INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAC()ES E GESTAO, SA
Sociedade Aberta
Sede : Rua do Salitre, n.° 142, em Lisboa
Capital social : € 150 000 000
Matricula : 36 338 da Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa
Pessoa Colectiva : 500 137 994

Relatorio de Actividade
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“A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, ao abrigo do disposto no n°3 do artigo 250° do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
dispensou a publicagdo das contas semestrais individuais.

Os documentos de prestagdo de contas alvo desta dispensa encontram-se disponiveis para consulta, juntamente com os restantes,
na sede desta Sociedade”.



INFORMACAO DAS ACTIVIDADES DO 1° SEMESTRE DE 2002

GRUPO INAPA — AMBITO DA INFORMACAOQO

A informa¢do das contas simples e consolidadas reporta as actividades da
INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A. e ao conjunto das
sociedades por esta participadas directa e indirectamente.

O perimetro das actividades do Grupo sendo essencialmente 0 mesmo nos 1°s
semestres de 2002 e 2001 a comparabilidade dos elementos de gestdo nao ¢
afectada a excepgao dos resultados ndo recorrentes.

A actividade da INAPA ¢ a distribuicdo de papel que ¢ exercida em 9 paises
europeus, representando as vendas em Portugal apenas 6.3% do volume total de

negocio do Grupo.

SINTESE DAS ACTIVIDADES DO GRUPO

A actividade do negdcio de distribui¢do papeleira durante o 1° semestre de 2002
continuou a ser predominantemente afectada pelo prolongado ciclo de recessao
econdmica vivido nas varias economias europeias onde o Grupo opera.

Segundo as estatisticas da Eugropa (Associacdo Europeia dos Distribuidores
Papeleiros), o mercado retraiu-se aproximadamente 3% relativamente ao periodo
homologo, com particular énfase na Alemanha — reducdo de 4% - onde decorre
aproximadamente 46.8% da actividade do Grupo.

Durante o semestre prosseguiram as acc¢des de restruturagdo da cadeia de valor
do sector papeleiro, nomeadamente:

- Reajustamento das capacidades produtivas excedentarias como forma de
estabilizagdo dos precos no produtor;

- Rigidez dos grandes produtores na fixa¢do dos seus precos de venda,
especialmente nos papéis revestidos;

- Desindexagdo dos precos do papel — em alta — dos precos da pasta —
continuadamente em baixa desde finais de 2000;

Neste contexto, particularmente desfavoravel para a distribuicdo papeleira, o
Grupo registou um resultado liquido positivo consolidado, apds interesses
minoritarios, de 1.9 milhdes de euros, representando uma melhoria de 4.9
milhdes de euros relativamente ao prejuizo ocorrido no periodo homoélogo do
ano anterior.

Para esta melhoria contribuiu a focalizagdo do negdcio nas vendas de armazém,
mais vantajoso ¢ de menor risco, cujo peso relativo passou de 48,8% em 2001
para 52,3% das vendas totais em 2002, em contrapartida de menores vendas de
“fabricos” — negbécio de menor margem efectuado por entrega directa dos
fabricantes aos clientes finais.




Vendas em volume

(1.000 tons) 2002 % 2001 % Var.
Armazém 250.4 523 246.5 488 1.6 %
Fabricos 228.0 477 258.2 512 117 %

Total 478.4 504.7 -5.2 %

Ao decréscimo de 5.2% em volume correspondeu um decréscimo de 7.8 % em
valor (ver quadro abaixo) por for¢a da lenta deterioragdo dos precos de venda
resultante da concorréncia acrescida num mercado fragilizado pela quebra na
procura.

Vendas em valor

(1.000 euros) 2002 % 2001 % Var.
Armazém 339.7 612 3459 575 1.8 %
Fabricos 214.6 388 2554 425 -16.0 %

Total 554.3 601.3 1.8 %

Como resposta a recessdo conjuntural do mercado, eventualmente agravada por
mudangas estruturais nos padrdes de procura, e as consequentes quebras
registadas no volume e valor das vendas, o Grupo tem vindo a desenvolver
esforcos comerciais na vertente vendas de “armazém” em detrimento das vendas
de “fabricos”, igualmente com o objectivo da evolugdo progressiva para um
modelo de negdcio maioritariamente de “armazém” e de produtos de valor
acrescentado. Esta mudanga ocorrida no peso relativo das vendas de armazém, ja
visivel em 2002, associada ao crescimento da gama de produtos de maior valor
acrescentado, contribuiu para o crescimento de 5.8% da margem bruta por
tonelada relativamente ao periodo homologo.

No plano interno e reforcando a rentabilidade organica, registaram-se ja neste
semestre os impactos favoraveis dos varios programas de restruturag¢ao iniciados
no ano transacto, nomeadamente a centralizagdo regional dos escritorios
comerciais e das actividades de “backoffice”, a reformulacdo de algumas
infraestruturas logisticas e as redugdes sistematicas de custos de estrutura.
Assim, os custos operacionais do Grupo durante o 1° semestre de 2002
registaram uma reducao significativa de aproximadamente 3.1 milhdes de euros
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

Para além dos aspectos da rentabilidade comercial e da eficiéncia de custos,
sempre presentes nas prioridades de gestdo do Grupo, foi dada continuidade a
varios projectos de desenvolvimento e consolidagdo das actividades por forma a
assegurar a melhoria continua do negocio, nomeadamente:




Optimizag¢ao do modelo de negociagdo com fornecedores, redefinindo ou
ajustando — numa légica mais global de actuacdo - as opgoes estratégicas
de parcerias a montante.

Aprofundamento da estratégia de marcas proprias, reduzindo a
dependéncia de marcas de terceiros e optimizando o potencial de
negocia¢do com fornecedores.

Apds o lancamento da primeira marca transnacional do Grupo (Inapa
Tecno) para papéis A4, no ano transacto, novo lancamento de duas
outras marcas no segmento dos papéis revestidos (Galaxi e NopaCoat).

Harmoniza¢ao e standardizagdo do “portfolio” de produtos e marcas,
substituindo produtos e marcas locais por marcas transnacionais, com
vantagens adicionais de negociacdo com fornecedores e reducdo
substancial dos niveis de “stock”.

Aumento do numero de pequenos clientes, melhor dispersando o risco de
crédito e valorizando o servico — disponibilidade de produto e prazo de
entrega — das pequenas encomendas de maior margem, simultaneamente
reduzindo o risco de concorréncia com vendas directas de fabrica.

Centralizacdo nos varios paises das fungdes de “backoffice”, com
melhoria de servigo a clientes ¢ reducao de custos de estrutura.

Reformulacdo das infraestruturas logisticas em Espanha, com a entrada
em funcionamento de um novo armazém central em Madrid ¢ a
eliminagdo de armazéns regionais excedentarios.

Concentracdo de sociedades em Portugal, Espanha e Franca, com
reducdo significativa dos custos de gestdo administrativa e simplificacao
acrescida dos processos de negécio.

Harmonizag¢dao das infraestruturas informdaticas como suporte a uma
maior integragdo futura das actividades comuns. Possivel “outsourcing”
numa base europeia.

Langamento de iniciativas “e-commerce”, multiplicando os contactos
comerciais e as oportunidades de negécio, com reducdo dos custos
processuais.

Harmonizac¢do das praticas comerciais, criando alinhamentos entre as
varias empresas do Grupo — actividades conjuntas de publicidade e
“marketing”, concursos internacionais, gestdo por segmentos de
produtos, “database marketing”, “call-centers” regionais, gestdo
integrada de marcas, formagao conjunta de equipas comerciais.

Gestdo numa logica de “servicos partilhados” de algumas
funcionalidades comuns de “backoffice”, nomeadamente a gestdo
centralizada da tesouraria e varias actividades administrativas elegiveis.




- Mais especificamente no dominio da gestao da divida:

» Operagdo de securitizagdo (EUR 150 milhdes) para
implementagdo até ao final do ano em curso.

»  Reformulacao da estratégia de gestao dos activos imobiliarios
logisticos do Grupo.

No actual contexto de incertezas — politicas e de mercado — estas serdo
certamente as medidas que, a médio prazo, melhor salvaguardardo a
continuidade sustentada do negdcio e os interesses dos accionistas.

ACTIVIDADE DA INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E
GESTAO, S.A.

A INAPA — Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A., como empresa mae do
Grupo, coube a articulagdo estratégica da actividade das nossas empresas
subsidiarias.

A economia de exploragdo (contas simples) apresenta, neste semestre, o
Resultado Liquido apds impostos de 2.324,7 mil euros, uma diminuicdo de
2.095,7 mil euros relativamente ao periodo homologo, devido principalmente a
amortizacao acelerada de custos com trabalhos de consultoria anteriormente
diferidos, 416,9 mil euros, ao provisionamento de responsabilidades por pensdes
pela primeira vez reflectidas nas contas, 314,1 mil euros, diferencas na
contabilizacdo de bonus corporativos, 553,0 mil euros, mais-valias obtidas na
alienacdo de titulos em 2001, sem correspondéncia neste periodo, 399.7 mil
euros, custos com rescisdes de contratos de trabalho, 117.0 mil euros, e aumento
de custos noutras rubricas, 295,0 mil euros.

O Cash-Flow e os Meios Libertos, no semestre em analise, atingiram
respectivamente 2.865,6 mil euros e 3.278,1 mil euros, reflectindo a deterioragado

da economia de exploracdo relativamente ao ano anterior, como acima referido.

A estrutura patrimonial reflecte variacdes resultantes de realocagdes de
participagdes intra-Grupo, e as respectivas contrapartidas de financiamento.

CONTAS CONSOLIDADAS

As vendas liquidas consolidadas do Grupo atingiram os 553.971,7 mil euros,
aproximadamente menos 8% do que o valor registado no periodo homoélogo
devido principalmente as razdes de mercado anteriormente explanadas. Por
efeito das alteracdes estratégicas na composicdo do “mix” das vendas, a queda
na margem bruta foi apenas de 1%, situando-se em 87.937,5 mil euros.

Os Resultados Operacionais (EBIT) foram de 14.519,8 mil euros, representando
uma melhoria de 5% relativamente ao ano anterior, a reflectir o impacto
favoravel dos varios programas de reorganizagdo e eficiéncia iniciados no
decurso do ano transacto.




A estabilidade da EURIBOR ao longo do primeiro semestre de 2002, em
contraste com os niveis atingidos no semestre homologo de 2001, contribuiu
para o decréscimo dos encargos financeiros em 4.243,5 mil de euros.

Os Resultados Correntes, essencialmente por forca das melhorias referidas - que
mais do que compensaram as dificuldades do mercado em recessao - situaram-
se em 1.518,6 mil euros, representando uma melhoria de 4.478,1 mil euros
relativamente ao resultado negativo do ano anterior, invertendo assim um ciclo
de prejuizos recentes para o Grupo.

