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MENSAGEM DO PRESIDENTE

Vasco Quevedo Pessanha

Presidente do Conselho de Administracdo

Contrariando as expectativas, o ano de 2003
desenvolveu-se segundo as tendéncias de
2001 e 2002 com consumos, pregos de venda
e margens em decréscimo.

Quando comparado com o ano de 2000, 0
sector da distribui¢do evidencia o decrésci-
mo de goo mil toneladas de papel, volume
esse superior ao consumo anual de todo o
mercado italiano.

Este é o reflexo no mercado papeleiro da
crise econdmica em que a Europa tem esta-
do merqulhada.

Neste ambiente, o Grupo INAPA conseguiu
contrariar a tendéncia: aumentou as suas
vendas em volume (+3,6%), num mercado
geral em retrac¢do (-2,4%), tendo a reducdo
do valor da facturacdo (-1,8%), sido subs-
tancialmente inferior 3 do mercado (-8,1%).
Caracterizando-se o mercado por um claro
excesso de oferta, sobretudo no segmento
dos papéis graficos, e por uma procura ané-
mica e recessiva, os precos de venda n3o
poderiam sendo cair, afectando o comporta-
mento das margens e dos outros proveitos
operacionais, em termos absolutos e relati-
vos (por tons. de papel vendido).

A dindmica das equipas comerciais, a reducdo
dos custos operacionais e dos encargos fi-

nanceiros permitiram, contudo, uma melhoria



da performance econdmica que se traduziu por uma duplicagcdo dos
resultados antes de impostos e um acréscimo de 28% nos resultados
liquidos consolidados.

O mercado da distribuicdo de papel, como muitos outros, tem vindo por
um lado a degradar-se em consequéncia da conjuntura econémica e da
sobre oferta existente e, por outro lado, a mudar dada a alteracdo dos
padrdes comerciais tradicionais.

A procura de novos modelos organizacionais na érea comercial e a reali-
zacdo de economias operacionais, tem sido um esforco continuo procu-
rando adaptar o nosso Grupo a novas realidades.

E nesse sentido que o resultado atingido, ainda que modesto, evidencia
o progresso relativamente ao do ano anterior e parece confirmar a
justeza das medidas tomadas naquele e nos anteriores exercicios.
Contudo, s6 uma inversao da situacdo econémica geral que se traduza na
Europa por um acréscimo visivel de consumos e estabilidade de precos
de venda, permitird tirar partido da eficacia e comportamento da nossa
organiza¢do que na Alemanha e na Franga realiza 77% das suas vendas.
O Grupo Inapa tem resistido & crise e beneficiard directamente da recu-
peragdo das principais economias da zona euro.

Nos primeiros meses de 2004, apesar de ndo serem ainda muito ani-
madores os indicadores j& conhecidos (consumos, precos e margens
unitarias, continuam na sua trajectoria descendente), o Grupo conseguiu
alcangar uma performance comercial e econémica em linha com as suas
metas orcamentais.

Uma retoma econdmica, ainda que ligeira, poderd alavancar fortemente o
nosso potencial de crescimento e de formacdo de resultados.

A sua ndo concretizagdo, retardard o crescimento dos resultados mas ndo
impedird o Grupo de continuar a trabalhar na linha tragada da moderni-

zac¢3o e optimizagdo das suas empresas operacionais.
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RELATORI0 DE GESTAO

Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposicées legais e estatutarias, submetemos & vossa apreciacdo o Relatorio de

Gest3o, os Balancos e Contas Simples e Consolidadas, referentes ao exercicio de 2003.

INAPA - IPG

Administradores Executivos

Jodo Manuel, Vasco Quevedo Pessanha (Presidente), José Vinagre

A CONJUNTURA

Pelo terceiro ano consecutivo, em 2003, a gene-
ralidade das economias mundiais evidenciaram
sinais preocupantes de crise, nomeadamente no
que respeita 3s taxas de crescimento e ao aumen-
to do desemprego. No plano politico, a instabili-
dade acentuou-se progressivamente com o desen-
rolar dos acontecimentos conhecidos no Médio
Oriente e com o ressurgimento de ameagas terro-
ristas 3 escala mundial. A nivel social, tornaram-se
mais persistentes e organizados os movimentos
anti-globalizac¢do, levando a reflexdes alargadas
sobre as questdes de desigualdade na distribuicdo

de riqueza entre paises ricos e paises pobres.

A conjugagdo destes impactos negativos nas fren-
tes econdmica, politica e social fizeram de 2003,
provavelmente, o ponto mais baixo de uma pro-
longada conjuntura de recessdo. E hoje, embora
se vislumbrem sinais ténues de recuperagdo eco-
némica, é de salientar que a importdncia crescen-
te das economias asiaticas e, no caso da Unido
Europeia, os desafios imediatos decorrentes do
proximo alargamento, ndo ddo garantia de me-
lhoria sustentada das economias ocidentais.

Neste contexto altamente penalizante, salientam-se
como aspectos positivos a manutencdo em baixa

das taxas de juro de referéncia - que, no entanto,




ndo tém produzido impacto visivel na reanimagdo
das economias - as politicas de contengdo de
crédito tendentes & reducdo dos niveis de endi-
vidamento, nomeadamente das familias, e as
politicas de equilibrio das contas pablicas, pres-
suposto fundamental para as futuras reformas fis-

cais necessarias a sustentacdo do crescimento

econdmico.

A INDUSTRIA PAPELEIRA

A continuada degradagdo da conjuntura economi-
ca, com importante impacto negativo nos investi-
mentos publicitérios e, de uma maneira geral, nas
actividades de impressdo e escrita, ndo tem sido
obviamente favoravel & indGstria papeleira. Con-
frontados, desde héd muito, com problemas de so-
brecapacidade industrial instalada - apesar dos
esforcos jd concretizados para ajustar essas ca-
pacidades aos novos niveis da procura mundial -
os principais produtores papeleiros continuaram
a operar, pelo terceiro ano consecutivo, a niveis
médios de eficiéncia pouco acima dos 85%, mani-
festamente gravosos para as respectivas rentabi-
lidades. A acrescer, a valoriza¢do recente do
Euro tem constituido uma dificuldade adicional,
pela perda de competitividade nos mercados de
exportagdo e pelo acréscimo de concorréncia das
importacdes no mercado doméstico.

Estas dificuldades tém levado ao abandono progres-
sivo da anterior estratégia de pregos rigidos em alta
que havia sido adoptada pelos produtores no pas-
sado recente, com a qual se procurava ultrapassar

o presente ciclo econémico negativo preservando os

precos e margens. Efectivamente, a longevidade da
crise acabou por induzir um “realismo” competiti-
vo por parte dos principais produtores, dai resul-
tando um progressivo deslizamento dos pregos,
com pequenas melhorias de volume a margens
mais reduzidas. Consequentemente, de uma manei-
ra geral, a indUstria papeleira apresentou em 2003
uma quebra significativa de rentabilidade.

N3o se prevé no futuro préximo uma recuperagdo
sustentada do (des)equilibrio “capacidade insta-
lada vs. procura efectiva” o que levard natural-
mente ao prolongamento do actual ciclo de re-
cessdo do sector — que, embora beneficiando de
acréscimos de volume resultantes de uma poten-
cial retoma econdmica ndo permitird uma signi-

ficativa melhoria dos precos e margens.

A DISTRIBUICAO PAPELEIRA

A exemplo dos anos anteriores, a distribuigdo pa-
peleira confrontou-se de novo com uma procura
sem sinais de retoma e cada vez mais sugestiona-
da - pela desmultiplicacdo de canais alternativos
de distribuicdo promovida pelos produtores, e
pelas proprias vendas directas de fabrica - para
a negociagdo de “preco”, em detrimento da esco-
lha de “qualidade”.

Estatisticamente, o volume de negodcios da dis-
tribuicdo papeleira europeia caiu pelo terceiro
ano consecutivo, facto sem precedentes na histo-
ria do sector. Segundo os dados da Eugropa (As-
sociacdo Europeia dos Distribuidores de Papel),

transaccionaram-se, em 2003, através deste canal,

Relatério do Conselho de Administracao
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9.5 milhGes de toneladas, representando um de-
créscimo global de aproximadamente 2% relativa-
mente 3o ano anterior, apds quedas sucessivas em
2001 e 2002. Nesta quebra salienta-se, para pior, a
Franga com menos 7% e Portugal com uma quebra
de 6%. Ao nivel dos pregos, o valor global das
vendas registadas nos mercados Eugropa caiu,
este ano, aproximadamente 8%, correspondendo a
uma redugdo média do prego por tonelada de 6%.
De salientar que no decurso dos Gltimos trés anos
se perderam nos mercados Eugropa aproximada-
mente 1.1 milhdes de toneladas de volume (10.6
milhdes em 2000 vs. 9.5 milhdes em 2003) corres-
pondendo a uma diminui¢do global de vendas de
aproximadamente EUR 2.1 mil milhges.

Ndo surpreende pois que, no contexto acima
descrito, a generalidade dos distribuidores pape-
leiros tenha conhecido de novo em 2003 dificul-
dades sem precedente na histéria do sector.

A melhoria previsivel da conjuntura econdmica,
possibilitard em 2004 a retoma parcial dos volumes
do papel transaccionados. Contudo, os excedentes
de oferta j referidos, agravados pelo sumento das
importagoes e pela desmultiplicagdo de canais de
venda alternativos, ndo deverdo possibilitar uma
recuperagdo dos niveis de pregos e margens que

tém caracterizado o presente ciclo do negdcio.

O GRUPO INAPA

Desde ha varios anos que o Grupo tem vindo sis-
tematicamente a realgar as deficiéncias endémi-
cas do sector papeleiro, mais uma vez visiveis
em 2003: principalmente o desequilibrio estrutu-
ral da capacidade industrial quando comparada
com o0s sucessivos ajustes, para menos, da
procura efectiva, e o efeito perverso que os
novos canais de vendas, incluindo as vendas
directas de fabrica, tém tido na qualidade das
margens do negdcio, sem evidente contrapartida
nos volumes transaccionados.
Neste contexto de desequilibrio, que aos produ-
tores compete corrigir, o Grupo tem vindo a
implementar a estratégia que entende melhor se
ajustar a esta realidade, nomeadamente:
reforgando a posi¢cdo competitiva nos mercados
onde opera,
articulando de forma selectiva o relacionamen-
to com fornecedores em fun¢do do interesse eco-
némico das respectivas ofertas, incluindo uma
estratégia de aprovisionamento de papéis impor-
tados de qualidade a custo competitivo,
racionalizagdo do “portfolio” de produtos, con-
jugando marcas globais com ofertas locais, no
respeito pelas preferéncias dos seus clientes,
melhoria do mix de vendas, pelo incremento
das vendas de armazém a um maior nimero de
pequenos clientes,
crescimento em produtos de valor acrescentado,
consolidagdo de uma politica comercial de mar-
cas proprias a par das marcas de fabrica,
reformulacdo da infraestrutura logistica, raci-

onalizando as varias plataformas existentes e



explorando as oportunidades de logistica trans-
fronteirica e

optimizagdo sistemética do seu modelo organi-
zativo, pela centralizagdo racional de recursos de
backoffice.
Esta estratégia - de contengdo e ndo expansio-
nista - tinha j& possibilitado a recuperagdo de um
prejuizo consolidado de EUR 7.8 milhGes em 2001
para um resultado positivo de EUR 0.8 milhdes em
2002. Agora em 2003, apesar do agravamento da
conjuntura de recessdo, o Grupo melhorou os re-
sultados consolidados positivos para EUR 1 milhdo.
Este desempenho & particularmente relevante
quando comparado com o mercado, quer em vo-
lume (crescimento de 3.7% na Inapa vs. reducdo
2% no mercado), possivel gragas a um melhor
mix de vendas e a um posicionamento compe-
titivo que se tem vindo a consolidar no decurso
dos Gltimos anos. Ao nivel do modelo de negdcio
continuaram-se a registar redugdes sistematicas
dos custos de estrutura e melhorias significativas
da fungdo financeira, principalmente como resul-
tado das baixas taxas de juro associadas & gestdo

criteriosa dos capitais circulantes e dos passivos.

EVOLUCAO DO PASSIVO REMUNERADO BRUTO

ENDIVIDAMENTO

Em 2003, o passivo remunerado bruto global (i.e.
incluindo leasing e factoring) do Grupo INAPA
passou de EUR 614 milhdes para 540 milhdes,
principalmente devido & concretizagdo de uma
operacdo de titularizagdo de créditos no valor de
EUR 70 milhdes. De salientar que esta operacdo,
montada pelo Deutsche Bank e assessorada pelo
BCP Investimentos, que incluird ainda uma
sequnda fase, de igual montante, a concluir em
2004, constitui a primeira operacdo multi-juris-
di¢do efectuada por uma entidade portuguesa
ndo financeira. A operacdo - venda efectiva de
activos sem recurso - tem a maturidade prevista
para o ano 2010, com possibilidade de revolving
até ao ano 2017.

Dada a politica de antecipagdo do pagamento a
fornecedores sequida pelo Grupo Inapa desde ha
varios anos - que implica um esforco financeiro
adicional em cerca de EUR 180 milhdes, larga-
mente justificada pelos descontos de pronto
pagamento obtidos - esta operacdo de titulariza-

¢3o de créditos possibilita a melhoria da estrutura

2003 2002 2001

Passivo remunerado bruto 540.0 614.0 606.1

Varia¢do passivo remunerado bruto (74.0) 7.9 12.1

Investimentos ndo recorrentes 7.6 19.0 38.3
(Redugao)/aumento do passivo remunerado bruto

(antes de investimentos n3o recorrentes) (81.6) (11.1) (26.2)

EUR milhGes
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do balango e da relagdo de capitais proprios vs.
capitais alheios.

Durante o ano o Grupo efectuou investimentos
ndo recorrentes no valor de EUR 7,6 milhdes.
Como se ilustra no quadro abaixo, a redugdo do
passivo antes destes investimentos ndo recor-
rentes situou-se em EUR 81,6 milhdes, dos quais
EUR 70 milhGes por via da referida operagdo de
titularizacdo e EUR 11,6 milhGes por libertacao
efectiva de fundos gerados pela actividade

operacional.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDADE /
TRANSICAO PARA OS IAS

O Grupo tem adoptado de forma coerente um
conjunto de principios contabilisticos que procu-
ram reflectir da forma mais adequada a activi-
dade de distribuicdo papeleira, e que se tornam
ainda mais relevantes quando considerados no
contexto internacional onde maioritariamente
decorre a actividade da Inapa, em concorréncia
com outros distribuidores obrigados, ou ndo, a
regras contabilisticas diversas.

Procurando corresponder &s exigéncias de transpa-
réncia hoje impostas pelos mercados de capitais, o
Grupo procederd, no decurso do exercicio de 2004,
3 avaliacdo do impacto resultante da transicdo dos
seus principios contabilisticos para o futuro norma-
tivo IAS, exigiveis para o encerramento de contas
do ano 2005. Salienta-se, alids, que alguns destes
principios IAS estdo, desde hd anos, contemplados
nos actuais principios contabilisticos do Grupo.

Nesta transicdo poderdo ser principalmente rele-

vantes as mudang¢as de critério nas valorizagdes
de goodwill e na contabilizacdo de marcas.

No que respeita ao goodwill, procederd o Grupo
3 respectiva avaliagdo, numa logica de analise de
paridade (impairment), reflectindo adequadamen-
te no balanco de abertura do normativo IAS, os
valores que os novos principios julguem adequa-
dos. Contudo, dadas as prestagbes operacionais
das empresas hoje incluidas no perimetro de con-
solidacdo e as avaliacdbes independentes dos
respectivos activos periodicamente efectuadas
pelo Grupo, ndo serdo de esperar correcgdes fun-
damentais aos respectivos valores.

No que respeita a “marcas”, reconhece o Grupo a
possibilidade de vir a proceder & sua depreciagao
anual, correspondente & respectiva vida otil es-
perada - conceito que hoje ndo merece consenso
ao nivel dos varios organismos internacionais
requladores da matéria. A perenidade demonstra-
da das empresas que compdem o Grupo, a rele-
vancia das marcas para o negdcio da distribuigdo
papeleira e os estudos de valorizagdo das marcas
que tém sido coerentemente efectuados ao longo
dos Gltimos anos, apontam para uma vida Gtil das
marcas Inapa significativamente longa que, embo-
ra de dificil determinacdo, nunca se situard

aquém dos 50 anos.

