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COMENTARIO DE DESEMPENHO DA COMPANHIA NO TRIMESTRE

As informagdes a seguir estdo apresentadas de forma consolidada. Os valores estao
apresentados de acordo com as normas expedidas pela CVM — Comissado de Valores
Mobilidrios, aplicaveis a elaboracao das informacdes trimestrais incluindo a Instrucado CVM
469.

1 - DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Os principais indicadores financeiros do 1T09 e 1T08 se apresentaram conforme a seguir:

PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS

(R$ mil) 1709 1708
Receita Operacional Bruta 116.229 115.492
Receita Operacional Liquida 93.058 93.291
Lucro Bruto 23.259 23.495
Margem Bruta 25,0% 25,2%
Resultado Liquido (609) 55

EBITDA - EARNING BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND

AMORTIZATION (*)

(R$ mil) 1709 1708
Resultado Antes do IR (1.646) 368
Depreciacdo, Exaustado e Amortizacao 10.202 7.995
Resultado Financeiro 8.815 3.815
EBITDA 17.371 12.178
Provisdes (IPl e Contingéncias) 847 2.511
EBITDA Ajustado 18.218 14.689

Margem EBITDA 19,6% 15,7%

Nota: EBITDA é o resultado operacional adicionado das (receitas) despesas financeiras liquidas e de depreciagdes, exaustdes
e amortizagdes. O EBITDA nao é uma medida utilizada nas praticas contabeis 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 de nosso desempenho operacional ou como uma alternativa ao fluxo de caixa na qualidade de indicador de
liquidez. O EBITDA nao tem um significado padronizado e nossa definicdo de EBITDA pode nao ser comparavel ao EBITDA ou
EBITDA ajustado conforme definido por outras Companhias. Ainda que o EBITDA nao forneca, de acordo com as praticas
contabeis utilizadas no Brasil uma medida do fluxo de caixa operacional, nossa administragéo o utiliza para mensurar nosso
desempenho operacional. Adicionalmente, entendemos que determinados investidores e analistas financeiros utilizam o
EBITDA como indicador de desempenho operacional de uma Companhia e/ou de seu fluxo de caixa.
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EMPRESA APRESENTA AUMENTO DE 24% DO EBITDA NO 1T09 EM
RELACAO AO 1T08

MARGEM EBITDA EVOLUIU DE 15,7% NO 1T08 PARA 19,6% NO 1T09

Destaques

e A Receita Bruta foi superior em 0,6% neste trimestre em relagdo ao mesmo trimestre
do exercicio anterior, perfazendo um total de R$ 116.229 (R$ 115.492 1T08). A
Receita Operacional Liquida e o Lucro Bruto apresentaram reducéo de 0,2% e 1,0%
respectivamente neste 1T09 em relagdo ao 1T08.

¢ O Resultado Liquido foi R$ 609 negativo no 1T09 em comparacédo a R$ 55 no 1T08.

e O EBITDA Ajustado foi de R$ 18.218 no 1T09 (R$ 14.689 no 1T08) com margem de
19,6% (15,7% no 1T08). O crescimento do EBITDA do 1T09 em relacdo ao 1T08 foi
de 24%.

Para fins de comparagao com os periodos anteriores, foram considerados, em cada
trimestre, os impactos sofridos pelo reconhecimento do arrendamento mercantil
como ativo da Companhia em virtude do disposto na Lei 11.638/07 e no CPC 06.

e Também neste trimestre foi consolidada a renegociacdo do Contrato de Empréstimo
de Pré-Pagamento de Exportacdes que a Companhia detém junto ao Banco Crédit
Suisse Brazil (Bahamas), saldo de US$ 64.487 (sessenta e quatro milhdes,
quatrocentos e oitenta e sete mil dblares) em 31 de marco de 2009. A renegociacao
consiste principalmente no refinanciamento de 90% do principal do empréstimo
vincendo em 2009 o qual sera amortizado juntamente com as parcelas vincendas de
2010 a 2013; na converséo da taxa de atualizagdo de LIBOR+SPREAD para taxa
fixa; e, na rescisdo do Contrato para realizagdo de Operacdes de “Swap de taxa de
juros” ligada a esta operagdo. O reconhecimento contabil desta operacao foi
efetuado nas demonstragdes financeiras de 31.12.2008.

