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S Semapa

Apresentacdo dos Resultados do 12 Semestre de 2019

1. DESEMPENHCSEMAPA

VOLUMEDE NEGOCIOS
O volume de negdcios consolidado do Grupo Semapa no 12 semestre de 2019 foi de 1.119,2 milhdes de euros,

resultando num crescimento de 4,7% face ao periodo homdlogo. As exportagdes e vendas no exterior ascenderam a

823,4 milhdes de euros, o que representa 73,6% do volume de negdcios.
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O EBITDA do 12 semestre de 2019 decresceu cerca de 1,8%. Excluindo os impactos positivos da venda do negdcio de

pellets em 2018 e da aplicagdo da IFRS 16 em 2019, o EBITDA teria aumentado 0,7 milhdes de euros.
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RESULTADOLIQUIDO ATRIBUIVEL AACIONISTAS DASEMAPA
O resultado antes de impostos cresceu 2,9% e o resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa atingiu os 73,5

milhGes de euros, crescendo 24,3% face a igual periodo do ano anterior.
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PRINCIPAISINDICADORESCONOMICA-INANCEIROS

IFRS - valores acumulados

R 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negoécios 1.119,2 1.068,7 4,7% 567,9 559,9 1,4%
EBITDA 264,5 269,3 -1,8% 1319 139,7 -5,6%
Margem EBITDA (%) 23,6% 25,2% -1,6 p.p. 23,2% 24,9% -1,7 p.p.
Depreciacdes, amortizagdes e perdas por imparidade (112,2) (101,3) -10,8% (54,4) (50,7) -7,3%
Provisdes (1,5) (2,0) 24,0% (1,6) (3,3) 51,0%
EBIT 150,7 166,0 -9,2% 75,9 85,7 -11,5%
Margem EBIT (%) 13,5% 15,5% -2,1p.p. 13,4% 15,3% -1,9 p.p.
Resultados financeiros liquidos (22,7) (41,6) 45,3% (13,5) (23,0 41,2%
Resultados antes de impostos 128,0 124,4 2,9% 62,3 62,7 -0,6%
Impostos sobre o rendimento (27,3) (28,0) 2,5% (15,2) (9,5) -60,2%
Lucros do periodo 100,7 96,4 4,4% 47,1 53,2 -11,5%
Atribuivel a acionistas da Semapa 73,5 59,1 24,3% 33,8 32,0 5,6%
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) 27,1 37,3 -27,1% 13,3 21,2 -37,3%
Cash-Flow 214,4 199,7 7,4% 103,1 107,2 -3,8%
30006/2019  31/12/2018 SUNIOVS:
Dez18
Capitais proprios (antes de INC) 919,0 890,4 3,2%
Divida liquidaremunerada 1.568,1 1.551,6 1,1%
Passivos por locagéo (IFRS 16) 67,2 00 -
Total 1.635,3 1.551,6 5,4%

PRINCIPAIS INDICADORE OPERACIONAIS

Unid. 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.

Pasta e Papel

Vendas de BEKP (pasta) 1000t 123,6 114,0 8,4% 61,5 60,9 0,9%

Vendas de UWF (papel) 1000t 719,5 756,3 -4,9% 366,5 395,1 -7,2%

Vendas totais de tissue 1000t 47,2 28,5 65,9% 23,6 15,0 56,7%
Cimento

Vendas de Cimento cinzento 1000t 2.481 2.485 -0,2% 1.277 1.244 2,6%

Vendas de Betdo Pronto 1 000 m3 861 758 13,6% 434 386 12,4%
Ambiente

Recolha de Subprodutos de Origem Animal 1000t 57,7 60,3 -4,3% 29,2 29,9 -2,3%
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IMPACTOS DA ADOCAO DK-RS16

A 1 de janeiro de 2019, o Grupo adotou a norma contabilistica IFRS 16, ndo tendo os resultados de 2018 sido re-
expressos, nos termos permitidos pela norma. A aplicacdo desta norma conduziu a um incremento da divida liquida
(passivos por locagdo), por contrapartida de ativos fixos, os quais passaram a ser amortizados em detrimento do

reconhecimento do custo correspondente em Fornecimento e Servigos Externos.

Os principais impactos a junho de 2019 da aplicagao da IFRS 16 foram os seguintes: redu¢do de Fornecimentos e Servigos
Externos de cerca de 7,5 milhdes de euros, aumento do valor de depreciagdes, amortizacGes e perdas por imparidade

de cerca de 6,9 milhdes de euros e aumento de Passivos de Locagao de cerca de 67,2 milhdes de euros.

DiVIDA LIiQUIDA

Pastae Papel Cimento Ambiente Holdings Semapa
1.635,3
1.551,6
m31/12/18
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8425
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386,4 405,9 3745
R - T — c— —
159,6 19,5 1,4 -96,8 83,7

Em 30 de junho de 2019, a divida liquida consolidada totalizava 1.635,3 milhdes de euros, o que representou um
aumento de 83,7 milhdes de euros face ao valor apurado no final do exercicio de 2018. Excluindo o efeito da IFRS 16, a
divida liquida seria de 1.568,1 milhGes de euros, valor superior em 16,5 milhGes de euros ao apresentado no final de

2018. Para além do cash flow operacional gerado, estas variagdes sao explicadas por:

A Pasta e papel: +159,6 milhdes de euros, incorporando a realiza¢cdo de investimentos de cerca de 68,2 milhdes de
euros, a aquisicdo de agbes proprias no valor de 14,2 milhGes de euros, e o pagamento de 200 milhGes de euros
de dividendos. Adicionalmente, o impacto da aplicacdo da IFRS 16 foi de 46,2 milhdes de euros;

A Cimento: +19,5 milhdes de euros, que inclui o efeito cambial negativo da conversdo da divida em moeda
estrangeira de cerca de 1,6 milhdes de euros, investimentos efetuados de cerca de 13,5 milhGes de euros e
variacdo de fundo de maneio. Adicionalmente, o impacto da aplica¢do da IFRS 16 foi de 20,4 milhdes de euros;

A Ambiente: +1,4 milhGes de euros, essencialmente devido a dificuldade no recebimento dos valores faturados ao

Estado. A data de 30 de junho, a Direcdo Geral de Alimentacdo e Veterinaria tinha em divida um total de 4,9
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milhdes de euros, dos quais 4,3 milhdes se encontram vencidos aos quais acrescem juros de mora. O impacto da
aplicagdo da IFRS 16 foi de 0,3 milhdes de euros; e,

A Holdings: -96,8 milhdes de euros, evolu¢cdo que decorre nomeadamente do recebimento de dividendos da
Navigator (139 milhdes de euros) e do pagamento de dividendos (41,3 milhGes de euros). Adicionalmente, o

impacto da aplicagdo da IFRS 16 foi de 0,3 milhdes de euros.