1. SINTESE DO EXERCICIO

Em sintese, o volume de vendas agregado da dis-
tribuicdo situou-se em 981.596 toneladas de pa-
pel, num valor de EUR 1.068 milhdes, correspon-

dendo a uma reducdo de 5.3% no preco médio



por tonelada. Em termos comparativos a evolugao

das nossas vendas foi a seguinte:

VENDAS AGREGADAS

2003 2002 % 2001
Volume (ton) 981,6  945,9 3.8 984.9

Valor (€ milhdes) 1068,8  1086,3 (1.8)  168,2

Como se constata no quadro acima, para um vo-
lume de vendas sensivelmente semelhante ao re-
gistado em 2001 (aproximadamente 980 mil tone-
ladas), o respectivo valor caiu EUR 100 milhdes,
no espaco de tempo de apenas 2 anos, ilustrando
bem a dimensdo da erosdo de valor ocorrida no
sector papeleiro para a qual contribuiu principal-

mente a sobrecapacidade industrial instalada.

2. ACTIVIDADE DA INAPA

Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A.

Durante o ano de 2003 a INAPA - IPG, S.A., casa
mae do Grupo, continuou a sua actividade de
coordenacdo e controlo das actividades das em-
presas associadas, acompanhando com requlari-

dade os desenvolvimentos da gestao local.

Através da INAPA - IPG, S.A. renegociaram-se em
2003 os financiamentos necessarios as actividades
correntes e de investimento do Grupo, de que se
salienta a operacdo de titularizagdo de créditos
que possibilitou o encaixe de EUR 70 milhdes
para redugdo do passivo bancario.

Para além destas actividades operacionais, na
INAPA - IPG, S.A. estudaram-se e analisaram-se
de forma sistematica as oportunidades de desen-
volvimento estratégico do Grupo, nomeadamente
potenciais aquisi¢des e parcerias que reforcem e
consolidem a actual posicdo competitiva no mer-
cado internacional.

O valor dos servigos prestados situou-se aproxi-
madamente ao mesmo nivel do ano anterior com
EUR 10.3 milhdes. Os resultados operacionais fo-
ram de EUR 6.7 milhGes, ligeiramente acima dos
EUR 6.3 milhdes registados no ano transacto. Os
resultados liquidos depois de impostos situ-
aram-se nos EUR 4.6 milhdes, substancialmente
acima dos EUR 2.9 milhGes verificados em 2002,
reflectindo principalmente uma redugdo de cus-
tos diferidos, j& substancialmente amortizados
em exercicios anteriores, EUR 1.3 milhdes,
redugdo de encargos financeiros decorrente das
menores taxas de juro e da diminuigdo do pas-
sivo remunerado, EUR o0.4 milhdes, menores

amortizagdes como resultado de imobilizado j§

2003 2002 2001

Servigos Prestados 10.3 10.3 10.2
Resultados Operacionais 6.7 6.4 6.7
Resultados Financeiros (0.4) (0.8) (1.0)
Resultados Liquidos depois de Impostos 4.6 2.9 5.2
EUR milhdes
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completamente depreciado, EUR 0.2 milhGes, e
outras melhorias varias, EUR 0.1 milhdes, reduzi-
das por um acréscimo na rubrica impostos

diferidos, EUR 0.3 milhdes.

3. COMPORTAMENTO DO TiTULO EM BOLSA

O ciclo recessivo da generalidade das economias
teve obvia repercussdo desfavordvel no compor-
tamento bolsista das varias pragas mundiais,
visivel de forma particularmente significativa
durante a primeira metade de 2003. O Euronext
Lisbon acompanhou naturalmente esta tendéncia,
tendo o PSl2o0 comegado a evidenciar sinais de
subida a partir do Verdo, consolidando entdo
ganhos sucessivos que no final do ano represen-
tavam aproximadamente 15.8% acima do valor de
encerramento em Dezembro de 2002. Contudo,
muito por for¢a das preocupagdes econdmicas e
de alguma desconfianga motivada por sucessivos
esc3ndalos contabilisticos o volume das acgdes
transaccionadas caiu cerca de 14%.

Coincidentemente, embora com o diferimento ca-
racteristico do comportamento do sector papelei-
ro em geral e da Inapa em particular, as accgoes
do Grupo evidenciaram um comportamento seme-
lhante ao do mercado. Com um preco médio de
EUR 3.0 ao longo de 2003, o titulo iniciou um per-
curso de subida, perto do final do ano, que o
levou j& em 2004 a uma recuperagdo superior a
10% relativamente ao fecho do ano transacto. Tam-
bém ao nivel dos volumes transaccionados, a que-
bra verificada de aproximadamente 18% reflecte a

tendéncia generalizada ocorrida no mercado.

Importante ainda destacar a admissdo da Inapa
ao Next Prime, segmento de mercado do Euronext
destinado a empresas da chamada economia tra-
dicional que cumpram determinados requisitos ao
nivel da informagdo econémica ou contabilistica.
A Inapa integrou, em conjunto com outras 5
empresas, o grupo das primeiras empresas portu-
guesas a fazerem parte destes segmentos do
Euronext. Nessa condi¢do, o Grupo esteve na
apresentacdo anual realizada em Paris.

Também no decorrer de 2003, a Inapa integrou o
grupo das primeiras empresas admitidas no novo
mercado ndo requlamentado portugués — PEX,
possibilitando a negociagdo alternativa das ac-
¢oes do Grupo através de uma outra plataforma.
Foram realizadas durante o ano as tradicionais
apresentagdes de resultados anuais e semestrais,
bem como a publicacdo das contas com a normal
periodicidade trimestral. Para além destas acgdes,
foram ainda regularmente divulgadas notas infor-
mativas, comunicados, anlncios e avisos publicos
com o objectivo de mantermos os stakeholders
atempada e apropriadamente informados. Foram
ainda realizadas reunides e apresentagdes com
investidores e analistas nacionais e internacionais.
De registar que em 2003 a Inapa viu reconheci-
da a qualidade do seu programa de relagdes
com investidores, tendo-lhe sido atribuido o
grande prémio para o “Melhor Programa Global
de Investor Relations” para empresas ndo PSl2o,
no contexto dos prémios “/nvestor Relations
Awards”, organizados pela Deloitte & Touche,
conjuntamente com o Semanério Econdémico,
com base na opinido dos profissionais do mer-

cado de capitais.



4. PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Os resultados consolidados situaram-se nos EUR
1 milhdo positivos, os quais, embora claramente
acima do desempenho do sector, reflectem ainda
o impacto de uma conjuntura prolongadamente
recessiva e muito penalizante da rentabilidade
dos capitais investidos.

Nestas circunstdncias, entende o Conselho nova-
mente n3do ser oportuno propor qualquer distri-
buicdo de dividendos pelo que, para o resultado
liquido do exercicio no valor de EUR 4.591.471,09
acrescidos de EUR 6.282.676,21 de resultados
transitados, num montante total de EUR

10.874.147,30, propde a sequinte aplicagdo:

Para Reserva Legal: EUR  570.000,00

Para Resultados Transitados: EUR 10.304.147.30

5. ACTIVIDADE DAS EMPRESAS SUBSIDIARIAS

Comité Executivo

Patrice Bourgeois, Jodo Manuel, Vasco Quevedo Pessanha (Presidente),

Casimiro Silva Santos e Arndt Klippgen

5.1. DISTRIBUICAO DE PAPEL

No seu conjunto as empresas de distribuicao
venderam 982 mil toneladas, representando um
crescimento do volume de aproximadamente 3.8%
relativamente ao ano anterior, claramente acima
do comportamento global dos mercados Eugropa
que registaram uma reducdo de 2%. Em termos de
valor, a facturagdo consolidada do Grupo totali-
zou EUR 1.053 milhdes, situando-se aproximada-
mente ao mesmo nivel dos EUR 1.072 milhdes re-
gistados em 2002, resultando numa reducdo do
preco médio por tonelada de 5.3%.

Geograficamente as vendas em volume reparti-

ram-se como seqgue:

2003 2002 2001
Alemanha 51.7% 48.3% 48.6%
Franca 25.0% 28.0% 29.8%
Espanha 8.6% 8.3% 6.2%
Portugal 5.9% 6.2% 5.9%
Suica 5.1% 5.4% 5.3%
Benelux 21% 21% 2.4%
Inglaterra 0.9% 0.9% 1.0%
Italia 0.7% 0.8% 0.8%

Realca-se o crescimento do peso da afiliada ale-
ma Papier Union, consequéncia do desempenho
claramente favoravel no respectivo mercado, em
contrapartida da diminui¢do do peso das vendas
em Franca, onde a procura sofreu forte abranda-
mento como resultado das politicas econdmicas
de conten¢do adoptadas naquele pais no quadro

do pacto de estabilidade e crescimento. Evolucao
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semelhante de retrac¢do foi também registada no

mercado portugués.

MERCADO IBERICO

C. Silva Santos Y

Administrador Delegado

Embora representando apenas, no seu conjunto,
14.5% das vendas do Grupo, com aproximada-
mente 143 mil toneladas, o mercado ibérico cons-
titui o nocleo original da actividade de distribui-
¢do papeleira do Grupo Inapa. Apd6s sucessivas
reorganizagdes, pretende-se que a presenga em
cada um dos paises ibéricos evolua para o con-
ceito de entidade juridica local Gnica, por inte-
gracdo das anteriores empresas/marcas de im-
plantacdo regional. Esta é j& a realidade da Idisa
em Espanha, presente na totalidade do territorio
espanhol sob a mesma sigla comercial. Estd em
curso igual programa de identificagdo comercial

Gnica também em Portugal.

Portugal
No ano de 2003, o mercado da distribuicdo

papeleira em Portugal conheceu uma quebra de

6% em volume e 9% em valor, principalmente
devido & enorme contengdo da procura, na se-
quéncia das medidas de politica economica de re-
equilibrio das contas pablicas, agravada por um
excedente de oferta de papéis importados de
baixo preco. A actividade da SDP - Sociedade de
Distribuicdo de Papel, em meados do ano rede-
nominada Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel,
S.A., ndo deixou de ser afectada por estas
tendéncias, embora com um comportamento mais
favoravel - ligeira quebra de volume de 0.6%,
com 58.3 mil toneladas, e redugdo de 6.2% no
valor global da facturagdo. A margem média por
tonelada reflectiu, por isto, uma reducdo de
aproximadamente 10.4%.

A quota de mercado situou-se nos 50%, clara-
mente acima dos 47% no final do ano anterior.
No contexto econdmico particularmente dificil
que caracterizou o ano de 2003, a prioridade da
Empresa foi para a consolidagdo das mudancas
iniciadas no ano anterior, nomeadamente a redu-
¢do das estruturas de suporte administrativo,
consolidagdo das estruturas de suporte comercial
e redugdo generalizada dos custos de operagao.
A exemplo dos restantes mercados europeus, as
previsdes para o ano de 2004 ndo se afiguram
favoraveis. Ainda assim, sdo previsiveis alguns
sinais ténues de melhoria, nomeadamente na
seqgunda metade do ano, com reflexo principal-
mente na retoma dos volumes. A nivel de precos,
contudo, ndo parecem estar criadas condicoes
que permitam antever uma melhoria sustentada.
Neste enquadramento macroeconémico as priori-
dades da Empresa v3o, novamente, para a manu-

tengdo da quota de mercado no segmento dos



papéis graficos, reforco da posi¢do nos papéis de
escritério e para o crescimento das vendas on-
line. No plano interno continuar-se-3o os progra-
mas de produtividade, nomeadamente com a
automacdo da forca de vendas, a implementacao
de software de CRM (Customer Relationship
Management) e a reorganizacdo selectiva dos

recursos humanos.

Espanha

O volume do mercado de distribuicdo papeleira
em Espanha, em 2003, situou-se nas 678 mil tone-
ladas, aproximadamente 3% acima do nivel regis-
tado no ano anterior. Por seu lado, a Idisa ven-
deu 75.4 mil toneladas, correspondentes a uma
quota de mercado de aproximadamente 11.1%.
Relativamente ao ano anterior de 2002, as vendas
cresceram cerca 7.3% em volume e 4.1% em valor,
beneficiando do crescimento do mercado e na se-
quéncia da melhoria do desempenho operacional
resultante das medidas de reestruturacdo e reor-
ganizagdo iniciadas em 2002. Esta melhoria tradu-
ziu-se por um aumento significativo do EBITDA
relativamente ao registado no ano transacto.

Em 2003, deu-se continuidade ao projecto de
optimizagdo logistica, com a cedéncia de espaco
e venda de servicos a terceiros no novo armazém
de Leganés, procedendo-se também ao encerra-
mento do armazém de Oviedo e ao redimensiona-
mento de varias outras plataformas.

No ano agora findo procedeu-se & consolidagao
da estratégia comercial iniciada em 2002, com o
reforco das parcerias com fornecedores, optimi-
zac¢do da oferta de produtos, maior selectividade

dos clientes e acgdes dirigidas de marketing.

Prossequiu-se igualmente o programa de reducao
sistemética de custos e ajuste da organizagdo 3
realidade competitiva.

A profunda transformagdo da Empresa, iniciada
em 2002 e consolidada em 2003, abrangendo to-
dos os aspectos criticos do negdcio - fornecedo-
res, produtos, marcas e logistica - indiciam uma
recuperacao significativa da respectiva rentabili-
dade operacional. Os frutos de tais esforgos tor-

nar-se-3o mais visiveis em 2004.

INAPA NA EUROPA

INAPA France

Patrice Bourgeois

Administrador Delegado

Com 1.2 milhGes de toneladas anuais, o mercado
francés de distribuicdo papeleira é o terceiro
mais importante da Europa, ap6s a Alemanha -
3.1 milhGes de toneladas - e a Inglaterra - 1.8 mi-
lhGes de toneladas. Equidistante entre o polo
papeleiro ibérico e o pélo escandinavo, o merca-

do francés - também alicercado numa indistria

papeleira local de especialidades - tem mantido
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padrées de qualidade e rentabilidade acima da
média europeia.

Com a aquisicdo da Inapa France (ex-Mafipa), em
1998, o Grupo adquiriu, e tem mantido, uma posi-
¢3o relevante em Frangca onde detém uma quota
de mercado de aproximadamente 20.6%.

Através da Inapa France o Grupo estd igualmente
presente nos paises franc6fonos vizinhos Bélgica,
Luxemburgo e Suiga, mercados que no seu con-
junto representam aproximadamente 700 mil to-

neladas ano.

Franga

O comportamento do mercado francés em 2003
foi invulgarmente depressivo, com uma quebra
do volume total de aproximadamente 7%,
particularmente agravado no negdcio de indent
com uma redugdo de 9%. O volume de vendas de
armazém caiu aproximadamente 6% reflectindo
uma menor vulnerabilidade desta linha de neg6-
cio 3s condicionantes da conjuntura econdémica.
A dimens3o desta recessdo ndo pode deixar de
surpreender pela longevidade - 3 anos - mas,
igualmente, pela dimensdo, com uma reducdo de
volume de aproximadamente 200 mil toneladas,
ou menos 14%, no decurso dos Gltimos dois anos.
Esta evolugdo negativa ndo pode deixar de ser
associada 3 conjuntura econdmica e 3s politicas
de conten¢do das despesas do Estado, hoje ainda
o maior consumidor de papel em Franca, repre-
sentando uma parte significativa das vendas da
Inapa naquele pafs.

Neste contexto de mercado, as vendas da Inapa
France cairam, em volume, aproximadamente

7.3%, situando-se a quota de mercado em 2003

nos 20.6%, sensivelmente ao mesmo nivel do ano
anterior. Apesar da quebra de volume referida e
da reducdo do preco médio em aproximadamente
3.6%, a melhoria do mix de vendas, o acréscimo
de vendas de produtos de valor acrescentado e a
melhoria das condi¢ées de compra negociadas
com os principais fornecedores permitiu a
Empresa manter a margem média por tonelada ao
mesmo nivel do ano anterior.

As perspectivas econémicas para o ano de 2004
ndo se afiguram t3o desfavordveis - embora ndo
sejam ainda evidentes os sinais de retoma eco-
nomica. Neste contexto, as medidas de redugdo
de custos e a optimizagdo do modelo de negocio
continuardo a constituir as principais prioridades

de gestdo da Inapa France.

