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INFORMACAO DAS ACTIVIDADES
DO 1° SEMESTRE DE 2003

“ A Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios, ao abrigo do disposto no n° 3 do artigo 250° do Codigo dos Valores Mobiliarios,
dispensou a publicagio das contas individuais.

Os documentos de prestagdo de contas alvo desta dispensa encontram-se disponiveis para consulta, juntamente com os restantes, na
sede desta Sociedade, de acordo com o estabelecido pelo Codigo das Sociedades Comerciais.”



INFORMACAO DAS ACTIVIDADES DO 1° SEMESTRE DE 2003

GRUPO INAPA — AMBITO DA INFORMACAOQO

A informacdo das contas individuais 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 2003 e 2002 a comparabilidade dos elementos de gestdo ndo ¢
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 6.2% do volume total de

negocio do Grupo.

SINTESE DAS ACTIVIDADES DO GRUPO

Contrariando as repetidas expectativas de recuperacdo, a situacdo na
generalidade das economias europeias confirmou-se persistentemente recessiva,
afectando a generalidade dos sectores de actividade e, em particular, o sector
papeleiro, nas suas varias vertentes, incluindo o negécio de distribuicdo.
Reconhecidamente indexado ao crescimento econdémico, o consumo de papel
tem vindo, por consequéncia, a registar redugdes sucessivas ao longo dos
ultimos trés anos conforme evidenciado quer pelas estatisticas de produgdo
(CEPI), quer pelas estatisticas da distribuicdo (Eugropa) relativas aos primeiros
meses de 2003.

Segundo as estatisticas da Eugropa (Associagdo Europeia dos Distribuidores
Papeleiros), o mercado retraiu-se aproximadamente 4%, em volume,
relativamente ao periodo homologo, com particular énfase na Franga — reducao
de 8% - onde decorre aproximadamente 26.9% da actividade do Grupo.
Também o nivel de precos tem conhecido uma quebra significativa
principalmente por forca do excesso de oferta por parte dos produtores europeus
— claramente desproporcionada face a procura efectiva — agravada pelo
crescimento das importacdes de papéis extra-comunitarios de baixo prego para
padroes de qualidade adequados as exigéncias dos utilizadores finais. Em
termos globais, o pre¢co médio de venda da distribuicao caiu de 1.148,50 euros
para 1.088,68 euros no periodo Janeiro a Maio de 2002 e 2003, respectivamente,
1.e. uma quebra de 5.2% a acrescer ao efeito negativo do volume ja referido.

Neste contexto, o primeiro semestre deste ano de 2003 foi particularmente
penalizante para a generalidade dos intervenientes no sector papeleiro — desde
fabricantes a distribuidores — destacando-se:



- A quebra progressiva dos precos de pasta e do papel;

- O recurso generalizado aos tempos de paragem dos equipamentos
industriais como forma de reajustamento das capacidades produtivas
excedentarias a procura efectiva;

- O risco acrescido de crédito ao longo da cadeia de fornecimento,
agravado pelo “downgrade” do sector por parte das seguradoras de
crédito;

- O acréscimo de faléncias no sector grafico e na distribui¢ao papeleira;

- O ressurgimento de posturas concorrenciais agressivas de defesa ou
conquista de partes de mercado;

- O crescimento das importagdes a precos mais competitivos;

- A continuidade ou refor¢o das acc¢des de restruturagao e as manifestacoes
declaradas de desinvestimento por parte de produtores e alguns
distribuidores.

No sector da distribui¢do papeleira — e aproveitando a propensdao ao
desinvestimento caracteristica dos ciclos de recessdo - merece realce a aquisi¢ao
pelo grupo australiano Paperlinx do 1° distribuidor europeu de papel — o grupo
Buhrmann, com 2,4 milhdes de toneladas anuais, constituindo-se assim num dos
maiores grupos mundiais de distribui¢ao papeleira.

Num outro desenvolvimento — também caracteristico da actual conjuntura — o
distribuidor alemao Classen, referéncia historica do sector, com um volume
anual de aproximadamente 240 mil toneladas, declarou formalmente faléncia,
levando a significativas alteracdes do quadro competitivo alemdo, incluindo a
revisdo de estratégias e posturas competitivas de produtores e distribuidores.

Neste contexto, particularmente desfavordvel para a distribuicdo papeleira, o
Grupo registou um resultado liquido negativo consolidado, apds interesses
minoritarios, de 1,0 milhdes de euros, representando uma deterioragao de 2,9
milhdes de euros relativamente ao resultado ocorrido no periodo homologo do
ano anterior.

Este resultado justifica-se principalmente pela conjuntura desfavoravel,
amplamente evidenciada pelos indicadores econdomicos e pelas estatisticas
sectoriais. Ainda assim merece relevo o desempenho da generalidade das
empresas afiliadas que se situou genericamente acima do desempenho do
mercado.

Vendas em volume

(1.000 tons) 2003 % 2002 % Var.
Armazém 249.6 523 2504 523 0.3 %
Fabricos 2274 417 228.0 477 03 %

Total 477.0 478.4 0.3 %

Ao ligeiro decréscimo de 0.3% em volume correspondeu igualmente um
decréscimo de 4.3 % em valor (ver quadro abaixo) por for¢ca da progressiva



deterioragao dos precos de venda resultante da concorréncia acrescida num
mercado fragilizado pela quebra na procura.

Vendas agregadas em valor

(1.000 euros) 2003 % 2002 % Var.
Armazém 3263 615 339.7 612 -3.9 %
Fabricos 204.4 385 214.6 388 -4.8 %

Total 530.7 554.3 43 %

No plano interno e refor¢cando a rentabilidade organica, deu-se continuidade
neste semestre aos programas de restruturacao iniciados ja no ano transacto,
nomeadamente a centralizagdo regional dos escritorios comerciais e das
actividades de “backoffice”, a reformulagao de algumas infraestruturas logisticas
e as redugdes sistematicas de custos de estrutura. Assim, os custos operacionais
do Grupo durante o 1° semestre de 2003 registaram uma redugio significativa de
aproximadamente 1,8 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 negécio, nomeadamente:

- Optimizagdo 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, langamento de uma nova marca no segmento dos
papéis revestidos (Galaxi).

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

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



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

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

- Concentracdo de sociedades em Portugal, Espanha e Franca, com
reducdo dos custos de gestdo administrativa e simplificagdo acrescida
dos processos de negocio.

- Lancamento de iniciativas “e-commerce”, multiplicando os contactos
comerciais e as oportunidades de negdcio, com redugdo dos custos
processuais.

- Harmonizagdo 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.

- Mais especificamente no dominio da gestao da divida:

»  Operagao de securitizagdo em curso (120 milhdes de euros)
com implementacdo previsivel até ao final do ano em curso.

» Controlo dos capitais circulantes e investimentos em
imobilizado que permitiu uma reducdo da divida bruta
(incluindo os valores de “leasing” e “factoring”) de 1,8
milhdes de euros relativamente aos valores de 31 de
Dezembro de 2002.

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

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

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

A economia de exploracdo (contas individuais) apresenta, neste semestre, o
Resultado Liquido apds impostos de 2.002,4 milhares de euros, uma diminui¢ao
de 322,3 milhares de euros relativamente ao periodo homologo, devido
principalmente por um lado ao reconhecimento do valor de impostos diferidos
com um impacto negativo nos resultados liquidos na ordem dos 1.238 milhares
de euros, mas compensado por outro lado pela politica de controlo de custos de
funcionamento, 377,3 milhares de euros, melhoria de resultados financeiros,
2427 milhares de euros, ¢ nao repeticdo do “write-off” de custos diferidos



registado em 2002, 539,2 milhares de euros, parcialmente compensado pela
quebra de proveitos, 542,2 milhares de euros, resultante da aplicagdo das novas
regras de precos de transferéncia entre a Inapa IPG e as varias empresas do
Grupo.

O Cash-Flow e os Meios Libertos, liquidos do impacto no exercicio dos
impostos diferidos , no semestre em analise, atingiram respectivamente 3.683,4
milhares de euros e 3.853,2 substancialmente acima dos valores registados no
periodo homélogo de 2.865,6 milhares de euros e 3.278,1 milhares de euros,
respectivamente.