RESULTADOLIQUIDO

O resultado liquido atribuivel a acionistas da Semapa foi 73,5 milhdes de euros, o que representa um acréscimo de

24,3% face ao periodo homdlogo, explicado essencialmente pelo efeito combinado dos seguintes fatores:

A Reducdo do EBITDA em cerca de 4,8 milhGes de euros. Excluindo os impactos positivos de 13,0 milhdes de euros
da venda do negdcio de pellets pela Navigator ocorrido no 12 semestre de 2018 e 7,5 milhdes de euros da
aplicagdo da IFRS 16 em 2019, o EBITDA teria aumentado 0,7 milhdes de euros;

A Aumento de depreciagdes, amortizagGes, perdas por imparidade e provisGes no valor de 10,4 milhGes de euros,
principalmente devido ao impacto da IFRS 16 e ao inicio da depreciagcdo dos investimentos recentes da Navigator;

A Melhoria dos resultados financeiros liquidos em cerca de 18,8 milhGes de euros;

A Redugdo dos impostos sobre o rendimento em cerca de 0,7 milhdes de euros.
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2. DESEMPENHOLSISTA DOTITULO SEMAPA

Apds um final de 2018 marcado por perdas nas bolsas, nos primeiros 4 meses de 2019 reinou um sentimento de
otimismo moderado por parte dos investidores, interrompido em maio na sequéncia do agudizar das tensGes comerciais
entre os EUA e a China aliado a confirmacédo de que a economia mundial cresce a ritmo mais moderado do que o
antecipado. Ja no decurso do més de junho, tanto o BCE como a FED mostraram-se favoraveis a politicas monetarias
acomodaticias, bem como assistiu-se a algum alivio nas tensdes comerciais, o que acabou por restituir alguma

tranquilidade aos mercados financeiros.

Neste cenario, os principais indices bolsistas mundiais evoluiram positivamente no 12 semestre do ano, com a
generalidade a registar ganhos superiores a 10%, destacando-se os principais indices das Bolsas de Frankfurt e Paris

com valorizagGes na ordem dos 17%.

Neste enquadramento, as a¢gdes da Semapa registaram durante o periodo em analise uma desvalorizagdo de 5,6%,
contrastando com o desempenho do PSI20 (+8,6%) e do Euronext Family Business Index (+9,7%). O principal ativo da
Semapa, The Navigator Company, desvalorizou 6,7% em igual periodo, o que podera ser parcialmente explicado pela

reducdo de prego da pasta - BHKP PIX, em euros, face ao final do ano (-12,3%).

A cotagdo do titulo Semapa registou o valor minimo de 11,96 euros no dia 17 de junho, tendo alcangando o valor maximo
de 15,76 euros no dia 20 de fevereiro. Os ganhos acumulados no 12 trimestre de 2019 viriam a ser anulados no decurso

do 29 trimestre do ano, com as cotacGes a descerem em especial a partir dos finais de abril.
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Var. Periodo EFB
9,7%

Var. Periodo PSI20
8,6%

Base 100: 31/12/2018

Var. Periodo Semapa
-5,6%

dez/18 jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19
EFB — Euronext Family Business Index

Nota: cotacGes de fecho
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3. DESEMPENHO DOSEGMENTOS DINEGOCIO

CONTRIBUICAO POFRSEGMENTOS DINEGOCIO

IFRS - valores acumulados

- Pasta e Papel Cimento Ambiente Holdings Consolidado
(milh6es de euros)
1°S 2019 19/18  1°S 2019 19/18 1°S 2019 19/18  1°S 2019 19/18 1°S 2019
Volume de negécios 854,1 4,6% 251,9 4,7% 13,2 19,4% - - 1.119,2
EBITDA 207,0 -8,4% 54,4 31,2% 2,9 15,4% 0,1 119,1% 264,5
Margem EBITDA (%) 24,2% -3,4 p.p. 21,6% 4,4 p.p. 22,2% -0,8 p.p. 23,6%
Depreciacdes, amortizagdes e perdas por imparidade (78,7) -6,2% (31,9) -24,2% (1,5) -2,3% (0,2) -104,8% (112,2)
Provisdes (1,9) -247,3% 0,4 112,2% - - - - (1,5)
EBIT 126,4 -17,5% 23,0 83,1% 14 33,0% (0,1) 92,9% 150,7
Margem EBIT (%) 14,8% -4,0 p.p. 9,1% 39 p.p. 10,9% 1,1p.p. 13,5%
Resultados financeiros liquidos 9,7) 14,8% (6,9) 69,5% 0,2) 29,8% (6,0) 19,4% (22,7)
Resultados antes de impostos 116,7 -17,7% 16,1 262,2% 1,3 50,0% (6,1) 26,5% 128,0
Impostos sobre o rendimento (27,3) 2,1% (3,5) -264,2% (0,1) -242,8% 3,6 254,5% (27,3)
Lucros do periodo 89,4 -21,6% 12,6 261,7% 1,2 25,6% (2,5) 76,7% 100,7
Atribuivel a acionistas da Semapa 62,2 -21,3% 12,6 223,4% 1,2 25,6% (2,5) 76,7% 785
Atribuivel a interesses néo controlados (INC) 27,1 -22,1% 0,0 -99,7% 0,0 26,9% - - 27,1
Cash-Flow 169,9 -9,0% 44,1 108,4% 2,7 11,3% 2,3) 78,3% 2144
Dividaliquidaremunerada 794 385,5 121 374,2 1.568,1
Passivos por locagéo (IFRS 16) 46,2 20,4 0,3 0,3 67,2
Total 842,5 405,9 12,4 3745 1.635,3
Notas:

I Para efeito do célculo da variagdo da divida liquida sdo utilizados os valores de 31.12.2018

I Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo,

ajustamentos de harmonizagdo efectuados na consolidagdo

na sequéncia de

A The Navigator Company (“Navigator”) divulgou os seus resultados no dia 24 de julho de 2019, pelo que se

apresentarao apenas os principais aspetos do referido comunicado. A Secil e ETSA, ndo sendo cotadas, ndao procederam

a divulgacdo dos respetivos resultados, pelo que a sua atividade sera descrita com maior desenvolvimento.
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PASTAE PAPEL

% do total consolidado
% do total consolidado

EBITDA

Volume de

negoécios 1°S 2019 1°S 2019
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Volume de Negdbcios
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Milhées de Euros

T Volume de negdcios totalizou 854,1
milhGes de euros, 4,6% acima do semestre
homologo, com maior volume de pasta e de

tissue
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VOLUME DENEGOCIOS DESAGREGAPORSEGMENTO

82,8 16,8 854,1
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Papel UWF  Pasta BEKP Tissue Energia Outros e 1°S 2019
eliminacdes

2018

I EBITDA decresceu 8,4% para 207,0 milhoes
de euros (vs. 226,0 milhGes de euros)
Margem EBITDA reduziu 3,4 p.p. para 24,2%

Excluindo o impacto positivo da venda do
negdcio das pellets em 2018 e da aplicagdo
da IFRS 16 em 2019, o EBITDA teria

decrescido 4,5% (9,6 milhdes de euros)

Milhdes de Euros

EBITDA

24.2%

1°S 2018

1°S 2019
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QUADRO RESUMO DE IN@IADORES FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