Belux

Os mercados conjuntos da Bélgica e Luxemburgo
representam um volume anual de aproximada-
mente 354 mil toneladas. A exemplo dos
restantes mercados europeus, em 2003 registou-
se uma queda de volume, que no caso do Belux
se situou nos 3%.

A presenca do Grupo na Bélgica é feita através da
redenominada Inapa Belgium (ex-Buropapier),
adquirida pela Inapa France em 2000 depois de
uma actividade comercial prépria desde 1976.
Para além da distribuicdo papeleira tradicional, a
Inapa Belgium possui igualmente uma oferta glo-
bal de produtos de escritério dirigida essencial-
mente ao universo das pequenas e médias empre-
sas. O volume anual de vendas da Inapa Belgium
situa-se aproximadamente nas 18.5 mil toneladas.

No Luxemburgo, o Grupo estd presente através



da Inapa Luxemburg (ex-Papyrus), empresa cons-
tituida em 1923 por um grupo de impressores
locais e subsequentemente adquirida pela Inapa
France em 1989. O volume anual situa-se sensi-
velmente nas 1.500 toneladas.

No seu conjunto, as duas empresas representam
uma quota de mercado de aproximadamente 5.6%.
As vendas conjuntas em 2003 situaram-se nas
20 mil toneladas, representando um ligeiro
acréscimo de 1.7% relativamente ao volume

vendido em 2002.

Suica

Com um volume total de negdcios de distribuicao
papeleira de 322.4 mil toneladas em 2003, a Suiga
situou-se aproximadamente 3% abaixo do nivel
do ano anterior, confirmando igualmente a ten-
déncia de quebra registada na generalidade dos
restantes paises europeus.

O Grupo estd ai presente através da afiliada
Inapa Switzerland (ex-Biber Rochat), constituida
em 1964 no universo do produtor local Papeterie
de Biberist e posteriormente adquirida pela Inapa
France, em 1995. Distribuidor de referéncia no
mercado suico, em papéis graficos e papéis de
escritorio, a Empresa opera na totalidade do ter-
ritorio suico onde detém uma quota de mercado
de aproximadamente 15.5%.

As vendas da Inapa Switzerland em 2003 situa-
ram-se nas 50.0 mil toneladas, aproximadamente
menos 2.1% que no ano anterior. A margem bruta
média por tonelada baixou iqualmente 4.5% por
forga de uma baixa nos precos médios de aproxi-
madamente 7.1% parcialmente compensada por

melhores precos de compra.

A exemplo das restante empresas do Grupo, a
prioridade em 2004 vai para o reforco das vendas
de armazém e para melhoria do mix de produtos

de alto valor acrescentado.

INAPA DEUTSCHLAND

Alemanha

Arndt Klippgen
Administrador Delegado

Segundo os dados da Eugropa, o volume anual de
papel transaccionado pela distribui¢do papeleira
alemad, em 2003, situou-se aproximadamente nas
3.1 milhdes de toneladas, sensivelmente ao mes-
mo nivel do ano anterior, correspondendo a mais
de 32% do total da distribuicdo papeleira euro-
peia. Dada a dimens3o e o posicionamento geo-
grafico do pais, para ai confluem naturalmente as
produgdes papeleiras dos principais produtores
escandinavos e, mais recentemente, também as
crescentes exportagdes oriundas das economias

emergentes de leste.
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O Grupo estabeleceu-se no mercado alemdo no
ano 2000, com a aquisi¢do da Papier Union (PU),
empresa que resultara da fusdo, em 1988, de va-
rios distribuidores regionais alemaes, alguns com
tradicdo e renome secular na actividade de distri-
buicdo papeleira.

Presente nos vérios mercados regionais, a PU &
reconhecidamente um nome respeitado na indds-
tria papeleira pela qualidade do servico prestado
aos seus clientes, pelos produtos papeleiros que
distribui e pela notoriedade das suas marcas.
Sediada em Hamburgo, a cobertura geografica do
mercado alemdo é assequrada por uma logistica
propria, assente numa rede de armazéns e plata-
formas logisticas estratégicamente localizadas
que assequram a resposta imediata as solicita-
¢oes dos clientes.

Contrariando a tendéncia de estagnagdo do mer-
cado alemdo, as vendas da PU registaram, apesar
de tudo, um acréscimo moderado em 2003, par-
ticularmente significativo em papéis de escritorio.
A quota de mercado, consequentemente, benefi-
ciou deste desempenho positivo, situando-se
pouco acima dos 16%.

N3do se perspectivam sinais evidentes de retoma
da economia alema no futuro a curto prazo, con-
dicionando assim o desenvolvimento da PU du-
rante o ano de 2004. Neste cenério de recessao,

os elevados padroes de servico da Empresa, a

{
t

posi¢do de mercado de que disfruta e os progra-
mas correntes de melhoria comercial e operacio-
nal sdo mais valias que ajudardo a PU a demar-
car-se pela positiva no quadro concorrencial do

mercado alem3o.

Italia

A actividade do Grupo na Italia, através da afilia-
da Inapa Italia (ex-Lucchetti Decart), tem uma ex-
pressdo reduzida, com 7.0 mil toneladas factura-
das em 2003, uma diminuicdo face 3s 7.7 mil
toneladas vendidas em 2002. Marcada neste ano
transacto por mudangas organizativas destinadas a
preparar a empresa para desafios futuros, a Inapa
Italia ficou aquém do desempenho do mercado que

registou uma progressdo de aproximadamente 3%.

5.2. OUTRAS ACTIVIDADES

A INAVESTE engloba as participagées em nego-
cios n3o especificamente ligadas & distribuicdo de
papel, nomeadamente na Medialivros - Activida-
des Editoriais, S.A. e na Inaveste - Mediagdo de
Sequros, SA.

Os resultados liquidos situaram-se em EUR 114.8
mil, reflectindo uma melhoria de EUR 1.4 milhGes
face ao prejuizo ocorrido no ano anterior, bene-
ficiando de uma reafectacdo de passivos no uni-
verso das sub-holdings do Grupo.

No exercicio de 2003, a Medialivros publicou 33
titulos destacando-se os relativos a eventos espe-
ciais, como o “EURO 2004”, e os projectos reali-
zados para empresas de que se destacam a Com-

panhia das Lezirias, a Brisa, o Grupo Sonae e a



Portugal Telecom (Cadernos de Desenho de D.
Carlos ). De relevo, igualmente, o lancamento de
uma sequnda linha editorial, Mediatexto, a com-
plementar a oferta tradicional Edigdes Inapa. Esta
sequnda linha posiciona-se num segmento de
interesse piblico mais generalizado, reforgando a
posi¢do da Medialivros no panorama editorial
nacional. A facturacdo da Empresa em 2003 foi de
EUR 1.6 milhdes, ligeiramente abaixo dos EUR 1.8
milhGes registados no ano anterior. A margem
bruta, contudo, aumentou aproximadamente 8%,
fruto sobretudo, dos ganhos alcangados com as
vendas directas aos canais “Empresas” e "Livra-
rias” sem recurso a distribuidora externa.
O Grupo Papelaria Fernandes (GPF), onde a Inapa
detém uma participa¢do proxima dos 20%, facturou
aproximadamente EUR 55 milhdes, representando
um decréscimo de 10% relativamente ao ano anteri-
or. A dependéncia do negécio do GPF da despesa
de consumo das instituicdes e dos particulares ndo
podia deixar de reflectir o abrandamento economi-
co verificado em Portugal no decurso do ano de
2003. Este impacto foi particularmente notério na
rede de lojas PF onde, apesar do aumento de cli-
entes e do nimero de transacgdes, se registou uma
quebra significativa do valor médio por transacgao.
Apesar do clima de contencdo, o GPF cumpriu
ainda assim, em 2003, um conjunto significativo
de objectivos, nomeadamente:

abertura de duas novas lojas Office 1 Supersto-
re, respectivamente no Porto (3a loja) e Lisboa
(42 loja),

preparagdo para a abertura da primeira loja
Office 1 Superstore em Luanda (inaugurag3o pre-

vista para 2004),

consolidagdo do servico de grande economato
de base electronica (e-procurement),

arranque da parceria com os CTT para o desen-
volvimento de uma rede nacional de postos de
venda de economato de grande consumo, com 36
postos instalados em 2003, de um total previsto
de 400 nos proximos dois anos,

nova loja PF em regime de franchise no Forum
Montijo,

nova loja propria PF inaugurada em Gondomar,

planeamento de nova loja Office 1 Superstore
para arranque em 2004 em Viseu.
Estes reforcos da infraestrutura de negdcio do
GPF permitirdo uma melhoria significativa dos re-
sultados na sequéncia da retoma econémica espe-

rada para a sequnda metade do ano de 2004.

6. CONTAS CONSOLIDADAS

As vendas liquidas consolidadas situaram-se nos
EUR 1.053 milhGes, ligeiramente abaixo dos EUR
1.072 milhdes registadas em 2002. O efeito de
maior volume, g72.2 mil toneladas em 2003 vs.
937.7 mil toneladas em 2002, foi anulado por uma
queda de precos médios de aproximadamente
5.3%, EUR 1,083 por tonelada em 2003 vs. 1,144
por tonelada em 2002.

A quebra dos precgos arrastaram uma reducdo dos
resultados operacionais de EUR 1.5 milhdes, situ-
ando-os em EUR 9.8 milhdes (vs. EUR 11.3 milhdes
em 2002).

As reducdes na taxa de juro de referéncia (EURI-
BOR) resultaram mais uma vez, no ano agora fin-

do, numa diminui¢do significativa dos encargos

Relatério do Conselho de Administragdo _

25



financeiros do Grupo que se situaram em 2003 em
EUR 21.3 milhGes, bastante abaixo dos EUR 25.1
milhGes suportados em 2003.

Apesar da quebra dos resultados operacionais
acima referida, a melhoria dos encargos finan-
ceiros do ano possibilitou a obtengdo de resulta-
dos antes de impostos de EUR 4 milhdes, aproxi-
madamente 29 % acima dos EUR 3.1 milhdes reali-
zados no ano transacto.

O resultado

liquido positivo do ano, apds

impostos, situou-se nos EUR 1 milhdo, aproxi-

madamente 28% acima dos EUR 811 mil de 2002,
apesar da elevada carga fiscal que incidiu sobre
os resultados positivos de algumas das nossas
afiliadas sem que existisse, no contexto da actu-
al legislagdo comunitéria, possibilidade de con-
solidacdo fiscal com os prejuizos de outras
empresas do Grupo.

Adiante apresenta-se um resumo dos resultados
consolidados, na dptica dos principios internacio-
nais - por razdes de comparabilidade com outros

grupos distribuidores papeleiros multinacionais e

Consolidado

Variacao

Dezembro de 2003

Dezembro de 2002

Valor % Vendas liquidas Valor % Vendas liquidas ROS/R°2 (%)
Toneladas 972.168 - 937.679
Vendas Liquidas 1.053.170,4 100,00 1.072.329,6 100,0 (1,8)
Custo das Vendas (882.865,9) (83,8) (902.926,7) (84,2) (2,2)
Margem Bruta 170.304,5 16,2 169.402,9 15,8 0,5
Custos Operacionais (155.185,0) (14,7) (156.905,1) (14,6) (1,1)
Outros Proveitos Operacionais* 16.535,8 1,6 23.042,4 2,1 (28.2)
Descont. de Pronto Pag. (Liquidos) 12.381,2 1,2 12.682,4 1,2 (2,4)
Provisdes do Exercicio (6.053,9) (0,6) (6.308,0) (0,6) (4,0)
EBITDA 37.982,6 36 41.914,6 3.9 (9.49)
Amortiza¢do do Exercicio (10.082,7) (1,0) (1.616,7) (1,1) (13,2)
EBITA 27.899,9 2,6 30.297,9 2,8 (7.9)
Amortizagdo do GOODWILL (4.047.7) (0,4) (4.047,7) (0,4) 0,0
Resultados Operacionais - EBIT 23.852,2 23 26.250,2 2,4 (9.1)
Funcdo Financeira (21.257,6) (2,0) (25.045,4) (2,3) (15,1)
Res. da Act. Corrente antes de Imp. 2.594,6 0,2 1.204,8 0,1 15,4
Provis3o para Impostos (2.845.8) (0,3) (2.152,3) (0,2) 32,2
Interesses Minoritérios no Resultado (140,7) (0,0) (180,2) (0,0) (21,9)
Resultado da Actividade Corrente (391,9) (0,0) (1127,7) (0,1) (65.2)
Res. Extraord. Mais / (Menos) valias 1.431,5 (0,1) 1.939,3 0,2 (26,2)
Resultado Liquido do Exercicio 1.039,6 0,1 81,6 0,1 28,1
EBITDA % sobre as vendas liquidas 3,6% - 3.9%
EBITA % sobre as vendas liquidas 2,6% - 2,8%
EBIT % sobre as vendas liquidas 2,3% - 2,4% -

EUR milhares



ndo numa l6gica de classificagdo POC como
reflectido nas contas anexas.

A estrutura evolutiva das origens de fundos foi a

sequinte:

2003 2002 2001
Capitais Proprios m.y 123.2 150.9
Capitais Permanentes 500 577 552.1
Interesses Minoritarios 1.8 1.7 2.2

Passivo Remunerado Liquido  486.3 529.8 429.2

EUR milhGes

O decréscimo dos Capitais Proprios de EUR 11.5
milhGes deve-se principalmente:

3 correcgdo do valor de alguns bens iméveis,
EUR 9.2 milhges,

em conformidade com a pratica sequida no ano
anterior, & correcgao do valor de algumas partici-
pacdes financeiras numa l6gica de mark-to-mar-
ket, EUR 2.0 milhGes negativos e

outras correccdes de EUR 0.3 milhGes.
A redugdo dos capitais permanentes no valor de
EUR 77 milhdes reflecte principalmente a reclassi-
ficacdo para curto prazo da parte vincenda em
2004, dos financiamentos existentes a médio e

longo prazo, no valor de EUR 65.5 milhges, e

pelo decréscimo de capitais préprios registados
no exercicio de 2003, EUR 11.5 milhes.

A reducdo do passivo liquido no valor de EUR
43.5 milhdes traduz principalmente a aplicacdo de
disponibilidades geradas pela operagdo de securi-
tizagdo, EUR 70 milhdes, incluindo a liquidagdo de
passivo anteriormente ndo reflectido em balango
(factoring), no valor de EUR 30 milhdes.

Os anteriores récios financeiros revelam sobretu-

do as correcgdes de balanco acima referidas.

7. PERSPECTIVAS FUTURAS

0 ano de 2004 iniciou-se com uma ligeira retoma
dos volumes transaccionados, embora com dete-
rioragdo dos precos e das margens médias por
tonelada. Esta poderd ser a caracterizagdo gené-
rica do ano agora iniciado. De facto se, por um
lado, a retoma econdémica anunciada poderd in-
duzir o crescimento indexado dos consumos de
papel, por outro, a sobrecapacidade industrial
instalada, agravada pela evolugdo das taxas de
cdmbio e pelo aumento das importagdes, consti-
tuirdo factores significativos de pressdo para a

reducdo dos precos.

2003 2002 2001
Vendas Liquidas/Passivo Remunerado Liquido 2,2 2,0 2,7
Passivo Remunerado Liquido/Capitais Proprios 4.4 4.3 2,8
Capitais Proprios/Passivo Remunerado Liquido (%) 23 23,3 35,2
EBITDA/Funcao Financeira 1,8 1,7 1,3
Funcdo Financeira/Vendas (%) 2,0 2,3 2,7

Relatério do Conselho de Administracdo _

27



A recuperacdo do sector papeleiro (ao nivel in-
dustrial e ao nivel da distribui¢cdo), sb seré efec-
tiva com um melhor reequilibrio da oferta vs.
procura o que, manifestamente, ndo acontece no
presente ciclo. Os anunciados aumentos de pro-
dugdo de pasta e papel, por via de novos inves-
timentos ou optimizagdes dos investimentos exis-
tentes, parecem, pelo contrdrio, prenunciar um
prolongamento do actual modelo de destruicdo
de valor no sector papeleiro.