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 529.526 milhares de
euros, aproximadamente menos 4.4% do que o valor registado no periodo
homoélogo devido principalmente as razdes de mercado anteriormente
explanadas. Pelo efeito conjunto das quebras de volume e pregos, a margem
bruta caiu 2,4 milhdes de euros, situando-se nos 85.567 milhares de euros, i.e.
uma redugdo de 2.7%, e incluindo o efeito positivo da reclassificacdo de
proveitos resultante da adop¢ao de uma nova politica de pregos de transferéncia,
1,2 milhdes de euros.

Os Resultados Operacionais (EBIT) foram de 10.464,3 milhares de euros,
substancialmente abaixo dos 14.519,8 milhares de euros registados em 2002,
devido principalmente a queda da margem bruta acima referida, parcialmente
compensada por uma reducdo dos custos operacionais de 1,8 milhdes de euros.

A estabilidade da EURIBOR ao longo do primeiro semestre de 2003, em
contraste com os niveis atingidos no semestre homologo de 2002, contribuiu
para o decréscimo dos encargos financeiros em 794 milhares de euros.

Os Resultados Correntes foram negativos de 1.125 milhares de euros, abaixo dos
resultados positivos de 1.518,6 milhares de euros registados em 2002.

Neste semestre, os Meios Libertos Brutos (segundo a Optica da contabilidade
oficial portuguesa) situaram-se nos 13,7 milhdes de euros. A cobertura dos
encargos financeiros liquidos situou-se em 3,4, ligeiramente abaixo dos 3,7
registados em 2002.



RESUMO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS (CONTABILISTICOS)

30 DE JUNHO DE 2003
Em '000 Euros
COHSOLIDADO Variagdo
JUNHO 03 JUHHO 02
Toneladas 476.979 = 478.401 -
VENDAS LIQUIDAS 529.526,0 100,00% 553.971,7 100,0% -4,4%
CUSTO DAS VENDAS -443.958,2 -83,8%  -466.0343 84,1% -4,7%
MARGEM BRUTA 85.567,8 16,2% 87.937,5 15,9% 2,0%
CUSTOS OPERACIONAIS -78.837,8 -14,9% 80 616,3 14,6% -2,2%
OUTROS PROVEITOS OPERACIONAIS* 7.647,2 1,4% 10,507 8 2,0% -29,2%
DESCONTOS DE PRONTO PAGAMENTO { LIOUIDOS ) 6.715,3 1,3% 69349 1,3% -3,2%
PROVISOES DO EXERCICIO 2912, -0,5% 25657 0,5% 13,5%
EBITDA 18.180,4 3,4% 22.498,1 4,1% 19,2%
AMORTIZAGAO DO EXERCICIO -5.692,3 4,1% -5.054,5 1,1% -4,4%
EBITA 12.488,1 2,4% 16.543,6 3,0% -24,5%
AMORTIZAGAO DO GOODWILL -2.023,8 0, 4% -2.0238 0,4% -0,0%
RESULTADOS OPERACIONAIS - EBIT 10.464,3 2,0% 14.519,8 2,6% -27,9%
FUNGAO FINANCEIRA -10.826,0 -2,0% -1 541 4 2,1% -8,6%
RESULTADO DA ACTIVIDADE CORRENTE ANTES DE IMPOSTOS -363,7 0,1% 2.676,4 0,5% A13,6%
PROVISAO PARA IMPOSTOS 6575 0,1% -1.030,7 0,2% -36,2%
INTERESSES MINORITARIOS NO RESULTADO -100,8 -0,0% -123,0 -0,0% -21,9%
RESULTADO DA ACTIWIDADE CORRENTE 1.422,0 -0,2% 1.516,6 0,3% A73,9%
RESULTADO EXTRAORDINARIO
Mais / (Menos) valias 119,6 0,0% 3617 0,1% -66,9%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 1.002,4 0,2% 1.880,3 0,3% A53,3%
EBITDA % sobre as vendas liquidas 3,4% - 41% - -
EBITA % sobre as vendas liguidas 2,4% - 3,0% - -
EBIT % sobre as vendas liquidas 2,0% - 2,6% - -

PERSPECTIVAS PARA O 2° SEMESTRE

Nao se esperam, durante a segunda metade de 2003, recuperacdes 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. Estratégicamente o Grupo
aprofundara os acordos de parceria que tem vindo a concretizar com o0s
principais fornecedores, refor¢ando a vertente “armazém” do negbcio e as
vendas de produtos de valor acrescentado. Estas medidas t€ém 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 2 reservas de ambito por parte dos nossos auditores
no encerramento das contas consolidadas em 31 de Dezembro de 2002.

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 ¢ 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 contabilizagao. Toda
a informacdo relativa aos estudos independentes de avaliagdo das marcas
inscritas nas contas sera inteiramente disponibilizada aos nossos auditores no
ambito do proéximo encerramento de contas, em 31 de Dezembro de 2003.

Relativamente ao periodo de amortizagdo do goodwill resultante das aquisi¢des
estratégicas das nossas afiliadas na Alemanha (Papier Union) e na Franga (Inapa
France) 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 criagdo de
valor que esteve subjacente a decisdo estratégica de investimento. Estudos
recentes de avaliagdo daqueles investimentos tém comprovado a valia dos
mesmos pelo que, também a luz da teoria contemporanea de “impairment”, o
Grupo entendeu ndo ser necessario proceder de novo a alteragdo do critério
contabilistico que decidiu adoptar a partir do ano 2000 (40 anos de vida util)
relativamente ao critério utilizado anteriormente aquelas aquisi¢des estratégicas
(25 anos de vida 1til). Os respectivos calculos, bem como toda a informagado
relativa a valorizacdo actual das aquisi¢des estratégicas, serdo disponibilizadas
aos nossos auditores no ambito do trabalhos de auditoria do proximo
encerramento de contas, em 31 de Dezembro de 2003.

Lisboa, 1 de Agosto de 2003

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

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha — Presidente

José Eugénio Soares Vinagre

Carlos Eugénio Magalhdes Corréa da Silva

Casimiro Bento da Silva Santos

Henrique Abilio Paulo Fernandes

Joao Gongalves da Silveira

Salvador Maria Guimaraes Jos¢ de Melo

Jodo da Costa Manuel

Papercel — Celulose e Papel de Portugal, SGPS, S.A.,
Representada por Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
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GRUPO inapa
DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADO¢

(Método da consolidagao integral)

em milhares de euros

Exercicios
CUSTOS E PERDAS 30 de Junho de 2003 31 de Dezembro de 2002 30 de Junho de 2002
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias 443.958,16 902.926,72 466.034,27
Matérias
Fornecimentos e servigos externos 34.708,34 68.686,99 34.895,00
Custos com o pessoal:
Remuneragdes 30.342,01 60.851,83 30.596,10
Encargos sociais:
Pensdes 771,06 2.268,87 1.030,93
Outros 8.519,54 14.980,61 8.812,73
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 7.716,12 15.664,36 7.978,37
Provisdes 2.912,14 6.308,00 2.565,67
Impostos 2.295,48 4.116,48 2.529,49
Outros custos e perdas operacionais 258,73 502,84 514,35
(A) 531.481,58 1.076.306,70 554.956,91
Juros e custos similares:
Outros 18.237,00 39.593,95 19.456,72
(C) 549.718,58 1.115.900,65 574.413,63
Custos e perdas extraordinarios 1.747,61 8.877,40 2.308,86
(E) 551.466,19 1.124.778,05 576.722,49
Imposto sobre o rendimento do exercicio 654,50 2.152,32 1.030,73
(G) 552.120,69 1.126.930,37 577.753,22
Interesses minoritarios 103,82 180,25 129,03
Resultado consolidado liquido do exercicio (1.002,43) 811,59 1.880,31
551.222,08 1.127.922,21 579.762,56
PROVEITOS E GANHOS
Vendas:
Mercadorias 528.898,69 1.070.525,15 553.367,72
Produtos 627,32 1.804,46 604,00
Prestacdes de servigos 888,48 1.952,71 1.054,58
Variagado da produgéo (195,20) (132,97) 577,18
Proveitos suplementares 3.103,03 8.526,12 4.638,67
Outros proveitos e ganhos operacionais 1.463,65 4.918,64 2.243,96
(B) 534.785,97 1.087.594,11 562.486,11
Proveitos e ganhos financeiros:
Outros 14.124,31 27.230,99 14.550,20
(D) 548.910,28 1.114.825,10 577.036,31
Proveitos e ganhos extraordinarios 2.311,80 13.097,11 2.726,25
(F) 551.222,08 1.127.922,21 579.762,56
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 3.304,39 11.287,41 7.529,20
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = (4.112,69) (12.362,96) (4.906,52)
Resultados correntes: (D) - (C) = (808,30) (1.075,55) 2.622,68
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = (244,11) 3.144,16 3.040,07
Resultado consolidado com os interesses minoritarios do exercicio: (F) - (G) = (898,61) 991,84 2.009,34

O DIRECTOR FINANCEIRO

(TECNICO OFICIAL DE CONTAS)
Alberto Coutinho Barata Salgueiro

O PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha




INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAO, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO SEMESTRE
FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2003
(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 moédveis 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
(Inapa-Portugal —Distribuicdo de Papel, SA e Empresas subsidiarias), de publicagdes
(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 Gestdo de
Participagbes Sociais, SA), que concentram as participagdes afectas a Distribuigao e a
Diversificacao.