Neste semestre, os Meios Libertos Brutos (segundo a optica da contabilidade
oficial portuguesa) situaram-se nos 18.1 milhdes de euros, ficando 5.8% acima
dos 17.1 milhdes de euros registados no 1° semestre do ano anterior. A cobertura

dos encargos financeiros liquidos evoluiu de 1.9 em 2001 para 3.7 em 2002.

RESUMO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS (CONTABILISTICOS)

30 DE JUNHO DE 2002

Em '000 Euros

CONSOLIDADO

Variagao
JUNHO 02 JUNHO 01
Valor % Vendas liquidas Valor % Vendas liquidas Roz2/Ro1 (%)

VENDAS LiQUIDAS 553 971,72 100% 602 808,6 100% (8%)
CUSTO DAS VENDAS (466 034,3) (84,1%) (513 640,3) (85,2%) (9%)
MARGEM BRUTA 87 937.5 15.9% 89 168 14,8% (1%)
CUSTOS OPERACIONAIS (80 616,3) (14,6%) (81498,75) (13,5%) (1%)
OUTROS PROVEITOS OPERACIONAIS* 10 807,8 2,0% 9 404,40 1,6% 15%
DESCONTOS DE PRONTO PAGAMENTO ( LiQuUIDOS ) 6934,9 1,3% 7014,64 1,2% (1%)
EBITDA 25 063.8 4,5% 24 089 4,0% 4%
AMORTIZAGAO DO EXERCICIO (5954,5) (1,1%) (6607,1) (1,1%) (10%)
PROVISOES DO EXERCICIO (2565,7) (0,5%) (1645,0) (0,3%) 56%
EBITA 16 543.6 3,0% 15 836.4 2,6% 4%
AMORTIZAGAO DO GOODWILL (2023,8) (0,4%) (2024,2) (0,3%) (0%)
RESULTADOS OPERACIONAIS - EBIT 14 519.8 2,6% 13 812 2,3% 5%
FUNGAO FINANCEIRA (11841,4) (2,1%) (16 084,9) (2,7%) (26%)
RESULTADO DA ACTIVIDADE CORRENTE ANTES DE IMPOSTOS 26784 0,5% (2272,7) (0,4%) (218%)
PROVISAO PARA IMPOSTOS (1030,7) (0,2%) (502,6) (0,1%) 105%
INTERESSES MINORITARIOS NO RESULTADO ( 129,0) (0,0%) (184,2) (0,0%) (30%)
RESULTADO DA ACTIVIDADE CORRENTE 1518.6 0.3% (2 959.5) (0,5%) (151%)
RESULTADO EXTRAORDINARIO

Mais / (Menos) valias 361,7 0,1% (22,1) (0,0%) (1739%)
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 1.880.3 0.3% (2.981.5) (0.5%)

EBITDA % sobre as vendas liquidas
EBITA % sobre as vendas liquidas
EBIT % sobre as vendas liquidas

4,5%
3,0%
2,6%

4,0%
2,6%
2,3%




PERSPECTIVAS PARA O 2° SEMESTRE

Nao se esperam, durante a segunda metade de 2002, recuperagdes significativas
nas economias europeias. Por isso, a prioridade do Grupo continuara focalizada
nos projectos de simplificagdo do modelo de negdcio, com o objectivo de
reduzir de forma sistematica os custos de estrutura. Estrategicamente o Grupo
aprofundara os acordos de parceria que tem vindo a concretizar com o0s
principais fornecedores, refor¢ando continuadamente a vertente “armazém” do
negdcio e as vendas de produtos de valor acrescentado. Estas medidas tém
como objectivo, principalmente, a consolidacdo das melhorias operacionais ja
registadas no semestre agora findo.

PRINCIPIOS CONTABILISTICOS

O Grupo manteve de forma coerente os principios contabilisticos anteriormente
adoptados no que respeita a “marcas e patentes” e “amortizagdo de goodwill”.
Estes principios motivaram uma reserva de ambito por parte dos nossos
auditores no encerramento das contas consolidadas em 31 de Dezembro de
2001.

No que respeita a “marcas e patentes” tem o Grupo procedido periodicamente a
avaliacdo independente do valor das mesmas, confirmando dessa forma a
razoabilidade do valor inscrito na respectiva rubrica de balango. Dada a
natureza comercial do negocio, a importancia estratégica das marcas e a pratica
contabilistica de ndo amortizacdo das mesmas noutros paises da Unido Europeia
onde se sediam alguns dos nossos principais concorrentes, tem sido
entendimento do Grupo ser esta a forma mais adequada de contabilizagdo. Toda
a informacdo relativa aos estudos independentes de avaliagdo das marcas
inscritas nas contas sera inteiramente disponibilizada aos nossos auditores no
ambito do préximo encerramento de contas, em 31 de Dezembro de 2002.

Relativamente ao periodo de amortizagdo do goodwill resultante das aquisi¢des
estratégicas das nossas afiliadas na Alemanha (Papier Union) e na Franga
(Mafipa) tem sido entendimento do Grupo — na auséncia, até hoje, de critérios
mais objectivos — que o mesmo deva reflectir a razoabilidade da vida util dos
negocios adquiridos desde que estes confirmem recorrentemente a criacdo de
valor que esteve subjacente a decisdo estratégica de investimento. Estudos
recentes de avaliagdo daqueles investimentos t€ém comprovado a valia dos
mesmos pelo que, também a luz da teoria contemporanea de “impairment”, o
Grupo entendeu ndo ser necessdrio proceder de novo a alteragdo do critério
contabilistico que decidiu adoptar a partir do ano 2000 (40 anos de vida qtil)
relativamente ao critério utilizado anteriormente aquelas aquisi¢des estratégicas
(25 anos de vida util). Caso se tivesse mantido este ultimo, o prejuizo registado
no encerramento do 1° semestre de 2001 teria sido agravado de 1.2 milhdes de
euros, € o resultado positivo do 1° semestre de 2002 teria sido reduzido do
mesmo montante, mantendo-se a evolugdo positiva dos resultados correntes de
4.5 milhdes de euros. Alternativamente, se fosse adoptado o principio do
“impairment”, e com base nos ultimos estudos de avaliagdo das actividades do
Grupo, efectuadas por entidades financeiras independentes, que justificam




amplamente a ndo amortizacdo do goodwill inscrito nos livros, o resultado
liquido positivo do exercicio teria sido acrescido de 2.0 milhdes de euros. Os
respectivos calculos, bem como toda a informagao relativa a valorizagdo actual
das aquisicOes estratégicas, serao disponibilizadas aos nossos auditores no
ambito do trabalhos de auditoria do préximo encerramento de contas, em 31 de
Dezembro de 2002.

Lisboa, 12 de Setembro de 2001

O Conselho de Administracao
INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha — Presidente

José Eugénio Soares Vinagre

Carlos Eugénio Magalhaes Corréa da Silva

Casimiro Bento da Silva Santos

Henrique Abilio Paulo Fernandes

Jodo Gongalves da Silveira

Salvador Maria Guimaraes José de Melo

Jodo da Costa Manuel

Papercel — Celulose e Papel de Portugal, SGPS, S.A.,
Representada por Jorge Armindo de Carvalho Teixeira




GRUPO Inapa
BALANGO CONSOLIDADO EM 30 DE JUNHO DE 2002

em milhares de Euros

2002 2001
ACTIVO Activo Bruto Am:r’;:lzi‘:%‘:s e Activo Liquido Activo Liquido CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 2002 2001
Imobilizado: Capital préprio:
Imobilizacoes Incorporeas:
Despesas de instalacao 10.487,55 8.904,65 1.582,90 2.843,35 Capital 150.000,00 149.639,37
Despesas de investigacao e desenvolvimento 418,43 273,82 144,61 205,60 Acgodes proprias-Valor nominal (13.449,67) (14.959,77)
Propriedade industrial e outros direitos 160.394,28 4.693,50 155.700,78 157.033,80 Acgoes proprias-Descontos e prémios (4.223,90) (5.108,64)
Trespasses 12.620,09 1.699,77 10.920,32 11.257,45 Prémios de emissao de acgbes 14.963,94 14.963,94
Imobilizagdes em curso 18,93 18,93 417,12 Diterengas de consolidagao 3.596,87 3.604,29
Adiantamentos por conta de imobilizagbes incorporeas 3,66 3,66 0,00 Reservas de reavaliacao 24.939,89 24.939,89
Diterengas de consolidagao 215.900,20 70.352,56 145.547,64 149.922,44 Ajustamentos de conversao 2.553,32 3.315,94
399.843,14 85.924,30 313.918,84 321.679,76 Reservas:

Imobilizacoes Corporeas: Reservas legals 9.110,86 8.810,14
Terrenos e recursos naturais 24.077,03 24.077,03 24.047,50 Outras reservas (14.217,09) (13.913,17)
Edificios e outras construgdes 102.608,47 23.153,54 79.454,93 81.130,77 Resultados transitados (21.060,88) (12.001,45)
Equipamento basico 8.274,05 5.868,59 2.405,46 2.742,98 152.213.34 159.290.54
Equipamento de transporte 14.217,54 11.256,22 2.961,32 4.647,73 Resultado liquido do exercicio 1.880,31 (2.981,52)
Ferramentas e utensilios 19.854,80 12.777,18 7.077,62 7.840,13
Equipamento administrativo 20.015,07 16.389,86 3.625,21 5.105,78
Taras e vasilhame 83,49 1,53 81,96 3,05 TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 154.093,65 156.309,02
Outras imobilizagbes corporeas 579,14 244,89 334,25 159,74
Imobilizagbes em curso 1.969,55 1.969,55 2.246,67
Adiantamentos por conta de imobilizagdes corporeas 10,55 10,55 57,59 | iInteresses minoritarios 1.773,60 2.229.73

191.689.69 6969181 12199788  127.981.94
Investimentos Financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 643,85 636,23 7,62 636,23 Passivo:
Partes de capital em empresas associadas 1.023,56 78,57 944,99 977,92
1itulos e outras aplicagoes financeiras 50.541,1Y 50.541,1Y 50.046,36
Imobilizagoes em curso 201,78 201,78 201,18
52.410,38 714,80 51.695,58 51.862,29 | :Provisoes para riscos e encargos:

Circulante: Qutras provisdes para riscos e encargos 5.508,19 21.205,39

Existencias: 5.508,19 21.205,39
Produtos e trabalhos em curso 58,27 58,27 53,96
Produtos acabados e intermedios 864,71 864,71 9Y/,14
Mercadorias Y1.133,26 193,5/ Y0.33Y,69 Y4.259,63 | iDividas a terceiros - Medio e longo prazo:

92.056,24 793,57 91.262,67 95.310,73 Dividas a instituicdes de crédito 298.891,80 326.013,89

Dividas de terceiros-Medio e longo prazo: Qutros emprestimos obtidos 121.012,3Y 81.024,73
Qutros devedores 7.284,43 804,00 6.480,43 17.317,18 Fornecedores de imobilizado, c/c 4.422,92 5.490,98

7.284,43 804,00 6.480,43 17.317,18 424.327,11 412.529,60

Dividas de terceiros-Curto prazo:

Clientes, c/c 131.389,94 131.389,94 119./6/,6Y | iDividas a terceiros - Curto prazo:
Clientes - Titulos a receber 16.284,59 16.284,59 8.255,13 Dividas a instituigbes de crédito 134.468,33 110.996,43
Clientes de cobranga duvidosa 17.664,18 15.686,66 1.977,52 0,00 Fornecedores, c/c 71.319,73 62.837,55
Empresas associadas 0,26 0,26 0,26 Fornecedores - Titulos a pagar 1.361,84 1.956,28
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 1.568,98 1.568,98 614,56 Fornecedores - facturas em recepgao e conferéncia 7.042,06 5.236,90
Adiantamentos a fornecedores 0,00 0,00 542,44 QOutros accionistas (socios) 933,08 1.142,50
Estado e outros entes publicos 9.861,11 9.861,11 11.523,48 Outros empréstimos obtidos 24,79 0,00
Qutros devedores 53.163,99 53.163,99 29.530,31 Fornecedores de imobilizado, c/c 1.193,19 1.226,05
229.933,05 15.686,66 214.246,39 170.233,87 Estado e outros entes publicos 19.976,49 26.398,25

l1tulos negociaveis: Qutros credores 2.328,91 3.149,81

Qutros titulos negociaveis 14.441,13 14.441,13 11.986,11 238.648,42 212.943.77
14.441,13 14.441,13 11.986,11

Depésitos bancdrios e caixa: Acréscimos e diferimentos:

Depositos bancarios 10.997,21 10.997,21 10.313,07 Acréscimos de custos 16.047,44 17.779,14
Caixa 239,26 239,26 1.410,79 Proveitos diferidos 2.080,91 517,54
11.236,47 11.236,47 11.723,86 18.128,35 18.296,68

Acrescimos e diterimentos:

Acrescimos de proveitos 10.808,94 10.808,94 10.210,27
Custos diferidos 6.390,99 6.390,99 5.208,17 TOTAL DO PASSIVO 686.612,07 664.975,44
17.199,93 17.199,93 15.418,45
TOTAL DO ACTIVO 1.016.094,46 173.615,14 842.479,32 823.514,19 TOTAL DO CAPITAL PROPRIO DOS INT. MIN. E DO PASSIVO 842.479,32 823.514,19

O DIRECTOR FINANCEIRO
(TECNICO OFICIAL DE CONTAS)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

O PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha




DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EM 30 DE JUNHO DE 2002

(Método da consolidagao integral)

em milhares de euros

Exercicios
CUSTOS E PERDAS 2002 2001
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias 466.034,27 513.640,33
Matérias
Fornecimentos e servigos externos 34.895,00 35.866,14
Custos com o pessoal:
Remuneracgbes 30.596,10 31.444.27
Encargos sociais:
Pensdes 1.030,93 1.032,97
Outros 8.812,73 9.456,32
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 7.978,37 8.631,37
Provisbes 2.565,67 1.644,97
Impostos 2.529,49 2.355,76
Outros custos e perdas operacionais 514,35 496,45
(A) 554.956,91 604.568,58
Juros e custos similares:
Outros 19.456,72 24.717,66
(C) 574.413,63 629.286,24
Custos e perdas extraordinarios 2.308,86 943,27
(E) 576.722,49 630.229,51
Imposto sobre o rendimento do exercicio 1.030,73 502,56
(G) 577.753,22 630.732,07
Interesses minoritarios 129,03 184,15
Resultado consolidado liquido do exercicio 1.880,31 (2.981,52)
579.762,56 627.934,70
PROVEITOS E GANHOS
Vendas:
Mercadorias 553.367,72 602.064,74
Produtos 604,00 743,83
Prestagdes de servigos 1.054,58 1.083,26
Variagao da produgéo 577,18 466,43
Proveitos suplementares 4.638,67 5.203,34
Outros proveitos e ganhos operacionais 2.243,96 1.614,50
(B) 562.486,11 611.176,10
Proveitos e ganhos financeiros:
Outros 14.550,20 15.647,37
(D) 577.036,31 626.823,47
Proveitos e ganhos extraordinarios 2.726,25 1.111,23
(F) 579.762,56 627.934,70
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 7.529,20 6.607,52
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = (4.906,52) (9.070,29)
Resultados correntes: (D) - (C) = 2.622,68 (2.462,77)
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 3.040,07 (2.294,81)
Resultado consolidado com os interesses minoritarios do exercicio: (F) - (G) = 2.009,34 (2.797,37)

O DIRECTOR FINANCEIRO
(TECNICO OFICIAL DE CONTAS)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

O PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Vasco Luis Schulth de Qi do F




INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAO, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO SEMESTRE
FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2002
(Valores expressos em milhares de euros, excepto quando especificamente referido)

INTRODUGAO

A Sociedade é a "holding" do Grupo Inapa e tem por objecto social a propriedade e a
gestdo de bens médveis e imdveis, a tomada de participagbes no capital de outras
sociedades, a exploragdo de estabelecimentos comerciais e industriais proprios ou
alheios e a prestagao de assisténcia as empresas em cujo capital participe.

As empresas portuguesas do Grupo dedicam-se a actividade de distribuicdo de papel
(SDP - Sociedade de Distribuicdo de Papel, SA e Empresas subsidiarias), de
publicacdes (Medialivros, SA) e de corretagem de seguros (Inaveste - Mediagdo de
Seguros, SA); possuindo ainda o Grupo trés "sub-holdings" (Gestinapa - SGPS, SA,
Inapar — Participagbes Financeiras, SGPS, SA e Inaveste - Sociedade de Gestédo de
Participagbes Sociais, SA), que concentram as participagbes afectas a Distribuigao e
Diversificacao.

Na sequéncia do seu projecto de desenvolvimento e internacionalizagao, o Grupo Inapa
detém participagbes, na area da Distribuicdo, em varios paises da Europa,
nomeadamente (i) Grupo Mafipa e empresas subsidiarias, operando em Franga, Suica
e Benelux, (ii) na Inapa Distribuicién Ibérica,SA (IDISA), operando em Espanha e que
detém participagdes na Papeles Gaya, SA, Nortepapel, SA , Surpapel, SL e Dicalpapel,
SL (empresas que desenvolvem a sua actividade de comercializagdo de papel), (iii) na
Inapa Deutschland, GmbH sediada na Alemanha e que detém participagbes na Papier
Union, GmbH, igualmente sediada nesse pais e na Luchetti & Decart que opera em
Italia, (iv) bem como em duas empresas localizadas no Reino Unido — Inapa Merchants
Holding, Ltd, que detém a participagéo financeira na Tavistock Paper Sales, Ltd.
empresa que se dedica a distribuicdo de papel para fabrico de envelopes.

No decurso do 1° semestre de 2002 foram alienadas a terceiros a totalidade da
participagéo detida na Sociedade de Decoragbes, e 52,8% do capital social da
Medialivros-Actividades Editoriais, SA .
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(i) As notas as contas respeitam a ordem estabelecida pelo POC para a apresentagéo de
demonstragdes financeiras consolidadas, sendo de referir que os numeros nao
indicados neste Anexo nao tém aplicagdo no Grupo ou a sua divulgagdo nao é
relevante.

NOTA 1 - EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO

As subsidiarias e associadas incluidas na consolidagdo, a sua sede, a propor¢do do capital
detido e as condigbes para a sua consolidagédo séo conforme segue -

% de
Designacao Sede Social participacao
Inapar — Participagdes Financeiras, SGPS, SA (@) Rua do Salitre, 142 41,60
1269-064 Lisboa
Gestinapa - SGPS,SA (@) Rua do Salitre, 142 100,00
1269-064 Lisboa
Inaveste - Sociedade de Gestéo de Participacdes (@) Rua do Salitre, 142 100,00

Sociais, SA 1269-064 Lisboa

As empresas acima descritas foram incluidas na consolidagdo mediante a aplicacao do método
da consolidagao integral.

(a) Em conformidade com o Decreto-Lei n® 238/91, de 2 de Julho, as subsidiarias acima
identificadas que, por sua vez, sdo empresas-mae de outras empresas, procederam as
correspondentes consolidagbes, também através da aplicagdo do método da
consolidagéo integral, cujo universo foi o seguinte -



Empresa-mae

Inapar-Participagdées Financeiras,
SGPS, SA

SDP - Sociedade de Distribuigdo de
Papel, SA

Inapa Distribuicién Ibérica, SA

Participada

SDP - Sociedade de Distribuicdo de Papel, SA
Vale Flores

Sao Pedro de Penaferrim

2710 SINTRA

Inapa Distribuicién Ibérica, SA
¢/ Principe, 1 — 32 Planta
28012 Madrid

CPA — Central Papeleira de Alenquer, SA
Avenida Magalhdes Lima, 8 - 2° Esq°
1000 Lisboa

Papéis Carreira Madeira, Lda

Rua Infante Santo

Nucleo Residencial dos lIhéus, Loja 11
S. Pedro

9000 Funchal

Papéis Carreira Agores, Lda
Rua dos Valados

Armazéns 24, 25 e 26
Relva

9500 Ponta Delgada

Papeles Gaya, SA
Industria, 41

Poligono Industrial El Pla
08750 Molins de Rei
Barcelona — Espanha

Nortepapel, SA

Bairro San Martin de Artiaga

Poligono Industrial Torrelarragoiti, S/N?
48170 Zamudio

(Vizkaia — Espanha)
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% de
participacao

99,66

100,00

100,00

51,00

60,00

99,99

100,00



Empresa-mae

Gestinapa- SGPS,SA

Inapa Deutschland, GmbH

Inapa — Merchants Holding

Mafipa, SA

Participada

Dicalpapel, SL
C/ Cobalto, n° 121
Valladolid — Espanha

Mafipa-Societé de Management et des Participations,
SA

6, Rue de Berri

75008 Paris

Franca

Inapa Deutschland, GmbH
Warburgstrafe, 28

20354 Hamburg
Alemanha

Inapa — Merchants, Holding, Ltd
Torrington House, 811 High Road
Finchley N12 8JW

Reino Unido

Papier Union, GmbH
Warburgstrafe, 28
20354 Hamburgo
Alemanha

Luchetti Decart,SA

Strada Statale Padana Superiore 315/317
I — 20090 Vimodrone Milao

Italia

Tavistock Paper Sales, Ltd
The Granary High Street,
Turvey, Beds. MK 43 8 DB
Reino Unido

