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1. DESEMPENHO DO 2°TRIMESTRE DE 2022 E 1° SEMESTRE DE 2022

A primeira metade do ano de 2022 fica marcada pela invasdo russa da Ucrania. A rapida
mudanca do quadro macroecondmico e geopolitico europeu decorrente aumentou a incerteza
e inseguranca em termos globais. Assistimos assim a um agravamento generalizado dos custos
da energia, da logistica e das matérias-primas, custos que ja se encontravam em niveis
historicamente altos no inicio do ano.

Neste enquadramento, a Navigator atuou rapidamente, aumentando a produtividade dos seus
ativos industriais e potenciando a eficiéncia no consumo de matérias-primas e subsidiarias,
moderou o aumento dos custos varidveis via contencdo dos consumos especificos,
nomeadamente na produgdo de pasta, e continuou o esforco de contengdo de custos fixos,
que tiveram um acréscimo muito moderado. A valorizagdo do dolar neste periodo penalizou as
importacoes, mas refletiu-se também nos precos médios, com impacto positivo nos resultados
da Companhia.

Importa realcar a grande agilidade e conhecimento de negdcio de todas as equipas da
Navigator, que com sucesso anteciparam o forte aumento de custos, pelo que, através de uma
politica responsavel de ajustamento de precos e uma estratégia de diferenciacdo eficaz,
alicercada no reforgo das vendas de produtos premium e de marcas proprias de prestigio e
reputacdo internacional, conseguiram compensar de forma decisiva o aumento de custos
verificado.

Estes fatores diferenciadores da Navigator suportam o bom desempenho da Companhia neste
contexto de mercado de forte incerteza.

Analise do 2°Trimestre 2022 vs. 1° Trimestre 2022 e vs. 2° Trimestre 2021

e A dinamica do mercado de papel no 2° trimestre foi condicionada pelo prolongar da guerra
na Europa e consequente aumento de incerteza e receios de disrupgdo nas varias cadeias
de abastecimento a montante e a jusante da nossa atividade;

e Por outro lado, no 2° trimestre ainda se sentiram os efeitos da greve que se prolongou
durante os primeiros quatro meses do ano no Norte da Europa, com impacto em todos os
papéis de impressdo e escrita, e na limitagdo da oferta disponivel de pasta para mercado.
Adicionalmente, mantiveram-se os constrangimentos logisticos, que ja se faziam sentir
desde ha mais de um ano, bem como prosseguiu o encerramento e conversao expressiva
de capacidade, nomeadamente em concorrentes escandinavos. Estes fatores
condicionaram significativamente o volume da oferta disponivel na Europa e permitiram
uma evolugdo favoravel dos precos internacionais;

e 0O 20 trimestre foi novamente marcado por um forte crescimento dos pregos da pasta com
o indice de referéncia a aumentar 22% em USD e 38% em Euros em relagdo ao preco
meédio do 2° trimestre de 2021 e a aumentar 9% em USD e 15% em Euros em relagdo ao
10 trimestre de 2022;

e Condicionado pelo indice de pregos da pasta, pelo aumento generalizado do custo da
energia, logistica e matérias-primas, e ainda por um balango-oferta procura muito
desequilibrado, o indice de precos do papel na Europa registou também um forte
crescimento no 2° trimestre de 2022, tanto em comparagdo com o prego médio do 2°
trimestre de 2021 (+46%), como face ao prego médio do trimestre anterior (+15%);

e O volume de vendas de papel no trimestre foi de 407 mil toneladas, um aumento de perto
de 25% face ao 19 trimestre e 12% face ao 2° trimestre de 2021. De referir que no 1°
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trimestre o volume de vendas foi mais contido, pela necessidade de reposicao de stocks e
por dificuldades logisticas;

O volume de vendas de pasta foi de 72 mil toneladas, ficando 7% abaixo do 1° trimestre
e 2% abaixo do 20 trimestre de 2021, dada também a necessidade de reposicdo de stocks
de pasta e maior integragao em papel;

O volume de vendas de Tissue foi de cerca de 25 mil toneladas, diminuindo 4% em relacao
ao trimestre anterior e 1% face ao trimestre homdlogo;

O volume de produgdo aumentou significativamente face ao periodo homdlogo, no
segmento de pasta 7%, no segmento de papel 10%, e 3% no segmento de energia, o que
potenciou aumentos de eficiéncia no uso de algumas matérias-primas;

Nova emissdo de financiamento sustentavel, no montante de € 150 milhGes e maturidade
em 2028, ao abrigo de Sustainability-Linked Bonds Framework. Em simultdneo, foi
reembolsado antecipadamente um financiamento no mesmo montante, com maturidade
em 2023. As condigbes da nova emissdo estdo indexadas a trés indicadores ESG ja
presentes na Agenda de Sustentabilidade da Empresa e, por sua vez, alinhados com os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nages Unidas.

A Navigator e a empresa alemd P2X Europe celebraram um acordo de principio para a
criagdo de uma joint venture — a P2X Portugal - para desenvolver uma unidade industrial
de ultima geracgdo para produzir, em larga escala, combustiveis ndo fosseis para o setor
da aviagdo, também conhecidos como e-SAFs (e-Sustainable Aviation Fuels) - jet-fuel
(querosene) sintético, neutro em carbono, produzido a partir de hidrogénio verde e CO2
biogénico.

