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Comentario de Resultado — 2° Trimestre de 2008

COMENTARIO DE DESEMPENHO DA COMPANHIA NO TRIMESTRE

As informacdes a seguir estdo apresentadas de forma consolidada. Os valores estdao

apresentados de acordo com as normas expedidas pela CVM - Comissdo de Valores
Mobilidrios, aplicaveis a elaboracdo das informagdes trimestrais incluindo a Instrucio CVM

469.

1 - DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Os principais indicadores financeiros do 2T08 e 2T07 se apresentaram conforme a seguir:

(R$ mil)
Receita Operacional Bruta
Receita Operacional Liquida
Lucro Bruto

Margem Bruta
Resultado Operacional Liquido
Resultado Liquido
EBITDA Ajustado

Margem EBITDA

PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS

2T08 2T08 2707 2707

Controladora % Consolidado Controladora % Consolidado
121.101 12,5 122.915 107.636 12,0 109.735
96.353 12,3 98.458 85.799 12,2 87.787
17.449 (22,2) 18.848 22.419 (19,1) 23.288
18,1% 19,1% 26,1% 26,5%

11.832 11.548 9.827 9.873

8.201 7.867 7.106 7.106

10.366 (15,7) 10.737 12.298 (16,9) 12.918
10,8% 10,9% 14,3% 14,7%

EBITDA - EARNING BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION (*)

2708 2708 2707 2707

(R$ mil) Controladora % Consolidado Controladora % Consolidado
Resultado Operacional 11.832 11.548 9.827 9.873
Depreciagéo, Exaustao e Amortizagao 7.165 2,9 7.794 6.962 3,5 7.531

Resultado Financeiro (10.259) (10.233) (4.635) (4.630)
EBITDA 8.738 (28,1) 9.109 12.154  (28,7) 12.774
Provisdes (IPl, Contingéncias e Resultado fi Operac.) 1.628 1.628 144 144
EBITDA Ajustado 10.366 (15,7) 10.737 12.298 (16,9) 12.918

(*) EBITDA € o resultado operacional adicionado das (receitas) despesas financeiras liquidas e de depreciacdes,

exaustdes e amortizacdes. O EBITDA ndo é uma medida utilizada nas préticas contdbeis adotadas no Brasil, ndo
representando o fluxo de caixa para os periodos apresentados e ndo deve ser considerado como sendo uma
alternativa ao lucro liquido na qualidade de indicador do nosso desempenho operacional ou como uma
alternativa ao fluxo de caixa na qualidade de indicador de liquidez. O EBITDA ndo tem um significado
padronizado e nossa defini¢do de EBITDA pode ndo ser compardvel ao EBITDA ou EBITDA ajustado conforme
definido por outras Companhias. Ainda que o EBITDA ndo forneca, de acordo com as praticas contdbeis

utilizadas no Brasil uma medida do fluxo de caixa operacional, nossa administracdo o utiliza para mensurar

nosso desempenho operacional. Adicionalmente, entendemos que determinados investidores e analistas

financeiros utilizam o EBITDA como indicador do desempenho operacional de uma Companhia e/ou de seu

fluxo de caixa.
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A Receita Bruta foi superior em 12,0% neste trimestre em relacdo ao mesmo trimestre do
exercicio anterior, perfazendo um total de R$ 122.915 (R$ 109.735 2T07). Da mesma forma a
Receita Operacional Liquida cresceu 12.2% em relagdo ao 2T07. Porém o Lucro Bruto teve
variacdo negativa de 19,1% neste 2T08 em relagdo ao 2T07.

O Resultado Operacional Liquido que foi positivo em R$ 9.873 no 2T07, passou para R$
11.548 no 2T08, tendo um aumento de 17,0%. Seguindo este crescimento o Resultado
Liquido que também era positivo no 2T07 em R$ 7.106 passou para R$ 7.867 no 2T08.

O EBITDA Ajustado passou de R$ 12.918 no 2T07 para R$ 10.737 neste 2T08, com reducio
de 16,9%. A margem EBITDA passou de 14,7% 2TO07 para 10,9% neste segundo trimestre de
2008.

Resultado Financeiro

Neste trimestre o resultado financeiro foi positivo em R$ 10.233 frente aos R$ 4.630 também
positivos no mesmo trimestre do exercicio anterior. A distribuicdo foi apresentada da seguinte
forma em 2T08 e 2T07:

2T08 — Receitas Financeiras R$ 16.520 e Despesas Financeiras R$ 6.287.

2T07 — Receitas Financeiras R$ 12.056 e Despesas Financeiras R$ 7.426.