Grifo

Pa du Vert Galant — St Quen 'Aumone
BP 721 95004 Cergy Pontoise Cedex
Franca

Oridis

39, Quai de la Seine
75019 Paris

Franca
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% de
participacio

99,95

100,00

100,00

100,00

94,90

100,00

100,00

99,92

99,98



Empresa-mae

Papeteries Navarre

Inaveste — Sociedade de Gestao de

Participagdes Sociais, SA

Qutras participagbes detidas

consolidagéo —

Participante

Sub - grupo Mafipa

Pagina 5

% de
Participada participacio
Papeteries Navarre 99,85
11, Rue de Nacelle — Villabe
91814 Corbeil Essonnes — Cedex
Franca
Buropapier,SA 99,7
Vaucampslan, 30
1654 Huizingen
Belgique
Biber Rochat
Althardstrasse 301
8105 Regensdorf — Suisse 99,85
Papyrus 97,19
211, Rue des Romains. L.
8005 Bertrange
Luxemburgo
Inaveste - Mediagdo de Seguros, SA 100,00
Rua do Salitre, 142
1269-064 Lisboa
Medialivros- Actividades Editoriais,SA 45,98

(ex - Edi¢des Inapa, SA)
Campo de Santa Clara,160 C/D
1100 LISBOA

indirectamente que também foram incluidas no processo de

% de
Participada participacao
Inapar — Participagbes Financeiras, SGPS, SA 58,39 (i)

Rua do Salitre, 142
1269-064 Lisboa
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(i) A percentagem de participagdo nesta empresa foi considerada aquando da integragéo
no processo de consolidacao da Inapa-IPG.

NOTA 2 - EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO

As participagdes detidas directa ou indirectamente que a seguir se indicam nao foram incluidas
no processo de consolidagdo pelos métodos da consolidagdo integral ou da equivaléncia
patrimonial por ndo se encontrarem ainda reunidas as condi¢des técnicas necessarias, nao se
mostrarem materialmente relevantes no contexto das contas consolidadas, serem participagdes
recentes, ou por ndo terem sido obtidas atempadamente as informagbes necessarias para o
efeito.

Empresa participada Empresa participante % de
participacao

Papfer- Sociedad, Lda Gestinapa — SGPS, SA 99,99

Calle Santal6,10, 082021 Barcelona -

Espanha

Surpapel, SL Inapa Distribuicion Ibérica, SA 25,00

Poligono Industrial Store, calle D nave 4J
Sevilla — Espanha

Tuplub- Turismo e Publicagdes, SA Inaveste-SGPS,SA 49,83
Av. Eng® Duarte Pacheco, Torre 1, 4°
andar, Sala 6 — 1070 Lisboa

Mega Papier, SA Mafipa,SA 100,00
Bilstraat 449, 3572 AW Utrecht - Bélgica

Por ser intengdo do Grupo a sua liquidagdo a Sociedade Megapapier néo foi incluida neste
exercicio, no processo de consolidagao.
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NOTA 6 - EMPRESAS PARTICIPADAS NAO REFERIDAS NAS NOTAS ANTERIORES
(PARTICIPAGOES NAO INFERIORES A 10%)

31-12-2001
Resultado
Empresa participante % de Capitais  liquido do
compreendida na consolidagdo Empresa participada participacdo préprios periodo
Inaveste - Sociedade de Gestdo de Papelaria Fernandes - Industria e 19,82 9318 ( 767)

Participacdes Sociais, SA (17.9%) e Comércio, SA
Inaveste -Mediagéo de Seguros ,SA  Largo do Rato, 13- 1°
(1.92%) 1250 Lisboa

Ver também a Nota 52.

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio o Grupo teve ao seu servico, em média, 1 625 empregados, dos
quais 1 439 respeitam as empresas do Grupo sediadas no estrangeiro (ver Nota 1).

NOTA 9 - DERROGAGOES AS NORMAS DE CONSOLIDAGAO ESTABELECIDAS PELO
POC

Ver Nota 23 (7).
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NOTA 10 - DIFERENGAS DE CONSOLIDAGAO

A decomposicao das diferengas de consolidagao, pelas Sociedades que as originaram, € como
segue —

30 de Junho de 2002 30 de Junho de 2001
Imobilizado Capital Imobilizado Capital
incorpéreo préprio incorpéreo proprio
Mafipa,SA 93 113,49 - 93 113,49 -
Papier Union, GmbH 22 854,71 - 23 185,39 -
SDP - Sociedade de Distribuigdo de Papel, SA 18 604,27 - 12 367,98 ( 58,89)
Tavistock, Ltd 6 642,29 - 6 642,29 -
Papéis Carreira, Lda - - 4 238,16 -
Gestinapa - SGPS,SA 3 068,33 - 3 068,33 -
Nortepapel, SA 2 954,30 719,13 2954,30 719,13
CPA, SA 2 605,53 - 2 605,53 -
Inapa Deutschland, GmbH 2 381,85 - 2 381,85 -
Inaveste - SGPS,SA 1747,33 (4 271,96) 1747,33 (4271,96)
Fernandes Distribuicdo, SA - - 1 650,21 -
Inaveste- Mediacdo de Seguros,SA 970,61 - 970,61 -
Inapar - SGPS, SA 968,41 - 968,41 -
Outras de valor individual inferior a 500 milhares de euros 105,28 - 453,20 7,43
156 016,40 (3552,83) 156 347,08 (3604,29)
Originadas ao nivel da Papier Union 53 566,01 - 53 566,01 -
Originadas ao nivel do sub-grupo Mafipa 6 317,79 - 6 317,79 -
215 900,20 (3 552,83) 216 230,88 (3604,29)
Amortizagdes acumuladas (70 352,56) - (66 308,44) -
Valor liquido 145 547,64 - 149 922 44 -

A Sociedade apresenta as diferencas de consolidagéo ( i ) positivas e originadas até ao ano de
1991, conforme a disposic¢ao transitoria prevista na alinea b) do nimero 13.7 das Normas de
Consolidagao de Contas, directamente em Capital proprio €, (ii) originadas a partir de 1991 nas
Imobiliza¢des incorpdreas, na rubrica de Diferencas de consolidagdo (ver Nota 25).

De referir, que as Diferengas de consolidagao, reflectidas em imobilizagdes incorpéreas sao
amortizadas num periodo de 40 anos. Em 31 de Dezembro de 2000 a Sociedade alterou com
impacto nos capitais préprios, o periodo de amortizagdo das diferencas de consolidagao de 25
anos para 40 anos, tendo o efeito de cerca de 5 796,03 milhares de euros sido registado em
Outras reservas (3 581,37 milhares de euros) e nos Resultados liquidos do exercicio de 2000
(2 214,66 milhares de euros). Caso a Sociedade mantivesse o periodo de amortizagéo de 25
anos o resultado liquido do periodo de 6 meses findo em 30 de Junho de 2002, seria diminuido
em cerca de 1 200 milhares de euros. Alternativamente, caso tivesse sido adoptado o principio
do “impairment” e , com base nos ultimos estudos de avaliagdo das actividades do Grupo,
efectuados por entidades financeiras independentes , que justificam amplamente a ndo
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amortizagdo do goodwill inscrito nos livros , o resultado liquido positivo teria sido acrescido de
2023,84 milhares de euros.

As amortizagbes do exercicio relativo ao periodo de amortizagdo de 40 anos, no valor de
2023,84 milhares de euros, encontram-se registadas na respectiva rubrica do resultado liquido
do exercicio.

NOTA 21 - COMPROMISSOS ASSUMIDOS
Complemento de Pensdes de Reforma

Os empregados efectivos da Inapa - IPG, SA e desde o final de 1992, da Medialivros -
Actividades Editoriais, SA beneficiam de um plano complementar de pensdes de reforma e
sobrevivéncia. Para o efeito foi constituido um Fundo de Pensbes, gerido por uma entidade
independente, a quem compete o futuro pagamento das respectivas pensdes nos termos do
contrato celebrado.

O Fundo recebeu a primeira contribuicdo de 159,62 milhares de euros, sendo as
contribuicdes subsequentes fixadas anualmente, com base em avaliacdo actuarial das
responsabilidades. Os custos relativos aos beneficios adquiridos por servigos prestados
foram sistematicamente repostos, através de uma percentagem aplicada a massa salarial, a
qual é variavel de exercicio para exercicio e cuja taxa minima de grupo foi inicialmente fixada
em 4,5%. Nenhuma das acima mencionadas sociedades, efectuou neste 1° semestre de
2002 contribuigbes para este Fundo de Pensbes.

As responsabilidades com pensdes de reforma por servigos prestados foram calculadas de
acordo com os seguintes pressupostos, tendo por base a tabua de mortalidade TV 73/77 e o

valor actual dos salarios projectados, para o pessoal no activo:

%

Taxas previstas de evolugao salarial 3,5
Taxa de desconto 6
Taxa de crescimento das pensodes Nula

Em 31 de Dezembro de 2001, as responsabilidades por servicos passados relativas a
complementos de reforma, para colaboradores no activo e reformados, apuradas com base no
estudo actuarial elaborado pela entidade gestora, ascendiam a cerca de 433,95 milhares de
euros e encontram-se completamente cobertas pelo valor do Fundo que em 31 de Dezembro
era de 548,68 milhares de euros .

Neste semestre de 2002 nao foi elaborado estudo actuarial pelo que a variagéo ocorrida no grau
de cobertura do valor do Fundo de Pensdes, face ao valor das responsabilidades nao foi
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reconhecida contabilisticamente.

Conforme o aprovado em Assembleia Geral de 18 de Maio de 2001, a Sociedade estabeleceu
no exercicio de 2001, um regime de complemento de pensbes de reforma para os
Administradores a seu cargo. Tendo para esse efeito, constituido um Fundo de Pensdes, gerido
por uma entidade independente.

As responsabilidades com pensdes de reforma por servicos passados foram calculadas de
acordo com 0s seguintes pressupostos, tendo por base a tabua de mortalidade TV 73/77 e o
valor actual dos salarios projectados, para o pessoal no activo:

Taxa de desconto 4 %
Taxas previstas de evolugao salarial 4%
Taxa de crescimento das pensdes 3%

Na data de implementagdo deste novo plano, reportada a 1 de Janeiro de 2001, o valor da
responsabilidades por servigos passados, apuradas por calculo actuarial, ascendia a 1 735,82
milhares de euros. Em 31 de Dezembro de 2001, o valor das mesmas responsabilidades
ascendia a 1 805,65 milhares de euros, ndo tendo sido efectuado no 1° semestre de 2002
estudo actuarial para actualizagéo destas.