Analise do 1°Semestre 2022 vs. 1°Semestre 2021

O volume de negdcios totalizou € 1.142 milhdes, impulsionado pela evolugdo favoravel de
precos, um crescimento de 60% face ao periodo homélogo; saliente-se que 94% das
vendas de UWF foram efetuadas em mercado externo; nao obstante, as vendas no
mercado nacional aumentaram em cerca de 13% em resposta a escassez de papel que se
fez sentir no pais ao longo de todo o semestre;

A Empresa atingiu um EBITDA de € 345 milhdes e uma margem sobre vendas de 30% (+
9 p.p. face ao periodo homdlogo), beneficiando do esforco de melhoria de eficiéncia e
consumos, e evolucdo muito favoravel dos precos de venda estabelecidos nos mercados
internacionais;

Os resultados liquidos do semestre totalizaram € 161,9 milhdes comparando com €64,4
milhOes registados no 1° semestre de 2021;

O endividamento liquido registou uma reducdo relevante face ao final de 2021, apesar do
pagamento de € 100 milhdes de dividendos verificado no 1° semestre, melhorando o racio
de Net Debt / EBITDA para 0,95x;
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2. SINTESE DOS PRINCIPAIS INDICADORES

1° Semestre 1° Semestre Variacdo ®

Milh&es de euros 2022 2021 10S 22/1°S 21
Vendas Totais 1.142,1 714,7 59,8%
EBITDA 344,6 150,5 129,0%
Resultados Operacionais (EBIT) 272,9 90,7 201,0%
Resultados Financeiros -45,1 -10,1 -345,1%
Resultado Liquido 161,9 64,4 151,3%
Cash Flow Exploragao 233,5 124,2 109,3
Cash Flow Livre ¥ 174,2 121,5 52,7
Investimentos 34,3 32,8 1,5
Divida Liquida Remunerada ® 520,6 658,1 -137,4
EBITDA/Vendas 30,2% 21,1% 9,1 pp
ROS 14,2% 9,0% 5,2 pp
ROCE ¥ 32,1% 10,8% 21,3 pp
ROE ©® 28,3% 12,8% 15,6 pp
Autonomia Financeira 44,2% 40,9% 3,3 pp
Divida Liquida Remunerada /EBITDA ®) 0,95 2,22 -1,28
20T 1°T Variagdo ® 207 Variagdo ®
Milhdes de euros 2022 2022 20T 22/1°T 22 2021 20T 22/2°T 21
Vendas Totais 649,8 492,2 32,0% 373,9 73,8%
EBITDA ) 223,0 121,6 83,4% 79,9 179,1%
Resultados Operacionais (EBIT) 183,6 89,4 105,4% 50,6 262,7%
Resultados Financeiros -40,4 -4,7 758,3% -0,4 10135,5%
Resultado Liquido 111,3 50,6 119,9% 40,9 172,0%
Cash Flow Exploragdo 150,7 82,8 67,9 70,2 80,5
Cash Flow Livre @ 97,3 77,0 20,3 65,1 32,2
Investimentos 19,6 14,7 4,9 12,7 6,9
Divida Liquida Remunerada 520,6 517,9 2,7 658,1 - 137,4
EBITDA/Vendas (%) 34,3% 24,7% 9,6 pp 21,4% 12,9 pp
ROS 17,1% 10,3% 6,8 pp 10,9% 6,2 pp
ROCE ¥ 43,2% 22,1% 21,1 pp 12,1% 31,1 pp
ROE 39,0% 19,1% 19,9 pp 16,2% 22,8 pp
Autonomia Financeira 44,2% 40,6% 3,5 pp 40,9% 3,3 pp
Divida Liquida Remunerada /EBITDA ® ) 0,95 1,28 -0,33 2,22 -0,95
1. Resultados operacionais + amortizagdes + provisdes;
2. Variacdo divida liquida + dividendos + compra de agGes proprias
3. Passivos remunerados - disponibilidades (ndo inclui o efeito do IFRS 16)
4. ROCE = Resultados operacionais anualizados / Média do Capital empregue (N+(N-1))/2
5. ROE= Resultados liquidos anualizados / Média dos Capitais Proprios (N+(N-1))/2
6. (Passivos remunerados - disponibilidades) / EBITDA correspondente aos Ultimos 12 meses;
7. Impacto IFRS 16: Net Debt / EBITDA a 30/06/2022 de 1,44; Net Debt / EBITDA reexpresso a
30/06/2021: 2,40;
8. Variagao de valores ndo arredondados

3. ANALISE DE RESULTADOS

No primeiro semestre de 2022, a The Navigator Company registou um volume de negdcios de
€ 1.142 milhdes, tendo as vendas de papel representado cerca de 71% do volume de negdcios

(vs. 70%), as vendas de pasta 10% (vs. 11%), as vendas de tissue 8% (vs. 10%) e as vendas
de energia 11% (vs. 9%).
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Precos da pasta em maximos histéricos

O indice de referéncia de pasta de fibra curta (hardwood) na Europa - PIX BHKP em euros -
apresentava no final de junho um aumento de 25% em relagdo ao inicio do ano, para 1.260
€/t, com uma variacdo de cerca de 47% nos precos médios do 1° semestre 2022 vs. 1°
semestre 2021. De referir também que o aumento do preco da pasta foi mais expressivo em
euros do que em ddlares dada a apreciacdo vincada do ddlar face ao euro ao longo do
semestre. O indice de referéncia na China para a pasta hardwood registou um aumento de
46% entre o principio do ano e o final de junho, para 842 USD/t, valor historicamente elevado,
em linha com os maximos registados em 2010.

O setor da Pasta esta a viver um momento Unico a nivel global com os precos a atingir valores
sem precedentes em todo o Mundo. O desequilibrio muito forte, ainda que temporario, entre
Procura e Oferta no mercado da Pasta continua a impulsionar o nivel de precos.

Diferentes fatores estdo a contribuir para o desequilibrio atual: no Norte da Europa, a greve
gue se prolongou durante os primeiros quatro meses do ano retirou mais de meio milhdo de
toneladas de pasta ao mercado, com impacto ainda no 2° trimestre; a concentragdao de
paragens de manutengao anuais globais no 1° semestre; atraso no arranque de novos
investimentos em pasta na LatAm; a invasdo da Ucrania pela Russia e consequente embargo
das importagGes de madeira provindas deste pais diminuiu drasticamente a disponibilidade de
madeira de bétula no Norte da Europa (estima-se que afete cerca de 1 milhdo de toneladas de
producdo anual deste tipo de pasta); a interrupgdo de abastecimento de quimicos necessarios
ao fabrico de pasta e a quebra de servigos logisticos criaram constrangimentos operacionais a
producdo de pasta de mercado na Russia, restringindo o fornecimento ao mercado chinés, o
seu principal destino. No final do semestre os niveis de stocks de pasta encontram-se
equilibrados ou baixos ao longo da cadeia de valor. Os produtores de papel mundiais mantém
stocks equilibrados e em linha com o histérico enquanto os compradores/utilizadores de pasta
na Europa se debatem com niveis baixos de stocks, inferiores ao periodo homodlogo.