Na sequéncia do seu projecto de desenvolvimento e internacionalizagdo, o Grupo Inapa
detém participagbes, na area da Distribuicdo, em varios paises da Europa,
nomeadamente (i) Grupo Inapa France e empresas subsidiarias, operando em Franga,
Suiga e Belux, (ii) na Inapa Distribuicion Ibérica,SA (IDISA), operando em Espanha e
que detém uma participagcdo na Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua
actividade de comercializagéo de papel), (iii) na Inapa Deutschland, GmbH sediada na
Alemanha e que detém participagbes na Papier Union, GmbH, igualmente sediada
nesse pais e na Inapa Italy (ex-Lucchetti & Decart) que opera em ltalia, (iv) bem como
em duas empresas localizadas no Reino Unido — Inapa Merchants Holding, Ltd, que
detém a participacao financeira na Tavistock Paper Sales, Ltd. empresa que se dedica
a distribuicao de papel para fabrico de envelopes.

No decorrer do 1° semestre varias empresas do Grupo alteraram a sua denominagéo
social, nomeadamente SDP-Sociedade de Distribuicdo de Papel, SA, para Inapa
Portugal — Distribuicao de Papel, S.A, Biber & Rochet para Inapa Switzerland,
Luchetti & Decart para Inapa ltaly, Buropapier para Inapa Belgium e Papyrus para
Inapa Luxemburg.
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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 consolidagédo, a sua sede, a propor¢do do capital
detido e as condigdes para a sua consolidagédo séo conforme segue -

% de
Designacao Sede Social participacao
Gestinapa - SGPS,SA (a) Ruado Salitre, 142 100,00
1269-064 Lisboa
Inaveste - Sociedade de Gestao de Participagdes (@) Rua do Salitre, 142 100,00

Sociais, SA 1269-064 Lisboa

As empresas acima descritas foram incluidas na consolidagdo mediante a aplicagao do método
da consolidacao 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-mée de outras empresas, procederam as
correspondentes consolidagbes, também através da aplicagdo do método da
consolidagéo integral, cujo universo foi o seguinte -

% de
Empresa-mae Participada participacao
Gestinapa- SGPS,SA Inapa France, SA 100,00
6, Rue de Berri
75008 Paris
Franca
Inapar — Participagdes Financeiras, SGPS, SA 100,00

Rua do Salitre, 142
1269-064 Lisboa



Empresa-mae

Inapar-Participagdées Financeiras,
SGPS, SA

Inapa - Portugal, SA (ex - SDP -
sociedade de Distribui¢cao de Papel,
SA)

Inapa — Merchants Holding

Participada

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

Reino Unido

Inapa Deutschland, GmbH
WarburgstraBe, 28

20354 Hamburg
Alemanha

Inapa-Portugal,SA (ex- SDP, SA)
Vale Flores

Sao Pedro de Penaferrim

2710 SINTRA

Inapa Distribuicién Ibérica, SA

¢/ Delco, 2

Poligono Industrial Ciudad del Automévil
28914 Leganés 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 llhéus, Loja 11
S. Pedro

9000 Funchal

Papéis Carreira Agores, Lda
Rua dos Valados

Armazéns 24, 25 e 26
Relva

9500 Ponta Delgada

Tavistock Paper Sales, Ltd
1st Floor- The Power House
Wantage OX12 8PS

Reino Unido

Pagina 3

% de
participacio

100,00

53,00

99,66

100,00

100,00

51,00

60,00

100,00



Empresa-mae

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Inaveste — Sociedade de Gestao de
Participacdes Sociais, SA

Participada

Inapa Belgium (ex-Buropapier,SA)
Vaucampslan, 30

1654 Huizingen

Belgique

Inapa Switzerland (ex-Biber & Rochat)
Althardstrasse 301
8105 Regensdorf — Suisse

Inapa Luxemburg (ex-Papyrus)
211, Rue des Romains. L.
8005 Bertrange

Luxemburgo

Inapa Deutschland, GmbH
WarburgstraBe, 28

20354 Hamburg
Alemanha

Papier Union, GmbH
Warburgstrafe, 28
20354 Hamburgo
Alemanha

Inapa ltaly ( ex- Lucchetti & Decart,SA)

Strada Statale Padana Superiore 315/317

| — 20090 Vimodrone Milao
Italia

Inaveste - Mediagao de Seguros, SA
Rua do Salitre, 142
1269-064 Lisboa

Medialivros - Actividades Editoriais, SA
Campo de Santa Clara,160 C/D
1100 LISBOA

NOTA 2 - EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO

Pagina 4

% de
participacio

99,94

99,85

97,75

47,00

94,90

100,00

100,00

45,98

As participagdes detidas directa ou indirectamente que a seguir se indicam nao foram incluidas
no processo de consolidacdo pelos métodos da consolidagcdo integral ou da equivaléncia
patrimonial por ndo se encontrarem ainda reunidas as condigbes técnicas necessarias, ndo se
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mostrarem materialmente relevantes no contexto das contas consolidadas ou por ndo terem

sido obtidas atempadamente as informagdes necessarias para o efeito.

Empresa participada

Papfer - Sociedad, Lda
Calle Santalo, 10
08021 Barcelona — Espanha

Surpapel, SL

Poligono Industrial Guadalquivir,
Tecnologia, 1

41120 Gelves Sevilla — Espanha

Tuplub - Turismo e Publicagdes, SA

Av. Eng® Duarte Pacheco, Torre 1,
4° andar, Sala 6

1070 Lisboa

Megapapier, SA
Bilstraat 449,
3572 AW Utrecht
Bélgica

c/

Empresa participante

Gestinapa — SGPS, SA

Inapa Distribuicion Ibérica, SA

Inaveste - SGPS, SA

Inapa France, SA

% de
participacdo

99,99

25,00

49,83

100,00

Por ser intengcado do Grupo a sua liquidagao, a Sociedade Megapapier, SA n&o foi incluida no

processo de consolidagao nos exercicios de 2001, 2002 e neste semestre de 2003.

Estas participagbes financeiras encontram-se registadas pelo seu valor de aquisigéo.

NOTA 6 - EMPRESAS PARTICIPADAS NAO REFERIDAS NAS NOTAS ANTERIORES
(PARTICIPAGOES NAO INFERIORES A 10%)



Empresa participante
compreendida na consolidagao
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30 de Junho de 2003

Resultado
Capitais  liquido do
proprios periodo

Inaveste - Sociedade de Gestao de
Participactes Sociais, SA (17.9%) e
Inaveste -Mediacao de Seguros ,SA
(1.92%)

Ver também a Nota 52.

% de
Empresa participada participacao
Papelaria Fernandes - Industria e 19,82
Comeércio, SA
Largo do Rato, 13 - 1°
1250 Lisboa

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

8.344,8 -1.227,0

Durante o exercicio o Grupo teve ao seu servico, em média, 1.589 empregados, dos quais
1.408 respeitam as empresas do Grupo sediadas no estrangeiro (ver Nota 1).

NOTA 9 - DERROGAGOES AS NORMAS DE CONSOLIDAGAO ESTABELECIDAS PELO

POC

Ver Notas 2 e 23 (3).

