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No ambito da estratégia de diversificagdo e crescimento, o Grupo Semapa investiu no 12 semestre de 2024 um valor
total de 324 milhGes de euros, dos quais 175 milhdes de euros em investimentos financeiros, prosseguindo a
execucdo dos planos estratégicos das diferentes subsididrias. Destaque-se a entrada da Navigator e do Grupo Semapa
numa nova geografia, Reino Unido, através da conclusdo com sucesso da aquisicdo da Accrol Group Holdings plc
(Accrol) a 24 de maio. A Accrol, agora denominada Navigator Tissue UK, é um player de referéncia no segmento de
transformacgdo de papel tissue no Reino Unido (42 no ranking), produzindo rolos de papel higiénico, rolos de cozinha
e lencgos faciais de marca prépria para a maioria dos principais retalhistas no Reino Unido. A Oferta valorizou o capital
proprio da Accrol em aproximadamente 153 milhGes de euros.

No que diz respeito a investimento em ativos fixos realizou-se durante o 12 semestre de 2024 um valor de
aproximadamente 149 milhGes de euros, vs. 143,7 milhGes de euros no periodo homdlogo, destacando-se a
Navigator com 93 milhGes de euros (dos quais cerca de 41 milhdes de euros sdo investimentos de cariz sustentdvel)
e a Secil com 47,3 milhGes de euros. 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
que a gama atual, designada ETSA ProHy, fruto de um forte investimento em inovagdo; na Triangle’s prosseguiu-se
com a execugdo do aumento da capacidade de produgdo altamente automatizada de quadros para e-bikes de 250
mil para 300 mil quadros.

O volume de negdcios consolidado do Grupo Semapa no 12 semestre de 2024 foi de 1 438,5 milhdes de euros (+7,0%
vs. 12 semestre de 2023). No periodo em andlise, foram gerados 1 065,5 milhGes de euros na Navigator (Pasta e
Papel), 345,8 milhdes de euros na Secil (Cimento), e 27,8 milhGes de euros nos Outros Negdcios. As exportagdes e
vendas no exterior no mesmo periodo ascenderam a 1 079,0 milhGes de euros, o que representa 75,0% do volume
de negdcios.

O aumento do volume de negdcios do Grupo teve o contributo de todas as areas de negdcio: na Navigator (+8,8%)
impulsionado principalmente pelo aumento dos volumes de negdcios do papel (+10,5%) e do tissue (+41% - esta
evolucgdo beneficiou da integragdo da Accrol a 1 de maio de 2024 e da Navigator Tissue Ejea no 22 trimestre de 2023),
na Secil (+1,7%) pela variacdo positiva em Portugal (+7,9%) que permitiu mais que compensar a evolugdo menos
positiva dos restantes mercados, e Outros Negdcios (+11,3%) explicado pelo contributo da Triangle’s adquirida no
final de junho de 2023.

O EBITDA do 12 semestre de 2024 totalizou 379,1 milhdes de euros (+14,4% vs. 12 semestre de 2023). No periodo
em analise, 298,8 milhGes de euros foram gerados na Navigator, 76,5 milhdes de euros na Secil e 2,2 milhGes de
euros nos Outros Negdcios. A margem EBITDA consolidada atingiu 26,4%, 1,7 p.p. acima da registada em igual
periodo de 2023.

O aumento do EBITDA foi impulsionado pela performance positiva da Navigator (+18,1%) e da Secil (+7,0%) a
compensar a queda de Outros negdcios. Na Navigator, o foco na eficiéncia e gestdo de custos, a evolugdo positiva da
procura de papel de impressdo, packaging e de papel tissue e o nivel de precos da pasta permitiram alcangar os bons
resultados. No segmento de Cimento, a evolugdo positiva do EBITDA resultou da contribuicdo dos negdcios em
Portugal, Brasil e Tunisia, que permitiu contrabalangar a performance menos positiva do negdcio no Libano.

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa no final do 12 semestre de 2024 atingiu os 131,8 milhGes de
euros (vs. 107,6 milhdes de euros no 12 semestre de 2023).
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No final do 12 semestre de 2024, a divida liquida remunerada consolidada atingiu 1 127,2 milhdes de euros, superior
em 115,2 milhGes de euros relativamente ao final de 2023. A 30 de junho de 2024, o total de disponibilidades
consolidadas ascendia a 247,7 milhGes de euros, tendo o Grupo, adicionalmente, um conjunto de linhas contratadas
e ndo utilizadas, assegurando desta forma uma forte posicdo de liquidez.

Em julho, a avaliagdo anual da agéncia de rating Sustainalytics, classificou novamente a Navigator como empresa de
baixo risco para investidores, posicionando-a no topo da lista das empresas com menor risco ESG, na franja inferior
do nivel de risco “baixo”, com a grande maioria dos temas materiais apresentando-se com risco negligenciavel. A
Navigator ocupa assim o 12 lugar da lista num total de 85 empresas globais que fazem parte do cluster de industrias
Paper & Forestry e, igualmente, o 12 lugar, no subconjunto de 63 das que integram o cluster Paper & Pulp e top 5%
em mais de 16 200 empresas mundiais em todos os segmentos de atividade.

A Gestdo de Talento é considerada na Semapa um vetor estratégico a par do investimento e da inovagdo. No 19
semestre de 2024, o Grupo desenvolveu algumas ag¢Ges que visam, no seu conjunto, alinhar e manter atualizadas as
liderangas. E o caso do Talent Summit, encontro de todos os executivos onde se alinha a estratégia do ano para o
Talento, o Programa Future Proof Leadership, que capacitou ja todas as primeiras linhas do Grupo Semapa (cerca de
120 lideres), numa colaboragdo com uma business school e o Programa Vitamin Al, 12 edi¢do, iniciativa com todos os
lideres do Grupo, que visa potenciar o conhecimento e o uso da inteligéncia artificial generativa. De referir a
realizacdo no 12 semestre do Talent Review, iniciativa que a Semapa dinamiza anualmente e que permite conhecer
com maior profundidade o desempenho e o potencial dos lideres do Grupo e perspetivar a sua evolugdao numa 6tica
de Grupo.

A Fundagdo Semapa - Pedro Queiroz Pereira é um projeto filantrépico do Grupo Semapa que se estabeleceu no dia
29 de maio de 2024 como meio para institucionalizar a sua politica de responsabilidade social corporativa e de
sustentabilidade, atendendo igualmente aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel constantes da Agenda 2030
das Nagdes Unidas, com uma estratégia inicial de atuagdo focada no apoio a Protec¢do Social e a Educagdo. A dotagao
inicial é de 10 milhdes de euros, a ser realizada em trés parcelas, a primeira de 4 milhdes de euros a ser entregue no
corrente ano, e duas parcelas de 3 milhdes de euros cada, a serem entregues até ao final de 2026 e até ao final de
2027, respetivamente.
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PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

o 12S 2024 12S 2023 29T 2024 29T 2023
(milhdes de euros)
Volume de negdcios 1438,5 1344,2 7,0% 723,3 669,1 8,1%
EBITDA 379,1 331,3 14,4% 208,4 164,5 26,7%
Margem EBITDA (%) 26,4% 24,6% 1,7 p.p. 28,8% 24,6% 4,2 p.p.
.[)epre.clagoes, amortizagGes e perdas por (116,0) (102,7) 12,9% (59,3) (53,5) 10,8%
imparidade
Provisdes (2,5) (3,7) 32,0% (1,4) (2,9) 52,0%
EBIT 260,6 224,9 15,9% 147,7 108,0 36,7%
Margem EBIT (%) 18,1% 16,7% 1,4 p.p. 20,4% 16,1% 4,3 p.p.
Resultados de associadas e emp. conjuntos 1,8 1,2 46,4% (0,9) (0,0) <-1000%
Resultados financeiros liquidos (28,6) (33,3) 14,0% (7,4) (20,4) 63,5%
Resultados antes de impostos 233,7 192,8 21,3% 139,4 87,6 59,0%
Impostos sobre o rendimento (56,3) (46,1) -22,0% (28,1) (18,6) -51,4%
Lucros do periodo 177,5 146,6 21,0% 111,2 69,1 61,1%
Atribuivel aos acionistas da Semapa 131,8 107,6 22,5% 83,6 50,6 65,1%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 45,7 39,0 17,0% 27,7 18,4 50,0%
Cash Flow 296,0 253,1 17,0% 171,9 125,5 37,0%
Cash Flow Livre (18,5) (162,5) 88,6% (58,0) (194,2) 70,1%
Jun24 vs.
30/06/2024  31/12/2023 Dez23
Capitais préprios (antes de INC) 1547,3 1471,4 5,2%
Divida liquida remunerada 1127,2 1012,0 11,4%
Passivos por locagdo (IFRS 16) 156,8 104,0 50,8%
Total 1284,0 1116,0 15,1%
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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