O valor das responsabilidades por servicos passados na data de implementagédo do plano de
complemento de pensdes de reforma para os Administradores, esta a ser reconhecido, de forma
sistematica em custos, ao longo do periodo normal remanescente de trabalho dos mesmos, de
igual modo o acréscimo das responsabilidades anuais integrara os custos dos exercicios a
medida que ocorrem.

Como tal, em 30 de Junho de 2002, os valores evidenciados em balango e em custos do
exercicio relacionados com a implementagado deste complemento de pensdes de reforma sao
como segue:
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Milhares de euros

Dr /(Cr)
e Acréscimo e diferimentos — Custos de beneficios de reforma a 794,22
amortizar
e Custos extraordinarios — amortizagdo do semestre da 314,08
responsabilidade por servigos passados inicial
e Acréscimo e diferimentos — Beneficios de reforma a liquidar (806,02)

Neste semestre a Sociedade efectuou uma contribuigdo para o Fundo de Pensées no montante
de 500 milhares de euros.

Foi igualmente aprovado por uma das empresas do Grupo, a atribuicdo de um regime de
complemento de pensdes de reforma para os Administradores. Neste caso concreto optou-se
pela constituicdo de um seguro afecto a responsabilidade de complemento de pensbes de
reforma. O valor da responsabilidade por servigos totais a 31 de Dezembro de 2001 ascendia a
877,88 milhares de euros, e esta a ser reconhecido de forma sistematica em custos, ao longo
do periodo normal remanescente dos mesmos.

Os valores evidenciados em balangco e em custos do exercicio relacionados com a
implementacéo deste complemento de pensdes de reforma s&o como segue:

Milhares de euros

Dr /(Cr)
e Acréscimo e diferimentos — Custos de beneficios de reforma a 690,9
amortizar
e Custos extraordinarios — amortizagdo do semestre da 62,90
responsabilidade por servigos passados inicial
e Provisao para outros riscos e encargos — beneficios de reforma (753,8)

Existem ainda planos de contribuicdo definida para dois colaboradores da Tavistock Paper
Sales, Ltd e para vinte e quatro colaboradores do Grupo Mafipa. O valor das contribuigbes
efectuadas neste semestre de 2002, pelas empresas no Reino Unido e pelo Grupo Mafipa para
estes planos ascenderam a 3,9 milhares de euros e 189,36 milhares de euros (31 de Dezembro
de 2001: 24,94 milhares de euros e 324,22 milhares de euros) respectivamente, e encontram-se
registados em custos do exercicio.

As empresas francesas pertencentes ao Grupo Mafipa e a empresa italiana s&o obrigadas por
Lei a pagar aos seus funcionarios na data da reforma e de uma unica vez, o montante definido
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com base no numero de anos de trabalho na empresa, na categoria profissional e no salario
auferido a data da reforma. O valor dessas responsabilidades, em 30 de Junho de 2002,
ascende a cerca de 1 761,94 milhares de euros (31 de Dezembro de 2001: 1 496,39 milhares
de euros). No caso das empresas francesas, a responsabilidade ndo se encontra registada em
Balancgo (1 632 milhares de euros).

A Papier Union, GmbH, atribui a 55 dos seus colaboradores (e ex-colaboradores) activos e
pensionistas, um esquema de complemento de pensdes de reforma (trancado em 1982) ,
calculado tendo por base 0,4% do salario auferido em cada ano de servico na empresa até ao
maximo de 12%. Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo actuarial efectuado
por uma entidade independente, é reconhecida em balango na rubrica de ProvisGes para outros
riscos e encargos e ascende, em 30 de Junho de 2002, a 1353 milhares de euros
(2001: 1 351,74 milhares de euros).

NOTA 22 - RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias bancarias, através do Banco Espirito Santo e Banco
Comercial Portugués, no valor de 9 756,5 milhares de euros e 10 669,3 milhares de euros,
respectivamente, a favor de varias empresas subsidiarias do sub-grupo Mafipa.

A Gestinapa, SA negociou com o BCP trés garantias bancarias no valor de 81 807 milhares de
euros, 30 000 milhares de euros e 10 000 milhares de euros, respectivamente.

A data do balango existiam igualmente garantias bancéarias e outras prestadas a favor de
terceiros no montante de 7 652,93 milhares de euros.

Ver Nota 34 relativamente as garantias reais prestadas pelo Grupo.
NOTA 23 - BASES DE APRESENTAGCAO E PRINCIPAIS PRINCIPIOS CONTABILISTICOS

E CRITERIOS VALORIMETRICOS
Apresentagao
As demonstragdes financeiras consolidadas em 30 de Junho de 2002 foram preparadas, em
todos os seus aspectos materiais, em conformidade com o Plano Oficial de Contabilidade
(POC).

Principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos

(1) Imobilizagbes incorporeas



(2)

3)
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Sao constituidas principalmente pelos custos incorridos com os processos de
reestruturagéo do Grupo ocorridos em exercicios anteriores, com aumentos de capital,
e com os fundos de comércio e diferengas de consolidagao originadas em subsidiarias
estrangeiras do Grupo; estes custos sdo amortizaveis por duodécimos por um periodo
que varia entre trés e cinco anos.

Nos exercicios de 1998 e 2000, foram reavaliadas, pelo valor de 149,64 milhdes de
euros, com base em estudos técnicos efectuados por uma entidade independente, uma
variedade de marcas comercializadas pela Papier Union, GmbH (74,82 milhdes de
euros), Grupo Mafipa (49,88 milhdes de euros) e Grupo SDP (24,94 milhées de euros),
as quais ndo sao objecto de amortizagdo anual uma vez que serdo regularmente
reavaliadas.

As diferengas de consolidagdo sdo amortizadas, desde a data da sua origem, por um
periodo que ndo ultrapassa os 40 anos (ver Nota 10).

Imobilizagbes corporeas

Os bens adquiridos até 31 de Dezembro de 1991, foram objecto de reavaliagao,
sempre que aplicavel, nos termos fixados nos Decretos-Lei n°s 126/77, 430/78, 219/82,
339-G/84, 118-B/86, 111/88, 49/91 e 264/92. As reservas de reavaliagéo geradas pela
Inapa-IPG até 1992, no montante global de 9 252,7 milhares de euros, foram
integralmente incorporadas no capital em 1986, 1990 e 1997. Os bens adquiridos apds
1992 e as imobilizagbes em curso estao valorizados a custo histérico de aquisi¢ado, o
qual inclui, quando aplicavel, os encargos financeiros e as diferengas de cambio
relativos aos financiamentos obtidos para a sua aquisi¢gdo, construgdo, montagem e
arranque.

A amortizacdo é calculada pelo método das quotas constantes sobre os valores
apurados de acordo com o critério acima expresso, por duodécimos, a taxas
representativas da vida util estimada, como segue -

Edificios e outras construgoes 2% - 10%
Equipamento basico 7,14%
Equipamento de transporte 12,5% - 25%
Equipamento administrativo 10% - 14,18%

Investimentos financeiros e titulos negociaveis

Os investimentos financeiros e os titulos negociaveis séo registados no activo pelo
respectivo custo de aquisi¢cdo; no caso das participagdes em empresas situadas no
estrangeiro, esse custo corresponde ao contravalor em euros, a data da operacao, das
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divisas despendidas com a respectiva aquisigao.

As acgdes da Inapa - IPG, SA em carteira estdo registadas ao custo de aquisi¢cao e séo
apresentadas a deduzir ao Capital.

Existéncias

As matérias primas, subsidiarias e de consumo, as mercadorias, o material de
conservacgao e reparagao e o material de embalagem estéo valorizados a custo médio
de aquisicao.

Transacgdes em moeda estrangeira

As conversdes para euros das transacg¢des com clientes estrangeiros séo efectuadas
ao cambio em vigor na data em que ocorrem. No caso de fornecedores essas
conversdes sao feitas ao cambio em vigor na data das transacgdes. As diferengas de
cambio apuradas nos saldos a receber e a pagar em moeda estrangeira em 30 de
Junho de 2002, convertidos aos cambios dessa data, foram consideradas no resultado
do exercicio.

Provisdes para créditos de cobranca duvidosa

As provisbes para créditos de cobranga duvidosa, estabelecidas em cada uma das
empresas do Grupo dentro dos limites autorizados para fins fiscais, sdo consideradas
adequadas para dar cobertura aos créditos identificados em risco de cobranca.

Imposto sobre o rendimento

O encargo com o imposto sobre o rendimento foi calculado, no caso das subsidiarias
com sede em Portugal, tendo em consideracdo o disposto no cédigo do Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) e os incentivos e beneficios fiscais
aplicaveis a cada uma das empresas que constituem o Grupo.

Nao foram reconhecidas contabilisticamente as situagbes de diferimento de impostos,
no entanto, a Sociedade tem por procedimento efectuar um calculo dos mesmos (ver
Nota 55).

As subsidiarias estrangeiras da Sociedade s&o tributadas de acordo com as regras
fiscais vigentes nos respectivos paises de origem.
Contratos de locagao financeira

Os bens do activo imobilizado adquiridos pelas Empresas do Grupo, quer sediadas em
territério nacional quer estrangeiro, através de contratos de locagéo financeira, sao
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registados em conformidade com a Directriz Contabilistica n.° 25, emanada da
Comissao de Normalizagdo Contabilistica.

9) Complementos de pensodes de reforma

O Grupo Inapa adoptou no reconhecimento das suas responsabilidades pelos
complementos de reforma e sobrevivéncia, os critérios consagrados pela Directriz
Contabilistica n°.19, emanada da Comissao de Normalizagdo Contabilistica (ver Nota
21).

NOTA 24 - ACTIVOS E PASSIVOS EXPRESSOS EM MOEDA ESTRANGEIRA
Transacgodes correntes em moeda estrangeira

Ver Nota 23 (5).

Conversao de demonstracoes financeiras expressas em moeda estrangeira

Para efeitos de conversao das demonstragdes financeiras das empresas estrangeiras incluidas
nas demonstragdes financeiras consolidadas da Sociedade, foram utilizados os seguintes
critérios:

Activos e Passivos: Paridades cambiais vigentes no final do semestre.
Custos e Proveitos: Paridades cambiais médias verificadas no semestre.

Capital, Reservas e

Resultados transitados: Paridades cambiais vigentes a data de aquisicdo das participagdes,
para os capitais préprios existentes aquela data, e paridades cambiais
médias vigentes no exercicio da constituicdo dos resultados transitados
realizados posteriormente a data de aquisigdo da participagéo.

As diferencas de conversdo cambial resultantes do processo descrito acima, s&o registadas em
rubrica especifica do Capital proprio (Ajustamentos de conversao).