NOTA 10 - DIFERENGAS DE CONSOLIDAGAO

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

segue —
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30 de Junho de 2003 30 de Junho de 2002
Imobhilizado Capital Imohilizado Capital
incorpareo proprio incorporeo proprio
Inapa France, SA 93.113 49 - 93.113 .49 -
Papier Union, GmbH 22.854 71 - 22.854 71 -
Inapa Portugal, 54 (ex-50P - Sociedade de Distribuipdo de Papel, 5. 18.604 27 44 043 18.604 27 -
Tawistock, Ltd G.R42 29 - G.R42 29 -
Gestinapa - SGPS,SA 3.068 33 - 3.0R8 33 -
IDISA (Mortepapel, SA) 2.954 30 71913 2954 30 71913
CPA, 54 2605 A3 - 2605 A3 -
Inapa Deutschland, GmbH 2.381.85 - 238185 -
Inaveste - SGPS,5A 1.747 33 (4.271 96) 1.747 33 4.271 96)
Inaveste- Mediagdo de Seguros, SA 970 &1 - 970 &1 -
Inapar- 3GPS, SA 963 41 - 963 41 -
Cutras de walor individual inferior @ 500 milhares de euros 105,28 - 105,28 -
186.016 40 (3.596 87) 156.016 40 (3.562 83)
Criginadas ao nivel da Papier Union 53.5866 01 - 53.5866 01 -
Originadas ao nivel do sub-grupo Inapa France 5.317 79 - 5.317 79 -

215.900 20 [3.586 57) 215890020 (3.552 B3)

Armortizagdes acumuladas {74.400 253 - {70.352 56) -

Walar liguida 141.499 55 - 145.547 B4 -

A Sociedade apresenta as diferencas de consolidagéo ( i ) positivas e originadas até ao ano de
1991, conforme a disposig¢éo transitéria prevista na alinea b) do numero 13.7 das Normas de
Consolidagéo de Contas, directamente em Capital proprio €, (ii) originadas a partir de 1991 nas
Imobilizagdes incorporeas, na rubrica de Diferengas de consolidagéo (ver Nota 25).

De referir, que as Diferencas 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 consolidagdo 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 amortizagdo de 25
anos o resultado liquido do 1° semestre de 2003, seria diminuido em cerca de 1.208 milhares de
euros. Alternativamente, caso tivesse sido adoptado o principio do “imparment” e, com base nos
Ultimos estudos de avaliagdo das actividades do Grupo, efectuadas por entidades financeiras
independentes, que justificam amplamente a ndo amortizacdo das diferencas de consolidagao
inscrita nos livros, o resultado liquido teria sido acrescido de 2.023,8 milhares de euros.

As amortizagbes do exercicio, no valor de 2.023,8 milhares de euros, encontram-se registadas
na respectiva rubrica do resultado liquido do exercicio.

NOTA 21 - COMPROMISSOS ASSUMIDOS



Pagina 8

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 Pensdes, 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%.

As Sociedades ndo efectuaram neste 1° semestre de 2003 contribuicdes para o Fundo de
Pensoes.

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:

31 de Dezembro de

2002
Taxas previstas de evolugdo salarial 3%
Taxa de desconto 6 %
Taxa de crescimento das pensodes Nula

Em 31 de Dezembro de 2002, as responsabilidades por servigos passados para colaboradores
no activo e pensionistas, relativas a complementos de reforma, apuradas com base no estudo
actuarial elaborado pela entidade gestora, eram de 492,9 milhares de euros e encontram-se
completamente cobertas pelo valor do Fundo que em 31 de Dezembro era de 495,98 milhares
de euros.

Neste semestre de 2002 nao foi elaborado estudo actuarial pelo que a variagdo ocorrida no
grau de cobertura do valor do Fundo de Pensbes, face ao valor das responsabiliddaes nao foi
reconhecido contabilisticamente.

A Sociedade estabeleceu no exercicio de 2001 um regime de complemento de pensdes de
reforma para os Administradores a seu cargo. Para esse efeito foi constituido um Fundo de

Pensdes, gerido por uma entidade independente.

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

31 de Dezembro de

2002
Taxa de desconto 4%
Taxas previstas de evolugéo salarial 4 %
Taxa de crescimento das pensdes 3%

Em 31 de Dezembro de 2002, o valor das responsabilidades por servigos passados ascendia a
1.974,15 milhares de euros (2001: 1.805,65 milhares de euros).

O valor das responsabilidades por servigos passados na data de implementagdo do plano de
complemento de pensbes de reforma para os Administradores, no valor inicial de 1.735,8
milhares de euros, 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 31 de Dezembro de 2002, os valores evidenciados em balangco e em custos do
periodo relacionados com a implementacdo deste complemento de pensdes de reforma sio
como segue:
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Milhares de euros

Dr /(Cr)
e Acréscimo e diferimentos — Custos de beneficios de reforma a 432,13
amortizar
e Custos extraordinarios — amortizagdo do exercicio da 48,01
responsabilidade por servicos passados inicial
e Acréscimo e diferimentos — Beneficios de reforma a liquidar (847,91)

Neste 1° semestre a Sociedade n&o efectuou contribui¢cdes para o Fundo de Pensdes.

Foi igualmente aprovado por uma das empresas do Grupo, a atribuigdo 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 pensdes de
reforma. O valor da responsabilidade por servigos totais a 31 de Dezembro de 2002 ascendia a
911,94 milhares de euros , e esta a ser reconhecido de forma sistematica em custos, ao longo
do periodo normal remanescente de trabalho dos mesmos.

Os valores evidenciados em balango e em custos do periodo relacionados com a
implementacao deste complemento de pensdes de reforma sdo como segue:

Milhares de euros

Dr /(Cr)
e Acréscimo e diferimentos — Custos de beneficios de reforma a 565,32
amortizar
e Custos extraordinarios — amortizagdo do exercicio da 62,81
responsabilidade por servigos passados inicial
e Provisao para outros riscos e encargos — Beneficios de reforma (911,94)

Existem ainda planos de contribuicdo definida para um colaborador da Tavistock Paper Sales,
Ltd e para vinte e quatro colaboradores do Grupo Inapa France . O valor das contribui¢cdes
efectuadas neste 1° semestre de 2003, pelas empresas no Reino Unido e pelo Grupo Inapa
France para estes planos ascenderam a 3,5 milhares de euros e 168,2 milhares de euros (30 de
Junho de 2002: 3,9 milhares de euros e 189,6 milhares de euros) respectivamente, e
encontram-se registados em custos do periodo.
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As empresas francesas pertencentes ao Grupo Inapa France e a empresa italiana sao
obrigadas por Lei a pagar aos seus funcionarios na data da reforma e de uma unica vez, o
montante definido com base no nimero de anos de trabalho na empresa, na categoria
profissional e no salario auferido a data da reforma. O valor dessas responsabilidades, registado
em Balango, em 30 de Junho de 2003, ascende a cerca de 1.767,4 milhares de euros (31 de
Dezembro de 2002: 1.809,04 milhares de euros).

A Papier Union, GmbH, atribui a 55 dos seus colaboradores (e ex-colaboradores) activos e
pensionistas, um esquema de complemento de pensbées 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 balancgo na rubrica de Provisbes para outros
riscos e encargos e ascende, em 30 de Junho de 2003, a 1.176,4 milhares de euros (31 de
Dezembro de 2002: 1.176,4 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 38.256,7 milhares de euros e 33.081,4 milhares de euros,
respectivamente, a favor de varias empresas subsidiarias do Grupo Inapa France e IDISA.

A Gestinapa, SA negociou com o BCP diversas garantias bancarias no valor total de 246.807
milhares de euros.

A data do balango existiam igualmente garantias bancarias e outras prestadas a favor de
terceiros no montante de 7.485 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 2003 foram preparadas, em

todos os seus aspectos materiais, em conformidade com o Plano Oficial de Contabilidade
(POC).
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Principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos

(1)

()

Imobilizagbes incorpéreas

Sao constituidas principalmente pelos custos incorridos com os processos de
reestruturagdo do Grupo, com aumentos de capital, e com os fundos de comércio e
diferengas de consolidagdo 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 milhées 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 Inapa France (49,88 milhdes de euros) e Grupo SDP (24,94 milhdes de
euros), as quais ndo sado objecto de amortizagdo anual uma vez que serao
regularmente avaliadas.