(milhes de euros) P ! & e (1t iminag .
125 2024 24/23 125 2024 24/23 195 2024 24/23 125 2024 24/23 125 2024
Volume de negécios 1065,5 8,8% 345,8 1,7% 27,8 11,3% (0,6) -992,5% 14385
EBITDA 298,8 18,1% 76,5 7,0% 2,2 -68,5% 1,6 682,8% 379,1
Margem EBITDA (%) 28,0% 2,2 p.p. 22,1% 1,1p.p. 8,0% -20,3 p.p. - - 26,4%
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (81,0 -13,0% (27,3) 6,2% (7,5) -326,1% (0,1) -9,4% (116,0)
Provises 0,2 119,2% (2,8) -14,2% - - - 100,0% (2,5)
EBIT 218,0 21,1% 46,4 16,2% (5,3) -200,0% 15 471,2% 260,6
Margem EBIT (%) 20,5% 2,1p.p. 13,4% 1,7 p.p. -19,1% -40,4 p.p. - - 18,1%
Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos - - (0,1) -348,8% - - 1,8 56,3% 1,8
Resultados financeiros liquidos (10,5) -23,2% (13,9) 37,9% (0,4) <-1000% (3,9) -60,2% (28,6)
Resultados antes de i 207,5 21,0% 32,5 84,2% (5,7) -207,9% (0,6) 66,8% 233,7
Impostos sobre o rendimento (54,2) -36,9% (4,2) -235,6% 1,8 539,8% 0,3 103,2% (56,3)
Lucros do periodo 153,3 16,2% 283 36,6% (3,9) -179,7% 0,3) 97,6% 177,5
Atribuivel a acionistas da Semapa 107,3 16,2% 28,6 33,8% (3,8) -179,6% (0,3) 97,6% 131,8
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 46,0 16,2% 0,3) 52,8% (0,1) -187,5% - - 45,7
Cash Flow 234,1 14,2% 58,4 11,7% 3,6 -45,1% 0,1) 98,9% 296,0
Cash Flow Livre (24,6)  -353,2% 25,1 -23,0% 43 722,5% (23,3) 88,6% (18,5)
Divida liquida remunerada 664,5 264,7 10,9 187,1 1127,2
Passivos por locagdo (IFRS 16) 115,8 39,5 1,0 0,5 156,8
Total 780,2 304,1 12,0 187,6 1284,0

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

harmonizagdo efetuados na consolidag3o.

Nota 2: A 30 de junho de 2023, os Outros Negdcios incluem os negdcios Triangle’s (valores de balango) e ETSA
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2.2. NAVIGATOR - UNIDADE DE NEGOCIOS DE PASTA E PAPEL

% do total consolidado

Volume de negdcios
125 2024

74%

DESTAQUES DE 2024 (VS. 2023)

¢ 0O volume de negdcios da Navigator ascendeu a 1 066
milhdes de euros, um crescimento de 9% face ao
periodo homologo.

o Este crescimento foi impulsionado principalmente
pela evolugao positiva do volume de vendas de papel
e tissue bem como o nivel de pregos da pasta.

o O crescimento significativo de vendas de tissue face ao
periodo homdlogo beneficiou da entrada de nova
capacidade fruto da integra¢do da Accrol, agora
denominada Navigator Tissue UK, a 1 de maio de 2024
e da Navigator Tissue Ejea no 22 trimestre de 2023.

VOLUME DE NEGOCIOS DESAGREGADO POR SEGMENTO

MilhGes de Euros
(=2}
(-]
v
N

% do total consolidado

EBITDA
125 2024

79%

VOLUME DE NEGOCIOS

1065,5
979,5

Milh&es de Euros

1252023 > 1252024
8,8%

Papel Pasta BEKP

Tissue Energia 12S 2024

128
2023 0.
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e O EBITDA totalizou 299 milhdes de euros (+18% face
ao periodo homdlogo). A margem EBITDA foi de 28%
(+2,2 p.p. face ao periodo homdlogo).

e O foco na eficiéncia e gestdo de custos, a evolugdo
positiva da procura de papel de impressao, packaging
e de papel tissue e o nivel de pregcos da pasta,
permitiram alcangar os bons resultados.

Milhdes de Euros

253,0

EBITDA

298,8

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

1252023

| 2
18,1%

125 2024

o 1°S 2024 19S5 2023 Var. 2°T 2024 29T 2023 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negdcios 1065,5 979,5 8,8% 529,1 478,3 10,6%
EBITDA 298,8 253,0 18,1% 165,5 122,3 35,3%
Margem EBITDA (%) 28,0% 25,8% 2,2 p.p. 31,3% 25,6% 5,7 p.p.
.Depre.uagoes, amortizagBes e perdas por (81,0) (71,7) 13,0% (41,7) (36,4) 14,3%
imparidade
Provisdes 0,2 (1,3) 119,2% 0,2 (1,3) 119,2%
EBIT 218,0 180,0 21,1% 124,0 84,6 46,7%
Margem EBIT (%) 20,5% 18,4% 2,1 p.p. 23,4% 17,7% 5,8 p.p.
Resultados financeiros liquidos (10,5) (8,5) -23,2% (1,6) (5,8) 71,8%
Resultados antes de impostos 207,5 171,5 21,0% 122,4 78,8 55,4%
Impostos sobre o rendimento (54,2) (39,6) -36,9% (30,4) (15,8) -93,0%
Lucros do periodo 153,3 131,9 16,2% 92,0 63,0 46,0%
Atribuivel aos acionistas da Navigator 153,3 131,9 16,2% 92,0 63,0 46,0%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) 0,0 0,0 -47,6% (0,0) 0,0 -110,5%
Cash Flow 234,1 204,9 14,2% 133,4 100,7 32,4%
Cash Flow Livre (24,6) 9,7  -353,2% (70,8) (21,1)  -235,1%
30/06/2024 31/12/2023
Capitais préprios (antes de INC) 1074,7 1062,7
Divida liquida remunerada 664,5 489,9
Passivos por locagdo (IFRS 16) 115,8 70,0
Total 780,2 559,9

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 consolidagdo.

PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS

em 1000t 1252024  1°S2023 Var. 2°T 2024  2°T 2023 Var.
Pasta BEKP
FOEX — BHKP Usd/t 1254 1200 4,5% 1369 1071 27,9%
FOEX — BHKP Eur/t 1160 1111 4,4% 1272 983 29,4%
Vendas de BEKP (pasta) 181 216 -16,2% 71 124 -42,6%
Papel UWF
FOEX — A4- BCopy Eur/t 1106 1289 -14,2% 1115 1252 -10,9%
Vendas de UWF (papel) 673 533 26,2% 319 260 22,9%
Tissue
Vendas totais de tissue 94 61 53,8% 56 37 50,4%
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No 12 semestre de 2024, a Navigator registou um volume de negdcios de 1 066 milhdes de euros, tendo as vendas de
papel UWF representado cerca de 61% do volume de negdcios (vs. 61% no ano 2023), as vendas de packaging 4% (vs.
2%) as vendas de pasta 11% (vs. 13%), as vendas de tissue 18% (vs. 15%) e as vendas de energia 6% (vs. 9%).

Papel

Ao longo do 12 semestre de 2024 (a maio) assistiu-se a uma evolugdo positiva da procura, essencialmente impulsionada
pela regularizacdo de stocks na cadeia de distribuicdo, especialmente na Europa.

A procura aparente global apresentou um crescimento no 12 semestre (YTD maio) de +1,3% em todos os segmentos,
com a procura por papel UWF mais forte com uma evolucgdo de +1,6% e os papéis CWF registaram um crescimento de
0,6%, enquanto os papéis com fibra obtida por via mecénica apresentaram um aumento de 1%.