Ao nivel interno e como jé referido, o Grupo tem
continuado a desenvolver e a concretizar um con-
junto de reestruturagoes tendente a ganhar flexi-
bilidade e a adaptar as estratégias comerciais e os
modelos de negdcio 3 realidade prevalecente no
mercado. Mesmo assim, se do ponto de vista
interno e operacional o Grupo tem vindo sistema-
ticamente a adaptar-se satisfatoriamente &s condi-
¢oes externas adversas, os efeitos positivos das
medidas adoptadas, s6 se tornardo visiveis quan-
do se verificar simultdneamente um melhor equili-
brio oferta/procura - com o redimensionamento da
sobrecapacidade industrial actualmente existente -
e a alteragdo favorével da conjuntura econdmica.
Em resumo, o ano de 2004 trard previsivelmente
um aumento moderado do consumo de papel pos-
sivelmente sem traducdo directa em melhoria de
margens e resultados. Por isso, ao nivel do
Grupo, a nossa prioridade continuaré a ir para os
programas de acréscimo de produtividade e dimi-
nuicdo de custos e para o aproveitamento das
oportunidades de negdcios que alavanquem a
qualidade da nossa infraestrutura europeia de
distribuicao.

Ultrapassadas em 2003 as dificuldades resultantes

de um prolongado ciclo de recess3o, serd de pre-

ver que a retoma econdémica anunciada para 2004
reconstitua a base de volume que permita ao
Grupo consolidar e rentabilizar o seu modelo de

negoécio.

8. AGRADECIMENTOS

Apesar do contexto adverso do ano 2003 agora
findo, particularmente gravoso para o sector pa-
peleiro, o Grupo Inapa manteve a sua posi¢do de
destaque entre os principais distribuidores euro-
peus, reforcando mesmo, nalguns mercados, a
notoriedade jd reconhecida. Tal ndo teria sido
possivel sem o empenho de todos os que - 3 ima-
gem dos anos anteriores - tém colaborado com o
Grupo na construgdo de um modelo de negodcio
mais apto aos desafios do sector, nomeadamente:

os nossos clientes e fornecedores;

0s nossos colaboradores;

as instituicées de crédito que em nds tém
depositado confianga e nos tém apoiado;

o Conselho Fiscal pela sua permanente colabo-
ragdo e ajuda;

todos os nossos accionistas pela confianga que

tém depositado na nossa actuacao.

Lisboa, 23 de Margo de 2004



O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha - PRESIDENTE
José Eugénio Soares Vinagre

Carlos Eugénio Magalhdes Corréa da Silva

Henrique Abilio Paulo Fernandes

Casimiro Bento da Silva Santos

Salvador Maria Guimardes José de Melo

Jodo Gongalves da Silveira

Jodo da Costa Manuel

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira - em representagdo da

Portucel - Empresa de Celulose e Papel de Portugal SGPS, SA

f
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ACTIVO

BALANCO

2003

2002

IMOBILIZADO:

Imobilizagdes Incorpdreas:

Despesas de instalagao

Propriedade industrial e outros direitos

Imobiliza¢des em curso

Imobilizages Corpéoreas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Outras imobilizagdes corporeas

Investimentos Financeiros:

Partes de capital em empresas do grupo
Outros empréstimos concedidos
Imobiliza¢des em curso

Adiantamentos por conta de investimentos financeiros

CIRCULANTE:
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Empresas do grupo

Dividas de terceiros - Curto prazo
Clientes c/c

Empresas do grupo

Empresas participadas e participantes
Estado e outros entes publicos

Outros devedores

Titulos Negociaveis:

Outros titulos negociaveis

Depésitos Bancarios e Caixa:
Depositos bancarios

Caixa

Acréscimos e Diferimentos:
Acréscimos de proveitos
Custos diferidos

Impostos diferidos

Activo Bruto

4.173.130,85
36.992,94
18.931,50
4.229.055,29

660.006,16
1.208.657,22
247.925.71
115.500,20
467.184,84
115.779.36
2.815.053,49

107.790.950,40
7-792.456.23
201.780,15
62.461.131,00

178.246.317,78

18.268.336,00
18.268.336,00

3-443.045.91
2.889.966,17
262,62
142.480,46
47-387.635,04
53.863.390,20

0,00

0,00

8.228,19
42.521,48
50.749,67

5.027.017,97

584.177.51
3.753.000,00
9-364.195,48

Amortizagdes e Provisdes Activo Liquido

4.122.465,32 50.665,53
15.229,86 21.763,08
18.931,50

4.137.695,18 91.360,11
660.006,16

531.762,92 676.894,30
245.942,14 1.983,57
96.855,13 18.645,07
436.751,16 30.433,68
62.713,52 53.065,84
1.374.024,87 1.441.028,62

107.790.950,40
7-792.456.23
201.780,15
62.461.131,00
178.246.317,78

18.268.336,00
18.268.336,00

3.443.045.91
2.889.966,17
262,62
142.480,46
47-387.635,04
53.863.390,20

0,00

8.228,19
42.521,48
50.749,67

5.027.017,97

584.177.51
3.753.000,00
9.364.195,48

Activo Liquido

874.130,60
23.787,37
18.931,50

916.849.47

660.006,16
711.822,38
3.504.76
31.064,32
36.650,10
54.002,03
1.497.049.75

155.231.984,36
0,00

201.780,15
10.962.330,43
166.396.094,94

57-448.790,03
57-448.790,03

6.894.153,72
6.358.589,34
262,62
5.985.57
16.199.733,40
29.458.724,65

3.079.456,23
3.079.456,23

7.524,88
4.963,95
12.488,83

3.520.087,18
617.235.45
6.873.000,00

11.010.322,63

Total do activo

266.837.097,91

5.511.720,05 261.325.377,86

269.819.776,53
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em 31 de Dezembro de 2003

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

2003 2002
CAPITAL PROPRIO:
Capital: 150.000.000,00 150.000.000,00
Acgdes proprias - Valor nominal (1.524.140,00) (328.435,00)
Acgdes proprias - Descontos e prémios 603.417,75 29.666,47
Prémios de emissdo de accoes 14.963.936,91 14.963.936,91
Reservas:
Reservas legais 6.000.000,00 4.330.000,00
QOutras reservas 63.685.397,16 63.307.116,33
Resultados transitados 6.282.676,21 5.804.927,62
240.011.288,03 238.107.212,33
Resultado liquido do exercicio 4.591.471,09 2.919.193,28
Total do capital préprio 244.602.759,12 241.026.405,61
PASSIVO:
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicdes de crédito 0,00 13.708.204,45
Fornecedores de imobilizado, c/c 0,00 5.486.777,01
Outros credores 0,00 4.489.181,19
0,00 23.684.162,65
Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituicdes de crédito 15.715.758,32 2.485.474,37
Fornecedores, c/c 83.555,73 56.650,59
Empresas do grupo 0,00 6.614,01
Fornecedores - Facturas em recepgdo e conferéncia 2.314,00 32.247,92
QOutros accionistas 11.462,42 932.901,40
Fornecedores de imobilizado, c/c 106.250,00 110.314,58
Estado e outros entes pablicos 40.807,31 454.487,30
Outros credores 5.462,78 6.063,03
15.965.610,56 4.084.753,20
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos 757.008,18 1.024.455,07
757.008,18 1.024.455,07
Total do passivo 16.722.618,74 28.793.370,92
Total do capital proprio e do passivo 261.325.377,86 269.819.776,53

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)
Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em euros

O Presidente do Conselho de Administragdo

Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha

Contas Simples _ 33



DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

em 31 de Dezembro de 2003

CUSTOS E PERDAS EXERCICIOS
2003 2002
Fornecimentos e servigos externos 670.606,97 673.209,00
Custos com o pessoal:
Remuneracdes 1.148.073,37 1.196.312,40
Encargos sociais:
Pensades 163.267,95 329.206,63
Outros 315.353.84 395.456,67
Amortizagdes do imobilizado corpdreo e incorpéreo 891.025,82 1.107.078,72
Impostos 283.708,52 197.329,87
Outros custos e perdas operacionais 77-391,97 56.270,81
() 3.549.428,44 3.954.864,10
Juros e custos similares:
Outros 653.935,39 794.867,21
© 4.203.363,83 4.749.731,31
Custos e perdas extraordinarios 174.541,73 1.245.155,52
(3] 4.377.905,56 5.994.886,83
Imposto sobre o rendimento do exercicio 1.838.575,17 1.459.974,18
(G) 6.216.480,73 7.454.861,01
Resultado liquido do exercicio 4.591.471,09 2.919.193,28
10.807.951,82 10.374.054,29
PROVEITOS E GANHOS
Prestacbes de servigos 4.052.625,97 1.830.344,09
Proveitos suplementares 6.255.853,81 8.519.646,03
(8) 10.308.479,78 10.349.990,12
Outros juros e proveitos similares:
Outros 271.959,91 73,82
() 10.580.439,69 10.350.063,94
Proveitos e ganhos extraordinarios 227.512,13 23.990,35
(F) 10.807.951,82 10.374.054,29
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 6.759.051,34 6.395.126,02
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = (381.975,48) (794.793,39)
Resultados correntes: (D) - (C) = 6.377.075,86 5.600.332,63
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 6.430.046,26 4.379.167,46
Result. consolid. c/os interesses minoritarios do exerc.: (F) - (G) = 4.591.471,09 2.919.193,28

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salqueiro

Valores expressos em euros

O Presidente do Conselho de Administragdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR FUNCOES «

em 31 de Dezembro de 2003

EXERCICIOS
2003 2002
Vendas e prestagdes de servigos 4.052.625,97 1.830.344.,09
Custo das vendas e das prestagdes de servigos (2.548.515,90) (3.089.198,39)
Resultados Brutos 1.504.110,07 (1.258.854,30)
Outros proveitos e ganhos operacionais 6.483.365,94 8.543.636,38
Custos de distribuicao 0,00 0,00
Custos administrativos (639.812,05) (612.065,03)
Outros custos e perdas operacionais (535.642,22) (1.498.756,20)
Resultados operacionais 6.812.021,74 5.173.960,85
(Custo) liquido de financiamento (381.975,48) (794.793.39)
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 0,00 0,00
Ganhos (perdas) em outros investimentos 0,00 0,00
Resultados ndo usuais ou ndo frequentes 0,00 0,00
Resultados correntes 6.430.046,26 4.379.167,46
Impostos sobre os resultados correntes (1.838.575,17) (1.459.974,18)
Resultados correntes apds impostos 4.591.471,09 2.919.193,28
Resultados extraordindrios 0,00 0,00
Impostos sobre os resultados extraordinarios 0,00 0,00
Resultados liquidos 4.591.471,09 2.919.193,28
Resultados por acgdo (a) 0,15 0,10

Valores expressos em euros

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas) O Presidente do Conselho de Administracdo

Alberto Coutinho Barata Salqgueiro Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003

2003 2002
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Recebimentos de clientes 374.944.17 741.508,61
Pagamentos a fornecedores (665.953,06) (2.224.607,95)
Pagamentos ao pessoal (1.155.885,56) (1.399.046,69)

Fluxos gerados pelas operagdes

(1.436.894.45)

(2.882.146,03)

Pagamento do imposto sobre o rendimento (26.711,48) (14.643.57)
Recebimento do imposto sobre o rendimento 0,00 65.163,00
Outros recebimentos relativos 3 actividade operacional 13.093.098,71 9.146.663,42
Outros pagamentos relativos 3 actividade operacional (26.191.282,55) (623.544,47)
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias (14.571.789,77) 5.626.329,35
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 369,63
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 (84.481,91)
Fluxos de caixa das actividades operacionais (14.571.789,77) 5.542.217,07
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 12.463.658,42 1.950.000,00
Imobilizagdes corpéreas 0,00 250,00
Juros e proveitos similares 237.659,27 0,06
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 65,00 0,00
12.701.382,69 1.950.250,06

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros

Imobilizagdes corpéreas

Imobilizagdes incorporeas

Empréstimos concedidos

Adiantamentos para despesas de conta de terceiros

(10.755.129,81)
(1:392,30)
(436.53)

0,00

(2.700,51)
(10.759.659,15)

(3.018.446,04)
(76.320,54)
(48.518,62)

(3.282.980,25)

(2.717.07)

(6.428.982,52)

Fluxos de caixa das actividades de investimento 1.941.723,54 (4.478.732,46)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:

Aplicagdes de tesouraria 206.636,78 1.960.447,69

206.636,78 1.960.447,69

Pagamentos respeitantes a:
Juros e custos similares
Dividendos

Aplicacoes de tesouraria

(714.500,01)
0,00
(54.093,65)
(768.593,66)

(620.268,94)

(363,02)
(2.391.515,12)
(3.012.147,08)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

(561.956.88)

(1.051.699.39)

Variagdo de caixa e seus equivalentes
Efeito das diferengas de cdmbio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

(13.192.023,11)
0,00
(13.192.023,11)
(2.472.985.54)
(15.665.008,65)
(13.192.023,11)

11.785,22

0,00

11.785,22
(2.484.770.,76)
(2.472.985,54)
11.785,22

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em euros -

Método directo

O Presidente do Conselho de Administracdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003

(Valores expressos em milhares de Euros, excepto quando especificamente referido)

INTRODUCAO

A Sociedade é a holding do Grupo INAPA e tem
por objecto social a propriedade e a gestdo de
bens moéveis e iméveis, a tomada de partici-
pacgdes no capital de outras sociedades, a explo-
racdo de estabelecimentos comerciais e industri-
ais proprios ou alheios e a prestagdo de assistén-

cia 3s empresas em cujo capital participe.

NOTA 1 - DERROGACOES AO POC

As demonstrac¢des financeiras do exercicio foram
preparadas, em todos os seus aspectos materiais,
em conformidade com as disposi¢cdes do Plano
Oficial de Contabilidade (POC), excepto quanto
ao aspecto referido na Nota 3(1).

As notas as contas respeitam a ordem estabeleci-
da pelo POC, sendo de referir que os nimeros
ndo indicados neste Anexo ndo tém aplicacdo ou

ndo sdo relevantes.

NOTA 2 - VALORES COMPARATIVOS

Os valores constantes das demonstracdes finan-
ceiras do exercicio findo em 31 de Dezembro de
2003 s30 compardveis em todos os aspectos sig-
nificativos com os valores do exercicio de 2002,
excepto, no tocante 3 alteragdo ocorrida a titulo

de prestagdo de servigos.

NOTA 3 - PRINCIPAIS PRINCIPIOS CONTABILISTICOS

E CRITERIOS VALORIMETRICOS

Os principais principios contabilisticos e critérios
valorimétricos adoptados na preparacdo das

demonstracdes financeiras sdo os sequintes:

1. Investimentos financeiros e titulos negociaveis
Os investimentos financeiros e os titulos nego-

cidveis sdo registados no activo pelo respectivo



custo de aquisi¢do, ndo sendo adoptado o critério
da equivaléncia patrimonial para proceder 3 va-
lorizagdo dos investimentos financeiros, conforme
preconizado pela Directriz Contabilistica n%q.
Contudo, encontra-se explicitado na Nota 51, o
efeito decorrente desta aplicacdo nas Demons-
tragoes financeiras de 31 de Dezembro de 2003.

Quando a diferenca entre o custo de aquisicao
dos titulos negocidveis e o respectivo valor de

mercado & significativa e se considera ter carac-
ter permanente é constituida uma provisdo. As
mais-valias ndo realizadas, correspondentes &

diferencga entre o custo de aquisi¢do e o seu valor

de mercado, n3o sdo reconhecidas.

2. Imobilizagdes corpdreas

Os bens adquiridos foram objecto de reavaliagdo,
nos termos dos Decretos-Lei n2s 430/78, 219/82,
339-G/84, 118-B/86, 111/88, 49/91 e 264/92. As re-
servas geradas pelas reavaliagées nos termos
legais, no montante global de 9.251,73 milhares
de euros, foram integralmente incorporadas no
capital em 1986, 1990 e 1997. Os bens adquiridos
a partir do exercicio de 1992 est3o valorizados ao
custo historico.

As amortizagdes do imobilizado corporeo sdo
calculadas sequndo o método das quotas cons-
tantes, utilizando-se para o efeito as taxas defi-
nidas na Portaria 737/81, de 29 de Agosto, para os
bens adquiridos até Dezembro de 1988, e as taxas
previstas no Decreto Regulamentar n22/go, de 12
de Janeiro, para os bens adquiridos a partir de
Janeiro de 1989, que se consideram represen-
tarem satisfatoriamente a vida Gtil estimada dos

bens e sdo como seque:

Edificios e outras construcdes 2% - 5%
Equipamento basico 6.66% - 10%
Equipamento de transporte 20% - 50%
Equipamento administrativo 10% - 12.5%

O processo de amortizagdo, por duodécimos, tem
inicio no exercicio em que o respectivo bem entra

em funcionamento.

