UWF (papel) 354 273 29,4%
Tissue
Vendas totais de tissue 38 24 59,1%
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No 12 trimestre de 2024, a Navigator registou um volume de negdcios de 536,4 milhGes de euros, tendo as vendas de
papel UWF representado cerca de 65% do volume de negdcios (vs. 61% no ano 2023), as vendas de packaging 3% (vs.
2%) as vendas de pasta 12% (vs. 13%), as vendas de tissue 14% (vs. 15%) e as vendas de energia 6% (vs. 9%).

Papel

O ano de 2024 arrancou com a procura a manter a tendéncia positiva que ja se vinha a verificar no 22 semestre do ano
passado. A procura foi essencialmente impulsionada pela regularizacdo de stocks na cadeia de distribuicdo,
especialmente na Europa.

A procura aparente global apresentou um crescimento no 12 trimestre (fevereiro) de +1,1%, com a procura por papel
UWF mais forte com uma evolugdo de +1,5%, ao contrario dos papéis CWF que registaram um decréscimo de -1,1%.

Na Europa, a procura aparente de papel UWF apresentou um crescimento de 10,4% este trimestre, com o segmento do
folio a apresentar o maior crescimento (20,4%), seguido do papel de escritério em cutsize (+9,6%) e das bobines (+4,6%).
Esta evolugdo resulta essencialmente da regularizacdo de stocks em toda a cadeia de distribuicdo e por relevantes
restricoes na oferta, fruto dos constrangimentos logisticos no Mar Vermelho e nos portos finlandeses. Desta forma,
depois de um 22 semestre de 2023 marcado por uma recuperagdo do ritmo de entrada de encomendas, o 12 trimestre
de 2024 manteve essa tendéncia positiva com o papel UWF a atingir um racio encomendas/capacidade de 90% (vs. 70%
no 12 semestre de 2023 e 80% no 22 semestre de 2023).

Nos Estados Unidos registou-se um decréscimo da procura de 1,3%. O consumo aparente de UWF nas restantes regides
mundiais cresceu 0,7% (fevereiro), tendo a China registado um forte crescimento de 12,2% YoY (fevereiro).

O indice de referéncia para o preco do papel de escritério na Europa - PIX A4 B-copy - durante o 12 trimestre de 2024
foi em média similar ao do trimestre anterior, 1 097 €/t. O trimestre acabou por fechar com o indice a 1 105 €/t, uma
variacdo de +1% face ao valor registado no inicio do ano (1 093 €/t). Os pregos médios de venda total do segmento da
Navigator registaram uma variagdo trimestral positiva de cerca de 2%. De destacar, que entre novembro - altura em
gue se reiniciou na Europa e nos mercados de Overseas o novo ciclo de aumento de precos - a abril, o preco de papel
UWF da Navigator aumentou cerca de 3% na Europa, 9% nos mercados de Overseas e 5% na totalidade do mix de
vendas. Antecipa-se que entre maio e junho se conclua a implementacdo do ultimo anuncio de aumento que se iniciou
em abril.

As vendas de papel e packaging da Navigator totalizaram mais de 354 mil toneladas no trimestre, o que representa um
aumento de 10% face ao trimestre passado e um aumento de 29% face ao trimestre homélogo. O valor das vendas de
papel e packaging apresentou um crescimento de 12% face ao Gltimo trimestre, e 9% face ao periodo homdlogo.

De destacar a robustez do modelo de negdcio assente em diferenciacdo, produtos Premium e marcas proéprias fortes
nos diferentes mercados onde a Navigator opera. As marcas de fabrica representaram perto de 76% das vendas do
trimestre (vs. média de 67% registada no periodo 2012-2023), real¢ando a resiliéncia da estratégia de marca da
empresa. A quota de produtos premium, mantém-se elevada face ao ano de 2023, 57% (vs. média de 53% registada no
periodo 2012-2023). Em contextos de mercado mais dificeis, as marcas prdprias e os segmentos de maior valor
acrescentado oferecem uma protecdo adicional aos resultados da Navigator.

Pasta

O 12 trimestre de 2024 acabou com o indice de referéncia de pasta de fibra curta (hardwood) - PIX BHKP em délares - a
atingir os 1 242 USD/t. Desde o inicio do ano o pre¢o da pasta ja valorizou aproximadamente 22% e tudo indica que
continuara este trajeto, pelo menos, no préximo trimestre. Os precos na China acompanharam o crescimento ocorrido
na Europa, atingindo no final do trimestre 684 USD/t, um aumento de 5% desde o inicio de 2024.

As dindamicas da procura e da oferta foram determinantes para a evolucgdo positiva dos precos. A China continua a ser o
grande driver da recuperacdo, pela nova capacidade papeleira instalada, que arrancou no 22 semestre de 2023 (0,7 Mt
de papel UWF, 1 Mt de packaging e 1 Mt de papel tissue), embora as economias desenvolvidas apresentem também
crescimentos positivos na procura de fibra curta devido ao desempenho dos mercados a jusante, em particular na
Europa (+4,2% fevereiro).
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De facto, na Europa, verificou-se um desempenho melhor que o esperado nos consumidores finais de pasta de celulose,
especialmente da industria dos papéis de impressao e escrita, onde se verificou um aumento substancial do nivel de
entrada de encomendas. Do lado da oferta, os constrangimentos logisticos no Mar Vermelho, os constrangimentos da
oferta no Canada, a greve na Finlandia e a indisponibilidade de produgdo de uma das maiores fabricas de pasta de um
player de referéncia também na Finlandia, por incidente registado na unidade de producdo, criaram pressao positiva
no prego da fibra longa, suportando assim o efeito de substituicdo de fibra longa por fibra curta.

Por outro lado, a pressdo no nivel de pregos esta associada também ao aumento estrutural dos custos de producdo da
pasta que comparativamente com os valores pré-pandemia continua a incorporar aumentos muito expressivos na
madeira, quimicos e mao de obra. Aumentos percentuais que estdo a impactar com mais expressdo os produtores de
fora da Europa, nomeadamente na América Latina.

Neste contexto, a procura global, face ao periodo homdélogo, cresceu 6,5% na pasta quimica branqueada (BCP), 8,9% na
pasta de fibra curta (HW), e 14,4% na pasta de eucalipto (EUCA), com destaque para a China (+9,4% BCP, +16,1% HW,
+35,7% EUCA) e na Europa (+3,9% BCP, +4,2% HW, +2,1% EUCA).