NOTA 25 - IMOBILIZA(}OES INCORPOREAS
(Milhares

de euros)

Diferencas de consolidacao originadas na Inapa- IPG . sub—Grupo Mafipa e Papier Union 215900.2
(ver Nota 10)

Reavaliagbes ocorridas em 1998 e 2000, em termos consolidados, das marcas
comercializadas pelo Grupo Mafipa, Papier Union e Grupo SDP (ver Notas 23 (1)) 149 639,4
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Custos com trespasses, fundo de comércio ocorridos na Nortepapel e Inapa Distribuicion 12 620,1
Ibérica.

Custos incorridos relacionados com marcas, concessdes e licengas provenientes do Grupo 10 546,6
Mafipa

Gastos com a constituicdo e aumentos de capital da INAPA-IPG, Gestinapa, Inapar, IDISA , 7178,7

Inaveste, SDP,SA e outras

Estudos com novos processos 877,9

Custos incorridos com estudos e projectos de consultoria na INAPA-IPG e Gestinapa 638,5

Custos incorridos com campanhas publicitarias de langamento de novos produtos, 350,2

amostras

Imobilizagdes em curso 18,3

Outros encargos diferidos 2073,2
399 843,1

Amortizagdes acumuladas (85 924,3)

313918,8
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NOTA 27 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

ACTIVO BRUTO

Saldo Transferéncias Saldo
inicial Aumentos _Alienacées e abates final
ImobilizacGes incorpéreas (ver Nota 25)
Despesas de instalagao 10 488,11 0,97 ( 1,37) ( 0,16) 10 487,55
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 335,25 83,18 - - 418,43
Propriedade industrial e outros direitos 159 897,34 508,69 ( 5,85) ( 5,90) 160 394,28
Trespasses 12 732,60 - ( 113,13) 0,62 12 620,09
Outras imobilizagbes incorpoéreas - - - - -
Imobilizaces em curso 416,89 18,93 - ( 416,89) 18,93
Adiantamentos por conta de imobilizagdes
incorpdreas - 3,66 - - 3,66
Diferencas de consolidagéo 215 900,20 - - - 215 900,20
399 770,39 615,43 ( 120,35) (422,33) 399 843,14
Imobilizagdes corpéreas
Terrenos e recursos naturais 24 066,28 203,00 ( 192,43) 0,18 24 077,03
Edificios e outras construcoes 102 922,21 690,35 ( 898,78) ( 105,31) 102 608,48
Equipamento basico 8 259,44 161,24 ( 64,58) ( 82,05) 8 274,05
Equipamento de transporte 15 158,13 151,70 (1102,58) 10,29 14 217,54
Ferramentas e utensilios 19 801,25 75,00 ( 25,88) 4,43 19 854,80
Equipamento administrativo 19 741,96 402,69 ( 109,73) ( 19,85) 20 015,07
Tara e vasilhame 4,09 - - 79,40 83,49
Outras imobilizagdes corpéreas 235,20 49,76 (3,91) 298,09 579,14
Imobilizacdes em curso 2072,76 382,12 ( 504,00) 18,67 1969,55
Adiantamentos por conta de imobilizagdes
corpdreas 256,22 - (. 24,00) (221,67) 10,55
192 517,54 2 115,86 (2925,89) ( 17,82) 191 689,69
Investimentos financeiros (ver Nota 53)
Partes de capital em empresas do grupo 636,23 7,62 - - 643,85
Partes de capital em empresas associadas 981,49 42,65 ( 0,58) - 1 023,56
Titulos e outras aplicagdes financeiras 50 541,06 - - 0,13 50 541,19
Imobilizacdes em curso 201,78 - - - 201,78

52 360,55 50,27 ( 0.58) 0,13 52 410,38
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AMORTIZAGOES E PROVISOES

Saldo Saldo
inicial Reforco Reqularizagdes final
Imobilizacoes incorpdreas
Despesas de instalacdo 8 330,98 573,79 ( 0,12) 8 904,65
Despesas de investigacédo e desenvolvimento 240,98 23,65 9,19 273,82
Propriedade industrial e outros direitos 3 603,04 1121,14 ( 30,68) 4 693,50
Trespasses 1 441,05 258,72 - 1699,77
Goodwill 68 328,73 2023,83 - 70 352,56
81944,78 4 001,13 (21,61) 85 924,30
Imobilizagdes corpéreas
Edificios e outras construcdes 22 110,51 1214,33 ( 171,30) 23 153,54
Equipamento basico 5 745,52 211,93 ( 88,86) 5 868,59
Equipamento de transporte 11 516,94 844,38 (1105,10) 11 256,22
Ferramentas e utensilios 12 323,12 479,46 ( 25,40) 12777,18
Equipamento administrativo 15 443,08 1205,44 ( 258,66) 16 389,86
Taras e vasilhame 1,53 - - 1,53
Outras imobiliza¢des corpéreas 164,42 21,70 58,77 244,89
67 305,12 397724 (1590,55) 69 691,81

As rubricas de Edificios e outras constru¢des, Equipamento de transporte, Equipamento
administrativo e Imobilizagbes em curso incluem bens adquiridos em regime de locagao
financeira (ver Nota 23 (8)) no montante liquido de 11 351,05 milhares de euros, cujas
responsabilidades futuras ascendem a 5 580,32 milhares de euros, registadas nas rubricas de
Fornecedores de imobilizado, c/c a curto prazo (1 215,03 milhares de euros) e a longo prazo

(4 365,29 milhares de euros).

NOTA 28 - ENCARGOS COM EMPRESTIMOS PARA FINANCIAMENTO DE
IMOBILIZAGOES, CAPITALIZADOS NO PERIODO

No presente semestre foram capitalizados em Imobilizagdes financeiras, Imobiliza¢des
corpéreas e em Acréscimos e diferimentos cerca de 162,37 milhares de euros relativos a
encargos com financiamentos bancarios e locagao financeira relacionados com imobilizados.
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NOTA 33 - DIVIDAS A TERCEIROS QUE SE VENCEM A MAIS DE CINCO ANOS
Milhares
de euros

Dividas a instituicbes de crédito 6 327,0
Fornecedores de imobilizado - c/c 306,6
6 633,6

NOTA 34 - GARANTIAS REAIS

Duas subsidiarias estrangeiras do Grupo prestaram garantias reais sobre activos imobilizados
diversos, no montante total de 11 709 milhares de euros.

NOTA 36 - VENDAS E PRESTAGOES DE SERVIGOS

Mercado interno Mercado Totais
externo
Vendas 37.771,58 516.200,14 553.971,72
Pestagdes de servigos 132,37 922,21 1.054,58
37.903,95 517.122,35 555.026,30

Os proveitos realizados no Mercado externo incluem 508 423,81 milhares de euros relativos a
vendas e prestacdes de servigos efectuadas pelas subsidiarias estrangeiras do Grupo nos
paises onde se encontram sediadas.

A rubrica de Clientes em 30 de Junho de 2002 apresenta-se liquida de efeitos e outros valores a
receber, descontados e n&o vencidos, no valor de 6 603,53 milhares de euros.

Adicionalmente, no ambito dos contratos de factoring celebrados por algumas das
subsidiarias, encontram-se cedidas para cobranca dividas de clientes, no montante de cerca
de 52 718,86 milhares de euros, montante esse que foi antecipado pelas empresas de
factoring.

NOTA 39 - REMUNERAGOES ATRIBUIDAS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS
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NOTA 41 - REAVALIAGAO DE IMOBILIZAGOES CORPOREAS
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Os diplomas legais e demais critérios em que se basearam as sucessivas reavaliagbes
efectuadas em 1998 e em exercicios anteriores encontram-se referidos na Nota 23 (2).

NOTA 42 - EFEITO DAS REAVALIAGOES NO IMOBILIZADO

Imobilizagbes corpoéreas
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construgdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Taras e vasilhame
Outras imobilizagdes corpoéreas
Imobilizagbes em curso
Adiantam.p/conta imob.corpdreas

(a) Liquidos de amortizagdes.

(b) Englobam as sucessivas reavaliagdes.

Valores

Custos contabilisticos

histéricos Reavaliagées reavaliados
(a) (a) (b) (a)

17 101,85 6 975,18 24 077,03
58 034,66 21 420,27 79 454,93
2 404,19 1,27 2 405,46
2 961,32 - 2 961,32
7 077,62 - 7 077,62
3625,21 - 3 625,21
81,96 - 81,96
334,25 - 334,25
1 969,55 - 1 969,55
10,55 - 10,55
93 601,16 28 396,72 121 997,88
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NOTA 44 - DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios Exercicios
Custos e perdas 30.06.2002 _30.06.2001 Proveitos-e ganhos 30.06.2002  _30.06.2001
Juros suportados 13 246,67 17 557,53 Juros obtidos 684,09 572,50
Diferengas de cambio desfavoraveis 0,17 19,51 Rendimentos de titulos de participagdo - 11,28
Descontos de pronto pagamento Rendimentos de iméveis - -
concedidos 5 725,64 6 648,70 Rendimentos de participagdes de capital
Perdas na alienagéo de aplicagdes relativos a outras empresas 1 086,43 933,67
de tesouraria - 97,26 Diferengas de cambio favoraveis 0,06 -
Outros custos e perdas financeiros 482,24 394,66 Descontos de pronto pagamento obtidos 12 660,52 13 663,34
Ganhos na alienagao de aplicagdes de
tesouraria - 200,63
Resultados financeiros (4 904,52) (9070,29) Outros proveitos e ganhos financeiros 119,10 265,95
14 550,20 15 647,37 14.550,20 15 647,37

A rubrica de Rendimentos de participagdes de capital, inclui cerca de 1 086,43 milhares de
euros, corresponde ao valor de dividendos obtidos.

A rubrica de Outros custos e perdas financeiros corresponde fundamentalmente, a custos
com servigos bancarios e outros incorridos pela Gestinapa, SA (172,8 milhares de euros),
sub-grupo Mafipa, SA ( 124,7 milhares de euros), Inapa-IPG (88,5 milhares de euros) , IDISA,
SA (79,6 milhares de euros) e outras empresas do grupo (16,6 milhares de euros)

NOTA 45 - DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios Exercicios

Custos e perdas 30.06.2002  _30.06.2001 Proveitos-e ganhos 30.06.2002  _30.06.2001
Donativos 11,94 6,31 Restituicdo de impostos - -
Dividas incobraveis 1477,52 570,01 Recuperagao de dividas 1101,05 555,68
Perdas em existéncias 20,65 38,42 Ganhos em existéncias 47,36 36,17
Perdas em imobilizagbes 71,15 99,03 Ganhos em imobilizagdes 432,75 74,37
Aumentos de amortizagdes e de provisdes - - Beneficios de penalidades contratuais 1,40 1,04
Multas e penalidades 15,95 55,79 Redugdes de amortizagdes e de provisdes 847,00 208,64
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 308,98 173,57 Correcgdes relativas a exercicios anteriores 6,91 179,12
Outros custos e perdas extraordinarios 402,67 0,14 Outros proveitos e ganhos extraordinarios 289,78 56,21
Resultados extraordinarios 417.39 167,97

272625 1111,23 272625 1111,23

A rubrica de Ganhos em imobilizagdes corresponde, essencialmente, ao resultado obtido por
diversas empresa do Grupo Inapa com a alienagdo de (i) edificios de escritérios (229,77
milhares de euros), (ii) viaturas (84,6 milhares de euros), (iii) armazéns (76,08 milhares de
euros) e (iv) de parte de ac¢des de uma empresa do grupo a uma entidade externa (32,1
milhares de euros).