3. Imobilizacdes incorpdreas

S3o principalmente constituidas pelos custos su-
portados com o processo de reestruturagdo do
Grupo, com os encargos relacionados com o
aumento de capital realizado em 1998 e com pro-
jectos diversos que tém vindo a ser desenvolvi-
dos, sendo amortizdveis substancialmente em 5
anos, por duodécimos, a partir do ano em que

sdo incorridos ou o projecto concluido.

4. Provisdes para cobrangas duvidosas
S3o calculadas pelos valores estimados dos riscos

de incobrabilidade avaliados numa dptica de gest3o.

5. Complementos de pensdes de reforma

A Sociedade adopta no reconhecimento das suas
responsabilidades pelos complementos de reforma
e sobrevivéncia os critérios consagrados pela Di-
rectriz Contabilistica n.2 19, emanada da Comissao

de Normalizacdo Contabilistica (ver Nota 31).

6. Custos diferidos
S3o constituidos por despesas plurianuais os

quais estdo a ser amortizaveis em 3 anos bem
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como Beneficios, de reforma a amortizar por um

periodo de 7 anos (ver Nota 31).

7. Demonstragdo dos fluxos de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa,
a rubrica Caixa e seus equivalentes corresponde
ao somatério dos saldos de Caixa, Depdsitos &
ordem e Dividas a instituicdes de crédito (ver
Nota 48 c)). Esta demonstracdo foi elaborada pelo

método directo.

8. Demonstracdo dos resultados por fungdes
A Sociedade elabora a Demonstragdo dos resulta-
dos por funcdes conforme o preconizado pela

Directriz Contabilistica n2 20 (ver Nota 42).

NOTA 6 - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O pagamento dos impostos sobre lucros & efectu-
ado com base em declaragdes de autoliquidagdo
que ficam sujeitas a inspeccdo e eventual ajusta-
mento pela Administracdo Fiscal dentro dos qua-
tro anos subsequentes. Os prejuizos fiscais de um

determinado exercicio sdo igualmente sujeitos 3

inspec¢do num periodo de 10 anos e podem ser
deduzidos a eventuais lucros fiscais apurados nos
seis anos sequintes. No exercicio de 2002 a Em-
presa reconheceu pela primeira vez situagdes de
impostos diferidos de acordo com o disposto na
Directriz Contabilistica n® 28 (Ver Nota 49).

A empresa dispde de prejuizos fiscais reportaveis
no valor de 13.610 milhares de euros, os quais
poderdo ser deduzidos a eventuais lucros fiscais
gerados até ao exercicio de 2004.

A Sociedade obteve com efeitos a partir do exer-
cicio de 2003 autorizagdo para a consolidagdo fis-
cal com base no Regime especial de tributagdo

dos grupos de sociedades.

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio a Empresa teve ao seu servico,

em média, 20 empregados (2002: 20 empregados).

NOTA 8 - IMOBILIZAGOES INCORPOREAS

Ver Notas 3 (3) e 10.



A Sociedade alienou a outra empresa do Grupo, pe-
lo respectivo valor contabilistico de 47.441,03 milha-
res de euros, a participacdo de 41,6% que detinha
no capital social da Inapar, SGPS, SA (Ver Nota 16).
A rubrica de Adiantamentos por conta de investimen-
tos financeiros, regista os valores dos adiantamentos
efectuados & Gestinapa, SGPS, SA e & INAVESTE,
SGPS, SA a utilizar para subscricdo de futuros
aumentos de capital a realizar nestas sociedades.

0 aumento ocorrido no exercicio na rubrica de ou-

NOTA 13 - EFEITO DAS REAVALIAGOES NO IMOBILIZADO

Custos histéricos

tros empréstimos concedidos corresponde & aqui-
sicdo de Obriga¢des. Adicionalmente, foi reclassi-
ficada para esta rubrica as Obrigagdes BCP an-

teriormente consideradas em Titulos negociaveis.

NOTA 12 CRITERIOS DE REAVALIACAO DO

IMOBILIZADO

Ver Nota 3 (2).

Reavaliagdes Val. cont. reavaliados

(@ (2) (b) (@

Imobilizagdes corporeas
Terrenos e recursos naturais 605,63 54,38 660,01
Edificios e outras construcdes 605,75 71,14 676,89
Equipamento basico 1,87 0,12 1,99
Equipamento de transporte 18,64 18,64
Equipamento administrativo 30,43 30,43
Outras imobilizagdes corpdreas 53,07 53,07
1.315,39 125,64 1.441,03

(a) Liquidos de amortizacaes

(b) Englobam as sucessivas reavaliagdes

NOTA 16 * INFORMAGAO RELATIVA A EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

2003 2002
Milhares % de Milhares % de Result. Liquido
de euros participagdo no de euros participagdo no consolidado

cap. da empresa cap. da empresa 31 Dez. de 2003

Partes de capital em

empresas do Grupo:

a) Portuguesas

INAPAR - SGPS, SA 47.441,03 41,60

INAVESTE - SGPS, SA 4.963,04 100,00 4.963,04 100,00 149

GESTINAPA - SGPS, SA  102.827,91 100,00 102.827,91 100,00 (2.088)

107.799.95 155.231,98
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NOTA 25 - SALDOS COM O PESSOAL

Os saldos a pagar ao Pessoal ascendem a 183,7
milhares de euros, sendo relativos a férias, subsi-
dios de férias e correspondentes encargos, que
se vencem para pagamento em 2004. Os saldos a

receber ascendem a 5,9 milhares de euros.

NOTA 31 - COMPLEMENTO DE PENSOES DE REFORMA

Os empregados efectivos da INAPA - IPG e de ou-
tra sociedade do Grupo INAPA beneficiam de um
plano complementar conjunto de pensdes de re-
forma e sobrevivéncia. Para o efeito, foi consti-
tuido um Fundo de Pensdes, gerido por uma enti-
dade 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 contribuicoes
subsequentes fixadas anualmente, com base em
avaliagdo actuarial das responsabilidades. Os cus-
tos relativos aos beneficios adquiridos por ser-
vicos prestados foram sistematicamente repostos,
através de uma percentagem aplicada 3 massa
salarial, a qual & varidvel de exercicio para exer-
cicio e cuja taxa minima de grupo foi fixada em
4.5%. A Sociedade ndo efectuou neste exercicio
qualquer contribui¢do para o Fundo de Pensdes.
As responsabilidades com pensdes de reforma por
servicos passados foram calculadas de acordo
com os seguintes pressupostos, tendo por base a
tdbua de mortalidade TV 73/77 e o valor actual dos

salarios projectados, para o pessoal no activo:

2003 2002
Taxas previstas de evolugao salarial 3% 3%
Taxa de desconto 6 % 6 %
Taxa de crescimento das pensdes Nula Nula

Em 31 de Dezembro de 2003 as responsabilidades
por servicos passados para colaboradores no
activo e pensionistas, relativos a complementos
de reforma, apuradas com base no estudo actua-
rial elaborado pela entidade gestora do Fundo,
eram de 376,52 milhares de euros (2002: 347,6
milhares de euros) e encontram-se totalmente
cobertas pelo valor do Fundo que em 31 de De-
zembro de 2003 era de 403,36 milhares de euros
(2002: 393,16 milhares de euros).

A variagdo ocorrida entre 1 de Janeiro e 31 de De-
zembro de 2003 no grau de cobertura do valor do
Fundo de Pensdes face 3s responsabilidades por
servigos passados, no valor de cerca de 18,78 mi-
lhares de euros, foi registada a crédito da rubri-
ca de Acréscimos de custos por contrapartida de
um débito nos Resultados do exercicio, de igual
montante.

O valor registado em Resultados do exercicio tem

a sequinte decomposi¢do:

Custos com 0s servicos correntes 25,40
Custo financeiro 20,09
Rendimento dos activos do Fundo (21,78)
(Ganhos) e perdas actuariais (4,93)

18,78

Contas Simples _
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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, geri-
do por uma entidade independente.

As responsabilidades com pensdes de reforma
por servigos passados foram calculadas de acor-
do com os sequintes pressupostos, tendo por
base a tabua de mortalidade TV 73/77 e o valor

actual dos salérios projectados, para o pessoal

no activo:

2003 2002
Taxa de desconto 4% 4%
Taxas previstas de evolugdo salarial 4% 4%
Taxa de crescimento das pensdes 3 % 3 %

Em 31 de Dezembro de 2003, o valor das mesmas
responsabilidades ascendia a 2.107,32 milhares de
euros (2002: 1.974,15 milhares de euros).

O valor das responsabilidades por servigos pas-
sados na data de implementacdo do plano de
complemento de pensdes de reforma para os
Administradores, no montante inicial de 1.732,82
milhares de euros, estd a ser reconhecido, de
forma sistematica, em custos ao longo do perio-
do normal remanescente de trabalho dos mes-
mos, de igual modo o acréscimo das responsa-
bilidades anuais integrard os custos dos exerci-
cios & medida em que ocorrem.

Em 31 de Dezembro de 2003, os valores evidenci-
ados em balanco e em custos do exercicio rela-
cionados com a implementacdo deste complemen-

to de pensdes de reforma sdo como seque:

Dr / (Cr)
Acréscimo e diferimentos - custos
de beneficios de reforma a amortizar 384,11
Acréscimo e diferimentos - beneficios
de reforma a liquidar (552,39)
Custos com pessoal - acréscimo
da responsabilidade no exercicio 144,49
Custos extraordinarios - amortizacdo
do exercicio da responsabilidade
por servicos passados inicial 96,03

O valor registados em Custos com pessoal no

exercicio tem a sequinte decomposic¢do:

Custos com os servicos correntes 68,27
Custo financeiro 99,16
Rendimento dos activos do Fundo (61,19)
(Ganhos) e perdas actuariais 38,25

144,49

Neste exercicio a Sociedade efectuou contribui-
¢des para o Fundo de Pensdes no montante de

440 milhares de Euros.

NOTA 32 - RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS

PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias bancarias,
através do Banco Espirito Santo, no valor de
38.256,74 milhares de euros, a favor de varias
empresas subsididrias do Grupo Inapa France e 3

empresa espanhola.



NOTA 36 - CAPITAL

O capital estd representado por 30 000 000 de ac-
¢des ao portador do valor nominal de 5 euros ca-
da, totalmente subscritas e realizadas. Com
excepcdo de Portucel, SGPS, SA que detém 8 g12
811 acgdes, que correspondiam a 31 de Dezembro
de 2003, 8 32,61% dos direitos de voto totais,
limitados porém por cldusula estatutaria a 15% de
direitos de voto efectivos, o Banco Comercial
Portugués, SA com 1 748 187 ac¢des correspon-
dentes a 6,40% dos direitos de voto, a Petro-
Holding - Sociedade Gestora de Participacdes
Sociais, SA com 678 000 ac¢des correspondentes
3 2,48% dos direitos de voto, Sequros & Pensdes
Gere, SGPS, SA a quem sdo de imputar 3 945 746
acgdes correspondentes a 14,44% dos direitos de
voto, Fundo de Investimento Mobilidrio AF PPA
com 617 082 acc¢des correspondentes a 2,26%%
dos direitos de voto e imputdveis a Vasco Luis
Schulthess de Quevedo Pessanha 1 014 869, cor-
respondentes a 3,71% dos direitos de voto, ndo
eram conhecidas a 31 de Dezembro de 2003 outras
pessoas, singulares ou colectivas, que possuissem

ou a quem fossem de imputar participacdes sociais

atribuindo direitos de votos iguais ou superiores

3 2% das ac¢des emitidas.

NOTA 40 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO

NAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

Na Assembleia Geral realizada a 14 de Maio de
2003, que aprovou as contas do exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2002, foi deliberado o
reforco das Reservas legais em 1.670 milhares de
euros, de Outras reservas em 1.692,88 milhares
de euros e a transferéncia para Resultados tran-
sitados de 5.361,24 milhares de euros.

Foi igualmente registada na rubrica de Resultados
transitados o estorno do valor dos dividendos de
acgdes proprias, no montante de 921,43 milhares
de euros.

Adicionalmente, conforme o referido na Nota 49,
foi reconhecido na rubrica de Outras reservas o
valor de 1.286 milhares de euros, resultante da
alteracdo no calculo dos impostos diferidos da
taxa de imposto neste exercicio.

Durante o exercicio de 2003, a Sociedade adquiriu

314.691 acgdes proprias. Adicionalmente, a Sociedade

Saldo inicial Movimento do periodo Saldo Final
Aumentos Diminuicoes

Capital 150.000,00 150.000,00
Acgdes proprias - Valor nominal (328,44) (1.573,45) 377,75 (1.524,14)
Acgoes proprias - Descontos e prémios 29,66 715,45 (141,69) 603,42
Prémios de emissdo de accoes 14.963,94 14.963,94
Reservas legais 4.330,00 1.670,00 6.000,00
Outras reservas 63.307,12 1.692,88 (1.314,60) 63.685,40
Resultados transitados 5.804,93 6.282,67 (5.804,93) 6.282,67
Resultado liquido do exercicio 2.919,19 4.587,47 (2.919,19) 4.587,47
241.026,40 13.375,02 (9.802,66) 244.598,76
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alienou 75.550 acgdes proprias por 207,45 milhares
de euros, as menos-valias apuradas, no montante
total de 28,60 milhares de euros foram registadas na
rubrica de Outras reservas. Em 31 de Dezembro de

2003 3 Sociedade detém 304.828 acgdes.

NOTA 42 - DEMONSTRACAO DO CUSTO DAS

PRESTACOES DE SERVICOS

3 2.548,52 milhares de euros e & constituido, fun-
damentalmente, por custos com o pessoal, des-

pesas com deslocacdes e estadas e amortizagdes.

NOTA 43 - REMUNERACOES ATRIBUIDAS AOS

MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

2003 2002
O custo das prestagdes de servicos evidenciado na Conselho de Administracao 351,12 389,77
Demonstracdo dos resultados por funcdes ascende Conselho Fiscal 65,98 65,98
NOTA 45 - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS
Exercicios Exercicios
2003 2002 2003 2002
Custos e perdas Proveitos e ganhos
Juros suportados 198,67 487,66
Juros obtidos 271,67 0,05
Diferencas de cdmbio desfavoraveis 6,26
Ganhos na alienagao
Outros custos e perdas financeiros 449,01 307,20 de aplicagdo tesouraria
Resultados financeiros (381,98) (794.79) Diferencas de cdmbio favoraveis 0,29 0,02
271,96 0,07 271,96 0,07
NOTA 46 - DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Exercicios Exercicios
2003 2002 2003 2002
Custas e perdas Proveitos e ganhos
Donativos 9,95 13,58
Perdas em imobilizacdes Restituicgo de impostos
Multas e penalidades - Ganhos em imobiliza¢des 0,25
Correccoes relativas a exerc. anteriores 68,56 569,08 Correcgf)es relativas
3 exercicios anteriores 227,51 23,74
Outros custos e perdas extraordinarios 96,03 648,12
Outros proveitos
Resultados extraordindrios 52,97 (1221,16) e ganhos extraordinarios
227,51 23,99 227,51 23,99



NOTA 48 - OUTRAS INFORMACOES CONSIDERADAS RELEVANTES PARA MELHOR COMPREENSAO DA POSICAO

FINANCEIRA E DOS RESULTADOS

a) Dividas de terceiros - Empresas do Grupo - curto e médio e longo prazos

Curto prazo Médio e longo prazo
2003 2002 2003 2002
Empréstimos concedidos a empresas do Grupo
INAVESTE - Sociedade de Gestdo de Participacbes Sociais, SA 18.268,33 9.612,78
INAPAR - Participagdes Financeiras-SGPS, SA 564,19 547,09
GESTINAPA - SGPS, SA 1.716,25 3.652,12 47.836,01
Contas-correntes de empresas do Grupo
INAVESTE - Sociedade de Gestdo de Participacbes Sociais, SA 328,42 324,73
GESTINAPA - SGPS, SA 1.629,68 111,60
INAPAR - Participagdes Financeiras - SGPS, SA 60,01 57,82
INAPA PORTUGAL, SA (ex. SDP, SA) 267,74 4.557,45
Medialivros, SA 4,97 16,80
Inapa France, SA 497,00 324,63
IDISA, SA 481,78 17,46
Inapa Deutschland 96,16
Papier Union 258,43
Tavistock 76,50 70,50
Outras 60,99 13,22
6.042,12 10.793,42 18.268,33 57.448,79
Outros devedores
INAPAR - Participacoes Financeiras-SGPS, SA 722,88 722,88
GESTINAPA - SGPS, SA 44.975,13 12.720,38
45.698,01 13.443,26

Os empréstimos de médio e longo prazo ndo ven-
cem juros nem tém prazo fixado de reembolso.