O ano iniciou com niveis de stock baixos, sobretudo nos portos da China e da Europa, mas também nos produtores. O
nivel dos stocks nos portos europeus continua abaixo da média dos ultimos cinco anos. Na China, os stocks portuarios
aumentaram durante o trimestre, o que se justifica pelo facto de grande parte do volume transacionado no 22 semestre
de 2023 ter chegado no 12 trimestre com algum atraso. O atraso nas entregas contribuiu também para a sustentagdo
de precos mais altos e subidas de precos.

As vendas de pasta situaram-se assim em 110 mil toneladas, o que representa um aumento de 20% face ao ultimo
trimestre e ao periodo homadlogo, com o valor das vendas a registar um aumento de 28% e um decréscimo de 2%,
respetivamente

Tissue

A procura de papel tissue apresentou uma dindmica positiva no arranque de 2024. Apds um periodo de redugdo de
stocks nos primeiros meses de 2023, os dois primeiros meses de 2024 apresentam um crescimento de 2% na Europa.

Durante o 12 trimestre o volume de vendas de tissue na Navigator (produto acabado e bobines) atingiu 38 mil toneladas,
0 que representa um crescimento de 59% face ao trimestre homodlogo e uma redugdo de 6% face ao trimestre anterior,
por menor disponibilidade produtiva, que afetou as vendas de bobines. O valor das vendas apresentou um crescimento
de 41% face ao periodo homdlogo e uma corregdo de 4% face ao Ultimo trimestre.

O crescimento homoélogo beneficiou da integracdo da fabrica Navigator Tissue Ejea, efetiva no inicio do 22 trimestre de
2023, que para além de potenciar o crescimento de vendas, alargou também a base de clientes, gerou ganhos relevantes
em sinergias de integracdo possibilitando o desenvolvimento de a¢Ges de venda cruzada, com o consequente reforgo
da relagdao comercial com clientes.

As vendas internacionais no negdcio tissue representaram, no 12 trimestre de 2024, um peso de 71% do volume de
vendas, sendo os mercados mais representativos o mercado espanhol, com 42% do total de vendas, o francés, com peso
de 23% das vendas, e o inglés, com peso de 4% das vendas. Por outro lado, o produto acabado representou 94% e as
bobines 6% das vendas totais. No que diz respeito a segmento de clientes, o At Home ou Consumer (retalho) tem
registado um peso crescente, representando atualmente cerca de 80% das vendas (Away-From-Home e grossistas
representam os restantes 20%). A destacar o portfolio equilibrado e diversificado da carteira de clientes (maior cliente
representa cerca de 10% das vendas totais).

O foco na inovacdo e na diferenciagdo continua a proporcionar a Navigator reconhecimento junto dos seus clientes,
nomeadamente por recurso a marca de fabricante, que no 12 trimestre de 2024 apresentou um crescimento de 11%
face ao periodo homalogo. De realgar que, no segmento de retalho, onde as marcas de distribuicdo dominam a categoria
com 70 a 80% das vendas de tissue, as marcas de fabricante da Navigator cresceram 14% face ao periodo homdlogo.
Como parte deste crescimento das marcas de fabricante, as vendas de produtos inovadores continuam com forte
crescimento de 11%, mais uma vez com forte impulso oriundo do negécio de retalho, em que o crescimento ascendeu
a 25%.
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Packaging

Apds um ano de 2023 desafiador, com quedas em diversos segmentos, o mercado europeu comega 2024 com sinais de
recuperagdo. Com efeito, as entregas Europeias de Sack and Kraft cresceram 14% face a periodo homalogo.

Neste contexto, o negdcio de packaging da Navigator ainda em fase de consolidagdo no mercado internacional revelou
uma procura mais robusta e consistente nos principais segmentos, ao mesmo tempo que evidenciou ja impacto positivo
da entrada em varios novos segmentos (sobretudo na area do flexible packaging) em que a empresa se langou nestes
primeiros meses do ano. A fase de testes e introdugdo no mercado, ainda em curso, traduz-se numa operacgao de larga
escala de abordagem a novos clientes, apoiada na realizagdo de testes de mercado, que ja conta com mais de 250 testes,
numa operagado comercial 100% assente em marca propria - gKraft™.

A Navigator assenta a sua oferta de papéis de packaging em trés macro segmentos gKraft™: BAG, FLEX e BOX, que se
subdividem em 12 segmentos para distintas aplicagdes, enderegando respetivamente os mercados de “Bags” (sacos de
retalho, consumo e industriais), de “Flexible Packaging” (servindo uma enorme diversidade de aplica¢es finais de
embalagem flexivel em distintas industrias, tais como: industria agro-alimentar, de restauragdo ou de produtos
farmacéuticos), e de “Boxes” (caixas de cartdo canelado para produtos de valor acrescentado e packaging alimentar,
onde se inserem os cartGes para producdo de copos de papel, e bandejas — “food trays”). Produtos estes onde a
introducdo inovadora das qualidades da fibra de eucalipto tem sido determinante para a sua grande aceitacdo e
reconhecimento no mercado.

Como parte da diversificagdo do negdcio packaging, o projeto de producdo integrada de pecas de celulose moldada de
eucalipto, destinadas a substituir embalagem de plastico de utilizagdo Unica no mercado de food service e food
packaging, continua a avangar como planeado, com previsdo de entrada em produgdo no inicio do 22 semestre de 2024,
sob a marca gKraft™ Bioshield. A unidade tera capacidade de producdo de cerca de 100 milhGes de unidades por ano,
sendo uma das maiores da Europa e a primeira unidade integrada no Sul da Europa, entrando num mercado de elevado
potencial e crescimento. A introducdo sera feita com 4 produtos para area alimentar, e com flexibilidade produtiva e
escalabilidade para aproveitar as diversas oportunidades que se abrem na substituicdo de plasticos.

Energia

No 19 trimestre, a venda de energia elétrica totalizou 33,3 milhGes de euros, o que representa uma reducdo de
aproximadamente 32% face ao periodo homdlogo e de cerca de 14% face ao trimestre passado.

Esta reducdo decorre essencialmente: (i) da reducdo do preco de mercado de energia elétrica (OMIE), que registou no
12 trimestre do ano um valor médio de 44,4 €/MWh, por oposi¢do ao valor homadlogo de 97,9 €/MWh; ii) do facto da
central de ciclo combinado a gés natural de Setubal estar a operar apenas com um grupo, enquanto no ano passado
estava a operar com 2 grupos (uma vez que tendo em conta a evolugdo do diferencial de precos (eletricidade e gas
natural) a operacdo do 22 grupo, atualmente, ndo compensa economicamente).

Por outro lado, a estas menores vendas da atividade de energia correspondem, em contrapartida, menores custos de
aquisicdo de gas natural e de utilizacdo de energia fdssil, bem como a menores custos de aquisicdo de energia elétrica
para o volume de compra indexado a OMIE.