Por outro lado, os constrangimentos logisticos penalizaram também a oferta disponivel de
pasta no mercado, tendo provocado aumentos relevantes no tempo de transito e numerosos
atrasos nas entregas por falta de meios e congestionamentos dos portos.

A Navigator iniciou o ano de 2022 com um nivel de stocks de pasta relativamente baixo, o
gue, a par com uma significativa maior integragao em papel, restringiu a quantidade de pasta
disponivel para venda no periodo. As vendas situaram-se assim em 150 mil toneladas, o que
reflete uma reducao de 1,6% face ao periodo homdlogo. A subida de precos de pasta verificada
nos ultimos 12 meses permitiu compensar o decréscimo de volumes face ao periodo homadlogo
com o volume de negécios a refletir uma variacdo positiva de 45%.

Dinamica do mercado de papel condicionada pela reducdao da capacidade na Europa
e Estados Unidos e pela redugdo da oferta disponivel nos mercados do Médio Oriente
e Africa

A procura global de papéis de impressdo e escrita diminuiu 1,4% (YTD maio), tendo o papel
UWF registado uma quebra de 0,5% e os papéis coated um crescimento de 1,6%; ja os papéis
com fibra obtida por via mecanica registaram uma queda de 7,4%.

Nos Estados Unidos verificou-se, contrariamente ao que tem sido habitual, um crescimento na
procura de papel UWF nos primeiros 5 meses de 2022 de 3% e nas restantes regides mundiais
uma ligeira queda de 0,2% (YTD maio).
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Na Europa, a procura aparente de papel UWF durante o semestre teve uma evolugao negativa
de 5,8%. Esta quebra na procura aparente resulta do modelo de célculo (baseado em entregas
dos produtores), reflete uma procura latente ndo satisfeita, que se traduziu em redugdes de
stocks na cadeia ao longo dos primeiros meses do ano e de aumentos expressivos nas carteiras
de encomendas dos produtores.

A indUstria dos papéis de impressdo e escrita vive assim, a nivel global, um momento Unico.

O receio de aumento expressivo da reducdo da procura de papéis UWF pds-pandemia veio
acelerar decisdes de fecho e reconversdo de fabricas na Europa e EUA, as quais, associadas
as dificuldades logisticas, reduziram de forma significativa a oferta, particularmente nestas
regioes.

No entanto, a procura pos-pandemia revelou-se mais sélida do que o esperado, pelo que as
fabricas que ndo foram afetadas por essas decisGes se encontram a laborar a plena capacidade
e com carteiras de encomendas historicamente elevadas.

De facto, na Europa assistimos a uma reducdo muito expressiva de capacidade (-12% YoY,
sobretudo no seguimento do fecho de uma fabrica na Escandinavia no final do 3°T 2021 e da
conversdo para packaging de uma fabrica em Franca no 1° trimestre), a que acresceu a greve
no Norte da Europa, que se prolongou até abril e cujo impacto ainda se fez sentir no 2°
trimestre. Acresce a restrigdo do volume de importacdo, que registou niveis abaixo do normal,
em resultado das atuais dificuldades logisticas.

Estas dificuldades logisticas que se fazem sentir desde ha cerca de um ano, muito em resultado
da pandemia, tém impactado a indUstria, pela reducdo do nimero de navios e de contentores,
congestionamento nos portos, falta de motoristas e dessincronizagdo entre modais logisticos.
Mais recentemente, o aumento dos combustiveis fez disparar os custos logisticos para niveis
historicamente altos, aumentou os prazos de entrega, e reduziu de forma expressiva a oferta
de meios. Como consequéncia, os fluxos intercontinentais de papel reduziram-se de forma
expressiva — 0 que se sentiu com particular acuidade na Europa, EUA, América Latina, Norte
de Africa e Médio Oriente.

Consequentemente, durante o primeiro semestre verificou-se uma escassez de oferta
papeleira na Europa, que nao foi exclusiva ao papel UWF. A maioria dos papéis graficos, alvo
de reducbes relevantes de capacidade nos ultimos 3 anos e também em resultado da greve
supramencionada, experienciou igualmente uma situagdao de sub-oferta no primeiro semestre.
Este desequilibrio, a par com o aumento significativo de custos de producdo (transversal a
fibra, quimicos, energia, materiais de embalagem) e logistica (via aumento de custos e
escassez de meios), contribuiu para que se verificasse um aumento generalizado de precos
dos varios papéis.

Em 2022 verificou-se um aumento das taxas de utilizagdo da capacidade produtiva em relagao
a 2021. Na Europa, isto aconteceu em praticamente todas as grades de papel e nos EUA
verificou-se de forma generalizada. No caso especifico dos papéis finos ndo revestidos, as
taxas de utilizagdo no primeiro semestre superaram os 90%, quer na Europa, quer nos EUA.

O indice de referéncia para o papel de escritério na Europa no final de junho situava-se em
1.237 € /t, uma evolugdo positiva face ao inicio do ano (976 €/t). De realcar mais uma vez o
esforco da Navigator na implementagdo de uma politica de pregos responsavel que permitisse,
contudo, proteger margens, antecipando os impactos do aumento continuado de custos.

Neste enquadramento, a Navigator mantém uma carteira de encomendas historicamente alta,
reflexo da forte quebra de oferta disponivel nas principais regides onde opera. Na Europa,
podera haver espaco para novas redugdes de capacidade no seguimento de decisGes
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estratégicas e/ou devido a problemas de rentabilidade dado o forte aumento de custos
variaveis que tem assolado o setor.