Na Europa, a procura aparente de papel UWF apresentou um crescimento de 14,8% durante o semestre (YTD junho),
com o segmento do folio a apresentar o maior crescimento de 20,6%, seguido do papel de escritdrio em cutsize (+14,8%)
e das bobines (+10,1%). A Navigator registou este semestre um aumento de quota de mercado na Europa face ao
periodo homdlogo.

Nos Estados Unidos registou-se um decréscimo da procura de 2,6% (YTD maio). Ndo obstante a queda de procura, as
vendas da Navigator nos Estados Unidos voltaram a crescer, bem como a quota de mercado. O consumo aparente de
UWF nas restantes regides mundiais cresceu 0,5% (YTD maio), tendo a China registado um forte crescimento de 7,1%
(YTD maio) por comparagdo com a tendéncia dos ultimos 5 anos (CAGR 2,9% 19-23).

O indice de referéncia para o prego do papel de escritério na Europa - PIX A4 B-copy — no final de junho situava-se em
1 112 €/t (vs. 1 105 €/t no final de margo). Desde o inicio do ano o preco do papel de escritério ja valorizou
aproximadamente 2%. De destacar que, desde novembro, altura em que se reiniciou na Europa e nos mercados de
Overseas o novo ciclo de aumento de pregos, a junho, o preco de papel UWF da Navigator aumentou cerca de 4% na
Europa, 12% nos mercados de Overseas e 8% na totalidade do mix de vendas. Antecipa-se que no decorrer do 3¢
trimestre se conclua a implementacdo do Ultimo anincio de aumento que se iniciou em julho.

A utilizacdo da capacidade produtiva da industria europeia (producdo/capacidade) registou uma taxa de utilizagdo
média no semestre de 87%, tendo a Navigator operado acima da média da industria nos 92%. De referir também que a
Navigator terminou o semestre numa posicdo adequada de nivel de stocks que permitird fazer face as condicGes de
mercado previamente antecipadas para o 32 trimestre, em que se prevé um efeito negativo de sazonalidade mais
acentuado face a anos anteriores.

As vendas de papel de impressdao e embalagem da Navigator totalizaram 673 mil toneladas no semestre, o que
representa um crescimento homdlogo de 26%. O volume de negdcios registou um crescimento de 11%. As marcas de
fabrica representaram perto de 77% das vendas no semestre (vs. média de 67% registada no periodo 2012-2023),
realcando a resiliéncia da estratégia de marca da empresa. A quota de produtos premium, mantém-se elevada face ao
ano de 2023, 59% (vs. média de 53% registada no periodo 2012-2023).

De destacar a robustez do modelo de negdcio da Navigator assente em diferenciacdo, produtos Premium e marcas
proprias fortes nos diferentes mercados onde opera, que tem permitido ampliar o prémio nos precos face ao mercado,
em consequéncia do nivel superior da sua proposta de valor, reiterando a resiliéncia do modelo de negdcio no papel e
impressdo e escrita. Em contextos de mercado mais dificeis, as marcas préprias e os segmentos de maior valor
acrescentado oferecem uma protecdo adicional aos resultados da Navigator.

Pasta

O indice de referéncia de pasta de fibra curta (hardwood) na Europa — PIX BHKP em ddlares — atingiu maximos histdricos
no 22 trimestre (1 440 USD/t), tendo o pre¢o da pasta valorizado aproximadamente 41% desde o inicio do ano. Os
precos na China acompanharam o crescimento ocorrido na Europa, atingindo no final do trimestre 741 USD/t, um
aumento de 14% desde o inicio de 2024.
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As dinamicas da procura e da oferta nos primeiros meses do ano foram determinantes para a evolugdo positiva dos
precos. Do lado da procura, na Europa, o comportamento dos mercados dos consumidores finais de pasta de celulose
revelou-se bastante positivo, especialmente na industria dos papéis de impressdo e escrita, onde se verificou um
aumento substancial do nivel de entrada de encomendas contrastando com o periodo homdlogo (+10,7%), mas também
de tissue (+7,1% a abril). Na China, a elevada procura de pasta do final de 2023 continuou no 12 semestre de 2024
devido a nova capacidade papeleira instalada. Do lado da oferta, os constrangimentos logisticos no Mar Vermelho, bem
como pressdes na oferta no Canada, Finlandia, América Latina e Asia, fruto de indisponibilidade de producdo, paragens
de manutencdo, fechos de capacidade e constrangimentos logisticos, sustentaram os niveis de prego atuais.

De referir, no entanto, que no final do semestre, a procura de fibra curta na China abrandou e com os constrangimentos
observados durante os primeiros meses do ano a serem ultrapassados, observa-se um aumento de disponibilidade de
pasta, em especial na Europa e Mediterraneo. Ndo obstante, a procura tem sido muito forte e os stocks continuam a
situar-se abaixo da média histérica dos ultimos 5 anos.

Em maio, os stocks nos portos europeus atingiram 1,3 milhdes de toneladas, abaixo do valor médio histdrico dos ultimos
5 anos (1,5 Mt). Na China, os stocks de pasta de junho de 2024 situaram-se nos 1,7 milhdes de toneladas, também
abaixo da média histdrica dos ultimos 5 anos (1,8 Mt).

Neste contexto, a procura global no 12 semestre (a maio), face ao periodo homadlogo, cresceu 3,9% na pasta quimica
branqueada (BCP), 6,3% na pasta de fibra curta (HW), e 10,3% na pasta de eucalipto (EUCA), com destaque para a
Europa (+13,6% BCP, +17,8% HW, +16,8% EUCA) e na China (-0,6% BCP, +3,7% HW, +11,2% EUCA).

As vendas de pasta, ao longo do 12 semestre, situaram-se assim em 181 mil toneladas, o que representa uma redugao
de 16% face ao periodo homdlogo, por menor volume de pasta disponivel para venda, e uma reducdo menor, de 8%,
do volume de negdcios, por via do aumento expressivo de precos.

Tissue

A procura de papel tissue continua a apresentar boa dinamica, tendo registado um crescimento de 3,5% desde o inicio
do ano na Europa Ocidental (Numera abril). Como efeitos positivos ha a destacar a recuperacdo do poder de compra
das familias (nomeadamente por via da reducdo da inflagdo), acompanhada por um crescimento do setor do turismo
na regido, favorecendo o segmento do Away-from-home.

Durante o 12 semestre, o volume de vendas de tissue na Navigator atingiu 94 mil toneladas, um aumento de 54% face
ao periodo homélogo, com um crescimento do valor de vendas de cerca de 41%, esta evolugdo beneficiou da integragcdo
da Accrol a 1 de maio de 2024 e da Navigator Tissue Ejea no 22 trimestre de 2023.

De referir que a integracdo da Accrol, agora denominada Navigator Tissue UK, vem no seguimento da estratégia de
diversificacdo do Grupo, com entrada no mercado britanico, através da aquisicdo de uma empresa lider no sector de
transformacdo de papel tissue, com vantagens competitivas e valores alinhados com os da Navigator.

As vendas internacionais no negécio tissue representaram assim, no 12 semestre de 2024, um peso de 76% do volume
de vendas, sendo os mercados mais representativos o mercado espanhol, com 35% do total de vendas, o inglés, com
peso de 20% das vendas, e o francés, com peso de 18% das vendas. Por outro lado, o produto acabado representou 95%
e as bobines 5% das vendas totais, representando uma melhoria de mix de 5 p.p. quando comparado com o periodo
homologo.

No que diz respeito aos segmentos de clientes, o segmento At Home ou Consumer (retalho) tem registado um peso
crescente, representando atualmente 78% das vendas (Away-From-Home e grossistas representam os restantes 22%).
A destacar o portfolio equilibrado e diversificado da carteira de clientes, com crescimento de 6% do niumero de clientes
vs. periodo homdlogo (11% considerando a integragdo da Navigator Tissue UK) e representando o maior cliente cerca
de 11% das vendas totais.

O foco na inovacdo e na diferenciagcdo continua a proporcionar a Navigator reconhecimento junto dos seus clientes,
nomeadamente por recurso a marca de fabricante, que no 12 semestre de 2024 apresentou um crescimento de 29%
face ao periodo homdlogo. Como parte deste crescimento das marcas de fabricante, as vendas de produtos inovadores
(com destaque para o Multiusos Super Absorvente e o Higiénico Aloe Vera) que continuam com forte crescimento de
16% (crescimento de 35% considerando as vendas da Navigator Tissue UK). O portfélio de produtos tissue beneficia
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bastante com a integracdo das unidades industriais em UK, passando a incluir toalhetes himidos, papel higiénico
humido, lengos de papel e faciais.