De referir que se mantém a participacdo das unidades industriais da Navigator no Mercado de Banda de Reserva de
Regulacdo, um servico de sistema prestado ao operador da rede de transporte de energia elétrica pelos grandes
consumidores de energia elétrica habilitados, com o objetivo de contribuir para o propdsito fundamental de
salvaguardar a seguranca de abastecimento do Sistema Elétrico Nacional, que ja se provou fundamental para proteger
consumidores domésticos e utilizadores criticos.

EBITDA
Ao longo do trimestre, a Navigator manteve o foco, ndo sé na gestdo de custos varidveis, com melhores negociacdes
dos precos de compra e otimizagdo dos consumos, nomeadamente de fibras (incluindo madeira) e quimicos, mas

também mantendo o esfor¢o de contencdo de custos fixos.

Desta forma, voltou a verificar-se uma acentuada quebra de cash costs, quando comparamos com o periodo homalogo,
uma redugdo entre 9% e 16% em todos os segmentos de pasta e papel (impressdo e escrita, tissue e packaging). Face
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ao trimestre anterior, a redugdo de custos nos segmentos de Papel e Tissue continuou a verificar-se, com quebras entre
4% e 5%, enquanto os custos no segmento da pasta estabilizaram.

De realgar que o 12 trimestre de 2024 foi marcado pela crise do Mar Vermelho, que originou alteragdes nas rotas de
transporte maritimo e gerou uma tendéncia global de subida dos fretes. Apesar deste contexto, a Navigator manteve a
trajetdria de redugdo de custos com os fretes maritimos.

Os custos fixos totais acabaram por situar-se 5% acima dos custos fixos do periodo homdlogo, pela inclusdo da unidade
de Tissue Ejea e por maior custo com indeminizagOes por rejuvenescimento.

Neste enquadramento, a Navigator atingiu um EBITDA de 133 milhdes de euros no 12 trimestre (vs. 131 milhGes de
euros no periodo homaélogo e 125 milhGes de euros no trimestre anterior) com uma margem EBITDA de 25% (-1,2 p.p.
face ao periodo homélogo; -0,5 p.p. face ao trimestre anterior). Os resultados beneficiaram do aumento de volumes e
da evolugdo positiva dos custos variaveis, no entanto a redugdo de custos ndo compensou na totalidade a evolugdo de
precos de venda, nomeadamente face ao periodo homdlogo.

Os resultados financeiros situaram-se em -8,8 milhdes de euros (vs. -2,7 milhdes de euros face ao periodo homdlogo e
-3,6 milhdes de euros face ao trimestre anterior), o que reflete um agravamento de 6,1 milhGes de euros relativamente
ao periodo homologo.

Para este resultado contribuiu um efeito extraordinario (non-cash) de -4,2 milhdes de euros e uma evolucgdo
desfavoravel dos resultados cambiais que comparam com um resultado positivo no periodo homdlogo. Os custos de
financiamento mantiveram-se estaveis, ndo obstante a subida de taxa de juro, beneficiando da politica de cobertura de
risco de taxa de juro.

Os resultados liquidos atribuiveis aos acionistas da Navigator no 12 trimestre de 2024 totalizaram 61,3 milhGes de
euros (vs. 68,9 milhGes de euros no periodo homdlogo).

A geracdo de cash flow livre no trimestre foi de 46 milhdes de euros (vs. 31 milhdes de euros no periodo homélogo e
vs. 60 milhdes de euros do trimestre anterior). O volume de geracdo de cash tem-se mantido elevado, mesmo com a
moderacdo inerente a continua¢do de uma politica de suporte a liquidez dos parceiros da Navigator (expressa na
reducdo de saldos de fornecedores) e ndo obstante o volume desembolsado para investimento no periodo.

No 12 trimestre de 2024 o montante total de investimentos ascendeu a 41 milhGes de euros (vs. 42 milhdes de euros
no periodo homdlogo e 44 milhGes de euros face ao trimestre anterior), dos quais cerca de 13 milhGes de euros
classificados como investimentos em ambiente ou de cariz sustentdvel (ESG), o que representa 32% do investimento
total.

O montante de investimento inclui maioritariamente investimentos direcionados a descarbonizagdo, manutencdo da
capacidade produtiva, modernizagdo dos equipamentos e melhoria de eficiéncia, e para projetos estruturais e de
seguranca. Entre os investimentos destacam-se os projetos da nova Caldeira de Recuperagdo em Setubal, de elevada
eficiéncia, da nova Torre e Prensas de lavagem em Aveiro, do novo Forno de Cal a biomassa na Figueira da Foz, da
conversdo do Forno de Cal em Setubal para a queima de biomassa e da nova Central Fotovoltaica da Figueira da Foz.

No 12 trimestre de 2024 a Navigator langou uma Oferta Publica de Aquisicdo (Oferta), para a aquisicdo da totalidade
das acGes representativas do capital social da Accrol Group Holdings plc (Accrol). A Accrol é lider no segmento de
transformacgdo de papel tissue no Reino Unido, produzindo rolos de papel higiénico, rolos de cozinha e lengos faciais de
marca propria para a maioria dos principais retalhistas no Reino Unido.

A Oferta vem no seguimento da estratégia de diversificacdo do Grupo. A Navigator vé a Accrol como uma oportunidade
atrativa para entrar no mercado britanico, através da aquisicdo de uma empresa lider no sector de transformacgao de
papel tissue, com vantagens competitivas, valores complementares e forte alinhamento com a Navigator.

O resultado da Oferta foi anunciado no dia 15 de maio ap0ds a realizagdo da Assembleia Geral. A Oferta foi aprovada na
Audiéncia de Tribunal com 99,12% dos votos, e a deliberagdao que aprovou a Oferta em Assembleia Geral foi tomada
por 99,17% dos votos presentes, viabilizando a aquisi¢cdo de 100% do capital social da empresa. A Oferta valorizou o
capital préprio da Accrol em aproximadamente 130,8 milhdes de libras (152,1 milhGes de euros). Considerando os



1° TRIMESTRE 2024

resultados semestrais da Accrol publicados a 31 de outubro de 2023, a divida financeira totaliza 25,5 milhdes libras (29,6
milhGes de euros) e 57,4 milhGes de libras (66,7 milhdes de euros) incluindo rendas IFRS16.

A aquisicdo da Accrol fortalecera o posicionamento da Navigator no mercado de tissue da Europa Ocidental. A Navigator
prevé que o grupo combinado gerara mais de 580 milhGes de euros em vendas neste segmento, com o mercado do
Reino Unido a contribuir com cerca de 50% do volume total de negdcio de tissue.