As vendas de UWF da Navigator totalizaram 734 mil toneladas no semestre, um aumento de
4,8% face ao periodo homédlogo, denotando um esforgo significativo da Companhia em servir
as necessidades crescentes dos seus clientes, num enquadramento de constrangimentos da
oferta disponivel e marcado por graves restricdes logisticas. O valor das vendas foi
impulsionado pela subida generalizada de precos a nivel internacional, que a Navigator
acompanhou, evidenciando assim um crescimento de cerca de 61% face ao periodo homdlogo.
De referir que 94% das vendas de UWF foram efetuadas em mercado externo. O mercado
interno, embora representando apenas 6%, registou um crescimento em relagdo ao periodo
homologo, dada a forte escassez que se tem feito sentir, mas no qual a subida de precos foi
propositadamente mais contida. Foi também possivel ao longo do 1° semestre enriquecer o
mix de produtos da Navigator, atingindo niveis maximos de vendas de produtos premium e
marcas de fabrica.

Na sequéncia do aumento do influxo de encomendas, a par de restricées de oferta, assim como
dos expressivos aumentos dos fretes maritimos, o aumento de precos, face ao periodo
homologo, verificado em mercados fora da Europa foi cerca de dois tercos superior ao dos
mercados europeus. Por outro lado, na Peninsula Ibérica, os precos subiram muito menos do
que no resto da Europa, sendo hoje Portugal um dos paises do Mundo com mais baixo preco
de papel.

From Fossil to Forest — aposta na sustentabilidade e inovacao através do packaging

A aposta no segmento de packaging continua a consolidar-se e a producdo e dindmica de
vendas mantém-se como planeado.

As maquinas PM1 e PM3 da fabrica de SetlUbal asseguram a oferta em regime de flexibilidade
e complementaridade de produtos a nivel das gamas de gramagem disponibilizadas por cada
uma delas.

A PM1 esta ja totalmente dedicada a produtos packaging (branco e castanho), mas nao perdeu
a capacidade de fazer papel UWF sempre e quando necessario. No primeiro semestre foram
atingidas vendas de € 51 milhdes para o setor de embalagem, aproximadamente a faturacao
de todo o ano de 2021, servindo indUstrias transformadoras de sacos, embalagens flexiveis e
cartdo canelado, neste Ultimo sobretudo em nichos de maior valor acrescentado (por exemplo,
as caixas para uso na area alimentar, ou embalagens, nas quais a impressdo e a certificacdo
de garantia de contacto alimentar, que a fibra reciclada ndo proporciona, sao valorizados).

As vendas refletem também as condicdes atuais favoraveis da procura, a grande aceitagao dos
produtos da Navigator e o esforco de desenvolvimento da base de clientes e de produtos
inovadores, dedicados a aplicagdes e nichos de maior valor acrescentado.

De destacar que a iniciativa From Fossil to Forest — Produtos de Embalagem Sustentaveis para
Substituicdo do Plastico Fdssil, liderada pela Navigator Paper Setubal, foi uma das Agendas
Verdes aprovadas pela Comissao de Coordenacao das Agendas (CCA) do Plano de Recuperagao
e Resiliéncia (PRR), apresentadas no ambito da Componente 5 - Capitalizacdo e Inovacao
Empresarial.

Centrados na substituicdo do plastico de uso Unico de origem fdssil por produtos de base
renovavel, biodegradaveis, reciclaveis e neutros em carbono, os projetos contemplados nesta
Agenda incluem desde a inovadora pasta castanha de alto rendimento (HYKEP) feita a base
de eucalipto Globulus, até a solugbes inovadoras de embalagem, designadamente com
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propriedades barreira a oxigénio, liquidos e gorduras, que potenciem a sua utilizagdo nas mais
exigentes aplicages na area alimentar. Com base nestas barreiras funcionais, estd também
prevista a producdo de celulose moldada para a substituicdo de plasticos de uso Unico e o
desenvolvimento de materiais compdsitos.

Permitindo a diminuicdo do uso e da incineragdo de plastico de origem fdssil, um dos efeitos
positivos desta substituigdo € desde logo a reducdo de emissdes de carbono, contribuindo para
os objetivos de descarbonizacdo do Pais.

No total, a Agenda From Fossil to Forest devera resultar na geragdo de 17 novos produtos de
elevado valor acrescentado. Além de valorizar a floresta portuguesa, este novo portefdlio
contribuird decisivamente para o reforco da capacidade nacional nas areas da Investigacdo,
Desenvolvimento e Inovacao (I&D&I), gerando ainda efeitos positivos na balanca comercial.

Outra das importantes valéncias desta Agenda € a criacdo e valorizagdo de emprego
especializado, prevendo 102 novos postos de trabalho, dos quais 49 altamente qualificados.

Ao incluir 27 parceiros nacionais, entre os quais 16 empresas, o consoércio estabelecido para
esta iniciativa promove um efeito econdmico multiplicador e tem ainda o mérito de disseminar
conhecimento, designadamente através do envolvimento de 11 Entidades Ndo Empresariais
do Sistema de Investigacdo e Inovagao (ENESII).

Negocio de tissue mantém o bom desempenho

A subida acentuada ao longo do semestre dos varios fatores de custos (energia, logistica e
commodities, em particular do preco dos quimicos, e da pasta), colocou uma grande pressao
na margem dos produtores de tissue, tendo um numero alargado anunciado aumentos de
preco. Neste contexto adverso, a Navigator acompanhou a subida de pregos praticada no setor,
mitigando os efeitos da inflagdo de custos. Nao obstante os aumentos de pregos, a margem
do negécio de Tissue sofreu uma reducao quando comparada com o periodo homélogo.

De referir que, para além de uma politica de precgos responsavel, a Navigator continua a adotar,
também nesta sua area de atividade, uma gestdo prudente dos seus custos variaveis e fixos
para contrabalangar os impactos negativos do aumento de custos.

