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Resultados Liquidos aumentam 4,3% para 1 milhoes de euros

EBITDA recorrente de 10 milhdes de euros, 4% das vendas

1. Destaques

e Superior performance da Inapa face ao mercado Europeu cujas vendas cairam 11% contra os 6,8% do
Grupo;

e Aumento de 84% das vendas dos negdcios complementares, representando ja 5,5% das vendas totais;

* Aumento de 0,5 p.p. da Margem Bruta (18%), face ao 12 trimestre de 2008 e de 0,3 p.p. face ao ultimo
trimestre de 2008;

e Reducdo de 4,6% dos Custos operacionais numa base pro-forma e de 2% considerando o mesmo
universo societario;

* Manutencao do EBITDA recorrente nos 4% das vendas;

* Redugdo em 23 % dos Custos Financeiros;

e Melhoria do racio Re-EBITDA/Funcdo Financeira de 1,43 vezes para 1,64 vezes;

* Aumento do Resultado Liquido em 4,3% para os 1.026 milhares de euros;

e Reducgdo da divida remunerada liquida em 14 milhGes de euros face a 31 de Dezembro de 2008,

resultado do cash flow gerado (4,4 milhdes de euros) e da melhoria dos niveis dos capitais circulantes
empregues em 9,6 milhdes de euros.
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2. Principais Indicadores

(valores em milhdes de euros)

1T2009 1T2008 A% 472008 A%

Toneladas (000) 236 261 -9,5% 251 -5,9%
Vendas 253,3 271,7 -6,8% 259,4 -2,4%
Margem Bruta (€) 45,7 47,4 -3,5% 45,9 -0,3%
Margem Bruta (%) 18,0% 17,5% 50 b.p. 17,7% 30 b.p.
Custos operacionais 39,3 40,1 -1,9%(*) 39,3 0,1%
Provisdes 1,8 0,6 215,9% 1,4 32,0%
Re-EBITDA 10,0 11,6 -13,9% 11,6 -13,9%
EBIT (€) 8,0 9,6 -16,6% 9,0 -11,2%
EBIT (%) 3,2% 3,5% ’-30 b.p. 3,5% -30 b.p.
Fungdo Financeira 6,1 7,9 -22,5% 8,6 -28,6%
Resultado Liquido 1,026 0,984 4,3% -0,1

(*) pré-forma 4,6%

3. Mensagem do Presidente da Comissao Executiva

A envolvente macroecondmica continuou a deteriorar-se na generalidade das economias europeias durante o primeiro
trimestre de 2009, com a incerteza sobre a dimensao e impacto da crise que atravessamos a conduzir a diminui¢do dos indices
de confianga por parte de consumidores e empresarios, determinando retracgdes significativas ao nivel do consumo e do
investimento.

Simultaneamente, assistimos também a maiores dificuldades de acesso ao crédito por empresas e particulares, ao aumento do
desemprego e dos riscos de deflacdo que poderdo prolongar no tempo o actual cendrio macroeconémico.

O sector europeu de papel viveu um 12 trimestre do ano dificil, com a generalidade dos maiores produtores mundiais, por
forca da redugdo do consumo, a serem obrigados a fazer paragens de producdo ou redugbes de capacidade instalada
adicionais as ja anteriormente previstas, tendo em vista o equilibrio do mercado.

A drea de distribuicdo de papel atravessou igualmente um trimestre com os volumes distribuidos a cairem 14% e o valor das
vendas a diminuir 11%, de acordo com dados da Associagdo Europeia de Distribuidores de Papel (Eugropa).

Neste enquadramento adverso a Inapa foi capaz de melhorar os seus resultados liquidos em 4,4% face ao periodo homdlogo
do ano anterior e, atingindo os 1,026 milhGes de euros. Relativamente ao ultimo trimestre de 2008 verificou-se uma melhoria
de 1,1 milhdes de euros.

Para este desempenho contribuiu o crescimento das vendas dos negdcios complementares em 84%, compensando a queda
dos volumes vendidos de papel, o que a par da reducdo dos custos operacionais e da funcdo financeira, pese embora o
aumento das provisGes para clientes, permitiu a continuac¢do das melhorias que o Grupo tem vindo a evidenciar.
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De referir também o desempenho das nossas ac¢ées que a 15 de Maio, apresentavam ja um volume de transacg¢des a exceder
as 66,8 milhdes de acgdes, equivalente ao free-float da empresa, com uma valorizagdo superior a 26% face ao final do ano de
2008.

O bom desempenho do primeiro trimestre deste ano, obriga-nos a manter uma atenc¢do redobrada no acompanhamento e
avaliagdo da conjuntura econdmica internacional e em particular das evolugbes que possam ocorrer no nosso sector de
actividade de forma a identificarmos oportunidades e ac¢des de ajustamento tidas como necessarias.

4. Analise dos Resultados

4.1 Vendas

As vendas da Inapa cairam 6,8% face a periodo homélogo do ano anterior, desempenho significativamente melhor que o
do mercado europeu que caiu 11% (de acordo com dados da Eugropa).