- 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negdcios 854,1 816,9 4,6% 432,3 432,0 0,1%
EBITDA 207,0 226,0 -8,4% 102,1 115,0 -11,3%
Margem EBITDA (%) 24,2% 27,7% -3,4p.p. 23,6% 26,6% -3,0 p.p.
Depreciagdes, amortizacBes e perdas por imparidade (78,7) (74,1) -6,2% (37,4) (36,4) -2,8%
Provisdes (1,9) 1,3 -247,3% (0,6) 0,4 -252,8%
EBIT 126,4 153,2 -17,5% 64,0 79,0 -19,0%
Margem EBIT (%) 14,8% 18,8% -4,0 p.p. 14,8% 18,3% -3,5p.p.
Resultados financeiros liquidos (9,7) (11,4) 14,8% (5,7) (5,9) 1,8%
Resultados antes de impostos 116,7 141,8 -17,7% 58,3 73,2 -20,4%
Impostos sobre o rendimento (27,3) (27,9 2,1% (15,4) (9,8) -57,9%
Lucros do periodo 89,4 113,9 -21,6% 42,9 63,4 -32,4%
Atribuivel aos acionistas da Navigator 89,4 113,9 -21,5% 429 63,4 -32,4%
Atribuivel a interesses néo controlados (INC) (0,0) (0,0) -906,0% (0,0) (0,0) -261,6%
Cash-Flow 169,9 186,7 -9,0% 80,9 99,4 -18,6%
30/06/2019 31/12/2018
Capitais proprios (antes de INC) 857,2 989,3
Divida liquidaremunerada 796,4 683,0
Passivos por locagéo (IFRS 16) 46,2 -
Total 842,5 683,0

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

QUADRO RESUMO DE INDIADORES OPERACIONAIS

em 1000t 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.

Pasta e Papel
Produgéo de BEKP (pasta) 698,1 681,6 2,4% 328,3 3354 -2,1%
Vendas de BEKP (pasta) 123,6 114,0 8,4% 61,5 60,9 0,9%
Producgé&o de UWF (papel) 726,8 778,7 -6,7% 362,9 392,9 -7,6%
Vendas de UWF (papel) 719,5 756,3 -4,9% 366,5 395,1 -7,2%
FOEX — BHKP Eur/t 851 851 0,0% 830 878 -5,5%
FOEX — A4- BCopy Eur/t 913 854 6,9% 912 864 5,6%

Tissue
Produgéo de bobines 51,7 28,6 81,0% 25,3 14,4 75,6%
Producéo de produto acabado 34,7 28,3 22,6% 16,7 14,7 13,6%
Vendas de bobines e mercadoria 11,4 0,7 1471% 5,3 0,1 4456%
Vendas de produto acabado 35,8 27,8 29,1% 18,2 14,9 22,2%
Vendas totais de tissue 47,2 28,5 65,9% 23,6 15,0 56,7%
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No 12 semestre de 2019, a Navigator registou um volume de negdcios de 854,1 milhdes de euros, o que representa um
incremento de 4,6% em relagdo ao semestre homodlogo. Com vendas de 611,1 milhdes de euros, o segmento de papel
representou 72% do volume de negdcios, a energia 10% (82,8 milhGes de euros), a pasta cerca de 9% (77,6 milhdes de
euros), e o negdécio de tissue cerca de 8% (65,7 milhGes de euros). O periodo caracterizou-se pelos desafios apresentados
pelas condi¢des de mercado do sector de pasta e papel. A Navigator registou um nivel de pregos de papel superior ao
semestre homadlogo, o que, conjugado com o aumento de vendas de pasta e tissue, compensou a evolugdo desfavoravel

nos volumes de producdo e vendas de papel.

A produgdo de pasta no 12 semestre de 2019 atingiu 698,1 mil toneladas, +2,4% acima do periodo homdlogo,
beneficiando do incremento de capacidade realizado na fabrica da Figueira da Foz em 2018, tendo a produgdo, no
entanto, ficado condicionada pelas grandes paragens de manutengdo ocorridas nas fabricas de Setubal e Aveiro, em
abril e maio. Ainda assim, a quantidade de pasta disponivel para venda ficou acima da alcangada no 12 semestre do ano

anterior, o que resultou num aumento das vendas de pasta de 8,4% para 123,6 mil toneladas.

Ao longo do semestre, o preco de venda de referéncia da pasta - BHKP PIX - em USD registou uma tendéncia
decrescente, situando-se no final de junho em 896 USD/t, caindo cerca de 12,5% face ao preco do final de ano de 1.024
USD/t. O valor médio do indice no semestre foi de 962 USD/t que compara com 1.029 USD no 12 semestre de 2018,
evidenciando uma redugio de 6,6%. No entanto, a evolugdo do cdmbio EUR/USD beneficiou o preco da pasta em euros,
tendo este mantido o mesmo valor, com o preco médio de 851 €/t. O preco médio de venda da Navigator para o
mercado europeu evoluiu em linha com o indice tendo as vendas totais de pasta em valor atingido cerca de 77,6 milhdes

de euros.

A evolugdo favoravel do preco de venda de papelno semestre permitiu a Navigator registar um valor record de vendas
de 611,1 milhdes de euros, o que representa um incremento de 1,2% em relagao ao semestre homélogo. De facto, o
preco médio de referéncia do papel UWF — A4 B-copy, no 12 semestre situou-se cerca de 6,9% acima do preco médio
do periodo homdlogo. O preco médio do Grupo evoluiu acima do indice, impulsionado pela implementagdo de
aumentos de preco, ao longo de 2018 e também no inicio deste ano na Europa, assim como pela evolugdo favoravel da

taxa de cdmbio EUR/USD.

As vendas de UWF totalizaram 719,5 mil toneladas, ficando 36,7 mil toneladas abaixo do periodo homélogo, devido a
desvios na producdo que resultaram de paragens de producdo planeadas e ndo planeadas que ocorreram ao longo do
semestre, nomeadamente as greves de janeiro e de abril que obrigaram a uma paragem de 8 dias na PM4 de Setubal.
Também os ajustamentos em curso ao longo do semestre na producdo de altas gramagens na PM3 de Setubal

condicionaram a producdo vendavel de papel.

No negdcio de tissue verificou-se um aumento significativo de 65,9% do volume vendido para 47,2 mil toneladas, em

resultado do arranque de nova fabrica de tissue de Aveiro. O valor de vendas situou-se em 65,7 milhdes de euros,
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crescendo 62,2% em relagdo ao 12 Semestre de 2018. Este crescimento em volume traduz duas evolugdes de negdcio
diferenciadas. Por um lado, as vendas de produto acabado cresceram cerca de 29,1% para 35,8 mil toneladas e, por
outro, a Navigator registou um forte aumento nas vendas de bobines (x16), para 11,4 mil toneladas, que foram

marginais em igual periodo do ano passado.

Tanto os produtos acabados, como as bobines, registaram importantes aumentos de pregos relativamente ao 12
semestre de 2018, claramente necessarios para compensar o aumento dos custos — em especial da fibra/pasta, dos
guimicos e da energia. No entanto, o crescimento mais acelerado do negdcio de bobines, tipico de uma fase inicial de

produgdo de uma nova fabrica de tissue, alterou o mix de produtos vendidos, impactando o pre¢o médio de venda.

No 12 semestre de 2019, a venda de energiaelétrica da Navigator totalizou cerca de 82,8 milhdes de euros, o que
representa uma redugdo de 1,8% face aos valores do periodo homélogo do ano anterior. Este valor resultou da
diminuigdo do volume vendido no periodo e de uma diminuigdo do prego do brent, indexante de referéncia. A produgdo
de energia elétrica totalizou um valor de aproximadamente 834 GWh e ficou aquém dos valores do 12 semestre de

2018, devido as paragens anteriormente referidas.