O volume de vendas de tissue atingiu cerca de 51 mil toneladas, uma redugao de perto de 2%
face ao periodo homdlogo. A quebra homdloga deve-se essencialmente a desaceleragdo da
venda de bobines para transformadores ndo integrados, tendo o produto acabado registado
um crescimento de 3%. Este crescimento foi sustentado sobretudo no segmento Consumer,
com o crescimento das exportacbes, mas também no segmento Away from Home, com a
progressiva retoma do turismo a dinamizar o canal Horeca. A evolugdo de pregos impulsionou
o valor das vendas, evidenciando assim um crescimento de cerca de 29% face ao primeiro
semestre de 2021.

O trabalho realizado no desenvolvimento de negdécio com produtos inovadores intensificou-se
através da promogdo da venda em novos clientes de produtos como o Amoos Air Sense™ - a
primeira gama de papel higiénico com perfume de longa duragdo ou o Amoos Naturally Soft™,
produto com a cor natural da madeira e livre de quimicos branqueadores.

De destacar que o papel produzido pela Navigator é sustentavel, ambientalmente responsavel
e biodegradavel, obtido a partir de um recurso natural renovavel, plantado especificamente
para este fim e feito com fibra virgem de eucalipto certificada de acordo com o FSC® (Forest
Stewardship Council) e pelo PEFC™ (Programme for the Endorsement of Forest Certification
schemes), reconhecimento de que a gestao dos espacos florestais é feita de forma responsavel
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do ponto de vista ambiental, econémico e social, e obedecendo a critérios rigorosos e
internacionalmente reconhecidos.

Producdo de Energia Elétrica de 900 GWh no primeiro semestre

As centrais de cogeragdo renovaveis do grupo estdo desde janeiro do corrente ano a vender a
eletricidade produzida a precos de mercado, em detrimento da tarifa de venda regulada, nos
termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 4.2 -B do Decreto-Lei n.° 23/2010, de 25 de margo, na
sua redacgao atual.

No primeiro semestre de 2022, a venda de energia elétrica de todos os ativos de energia do
grupo totalizou aproximadamente € 132 milhdes o que representa um aumento de 105% face
ao periodo homologo. A contribuir para o aumento significativo destes resultados esta o facto
do preco spot do mercado ibérico de eletricidade (OMIE), que serve de referéncia a venda, ter
registado um valor médio elevado no semestre, aproximadamente 206 €/MWh. A venda a
precos de mercado permitiu compensar em parte a subida de pregos de compra de energia
elétrica na componente ndo fixada para o periodo, as compras de gas natural, fuel e biomassa.

Destaque ainda para o bom desempenho das duas centrais termoelétricas a biomassa do
grupo, cuja venda totalizou no semestre cerca de € 11,4 milhGes, o que representa um
aumento de 15% face ao periodo homdélogo.

4. DADOS OPERACIONAIS

1°S 2021 1°S 2022 1°S 21/ 1°S 22

Producdo de BEKP 717,3 768,7 7,2%
Pasta
FOEX - BHKP Euros/ton 752 1.105 47,1%
FOEX - BHKP USD/ton 905 1.205 33,2%
1°S 2021 1°0S 2022 10S 21/ 1°S 22
Papel Producéo de UWF 742,8 813,7 9,5%
FOEX - A4-Bcopy Euros/ton 814 1.117 37,2%
. 1°S 2021 1°S 2022 1°S 21/ 1°S 22
Tissue
Producgao de bobines 58,0 57,4 -1,0%
1°S 2021 1°S 2022 10S 21/ 1°S 22
Energia

Producio (GWh)* 872,9 900,0 3,1%

* produgdo liquida
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EBITDA: Foco na eficiéncia das operacoes e evolucdo favoravel de precos
compensam o forte aumento de custos e permitem registar EBITDA de € 345 milhdes

Ao longo do semestre verificou-se um aumento de mais de 30% dos custos de producao
quando comparados com o periodo homodlogo, penalizados essencialmente pelo aumento de
custo da madeira, por via do mix de abastecimento, e também pelo aumento do custo das
fibras externas, da energia e dos quimicos. De realgar que, embora com uma maior
percentagem de madeira extra-ibérica, o esforco e conhecimento das equipas industriais
permitiu manter o consumo especifico ao nivel do periodo homdlogo.

Verificou-se também um agravamento significativo dos custos de logistica, com um aumento
de perto de 50% face ao periodo homologo; os constrangimentos logisticos mantém-se e estao
a afetar de forma transversal a economia.

O aumento de custos com pessoal em € 19 milhdes resulta em boa medida do bom
desempenho da Navigator neste semestre, o que permitira elevar a distribuicdo de prémios
aos colaboradores para, em média, dois salarios extra e reforcar o programa de
rejuvenescimento para perto de 50 colaboradores. Os custos fixos totais acabaram por situar-
se 20% acima dos custos fixos do periodo homdlogo, valor essencialmente explicado pela
rubrica de custos com pessoal, pela referida razao, e pelo aumento de custos de funcionamento
inerentes ao aumento de atividade pds-pandemia.

De destacar o sucesso do processo negocial, fruto do trabalho conjunto entre as Organizagdes
Sindicais representativas dos trabalhadores do segmento de pasta e papel ao servico da
empresa e os elementos representativos da Administragdo da Navigator, que culminou num
acordo histdrico por um periodo de dois anos, que assegurara a paz social na Companhia, até
ao final de 2023, reforcando a meritocracia e consequentemente a componente variavel dos
saladrios, com a introducdo em 2022 de um prémio de produtividade que podera ascender a
um saldrio extra, complementar ao bénus anual.

Neste enquadramento, os esforcos de aumento de produtividade e eficiéncia, bem como a
conjuntura internacional favoravel de evolugdo de pregos, compensaram o forte aumento do
custo dos fatores de produgdo e permitiram atingir um EBITDA de € 345 milhdes no semestre.
A margem EBITDA / Vendas foi de 30% (+9,1 p.p. face ao periodo homodlogo). De realgar o
impacto positivo liquido da taxa de cdmbio no EBITDA, de cerca de € 26 milhGes, com um
EUR/USD médio do semestre de 1,09 que compara com 1,21 do periodo homologo.