A tomada de posse da gestdao da Accrol estd prevista para 24 de maio.
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2.3. SINTESE DA ATIVIDADE DA SECIL
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O EBITDA consolidado atingiu 34,8 milhdes de euros, 34,8
. R 32,2
ou seja, um aumento de 2,7 milhGes de euros (+8,3%)
face ao periodo homologo.
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Nota: Outros inclui Angola, Trading, Outros e Eliminagdes.

Os resultados financeiros liquidos da Secil apresentaram uma melhoria face ao periodo homdlogo, tendo atingido -8,1
milhdes de euros versus -9,7 milhdes de euros. Este diferencial positivo resulta principalmente do efeito positivo dos
juros recebidos em Portugal (+ 0,5 milhdes de euros) e diminuicdo do custo liquido de financiamento no Brasil (+1,2
milhGes de euros), motivado pela reducdo das taxas de juro e reducdo da divida liquida.

Os resultados liquidos atribuiveis aos acionistas da Secil atingiram 7,3 milhdes de euros, ou seja, 1,1 milhdo acima do
verificado em igual periodo de 2023, em resultado do aumento registado no EBITDA e da melhoria nos resultados

financeiros liquidos.

No 19 trimestre de 2024, a Secil registou um valor de investimento em ativos fixos de 26,2 milhdes de euros (vs. 15,5

milhGes de euros no periodo homélogo).

12
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PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

o 1°T 2024 1°T 2023 Var.
(milhGes de euros)
Volume de negdcios 163,2 159,4 2,4%
EBITDA 34,8 32,2 8,3%
Margem EBITDA (%) 21,4% 20,2% 1,2 p.p.
Depreciagbes, amortizagBes e perdas por imparidade (13,3) (13,0) -2,6%
ProvisGes (1,1) (0,8) -43,4%
EBIT 20,4 18,4 10,8%
Margem EBIT (%) 12,5% 11,5% 1,0 p.p.
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos 0,0 (0,0) 539,7%
Resultados financeiros liquidos (8,2) 9,7) 15,6%
Resultados antes de impostos 12,3 8,7 40,6%
Impostos sobre o rendimento (5,4) (2,8) -93,9%
Lucros do periodo 6,9 5,9 15,7%
Atribuivel aos acionistas da Secil 7,3 6,1 18,8%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) (0,4) (0,2) -128,8%
Cash Flow 21,3 19,7 8,2%
Cash Flow Livre 2,8 1,7 64,6%
31/03/2024 31/12/2023
Capitais préprios (antes de INC) 436,0 429,0
Divida liquida remunerada 286,3 288,1
Passivos por locagdo (IFRS 16) 34,0 32,4
Total 320,3 320,5

Nota: Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de

harmonizagdo efetuados na consolidagdo.

PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 1°T 2024 1°T 2024 Var
Capacidade produtiva anual de cimento 9750 0,0%
Produgdo
Clinquer 4,1%
Cimento 1196 1,3%
Vendas
Cimento e Clinquer
Cimento cinzento 1185 -3,5%
Cimento branco -1,1%
Clinquer -100,0%
Outros Materiais de Construgdo
Agregados 1148 9,3%
Argamassas 8,0%
em 1000 m3
Betdo Pronto -5,4%

13



1° TRIMESTRE 2024

110,3
104,2

26,5 27,6

Milhdes de Euros
MilhGes de Euros

1°T 2023 1°T 2024 1°T 2023 1°T 2024
5,9% 4,5%

O Banco de Portugal (Boletim Econdmico, margo 2024) projetou para a economia portuguesa um crescimento de 2,0%
para 2024. De acordo com a publicacdo do INE “indices de producdo, Emprego e Remunerag¢des na Construgdo”, margo
2024, o indice de produgdo na construgdo cresceu para uma variagao homaologa de 4,8% em janeiro, apds ter aumentado
5,2% em Novembro 2023.

Estima-se que o consumo de cimento em Portugal, tenha registado durante o 12 trimestre de 2024 um crescimento de
cerca de 1%, relativamente ao periodo homalogo.

O volume de negdcios do conjunto das operagdes desenvolvidas em Portugal atingiu, no acumulado ao 12 trimestre de
2024, 110,3 milhdes de euros, ou seja, um crescimento de 5,9% comparativamente ao periodo homadlogo de 2023.

Na unidade de negdcio de Cimento em Portugal, o volume de negdcios apresentou um crescimento de 12,8% face ao
periodo homdlogo (+7,4 milhdes de euros), em resultado da evolugdo favoravel das quantidades vendidas (+6,8%),
conjugado com a evolugdo favoravel dos respetivos precos médios.

O volume de negdcios de exportagdo, incluindo para terminais do Grupo, apresentou uma diminuigdo face ao periodo
homologo (-2,4%), em resultado da redugdo das quantidades vendidas (-9,8%), conjugado com o crescimento do preco
médio (+8,2%).

Nos restantes segmentos de negdcio com atividade desenvolvida a partir de Portugal (Betdo Pronto, Inertes e
Argamassas), o volume de negdcios ascendeu, no acumulado ao 12 trimestre de 2024, a 51,8 milhGes de euros, um
crescimento de 2,1% face ao periodo homadlogo, explicado principalmente pelo aumento das quantidades vendidas nos
Agregados e nas Argamassas e pela evolugdo favoravel dos precos médios de venda no betdo que permitiu atenuar a
quebra nas quantidades vendidas.

O EBITDA do conjunto das atividades em Portugal ascendeu a 27,6 milhdes de euros, representando um crescimento
de 4,5%, face ao periodo do 12 Trimestre de 2023.

A unidade de negdcio de Cimento apresentou um EBITDA de 27,7 milhdes de euros, ou seja, um acréscimo de 3,4
milhGes de euros (+14,3%) face ao registado no periodo homadlogo, impactado positivamente pelo aumento do volume
de negdcios que superou a subida dos custos de producdo. As atividades dos Terminais apresentaram no seu conjunto
um EBITDA de 3,5 milhGes de euros, e que se traduz num crescimento de 13,1% face ao verificado no mesmo periodo
de 2023.

A performance global dos negdcios de materiais de construgdo foi positiva, apesar da pressdo concorrencial sobre preco

e volume do negdcio do Betdo. No seu conjunto, apresentaram um EBITDA de 6,4 milhGes de euros, representando uma
reducdo de 170 mil euros (-2,6%), face ao periodo homdlogo.