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

Imobilizagées corpdreas

Os bens adquiridos até 31 de Dezembro de 1991, foram objecto de reavaliagéo,
sempre que aplicavel, nos termos fixados nos Decretos-Lei n°s 430/78, 219/82, 339-
G/84, 118-B/86, 111/88, 49/91 e 264/92. As reservas de reavaliacdo 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 apés
1992 e as imobilizagbes em curso estdo valorizados a custo histérico de aquisigao, o
qual inclui, quando aplicavel, os encargos financeiros e as diferencas de caémbio
relativos aos financiamentos obtidos para a sua aquisigao, construgdo, montagem e
arranque.

A amortizagdo 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 construcoes 2% - 10%
Equipamento basico 7.14%
Equipamento de transporte 12,5% - 25%

Equipamento administrativo 10% - 14,18%
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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 participagbes em empresas situadas no
estrangeiro, esse custo corresponde ao contravalor em euros, a data da operacao, das
divisas despendidas com a respectiva aquisicdo. A partir do exercicio de 2002 as
participagdes financeiras de maior significado, foram valorizadas em conformidade com
a norma contabilistica internacional aplicavel a valorizagdo de investimentos “available
for sale” , isto & “mark to market”.

As acgles da Inapa - IPG, SA em carteira estéo registadas ao custo de aquisigao e sao
apresentadas a deduzir ao Capital.

Existéncias

As matérias primas, subsidiarias e de consumo, as mercadorias, o material de
conservacao e reparacdo 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 2003, convertidos aos cambios dessa data, foram consideradas no resultado
do exercicio.

Provisdes para créditos de cobranga 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 empresas com
sede em Portugal, tendo em consideracéo o disposto no cddigo 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.
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NOTA 2
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As subsidiarias estrangeiras da Sociedade sdo tributadas de acordo com as regras
fiscais vigentes nos respectivos paises de origem.

Apartir do exercicio de 2002 (com contabilizagdo em 31 de Dezembro de 2002) a
Sociedade passou a reconhecer contabilisticamente impostos diferidos , conforme o
preconizado pela Directriz Contabilistica n® 28 ( ver Nota 55).

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
registados em conformidade com a Directriz Contabilistica n.° 25, emanada da
Comissao de Normalizagdo Contabilistica.

Complementos de pensoes 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).

4 - 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
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médias vigentes no exercicio da constituicdo dos resultados transitados
realizados posteriormente a data de aquisigéo da participacao.

As diferencas de conversdo cambial resultantes do processo descrito acima, séo registadas em

rubrica especifica do Capital proprio (Ajustamentos de conversao).

Cambio Libra utilizada para conversao da rubricas da demonstragéo dos resultados : 1, 45

euros
Cambio Libra utilizada para conversao das rubricas de balanco : 1,44 euros

NOTA 25 - IMOBILIZAGOES INCORPOREAS

Diferencas de consolidagdo originadas na Inapa- IPG , Grupo Inapa France e Papier Union
(ver Nota 10)

Reavaliagbes ocorridas em 1998 e 2000, em termos consolidados, das marcas

comercializadas pelo Grupo Inapa France, Papier Union e Grupo Inapa Portugal (ex-
SDP) (ver Notas 23 (1))

Custos com trespasses, fundo de comércio ocorridos na IDISA e Inapa Portugal (ex-SDP)

Custos incorridos relacionados com marcas, concessdes e licencas provenientes do Grupo
Inapa France

Gastos com a constituicdo e aumentos de capital da INAPA-IPG, Gestinapa, Inapar, IDISA
Inaveste, Inapa Portugal (ex-SDP) e outras

Estudos com novos processos comerciais

Custos incorridos com campanhas publicitarias de langamento de novos produtos,
amostras e marcas proprias

Custos incorridos com estudos e projectos de consultoria na INAPA-IPG e Gestinapa
Imobilizagdes em curso
QOutros encargos diferidos

Amortizagdes acumuladas

(Milhares
de euros)

215.900,2

149.639,4
12.621,3

10.311,0

7.974,9

989,9

740,3
658,1
212,6

2.560,0

401.607,7

(93.967,7)

307.640,0
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NOTA 27 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

ACTIVO BRUTO

Saldo Transferéncias Saldo
inicial Aumentos  Alienacies a abhates final
Imohilizagiies incorpdreas (ver Maota 25)
Despesas de instalagéao 12,168 .72 2,75 - - 1221247
Despesas de investigagio e desenvolimento 504 38 - - - 504,38
Propriedade industrial e outros direitos 160.160 55 1,70 - Bad) 160.156,23
Trespasses 1262128 - - - 1262128
Outras imobilizagdes incorpdreas - - - -
Imobilizagdes em curso 28335 - (40,771 - 212 58
Adiantamentos por conta de imobilizagdes -
incorpdreas - - - - -
Diferengas de consolidagdo 215.900,20 - - - 215.900,20
401.599 55 54,45 (40,77 5.52) 401.607 .74
Imobhilizagiies corpdreas
Terrenos e recursos naturais 23.708,10 oo oo 222 25928 97
Edificios e outras construgdes 110.746 05 2367 (3.10] [2.052 009 108.927 22
Equipamento basico 111251 70,49 (12,19) 11,38 11.19539
Equipamento de transporte 15.950,09 210,35 932,10 18,02 15.239 36
Ferramentas e utensilios 19.845,80 G100 71,00 - 18865 80
Equiparnento administrativo 16.783,09 334,40 (173,00 [B5,15] 16.839 34
Tara e vasilhame £3.09 - - - 53,09
Outras imobilizagdes corpdreas A09 54 20,81 - - f30,35
Irnobilizagdes em curso 1.580,16 o63,44 (20,771 328 37) 1.804 46
200.339 63 1.526,76 (1.219,16) (183,30) 200.463,93
Investimentos financeiros (ver Nota 53)
Partes de capital em empresas do grupo B35 95 058 - - B35 54
Partes de capital em empresas associadas 1.023 40 - - - 1.023 40
Titulos & outras aplicacdes financeiras 50.760,05 289629 (3571 - 5365277
COutros empréstimos obtidos 2185 57 - - - 2185 57
Imobilizagdes em curso 20178 - - - 20178
Adiantamentos por conta de investimentos k0,00 40,00 - - 100,00

5486676 2.8936 87 (357 0,00 57.800,06
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Saldo Saldo
inicial Reforgo Regularizagies final
Imobilizagies incorpireas
Despesas de instalagéo o7e077 70821 - 10.456 98
Despesas de investigagdo & desenvolvimento 333,85 23,71 - 357 56
Propriedade industrial e outros direitos 5.450,82 1.084 28 0.33) E.535,42
Trespasses 1.953 51 2R3 A9 0,38 227 48
Dtras imobilizagdes incorpdreas - - - -
Diferengas de consolidagéo 7237640 202385 - 74 400 25
fate e e 4102 34 0,00 93 957 R4
Imobhilizagdes corporeas
Edificios e outras construgdes 2323930 1.21917 11,02 24 49 49
Equipamento basico 5,301 56 189 37 78,20 B.570,13
Equipamento de transporte 12,882 34 51931 (955 89 12.5643 56
Ferramentas e utensilios 13.207 34 485 00 [F0.93) 13621 41
Equipamento administrativa 14364 78 8337 85 [373.83) 14.828,80
Taras e vasilhame 16,77 - - 16,77
Cutras imobilizagdes corpdreas 341,31 2365 (0,09} 364 87
70453 40 3.274 95 131352 72414 53

As rubricas de Edificios e outras constru¢des, Equipamento de transporte e Equipamento
administrativo incluem bens adquiridos em regime de locagéo financeira (ver Nota 23 (8)) no
montante liquido de 20.267,8 milhares de euros, cujas responsabilidades futuras ascendem a
14.684 milhares de euros, registadas nas rubricas de Fornecedores de imobilizado, ¢/c a curto
prazo (1.551,8 milhares de euros) e a longo prazo (13.132,2 milhares de euros).

As amortizagdes das Imobilizagbes corpédreas e incorpéreas evidenciadas na Demonstragao
dos resultados incluem 339 milhares de euros relativos a parte das amortizacdes efectuadas
neste 1° semestre de 2003 a Custos diferidos, apresentados no balango na rubrica de
Acréscimos e difeeimentos.