Custos nao recorrentes impactam resultados financeiros em € 34 milhoes,

Os resultados financeiros situaram-se em € -45,1 milhdes (vs. € -10,1 milhdes), um
agravamento de perto de € 35 milhdes, essencialmente explicado pelos impactos nao
recorrentes, nomeadamente € 30,4 milhdes relativos a diferencas de cambio acumuladas
desfavoraveis diretamente associadas ao reembolso do empréstimo (suprimentos) de longo
prazo concedido a subsidiaria Portucel Mogambique. Sem os impactos ndo recorrentes, os
resultados financeiros seriam de € 11,1 milhdes de euros.

Verificou-se no periodo uma melhoria ao nivel dos custos das operacdes de financiamento (€
0,8 milhdes) nas suas varias componentes (juros suportados, comissdoes de empréstimos e
instrumentos de cobertura taxa de juro) em resultado da forte redugdo do volume de divida
remunerada face ao periodo homdlogo, e também uma melhoria nos resultados cambiais e
outros derivados financeiros (€ 1 milhao). Por outro lado, verificou-se uma variagao negativa
nos juros compensatoérios (€ 1,8 milhGes), provenientes de decisGes favoraveis de tribunais
fiscais observadas em 2021.
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Geracao de Cash Flow Livre no 1° semestre de € 174 milhdes

A geracdo de cash flow livre, €174 milhdes, reflete as circunstancias muito favoraveis de
desempenho operacional, em particular no que se refere a vendas e pregos.

Verificou-se um aumento moderado do valor investido em fundo de maneio, decorrente do
incremento do volume de negdcios: os valores dos acréscimos de inventarios e de clientes
estdo em linha com o movimento de forte expansdo da atividade. A tendéncia de aumento do
fundo de maneio foi, ainda assim, contida pela prossecucdao de uma politica de gestdo de
fornecedores que vai favorecendo a geracdo de liquidez. Na implementacdo desta politica, foi
reforcada a preocupagdo de garantir a disponibilizagdo de solugdes de suporte a liquidez dos
NOSS0S parceiros.

Distribuicdao de € 100 milhdes de dividendos e reducdao do endividamento liquido para
€ 521 milhoes

O endividamento liquido registou uma reducdo relevante face ao final de 2021, apesar do
pagamento de € 100 milhdes de dividendos verificado no 1° semestre. Suportado pela
melhoria da performance operacional, o racio Net Debt/EBITDA, de 0,95, exibe uma trajetdria
descendente, o que consolida o perfil de robustez financeira exibido pelo Grupo ao longo dos
ultimos anos.

No final de junho a Navigator emitiu um empréstimo obrigacionista no valor de € 150 milhGes
com maturidade em 2028, ao abrigo Sustainability-Linked Bonds Framework. Em simultaneo,
reembolsou antecipadamente um financiamento no mesmo montante, valido até 2023. Esta
operacao contribuiu para a extensdo da vida média da divida do Grupo, bem como para a
reducdo do custo de financiamento da Empresa, além de ter condigbes ajustadas ao
cumprimento de compromissos de sustentabilidade. Com esta operacao de financiamento,
concluimos o semestre com perto de 40% do total de endividamento emitido com cariz
sustentavel.

As condicdes do empréstimo estdo indexadas a trés indicadores ESG ja presentes na Agenda
de Sustentabilidade da Empresa e, por sua vez, alinhados com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes Unidas.

O primeiro indicador define metas de redugdo de emissdes de CO2 e enquadra-se no Roteiro
para a Neutralidade Carbdnica da Companhia, no qual a Companhia assume o compromisso
de ser neutra em carbono nos seus complexos industriais até 2035.

O segundo indicador define metas para o aumento da percentagem de madeira certificada
adquirida no mercado nacional. A certificacdo de madeira € uma das vias mais direta e
especificamente associdveis a objetivos de sustentabilidade na nossa drea de negdcios, e € a
melhor garantia da adocao de processos conducentes a uma gestdo florestal sustentavel.

O terceiro indicador define metas para o aumento de consumo de energia de fontes renovaveis.
O plano de descarbonizagdo dos complexos industriais da Companhia passa, também, pela
eliminagdo gradual do consumo de energia de origem fdssil. Para além de contribuir para a
mitigacdo das mudancas climaticas, tem um impacto positivo devido a utilizacdo da biomassa
para producao de energia — valorizando este recurso e promovendo a protecao das florestas,
e a geracdo de energia elétrica, através de fontes renovaveis, que posteriormente é injetada
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na rede nacional. Neste contexto, a Navigator assumiu o compromisso de aumentar o nivel de
utilizagdo de energia de fontes renovaveis no seu mix energético.

Capex de € 34,3 milhoes (vs € 32,8 milhdes YoY)

No 1° semestre o montante total de investimentos ascendeu a € 34,3 milhdes, dos quais €
11,7 milhdes referentes a investimentos classificados como Ambiente, o que representa perto
de 34% do investimento total do periodo.

Este montante inclui maioritariamente investimentos direcionados para a manutengdo da
capacidade produtiva, modernizagdo dos equipamentos e melhoria de eficiéncia. Inclui ainda
projetos estruturais e ambientais e de descarbonizacdo, alguns ja iniciados em 2020, como
sao os casos do Novo Parque de Madeiras na Figueira, da Nova Linha de Evaporagdao em Aveiro
e da Substituicdo das Caldeiras a Fuel-Oleo em Setubal.

O compromisso da Navigator com a inovagao e com o desenvolvimento de projetos que
potenciem a resiliéncia, a transicao climatica e a transicdo digital, coloca a empresa numa
posicdo privilegiada para investimentos no dmbito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia
(PRR). A Navigator apresentou varias candidaturas enquadraveis na sua estratégia. Como
anteriormente referido, a iniciativa From Fossil to Forest - Produtos de Embalagem
Sustentaveis para Substituicdo do Plastico Fdssil foi uma das Agendas Verdes aprovadas no
ambito do PRR.