14
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De acordo com estimativas do SNIC (Relatério setorial de margo 2024) o consumo de cimento no Brasil no 12 trimestre
de 2024 tera tido uma contragdo de 10,6% face ao periodo homdlogo. Na comparagdo por dia Util a contragao tera sido
de 1,1% face a 2023. O periodo prolongado de chuvas intensas em diversas regides do pais somado ao menor nimero
de dias Uteis em 2024, impactou as vendas do 19 trimestre. Além disso, os principais indutores do consumo de cimento
continuam a desacelerar em virtude da queda do rendimento da populagdo e endividamento das familias, que ainda
segue proximo a 50% no limite da série historica.

Em contraponto, o volume de negdcios do conjunto das operagdes neste pais atingiu no 12 Trimestre de 2024, 29,9
milhdes de euros, representando um crescimento de 8,2%, face ao periodo homdlogo. Para esta evolugdo a valorizagdo
do BRL, a qual contribuiu com um impacto positivo de 1,1 milhdes de euros.

As vendas de Cimento em quantidade registaram um crescimento de 8,6% face ao periodo homélogo, sendo que o
preco médio em euros apresentou uma pequena melhoria.

O EBITDA das atividades no Brasil atingiu 7,2 milhdes de euros, o que comparado com os 3,0 milhdes de euros do
periodo homdlogo, representa um crescimento de 142,6%. Além do aumento das quantidades vendidas, o resultado é
reflexo do impacto positivo da descida dos custos varidveis de produgdo, principalmente energéticos, bem como
redugdo no custo das matérias-primas.
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O Libano sofre de uma grave crise econémico-financeira e social. Apesar dos esforgos empreendidos por parte das
forgas politicas para a estabilizacdo da situacdo, a continuidade do conflito na Ucrania, e o mais recente conflito na
regido na faixa de Gaza vieram contribuir ainda mais para o seu agravamento. Adicionalmente, os cortes no
fornecimento de energia elétrica constantes a partir de 2021 tém impactado negativamente as operag¢des da Secil
naquele pais.

Apesar deste contexto e beneficiando de um aumento dos precgos, o volume de negdcios do conjunto das operagdes
no Libano registou, um crescimento de 40,3% comparativamente ao ano anterior, tendo passado de 5,6 milhdes de
euros para 7,9 milhdes de euros. O volume de negdcios teria sido inferior em 1,4 milhdes de euros se retirado o efeito
da valorizagdo cambial. De referir que a libra libanesa terminou o 12 trimestre de 2024 a 96 7585 por 1 Eur, que compara
com 116 9063 por 1 Eur no final do periodo homélogo.

O volume de negdcios no segmento do cimento apresentou um crescimento de 48,6% que resulta essencialmente do
aumento dos precos de venda em moeda local face a situagao de hiperinflagdo e a rapida desvalorizagdo da moeda,
associado a um aumento nas quantidades vendidas de cimento para o mercado interno 2,3% face ao periodo homdlogo.

No segmento do Betdo, por outro lado registou-se um decrescimento no volume de negdcios, face ao periodo homdlogo
(-14,0%), em resultado da diminuigdo das quantidades vendidas (-21,6%). O pre¢o médio de venda, tendo em
consideragdo o cenario da situagao de hiperinflagdao, aumentou 23,1%.

O EBITDA gerado pelo conjunto das operagdes do Libano totalizou -0,6 milhdes de euros, o que representa uma
contragdo de 1,1 milhdes de euros quando comparado com o mesmo periodo do ano passado. Apesar da evolugdo
favordvel do volume de negdcios, ndo foi suficiente para contrabalangar os efeitos negativos do aumento nos custos de
produgdo, em consequéncia do aumento da inflagdo na economia local, refletida sobretudo no custo das matérias-
primas, energia elétrica e custos fixos.
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A Tunisia continua a enfrentar desafios significativos, incluindo elevados défices externos e fiscais, aumento da divida
e um crescimento insuficiente para reduzir o desemprego. Subsiste ainda instabilidade social, que poderda agravar-se, e
uma pressdo nas reivindicag¢des sindicais. O défice do Estado reflete-se nas obras publicas e o sector imobiliario enfrenta
desafios devido a dificuldades de financiamento (pela fragilidade do sector bancario), com impacto no volume da
construgdo. Os efeitos colaterais da guerra da Ucrania e a instabilidade politica vieram agravar ainda mais a situagao.

Neste contexto dificil, o0 mercado interno de cimento contraiu em cerca de 6% face ao periodo homdlogo de 2023,
continuando a caracterizar-se por uma concorréncia muito intensa, devido ao excesso de capacidade instalada.

Adicionalmente, o sinistro ocorrido em meados de outubro de 2023 condicionou as operagdes do segmento Cimento
durante praticamente todo o 12 trimestre de 2024, tendo as operagdes retomado a normalidade durante o més de
mar¢o, com reflexo na performance desta geografia.

O volume de negécios do segmento Cimento registou uma redugao de 36,8%, tendo-se cifrado em 11,9 milhdes de
euros, versus 18,8 milhGes de euros, registados no 12 trimestre de 2023. As quantidades vendidas para o mercado
interno decresceram 8,2%, tendo os precos médios, em euros, decrescido cerca de 1,4%. No mercado externo, as
quantidades vendidas ficaram abaixo 75,5%, face ao periodo homdlogo, tendo o preco médio subido 11,9%, em
consequéncia da substituicdo da venda de clinquer por cimento.

No segmento do Betdo, o volume de negdcios apresentou um aumento de (+5,2%) face ao periodo homdlogo, resultado
essencialmente do aumento nas quantidades vendidas de (+4,2%).

A fraca performance do volume de negdcios, conjugado com o aumento verificado nos custos de produgao refletiu-se
numa redugao de 71,3% do EBITDA gerado pelo conjunto das atividades na Tunisia, cifrando-se em 0,4 milhdes de euros,
versus os 1,5 milhdes de euros, registados no periodo homdlogo
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Durante o 12 Trimestre de 2024 o mercado angolano de cimento, de acordo com os dados disponiveis, tera apresentado
uma variagdo positiva de 12% relativamente ao periodo homaélogo.

Em contraponto, as quantidades de cimento vendidas pela Secil apresentaram um decréscimo de 9,1%. Apesar do preco
médio em moeda local ter registado uma evolugdo muito positiva, em euros, traduziu-se numa redugao de 14,8%.

Consequentemente, o volume de negdcios cifrou-se em 1,9 milhGes de euros, ou seja, 22,0% abaixo do valor registado
no mesmo periodo de 2023, incluindo um impacto cambial negativo de 1,2 milhdes de euros.