O empréstimo concedido a médio e longo prazo
3 INAVESTE - SGPS, SA tem por objectivo princi-
pal o financiamento das actividades de investi-

mento daquela subsidiaria.

Milhares de euros

A rubrica de Outros devedores GESTINAPA -SGPS,SA
corresponde ao valor, pendente de recebimento,
resultante da alienacdo pelo respectivo valor con-
tabilistico da participagdo financeira detida pela

INAPA-IPG, SA na INAPAR- SGPS, SA.
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b) Dividas a institui¢ces de crédito

Curto prazo

Médio e longo prazo

Dividas a instituicdes de crédito

2002 2003 2002

2.485,47 13.708,20

As dividas a instituicoes de crédito vencem juros

3 taxas correntes de mercado.

c) Demonstracdo dos fluxos de caixa
Os componentes de caixa e seus equivalentes no final

do exercicio de 2003 e de 2002 eram como segue:

2003 2002
Caixa 42,52 4,96
Depdsitos bancérios 8,23 7,52
Equivalentes a caixa (15.715,76) (2.485,47)

(15.665,01) (2.472,99)

Milhares de euros

d) Proveitos suplementares

Em 31 de Dezembro de 2003, a rubrica de Provei-
tos Suplementares corresponde fundamentalmente
a proveitos obtidos pela Sociedade com a inter-
vengdo em processos de negociacdo envolvendo o
Grupo Inapa. Deste valor, cerca de 4.930,18 mi-
lhares de euros encontram-se registados em

Acréscimos de proveitos.

e) Reconciliacdo entre a Demonstracdo do resul-
tados por natureza e a Demonstragdo dos resul-
tados por fungdes.

A Demonstracdo dos resultados por funcdes foi

Milhares de euros

preparada em conformidade com o estabelecido
pela Directriz Contabilistica n? 20, a qual apre-
senta um conceito de resultados extraordinarios
diferente do definido no Plano Oficial de Conta-
bilidade (POC). Para preparacdo da Demonstra-
¢do dos resultados por fungdes, o valor dos
Resultados extraordindrios apresentado na
Demonstracdo dos resultados por natureza (52,97
milhares de euros) (ver Nota 46), foi parcialmen-
te reclassificado para Outros proveitos e ganhos
operacionais e Outros custos e perdas opera-
cionais (227,51 milhares de euros e 174,54 milha-

res de euros, respectivamente).

NOTA 49 - IMPOSTOS DIFERIDOS

Em resultado da aplicacdo da Directriz Conta-
bilistica n2 28/o1 de 6 de Junho, emanada da
Comissdo de Normalizacdo Contabilistica e da
Norma Internacional de Contabilidade n2%i2, as
empresas portuguesas deverdo passar a calcular
e contabilizar os impostos diferidos. Esta dispo-
sicdo é aplicavel para os exercicios iniciados em
1 de Janeiro de 2002, prevendo a respectiva Di-
rectriz Contabilistica nas suas disposi¢des transi-
torias que as empresas poderdo ndo contabilizar
os mesmos durante 5 anos, tendo contudo a obri-

gatoriedade de os calcular e explicitar os seus



efeitos no Anexo ao Balanco e & Demonstragdo
dos resultados. A Sociedade decidiu a partir do
exercicio de 2002, antecipar a sua inclusdo nas
demonstragdes financeiras, assim o valor dos

impostos diferidos , é o sequinte:

Activos por Passivos por

impostos diferidos impostos diferidos

2003 2002 2003 2002

Prejuizos Fiscais 3.753 6.873

Milhares de Euros

As variagdes ocorridas no exercicio de 2003 po-

dem ser resumidas como segue :

Resultado do

exercicio

Outras contas
de capital proprio

Prejuizos Fiscais 1.834 1.286

O efeito resultante da alteracdo neste exercicio da
taxa de imposto, foi reqularizado por contraparti-

da da rubrica de Outras reservas (ver Nota 40).

NOTA 50 - INFORMACAO POR SEGMENTOS

A Sociedade dando seguimento ao disposto na
Directriz Contabilistica n® 27, emanada da Comis-
sdo de Normalizacdo Contabilistica, deverd com-
plementar a informagdo financeira existente por
segmento de actividade. Esta informacdo foi
preparada pela Sociedade em termos consolida-
dos, tendo como segmento principal o geografi-
co. Contudo, em virtude da especificidade do ob-

jecto desta em termos de contas individuais (ver

Introdu¢do), o Balanco e a Demonstracdo dos
resultados anexos caracterizam-se pela apresen-
tagdo desta como um dnico segmento de negécio,
nomeadamente como prestadora de servigos &s

empresas do Grupo.

NOTA 51 - EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Caso a empresa optasse pela aplicagdo do méto-
do da equivaléncia patrimonial preconizado pela
Directriz Contabilistica n?® g, o efeito implicaria a
reducdo do Activo liquido e do Capital préprio no
valor total de 132.861 milhares de euros, dos quais
cerca de 3.552 milhares de euros corresponderiam

a uma reducdo do Resultado liquido do periodo.

Contas Simples
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INFORMACOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

Informagdes referidas no art.2 4472 do Cédigo das Sociedades Comerciais

Acgdes detidas pelos membros do Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal da sociedade em 31 de Dezembro de 2003

QUANTIDADE
CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Presidente
Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
. proprias 272 169
. detidas por pessoas ou entidades contempladas no art® 447°
Ana Maria Gaziba Silva Medina Quevedo Pessanha 10 000
Imprerocha — Investimentos Prediais da Rocha, SA 32 700
Sagritdvora — Soc. Agro-Pec. Quinta do Tavora, SA 10 000
Soc. Agricola Quinta dos Buxeiros, SA 100 000
VQP — Inv. Gestdo e Part. Financeiras, SA 590 000
Dr. José Eugénio Soares Vinagre 143.000
Eng.2 Carlos Eugénio Corréa da Silva 1.000
Dr. Henrique Abilio Paulo Fernandes 92.426
Casimiro Bento da Silva Santos 200.410
Dr. Salvador Maria Guimaraes José de Mello 0
PORTUCEL, SGPS, SA 8.912.81
representada por Dr. Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
Dr. Jodo Gongalves da Silveira 45.182
Dr. Jodo da Costa Manuel 0
CONSELHO FISCAL
Presidente
Diogo Portugal Trigueiros de Aragdo
proprias 5.000
detidas por pessoas ou entidades contempladas no art? 447° 226.000
Maria Lucilia Veludo Alves Pereira Nunes de Matos 126.244
Oliveira, Reis & Associados, SROC, 0
representada por Dr. Carlos Alberto Dominques Ferraz
Amavel Calhau, Justino Romao & J. M. Ribeiro da Cunha, SROC, 0

representada por Dr. Amével Freixo Calhau

(13



Informagdes referidas no art? 4482 do Cédigo das Sociedades Comerciais e 162 do CVM

N.2 ACCOES DIREITOS VOTO* DIREITOS VOTO**
ACCIONISTAS TITULARES DE PARTICIPAGOES QUALIFICADAS
Portucel, SGPS, SA 8.912.81 32,61% 15,00%
Banco Comercial Portugu@s, SA 1.748.187 6,40% 6,40%
Seguros e Pensdes Gere, SA
detidas por pessoas ou entidades contempladas no art.2 202 CVM
Império Bonanga — Companhia de Seguros, SA 168.361 0,62% 0,62%
Autogere — Companhia de Sequros, SA 9.500 0,03% 0,03%
Ocidental — Companhia de Sequros, SA 5.000 0,02% 0,02%
Ocidental — Companhia de Sequros de Vida, SA 388.477 1,42% 1,42%
PensGesgere — Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, SA 3.374.408 12,35% 12,35%
Fundo de Investimento Mobilidrio AF PPA 617 082 2,26% 2,26%
Petro-Holding - SGPS, SA 678.000 2,48% 2,48%
Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha
Proprias 272 169 1,00% 1,00%
detidas por pessoas ou entidades contempladas no art.2 202 CVM 742 700 2,72% 2,72%

* direitos de voto totais (sem considerar a limitacdo de direito de voto constante do contrato de sociedade)

** direitos de voto efectivos (considerando a limitacdo de direito de voto constante do contrato de sociedade)
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUGAO

1. Examindmos as demonstracdes financeiras ane-
xas de INAPA - Investimentos, Participacbes e
Gestdo, S.A., as quais compreendem o Balanco
em 31 de Dezembro de 2003 (que evidencia um
total de balanco de €261.325.378 e um total de
capital proprio de €244.602.759, incluindo um
resultado liquido de €4.591.471), as Demonstracdo
dos resultados por naturezas e por funcdes e a
Demonstracdo dos fluxos de caixa do exercicio

findo naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES

2. £ da responsabilidade do Conselho de Adminis-
tracdo a preparacdo de demonstracdes financeiras

que apresentem de forma verdadeira e apropriada

a posicdo financeira da Empresa, o resultado das
suas operacdes e os fluxos de caixa, bem como a
adopgdo de politicas e critérios contabilisticos
adequados e a manutengdo de um sistema de con-

trolo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expres-
sar uma opinido profissional e independente, ba-
seada no nosso exame daquelas demonstracdes

financeiras.

AMBITO

4. O exame a que procedemos foi efectuado de
acordo com as Normas Técnicas e Directrizes de

Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais



de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja rea-
lizado com o objectivo de obter um grau de sequ-
ranca aceitdvel sobre se as demonstracdes finan-
ceiras estdo isentas de distor¢des materialmente
relevantes. Para tanto o referido exame inclui:

a verificagdo, numa base de amostragem, do su-
porte das quantias e divulgagdes constantes das
demonstragdes financeiras e a avaliacdo das esti-
mativas, baseadas em juizos e critérios definidos
pelo Conselho de Administragdo, utilizadas na
SU3 preparagao;

a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politi-
cas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagéo,
tendo em conta as circunstancias;

a verificagdo da aplicabilidade do principio da
continuidade; e

a apreciagdo sobre se & adequada, em termos glo-

bais, a apresentacdo das demonstragdes financeiras.

5. Entendemos que o exame efectuado propor-
ciona uma base aceitdvel para a expressdo da

nossa opinido.

RESERVA

6. Conforme se especifica na nota 3 (1) do Anexo
3o balanco e & demonstracdo dos resultados
(ABDR) os investimentos financeiros s3o regista-
dos pelo respectivo custo de aquisigdo, opgdo
prevista no ponto 5.4.3.1. do P.O.C.. A Directriz
Contabilistica n® g pretende estabelecer a equi-
valéncia patrimonial como critério valorimétrico

base para as partes de capital em filiais e associ-

adas. Além da informacdo constante nas notas 16

e 51 do ABDR a Empresa apresenta, em simulta-

neo, demonstragdes financeiras consolidadas.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, excepto quanto aos efeitos
da situacao descrita no paragrafo n® 6 acima, as
demonstracées financeiras referidas apresentam
de forma verdadeira e apropriada, nos aspectos
materialmente relevantes, a posicdo financeira de
INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo,
S.A., em 31 de Dezembro de 2003 e o resultado
das suas operagdes e os fluxos de caixa no exer-
cicio findo naquela data, em conformidade com
os principios contabilisticos geralmente aceites

em Portugal.

Lisboa, 6 de Abril de 2004

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz, ROC n? 362
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Revisores Oficiais de Contas ViCtOI' F ranCO C LiSboa NUHCS - SROC

RELATORIO DE AUDITORIA
SOBRE AS CONTAS INDIVIDUAIS

INTRODUCAO

1.

Para os efeitos do artigo 245.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos 0 nosso
Relatério de Auditoria sobre a informag&o financeira do exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2003, da INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A., incluida no Relatério de
Gestdo, no Balango em 31 de Dezembro de 2003 (que evidencia um total de 261.325
milhares de euros € um total de capital préprio de 244.603 milhares de euros, incluindo um
resultado liquido de 4.591 milhares de euros), nas Demonstragdes dos resultados por
naturezas ¢ por fungbes € na Demonstragfio dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela
data, e nos correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragfo: (i) a preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posiciio financeira da
Empresa, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa; (ii) que a informagio financeira
histérica seja 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; (iii) a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutengio de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a informagfo de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a sua actividade, posi¢ao financeira ou resultados.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagio financeira contida nos
documentos de prestagdio de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no
NOSSO exame.

Edificio Amadeo Sousa Cardoso
Alameda Antdnio Sérgio, n.° 22 - 11.°A

Miraflores

1495-132 ALGES

PORTUGAL

Tel.: 21 412 35 20
Fax: 21 412 35 39

E-mail: cin@gthornton.pt

Inscrita na Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas com o n° 67 Correspondente da
Inscrita na C.M.V.M. com o n° 314

P
Capital Social: Euros 5.000 Grant Thornton % é

CAarnkriliinta n0 BAD Q8 7QA Intarnatinrn sl



Victor Franco e Lisboa Nunes - SROC %

AMBITO

4.

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas € as Directrizes
de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel
sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte
das quantias e divulgacdes constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragio,
utilizadas na sua preparagdo;, (ii) a apreciagdo sobre se sfo adequadas as politicas
contabilisticas adoptadas e a sua divulgagio, tendo em conta as circunstancias; (iii) a
verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciagdo sobre se €
adequada, em termos globais, a apresentacio das demonstragdes financeiras; ¢ (v) a
apreciagio se a informag#o financeira é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagdo financeira
constante do Relatdrio de Gestdo com os restantes documentos de prestag@o de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da
nossa opinio.