A Navigator integrou ainda outras trés candidaturas aprovadas no dmbito da componente C5
do PRR, lideradas por entidades terceiras. O investimento global da Companhia ascende a mais
de 100 milhdes de euros, dos quais perto de € 93 milhdes de euros sdo respeitantes a Agenda
From Fossil to Forest, com um horizonte temporal até 2025.

O reduzido nivel de endividamento que a Navigator regista atualmente permite-lhe considerar
estratégias de crescimento, estando a Companhia atenta a oportunidades através de
investimento e/ou parcerias para o desenvolvimento do seu negdcio, nomeadamente
oportunidades de eliminagdo de estrangulamentos de produgdo nos seus negdcios tradicionais,
bem como de crescimento nos segmentos de tissue, packaging e energia.

5. NAVIGATOR E P2X EUROPE FECHAM ACORDO DE PRINCfBIO PARA PRODUGAO
DE COMBUSTIVEL VERDE PARA A AVIACAO

A Navigator e a empresa alema P2X Europe celebraram um acordo de principio para a criacdo
de uma joint venture - a P2X Portugal — para desenvolver uma unidade industrial de ultima
geragdo para produzir, em larga escala, combustiveis ndo fésseis para o setor da aviagdo,
também conhecidos como e-SAFs (e-Sustainable Aviation Fuels) - jet-fuel (querosene)
sintético, neutro em carbono, produzido a partir de hidrogénio verde e CO2 biogénico.

Este projeto tira partido da elevada competitividade de Portugal na producdo de energia
renovavel (solar e edlica) e do CO2 biogénico gerado pelas biorrefinarias da Navigator que
utilizam como recurso as florestas sustentaveis. Em conjunto, estes sdao os dois elementos
criticos para o sucesso da produgdo a escala industrial de jet-fuels sintéticos net-zero (neutros
em carbono), com vista a descarbonizacdo da industria da aviacao.

A joint venture retne por um lado o vasto know-how da P2X Europe, precursora no
desenvolvimento de projetos PtL (Power-to-Liquids) a nivel internacional e trader experiente
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em combustiveis liquidos, e por outro lado a vasta experiéncia industrial da Navigator na
gestdo de biorrefinarias e florestas sustentaveis.

A instalacdao da P2X Portugal no complexo industrial da Navigator na Figueira da Foz marca
um passo fundamental para Portugal e para a Europa no caminho para a construgdao de um
ecossistema totalmente integrado de produgdo de combustiveis verdes.

A joint venture P2X Portugal redne empresas lideres em tecnologia e engenharia e integra
toda a cadeia de valor do processo, composto por captura de carbono de até 280.000 toneladas
de CO2 biogénico e varias centenas de megawatts de nova energia renovavel. O projeto visa
atingir uma capacidade total de producdo de eFuel (eSAF) de 80.000 toneladas em ano
cruzeiro, assim que totalmente desenvolvido, permitindo reduzir as emissdes anuais de
carbono em até 280.000 toneladas.

Para as duas primeiras fases de desenvolvimento, o investimento do projeto totalizara cerca
de € 550-600 milhdes na instalacdao de producao de H2 verde, na infraestrutura e processo de
captura de CO2 biogénico, e na capacidade de producdo de 40.000 toneladas por ano de crude
e combustivel sintético.

O Governo portugués concedeu ao projeto PtL da P2X Portugal o estatuto de Projeto de
Interesse Nacional (PIN), o que atesta a sua forga, maturidade e qualidade global.

Sujeito ao cumprimento de condicGes precedentes e a decisdo final de investimento prevista
para ocorrer até meados de 2023, o Projeto tem programado iniciar a operacdo comercial ja
no primeiro semestre de 2026.

As condicOes precedentes exigidas para uma Decisao Final de Investimento positiva incluem,
entre outras, (i) disponibilidade de energia renovavel a pregos competitivos (tipicamente edlica
e solar), (ii) adequado enquadramento regulatério para a producdo de Hidrogénio Verde, a
definir no EU Delegated Act atualmente em discussdao em Bruxelas, (iii) acordos de off-take
satisfatorios com companhias aéreas de referéncia, e (iv) obtengdo de incentivos adequados
ao investimento proporcionados pela Unido Europeia e pelo Governo Portugués. A joint venture
esta em processo de obtencao de autorizacdo das autoridades anti-trust da UE.

6. PERSPETIVAS FUTURAS

A presente conjuntura de incerteza geopolitica e macroeconémica, marcada pela continuagdo
da guerra na Ucrania e pelas sangdes comerciais a Russia, faz com que permaneca no mercado
uma complexidade muito acrescida das operagdes industriais e logisticas.

A forte pressdo inflacionista e a rapida subida de taxas de juro poderdao também resultar numa
desaceleracdo econdmica global e, consequentemente, provocar efeitos adversos transversais
a industria, incluindo, inevitavelmente o setor.

Eventuais riscos de fornecimento de energia, bem como as descontinuidades no abastecimento
de matérias-primas e subsidiarias ou nos meios logisticos, deverdao continuar a pressionar as
margens, particularmente dos produtores de papel ndo-integrados, bem como a dificultar o
normal funcionamento das operagdes industriais e de transporte europeias.

O nivel de pregos historicamente alto, aliado a sazonalidade de verdo, podera ainda ter um
impacto negativo na procura de papel. Por outro lado, existe o risco de o atual nivel de precos
do papel na Europa, conjugado com uma eventual diminuigdo do custo logistico, tornar atrativa
a importacdo de papel, nomeadamente proveniente de players asidticos ou americanos, com
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consequente pressdo nos precos de papel na Europa. Regista-se, no entanto, que a industria
europeia inicia o 2° semestre com uma carteira de encomendas em nivel historicamente
elevado e num contexto de relativa indisponibilidade de papel.

Por outro lado, o enquadramento atual de mercado podera levar a novas reducdes de
capacidade na Europa, no seguimento de decisGes estratégicas e/ou devido a problemas de
rentabilidade, de forma a fazer frente ao acentuado aumento de custos variaveis.