O EBITDA situou-se em 207,0 milhGes de euros, uma reducdo de 19 milhGes de euros face ao periodo homdlogo.
Excluindo os impactos positivos da venda do negécio de pellets em 2018 (13,0 milhGes de euros) e da aplicagdo da IFRS

16 em 2019 (3,6 milhGes de euros), o EBITDA teria diminuido 9,6 milhGes de euros.

Nos custos de producdo importa referir o agravamento dos custos de energia em cerca de 13,7 milhGes de euros, YoY,
devido ao aumento do prego de aquisi¢ao de eletricidade e gds natural. De realgar também, um agravamento nos custos
com os quimicos, com um impacto de cerca de 4,8 milhGes de euros. Verificou-se, igualmente, um aumento no custo
unitdrio de aquisicdo de madeira face a 2018. Tal deveu-se ao aumento do peso da madeira certificada na madeira
nacional adquirida em mercado, que passou de 37% para 51% no total, assim como ao aumento do prego de woodchips
no mercado internacional e a variagdo da taxa de cdmbio EUR/USD na madeira adquirida fora da Peninsula Ibérica
(variacdo nao favoravel na perspetiva do aprovisionamento de madeira). O aumento do custo unitario de aquisicdo
conjugado com um aumento no volume de madeira adquirida teve um impacto importante nos custos de produgdo do

semestre de 6,1 milhdes de euros.

Nos custos fixos, os gastos com pessoal evoluiram favoravelmente tendo, no entanto, havido uma evolugao negativa
nos custos com funcionamento e manutengdo. Por outro lado, a Navigator prosseguiu com o seu programa de

exceléncia operacional M2, tendo registado um impacto positivo, YoY, de cerca de 8,1 milhdes de euros.

Os resultados financeiros melhoraram 1,7 milhdes de euros situando-se em 9,7 milhdes de euros negativos (vs. 11,4
milhGes de euros negativos), tendo sido positivamente impactados em 2,2 milhGes de euros pelo resultado das

aplica¢des de liquidez excedentaria e em 3,5 milhGes de euros pelos efeitos de juros e cdmbio resultantes do montante
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de 45 milhdes de USD ainda a receber pela venda do negdcio de pellets. No ano passado, este efeito foi negativo em

3,3 milhGes de euros por via do cdlculo do valor atual do montante a receber, inferior ao seu valor nominal.

Em sentido contrario, os resultados cambiais resultantes dos programas de cobertura levados a cabo pela Navigator
tiveram uma evolugao negativa de 2,7 milhdes de euros e a implementagao da IFRS 16 teve um impacto negativo de 0,9

milhdes de euros.

A Navigator atingiu resultados liquidos do semestre de 89,4 milhdes de euros, uma reducgdo de 21,5% em relagdo ao 19

semestre de 2018.

2° Trimestre de 202 vs. 2° Trimestre de 2(&

O volume de negdcios do 22 trimestre totalizou 432,3 milhGes de euros em linha com o 22 trimestre de 2018.

No negdcio do papel, verificou-se um decréscimo nas quantidades vendidas (-7,2%) face ao 22 trimestre do ano anterior,
essencialmente devido a desvios na produgdo que resultaram de paragens de producgdo planeadas e ndo planeadas que

ocorreram ao longo do trimestre.

O negdcio de pasta ficou marcado no 22 trimestre por um agravamento das condi¢des de mercado, que se traduziu por
uma descida no indice de referéncia de precos BHKP em euros de 5,5%. No trimestre, verificou-se um aumento das
vendas de pasta (+0,9%) embora condicionado pelas grandes paragens de manutengdo ocorridas nas fabricas de Setubal

e Aveiro, em abril e maio.

O EBITDA situou-se em 102,1 milhdes de euros, com uma margem de EBITDA de 23,6%.

Pagina 14



S Semapa

Apresentacdo dos Resultados do 12 Semestre de 2019
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9 Osresultados financeiros liquidos ascenderam a -6,9 milhdes de euros, quando no 12 semestre de 2018 haviam

sido de -22,5 milhGes de euros. O diferencial positivo face ao periodo homadlogo é devido a diferengas cambiais

e também proveitos obtidos com a atualizacdo monetaria de créditos tributarios sobre vendas no Brasil

QUADRO RESUMO DE INDIADORES FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

S 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negécios 252,3 240,7 4,8% 128,6 122,4 5,1%
EBITDA 54,4 415 31,2% 28,0 23,7 18,0%
Margem EBITDA (%) 21,6% 17,2% 4,3 p.p. 21,7% 19,4% 2,4p.p.
Depreciac@es, amortizagdes e perdas por imparidade (31,9) (25,7) -24,2% (16,1) (13,5) -19,3%
ProvisGes 0,4 (3,3 112,2% (1,0) (3,7) 73,4%
EBIT 23,0 12,5 83,1% 10,9 6,5 67,4%
Margem EBIT (%) 9,1% 5,2% 3,9 p.p. 8,4% 5,3% 3,1 p.p.
Resultados financeiros liquidos (6,9) (22,5) 69,5% (5,2) (13,3) 61,0%
Resultados antes de impostos 16,1 (9,9) 262,2% 5,7 (6,8) 183,2%
Impostos sobre o rendimento (3,5) 2,1 -264,2% (2,9) 2,5 -217,7%
Lucros do periodo 12,6 (7,8) 261,7% 2,8 (4,4) 163,7%
Atribuivel aos acionistas da Secil 12,6 (10,2) 223,4% 2,5 (6,1) 140,0%
Atribuivel a interesses nao controlados (INC) 0,0 2,4 -99,7% 0,3 1,8 -82,3%
Cash-Flow 44,1 21,2 108,4% 19,9 12,9 54,7%
30/06/2019 31/12/2018
Capitais proprios (antes de INC) 375,6 354,7
Divida liquidaremunerada 385,5 386,4
Passivos por locacéo (IFRS 16) 20,4 -
Total 405,9 386,4

Nota: Os valores dos indicadores por segmentos de negdcio poderdo diferir dos apresentados individualmente por cada Grupo, na sequéncia de ajustamentos de
harmonizagdo efectuados na consolidagdo. O volume de negécios de 2018 e 2019 inclui vendas intra-grupo e pode diferir dos valores apresentados nos segmentos.
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QUADRO RESUMO DE INDIADORES OPERACIONAIS

em 1000t 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.
Capacidade produtiva anual de cimento 9.750 9.750 0,0% 9.750 9.750 0,0%
Producgéo
Clinquer 2.329 2.380 -2,1% 1.247 1.263 -1,2%
Cimento 2.572 2.567 0,2% 1.292 1.340 -3,6%
Vendas
Cimento cinzento 2.481 2.485 -0,2% 1.277 1.244 2,6%
Cimento branco 40 47 -14,9% 20 23 -10,5%
Clinquer 259 319 -18,6% 153 139 10,3%
Inertes 1.669 1.442 15,7% 867 721 20,3%
Pré-fabricados 65 62 3,7% 33 33 1,8%
Argamassas 91 78 17,2% 46 39 16,2%
Cal Hidraulica 14 12 15,3% 7 7 10,6%
Cimento-Cola 10 10 3,3% 5 5 12,0%
Betdo Pronto 861 758 13,6% 434 386 12,4%

Nota: Quantidades expurgadas de vendas inter-segmentos

VOLUME DENEGOCIOS DESAGREGAPORSEGMENTOS

g 4,2 252,3

g 51,8 89 93 42

b 1781

§ ,,,,,,,,,,,,,

3

(2w nyr02%)

Cimento e  Betao Pronto Inertes Argamassas Outros 1°S 2019
Clinquer

e @8> (o> > Gao G GeD

Nota: Outros inclui Pré-fabricados e Outros.