RESERVA

7. Conforme referido na nota 3 do Anexo, os investimentos financeiros encontram-se

valorizados pelo respectivo custo de aquisigfo, politica que foi seguida de forma consistente
com o verificado em exercicios anteriores. Deste modo, néo tem sido adoptado o critério da
equivaléncia patrimonial, o qual deverd ser aplicado de acordo com o estabelecido na
Directriz Contabilistica n.° 9. Caso tivesse sido adoptado o referido critério, em 31 de
Dezembro de 2003, a rubrica de investimentos financeiros e o capital préprio viriam
reduzidos em cerca de 93.746 milhares de euros, apos o reconhecimento de um ganho de 149
milhares de euros no periodo entéo findo.
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ACTIVO

BALANCO CONSOLIDADO

2003

2002

IMOBILIZADO:
Imobilizagdes Incorporeas:

Activo Bruto

Amortizagdes e Provisdes

Activo Liquido

Activo Liquido

Despesas de instalagao 7.459,91 5.876,15 1.583,76 2.408,95
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 522,38 423,74 98,64 170,53
Propriedade industrial e outros direitos 160.292,37 7.538,35 152.754,02 154.709,83
Trespasses 12.621,28 2.477,05 10.144,23 10.667,77
Imobilizagdes em curso 176,16 176,16 253,35
Adiantamentos por conta de imobilizages incorpdreas 50,00 50,00 0,00
Diferengas de consolidagao 215.900,20 76.424,08 139.476,12 143.523,80
397.022,30 92.739.37 304.282,93 311.734,23

Imobilizagdes Corpéreas:
Terrenos e recursos naturais 31.620,68 31.620,68 23.706,10
Edificios e outras construcdes 85.973,00 21.495,84 64.477.16 87.506,75
Equipamento basico 10.978,85 6.645,04 4.333,81 4.824,15
Equipamento de transporte 14.397.44 12.137,52 2.250,92 2.967,75
Ferramentas e utensilios 19.841,80 13.849,89 5.991,91 6.638,46
Equipamento administrativo 16.130,34 14.250,51 1.879.83 2.418,31
Taras e vasilhame 83,09 19,07 64,02 66,32
Outras imobilizagdes corpdreas 532,65 393,43 139,22 168,23
Imobiliza¢des em curso 1.444,18 1.444,18 1.590,16
Adiantamentos por conta de imobiliza¢des corpéreas 52,55 52,55 0,00
181.054,58 68.791,30 112.263,28 129.886,23

Investimentos Financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 636,54 636,54 0,00 0,00
Partes de capital em empresas associadas 1.023,40 3,69 1.019,71 948,83
Titulos e outras aplicagdes financeiras 65.820,39 25.082,95 40.737,44 27.721,37
Outros empréstimos concedidos 9.978,03 9.978,03 2.185,57
Imobiliza¢des em curso 201,78 201,78 201,78
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 100,00 100,00 60,00
77.760,14 25.723,18 52.036,96 31.117,55

CIRCULANTE:

Existéncias:
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 0,00 0,00 73,00
Produtos e trabalhos em curso 23,04 23,04 39,25
Produtos acabados e intermédios 881,91 881,91 875,12
Mercadorias 77.322,63 506,64 76.815,99 79.474,20
78.227,58 506,64 77:720.94 80.461,57

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Outros devedores 21.197,51 804,00 20.3093,51 5.894,04
21.197,51 804,00 20.393,51 5.894,04

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes, c/c 115.323,23 115.323,23 118.696,40
Clientes - Titulos a receber 22.923,39 22.923,39 11.751,76
Clientes de cobranga duvidosa 17.221,73 16.618,43 603,30 531,83
Empresas participadas e participantes 0,26 0,26 0,00
Adiantamentos a fornecedores 0,00 0,00 498,80
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 523,80 523,80 0,43
Estado e outros entes publicos 4.470,82 4.470,82 6.691,50
Outros devedores 22.380,89 2.385,14 19.995,75 72.729,29
182.844,12 19.003,57 163.840,55 210.900,01

Titulos negocidveis:
Outros titulos negocidveis 2.475,03 2.475,03 17.520,58
2.475,03 2.475,03 17.520,58

Depésitos bancarios e caixa:
Depositos bancarios 15.138,57 15.138,57 6.593,21
Caixa 164,02 164,02 202,43
15.302,59 15.302,59 6.795.64

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos 15.515,00 15.515,00 9.916,97
Custos diferidos 8.866,61 8.866,61 9.898,33
Impostos diferidos 19.555,00 19.555,00 24.652,00
43.936,61 43.936,61 44.467,30
TOTAL DO ACTIVO 999.820,46 207.568,06 792.252,40 838.777,15

(13



em 31 de Dezembro de 2003

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

2003 2002
CAPITAL PROPRIO:
Capital 150.000,00 150.000,00
Acgdes proprias-Valor nominal (13.331,31) (13.624,26)
Acgdes proprias-Descontos e prémios (3.426,01) (4.181,80)
Prémios de emissdo de acgdes 14.963,94 14.963,94
Diferencas de consolidagao 3.596,87 3.596,87
Reservas de reavaliagdo 33.378,38 24.939,89
Ajustamentos de conversao 676,12 1.900,12
Ajustamentos de investimentos financeiros (25.008,38) (23.034,67)
Reservas:
Reservas legais 11.251,61 9.110,86
Outras reservas (38.336,43) (17.409,82)
Resultados transitados (23.062,60) (23.880,66)
110.702,19 122.380,47
Resultado liquido do exercicio 1.039,62 811,59
Dividendos antecipados 0,00 0,00
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 11.741,81 123.192,06
Interesses minoritarios 1.776,26 1.764,33
PASSIVO:
Provisdes para riscos e encargos:
Qutras provisdes para riscos e encargos 8.789.,88 7-590,79
8.789,88 7-590,79
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicdes de crédito 253.130,20 317.140,16
Outros empréstimos obtidos 121.000,00 121.012,39
Fornecedores de imobilizado, c/c 12.432,92 13.888,10
386.563,12 452.040,65
Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituicées de crédito 162.192,36 125.229,86
Fornecedores, c/c 53.420,49 53.197,26
Fornecedores - Titulos a pagar 2.262,31 1.485,26
Fornecedores - facturas em recepc¢do e conferéncia 2.621,89 4.627,32
Outros accionistas (sécios) 11,46 932,90
Adiantamentos de clientes 917,79 2.296,51
Outros empréstimos obtidos 12,39 12,39
Fornecedores de imobilizado, c/c 1.380,81 1.789,37
Estado e outros entes publicos 14.978,90 18.424,51
Outros credores 9.211,99 4.709,55
247.010,39 212.704,93
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos 13.597,04 18.671,43
Proveitos diferidos 880,24 222,96
Impostos diferidos 21.893,66 22.590,00
36.370,94 41.484,39
TOTAL DO PASSIVO 678.734,33 713.820,76
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO DOS INT. MIN. E DO PASSIVO 792.252,40 838.777.15

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salqueiro

Valores expressos em milhares de euros

O Presidente do Conselho de Administragdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS

em 31 de Dezembro de 2003

EXERCICIOS
CUSTOS E PERDAS 2003 2002
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias 882.865,91 902.926,72
Fornecimentos e servicos externos 68.301,91 68.686,99
Custos com o pessoal:
Remuneracdes 60.009,24 60.851,83
Encargos sociais:
Pensdes 1.723,43 2.268,87
Outros 16.809,35 14.980,61
Amortizagées do imobilizado corporeo e incorpéreo 14.130,39 15.664,36
Provisoes 6.053,89 6.308,00
Impostos 4.289,68 4.116,48
Outros custos e perdas operacionais 438,45 502,84
A) 1.054.622,25 1.076.306,70
Juros e custos similares:
Outros 36.053,24 39:593.95
©) 1.090.675,49 1.115.900,65
Custos e perdas extraordindrios 3.686,38 8.877.40
(E) 1.094.361,87 1.124.778,05
Imposto sobre o rendimento do exercicio 2.845,75 2.152,32
(G) 1.097.207,62 1.126.930,37
Interesses minoritarios 140,75 180,25
Resultado consolidado liquido do exercicio 1.039,62 811,59
1.098.387,99 1.127.922,21
PROVEITOS E GANHOS
Vendas:
Mercadorias 1.051.668,74 1.070.525,15
Produtos 1.501,66 1.804,46
Prestagdes de servigos 1.689,82 1.952,71
Variagdo da producao (18,42) (132,97)
Proveitos suplementares 6.256,50 8.520,12
Outros proveitos e ganhos operacionais 3.288,15 4.918,64
(8) 1.064.386,45 1.087.594,11
Proveitos e ganhos financeiros:
Outros 27.176,84 27.230,99
(D) 1.091.563,29 1.114.825,10
Proveitos e ganhos extraordinarios 6.824,70 13.097,11
(F) 1.098.387,99 1.127.922,21
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 9.764,20 11.287,41
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = (8.876,40) (12.362,96)
Resultados correntes: (D) - (C) = 887,80 (1.075,55)
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 4.026,12 3.144,16
Resultado consolidado com os interesses
minoritarios do exercicio: (F) - (G) = 1.180,37 991,84

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em milhares de Euros - Método da consolidagdo integral

O Presidente do Conselho de Administragdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA
DOS RESULTADOS POR FUNCOES

em 31 de Dezembro de 2003

EXERCICIOS
2003 2002
Vendas e prestagdes de servigos 1.054.916,88 1.074.282,32
Custo das vendas e das prestagdes de servigos (886.203,10) (907.465,17)
Resultados Brutos 168.713,78 166.817,15
Outros proveitos e ganhos operacionais 35.917,57 52.490,83
Custos de distribui¢ao (34.222,22) (58.579,83)
Custos administrativos (97.121,69) (84.453,59)
Outros custos e perdas operacionais (47.433,94) (48.076,97)
Resultados operacionais 25.853,50 28.197,59
Custo liquido de financiamento (19.887,37) (25.053,43)
Ganhos (perdas) em filiais e associadas (1.940,00) 0,00
Ganhos (perdas) em outros investimentos 0,00 0,00
Resultados ndo usuais ou ndo frequentes 0,00 0,00
Resultados correntes 4.026,13 3.144,16
Impostos sobre os resultados correntes (2.845,75) (2.152,32)
Resultados correntes apds impostos 1.180,38 991,84
Resultados extraordindrios 0,00 0,00
Impostos sobre os resultados extraordinarios 0,00 0,00
Interesses minoritarios 140,75 180,25
Resultados liquidos 1.039,62 811,59
Resultados por acgdo (a) 0,00003 0,00003

(a) N2 de acgdes: 30 000 000

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salqueiro

Valores expressos em milhares de euros

O Presidente do Conselho de Administragdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS

do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003

2003 2002
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Recebimentos de clientes 1.084.307,92 1.097.834,67
Pagamentos a fornecedores (941.139,40) (979.970,78)
Pagamentos ao pessoal (76.147.35) (79.927,76)
Fluxos gerados pelas operagdes 67.021,17 37.936.13
Pagamento do imposto sobre o rendimento (10.530,02) (13.406,16)
Recebimento do imposto sobre o rendimento 652,24 448,19
Outros recebimentos relativos 3 actividade operacional 20.196,83 38.057,80
Outros pagamentos relativos 3 actividade operacional (242.839,29) (104.255,67)
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias (165.499,08) (41.219,71)
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 1.697.77
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 (331,89)
Fluxos de caixa das actividades operacionais il (165.499,08) (39.853,83)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 0,00 3.177,03
Imobilizagdes corporeas 1.068,63 1.240,96
Imobiliza¢des incorpdreas 627,27 0,00
Juros e proveitos similares 4.157,04 3.834,01
Dividendos 50,26 0,00
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 0,07 45,00
5.903,26 8.297,00
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (8.090,41) (2.985,21)
Imobilizacdes corpéreas (1.871,69) (4.156,10)
Imobiliza¢des incorporeas (180,44) (165,19)
Empréstimos concedidos 0,00 (3.982,98)
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros (4,44) (167,51)
(10.146,97) (11.456,99)
Fluxos de caixa das actividades de investimento I (4.243.72) (3.159,99)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 172.703,35 62.996,64
Aplicacdes de tesouraria 238,71 2.042,45
172.942,06 65.039,09
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (22.771,44) (13.612,92)
Amortizacdes de contratos de locagdo financeira (1.333,15) (1.146,95)
Juros e custos similares (21.659,49) (20.266,98)
Dividendos (825,00) (225,85)
Aplicacdes de tesouraria (54,09) (2.391,52)
(46.643.17) (37.644,22)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento I3l 126.298,89 27.394,87
Varia¢3o de caixa e seus equivalentes I4l = lil + 12 + 131 (43.443,91) (15.618,95)
Efeito das diferencas de cdmbio (57,18) (74,60)
(43.501,09) (15.693.55)
Caixa e seus equivalentes no infcio do periodo (100.913,64) (85.220,09)
Caixa e seus equivalentes no fim do perfodo (144.414,73) (100.913,64)
(43:501,09) (15.693,55)

O Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em milhares de euros - método directo

O Presidente do Conselho de Administracdo

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

do Exercicio findo em 31 de Dezembro 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 moveis e imoveis, a tomada de participa-
¢Bes no capital de outras sociedades, a explora-
¢do de estabelecimentos comerciais e industriais
proprios ou alheios e a prestagdo de assisténcia
as empresas em cujo capital participe.

As empresas portuguesas do Grupo dedicam-se &

actividade de distribuicdo de papel (Inapa-Portugal
- Distribuicdo de Papel, SA e Empresas subsidia-
rias), de publicacdes (Medialivros, SA) e de corre-
tagem de sequros (Inaveste - Mediacdo de Sequ-
ros, SA); possuindo ainda o Grupo trés sub-hol-
dings (Gestinapa - SGPS, SA, Inapar - Participagdes
Financeiras, SGPS, SA e Inaveste - Sociedade de

Gestdo de Participacdes Sociais, SA), que concen-



tram as participacdes afectas & Distribuicdo e &
Diversificacdo.
Na sequéncia do seu projecto de desenvolvimen-
to e internacionalizagdo, o Grupo Inapa detém
participagdes, na area da Distribuigdo, em varios
paises da Europa, nomeadamente (i) Grupo Inapa
France e empresas subsididrias, operando em
Franga, Suica e Belux, (ii) na Inapa Espafia Distri-
buicion Ibérica,SA (IDISA), operando em Espanha
e que detém uma participagdo na Surpapel, SL
(empresa que desenvolve a sua actividade de
comercializacdo de papel), (iii) na Inapa Deuts-
chland, GmbH sediada na Alemanha e que detém
participagdes na Papier Union, GmbH, igualmente
sediada nesse pais e na Inapa Italia Spa (ex-
Lucchetti & Decart) que opera em lItdlia, (iv) bem
como em duas empresas localizadas no Reino
Unido - Inapa Merchants Holding, Ltd, que detém
a participacdo financeira na Tavistock Paper Sales,
Ltd. empresa que se dedica essencialmente 3 dis-
tribuicdo de papel para fabrico de envelopes.
No decorrer do exercicio de 2003, varias empresas
do Grupo alteraram a sua denominagdo social, no-
meadamente SDP-Sociedade de Distribuicdo de Pa-
pel, SA, para Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel,
S.A, Biber & Rochet para Inapa Switzerland, Lucchet-
ti & Decart para Inapa Italia Spa, Buropapier para
Inapa Belgium e Papyrus para Inapa Luxemburg.

As notas 3s contas respeitam a ordem estabele-
cida pelo POC para a apresentagdo de demonstra-
¢oes financeiras consolidadas, sendo de referir

que os nimeros ndo indicados neste Anexo ndo

tém aplicacdo no Grupo ou a sua divulgacdo ndo

é relevante.

NOTA 1+ EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO

As subsidiarias e associadas incluidas na consoli-
dacdo, a sua sede, a proporg¢do do capital detido
e as condicdes para a sua consolidagdo sdo con-

forme seque:

DESIGNACAO SEDE SOCIAL % DE PART.

Gestinapa - SGPS, SA (a) Rua do Salitre, 142, 100.00
1269-064 Lisboa

Inaveste - Sociedade (a) Rua do Salitre, 142, 100.00

de Gest3o de Part.
Sociais, SA

1269-064 Lisboa

As empresas acima descritas foram incluidas na
consolidagdo mediante a aplicagdo do método da

consolidagdo integral.

a) Em conformidade com o Decreto-Lei n2 238/91,
de 2 de Julho, as subsidiarias acima identificadas
que, por sua vez, sdo empresas-mae de outras
empresas, procederam 3s correspondentes con-
solidagdes, também através da aplicagdo do
método da consolidagdo integral, cujo universo

foi o sequinte:
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EMPRESA-MAE

PARTICIPADA % DE PARTICIPACAO

Gestinapa - SGPS,SA

Inapar - Participa¢des Financeiras, SGPS, SA

Inapa Portugal, SA
(ex-SDP - Sociedade de Distribuicgo de Papel, SA)

Inapa Merchants Holding

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Inaveste - Sociedade de Gestao
de Participagdes Sociais, SA

Inapa France, SA
6, Rue de Berri, 75008 Paris, Franga

Inapar - Participacdes Financeiras, SGPS, SA
Rua do Salitre, 142, 1269-064 Lisboa

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

Inapa Deutschland, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburg, Alemanha

Inapa Portugal, SA (ex- SDP, SA)
Vale Flores, Sdo Pedro de Penaferrim - 2710 SINTRA

Inapa Espafia Distribuicion Ibérica, SA
C/ Delco 2, Pol. Ind. Ciudad del Automévil - 28914 Laganés, Madrid

CPA - Central Papeleira de Alenquer, SA
Avenida Magalhaes Lima, 8 - 22 Esq? - 1000 Lisboa

Papéis Carreira Madeira, Lda
Rua Infante Santo, Nicleo Residencial dos Ilhéus, Loja 11
S. Pedro - gooo Funchal

Papéis Carreira Acores, Lda
Rua dos Valados, Armazéns 24, 25 e 26, Relva
9500 Ponta Delgada

Tavistock Paper Sales, Ltd
15t Floor - The Power House, Wantage, 0X128PS, Reino Unido

Inapa Belgium (ex-Buropapier, SA)
Vaucampslan, 30, 1654 Huizingen, Bélgica

Inapa Switzerland (ex-Biber & Rochat)
Althardstrasse 301, 8105 Regensdorf - Suica

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

Inapa Deutschland, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburg, Alemanha

Papier Union, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburgo, Alemanha

A nossa participada Papier Union, GmbH deu-nos
conta da aplicacdo a INAPA - IPG, SA do disposto

no paragrafo 3, Seccdo 264 do Codigo Comercial Alem3o.