A evolucdo de custos continua a ser uma das principais preocupagoes da Navigator. Mantém-
se o foco na protecdo das margens de papel e de tissue, com a prudéncia necessaria de modo
a procurar repercutir os custos pelos canais de venda, sem comprometer a capacidade de
aquisicdo por parte dos consumidores. E um balanceamento sensivel, a que a Navigator esta
permanentemente atenta.

A Navigator continua focada na eficiéncia das suas operagdes, atuando na gestdo dos seus
custos fixos e varidveis de forma transversal, bem como no aumento da produtividade e em
assegurar a sustentabilidade das operagdes.

O Grupo mantém também um plano ambicioso de diversificacdo e de desenvolvimento de
produtos, nomeadamente pelo segmento de Packaging, quer pelo alargamento de gamas em
termos de gramagens, quer pela inovagdo e desenvolvimento de novas solugdes de
embalagem sustentaveis, para substituicdo de produtos de base fossil/plastico. No ambito do
projeto gKraft, j& em 2022 foram submetidas mais duas patentes, que refletem o esforgo de
inovagdo para o aumento de eficiéncia e foco na qualidade do papel, nhomeadamente na
resisténcia e impresséo.

Os tempos sdo de enorme exigéncia, mas, uma vez mais, manifestamos a firme convicgdo de
que a Navigator continuara a ultrapassar as dificuldades e incertezas que sdo comuns a todas
as empresas e atividades, mobilizando, como sempre tem feito, as energias e competéncias
gue lhe sao reconhecidas.

Lisboa, 21 de julho de 2022

Conference Call e Webcast

Data: 26 de julho de 2022

Horario: 16:00 (Western European Time)
Dial-in para os participantes:

Portugal: +351 308 806 432

Espanha:(local) 919 01 16 44

Reino Unido (local): 020 3936 2999

Estados Unidos:(local) 1 646 664 1960

Todas as outras localizagdes: +44 20 3936 2999
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7. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

The Navigator Company, S.A.
Demonstragao dos Resultados Consolidados
30 de junho de 2022 e 2021

Valores em Euros 6 meses 6 meses
30-06-2022 30-06-2021
Réditos 1.142.066.869 714.734.217
Outros rendimentos e ganhos operacionais 23.330.032 16.912.865
Variacdo de Justo valor nos ativos bioldgicos (7.621.133) (5.047.422)
Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (443.207.487) (292.530.789)
Variagdo da producdo 53.741.697 3.776.126

Fornecimentos e servigos externos

Gastos com o pessoal

Outros gastos e perdas operacionais

ProvisGes liquidas

Depreciagdes, amortizagdes e perdas por imparidade em ativos nao

(294.057.731)
(92.554.995)
(37.118.080)

3.150.614

(194.329.574)
(73.239.439)
(19.807.247)

(259.909)

financeiros (74.780.473) (59.532.348)
Resultado operacional 272.949.312 90.676.480
4.581.948

Rendimentos e ganhos financeiros
Gastos e perdas financeiras

(45.058.790)

(14.704.395)

Resultados financeiros

(45.058.790)

(10.122.447)

Resultados de associadas e empreendimentos conjuntos

Resultado antes de impostos

227.890.522

80.554.033

Imposto sobre o rendimento

(66.009.875)

(16.132.463)

Resultado liquido do periodo 161.880.647 64.421.570
Atribuivel aos detentores do capital da Navigator 161.886.240 64.417.118
Atribuivel a interesses que ndo controlam (5.593) 4.452
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The Navigator Company, S.A.
Demonstracao da Posicdo Financeira Consolidada
em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021

Valores em Euros 30/06/2022 31/12/2021
ATIVO
Ativos ndo correntes
Goodwill 377,339,466 377,339,466
Ativos intangiveis 44,251,097 24,752,529
Ativos fixos tangiveis 1,106,033,417 1,145,244,507
Ativos sob direito de uso 52,645,253 51,192,959
Ativos bioldgicos 139,702,928 147,324,061
Propriedades de investimento 91,766 92,589
Valores a receber ndao correntes 9,996,955 8,604,547
Ativos por impostos diferidos 26,011,349 28,037,408
1,756,072,231 1,782,588,066
Ativos correntes
Inventarios 254,411,124 186,550,658
Valores a receber correntes 481,291,882 317,882,760
Imposto sobre o rendimento 1,181,682 1,118,815
Caixa e equivalentes de caixa 215,011,722 239,171,252
951,896,410 744,723,485
Ativo total 2,707,968,641 2,527,311,551
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital e reservas
Capital social 500,000,000 500,000,000
AcOes proprias - -
Reserva de conversdao cambial 8,234,990 (24,346,001)
Reserva de justo valor 1,126,830 (5,604,076)
Reserva legais 100,000,000 100,000,000
Outras reservas 121,836,100 121,836,100
Resultados transitados 245,815,292 231,525,876
Resultado liquido do periodo 161,886,240 171,411,455
Dividendos antecipados (49,996,170)
Capital Proprio atribuivel aos detentores do capital da Navigator 1,138,899,452 1,044,827,184
Interesses que ndo controlam 281,631 286,896
Total do Capital Préprio 1,139,181,083 1,045,114,080
Passivos nao correntes
Financiamentos obtidos 670,422,781 714,625,892
Passivos de locagao 49,570,266 47,417,092
Responsabilidades por beneficios definidos 10,578,791 5,674,918
Passivos por impostos diferidos 90,567,386 92,528,775
Provisdes 23,635,997 26,752,081
Valores a pagar ndo correntes 40,508,563 37,014,427
885,283,784 924,013,185
Passivos correntes
Financiamentos obtidos 65,075,397 119,318,157
Passivos de locagao 5,745,257 5,823,833
Valores a pagar correntes 509,778,347 393,161,894
Imposto sobre o rendimento 102,904,773 39,880,402
683,503,774 558,184,286
Passivo total 1,568,787,558 1,482,197,471
Capital Proprio e Passivo total 2,707,968,641 2,527,311,551
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