Seguindo a mesma linha, outros contratos vincendos em 2009 estdo sendo
renegociados com as instituicbes financeiras, com objetivo de alongar o perfil da
divida.

A Empresa ndo opera e nao tem exposicdo com derivativos cambiais.
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e Ainda neste trimestre foram realizados ajustes na estrutura gerencial da Companhia,
visando melhor gestdo de cada negocio e também reducgdes de custos. Foi ainda
implantado programa interno de reducdo de custos o qual esta sendo acompanhado
e monitorado em todas as unidades da Companhia.

1.1 Endividamento Liquido

Evolucéao Divida Liquida/EBITDA
(valores em R$ milhées)

371 D 362, 3

2004 2005 2006 2007 2008 12T/09
mmmm Divida Liquida ==Divida Liquida/EBITDA

A evolucao da Divida Liquida / EBITDA tem seu ponto de alavancagem mais elevado em
dezembro de 2008, devido ao carregamento integral da divida referente aos investimentos
realizados no Projeto Superagdo (R$ 160,8 milhdes). A partir do 1T09 comega a ocorrer a
captura dos beneficios do Projeto Superacdo e liquidagdo da divida, demonstrando
tendéncia de queda neste indicador, convergindo para uma relagao de 3x no final de 2009.

1.2 Resultado Financeiro

Neste trimestre o resultado financeiro foi negativo em R$ 8.815 frente aos R$ 3.815 também
negativos no mesmo trimestre do exercicio anterior. A distribuicdo foi apresentada da
seguinte forma em 1T09 e 1T08:

1T09 1T08
Receitas Financeiras 12.527 10.283
Despesas Financeiras 21.342 14.098

Todos os trimestres foram afetados em seu resultado financeiro pela oscilagdo do Délar e do
EURO que séo base de atualizagao de financiamentos da Companhia.
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2 — DESEMPENHO OPERACIONAL (N4o revisados por auditor independente)
2.1 Evolucao do mercado

Papelao Ondulado — Comparacao ABPO x IRANI

Evolugdo do volume de vendas papelao ondulado
Mercado ABPO - [ton]

. 551.453
>41.696 502.746

127Tri/08 49Tri/08 127Tri/09

Evolugdo do volume de vendas papeldao ondulado
Mercado IRANI - [ton]

22.840
19.890 21.623

1°7Tri/08 4°Tri/08 1°Tri/09

Conforme demonstrado, a Evolugdo de vendas de Papeldao Ondulado Mercado ABPO,
apresenta queda de 7,2% no comparativo dos trimestres, enquanto a Evolucdo de vendas
de Papelao Ondulado Mercado Irani, apresenta crescimento de 8,7% no comparativo dos

trimestres.
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2.2 Producao e Vendas

Os volumes de Producdo e Vendas dos principais produtos se apresentaram conforme a
sequir:

Papel

A producéo de papel foi 4,1% maior neste 1T09 em relagdo ao 1T08 e apresentou redugédo
de 3,3% em relacdo ao 4T08, as vendas de papel em volume fisico foram 2,2% menores em
relagdo ao 1T08, entretanto, 21,7% superior em relacao ao 4T08.