Packaging

O ano 2024 comegou com niveis de procura a revelarem sinais de recuperagdo e de regresso a um funcionamento
normal de mercado. Apds um 12 trimestre promissor, o 22 trimestre afirmou a tendéncia de recuperagdo com uma
procura robusta e consistente. As entregas europeias de papéis Kraft MF (branco e castanho) reportadas pela CEPI (até
maio) cresceram +25% face ao periodo homadlogo de 2023.

O volume de vendas do segmento de packaging da Navigator registou um crescimento de 90% face ao periodo
homologo. A Navigator implementou aumentos de pregos em todos os seus mercados, justificados pelo agravamento
dos custos de producdo e pelo melhor desempenho do mercado.

Este bom desempenho é garantido pela entrada em varios novos segmentos, sobretudo na area de Embalagem Flexivel,
em que a empresa investiu em 2023 se langou comercialmente nos primeiros meses do ano e que agora se concretiza
em volumes mais relevantes. O 12 semestre do ano caracterizou-se também pela reducdo da dependéncia do segmento
associado aos sacos de papel a favor dos segmentos de embalagens flexiveis. A Navigator continua a alargar uma base
gue ja conta com perto de 300 clientes numa operagdo comercial 100% assente em marca propria - gkraft™.

A oferta de papéis de packaging assenta em trés macro segmentos gKraft™: BAG, FLEX e BOX, que se subdividem em
12 segmentos para distintas aplicacGes, enderegando respetivamente os mercados de Sacos, de Embalagem Flexivel e
de Caixas. Produtos estes onde a introdugdo inovadora das qualidades da fibra de eucalipto tem sido determinante para
a sua grande aceitagdo e reconhecimento no mercado.

Como parte da diversificacdo do negdcio de 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, tendo sido ja iniciado o comissionamento da fabrica e com entrada em
producdo comercial no final do 32 trimestre de 2024, sob a marca gKraft™ Bioshield. A unidade terd capacidade de
producdo de cerca de 100 milhdes de unidades por ano, sendo uma das maiores do mundo e a primeira unidade
integrada na Europa com fibra de eucalipto, entrando num mercado de elevado potencial e crescimento.

A introducdo sera feita com 7 produtos para area alimentar: prato 22cm, prato 17cm (sobremesa), Bowl 500ml,
embalagem take-away 1 litro, tabuleiro (tray laminada para proteina crua — carne bovina, suina e aves), cesto para fruta
e copo de café expresso. Estes 7 produtos tém flexibilidade produtiva e escalabilidade para aproveitar as diversas
oportunidades que se abrem na substituicdo de plasticos. Em paralelo, tém vindo a ser desenvolvidos novos produtos,
em parceria com clientes nacionais e internacionais, e prosseguem os trabalhos de desenvolvimento de novas solu¢des
de propriedade barreira sustentaveis, bem como o ensaio de solu¢Ges comerciais.

Energia

No 12 semestre, o volume de negdcios totalizou 65,1 milhdes de euros, o que representa uma reducdo de
aproximadamente 28% face ao periodo homdlogo.

Esta reducdo, decorre essencialmente, do facto da central de ciclo combinado a gas natural de Setubal estar a operar
apenas com um grupo em regime de autoconsumo com venda de excedentes a rede elétrica nacional, enquanto no ano
passado operou em regime de venda total para mercado (i.e., sem autoconsumo).

Por outro lado, a esta menor faturagdo da atividade de producdo de energia elétrica, corresponde em contrapartida,
um menor custo 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.
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EBITDA

O foco na eficiéncia e gestdo de custos, a evolugdo positiva da procura e o nivel de precos da pasta, de papel de
impressdo, packaging e de papel tissue permitiram alcangar os resultados apresentados no semestre. Quando
comparamos com o periodo homaélogo, 12 semestre de 2023, verifica-se uma reducdo significativa de cash costs entre
6% e 14% em todos os segmentos de pasta e papel (impressao e escrita, tissue e packaging).

De referir que o 12 semestre foi marcado pelos condicionamentos no 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 trajetoria de redugdo dos fretes maritimos e evidencia assim uma redugado de custos logisticos em todos os segmentos
de negdcio.

Os custos fixos totais acabaram por situar-se acima dos custos fixos do periodo homdlogo, pela inclusdo da unidade da
Navigator Tissue Ejea e da Navigator Tissue UK, pela participagdo dos colaboradores nos resultados, por maior custo
com indemnizagGes por rejuvenescimento e por custos ndo recorrentes relacionados com a operag¢do de aquisicdo da
Accrol.

Neste enquadramento, a Navigator atingiu um EBITDA de 299 milhdes de euros no 12 semestre (vs. 253 milhGes de
euros no periodo homdlogo) com uma margem EBITDA de 28% (+2,2 p.p. face ao periodo homélogo).

Os resultados financeiros situaram-se em -10,5 milhGes de euros (vs. -8,5 milhdes de euros face ao periodo homélogo),
o que reflete um agravamento de cerca de 2 milhGes de euros relativamente ao periodo homdlogo, resultante da
evolucdo desfavoravel dos resultados cambiais e de outros custos e proveitos financeiros, nomeadamente por aumento
de endividamento em resultado da aquisicdo efetuada. Por seu lado, os custos de financiamento mantiveram-se
estaveis, com um custo médio de financiamento de cerca de 2,2% a junho, 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 semestre de 2024 totalizaram 153,3 milhdes de
euros (vs. 131,9 milhdes de euros no periodo homdlogo).

A geracdo de cash flow tem-se mantido num patamar elevado, sendo, no entanto, o cash flow livre do semestre de
cerca de -25 milhdes de euros (vs. cerca de 10 milhGes de euros no periodo homalogo), em resultado do elevado nivel
de Capex no periodo (93 milhGes de euros) e do investimento na aquisicdo da Accrol no 22 trimestre (pagamento de
153 milhdes de euros pelas agGes e consolidagdo de divida adicional).

No 12 semestre de 2024 o montante total de investimentos em ativos fixos ascendeu a 93 milhGes de euros (vs. 113
milhGes de euros no periodo homélogo), dos quais cerca de 41 milhGes de euros classificados como investimentos de
cariz sustentavel (ESG), com contribuicdo positiva para a redugdo de custos futuros, o que representa 44% do
investimento total.

O montante de investimento inclui maioritariamente investimentos direcionados a descarbonizagdo, manutencdo da
capacidade produtiva, modernizacdo 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; de Celulose Moldada 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 das novas Centrais Fotovoltaicas na Figueira da Foz e em Vila Velha de
Rod3do.

A Navigator continua a avancgar com os projetos no ambito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), nomeadamente
em projetos direcionados para a Transicdo Climatica e Transicdo Digital. Para os investimentos elegiveis no ambito do
PRR, prevé-se uma taxa de incentivo de cerca de 40%, que corresponde a perto de 100 milhGes de euros, tendo a
empresa recebido cerca de 21 milhdes em 2023 e 3 milhGes no 12 trimestre de 2024.

Em julho, a avaliagdo anual da agéncia de rating Sustainalytics, classificou novamente a Navigator como empresa de

baixo risco para investidores, posicionando-a no topo da lista das empresas com menor risco ESG, na franja inferior do
nivel de risco “baixo”, com a grande maioria dos temas materiais apresentando-se com risco negligenciavel.
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A Navigator ocupa assim o 12 lugar da lista num total de 85 empresas globais que fazem parte do cluster de industrias
Paper & Forestry e, igualmente, o 12 lugar, no subconjunto de 63 das que integram o cluster Paper & Pulp e top 5% em
mais de 16 200 empresas mundiais em todos os segmentos de atividade.

A aposta continua no reforgo das praticas relativas aos aspetos ambientais, sociais e de governance do negdcio traduz-
se numa sélida gestdo da sua exposigdo aos riscos ESG, avaliada em mais de 70 indicadores do framework da
Sustainalytics, o que permitiu evoluir de forma muito significativa neste rating, desde a ultima avaliagdo, ja ela Top-
Rated.