O EBITDA acumulado ao 12 trimestre de 2024 foi de 0,1 milhGes de euros, o que comparando com o valor de 0,3 milhdes

de euros, registado no periodo homologo, representa um decréscimo de 77,5%, justificado sobretudo pela quebra no
volume de negdcios.
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No 12 trimestre 2024, o volume de negdcios ascendeu
a cerca de 15,8 milhdes de euros, o que representou
um aumento 8,1% relativamente ao periodo
homoélogo. De notar que os valores de 2024
incorporam 3 meses de atividade da Triangle’s.

O EBITDA totalizou cerca de 1,4 milhGes de euros nos
primeiros trés meses do ano de 2024, o que
representou um decrescimento de cerca de 3,2
milhGes de euros face ao periodo homdlogo do ano
anterior.
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Volume de negdcios 15,8 14,7 8,1%

EBITDA 1,4 4,6 -68,8%
Margem EBITDA (%) 9,1% 31,7% -22,5p.p.
Depreciacdes, amortizagGes e perdas por imparidade (4,0) (0,9) -347,9%
ProvisGes - - -
EBIT (2,5) 3,8 -166,8%
Margem EBIT (%) -15,8% 25,6% -41,5 p.p.
Resultados financeiros liquidos (0,2) (0,0) -527,5%
Resultados antes de impostos (2,7) 3,7 -172,7%
Impostos sobre o rendimento 0,9 (0,6) 254,3%
Lucros do periodo (1,8) 3,1 -157,1%
Atribuivel aos acionistas da ETSA (1,7) 3,1 -156,6%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) (0,0) 0,0 -188,2%
Cash Flow 2,2 4,0 -45,8%
Cash Flow Livre 0,3 (2,4) 121,5%
31/03/2024 31/12/2023
Capitais proprios (antes de INC) 157,0 91,0
Divida liquida remunerada 14,9 15,2
Passivos por locagdo (IFRS 16) 1,1 1,1
Total 16,0 16,3

Nota: Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de
harmonizagdo efetuados na consolidagdo.

Nos primeiros trés meses do ano de 2024, o volume de negdcios cifrou-se em cerca de 15,8 milhdes de euros, o que
representou um aumento de 8,1% face ao periodo homélogo.

Esta evolugdo positiva resulta do contributo da Triangle’s que mais do que compensou a performance desfavoravel da
ETSA que registou uma quebra de 27,6% nas vendas face ao periodo homélogo do ano anterior que se justifica
essencialmente pela diminui¢do do preco de venda de gordura de categoria 3 e de 3,2% nas prestagdes consolidadas
de servigos, face ao periodo homdlogo do ano anterior, resultante de um mix de variagdes entre os varios tipos de
prestacGes de servigos.

O EBITDA totalizou cerca de 1,4 milhdes de euros, o que representou uma queda de cerca 3,2 milhGes de euros face ao
periodo homodlogo, explicado essencialmente pela evolugdo da performance da ETSA que se traduziu numa redugdo do
volume de negdcios, mas também pelo aumento dos gastos em fornecimentos e servigos externos em 6,3%, assim como
dos gastos com o pessoal em 7,8%.

A margem EBITDA atingiu 9,1%, o que se traduziu numa variagdo negativa de cerca de 22,5 p.p. face a margem registada
no periodo homalogo.

Os resultados financeiros reduziram-se devido a incorporac¢do da Triangle’s tendo atingido -0,2 milhGes de euros.

O resultado liquido atribuivel aos acionistas deste segmento de negdcio atingiu no final do 12 trimestre cerca de -1,7
milhGes de euros, o que representa um decréscimo de 4,8 milhdes de euros face ao 12 trimestre do ano anterior.

No 12 trimestre de 2024, o valor de investimento em ativos fixos foi de 4,2 milhGes de euros, dos quais 3,5 milhdes de
euros da ETSA que reflete a construcdo de uma nova unidade fabril em Coruche na qual se pretende produzir uma gama
de produtos substancialmente mais premium do que a gama atual, fruto do forte investimento em inovacao, designada
ETSA ProHy. Na Triangle’s foi dada continuidade a execugdo do aumento da capacidade de produgdo de quadros para
e-bikes.
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O 19 trimestre de 2024 destaca-se pela realizagdo de um investimento inicial na GROPYUS, uma empresa que oferece
uma plataforma de digitalizagdo e configuragao de edificios, facilitando a sua produc¢do, montagem e gestdo, bem como
a oferta de servigos relacionados, e ainda por um investimento follow-on numa empresa do portfélio.

Para além dos investimentos feitos, a Semapa Next continuou a analisar diversas oportunidades de investimento em
empresas tecnoldgicas que se encontram em estagio de Série A e Série B, tendo mantido um acompanhamento ativo
do seu portfdélio. O resto do ano de 2024 perspetiva-se ativo, com diversas oportunidades em pipeline e em fase
avancada de conclusdo.
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3 AREA FINANCEIRA DO GRUPO SEMAPA

3.1. ENDIVIDAMENTO

DiVIDA LiQUIDA

Pasta e Papel Cimento Outros negacios Holdings Semapa
1116 1081
1012 973
560 515
490
444 320 320
229
288 286 2
219 229
16,3 16,0
152 14,9 .
-46 -2 -0,3 10

u31/12/23 31/03/24 Divida Liquida + IFRS 16

Em 31 de marco de 2024, a divida liquida consolidada totalizava 973,5 milhdes de euros, o que representou uma
reducdo de 38,5 milhGes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2023. Incluindo o efeito da IFRS 16, a
divida liquida seria de 1 080,6 milhdes de euros, valor inferior em 35,3 milhdes de euros ao apresentado no final de
2023. Para além do cash flow operacional gerado, estas variagGes sdo explicadas por:

* Navigator: -46,3 milhGes de euros, incluindo a realizagdo de investimentos em ativos fixos de cerca de 40,7 milhGes
de euros;

e Secil:-1,8 milhdes de euros, incluindo a realizagdo de investimentos em ativos fixos de cerca de 26,2 milhdes de euros

e Qutros Negdcios: -0,3 milhGes de euros, incluindo a realizagdo de investimentos em ativos fixos de cerca de 4,2
milhdes de euros. De notar a dificuldade no recebimento dos valores faturados ao Estado; e,

¢ Holdings: +9,8 milhGes de euros.
A 31 de margo de 2024, o total de disponibilidades consolidadas ascendia a 331,5 milhGes de euros, tendo o Grupo,

adicionalmente, um conjunto de linhas contratadas e ndo utilizadas assegurando desta forma uma forte posi¢do de
liquidez.
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O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa foi 48,2 milhGes de euros, o que representa um decréscimo de
8,8 milhdes de euros face ao periodo homdlogo, explicado essencialmente pelo efeito combinado dos seguintes fatores:

Aumento do EBITDA em 3,9 milhdes de euros, o que reflete o aumento verificado no segmento de Pasta e Papel e
do Cimento que mais do que compensou a descida verificada no segmento Outros Negdcios;