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

No presente exercicio foram capitalizados em Imobilizagdes corpéreas e em Acréscimos €
diferimentos cerca de 192,8 milhares de euros relativos a encargos com 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 126.533,0
Fornecedores de imobilizado - c/c 6.750,1

133.283.1

NOTA 34 — GARANTIAS REAIS

Uma subsidiaria estrangeira do Grupo prestou diversas garantias reais sobre activos
imobilizados diversos, no montante total de 9.702 milhares de euros.

NOTA 36 - VENDAS E PRESTAGOES DE SERVIGOS

Mercado Mercado
interno externo Totais
Vendas 33.510,41 496.015,60 529.526,01
Prestacdes de servicos 45,11 843,37 888,48
72.240,22 496.858,97 530.414,49

Os proveitos realizados no Mercado externo incluem 488,96 milhdes de euros relativos a
vendas e prestagbes de servigos efectuadas pelas subsidiarias estrangeiras do Grupo nos
paises onde se encontram sediadas.

A rubrica de Clientes em 30 de Junho de 2003 apresenta-se liquida de efeitos e outros valores a
receber, descontados e nao vencidos, no valor de 8.163,1 milhares de euros.

Adicionalmente, no ambito dos contratos de factoring celebrados por algumas das
subsidiarias, encontram-se cedidas para cobranga dividas de clientes, no montante de cerca
de 23.766 milhares de euros, montante esse que foi antecipado pelas empresas de factoring.
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NOTA 39 - REMUNERAGOES ATRIBUIDAS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

~
N
w
N

Conselho de Administragéo 1

Conselho Fiscal

Fo
N
©
©

Ver tembém Nota 21.

NOTA 41 - REAVALIAGAO DE IMOBILIZAGOES CORPOREAS

Os diplomas legais e demais critérios em que se basearam as sucessivas reavaliagdes
efectuadas em 1998 e em exercicios anteriores encontram-se referidos na Nota 23 (2).

NOTA 42 - EFEITO DAS REAVALIAGOES NO IMOBILIZADO

Valores
Custos contahilisticos
histaricos Reavaliagies reavaliados
(a) (a) (b) (a)
Imobilizagtes corpdreas

Tetrenos e recursos naturais 18.983 35 G.945 57 25928 92
Edificios e outras construgdes F3.538 58 2091914 84 457 73
Equipamento basico 4624 02 1,24 4 625 2R
Equipamento de transporte 2.656 00 - 2.696 00
Ferramentas & utensilios F.244 39 - E.244 35
Equipamento administrativo 2.060 54 - 2.060 54
Taras e vasilhame BE 32 - BB 32
Cwtras imobilizagdes corpdreas 165 48 - 165 45
Imobilizagdes em curso 1.804 46 - 1.804 46

Adiantam.pfcanta imob. corpdreas - - -
100.183 15 27 .BB5 55 128.049 10

{a) Liguidos de amortizagdes.

ib} Englobam as sucessivas reavaliagdes.
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NOTA 44 - DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Custos e perdas

Juros suportados

Diferengas de cdmbio desfavordveis

Descontos de pronto pagamento
concedidos

Perdas na alienagédo de aplicagdes
de tesouraria

Outros custos e perdas financeiros

Resultados financeiros

Exercicios
30.06.2003  30.06.2002
11.165,11 13.248 67
4007 017
572172 5725 A4
1.310,10 432 24
4112 59 (4.905 52
14124 31 14.550 20

Proveitos e ganhos

Juros obtidos

Rendimentos de titulos de patticipagdo

Rendimentos de imdveis

Rendimentos de participagies de capital
relativas a outras empresas

Diferengas de cdmbio favordveis

Descontos de pronto pagamento obtidos

Ganhos na alienagdo de aplicagdes de
tesouraria

Cutros proveitos e ganhos financeiros

A rubrica de Rendimentos de participagdes de capital, inclui cerca de 724,1 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 IDISA, SA (485,1 milhares de euros),
Gestinapa, SA (479,2 milhares de euros), Inapa-IPG (184,3 milhares de euros) , Grupo Inapa
France, SA (123,7 milhares de euros), Grupo Inapa Portugal (ex - SDP — Sociedade de
Distribuicdo de Papel, SA) (24,7 milhares de euros) , Inapa Italy (ex-Lucchetti Decart, SA ) (8
milhares de euros), Tavistock (2,4 milhares de euros)

NOTA 45 - DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Custos e perdas

Donativos

Dividas incobraveis
Perdas em existéncias
Perdss em imobilizacies

Proveitos e ganhos

Aumentos de amortizacies e de provisd -

Multaz e penalidades
Correcgdes relativas & exercicios anteric
Outroz custos e perdas extraordingrios

Resultados extraordinarios

Restituicio de impostos
Recuperacio de dividas
Gantios em existinciss
Ganhos em imobilizacies

Exercicios
30.06.2003  30.06.2002
14,01 11,94
1.203,03 147752
4729 2065
o0 M5
357 15,85
162,45 308,98
317,03 402 57
56419 417,39
2.311,80 272625

Beneficios de penalidades contratuaiz

Reducies de amortizacies e de provisde
Correcgies relativas a exercicios anteriol
Qutroz proveitos e ganhos extraordingrio:

Exercicios
30.06.2003  30.06.2002
837 20 B34 09
72407 1.085 .43
0,30 0,06
12,436 93 12,660 52
125 81 119,10
14.124 31 1455020

Exercicios
30.06.2003 30.06.2002
935 93 1.101,05
40,90 47 36
118972 43275
- 1,40
544,00 847,00
168 30 6,91
499 40 289,75
231180 272625
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Em 30 de Junho de 2003 e conforme o referido na Nota 21 deste Anexo, a rubrica de Outros
custos e perdas extraordinarios regista essencialmente, (i) a amortizagdo no montante de cerca
de 135,4 milhares de euros ocorrida no exercicio da responsabilidade por servigos passados,
originada pela introducdo do novo plano de complemento de pensdes de reforma para a
Administracdo bem como (ii) a corregdo no exercicio de 77 milhares de euros relativas a um
valor a receber pela alienagao de imobilizagdes .

Por sua vez a rubrica de Outros proveitos e ganhos extraordinarios reflecte, essencialmente, (i)

indemnizagdes a receber de seguradoras no montante de 349,2 milhares de euros e (ii)
comparticipagdes recebidas de terceiros de natureza diversa.

NOTA 46 - MOVIMENTOS NAS CONTAS DE PROVISOES

Exercicios Exercicios

Custos e perdas 30.06.2003 30.06.2002 Proveitos e ganhos J0.06.2003  30.06.2002
Donativos 14,01 11,94  Restituigio de impostos -
Dividas incobraveis 1.203,03 147752  Recuperagio de dividas 933 95 1101 05
Perdas em existéncias 47,29 2065 Ganhos em existéncias 40,80 47 36
Petdss em imobilizactes 010 71,15 Ganhos em imobiizagdes 11a,72 432,75
Bumentos de smottizacies e de provisd - - Beneficios de penalidades contratuais - 1,40
Multas & penalidades 367 15,95 Redugdes de amoizagdes & de provizde 544 00 347,00
Correcdes relatives & exercicios anteric 162,48 308,98 Correccles relstivas a exercicios anterio 168,50 B,91
Cutros custos e perdas extraordindrios MT O3 402 67  CQutros proveitos e ganhos extraordingrio: 433 40 288,78
Resultados extraordinarios 264,19 417,39

2.311,80 272625 231180 272625

Os aumentos nas rubricas de ProvisGes para cobrangas duvidosas incluem reforgos efectuados
pela Papier Union, GmbH (1.545 milhares de euros), pelo Grupo Inapa France, SA (525
milhares de euros), Grupo Inapa Portugal (ex-SDP - Sociedade de Distribuicdo de Papel, SA) (
329,4 milhares de euros), IDISA, SA (194 milhares de euros) e Inapa ltaly (ex-Luchetti & Decart)
(15 milhares de euros) .

As redugdes nas rubricas de Provisbes para cobrangas duvidosas resultam, principalmente, da
utilizagdo de provisbes pela Papier Union, GmbH ( 1.194 milhares de euros), pelo Grupo Inapa
France, SA ( 674 milhares de euros) sendo o remanescente afecto a diversas empresas mas
cujos os montantes ndo séo individualmente significativos (4,9 milhares de euros).

O aumento ocorrido na provisdo para outros devedores curto prazo de 2.385 milhares de
euros, corresponde unicamente a uma diferente apresentagcdo neste semestre da proviséo
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para outros devedores, pois em 31 de Dezembro de 2002 esta foi apresentada em termos
liquidos na rubrica de Outros devedores.