Os indicadores avaliados abrangem temas relacionados com governo societdario, gestdo das emissGes de carbono,
residuos e efluentes, gestdo da agua, relagdes com as comunidades, produtos e servigos, capital humano, saude e
seguranca no trabalho, uso da terra e biodiversidade, e governance de stakeholders.

A Navigator registou um volume de negdcios de 529 milhGes de euros (-1% vs. 19T 2024; +11% vs. 29T 2023).

O volume de vendas de papel e embalagem foi de cerca de 319 mil toneladas (-10% vs. 19T; +23% vs. 29T 2023); tendo
o volume de negdcios apresentado uma quebra de 9% face ao ultimo trimestre e um crescimento de 12% face ao
periodo homdlogo.

O volume de vendas de pasta foi de 71 mil toneladas (-35% vs. 1°T; -43% vs. 22 T 2023), com o volume de negécios a
registar uma quebra de 20% face ao ultimo trimestre e 14% face ao periodo homdlogo. A maior integragdo da pasta em
papel, packaging e tissue no trimestre, bem como paragens de manutengdo, reduziu a sua disponibilidade para
mercado.

O volume de vendas de tissue atingiu 56 mil toneladas (+48% vs. 1°T; +50% vs. 29T 2023), impulsionadas por uma
procura dinamica e pela adi¢do de capacidade da Accrol, agora denominada Navigator Tissue UK. O volume de negdcios
apresentou um crescimento de 51% face ao ultimo trimestre e um crescimento de 41% face ao trimestre homalogo.

O segmento de packaging manteve a tendéncia de crescimento do volume de encomendas essencialmente: (i) pela
melhoria das condi¢des de procura e (ii) pelo desenvolvimento de novas gamas de produto na area da embalagem
flexivel, que permitiu uma diversificacdo do negdcio e um crescimento da base de clientes e mercados, refletindo a
crescente aceitacdo dos inovadores produtos da Navigator baseados em fibra de Eucalipto. O segmento registou um
crescimento este semestre de 90% no volume de vendas face ao 12 semestre de 2023.

No trimestre, o EBITDA atingiu 165 milhdes de euros (+24% vs. 19T; +35% vs. 22T 2023), refletido numa margem EBITDA
de 31,3% (+6,3 p.p. vs. 19T; +5,7 p.p. vs. 29T 2023).
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2.3. SINTESE DA ATIVIDADE DA SECIL
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DESTAQUES DE 2024 (VS. 2023)
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e O volume de negdcios da Secil acumulado ao 19
semestre de 2024 atingiu 345,8 milhdes de euros, 2399 345,8
1,7% acima do verificado no periodo homadlogo, o que
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Nota: Outros inclui Angola, Trading, Outros e Eliminagdes.
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O EBITDA consolidado atingiu 76,5 milhdes de euros,
ou seja, um aumento de 5,0 milhGes de euros (+7,0%)
face ao periodo homologo.

Esta evolugdo resulta da contribuicdo positiva dos
negdcios em Portugal, Brasil e Tunisia, que permitiu
contrabalancar a performance menos positiva do
negadcio no Libano.

Milhdes de Euros

71,5

1952023

7,0%

1952024

P 16,5 -0,6 2,7 0,3 76,5
;? 57,6
Portugal Brasil Libano Tunisia Outros 1S 2024
12
2023 55,7 10,8 2,0 2,6 0,4 71,5

Nota: Outros inclui Angola, Trading, Outros e Eliminagdes.

Os resultados financeiros liquidos da Secil apresentaram uma considerdvel melhoria face ao periodo homadlogo, tendo
passado de -22,4 milhGes de euros no 12 semestre 2023 para -13,9 milhGes de euros em 2024. De notar que o periodo
homadlogo estava impactado nomeadamente pelo registo de perdas cambiais devido a forte desvalorizagdo do Kwanza,
no valor de 3,2 milhes de euros. Por outro lado, os custos de financiamento no Brasil sio menores em 2,8 milhdes de

euros, face ao periodo homologo.

Os resultados liquidos atribuiveis aos acionistas da Secil atingiram 28,6 milhGes de euros, ou seja, 7,2 milhdes de euros
acima do verificado em igual periodo de 2023, em resultado do aumento registado no EBITDA e da melhoria nos

resultados financeiros liquidos.

No 12 semestre de 2024, a Secil registou um valor de investimento em ativos fixos de 47,3 milhdes de euros (vs. 25,7
milhGes de euros no periodo homaélogo) dos quais se destacam os investimentos no aumento de capacidade do forno

de Adriandpolis, Brasil, e na compra de geradores para produgao de energia propria no Libano.
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PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

o 1°S 2024 195 2023 29T 2024 29T 2023
(milhGes de euros)
Volume de negdcios 345,8 339,9 1,7% 182,6 180,5 1,2%
EBITDA 76,5 71,5 7,0% 41,7 39,3 5,9%
Margem EBITDA (%) 22,1% 21,0% 1,1 p.p. 22,8% 21,8% 1,0 p.p.
!)epre'clagoes, amortizagGes e perdas por (27,3) (29,1) 6,2% (14,0) (16,1) 13,4%
imparidade
Provisdes (2,8) (2,4) -14,2% (1,7) (1,7) -0,5%
EBIT 46,4 40,0 16,2% 26,0 21,6 20,8%
Margem EBIT (%) 13,4% 11,8% 1,7 p.p. 14,3% 11,9% 2,3 p.p.
Resultados de associadas e emp. conjuntos (0,1) 0,0  -348,8% (0,1) 0,0 -386,1%
Resultados financeiros liquidos (13,9) (22,4) 37,9% (5,7) (12,7) 54,9%
Resultados antes de impostos 32,5 17,6 84,2% 20,2 8,9 126,8%
Impostos sobre o rendimento (4,2) 3,1 -235,6% 1,2 5,9 -79,3%
Lucros do periodo 28,3 20,7 36,6% 21,4 14,8 45,1%
Atribuivel aos acionistas da Secil 28,6 21,4 33,8% 21,4 15,3 39,8%
Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) (0,3) (0,7) 52,7% 0,1 (0,5) 112,5%
Cash Flow 58,4 52,3 11,7% 37,1 32,5 13,9%
Cash Flow Livre 25,1 32,6 -23,0% 22,3 30,9 -27,9%
30/06/2024 31/12/2023
Capitais préprios (antes de INC) 445,5 429,0
Divida liquida remunerada 264,7 288,1
Passivos por locagdo (IFRS 16) 39,5 32,4
Total 304,1 320,5

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

1°S 2024 125 2023 2°T 2024  2°T7 2023
Capacidade produtiva anual de cimento 10279 9750 5,4% 10279 9750 5,4%
Produgdo
Clinquer 1705 1725 -1,1% 921 971 -5,2%
Cimento 2556 2512 1,8% 1345 1316 2,2%
Vendas
Cimento e Clinquer
Cimento cinzento 2474 2448 1,1% 1357 1289 5,3%
Cimento branco 35 37 -4,1% 18 19 -6,9%
Clinquer 0 47 -100,0% 0 3 -100,0%
Outros Materiais de Construcdo
Agregados 2491 2 365 5,3% 1235 1217 1,5%
Argamassas 165 148 11,6% 86 74 15,1%
em 1000 m3
Betdo Pronto 962 989 -2,7% 503 503 -0,1%
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232,4
215,5

55,7 57,6

Milhdes de Euros
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O Banco de Portugal (Boletim Econdmico junho 2024) projetou para a economia portuguesa um crescimento de 2,0%
para 2024. O investimento em habitacdo devera registar uma queda ligeira em 2024, num contexto em que o setor da
construgdo continua a ser afetado por limitagdes no acesso a mado de obra e em que as condi¢des de financiamento
permanecem restritivas.

De acordo com a publicacdo do INE “indices de producdo, Emprego e Remuneracdes na Constru¢do”, maio 2024, o
indice de produgdo na construgdo desacelerou 1,1 p.p., para um crescimento homodlogo de 2,0%, em resultado do
abrandamento no segmento de Engenharia Civil (que passou de um crescimento de 3,3% em abril para 1,8% em maio).

Estima-se que em termos acumulados o consumo de cimento no 12 semestre de 2024 tenha registado um crescimento
de cerca de 2%, relativamente ao periodo homdlogo. O indicador do n? de fogos licenciados que comegou 0 ano com
variagdes homologas negativas, tem vido a partir de abril a registar variagdes positivas.