Agravamento de 7,5 milhdes de euros nas depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade;

A apropriacdo de resultados em empresas associadas foi de 2,7 milhdes de euros, quase todo gerado pelos resultados
positivos da UTIS;

Deterioragdo dos resultados financeiros liquidos em cerca de 8,3 milhdes de euros, refletindo o agravamento dos
resultados da Navigator;

Manutenc¢do do montante de impostos sobre o rendimento em cerca de 28 milhdes de euros, com uma taxa de
imposto no periodo de cerca de 30%.
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Os investidores continuam a acompanhar de perto dois grandes temas que se apresentam como fatores de elevada
incerteza e risco: a inflagdo e as tensGes geopoliticas. Sobre a inflagdo, apesar dos valores anteriormente elevados,
assiste-se agora a uma reducdo progressiva da mesma, consequéncia ndo so, mas também, de uma subida sustentada
das taxas de juro por parte dos bancos centrais num movimento que condiciona fortemente o ritmo econdmico. Na
frente geopolitica, ainda ndo se vislumbram sinais positivos que possam vir a reduzir a elevada volatilidade dos
mercados.

O FMI, que no inicio do ano apresentava um quadro mais pessimista para a evolu¢do da economia mundial, veio agora
no Outlook de abril (World Economic Outlook (WEQ), publicado em abril de 2024) corrigir em alta algumas projecGes.
As Ultimas proje¢des apontam que a economia mundial devera crescer 3,2% em 2024 e 2025, mantendo o mesmo ritmo
de 2023. Para a Zona Euro, o FMI prevé um crescimento do PIB de 0,8% em 2024 (valor revisto em baixa em 0,1 p.p.
face ao update de janeiro), de 1,5% em 2025 (revisdo em baixa em 0,2 p.p.) e de 1,7% em 2026.

O Banco de Portugal (Boletim Econdmico de margo 2024) para a economia portuguesa refere que apds um crescimento
de 2,1% em 2023, a economia portuguesa devera abrandar para 2,0% em 2024 e crescer 2,3% em 2025 e 2,2% em 2026.
A atividade econdmica devera continuar a apresentar um crescimento superior ao da zona euro, apesar de uma
dindmica de procura externa mais fraca e condigOes financeiras mais desfavoraveis face aos dos anos anteriores a
pandemia. Em 2025 e 2026, o crescimento beneficiara da dissipacdo gradual do impacto da subida das taxas de juro.

A inflagdo devera prosseguir a trajetéria descendente, reduzindo-se de 2,4% em 2024 para 2,0% em 2024 e para 1,6%
até ao final de 2026. Esta diminuigdo reflete os efeitos desfasados da redugdo de custos de produgdo e das decises de
politica monetaria do Banco Central Europeu.

O atual contexto politico-econémico faz com que permaneca no mercado uma situagdo de grande imprevisibilidade e
de enorme volatilidade. Neste contexto e para o sector, nomeadamente para o negdcio de pasta, para o 22 trimestre,
é antecipada a continuacgdo da evolugdo favoravel das condi¢des de procura, a que se tem vindo a assistir desde a 22
metade de 2023. No entanto, sugere-se, no contexto atual, prudéncia sobre a evolu¢do do mercado no resto do ano. A
volatilidade do mercado chinés, o principal motor de consumo de fibras curtas, e o arranque em 2024 de uma nova
fabrica na América Latina (2,6 Mt/ano), que sera uma das 3 maiores fabricas de pasta de fibra curta no mundo (o que
introduz mais incerteza relativamente ao balanco oferta / procura), reforgam este sentido de prudéncia.

No segmento de papel, é esperada para o 22 trimestre uma desaceleracdo do ritmo de crescimento da carteira de
encomendas, crescimento que se tem vindo a verificar a partir de setembro de 2023, com maior expressdo neste 12
trimestre. Em 2024 diferentes eventos, a nivel mundial, poderdo, contudo, estimular o consumo de papel: i) cerca de
50% da populagdo mundial (ou cerca de 60% do PIB mundial) passaram ou irdo passar por processos eleitorais; ii)
realizacdo dos Jogos Olimpicos em Franca e iii) o Europeu de futebol na Alemanha. No entanto, o contexto geopolitico
mundial, o crescimento econdmico débil, nomeadamente na Europa e a elevada incerteza em que vivemos, podem
impactar o nivel da procura. Por outro lado, a reducdo da oferta na Europa e a forte pressdo nos custos, ndo obstante
terem reduzido face ao nivel extraordinario atingido na 22 metade de 2022 antecipa-se que continue e venham a
estabilizar num patamar bem superior ao que existia antes da pandemia, vao continuar a sustentar a manutenc¢ao dos
niveis de precos de papel na Europa e nos mercados internacionais em que operamos, pelo que é improvavel que voltem
a atingir os niveis historicos.

No que respeita a capacidade instalada podera haver espaco para novas reducgdes temporarias ou definitivas de
capacidade no setor papeleiro, no seguimento de decisGes estratégicas ou devido a problemas de rentabilidade, tendo
em conta a manutencdo de elevados custos varidveis. Esta possibilidade foi anunciada por alguns players europeus, com
a saida no 12 trimestre de perto 200 mil toneladas sendo também esperado um encerramento de uma fabrica em
Ashdown nos EUA previsto para junho, que ira retirar do mercado cerca de 170 mil toneladas de capacidade produtiva
de UWF.

No segmento de papel tissue, a procura continua a apresentar taxas de crescimento interessantes, para a Europa é
estimado um crescimento de 2,6% para 2024 (Numera). A Navigator tem potenciado as sinergias e economias de escala
associadas ao crescimento do negdcio, nomeadamente com a aquisicdo da Navigator Tissue Ejea em 2023 e a aquisicdo
da Accrol em 2024.
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Apesar do esforgo e compromisso da Navigator na reducgdo de custos, quer pela otimizagdo de consumos especificos,
quer pela negociagdo de pregos na logistica, nas matérias-primas e subsidiarias e na energia, estes continuam acima dos
niveis pré-pandemia. O atual nivel de custos coloca naturalmente pressdo nos precgos dos produtos finais, pelo que nao
se antecipa que convirjam para os niveis registados no passado.

A gama e a qualidade das marcas e dos produtos diferenciadores, o negécio sustentavel da Navigator, a escala das
nossas operagées e a robustez financeira, suportam o modelo de negdcio resiliente, que tem permitido apresentar
resultados consistentes, mesmo em contextos de mercado adversos.