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 n&o
serem as empresas consolidadas devedoras de quaisquer contribuigbes, vencidas, a
Seguranga Social.

NOTA 50 - CAPITAL

O capital esta presentemente representado por 30 000 000 de acgbes ao portador de 5 euros
cada, totalmente subscritas e realizadas. Com excepgdo da PORTUCEL — Empresa de
Celulose e Papel de Portugal, SGPS; SA, que detém 15% dos direitos de voto, e da Seguros e
Pensdes Gere, SGPS,SA através (i) das sociedades integralmente detidas por si: Império
Bonanca-Companhia de Seguros, SA, Auto Gere-Companhia Portuguesa de Seguros, SA,
Ocidental-Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, SA, Ocidental — Companhia Portuguesa
de Seguros, SA e (ii) os fundos geridos pela sociedade, igualmente detida por si,
Pens6esGere- Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, SA detém globalmente uma
participacéo de 14.8 % dos direitos de voto, ndo eram conhecidas, a 30 de Junho de 2003,
outras pessoas, singulares ou colectivas, que possuissem uma participagao igual ou superior a
10% das acgbes emitidas. Ver em anexo a descricdo dos accionistas titulares de acgdes
qualificadas.

Neste 1° semestre de 2003 a Sociedade adquiriu 11.208 acgdes proprias. Adicionalmente, a
Sociedade alienou 550 acgbes proéprias por 1,90 milhares de euros, as menos-valias apuradas ,
no montante total de 0,56 milhares de euros foram registadas na rubrica de Outras reservas. Em
30 de Junho de 2003 a Sociedade detinha 76.345 acgoes.

NOTA 51 - OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

30 de Junho de 30 de Junho de

2003 2002
Prémios de emisséo de acgdes 14.963 54 14.963 54
Diferengas de consaolidagda (ver Mota 10) 3.896 57 3.896 57
Feseras de reavaliagio 24 5939 89 24,939 89
Ajustamentos de conversio fver Mota 24) 1.290 B2 2553 52
Ajustamentos de investimentos financeiros (ver Mota 52) (23.034 B8] 0,0a
Reservas legais 11.251 B1 911086
Outras reservas (18,729,070 114,217 09
Resultados transitados (23.880 66) 21.060 53
Reszultado ligquido do exercicio (1.002 43 1.880 31

(10.613 51) 21767 22
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De acordo com as decisdes tomadas em 2003 pelas Assembleias Gerais das empresas que
constituem o Grupo Inapa, salienta-se que, da aplicagado dos resultados estatutarios verificados
em 31 de Dezembro de 2002, um total de 2.140,75 milhares de euros foi destinado a reservas
legais.

As reservas legais e de reavaliagcao e os prémios de emissao nao sao distribuiveis sob a forma
de dividendos mas poderéao ser utilizados para incorporagéo no Capital.

NOTA 52 - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

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

Fapfer - Sociedad, Lda® 1682 23
begapapier, SA * 454 31
B35 A4

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

Surpapel, 5L 815 32
Tuplub, 54 % 74 57
Cutros 3351
1.023 40
% de participacéo no
Titulos e outras aplicacies financeiras (Ver Nota 6)- capital da Empresa
José de Mello - SGPES,SA - (498 795 acgdes) 7.481 96 1,46%
Fapelaria Fernandes - Inddstria @ Comércio, SA (PFIC, SA)

(545 118 acgdes) 2664 28 19,82%
BCP - Banco Comercial Portugués, SA (10 137 005 accdes) 42,439 81 0.31%
Cutros 1.066 72

_ 9388277

Outros empréstimos concedidos
Obrigagdes BCP - 2005 2185 57

A Sociedade corrigiu no exercicio de 2002 para o respectivo valor de mercado, correspondente
a ultima cotagdo em Bolsa efectuada em 31 de Dezembro , a participacdo detida na instituicio
financeira considerada em Titulos e e outras aplicagdes financeiras, tendo para o efeito
constituido uma provisdo no montante de 23.034,7 milhares de euros.No entanto, esta
participagédo apresentava face a cotagdo de 30 de Junho de 2003 uma menos valia potencial de
3,8 milhdes de euros a mesma data.

Em 30 de Junho de 2003 as acg¢des da PFIC, SA apresentava menos-valia potencial de 712,8
milhares de euros relativamente aos valores da ultima cotacdo em Bolsa efectuada no

exercicio.

* Estas participag¢des financeiras encontram-se totalmente provisionadas em 30 de Junho de
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2003.



Pagina 25

NOTA 53 - DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO

Milhares de euros
Curto prazo
® Dividas a instituigies de crédito
® Parte dos financiamentos de médio e longao praza, com vencimento
ern 2003 e 2004 | descobertos bancarios concedidos pela banca na-
cional e financiamentos em euros 93.010 .75
893.010,75
Médio e longo prazo
® Dividas a instituigies de crédito
® Financiamentos de médio e longo prazo, em escudos corvertidos para
euros, linhas de credito para facilidades a descoberto, por periodos de
cinco anos, parte dos quais s40 objecto de renegociagfo periodica 35316876
® QOutros empréstimos ohtidos
® Titularizagéo de divida bancaria efectuada por uma instituigdo de crédito
até 20062007 com admissdo de aceitagdo de renovagdo para periodos
SUCESSIVOS 121.000,00
474,158 .7k
Na parcela de médio e longo prazo temos os seguintes prazos de reembolso -
Milhares
de euros
2004 * 97.347,9
2005 22.611,4
2006 150.948,5
2007 76.111,0
2008 607,0
2009 e seguintes 126.533,0
474.158,8

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

Valor de % de participagdo no

afquisicao capital da Empresa
Acgies
® José de Mello - SGFS, A (300 010 acgdes) 1196609 = 543
® Petro Holding - SGPS,S5A 247504 =
® Obrigagdes de capital BCP - 2005 3079 .45
17 520 58

* Empresas nao cotadas na Bolsa de Valores

NOTA 55 - IMPOSTOS DIFERIDOS

Conforme referido na Nota 23 (7) e pela aplicagao 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 disposicao é aplicavel para os
exercicios iniciados em 1 de Janeiro de 2002, prevendo a respectiva Directriz Contabilistica
nas suas disposi¢des transitérias que as empresas poderdo n&do contabilizar os mesmos
durante 5 anos, tendo contudo a obrigatoriedade de os calcular e explicitar os seus efeitos no
Anexo ao Balango e a Demonstragao dos resultados.

Antecipando a obrigatoriedade da sua contabilizagdo o Grupo decidiu a partir do exercicio de
2002 incluir nas demonstragbes financeiras consolidadas, os efeitos das diferencas
temporarias subjacentes aos activos e passivos relevados no Balango consolidado.

Os valores dos impostos diferidos relativos a 30 de Junho de 2003 e 31 de Dezembro de
2002, em relagéo ao Grupo, podem ser analisados da seguinte forma:



Activos por
impostos diferidos
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Milhares de Euros

Passivos por
impostos diferidos

30.06.2003 31.12.2002

30.06.2003 J1.12.2002

Prejuizos Fiscais 19875 19,658 - -
Reavaliagdo e outros ajustes no imobilizado - - 9.577) (9.339)
Mais-valias fiscais ndo tributadas - - (11.997) (11.997)
Dutros 4.810 4.994 (1.0507 (1.254)
24 639 24 G52 (22 B2 (22.590%

A variagéo ocorrida no 1° semestre de 2003 no valor de 3 milhares de euros foi registada em
resultados liquidos do periodo.

NOTA 56 —- RELATO POR SEGMENTOS

Conforme o disposto na Directriz Contabilistica n® 27, emanada da Comissao de Normalizagédo
Contabilistica, e por forma a possibilitar melhor compreensao do desempenho do Grupo,
determinada informagao financeira foi decomposta por segmento geografico tendo igualmente
presente a nogao de segmento de negdcio .

Assim, face a especificidade das actividades do Grupo, principalmente afectas a distribuicdo de
papel, caracterizada pela similiariedade dos produtos comercializados, optou-se pela
apresentacdo da informagdo exigida decomposta com base no conceito de segmento
geografico. Embora subjacente a esta se encontre uma segmentagdo por area de negdcio,
constituida por outras actividades nao afectas distribuigcdo de papel (ver Introdugéo).