Analisando por segmentos, no 12 semestre de 2019, o volume de negdcios do Cimento e Clinquer diminuiu 0,1% face
ao periodo homélogo, tendo reduzido o seu peso relativo no conjunto das operagdes desenvolvidas (70,6% no 12
semestre 2019 vs. 74,0% no periodo homdlogo). Esta diminui¢do resulta de menores quantidades vendidas e da

desvalorizagdo cambial de algumas moedas locais face ao euro.
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Os volumes vendidos de betdo aumentaram 13,6% face ao periodo homdlogo, o que se traduziu num crescimento de
18,6% do Volume de Negdcios.

EBITDA DESAGREGAD®ORSEGMENTOS

24 A5

Milhdes de Euros

T

Cimento e  Betdo Pronto Inertes Argamassas Outros 1°S 2019
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Nota: Outros inclui Pré-fabricados e Outros.

No 12 semestre de 2019, o EBITDA do Cimento e Clinquer registou um crescimento de 26,8% em relagdo ao periodo

homdlogo, tendo atingido 46,0 milhdes de euros. O EBITDA do betdo registou um aumento de 166%, face ao 12 semestre

do ano anterior.

PORTUGAL
Volume de Negécios | EBITDA
S . ! MgEBITDA
3 > 153 0 £
s 1335 > | =
1°5 2018 105 2019 1°5 2018 1°5 2019

Em Portugal, as previsdes mais recentes (junho) da FEPICOP apontam para um acréscimo real de 4,0% da atividade do
sector, com especial relevancia para o crescimento do segmento da construgdo de edificios residenciais (+7,5% em

termos reais), mas também no segmento de edificios ndo residenciais (+2,4%) e um aumento da engenharia civil

(+3,0%).
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O consumo de cimento em Portugal foi marcado por variagées homdlogas mensais positivas no 12 semestre de 2019
face a idéntico periodo do ano anterior, devido ao bom dinamismo de mercado e ao bom tempo registado no periodo.

De acordo com as estimativas, o mercado em 2019 tera crescido cerca de 16% comparativamente ao periodo homdlogo.

O volume de negécios do conjunto das operagbes desenvolvidas em Portugal apresentou um crescimento de 14,6%

comparativamente ao periodo homélogo de 2018, atingindo os 153,0 milhGes de euros.

A unidade de negécio de Cimento em Portugal atingiu um volume de negdécios de 90,0 milhGes de euros, valor acima
do periodo homélogo, em resultado do aumento de vendas no mercado interno, acompanhado de um aumento

modesto do preco médio de venda.

No mercado externo, a existéncia de oferta excedentaria na Europa, Mediterraneo e Africa Ocidental continuou a
provocar um nivel de concorréncia elevado. O volume de negdcios de exportagdo aumentou cerca de 3,6%. Esta
evolugdo deveu-se ao aumento das vendas de cimento em 7%, com um prego superior em 2%, e ao aumento das vendas
de cimento para os terminais em cerca de 15,3%. As vendas de clinquer decresceram 20%, essencialmente devido ao
elevado prego das licengas de CO2 que se verificou ao longo do semestre. O mix mais favoravel de vendas de cimento

vs. clinquer, teve um impacto positivo no volume de negdcios.

Nos restantes segmentos de negdcio com atividade desenvolvida a partir de Portugal (Betdo Pronto, Inertes,
Argamassas e Pré-fabricados), o volume de negdcios acumulado a junho de 2019 ascendeu a 63,0 milhGes de euros, o

que representa um crescimento de 22,5% face ao periodo homélogo.

Este incremento ocorreu em quase todas as dreas dos materiais de construgdo, que sentiram os efeitos positivos de um
maior dinamismo da construgdo. A unidade de negdcio de Betdo registou um crescimento das quantidades vendidas de

19,9%, ndo s6 no mercado portugués mas também influenciado positivamente pelas vendas em Espanha.

O EBITDA do conjunto das atividades em Portugal cresceu 82,9%, cifrando-se em 34,8 milhdes de euros face aos 19,0

milhGes de euros no periodo homdlogo.

A unidade de negdcio de Cimento atingiu um EBITDA de 25,9 milhGes de euros, valor superior ao do periodo homadlogo
em 84,0%. Apesar do acréscimo dos custos variaveis, em resultado da subida dos precos dos combustiveis fosseis e
eletricidade, o aumento do volume de negdcios no mercado interno e a venda de excedentes de licengas de CO2 (que
totalizaram 7,7 milhGes de euros no periodo) permitiram alcancar um EBITDA muito superior ao verificado no 12

semestre de 2018.

As unidades de negdcio de materiais de construg¢do apresentaram um EBITDA de 8,8 milhdes de euros, o que compara

com os 4,9 milhdes de euros acumulados a junho de 2018.

Pagina 20



J Semapa

Apresentacdo dos Resultados do 12 Semestre de 2019

BRASIL
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Estima-se que o mercado de cimento relevante do Brasil tenha crescido 1,4% no 12 semestre de 2019, em niveis

semelhantes aos do periodo homélogo do ano anterior.

O volume de negdcios do conjunto das operagdes atingiu os 40,2 milhdes de euros, o que representou um acréscimo
de 8,1%, apesar da desvalorizagdao cambial do real face ao euro que teve um impacto negativo de cerca de 1,9 milhdes
de euros. Caso nao se tivesse verificado a desvalorizagdo cambial, o volume de negdcios teria sido superior em 5,0

milhGes de euros face ao periodo homdlogo.

O volume de negdcios da unidade de negdcio cimento e clinquer do Brasil registou um acréscimo de 9,5%, devido ao

aumento de quantidades vendidas e de preco, face ao periodo homélogo.

O incremento nas quantidades vendidas foi parcialmente anulado pelos maiores custos de producdo varidveis

(registaram um aumento de 6%), em resultado do aumento dos custos com combustiveis sélidos e matérias-primas.

No 12 semestre, o EBITDA das atividades no Brasil atingiu 8,9 milhGes de euros, o que compara com 3,1 milhGes de
euros no periodo homdlogo. O EBITDA do periodo inclui um ganho de 3,4 milhGes de euros com reembolsos esperados

de impostos sobre as vendas, e um impacto positivo de cerca de 0,9 milhGes de Euros da implementacdo da IFRS16.
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No Libano, o consumo de cimento no 12 semestre de 2019 estima-se ter decrescido 32% face ao periodo homdlogo de

2018, influenciado por um longo periodo de chuvas e por uma tendéncia de descida do mercado devido as condigGes

politicas e econdmicas no pais.