A Secil encontra-se a avaliar potenciais oportunidades de investimento, com énfase na area de descarbonizagdo dos
seus processos industriais e 1&D em produtos e solugdes nos sectores em que atua, encontrando-se em analise o seu
enquadramento no ambito do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia. Espera-se que a execugdo do Plano de Recuperagdo
e Resiliéncia contribua positivamente para a recuperagdo econémica em Portugal.

Em Portugal, para o setor da construgdo, apesar do menor dinamismo da atividade econdmica nacional, a AICCOPN
perspetiva um crescimento sustentavel da atividade, antecipando-se uma variagao real do Valor Bruto de Producgdo em
2024, entre 2% e 4%.

Para o Brasil, depois de dois anos consecutivos de queda, a industria brasileira do cimento espera crescer durante o ano
de 2024, influenciada em parte pelos avancos em projetos de infraestrutura, ja sinalizados pelo governo, e no
desenvolvimento urbano, principalmente nas areas de habita¢do e saneamento.

O FMI no World Economic Outlook Update, publicado em abril de 2024, prevé um crescimento da economia brasileira
de 2,2% em 2024 (apds o crescimento de 2,9% de 2023), de 2,1% para 2025 e de 2,1% para 2026. A inflagdo prevista no
update de abril, é de 4,1% para 2024, reduzindo-se para 3,0% em 2025.

Para o Libano, as perspetivas econdmicas continuam altamente incertas e dependentes de medidas politicas das
autoridades. A instabilidade geopolitica na regido do Médio Oriente com o inicio do recente conflito na faixa de Gaza
no més de outubro e mais recentemente a crise no Mar Vermelho veio acentuar as dificuldades na recuperagdo da
economia e potenciais riscos de seguranca, sociais e politicos. A Secil estd a acompanhar de perto o desenrolar dos
acontecimentos.

O ano de 2024 continuard assim dominado pela elevada incerteza, com restricdes no setor bancario e um fornecimento
limitado de eletricidade. A instabilidade cambial durante 2023 e 2024 bem como a elevada taxa de inflagcdo espelham
bem as dificuldades e entraves no retomar da atividade econdmica. Para fazer face ao corte no fornecimento de energia
elétrica a Secil estd a avaliar outras alternativas por forma a restabelecer a normalidade das operagdes.

Para a Tunisia, o FMI no World Economic Outlook (WEO), publicado em abril de 2024, prevé um crescimento do PIB de
1,9% em 2024 e de 1,8% para 2025. A inflagdo para 2024 é de 7,4% (abaixo da verificada em 2023 que foi de 9,3%),
baixando para 6,9% em 2025.

O cenario politico da Tunisia ndo teve evolucgdo significativa, apesar da formacdo do novo parlamento. O contexto
econdmico continua dificil e as tensGes sociais aumentam. As negociacées com o FMI voltaram a parar devido (entre
outros) a questdo persistente das compensacges (subsidios).

Conforme ja referido anteriormente, no més de outubro de 2023 ocorreu um sinistro de incéndio na fabrica de cimento
de Gabes. Apesar de os danos materiais ndo serem muito significativos, existiu impacto nos equipamentos de
abastecimento elétrico das linhas de producdo. Em consequéncia, o ano de 2023 terminou com uma reducdo da
atividade de producdo de cimento. A Secil ja acionou as respetivas apolices de seguro contratadas que permitem
compensar os efeitos do sinistro ocorrido. Parte da compensacéo ja foi liquidada. O retomar da atividade normal da
operagdo ocorreu durante o més de margo.

As perspetivas para Angola (World Economic Outlook, FMI abril 2024) sdo de um crescimento do PIB de 2,6% para 2024

e de 3,1% em 2025. Em relagdo a inflagdo, a previsdo é de 22,0%, em 2024 (depois dos 13,6% registados em 2023) e
12,8% em 2025.
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Apesar do atual enquadramento macroecondmico, a ETSA encara o futuro com confianca devido a aposta continua em
produtos de elevado valor acrescentado a serem escoados no mercado internacional. Nesse sentido, as exportagGes
representaram cerca de 71,9% do valor global de vendas acumuladas a 31 de margo de 2024 e deu-se continuagdo a
construcdo de uma nova unidade fabril em Coruche, fruto do forte investimento em inovagdo, designada ETSA ProHy,
prevendo-se a sua inauguragdo no segundo semestre de 2024.

Na Triangle’s, os planos da Semapa para a empresa passam por concretizar o plano de expansdo de capacidade (projeto

ao abrigo do PRR), reforgar os esforcos comerciais para ganhar quota de mercado e posicionar-se para beneficiar do
crescimento que se perspetiva para o sector.

A Semapa Next continuara a fazer o acompanhamento do seu portfélio e participara ativamente em eventos nacionais
e internacionais de forma a encontrar oportunidades de investimentos futuras em empresas tecnoldgicas, estabelecer
e cimentar relagGes institucionais com investidores e acompanhar novas tendéncias de mercado. O resto do ano de
2024 perspetiva-se ativo, com diversas oportunidades em pipeline.

Lisboa, 23 de maio de 2024

A Administragdo
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26 julho 2024 Divulgacao dos Resultados do Primeiro Semestre de 2024

31 outubro 2024 Divulgacdo dos Resultados dos Primeiros 9 meses de 2024

EBITDA = EBIT + DepreciacGes, amortizagdes e perdas por imparidade + Provisdes
EBIT = Resultados operacionais

Resultados operacionais = Resultados antes de impostos, de resultados financeiros e de resultados de associadas e
empreendimentos conjuntos tal como apresentado na Demonstragdo dos Resultados em formato IFRS

Cash Flow = Lucros do periodo + DepreciacGes, amortizagGes e perdas por imparidade + ProvisGes

Cash Flow Livre = Variagdo de divida remunerada + Variagdo cambial divida em moeda estrangeira + Dividendos (pagos-
recebidos) + Aquisicdo de agGes proprias

Divida liquida remunerada = Divida remunerada ndo corrente (liquida de encargos com emissdo de empréstimos) +
Divida remunerada corrente (incluindo divida a acionistas) — Caixa e seus equivalentes

O presente documento contém afirmacgdes que dizem respeito ao futuro e estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem
levar a resultados reais diferentes dos indicados nessas afirmagdes. Os referidos riscos e incertezas resultam de fatores
alheios ao controlo e capacidade de previsdo da Semapa, como, por exemplo, condigdes macroecondmicas, mercados
de concessdo de crédito, flutuagdes de moeda e alteragGes legislativas ou regulamentares. As afirmacgdes acerca do
futuro previstas neste documento referem-se apenas ao mesmo e a data da sua divulgagdo, pelo que a Semapa nao
assume qualquer obrigacdo de as atualizar.
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