Para este desempenho contribuiram favoravelmente 3 factores:
e O aumento em 84% das vendas dos negdcios complementares, representando ja 5,5% das vendas totais;

¢ Um ligeiro aumento do pregco médio de venda de papel total, verificando-se aumentos nos papeis revestidos (CWF)
e uma ligeira queda nos papeis ndo revestidos (UWF);

e Melhoria do récio stock/indent para 52%.

Estes factores, permitiram compensar a queda homodloga do volume de vendas de papel em 9,5%, ainda assim
substancialmente inferior a queda verificada pelo mercado (14%).

Com esta evolug¢do o Grupo consolidou a sua posi¢do no mercado europeu de distribuicdo de papel, tendo reforgado a sua
quota de mercado.

Face ao ultimo trimestre (42 trimestre de 2008), as vendas registaram um decréscimo de 5,9% em volume, parcialmente
compensado pelo aumento do preco médio de venda, o que a par do crescimento das vendas dos negocios
complementares, permitiu que as vendas totais da Inapa apresentassem uma redugao de 2,4%.

4.2 Margem Bruta

A margem bruta gerada foi de 18%, um aumento de 0,5 p.p. face ao 12 trimestre de 2008, e de 0,3 p.p. face ao ultimo
trimestre de 2008 atingindo os 45,7 milhdes de euros.

Esta evolugdo da margem bruta, resulta do enfoque colocado na margem em detrimento dos volumes, tendo sido
positivamente influenciada pelo aumento do peso dos negdcios complementares, que representavam 7,2 % da margem
bruta total, bem como pela melhoria do mix de vendas através do enfoque nos produtos de maior valor acrescentado.
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4.3 Custos Operacionais

Os custos operacionais reduziram-se 1,9% (vs 1T2008) atingindo os 39,4 milhdes de euros (numa base pro-forma teriam
caido 4,6%), reflectindo a redugdo dos custos de transporte. Os custos com o pessoal reduziram-se ligeiramente,
permitindo cumprir o objectivo de manter os custos operacionais estaveis em termos reais.

Face ao ultimo trimestre de 2008 os custos operacionais mantiveram-se estaveis em resultado da politica de melhoria de
eficiéncia operacional que vem sendo prosseguida.

4.4 Provisoes

A conjuntura econémica profundamente adversa, a par das restricoes sentidas pelos clientes ao nivel financeiro e de
seguros de crédito, determina critérios de avaliagdo de riscos mais restritivos, desta forma, cumprindo critérios prudenciais
as provisdes aumentaram 1,3 milhGes de euros para os 1,8 milhdes de euros.

4.5 EBITDA recorrente

O EBITDA fixou-se em 4% das vendas, o que corresponde a uma diminuicao de 0,3 p.p. atingindo os 10 milhdes de euros.
Excluindo o aumento de 1,3 milhGes de euros das provisGes, a margem EBITDA recorrente atingiu os 4,4% o que
corresponderia a um aumento de 0,1 p.p..

A evolugdo do EBITDA recorrente para além de reflectir o aumento das provisdes, reflecte também a diminuicdo dos
volumes de venda, parcialmente compensada pelos ganhos de eficiéncia operacional entretanto conseguidos.

4.6 Fungao Financeira

A reducgdo da divida liquida remunerada em 12 milhGes euros face ao 12 trimestre de 2008 (14 milhdes de euros vs 31 de
Dezembro de 2008), a par da significativa descida das taxas de juro, permitiram uma redugdo de 22,5% dos custos
financeiros.

A reducdo da divida remunerada liquida foi alcancada através da geragdo de cash flow (4,4 milhGes de euros), mas também
pela melhoria dos niveis dos capitais circulantes empregues em 9,6 milhdes de euros.

A cobertura dos encargos financeiros pelo EBITDA recorrente subiu de 1,43 vezes no 12 trimestre de 2008 para 1,64 vezes
no 19 trimestre de 2009.

4.7 Resultados Liquidos

O resultado liquido do exercicio melhorou 4,3% face ao 12 trimestre de 2008 fixando-se em 1,026 milhGes de euros (984 mil
euros em periodo homodlogo de 2008), como resultado dos ganhos de eficiéncia operacional conseguidos e pela redugdo
dos custos financeiros, pese embora a reducdo dos volumes transaccionados e o aumento das provisdes.
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5. Perspectivas

No futuro préximo antevé-se a manutengdo da presente envolvente macroeconémica, com o consumo e o investimento de
familias e empresas a permanecer a niveis baixos.

Ndo é de prever o aumento dos volumes de papel transaccionados, sendo que os niveis de venda se situardo seguramente em
patamares inferiores ao periodo homdlogo do ano anterior. Ao nivel dos pregos e como resultado das previsiveis novas paragens
de producgdo e encerramentos adicionais de capacidade, dever-se-do0 manter estaveis ou até com algum aumento nos papéis
revestidos e sobre pressdo ao nivel dos papéis ndo revestidos.

O aumento da contribui¢do dos negdcios complementares, a par da melhoria da performance operacional e da gestdo dos
capitais afectos devera permitir manter a melhoria do desempenho ja verificado no decorrer do 12 trimestre.

Lisboa, 18 de Maio de 2009
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