O volume de negdcios do conjunto das operagdes desenvolvidas em Portugal atingiu, no acumulado do 12 semestre de
2024, 232,4 milhdes de euros, ou seja, um crescimento de 7,9% comparativamente ao periodo homdlogo de 2023.

Na unidade de negdcio de Cimento em Portugal, o volume de negdcios apresentou um crescimento de 11,2% face ao
periodo homdlogo (+13,5 milhdes de euros), em resultado da evolugdo favoravel das quantidades vendidas (+6,4%),
conjugado com a evolugao favoravel dos respetivos precos médios.

O volume de negdcios de exportagdo, incluindo para terminais da Secil, apresentou um aumento face ao periodo
homdlogo (+6,3%), em resultado do efeito conjugado da redugdo das quantidades vendidas (-2,5%), com o crescimento
do preco médio (+9,0%).

Nos restantes segmentos de negdcio com atividade desenvolvida a partir de Portugal (Betdo Pronto, Agregados e
Argamassas), o volume de negdcios ascendeu, no acumulado do 12 semestre de 2024, a 109,0 milhGes de euros, um
crescimento de 5,5% face ao periodo homdlogo, explicado principalmente pelo aumento das quantidades vendidas nos
Agregados e nas Argamassas e pela evolugdo favoravel dos precos médios de venda no Betdo.

O EBITDA do conjunto das atividades em Portugal ascendeu a 57,6 milhdes de euros, representando um crescimento
de 3,4%, face ao periodo homdlogo.

A unidade de negdcio de Cimento apresentou um EBITDA de 53,5 milhdes de euros, ou seja, um acréscimo de 3,5
milhGes de euros (+7,0%) face ao registado no periodo homdlogo, impactado positivamente pelo aumento do volume

de negdcios que superou a subida dos custos de produgdo.

As atividades dos Terminais apresentaram no seu conjunto um EBITDA de 7,3 milhdes de euros, e que se traduz num
crescimento de 15,0% face ao verificado no mesmo periodo de 2023.
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A performance global dos negécios de materiais de construgdo foi positiva, contudo inferior a verificada no periodo
homadlogo, reflexo da pressao concorrencial sobre prego e volume do negdcio do Betdo. No seu conjunto, apresentaram
um EBITDA de 13,5 milhdes de euros, representando uma reducdo de 1,0 milhdes de euros (-7,0%), face ao periodo
homologo.

Adicionalmente o EBITDA de Portugal estd impactado positivamente pela operagdo de alienagdo de ativos em Espanha
(pedreira das Asturias), a qual gerou uma mais-valia de 3,4 milhdes de euros.
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Nota: Cambio médio EUR-BRL 2023 = 5,4820 / Cambio médio EUR-BRL 2024 = 5,4958

De acordo com estimativas do SNIC (Relatdrio setorial de junho 2024) o consumo de cimento no Brasil no 12 semestre
de 2024 terd apresentado um crescimento de 1,2% face ao periodo homédlogo, apesar do cenario de juros e
endividamento das familias elevados e eventos climaticos extremos, mas beneficiando de outros fatores como a queda
do desemprego e o aumento do rendimento. Na comparagao por dia Util a variagdo foi de 1,1% face a 2023.

Em contraponto, o volume de negdcios do conjunto das operagdes da Secil neste pais apresentou um decréscimo de
1,0 milhdes de euros, impactado também pela desvalorizagdo do real brasileiro no montante de 0,2 milhGes de euros.

As vendas de Cimento em quantidade registaram um crescimento de 10,5% face ao periodo homdlogo, sendo que o
preco médio em euros apresentou uma queda de 3%. Adicionalmente, o volume de negdcios do Betdo também
contribuiu negativamente com um decréscimo de 10,3%, face a 2023, essencialmente devido a quebra nas quantidades
vendidas.

O EBITDA das atividades no Brasil atingiu 16,5 milhGes de euros, o que comparado com os 10,8 milhGes de euros do
periodo homadlogo, representa um crescimento de 52,9%. Além do aumento das quantidades vendidas do cimento, o
resultado é reflexo do impacto positivo da descida dos custos variaveis de produgdo, principalmente energéticos, bem
como da redugdo do custo das matérias-primas.
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O Libano sofre de uma grave crise econdmico-financeira e social. Apesar dos esforcos empreendidos por parte das
forgas politicas para a estabilizacdo da situagdo, 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 operagGes da Secil
naquele pais.

No 12 semestre de 2024, o volume de negdcios apresentou uma reducdo de 0,9 milhGes de euros face ao periodo
homodlogo. De notar que o volume de negdcios do 12 semestre de 2023 estava influenciado em 4,3 milhGes de euros
pela aplicagdo da IAS 29, em resultado da elevada taxa de inflagdo verificada na economia local, consequéncia da crise
econdmica, politica e social vivida no pais.

O segmento do Cimento apresentou um crescimento de 22,8%, em resultado do aumento das quantidades vendidas
em 14,3% e da subida dos pregos de venda em euros em 9,8%, ocorrida no 12 semestre.

No segmento do Betdo, registou-se um decréscimo no volume de negdcios, face ao periodo homdlogo (-33,3%), em
resultado da diminui¢do das quantidades vendidas (-29,4%), tendo o prego em euros se mantido ao nivel de 2023.

O EBITDA gerado pelo conjunto das operagGes do Libano totalizou -0,6 milhGes de euros, o que representa uma
contragdo de 2,6 milhGes de euros quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior. A evolugdo favoravel nas
guantidades vendidas do cimento e do respetivo preco médio, ndo foi suficiente para colmatar a subida dos custos de
producgdo, sobretudo devido aos constrangimentos na produgdo motivada pelos cortes no fornecimento de energia
elétrica e que obrigaram a aquisi¢do de clinquer.
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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 podera agravar-se, e
uma pressao nas reivindicag0es 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
construcdo. Os efeitos colaterais da guerra da Ucrania e no médio oriente, conjuntamente com a instabilidade politica
vieram agravar ainda mais a situagao.

Apesar deste contexto dificil, o mercado interno de cimento conseguiu recuperar a quebra verificada no 12 trimestre, e
em termos acumulados esta ligeiramente acima do periodo homadlogo de 2023, continuando a caracterizar-se por uma
concorréncia muito intensa, devido ao excesso de capacidade instalada.

O sinistro ocorrido em outubro de 2023 condicionou as operagdes do segmento Cimento durante praticamente todo o
19 trimestre de 2024, tendo as operagdes retomado a normalidade durante o més de margo, com reflexo na
performance desta geografia

No 12 semestre de 2024, o volume de negdcios apresentou uma reducdo de 8,7 milhGes de euros face ao periodo
homodlogo, tendo atingido 27,8 milhGes de euros.

O volume de negdcios do segmento Cimento registou uma reducdo de 26,0%, tendo-se cifrado em 25,5 milhGes de
euros, versus 34,5 milhGes de euros, registados no 12 semestre de 2023. As quantidades vendidas para o mercado
interno registaram uma subida de 1,5%, tendo os precos médios, em euros, decrescido cerca de 1,7%. No mercado
externo, as quantidades vendidas ficaram abaixo 67,4%, face ao periodo homélogo, tendo o preco médio em euros
subido 9,6%, em consequéncia da substituicdo da venda de clinquer por cimento.
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No segmento do Betdo, o volume de negdcios apresentou um decréscimo de 7,1% face ao periodo homdlogo, resultado
essencialmente da diminui¢do nas quantidades vendidas de 8,0% conjugado com um ligeiro aumento dos pregos médios
de venda em euros (1,1%).

Apesar da fraca performance do volume de negdcios, a redugdo verificada nos custos de produgdo, mas sobretudo o
ganho de cerca de 2 milhdes de euros relativo a indemnizacdo do seguro permitiu que a Tunisia gerasse um EBITDA
ligeiramente acima do registado em 2023 (2,7 milhGes versus 2,6 milhdes de euros, registados no periodo homdlogo).