Em 30 de Junho de 2002 e conforme o referido na Nota 21 deste Anexo, a rubrica de Outros
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custos e perdas extraordinarios regista, fundamentalmente, a amortizagéo ocorrida no semestre
da responsabilidade por servicos passados, originada pela introdu¢do no ano anterior do novo
plano de complemento de pensdes de reforma para a Administragao.

NOTA 46 - MOVIMENTOS NAS CONTAS DE PROVISOES

Saldo Saldo
inicial Aumentos Reducées final
Provisdes para cobrangas duvidosas 14 359,53 2 387,49 1 060,36 15 686,66
Provisao para outros devedores 2 869,74 0,00 2 065,74 804,00
Provisbes para riscos e encargos 10 844,59 1320,00 6 656,40 5 508,19
Provisdes para depreciacédo de existéncias 617,25 178,18 1,86 793,57
28 691,11 3 885,67 978436 _ 2279242

Os aumentos nas rubricas de Provisdes para cobrangas duvidosas incluem reforgos efectuados
pela Papier Union, GmbH (1 208,00 milhares de euros), pelo sub-grupo Mafipa, SA (583,59
milhares de euros), sub-grupo SDP - Sociedade de Distribuicdo de Papel, SA (367,79 milhares
de euros), sub-grupo IDISA, SA (182,57 milhares de euros), Luchetti Decart (38,03 milhares de
euros) e Medialivros, SA (7,50 milhares de euros).

As redugbes nas rubricas de Provisbes para cobrangas duvidosas resultam, principalmente, da
utilizagdo de provisdes pela Papier Union, GmbH (613 milhares de euros), sub-grupo Mafipa,
SA (407,91 milhares de euros) e pelo sub-grupo SDP, SA (39,22 milhares de euros).

Os movimentos ocorridos na Provisdo para outros riscos e encargos correspondem
essencialmente, a utilizagdo (i) no montante total de 1 636,77 milhares de euros por
regularizagdes de valores a receber ou custos de reestruturagdo de diversas empresas e (ii)
pela Papier Union, GmbH de 4 807 milhares de euros, para fazer face a diversos pagamentos
em indemnizagdes.

NOTA 49 - INFORMAGOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

Nos termos do n° 1 do Art® 21 do Decreto-Lei n° 411/91, de 17 de Outubro, informamos nao
serem as empresas consolidadas devedoras de quaisquer contribuicdes, vencidas, a
Seguranga Social.
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NOTA 50 — CAPITAL

O capital esta representado por 30 000 000 de acc¢des ao portador de 5 Euros cada, totalmente
subscritas e realizadas. Com excepgao da PAPERCEL - Celulose e Papel de Portugal, SA, que
detém cerca de 15 % dos direitos de votos e da Seguros e Pensdes Gere, SGPS, SA através (i)
das sociedades integralmente detidas por si: Império Bonanga - Companhia de Seguros, SA,
Auto Gere - Companhia Portuguesa de Seguros, SA, Ocidental - Companhia Portuguesa de
Seguros de Vida, SA e (i) os fundos geridos pela sociedade, igualmente detida por si,
PensdesGere- Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, SA detém globalmente uma
participagdo de 14,8 % do capital, ndo eram conhecidas em 30 de Junho de 2002 outras
pessoas, singulares ou colectivas, que possuissem uma participagéo superior a 10% das
acgdes emitidas. Ver em anexo a descri¢gdo dos accionistas titulares de acg¢des qualificadas.

Durante este 1° semestre de 2002 a Sociedade e uma empresa do Grupo alienaram no seu
conjunto, 1 063 481 acgbes da INAPA-IPG, SA, pelo valor de cerca 5 589,64 milhares de euros.
As menos-valias apuradas, no montante total de cerca de 614,8 milhares de euros foram
registadas na rubrica de Outras reservas. Adicionalmente, foram adquiridas no decurso deste
semestre no seu conjunto 816 509 acgdes proprias, em 30 de Junho a totalidade das acgbes
detidas ascendem a 2 689 933 acgdes.

NOTA 51 - OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

30 de Junho de 30 de Junho de

2002 2001
Prémios de emissao de accgbes 14 963,94 14 963,94
Diferengas de consolidagao (ver Nota 10) 3 596,87 3 604,29
Reservas de reavaliagéo 24 939,89 24 939,89
Ajustamentos de conversao (ver Nota 24) 2 553,32 3 315,94
Reservas legais 9 110,86 8 810,14
Outras reservas (14 217,09) (13913,17)
Resultados transitados (21 060,88) (12 001,45)
Resultado liquido do exercicio 1880,31 (2981.52)

21767,22 26 738,06

De acordo com as decisdes tomadas em 2001 pelas Assembleias Gerais das empresas que
constituem o Grupo Inapa, salienta-se que, da aplicacdo dos resultados estatutarios verificados
em 31 de Dezembro de 2001, um total de 300,72 milhares de euros foi destinado a reservas
legais.

As reservas legais e de reavaliagdo e os prémios de emissdo ndo sao distribuiveis sob a
forma de dividendos mas poderao ser utilizados para incorporagao no Capital.
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NOTA 52 - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Partes de capital em Empresas do Grupo (ver Nota 2) -

Papfer - Sociedad, Lda * 182,23
Megapapier,SA * 454,00
Outros 7,62

643,85

Partes de capital em Empresas associadas (ver Notas 2 e 6) -

Surpapel, SL 915,32

Tuplub, SA * 74,57

Outros 33.67

— 102356
% de participacdo no
Titulos e outras aplicagoes financeiras (Ver Nota 6)- capital da Empresa

José de Mello - SGPS,SA - (498 798 acgdes) 7 481,95 1,46%
Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA (PFIC, SA)

(545 118 acgdes) 2 664,29 19,82%
BCP - Banco Comercial Portugués, SA ( 7 240 718 acgdes) 39 543,52 0,31%
Outros 851,43

50 541,19

—_— s

Em 30 de Junho de 2002 as acg¢des do BCP,SA e da PFIC, SA apresentavam menos-valias
potenciais, respectivamente de 14 128,6 milhares de euros e 1 388,71 milhares de euros
relativamente aos valores da ultima cotacdo em Bolsa efectuada no exercicio. Em virtude, de
ambas as participagdes terem um objectivo estratégico e caracter permanente ndo foram
registadas estas potenciais desvalorizagdes.

* Estas participacgdes financeiras encontram-se totalmente provisionadas em 30 de Junho de
2002.
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NOTA 53 - DiVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO E OUTROS EMPRESTIMOS

Milhares de euros
Curto prazo
° Dividas a institui¢ées de crédito
° Parte dos financiamentos de médio e longo prazo, com vencimento

em 2002 e 2003 , descobertos bancarios concedidos pela banca na-
cional e financiamentos em euros 134 468,33

134 468,33

Médio e longo prazo
° Dividas a instituigoes de crédito
° Financiamentos de médio e longo prazo, em escudos convertidos para
euros, linhas de crédito para facilidades a descoberto, por periodos de
cinco anos, parte dos quais s&o objecto de renegociagao periodica 298 891,80
° Outros empréstimos obtidos
° Titularizagao de divida bancaria (Securitizagédo) efectuada por instituicao

de crédito até 2006/ 2007 com admissao de aceitagdo de renovagdo para
periodos sucessivos 121 000,00

419 891,80

Na parcela de médio e longo prazo temos os seguintes prazos de reembolso -

Milhares

de euros
2003 * 59 508
2004 153 078
2005 6 944
2006 110 661
2007 83 374
2008 e seguintes 6 327
419 892

* Renegociagdo por um periodo superior a um ano.
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NOTA 54 — OUTROS TiTULOS NEGOCIAVEIS

Valor de % de participagao no
aquisicao capital da Empresa

Accgoes
¢ José de Mello - SGPS, SA (900 010 acgdes) 11 966,09 * 6,43
° Petro Holding - SGPS,SA 247504 *

14 441,13

—_—

* Empresas nao cotadas na Bolsa de Valores

NOTA 55 — IMPOSTOS DIFERIDOS

Conforme referido na Nota 23 (7) e pela aplicagdo da Directriz Contabilistica n°® 28/01 de 6 de
Junho, emanada pela Comissdo de Normalizagdo Contabilistica e da Norma Internacional de
Contabilidade n° 12 (NIC 12 reformulada em 1996), as empresas portuguesas deverao
passar a calcular e contabilizar os impostos diferidos. Esta disposicdo é aplicavel para os
exercicios iniciados em 1 de Janeiro de 2002, prevendo a respectiva Directriz Contabilistica
nas suas disposi¢cdes transitérias que as empresas poderdo nao contabilizar os mesmos
durante 5 anos, tendo contudo a obrigatoriedade de os calcular e explicitar os seus efeitos no
Anexo ao Balango e Demonstragao dos Resultados.

Os valores dos impostos diferidos relativos a 30 de Junho de 2002 e a 31 de Dezembro de
2001, em relagao ao Grupo, podem ser analisados da seguinte forma:

Milhares de Euros

Activos por Passivos por
impostos diferidos impostos diferidos
30.06. 2002 31.12. 2001 30.06. 2002 31.12. 2001

Prejuizos Fiscais 17 503,00 17 842,00 - -

Reavaliagao e outros ajustes no imobilizado 623,00 - (9 117,00) (8 589,30)
Mais-valias fiscais ndo tributadas - - (11 991,10) (11 991,10)
Outros 638,46 638,46 (668,34) (688,34)

18 764,46 18 480,46 (21776,44) (21 268,74)

Se a Sociedade tivesse relevado nas suas demonstragdes financeiras de 30 de Junho de
2002, o valor dos impostos diferidos, as rubricas de Acréscimos e diferimentos — Activos por
impostos diferidos e Acréscimos e diferimentos — Passivos por impostos diferidos seriam
aumentadas por 18 764 milhares de euros e 21 776 milhares de euros, respectivamente, o
resultado do periodo diminuido em 224 milhares de euros e a rubrica de Resultados
Transitados negativos aumenta em 2 788 milhares de euros.
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NOTA 56 —- COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A Sociedade e as restantes empresas consolidadas ndo procederam a alteragdo das suas
principais praticas e politicas contabilisticas pelo que todos os valores apresentados séo
comparaveis, nos aspectos materialmente relevantes, com os do periodo homologo anterior.