O volume de negdcios do conjunto das operagdes no Libano registou um valor inferior ao periodo homdlogo, tendo
atingido os 30,3 milhdes de euros. Este montante esta influenciado positivamente pela valorizagdo cambial do USD face

ao euro, em cerca de 2,0 milhdes de euros.

As vendas de Cimento decresceram face ao periodo homdlogo, influenciado pela quebra do mercado de cimento. Os
precos de venda mantiveram-se em niveis semelhantes aos do 12 semestre de 2018. O volume de negdcios diminuiu

face ao periodo homadlogo influenciado essencialmente pelo decréscimo das quantidades vendidas.

O volume de negécios de Betao registou uma redugao de 8,8% comparativamente ao periodo homdlogo, atingindo 2,4
milhGes de euros, resultante da descida de 13,9% das quantidades vendidas e de 1% dos pregos. Este decréscimo de
guantidades vendidas deriva da diminuicdo do numero de licengas de construgdo obtidas no pais e do ambiente

concorrencial.

O EBITDA conjunto das operagdes do Libano totalizou 6,9 milhdes de euros, o que representa uma diminuicao de 38,2%,
guando comparado com o periodo homélogo, e é proveniente da unidade de Cimento. Esta evolugdo deve-se sobretudo
a diminuicdo das quantidades vendidas, parcialmente compensada por medidas de contencdo de custos. A

implementagdo da IFRS16 teve um impacto positivo no EBITDA das operacdes no Libano de 0,5 milhdes de euros.
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TUNISIA
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Na Tunisia, estima-se que o mercado interno de cimento tenha decrescido 12% face ao periodo homdlogo. O mercado
de cimento continuou a ser caracterizado por uma concorréncia muito intensa, devido ao excesso de capacidade
instalada. No entanto, em 2019 assistiu-se a um aumento dos prec¢os de venda devido ao aumento generalizado dos

precos de aquisicdao de materiais relevantes na estrutura de custos das produtoras de cimento.

No mercado de exportacdo de cimento, apesar dos constrangimentos na fronteira com a Libia e com a obtencdo de

divisas no mercado financeiro da Libia, foi possivel aumentar as quantidades vendidas de cimento.

O volume de negdcios do conjunto das operagdes desenvolvidas na Tunisia, atingiu cerca de 23,8 milhGes de euros, o
gue se traduziu numa variagdo homologa positiva de 5,4%. Este aumento teria sido de 20% caso nao tivesse havido um

impacto negativo da desvalorizacdo do dinar tunisino face ao euro.

Na unidade de negdcio de Cimento na Tunisia, o volume de negdcios cresceu cerca de 4,7% tendo-se cifrado em 21,2
milhGes de euros. No mercado interno, as quantidades vendidas decresceram cerca de 13,3%. O aumento dos pregos
dos combustiveis e da energia elétrica face ao periodo homdlogo, assim como, o aumento generalizado de precos na

Tunisia, justificaram o incremento de precos pelos produtores de cimento, incluindo a Secil.

Apesar das limitagdes anteriormente referidas no caso das exportagdes, foi possivel aumentar as quantidades vendidas
de cimento, para o mercado libio, permitindo aproveitar a capacidade de produgdo existente. No mix de cimento e
clinquer, as quantidades vendidas decresceram 17,5%, resultando numa diminuicdo de volume de negdcios para o

mercado externo de 11,2%.
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O volume de negécios de Betdo cresceu 12,8% face ao periodo homdlogo, essencialmente devido ao aumento das

guantidades vendidas.

No 19 semestre de 2019, o EBITDA das atividades na Tunisia atingiu 5,1 milhGes de euros, o que representou uma
diminuigdo de 17,7% face ao periodo homoélogo. Este decréscimo é justificado pelo aumento dos custos de produgéo,
sobretudo com combustiveis sélidos, eletricidade e embalagem, compensado parcialmente pela subida dos pregos de

venda. A desvalorizagdo do dinar tunisino face ao euro teve também um impacto negativo de 0,7 milhdes de euros.

ANGOLA E @TROS

No 12 semestre de 2019, o mercado angolano de cimento, de acordo com os dados disponiveis, apresentou uma

variagdo negativa de 16% relativamente ao periodo homadlogo de 2018.

As quantidades de cimento vendidas decresceram 17,4% face as vendas do 12 semestre de 2018, tendo sido vendidas
cerca de 52 mil toneladas. Num contexto de forte inflagdo e de significativa desvalorizagdo do kwanza face ao euro, a
Secil Lobito tem vindo a implementar uma rigorosa politica de precos que lhe permite fazer face ao agravamento dos
custos expressos tanto em moeda local, como os decorrentes das importagGes necessarias. Nestes termos, o prego do
cimento aumentou em cerca de 5% face ao periodo homdlogo, compensando parcialmente o decréscimo das

guantidades vendidas.

Em consequéncia, o volume de negdcios atingiu um total de 5,0 milhdes de euros, valor inferior ao do 12 semestre de
2018, influenciado pela desvalorizagdo cambial, que teve um impacto negativo de 1,9 milhGes de euros no volume de
negocios. O EBITDA acumulado a junho de 2019 foi negativo em 1,1 milhdes de euros, significativamente abaixo do

verificado no periodo homdlogo.

Os custos foram substancialmente afetados pela desvalorizagdo do Kwanza face ao euro. Os custos varidveis subiram
55%, fundamentalmente devido ao aumento do custo de aquisicdo do clinquer no mercado internacional. Os custos
fixos, por sua vez, registaram um decréscimo face ao periodo homdlogo, o que tendo em consideragao a inflagdo em
Angola e a aquisicdo de alguns materiais de conservagdo, cuja indexacdo a taxa de cambio é significativa, é bem

representativo do esforco por parte da unidade para controlar os custos.

A reducdo de volumes vendidos e o aumento dos custos varidaveis foram as causas principais para o decréscimo dos
resultados operacionais face ao 12 semestre de 2018, assim como a reducdo de outros proveitos operacionais obtidos

no periodo homadlogo de 0,8 milhGes de euros.
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2° Trimestre de 202 vs. 2° Trimestre de 2(&

O EBITDA do 29 trimestre de 2019 foi superior ao do periodo homdlogo em cerca de 4,3 milhGes de euros. Este
crescimento deveu-se a variagdo positiva do EBITDA de Portugal e Brasil. Em Portugal, o acréscimo de 6,3 milhGes de
euros é explicado maioritariamente pelo EBITDA do Cimento, em resultado do aumento do mercado interno e pelo

aumento das vendas de CO2 (+2,7 milhdes de euros).