Durante o 22 Trimestre de 2024 o mercado angolano de cimento, de acordo com os dados disponiveis, tera apresentado
uma variagao positiva de 2% relativamente ao periodo homadlogo. Em contraponto, as quantidades de cimento vendidas
pela Secil apresentaram um decréscimo de 7,5%. Apesar do preco médio em moeda local ter registado uma evolugdo
muito positiva (+ 47%), em euros, traduziu-se numa reducdo de 4,3%. Consequentemente, o volume de negdcios cifrou-
se em 3,9 milhGes de euros, ou seja, 9,6% abaixo do valor registado no mesmo periodo de 2023, incluindo um impacto
cambial negativo de 2,2 milhGes de euros.

No final do 12 semestre de 2024, o EBITDA atingiu os 322 mil euros, o que comparando com os 124 mil euros, registados
no periodo homadlogo, representa um crescimento de 159,0%, justificado sobretudo pela redugdo de custos fixos que
permitiu compensar a quebra no volume de negdcios.

O EBITDA do 22 trimestre de 2024 foi superior ao do 22 trimestre de 2023 em cerca de 2,3 milhGes de euros (5,9%). Os
crescimentos das atividades no Brasil de 1,5 milhdes de euros, na Tunisia de 1,2 milhdes de euros e, em menor escala,
em Portugal (+0,7 milhdes de euros), e Angola (+0,5 milhGes de euros), superaram o decréscimo verificado no Libano
(- 1,5 milhGes de euros, -99,3%).

O crescimento do EBITDA no Brasil de 1,5 milhdes de euros é explicado essencialmente pelo aumento das vendas de
cimento (+12,3%), e pela redugdo dos custos de produgao.

No caso da Tunisia, o crescimento esta influenciado pelo ganho de cerca de 2 milhdes de euros da indemnizagdo do
seguro. Excluindo esse efeito o EBITDA teria sido inferior ao alcangado em 2023 em 0,8 milhdes, refletindo a quebra nas
quantidades vendidas do cimento em 20%.

O EBITDA de Portugal esta impactado positivamente pela operacdo de alienagdo de ativos em Espanha (pedreira das

Asturias), a qual gerou uma mais-valia de 3,4 milhdes de euros e em contraponto por restricées na produgao, devido a
paragem planeada para o 22 trimestre de 2024.
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2.4. SINTESE DA ATIVIDADE DE OUTROS NEGOCIOS?
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Volume de negdcios 27,8 24,9 11,3% 11,9 10,3 16,0%

EBITDA 2,2 71 -68,5% 0,8 2,4 -67,9%

Margem EBITDA (%) 8,0% 28,3% -20,3 p.p. 6,5% 23,6% -17,1p.p.
:Z::g:ﬂzzies, amortizagOes e perdas por (7.5) (1,8) 1326,1% (3,6) (0,9) -304,3%
ProvisGes - - - - - -
EBIT (5,3) 5,3  -200,0% (2,8) 1,5 -281,0%

Margem EBIT (%) -19,1% 21,3% -40,4 p.p. -23,4% 15,0% -38,4p.p.
Resultados financeiros liquidos (0,4) (0,0) <-1000% (0,2) 0,0 <-1000%
Resultados antes de impostos (5,7) 53 -207,9% (3,0) 1,6 -292,1%
Impostos sobre o rendimento 1,8 (0,4) 539,8% 0,9 0,2 376,7%
Lucros do periodo (3,9) 4,9 -179,7% (2,1) 1,7 -220,3%

Atribuivel aos acionistas da ETSA (3,8) 4,8 -179,6% (2,1) 1,7 -220,6%

Atribuivel a interesses ndo controlados (INC) (0,2) 0,1  -188,4% (0,0) 0,0  -189,0%
Cash Flow 3,6 6,6 -45,1% 1,5 2,6 -43,9%
Cash Flow Livre 4,3 (0,7) 722,5% 4,0 0,7 457,4%

30/06/2024 31/12/2023

Capitais préprios (antes de INC) 154,9 91,0
Divida liquida remunerada 10,9 15,2
Passivos por locagdo (IFRS 16) 1,0 1,1
Total 12,0 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 seis meses do ano de 2024, o volume de negdcios cifrou-se em cerca de 27,8 milhGes de euros, o que
representou um aumento de 11,3% face ao periodo homdlogo.

Esta evolucgdo positiva resulta do contributo da Triangle’s que mais do que compensou a performance desfavoravel da
ETSA. Esta empresa registou uma quebra nas vendas face ao periodo homélogo do ano anterior que se justifica
essencialmente pela diminuicdo do preco de venda de gordura de categoria 3 e um decréscimo nas prestagGes
consolidadas de servigos resultante de um mix de variagGes entre os varios tipos de prestagdes de servigos.

O EBITDA totalizou cerca de 2,2 milhGes de euros, o que representou uma queda de cerca 4,8 milhGes de euros face ao
periodo homoélogo, 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, assim como dos
gastos com o pessoal. Por outro lado, a Triangle’s tem vindo a enfrentar um abrandamento das encomendas por parte
dos clientes, devido ao problema de excesso de stock no mercado internacional enfrentado pelos principais players
desde o inicio do ano passado, na sequéncia do excesso de producdo decorrente do acréscimo de procura instigado
pela pandemia.

A margem EBITDA atingiu 8,0%, o que se traduziu numa variagdo negativa de cerca de 20,3 p.p. face a margem registada
no periodo homalogo.

Os resultados financeiros reduziram-se devido a incorporac¢do da Triangle’s tendo atingido -0,4 milhGes de euros.

O resultado liquido atribuivel aos acionistas deste segmento de negdcio atingiu no final do 12 semestre cerca de -3,8
milhGes de euros, o que representa um decréscimo de 8,6 milhdes de euros face ao 12 semestre do ano anterior.

No 12 semestre de 2024, o valor de investimento em ativos fixos foi de 8,7 milhdes de euros, dos quais 6,3 milhGes de
euros da ETSA que reflete a constru¢do 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 inovacdo, designada
ETSA ProHy. Na Triangle’s foi dada continuidade a execu¢do do aumento da capacidade de produgdo de quadros para
e-bikes dos atuais 250 mil para 300 mil quadros.
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No 12 semestre de 2024 a Semapa Next realizou 3 novos investimentos nas empresas Constellr, Meisterwerk e
GROPYUS, este realizado ainda no 12 trimestre do ano. A Constellr vai langar e operar uma rede de satélites para
monitorizar a temperatura da superficie terrestre, enquanto a Meisterwerk promove uma plataforma digital para
gestdo de tarefas e documentagdo de equipas técnicas. Adicionalmente, a Semapa Next realizou investimentos de
follow-on em cinco empresas do portfolio e um discovery check na empresa Sonant, que desenvolveu agentes de voz
apoiados em inteligéncia artificial para interagGes automatizadas em tempo real.

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 portfdlio.
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Em 30 de junho de 2024, a divida liquida consolidada totalizava 1 127,2 milhdes de euros, o que representou um
aumento de 115,2 milhdes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2023. Incluindo o efeito da IFRS 16,
a divida liquida seria de 1 284,0 milhdes de euros, valor superior em 168,0 milhdes de euros ao apresentado no final de
2023. Para além do cash flow operacional gerado, estas varia¢cOes sdo explicadas por:

Navigator: +174,6 milhdes de euros, incluindo a realizacdo de investimentos em ativos fixos de cerca de 93 milhGes
de euros, o desembolso associado a aquisicdo da Accrol em maio - pagamento de 153 milhdes de euros pelas a¢des
e consolidagdo de divida adicional - e pela distribuicdo de 150 milhGes de euros de dividendos no 22 trimestre;

Secil: -23,4 milhdes de euros, incluindo a realizagao de investimentos em ativos fixos de cerca de 47,3 milhdes de
euros;

Outros Negdcios: -4,3 milhdes de euros, incluindo a realizagdo de investimentos em ativos fixos de cerca de 8,7
milhdes de euros. De notar a dificuldade no recebimento dos valores faturados ao Estado que implicam a necessidade
de financiamento de fundo de maneio; e,

Holdings: -31,7 milhdes de euros, incluindo o investimento financeiro realizado através da Semapa Next no valor de
19,6 milhdes de euros, o recebimento de dividendos (Navigator: 105 milhes de euros), bem como do pagamento
de dividendos da Semapa (50 milhdes de euros).

A 30 de junho de 2024, o total de disponibilidades consolidadas ascendia a 247,7 milhdes de euros, tendo o Grupo,
adicionalmente, um conjunto de linhas contratadas e nao utilizadas assegurando desta forma uma forte posi¢do de
liquidez.