E, no entanto, de salientar que as demonstracdes financeiras relativas ao semestre findo em 30
de Junho de 2001 haviam sido apresentadas em milhares de escudos portugueses, tendo sido
convertidas para milhares de euros (1 euro = 200$482) para efeitos de apresentagio de valores
comparativos nas demonstragdes financeiras de 30 de Junho de 2002.



INFORMACOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

o

o niimero de acgdes de que sdo titulares os membros dos Orgdos Sociais:

Conselho de Administracio:
Presidente:
° Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- proprias

- detidas por pessoas ou entidades contempladas no n° 2 do art® 447° do CSC

Vogais:

° José Eugénio Soares Vinagre

Carlos Eugénio Magalhdes Corréa da Silva

Salvador Maria Guimaraes José de Mello

Henrique Abilio Paulo Fernandes

Casimiro Bento da Silva Santos

Jodo Gongalves da Silveira

° PAPERCEL - Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA
representada por Jorge Armindo de Carvalho Teixeira

Conselho Fiscal
Presidente:
° Diogo Portugal Lobo Trigueiros de Aragdo
- proprias

- detidas por pessoas ou entidades contempladas no n° 2 do art® 447° do CSC

Vogal:
° Maria Lucilia Veludo Alves Pereira Nunes de Matos
ROC efectivo:
° Qliveira, Reis & Associados, SROC,

representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz
ROC suplente:

° Amavel Calhau, Justino Romao ¢ J. M. Ribeiro da Cunha, SROC,

representada por Amavel Freixo Calhau

Accionistas titulares de accoes qualificadas

Nos termos do artigo 447° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), foi comunicado a Sociedade

Numero de accoes

258 369
306 100

134 500
1000

92 426
200 410
45182
8837169

5000
226 000

126 244

Accionista N° de acgdes % Direitos de voto
Papercel-Celulose ¢ Papel de Portugal, SA
- Directamente 8 837 169 15%
Banco Comercial Portugués, SA
- Directamente 1748 187 6,4%
Seguros e Pensdes Gere, SA
- Através de sociedades por si detidas:
- Império Bonanga — Companhia de Seguros, SA 168 361
- Auto Gere — Companhia de Seguros, SA 9500
- Ocidental — Companhia de Seguros, SA 5000
- Ocidental — Companhia de Seguros de Vida, SA 388477
- Pensodesgere — Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, SA 3465 658
Total imputavel 4 036 996 14,8%
Petro-Holding-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, SA
- Directamente 678 000 2,5%
AF Investimentos — Fundos Imobiliarios, SA 600 190 2,2%
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- Directamente 258 369
- Ana Maria Gaziba da Silva Medina de Quevedo Pessanha 10 000
- através das sociedades por si dominadas e/ou em que exerce cargo
de administrador:
- Investimentos Prediais da Rocha — Imprerocha, SA 31100
- Sagritavora-Sociedade Agro-Pecuaria da Quinta do Tévora, SA 65 000
- Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, SA 100 000
- VQP-Investimentos, Gestao e Participacdes Financeiras, SA 100 000
Total imputavel 564 469 2,1%

° Nos termos do n°1 do artigo 21° do Decreto-Lei 411/91 de 17/10, informamos ndo ser esta Empresa devedora

de quaisquer contribui¢des, vencidas, a Seguranga Social.
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Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Belarmino Martins, Eugénio Ferreira
e Associados, SROC, Lda.

Avenida da Liberdade, 245 - 8° C

1269 - 035 Lisboa

Portugal

Telefone +351 21319 70 00

Facsimile +351 21316 11 12

Relatorio de Revisao Limitada
Elaborado por Auditor Registado na CMVM
sobre Informacao Semestral Consolidada

Introducio

1 Para os efeitos do artigo 246° do Codigo dos Valores Mobilidrios, apresentamos o
nosso relatorio de revisdo limitada sobre a informagdo consolidada do periodo de seis
meses findo em 30 de Junho de 2002, da Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestao,
SA, incluida: no Relatério de Gestao, no Balango consolidado (que evidencia um total de
€ 842,479 milhares, um total de interesses minoritarios de € 1,774 milhares e um total de
capital proprio de € 154,094 milhares, incluindo um resultado liquido de € 1,880 milhares)
e na Demonstra¢do consolidada dos resultados por naturezas do periodo findo naquela data
e no correspondente Anexo.

2 As quantias das demonstracdes financeiras, bem como da informagdo financeira
adicional, sdo as que constam dos registos contabilisticos.

Responsabilidades

3 E da responsabilidade do Conselho de Administragio: (a) a preparacio de
informac¢do financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira do conjunto das empresas incluidas na consolida¢do e o resultado
consolidado das suas operagdes; (b) a informagao financeira historica, preparada de acordo
com os principios contabilisticos geralmente aceites e que seja completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios; (¢)
a adopgao de politicas e critérios contabilisticos adequados; (d) a manutencao de sistemas
de controlo interno apropriado; e (d) a informacdo de qualquer facto relevante que tenha
influenciado a sua actividade, posicao financeira ou resultados.

4 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacgao financeira contida nos
documentos acima referidos, designadamente sobre se ¢ completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva, licita e em conformidade com o exigido pelo Coédigo dos Valores
Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente sobre essa
informacao, baseado no nosso trabalho.

Belarmino Martins, Eugénio Ferreira ¢ Associados, S.R.0.C., Lda. Inscrita na Lista dos Revisores Oficiais de Contas sob 0 n°39
Sede: Avenida da Liberdade 245 - 8°C, 1269 - 035 Lisboa Inscrita na Comissio de Valores Mobiliarios sob o n® 330
NIPC 501 514 252 Capital social Euros 16.800 Correspondente da PricewaterhouseCoopers

Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob o n°(em curso)
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Ambito

5 O trabalho a que procedemos teve por objectivo obter uma seguranca moderada
quanto a se a informagdo financeira anteriormente referida estd isenta de distorgdes
materialmente relevantes. Excepto quanto as limitacdes descritas no paragrafo 8 abaixo, o
nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas Técnicas e Directrizes de
Revisao/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, planeado de
acordo com aquele objectivo, e consistiu: (a) principalmente, em indagagdes e
procedimentos analiticos destinados a rever: (i) a fiabilidade das asser¢des constantes da
informacdo financeira; (ii) a adequacdo das politicas contabilisticas adoptadas, tendo em
conta as circunstancias e a consisténcia da sua aplicacdo; (iii) a aplicacdo, ou ndo, do
principio da continuidade; (iv) a apresentacdo da informagdo financeira; (v) se a
informacdo financeira consolidada ¢ completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita; e
(b) em testes substantivos as transac¢des ndo usuais de grande significado e aquelas em
que tenham sido obtidas informagdes contraditorias.

6 O nosso trabalho abrangeu ainda a verificacdo da concordancia do informacao
financeira consolidada constante do Relatorio de Gestdo com os restantes documentos
anteriormente referidos.

7 Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitdvel para a emissao
do presente parecer sobre a informagdo financeira semestral.

Reservas

8 Conforme referido no Relatério de Gestdo e na Nota 23 (1) do Anexo, o Imobilizado
inclui marcas que foram avaliadas, aquando da aquisi¢dao de subsidiarias ou em exercicios
anteriores, por cerca de € 149.6 milhdes que ndo sdo amortizadas por a Administragdo
entender que estas ndo se desvalorizam, dada a sua importancia estratégica, e proceder
regularmente a apreciacdo do seu valor por entidade independente. Em face da
complexidade associada ao estabelecimento de um critério objectivo para a determinacao
do periodo de vida das marcas e da correspondente amortizagdo, ndo € possivel apurar o
efeito que esta informag¢dao adicional poderia ter nas demonstragdes financeiras
consolidadas.

)
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9 Conforme referido no Relatorio de Gestdo e na Nota 10 do Anexo, o Grupo alterou
no final do exercicio de 2000 o periodo de amortizagao das diferencas de consolidacio de
25 para 40 anos, dado considerar que este reflecte melhor o horizonte temporal necessario
para a recuperacao dos investimentos. Caso a amortizacdo das diferengas de consolidacao
tivesse por base o periodo anteriormente utilizado, o saldo devedor da rubrica de Outras
reservas seria acrescido em cerca de € 8.2 milhdes e o resultado consolidado do periodo
seria reduzido em cerca de € 1.2 milhdes.

Parecer

10  Excepto quanto aos efeitos dos ajustamentos que poderiam revelar-se necessarios
caso ndo existissem as limitagdes referidas no paragrafo 8 acima, e excepto quanto aos
efeitos das situagdes referidas no paragrafo 9 acima, com base no trabalho efectuado, o
qual foi executado tendo em vista a obten¢do de uma seguranca moderada, nada chegou ao
nosso conhecimento que nos leve a concluir que a informagao financeira consolidada do
periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2002 nao esteja isenta de distorgdes
materialmente relevantes que afectem a sua conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal e que ndo seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva
e licita.

Enfases

11 Sem modificar o parecer que expressamos no paragrafo 10 acima, salientamos as
situagdes seguintes:

(1) O nosso parecer sobre a informagao consolidada do primeiro semestre de 2001,
datado de 17 de Setembro de 2001, incluia uma reserva relacionada com a omissao
de informacao sobre a eventual adop¢do do método dos impostos diferidos, o qual,
conforme referido nas Notas 23 (7) e 55 do Anexo, a ser utilizado, originaria um
aumento do activo, do passivo e dos resultados transitados negativos em 30 de
Junho de 2002 em € 18,8 milhdes, € 21,8 milhdes e € 2,8 milhdes, respectivamente,
e uma redugdo do resultado consolidado do periodo de € 0,2 milhdes;

(1)) O mesmo parecer incluia uma reserva pelo facto de ndo ter sido actualizada com

referéncia a 30 de Junho de 2001 a informagdo relativa as responsabilidades com
complemento de pensdes de reforma das sociedade portuguesas que integram o

3)
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Grupo, situagdo que veio a ser regularizada no segundo semestre de 2001, e que,
como tal, deixou de ter relevancia nas demonstra¢des financeiras consolidadas de
30 de Junho de 2002;

(iii)) Conforme referido na Nota 52 do Anexo, os valores registados na rubrica de
Investimentos financeiros referem-se a participacdes financeiras de caracter
permanente para o Grupo, pelo que ndo se prevé a sua alienag@o no curto prazo nem
a realizagdo das menos valias associadas as mesmas;

Lisboa, 23 de Setembro de 2002

Belarmino Martins, Eugénio Ferreira & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas,
representada por:

Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, ROC

“
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