As principais variacdes ocorridas foram originadas principalmente da variacdo cambial
reconhecida pela atualizacdo de financiamento captado junto ao Banco Crédit Suisse no
montante de US$ 70 milhdes, recurso que estd sendo utilizado para investimentos nas plantas
produtivas nos anos de 2007 e 2008. Também estdo computadas nas receitas financeiras
valores de rendimentos de aplica¢des financeiras realizadas no periodo.
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2 - DESEMPENHO OPERACIONAL

a) Producao e Vendas

Os volumes de Producdo e Vendas dos principais produtos se apresentaram conforme a seguir
neste trimestre.

Nao revisados por auditor independente

VOLUMES DE PRODUGAO E VENDAS DE PRODUTOS EM 2T08 E 2T07

2T08 2707
Produtos Producao % Venda % Producao Venda
Papel Embalagem (ton) 34.170,0 (20,8) 20.224,7 (19,3) 43.156,4  25.049,5
Embalagem PO - SP (ton) 12.965,7 34 125633  (0,7) 12.539,1  12.654,6
Embalagem PO - SC (ton) 10.637,3 23,7 10.567,9 25,0 8.596,4 8.455,7
Mbveis (m?3) 7.355,5 50,7 7.518,6 47,9 4.879,7 5.083,4
Resinas (ton) 2.051,0 16,0 2.202,0 29,7 1.768,7 1.697,6

A producdo de papel foi 20,8% menor neste 2T08 em relagdo ao 2T07, as vendas de papel em
volume fisico foram 19,3% menores no comparativo dos trimestres.

Neste trimestre a maquina de papel V teve sua parada para a implementacdo da modernizagao
prevista no projeto de investimentos 2007/2009. A maquina ficou parada durante 31 dias,
sendo 12 dias no més de maio e 19 dias no més de junho. Foram feitos investimentos na parte
umida da maquina (preparacdo de massa, mesa plana, caixa de entrada e prensas) e na parte
seca (speed sizer e rebobinadeira) além da troca do acionamento e da parte elétrica. Apds os
investimentos a maquina terd um incremento de 18% em sua capacidade de producao, além da
melhoria significativa na qualidade dos papéis.

As transferéncias de papel para transformagdo na fébrica de embalagens em Sdo Paulo
alcancaram 10.419,9 toneladas (11.095,3 toneladas no 2T07), tendo o volume de vendas desta
Unidade de Negodcios atingido 6.083,1 toneladas de caixas e 6.480,2 toneladas de chapas
(6.982,9 toneladas de caixas e 5.671,7 toneladas de chapas no 2T07).

Para a fabrica de embalagens de Santa Catarina foram transferidas 9.363,8 toneladas (7.847,9
toneladas no 2T07), tendo o volume de vendas desta Unidade de Negdcios atingindo 8.583,9
toneladas de caixas e 1.984,0 toneladas de chapas (6.322,8 toneladas de caixas e 2.132,9
toneladas de chapas no 2T07).
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Também neste trimestre ocorreu a inauguracdo da nova fébrica de papelao ondulado
localizada em Indaiatuba — SP. Essa nova unidade, uma das mais modernas do pais, conta
com uma nova onduladeira BHS e novas impressoras Martin e Bobst, além das impressoras
que foram transferidas da fabrica de Santana de Parnaiba. A fabrica de Santana de Parnaiba
foi desativada e toda a producdo foi transferida para a nova planta de Indaiatuba. Durante o
periodo de transi¢do ocorreram sobreposicdo de custos, o que prejudicou o resultado do
periodo. A fabrica de Embalagens de Vargem Bonita — SC, que terd sua capacidade duplicada,
devera ficar pronta no 3T08. A onduladeira que foi transferida da unidade de Santana de
Parnaiba devera entrar em operacdo em agosto/08 e a primeira impressora Martin importada
da Franca deverd operar em setembro/08. Ja foi adquirida uma segunda impressora Martin
que deverd iniciar a opera¢ao no més de novembro/08.

A Divisdao Moéveis teve aumento no volume de vendas no comparativo dos trimestres. A
fabrica de moveis terceirizou neste 2T08 o volume de 5.800,0 m3, (3.503,4 m3 no 2T07) o que
contribuiu para as vendas no trimestre em analise.

As vendas na unidade Resinas tiveram aumento de 29,7% no comparativo dos trimestres,
passando de 1.697,6 toneladas no 2T(07 para 2.202,0 toneladas no 2TO0S.

b) Precos Médios Brutos

Os precos médios brutos por tonelada praticados nos principais produtos comercializados no
comparativo dos trimestres foi o seguinte:

2T08 2T07
Papel R$ 2.021,15 R$ 1.697,90
Chapas R$ 2.147,95 R$ 2.108,70
Caixas R$ 2.642,91 R$ 2.503,12

Os precos médios brutos por tonelada apresentaram incremento no papel de 19,0% neste 2T08
em relacdo ao 2T07. Os precos de chapas e caixas de papelao ondulado também tiveram
elevagdo nos precos em relagdo ao 2T07 de 1,9% e 5,6% respectivamente.