Producao total de Papel (em toneladas) Vendas totais de Papel (em toneladas)

-3,3% o
!
46.699 45.155

43.357

21.482 17.064 21.010
1708 4708 1709 1708 4708 1T09

*liquido de transferéncias

Neste trimestre, as transferéncias de papel para transformacao na fabrica de embalagens
em Sao Paulo alcancaram 13.729,0 toneladas (10.270,0 toneladas no 1T08), tendo o
volume de vendas desta Unidade de Negécios atingido 6.915,5 toneladas de caixas e
5.196,0 toneladas de chapas (5.155,3 toneladas de caixas e 4.968,1 toneladas de chapas
no 1T08).

Para a fabrica de embalagens de Santa Catarina foram transferidas 10.891,3 toneladas
(9.510,0 toneladas no 1T08), tendo o volume de vendas desta Unidade de Negdcios
atingindo 8.268,3 toneladas de caixas e 1.242,9 toneladas de chapas (7.875,0 toneladas de
caixas e 1.892,0 toneladas de chapas no 1T08).
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Embalagens SP e SC

A produgdo total de embalagens de papeldao ondulado nas duas féabricas (SP e SC)
apresentou aumento de 3,6% em relagcdo ao 1T08, no entanto, apresentou uma reducao de
3,8% em relacdo ao 4T08. Ja as vendas aumentaram 8,7% comparativamente ao mesmo
trimestre do ano passado, mas com reducao de 5,3% em relagdo ao 4T08.

Producao total de Embalagens Vendas totais de Embalagens
(em toneladas) (em toneladas)

e = — (i ——s

res — (oo )
21.118 22.747 21.879 19.890 22.840 21.623
1708 4T08 1709 1708 4708 1709

*I/'quido de transferéncias

Moveis

A Divisao Mobveis teve reducdo no volume de produgcdo e vendas no comparativo dos
trimestres. A fabrica de méveis terceirizou neste 1T09 o volume de 3.543,0 m3, (4.900,0 m3
no 1T08) o que contribuiu para as vendas no trimestre em anélise.

Producao total de Moveis Vendas totais de Moveis
(em m3) (em m3)

-25.2% -27,4%
Eah ey

6.844

6.679 5.221 4.996 . 5.320 4.970
1708 4708 1T09 1T08 4708 1709

* considerando producio e venda prdpria + terceirizada
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Resinas

As vendas na unidade Resinas tiveram queda de 3,8% no comparativo dos trimestres, no
entanto permanecem as perspectivas de volume previstas para este exercicio, nos mesmos
patamares dos volumes do ano de 2008. Os volumes menores no 4T08 sao explicados em
virtude da sazonalidade dos produtos comercializados.

Producao total de Resinas Vendas totais de Resinas
(em toneladas) (em toneladas)

r +103.2%

2.255 2.210 1.833 1.764
[ ] ] 1
1T08 4T08 1T09 1T08 4T08 1T09

2.3 Precos Médios Brutos

Os precos médios brutos por tonelada (R$/ton) praticados nos principais produtos
comercializados no comparativo dos trimestres foram os seguintes:

Precos médios Brutos (R$/ton)

2.700 2.607 2627
& e =\
2.157 2.210 5104
.—; 2.220 : :
1.953 1.904
1708 4708 1T09

=—¢—Pape| == Chapas ==#= Caixas

Os precos médios brutos por tonelada apresentaram reducdo no papel neste 1T09 em
relacdo 1T08 e 4T08. Os precos de chapas e caixas de papeldo ondulado também tiveram
reducdo nos precos em relacdo ao 1T08 de 2,5% e 2,7% respectivamente.
Comparativamente ao 4T08, os precos de chapas também apresentaram redugao de 4,8% e
caixas apresentaram um ligeiro aumento.
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3- INVESTIMENTOS

No ano de 2009, serdo consolidados os investimentos do Projeto Superagao para o qual foi
destacado o montante de R$ 160,8 milhdes durante 2007/2008. Para este exercicio estao
previstos investimentos de aproximadamente R$ 20 milhées os quais servirdo para

encerramento de alguns projetos ja iniciados e para atender melhorias e substituicoes
necessarias ao bom andamento dos equipamentos da Companhia.