De notar que no 12 trimestre a Navigator contratou um empréstimo a longo prazo (7 anos), no montante de 55 milhdes
de euros, cujas condi¢Ges financeiras estdo associadas ao desempenho ESG da empresa. Ja no 22 trimestre, a Navigator
contratou novos financiamentos de longo prazo —a 5, 6 e 7 anos no montante de 300 milhdes de euros em que as
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condi¢Ges financeiras estdo associadas ao cumprimento de trés indicadores ESG ja presentes na sua Agenda de
Sustentabilidade e, por sua vez, alinhados com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das NagGes Unidas.

Adicionalmente, a Secil contratou ja no final do semestre, um financiamento de médio prazo na Tunisia também
associado ao cumprimento de 2 indicadores ESG ja presentes no seu Sustainability-Linked Financing Framework.

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa foi 131,8 milhdes de euros, o que representa um crescimento de
24,2 milhdes de euros face ao periodo homdlogo, explicado essencialmente pelo efeito combinado dos seguintes
fatores:

Aumento do EBITDA em 47,8 milhGes 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 13,3 milhGes de euros nas depreciagdes, amortizages e perdas por imparidade;

A apropriacdo de resultados em empresas associadas foi de 1,8 milhdes de euros, quase todo gerado pelos resultados
positivos da UTIS;

Melhoria dos resultados financeiros liquidos em cerca de 4,7 milhGes de euros, refletindo a melhoria dos resultados
da Secil que mais do que compensaram o agravamento nos restantes segmentos de negdcio;

Com o aumento dos resultados, os impostos sobre o rendimento situaram-se em cerca de 56,3 milhdes de euros,
valor 10 milhGes de euros acima do registado no periodo homélogo.
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As perspetivas econdmicas mundiais tém melhorado desde janeiro, mas ainda assim, o crescimento global permanece
numa tendéncia historicamente baixa a médio prazo. No ultimo relatdrio publicado (julho 2024), o IMF reiterou as
projecdes de crescimento global, para 3,2% em 2024, com uma ligeira revisdo em alta para 3,3% em 2025. No curto
prazo, as perspetivas econdmicas sdo apenas cautelosamente otimistas, uma vez que as vulnerabilidades econdmicas
permanecem, num contexto de taxas de juro persistentemente elevadas e tensdes geopoliticas continuas.

O Banco de Portugal (Boletim Econdmico de junho 2024) para a economia portuguesa refere que apds um crescimento
de 2,3% 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 condi¢Ges financeiras mais desfavoraveis face as 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 2,5% em 2024 para 2,1% em 2025 e para 2,0%
até ao final de 2026. Esta diminuigdo reflete os efeitos desfasados da redugdo de custos de produgdo e das decisGes de
politica monetaria do Banco Central Europeu.

Neste contexto e para o sector, nomeadamente para o negdcio de pasta e papel de impressdo, sugere-se prudéncia
sobre a evolugdo do mercado para o resto do ano. Na pasta é esperado um abrandamento da procura e um aumento
da oferta, o que trara como consequéncia uma pressao negativa no preco de referéncia da pasta, prevendo-se, no
entanto, que se situe acima da média do ano passado. Por outro lado, antecipa-se que o impacto da entrada de nova
capacidade na América Latina (2,6 Mt/ano), afete sobretudo 2025, o que pode suavizar a pressdo que se espera para a
segunda metade do ano.

No segmento de papel, é esperada para o 32 trimestre a continuacdo da desacelera¢cdo do ritmo de entrada de
encomendas, fruto da habitual sazonalidade. Por outro lado, antecipa-se que continue uma forte pressao nos custos, e
gue venham a estabilizar num patamar bem superior ao que existia antes da pandemia. No que respeita a capacidade
instalada continua a haver espago para novas redugGes temporarias ou definitivas de capacidade no setor papeleiro,
devido a uma degradacdo de rentabilidade, em resultado de elevados custos variaveis. Esta possibilidade foi anunciada
por alguns players europeus, com a saida no 12 trimestre de perto 200 mil toneladas, seguido do encerramento de uma
fabrica nos EUA em junho, que ira retirar do mercado cerca de 170 mil toneladas de capacidade produtiva de UWF. Ja
no 22 trimestre deste ano foi anunciado mais um encerramento na Alemanha a ocorrer até ao final de 2024, que retirara
do mercado mais 280 mil toneladas por ano.

Estes movimentos, em conjunto com o referido aumento estrutural da base de custo dos produtores, vdo continuar a
sustentar os niveis de precos de papel na Europa e nos mercados internacionais em que a Navigator opera, em
patamares acima dos niveis pré-pandemia.

No segmento de papel tissue, a procura continua a apresentar taxas de crescimento interessantes estimando-se, para
a Europa um crescimento de 3,6% em 2024 (Numera), ainda assim abaixo do que se verificou nos primeiros meses do
ano. 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 aquisicdao da Navigator Tissue UK em 2024.

A Navigator mantém o foco na redugdo de custos, quer pela otimiza¢do de consumos especificos, quer pela negociacdo
de precos na logistica, nas matérias-primas e subsididrias e na energia, no entanto estes continuam acima dos niveis
pré-pandemia. O atual nivel de custos coloca naturalmente pressdo nos precos dos produtos finais, pelo que ndo se
antecipa que convirjam para os niveis registados no passado.

A gama e a qualidade das marcas e dos produtos diferenciadores, o negdcio sustentavel da Navigator, a escala das suas

operagdes e a robustez financeira, suportam o modelo de negdcio resiliente, que tem permitido apresentar resultados
consistentes, mesmo em contextos de mercado adversos.
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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 Producdo 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 avangos em projetos de infraestrutura, ja sinalizados pelo governo, e no
desenvolvimento urbano, principalmente nas areas de habitagdo e saneamento.

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

No Libano, as perspetivas econdmicas continuam altamente incertas e dependentes de medidas politicas das
autoridades. A instabilidade geopolitica na regidao do Médio Oriente com o inicio do conflito na faixa de Gaza no passado
més de outubro e mais recentemente a crise no Mar Vermelho veio acentuar as dificuldades na recuperagdo da
economia e potenciais riscos de segurancga, 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 inflagdo 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 (WEQ), 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 evolugdo significativa, apesar da formagdo do novo parlamento. O contexto
econdmico continua dificil e as tensGes sociais aumentam. As negociagées com o FMI voltaram a parar devido (entre
outros) a questdo persistente das compensacgdes (subsidios).

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 descida para 22,0%, em 2024 (depois dos 13,6% registados
em 2023) e 12,8% em 2025.

Apesar do atual enquadramento macroeconémico, 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 exportagdes
representaram cerca de 69,6% do valor global de vendas acumuladas a 30 de junho 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 inauguracdo no inicio do préximo ano.

A Triangle’s perspetiva um ano 2024 muito dificil, devido ao overstock em toda a cadeia de distribui¢cdo, que continua
a afetar todas as empresas do sector. No entanto, a Triangle’s tem recebido muito interesse por parte dos atuais
clientes, bem como de novas empresas, para o desenvolvimento de novos modelos para os proximos anos. Os planos
da Semapa para a empresa passam por concretizar o plano de expansdo de capacidade (projeto ao abrigo do PRR),
reforcar os esforcos comerciais para ganhar novos clientes e quota de mercado e posicionar-se para beneficiar do
crescimento num futuro préoximo 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. Os dois ultimos
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trimestres do ano de 2024 perspetivam-se igualmente ativos, com diversas oportunidades em pipeline e ja com uma
oportunidade em fase avangada de conclusdo.

Lisboa, 25 de julho de 2024

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

EBITDA = EBIT + Deprecia¢des, amortizacdes 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 Demonstragao dos Resultados em formato IFRS

Cash Flow = Lucros do periodo + Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade + ProvisGes

Cash Flow Livre = Variagdo de divida remunerada + Variagdo cambial divida em moeda estrangeira + Dividendos (pagos-
recebidos) + Aquisicdo de ag¢des préprias

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 afirmagdes acerca do
futuro previstas neste documento referem-se apenas ao mesmo e a data da sua divulgacdo, pelo que a Semapa nao
assume qualquer obrigacdo de as atualizar.
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