A variagdo positiva nestas duas geografias foi, contudo, afetada pelo decréscimo de performance na Tunisia, Angola e
sobretudo Libano. Neste pais, o decréscimo de 2,3 milhdes de euros deveu-se principalmente a diminui¢dao das
guantidades vendidas, reflexo do decréscimo ocorrido no mercado, compensado parcialmente por medidas de

contengdo de custos.
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EBITDA
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QUADRO RESUMO DE INDADORES FINANCEIROS

IFRS - valores acumulados

- 1°S 2019 1°S 2018 Var. 2°T 2019 2°T 2018 Var.
(milhdes de euros)
Volume de negdécios 13,2 11,1 19,4% 7,3 55 31,6%
EBITDA 2,9 2,5 15,4% 1,7 1,0 68,1%
Margem EBITDA (%) 22,2% 23,0% -0,8 p.p. 23,1% 18,1% 5,0 p.p.
Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade (1,5) (1,5) -2,3% (0,7) (0,7) -0,8%
Provisdes - - - - - -
EBIT 1,4 1,1 33,0% 0,9 0,3 258,7%
Margem EBIT (%) 10,9% 9,8% 1,1 p.p. 12,9% 4,7% 8,2 p.p.
Resultados financeiros liquidos (0,2) (0,2) 29,8% (0,1) (0,1) 31,2%
Resultados antes de impostos 1,3 0,9 50,0% 0,9 0,1 490,9%
Impostos sobre o rendimento (0,1) 0,1 -242,8% (0,2) 0,2 -168,0%
Lucros do periodo 1,2 0,9 25,6% 0,7 0,4 77,3%
Atribuivel aos acionistas da ETSA 1,2 0,9 25,6% 0,7 0,4 77,3%
Atribuivel a interesses néo controlados (INC) - - - - - -
Cash-Flow 2,7 2,4 11,3% 1,4 11 27,2%
30/06/2019 31/12/2018
Capitais proprios (antes de INC) 71,3 70,7
Divida liquidaremunerada 12,1 11,0
Passivos por locagéo (IFRS 16) 0,3 -
Total 12,4 11,0

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

Tal como referido anteriormente, o volume de negdcios da ETSA cifrou-se em cerca de 13,2 milhdes de euros no 12

semestre de 2019, o que representou um aumento de aproximadamente 19,4% relativamente a igual periodo de 2018.
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Esta variacdo resulta cumulativa e essencialmente de (i) um aumento das quantidades vendidas de categoria 3 (gorduras
e farinhas) em cerca de 22,1% face ao 12 semestre do ano anterior, (ii) um aumento do preco médio de venda de farinhas
de categoria 3 (iii) uma diminuicdo do preco médio de venda de gorduras de categoria 3, em cerca de 9,3%; e (iv) uma
diminuigdo de cerca de 4,3% nas prestagdes consolidadas de servigos, essencialmente devido a diminuigdo do servigo

de recolha de animais.

O EBITDA da ETSA totalizou cerca de 2,9 milhGes de euros nos primeiros 6 meses do ano de 2019, o que representou
um crescimento de 15,4% face ao periodo homdlogo de 2018, explicado essencialmente pelo aumento do volume de
negdcios verificado no semestre conforme ja descrito acima. A margem de EBITDA atingiu 22,2%, o que se traduziu

numa variagao negativa de cerca de 0,8 p.p face a margem registada no periodo homdlogo de 2018.

Os resultados financeiros melhoraram em cerca de 29,8% face ao periodo homdlogo do ano anterior, essencialmente

em resultado da redugdo da divida média, apesar da dificuldade no recebimento dos valores faturados ao Estado.

O resultado liquido no final do 12 semestre totalizou 1,2 milhdes de euros.
2° Trimestre de 209 vs. 2° Trimestre de 208

O volume de negdcios da ETSA do 22 Trimestre de 2019 cifrou-se em cerca de 7,3 milhdes de euros, o que representou
um crescimento de aproximadamente 31,6% relativamente a igual periodo de 2018. Este aumento resulta de um
crescimento das vendas em cerca de 61,1%, devido as atuais condi¢des de mercado nos produtos acabados de categoria

3, enquanto que as prestagdes consolidadas de servigos apresentaram um acréscimo de cerca de 1,9%.

No 29 trimestre de 2019 o EBITDA foi de 1,7 milhGes de euros, superior em cerca de 68,1% face ao periodo homdlogo,

explicado essencialmente pelo aumento do volume de negdcios.

VENTURECAPITAL

No final do 12 semestre de 2019, a Semapa, através da sua participada Semapa Next, no ambito da parceria com a norte-
americana Techstars, concluiu o programa intensivo de 13 semanas focado no desenvolvimento e aceleragdo das
solucgdes tecnoldgicas de 10 startups de diferentes pontos do globo. No dia 22 de julho, a Semapa Next e a Techstars
anunciaram a realizagdo do 22 programa de aceleragao de startups que terd o seu inicio em margo de 2020. As verticais
deste programa serdo Industry Tech, Environmental Tech, Smart Transportation e Travel & Leisure para as quais serao

escolhidas 10 startups.

Ainda no exercicio de 2018, a Semapa Next decidiu investir nos fundos de Venture Capital Alter VC e FCR Armilar Venture
Partners TechTransfer Fund. Atualmente, ambos os fundos encontram-se no periodo de investimento, estando a

analisar um pipeline de oportunidades em empresas tecnoldgicas.
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4. PERSPETIVAS-UTURAS

PASTA EPAPEL

A esperada retoma da procura de pastade mercado tem vindo a tardar, condicionada pela evolugdo do desempenho
econdmico global, em particular na China. Depois de uma forte reducdo da procura por parte dos compradores locais,
de um aumento significativo dos stocks junto dos produtores e da queda subsequente dos pregos de pasta, o nivel de
precos na China encontra-se em valores muito baixos, o que podera indiciar a aproximagao de um ponto de inflexdo. As
reducGes de oferta para os proximos meses, por via de reconversdo e de paragens de manutengao e os aumentos de
capacidade de Tissue entre 2019 e 2020 serdo dois dos principais fatores de reequilibrio do mercado de pasta,
nomeadamente de fibra curta. Com alguma retoma da procura e com a auséncia de aumentos da oferta disponivel
significativos até a segunda metade de 2021, é expectavel uma evolugdo moderadamente positiva dos pregos da pasta,

em ambas as fibras, no final do ano de 2019.

Do lado do papel, o 22 trimestre refletiu também a degradagdo das condigdes econdmicas globais e alguma redugdo de
stocks ao longo da cadeia de fornecimento. No entanto, a evolugdo global da procura de papel Uncoated Woodfree, e
em particular do cut-size, continua a apresentar uma grande resiliéncia face a outros tipos de papel de impressado e
escrita e uma forte estabilidade ao nivel de pregos. Os anuncios por parte de varios produtores de fechos e ou
conversdes de capacidade de Uncoated Woodfree ainda por realizar na segunda metade do ano, irdo garantir um

melhor balango de mercado e compensar os novos investimentos em Uncoated previstos.

No negdcio de tissug a procura continua a apresentar taxas de crescimento interessantes, 3,3% em Portugal e 3,7% em
Espanha, ainda que num contexto de novas capacidades a iniciarem produgdo na Peninsula Ibérica. Para a Navigator,
2019 mantém-se um ano de consolidagdo dos investimentos recentemente concretizados, com reflexos ao nivel do
incremento das vendas globais, tendo como objetivo conseguir importantes ganhos de vendas de produto acabado a
medida que a operagdo industrial amadurece e a quota nos mercados alvo se reforga. Adicionalmente, a Navigator tem
também como objetivo uma melhoria da margem em resultado da subida de pregos que foi operada e das economias

de escala associadas ao crescimento do negdcio.