Simultaneamente, e face as condi¢des similares de mercado onde as diversas empresas de
distribuicdo operam, a informagéo é agregada em mercado ibérico (constituida pelas empresas
Inapa Portugal (ex-SDP) e IDISA) e restantes empresas da distribuicao (Grupo Inapa France ,
Papier Union , Inapa ltaly (ex-Lucchetti Decart) e Tavistock) e decompde-se como segue:
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30 de Junho de 2003 30 de Junho de 2002
Outros Eliminagdes Qutros Eliminagdes
paises Outras de paises Outras de
Ihéria Eurog Actividad lidagio C lidad Ihéria Europeus  Actividad lid G
REDITOS
Wendas externas 71.871.1 457.044 5 G104 74.073,3 479.2912 607,2
Wendas Inter-segmentais 2.2 23 300 345 8.8 oo 03 81
Outros réditos 1837 20358 30344 1811 3.0098 48135
Réditos totais 72.063,0 459.082,6 36748 345 534.786,0 74.263,2 482.301,1 5.221,0 9.1 561.776,3
RESULTADOS
Resultados segmentais 14570 11.860,4 864 8 -1.868.7 105839 28309 14.4838 25753 42,1 148815
Resultados operacionais 10.583,9 14.881,5
Gastos de juros 28526 £.058,0 -6.689,1 27843 -125154 23618 £.2928 71352 20588 -13731.1
Proveito de juros 5483 15303 22682 265338 1.687 4 6618 1408 28891 -1.8020 18827
Impostos sflucros opn -BE4 8 oo -BE4 A opn 9397 910 10307
Resultados de actividades ordinarias 98,6 2.009,3
Resultados extraordinarios oo oo
Interasses minoritarios -1038 -1280
Resultado consolidado liquido -1.002,4 1.880,3

NOTA 57 - COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A Sociedade e as restantes empresas consolidadas ndo procederam a alteragdo das suas
principais praticas e politicas contabilisticas, excepto e conforme referido na Nota 55, no tocante
ao reconhecimento contabilistico de Impostos diferidos, pelo que todos os valores apresentados
s&o comparaveis, nos aspectos materialmente relevantes, com os do perido homélogo.



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 Magalhies Corréa da Silva
Salvador Maria Guimaraes José de Mello
Henrique Abilio Paulo Fernandes
Casimiro Bento da Silva Santos
Jodo Gongalves da Silveira
Jodo da Costa Manuel
° PORTUCEL, SGPS, SA
representada por Jorge Armindo de Carvalho Teixeira

Conselho Fiscal
Presidente:
° Diogo Portugal Lobo Trigueiros de Aragao
- 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:
° Oliveira, Reis & Associados, SROC,
representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz
ROC suplente:
° Amavel Calhau, Justino Romao e 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

245 169
784 700

143 000
1000

92 426
200 410
45182

8912 811

5000
226 000

126 244

Accionista N° de ac¢des % Direitos de voto
Portucel, SGPS, SA
- Directamente 8912811 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 388 477
- Pensdesgere — 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%
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- Directamente 245169
- 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 32700
- Sagritavora-Sociedade Agro-Pecuaria da Quinta do Tavora, SA 37 000
- Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, SA 115 000
- VQP-Investimentos, Gestao e Participacdes Financeiras, SA 590 000
Total imputavel 1029 869 3,8%

° 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.




RELATORIO DE REVISAO LIMITADA
ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO NA CMVM
SOBRE INFORMACAO SEMESTRAL CONSOLIDADA

INTRODUCAO

1.

Para os efeitos do artigo 246.° do Codigo dos Valores Mobilidrios, apresentamos o nosso
Relatorio de Revisao Limitada sobre a informagao consolidada do periodo de seis meses findo
em 30 de Junho de 2003, da INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A., incluida: no
Relatorio de Gestao, no Balango consolidado (que evidencia um total de 847.297 milhares de
euros e um total de capital proprio de 121.544 milhares de euros, incluindo um resultado
liquido negativo de 1.002 milhares de euros) e na Demonstracao consolidada dos resultados
por naturezas do periodo findo naquela data e no correspondente Anexo.

As quantias das demonstragdes financeiras, bem como as da informac¢ao financeira adicional,
sdo as que constam dos registos contabilisticos.

RESPONSABILIDADES

3.

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo: (a) a preparagdo de informagdo
financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a posic¢ao financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidacdo e o resultado consolidado das suas
operagdes; (b) a informagdo financeira historica, que seja preparada de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites ¢ que seja completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios; (c) a adop¢do de
politicas e critérios contabilisticos adequados; (d) a manutencdo de um sistema de controlo
interno apropriado; e (e) a informacao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua
actividade, posi¢ao financeira ou resultados.

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



AMBITO

5.

O trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada quanto a se
a informacao financeira anteriormente referida esta isenta de distorcoes materialmente
relevantes. Excepto quanto a limitagcdo descrita no paragrafo 8 abaixo, o nosso trabalho foi
efectuado com base nas Normas Técnicas e Directrizes de Revisdo / Auditoria emitidas pela
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, planeado de acordo com aquele objectivo, e
consistiu: (a) principalmente, em indagacdes e procedimentos analiticos destinados a rever: (i)
a fiabilidade das asser¢des constantes da informacao financeira; (ii) a adequacdo das politicas
contabilisticas adoptadas, tendo em conta as circunstancias e a consisténcia da sua aplicacao;
(ii1) a aplicacdo, ou nao, do principio da continuidade; (iv) a apresentacdo da informagao
financeira; (v) se a informacdo financeira consolidada ¢ completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita; e (b) em testes substantivos as transac¢des nao usuais de grande significado e
aqueles em que tenham sido obtidas informagdes contraditorias.

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

Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emissdo do
presente relatdrio sobre a informacao semestral.

RESERVA

8.

Conforme referido no Relatorio de Gestdo ¢ na Nota 23 do Anexo, o imobilizado inclui
marcas que foram objecto de reavaliagdo em exercicios anteriores, no montante de cerca de
149.639 milhares de euros, as quais ndo tém sido amortizadas, por a Administra¢ao considerar
que ndo se desvalorizam, dada a sua importancia estratégica, devendo por outro lado,
proceder-se regularmente a avaliagdo do seu valor por entidade independente. Face a
complexidade associada ao estabelecimento de um critério objectivo para a determinagdo do
periodo de vida das marcas e da correspondente amortiza¢ao, ndo € possivel apurar o efeito
que esta situacdo poderia ter nas demonstra¢des financeiras consolidadas.

PARECER

9.

Excepto quanto aos efeitos dos ajustamentos que poderiam revelar-se necessarios caso nao
existisse a limitagdo descrita no paragrafo 8 acima, com base no trabalho efectuado, o qual foi
executado tendo em vista a obtencdo 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 2003 ndo esteja isenta de distor¢des materialmente
relevantes que afectem a sua conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites e que ndo seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.



ENFASES

10. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atencdo para as situacdes
seguintes:

1) Conforme referido nas Notas 52 e 53 do Anexo, os valores registados na rubrica de
Investimentos financeiros referem-se a participagdes financeiras de cardcter permanente,
pelo que ndo se prevé a sua alienag@o no curto prazo, nem a realizacdo de menos valias
associadas as mesmas.

i1) Por outro lado, a rubrica de Dividas a terceiros de médio e longo prazo inclui empréstimos
bancarios, cujos vencimentos tém sido renovados de forma sistematica, dai resultando
terem caracteristicas para serem apresentadas naquela rubrica do balanco.

iii)) Conforme referido no Relatério de Gestdao e na Nota 10 do Anexo, no final do exercicio
de 2000, o Grupo alterou o periodo de amortizagdo das diferengas de consolidagao de 25
para 40 anos, dado ser entendimento que este periodo reflecte melhor o horizonte
temporal necessdrio para a recuperacdo dos investimentos. Caso a amortizacdo das
diferencas de consolidagao tivesse sido efectuada na base anteriormente utilizada, o saldo
credor de outras reservas viria diminuido em cerca de 10.628 milhares de euros ¢ o
resultado liquido negativo do periodo viria acrescido em cerca de 1.208 milhares de euros.

15 de Setembro de 2003

Victor Franco e Lisboa Nunes — SROC
Representada por
C. Lisboa Nunes