A atividade da Navigator ao longo do 12 semestre de 2019 tem sido condicionada por diversos fatores exdgenos, que
afetaram o crescimento econémico global e que impactaram alguns fatores de producdo. De forma a atenuar estes
impactos, a Navigator tem vindo a trabalhar na sua eficiéncia operacional, dando continuidade ao programa de reducdo
de custos e exceléncia operacional M2, tendo também iniciado em abril o projeto Zero Based Budget, com o objetivo
de definir e implementar um conjunto de iniciativas de redugdo de custos fixos (custos de funcionamento, despesas

gerais e administrativas, e custos com pessoal das dreas nao-industriais), que deverdao materializar-se em 2020.
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QMENTOE OUTROSMATERIAIS DECONSTRUCAO

Em Portugal as expectativas para 2019 s3o positivas. Os indicadores macroecondmicos apontam para um crescimento
embora a um nivel inferior ao registado no ano anterior. A previsdo do Banco de Portugal (Boletim Econdmico, junho

2019) indica um crescimento de 1,7% do PIB em 2019.

Apds um crescimento estimado de 3,5% na produgdo do setor da construgdo em 2018, as previsdes apontam para uma
ligeira aceleragdo do ritmo de produgdo em 2019. As previsGes da Comissdo Europeia (EC- Spring Forecast, maio 2019)

apontam para um aumento da Formacgdo Bruta de Capital Fixo em construgdo de 3,6% em 2019.

No Brasi| para o ano de 2019, é esperado um crescimento de 0,8% (World Economic Outlook Update, FMI julho 2019),
o que faz prever uma melhoria das condigBes. Existe uma forte expectativa em torno do programa de infraestruturas
do Governo e das privatizagGes e que podera dar um forte impulso ao setor da construgdo. Assim, ao longo deste ano
espera-se que o sector da construgdo possa vir a beneficiar desse programa, que serd muito suportado em Parcerias

Publico Privadas.

O SNIC - Sindicato Nacional da Industria do Cimento espera um crescimento de mercado de cimento de cerca de 3%
para 2019, o representara a primeira evolucdo positiva em mais de 4 anos e a existéncia de perspetivas positivas para a
segunda metade do ano. Do ponto de vista interno, a unidade continuard o seu processo de reestruturagdo

organizacional, implanta¢do de projetos de melhoria de eficiéncia operacional e redugdo de custos.

No Libang a procura de cimento devera diminuir em relagdo a 2018. A realizacdo de reformas e o recebimento dos
fundos associados ao programa CEDRE podera permitir uma melhoria na situagdo econdmica do pais, estando contudo
dependentes da realizagdo de reformas econdmicas e financeiras quanto a sustentabilidade das contas publicas. Os
novos impostos implementados no ultimo trimestre de 2017 continuardo a ter um impacto negativo nos resultados das
empresas de cimento no pais. Os desenvolvimentos potenciais nas condi¢cdes do conflito sirio e da situa¢do dos
refugiados sirios no Libano terdo um impacto macroeconémico e de mercado que ndo pode ser totalmente antecipado

nesta fase. Espera-se que o atual ambiente concorrencial desafiante continue no resto do ano.

Na Tunisia o nivel concorrencial devera manter-se intenso, dado o excesso de oferta no pais. No entanto, o aumento
dos pregos de venda que se verificou no final de 2018 e inicio de 2019, permite expectativas positivas quanto a sua
evolugdo ao longo de 2019. A Tunisia atravessa uma dificil situa¢do financeira, a instabilidade social podera aumentar
em resultado das reformas que o governo estd obrigado a implementar. Sdo esperados aumentos dos impostos e taxas

e a continuidade da atual situagdo politico/econdmica.

As perspetivas para Angola(Primeira Revisdo ao Programa de Financiamento Ampliado, FMI junho 2019) sdo de uma
reversdo da tendéncia de recessao verificada em anos anteriores, prevendo-se um crescimento econémico de 0,3%. O

Programa de Estabilizacdo Macroecondmica (PEM), conjuntamente com o Plano de Desenvolvimento Nacional (PDN),
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e mais recentemente, o Programa de Financiamento Ampliado (EEF) assinado entre o Governo Angolano e o FMI, ao
gue se junta a tendéncia de subida do preco de venda do petrdleo nos mercados internacionais, permitem esperar uma
retoma econdmica em 2019, que tera como consequéncia um crescimento do consumo de cimento para o restante do

ano 2019.

AMBIENTE

Tendo em consideragdo o contexto do setor onde a ETSA se insere, perspetiva-se uma melhoria nos resultados do 22
semestre face ao 12 semestre, assente essencialmente no incremento das quantidades vendidas de gordura de

categoria 3 e na entrada em vigor do novo contrato SIRCA a partir de outubro de 2019.

A melhoria sera atenuada, por um lado, pela estabilizagdo da procura das proteinas produzidas na Europa pelo mercado

asiatico e, por outro, pela perspetiva de manutencdo ou ligeira descida da cotagdo das gorduras animais.

O restabelecimento das barreiras alfandegarias a importacdo de biodiesel proveniente da Argentina, em vigor na UE
desde 28 de fevereiro de 2019, potenciou um aumento do preco das matérias-primas para a produgdo de biodiesel
(nomeadamente gorduras) durante o 12 semestre de 2019. A intensidade desse aumento foi, no entanto, inferior a
esperada devido a queda simultdnea das cotag¢des internacionais dos produtos substitutos das gorduras, especialmente
do dleo de palma. A cotagdo dos futuros de éleo de palma indiciam que os pregos desta commodity irdo manter-se
inferiores aos valores historicos, ndo sendo por isso de esperar no 22 semestre uma melhoria das cota¢Oes das gorduras

face ao 12 semestre.

Entre os principais objetivos do grupo ETSA a curto prazo destacam-se (i) o reforco da aposta no alargamento horizontal
dos seus mercados de operacdo fabril e de destino (tendo as exportagdes representado cerca de 59,4% do valor global
de vendas acumuladas a 30 de junho de 2019), (ii) a identificacdo de oportunidades de crescimento vertical, canalizando
os seus investimentos para a continua melhoria da eficiéncia operacional, para a densificagdo dos canais trabalhados e
para a fidelizagdo dos principais centros de recolha, convencionais e alternativos, (iii) o restabelecimento gradual e
progressivo das suas margens comerciais de equilibrio no mercado e (iv) a aposta em inovagdo sustentada e em

investigacdo e desenvolvimento dirigida, para procurar assegurar novas fronteiras de rendibilidade do seu negdcio.

Lisboa, 26 de julho de 2019

A Administragdo
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CALENDARIOFINANCEIRO

Data Evento

31 outubro 208 Divulgacdo dos Resultados do 32 Trimestre de 2019

DEFINICOES

EBITDA = EBIT + Depreciagdes, 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 Demonstragao dos Resultados em formato IFRS
EBITDA UDM = EBITDA dos ultimos doze meses
Cash-Flow = Lucros do periodo + DepreciagGes, amortizacGes e perdas por imparidade + ProvisGes

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

ADVERTENCIA

O presente documento contém afirmagdes 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, condi¢gdes macroeconémicas, mercados
de concessao de crédito, flutuagdes de moeda e alteragdes legislativas ou regulamentares. As afirmagGes 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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