Inapa Italia (ex- Lucchetti & Decart, SA)
Strada Statale Padana Superiore 315/317
| - 20090 Vimodrone Mil3o, Italia

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

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

100.00

100.00

100.00

53,00

99.66

100.00

100.00

51.00

60.00

100.00

99-94

99.85

97-75

47,00

94.90

100.00

100.00

45:98




NOTA 2 - EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO

As participacdes detidas directa ou indirectamen-
te que a sequir se indicam ndo foram incluidas
no processo de consolidacdo pelos métodos da

consolidacdo integral ou da equivaléncia patri-

EMPRESA PARTICIPADA

monial por ndo se encontrarem ainda reunidas as
condigbes técnicas necessarias, ndo se mostra-
rem materialmente relevantes no contexto das
contas consolidadas ou por ndo terem sido obti-
das atempadamente as informagdes necessarias

para o efeito.

EMPRESA PARTICIPANTE % DE PARTICIPACAO

Papfer - Sociedad, Lda

Calle Santald, 10 - 08021 Barcelona, Espanha Gestinapa - SGPS, SA 99.99
Surpapel, SL

Pol. Industrial Guadalquivir, ¢/ Tecnologia, 1,

41120 Gelves, Sevilha, Espanha Inapa Espafa Distribuicion Ibérica, SA 25.00
Tuplub - Turismo e Publicagdes, SA

Av. Eng? Duarte Pacheco, Torre 1,

42 andar, Sala 6 - 1070 Lisboa Inaveste - SGPS, SA 49.83
Megapapier, SA

Bilstraat 449, 3572 AW Utrecht, Bélgica Inapa France, SA 100.00

Por ser inten¢do do Grupo a sua liquidagdo, a So-
ciedade Megapapier, SA ndo foi incluida no pro-
cesso de consolidacdo nos exercicios de 2001,
2002 e de 2003.

Estas participacbes financeiras encontram-se re-

gistadas pelo seu valor de aquisi¢do.

NOTA 6 - EMPRESAS PARTICIPADAS NAO REFERIDAS

NAS NOTAS ANTERIORES

(Participacdes ndo inferiores a 10%)

31 de Dezembro de 2003

EMPRESA PARTICIPANTE EMPR. PARTICIPADA % DE CAPITAIS RES.LIQUIDO
COMPREENDIDA NA CONSOLIDACAO PARTICIP.  PROPRIOS DO PERIODO
Inaveste - Sociedade de Gestdo Papelaria Fernandes 19,82 5.752,1 (3.623,4)

de Participacdes Sociais, SA (17.9%)
e Inaveste - Media¢do de Sequros, SA (1.92%)

Indistria e Comércio, SA
Largo do Rato, 13 - 12 - 1250 Lisboa

Ver também Nota 53
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NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO NOTA g - DERROGACOES AS NORMAS DE

CONSOLIDAGAO ESTABELECIDAS PELO POC

Durante o exercicio o Grupo teve ao seu servico,
em média, 1 562 empregados, dos quais 1 390 Ver Notas 2 e 23 (3).
respeitam 3s empresas do Grupo sediadas no

estrangeiro (ver Nota 1).

NOTA 10 - DIFERENCAS DE CONSOLIDACAO

A decomposicdo das diferencas de consolidacao,

pelas Sociedades que as originaram, & como segue:

31 de Dezembro de 2003 31 de Dezembro de 2002
Imob. incorpdreo  Cap. préprio Imob. incorpéreo  Cap. proprio
Inapa France 93.113,49 93.113,49
Papier Union, GmbH 22.854,71 22.854,71
Inapa Portugal, SA 18.604,27 (44,04) 18.604,27 (44,04)
Tavistock, Ltd 6.642,29 6.642,29
Gestinapa - SGPS, SA 3.068,33 3.068,33
IDISA (Nortepapel. SA) 2.954.30 719.13 2.954,30 719,13
CPA, SA 2.605,53 2.605,53
Inapa Deutschland, GmbH 2 381,85 2 381,85
Inaveste - SGPS, SA 1.747,33 (4.271,96) 1.747.33 (4.271,96)
Inaveste - Mediacdo de Seguros, SA 970,61 970,61
Inapar - SGPS, SA 968,41 968,41
Outras de valor individual inf. a 500 milhares de euros 105,28 105,28
156.016, 40 (3.596,87) 156.016,40 (3.596,87)
Originadas ao nivel da Papier Union 53.566,01 53.566,01
Orig. ao nivel do sub-grupo Inapa France 6.317,79 6.317,79
215.900,20 (3.596.87) 215.900,20 (3.596,87)
Amortiza¢des acumuladas (76.424,08) (72.376,40)

Valor liquido 139.476,12 143.523,80




A Sociedade apresenta as diferencas de consoli-
dacdo (i) positivas e originadas até ao ano de
1991, conforme a disposicdo transitoria prevista
na alinea b) do nimero 13.7 das Normas de Con-
solidacdo de Contas, directamente em Capital
préprio e, (ii) originadas a partir de 1991 nas
Imobilizagdes incorpéreas, na rubrica de Diferen-
¢as de consolidagdo (ver Nota 25).

De referir, que as Diferencas de consolidac3o, re-
flectidas em Imobilizagdes incorpéreas sdo amor-
tizadas num periodo de 40 anos. Em 31 de Dezem-
bro de 2000 a Sociedade alterou com impacto nos
capitais proprios, o periodo de amortizagdo das
diferengas de consolidagdo de 25 anos para 40
anos, tendo o efeito de cerca de 5.796,03 milha-
res 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 perio-
do de amortizacdo de 25 anos, o resultado liqui-
do do exercicio de 2003, seria diminuido em cer-
ca de 2.416,8 milhares de euros. Alternativamen-
te, caso tivesse sido adoptado o principio do
imparment e, com base nos Ultimos estudos de
avaliacdo das actividades do Grupo, efectuadas
por entidades financeiras independentes, que jus-
tificam amplamente a ndo amortizagdo das dife-
rengas de consolidacdo inscrita nos livros, o re-
sultado liquido teria sido acrescido de 4.047,68
milhares de euros.

As amortizacdes do exercicio, no valor de
4.047,68 milhares de euros, encontram-se regista-
das 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 - Activida-
des Editoriais, SA beneficiam de um plano com-
plementar de pensdes de reforma e sobrevivén-
cia. Para o efeito foi constituido um Fundo de
Pensdes, gerido por uma entidade independente,
a quem compete o futuro pagamento das respec-
tivas pensdes nos termos do contrato celebrado.
O Fundo recebeu a primeira contribuicdo de 159,62
milhares de euros, sendo as contribuicdes subse-
quentes fixadas anualmente, com base em avaliagao
actuarial das responsabilidades. Os custos relativos
aos beneficios adquiridos por servigos prestados
foram sistematicamente repostos, através de uma
percentagem aplicada 3 massa salarial, a qual é va-
ridvel de exercicio para exercicio e cuja taxa mini-
ma de grupo foi inicialmente fixada em 4.5%.
Neste exercicio a Sociedade Medialivros, SA efec-
tuou contribuicées para o Fundo de Pensdes no
montante total de 36,9 milhares de euros.

As responsabilidades com pensdes de reforma por
servicos prestados foram calculadas de acordo
com os seguintes pressupostos, tendo por base a
tdbua de mortalidade TV 73/77 e o valor actual dos

salarios projectados, para o pessoal no activo:

2003 2002
Taxas previstas de evolugao salarial 3% 3%
Taxa de desconto 6 % 6 %
Taxa de crescimento das pensdes Nula Nula
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Em 31 de Dezembro de 2003, as responsabilidades
por servigos passados para colaboradores no acti-
vo e pensionistas, relativas a complementos de re-
forma, apuradas com base no estudo actuarial ela-
borado pela entidade gestora, eram de 544,2 milha-
res de euros (2002: 492,9 milhares de euros) e en-
contram-se completamente cobertas pelo valor do
Fundo que em 31 de Dezembro era de 546,12 milha-
res de euros (2002: 495,98 milhares de euros).

A variacdo ocorrida entre 1 de Janeiro e 31 de
Dezembro de 2003 no grau de cobertura do valor
do Fundo de Pensdes, face ao valor das respon-
sabilidades por servigos passados, de cerca de
38,02 milhares de euros, foi registada a crédito
das rubricas de Custos diferidos e Acréscimos de
custos por contrapartida de um débito nos resul-
tados do exercicio, de igual montante.

O valor registado em resultados do exercicio tem

a sequinte composicdo (valores em milhares de

euros):

Custos com os servicos correntes 34,21
Custo financeiro 28,75
Rendimento dos activos do Fundo (27,43)
(Ganhos) e perdas actuariais 2,49

38,02

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, geri-
do por uma entidade independente.

As responsabilidades com pensdes de reforma por
servicos passados 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 Dez. de 2003 e 2002

Taxa de desconto 4%
Taxas previstas de evolugdo salarial 4%
Taxa de crescimento das pensGes 3%

Em 31 de Dezembro de 2003, o valor das responsa-
bilidades por servigos passados ascendia a 2.107,3
milhares de euros (2002: 1.974,2 milhares de euros).
O valor das responsabilidades por servicos passa-
dos na data de implementacdo do plano de com-
plemento de pensoes de reforma para os Adminis-
tradores, no valor inicial de 1.736 milhares de eu-
ros, estd a ser reconhecido, de forma sistemética
em custos, ao longo do periodo normal remanes-
cente de trabalho dos mesmos, de igual modo o
acréscimo das responsabilidades anuais integrard
os custos dos exercicios & medida que ocorrem.

Como tal, em 31 de Dezembro de 2003, os valores
evidenciados em balango e em custos do periodo
relacionados com a implementacdo deste comple-

mento de pensdes de reforma sdo como seque:

Dr / (Cr)
Acréscimo e diferimentos - Custos
de beneficios de reforma a amortizar 384,11
Custos com pessoal - Acréscimo
da responsabilidade no exercicio 144,49
Custos extraordinarios - Amortizacdo
do exercicio da responsabilidade
por servicos passados inicial 96,03
Acréscimo e diferimentos - Beneficios
de reforma a liquidar (552,39)

Milhares de euros



Neste exercicio a Sociedade efectuou contribui-
¢oes para o Fundo de PensGes no montante total
de 440,02 milhares de euros.

O valor registado em Custos com pessoal no

exercicio tem a seguinte decomposigao:

Custos com os servigos correntes 68,28
Custo financeiro 99,16
Rendimento dos activos do Fundo (61,20)
(Ganhos) e perdas actuariais 38,25

144,49

Foi igualmente aprovado por uma das empresas
do Grupo, a atribuicdo de um regime de comple-
mento de pensdes de reforma para os Administra-
dores. Neste caso concreto, optou-se pela consti-
tui¢do de um sequro afecto & responsabilidade de
complemento de pensdes de reforma. O valor da
responsabilidade por servigos totais a 31 de De-
zembro de 2003 ascendia a 911,94 milhares de eu-
ros, e estd a ser reconhecido de forma sistemati-
ca em custos, ao longo do periodo normal rema-
nescente de trabalho dos mesmos.

Os valores evidenciados em balanco e em custos
do periodo relacionados com a implementagdo
deste complemento de pensdes de reforma sdo

como segue:

Dr / (Cr)
Acréscimo e diferimentos - Custos
de beneficios de reforma a amortizar 502,51
Custos extraordinarios - Amortizagao
do exercicio da responsabilidade
por servigos passados inicial 125,62
Provisdo para outros riscos
e encarqos - Beneficios de reforma (911,94)

Milhares de euros

Existem ainda planos de contribui¢do definida
para um colaborador da Tavistock Paper Sales,
Ltd e para vinte colaboradores do Grupo Inapa
France. O valor das contribuigdes efectuadas nes-
te exercicio de 2003, pela empresa no Reino Uni-
do para este plano ascendeu a 6,9 milhares de
euros (2002 : 7,7 milhares de euros) e encontra-
se registado em custos do exercicio. Relativamen-
te ao Grupo Inapa France, ndo foi efectuada neste
exercicio qualquer contribuicdo (2002 : 362,2 mi-
lhares de euros).

As empresas francesas pertencentes ao Grupo
Inapa France e a empresa italiana sdo obrigadas
por Lei a pagar aos seus funciondrios na data da
reforma e de uma Onica vez, o montante de-
finido com base no nimero de anos de trabalho
na empresa, na categoria profissional e no
salario auferido & data da reforma. O valor
dessas responsabilidades, registado em Balanco,
em 31 de Dezembro de 2003, ascende a cerca de
1.790,63 milhares de euros (2002: 1.809,04 milha-
res 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), calcula-
do tendo por base 0.4% do saldrio auferido em
cada ano de servico na empresa até ao méximo
de 12%. Esta responsabilidade, apurada tendo
por base um estudo actuarial efectuado por uma
entidade independente, é reconhecida em balan-
¢o na rubrica de Provisdes para outros riscos e
encargos e ascende, em 31 de Dezembro de 2003,
a 1.093 milhares de euros (2002: 1.176,4 milhares

de euros).
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NOTA 22 - RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS

PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias bancarias,
através do Banco Espirito Santo, no valor de
38.256,7 milhares de euros, a favor de varias em-
presas subsidiarias do Grupo Inapa France e IDISA.
A Gestinapa, SA negociou com o BCP diversas ga-
rantias bancarias no valor total de 246.807 milha-
res de euros.

A data do balanco existiam igualmente garantias
bancarias e outras prestadas a favor de terceiros
no montante de 7.474,4 milhares de euros.

Ver Nota 34 relativamente 3s garantias reais pres-

tadas pelo Grupo.

NOTA 23 - BASES DE APRESENTAGCAO E PRINCIPAIS
PRINCIPIOS CONTABILISTICOS E CRITERIOS

VALORIMETRICOS

Apresentagdo

As demonstracdes financeiras consolidadas em 31
de Dezembro de 2003 foram preparadas, em
todos os seus aspectos materiais, em conformi-

dade com o Plano Oficial de Contabilidade (POC).

Principais principios contabilisticos e critérios

valorimétricos

1. Imobilizag¢bes incorpéreas

S3o constituidas principalmente pelos custos
incorridos com os processos de reestrutura¢do do
Grupo, com aumentos de capital, e com os fun-

dos de comércio e diferencas de consolidagdo

originadas em subsididrias estrangeiras do Grupo;
estes custos sdo amortizaveis por duodécimos por
um periodo que varia entre trés e cinco anos & ex-
cepcdo das diferencas de consolidacdo que s3o
amortizadas, desde a data da sua origem, por um
periodo que n3o ultrapassa os 40 anos (ver nota 10).
Nos exercicios de 1998 e 2000, foram reavaliadas,
pelo valor de 149,64 milhGes de euros, com base
em estudos técnicos efectuados por uma entidade
independente, uma variedade de marcas comer-
cializadas pela Papier Union, GmbH (74,82 milhdes
de euros), Grupo Inapa France (49,88 milhdes de
euros) e Grupo Inapa Portugal (24,94 milhdes de
euros), as quais ndo sdo objecto de amortizagdo

anual uma vez que serdo regularmente avaliadas.

2.Imobilizagdes corpdreas

Os bens adquiridos até 31 de Dezembro de 1991, fo-
ram objecto de reavaliagdo, sempre que aplicavel,
nos termos fixados nos Decretos-Lei n2s 430/78,
219/82, 339-G/84, 18-B/86, 111/88, 49/91 e 264/92. As
reservas de reavaliagdo geradas pela Inapa-IPG até
1992, no montante global de g.252,7 milhares de eu-
ros, foram integralmente incorporadas no capital em
1986, 1990 e 1997. Os bens adquiridos apds 1992 e as
imobilizagdes em curso estdo valorizados a custo
histérico de aquisi¢do, o qual inclui, quando aplica-
vel, os encargos financeiros e as diferengas de cam-
bio respeitantes aos financiamentos obtidos para a
sua aquisicdo, construgdo, montagem e arranque.
No exercicio de 2003 o Grupo Inapa, procedeu 3
reavaliagdo de parte dos Terrenos e recursos na-
turais e de parte de Edificios e outras cons-
trugdes, no montante de cerca de 9.679 milhares

de euros, correspondente ao acréscimo face ao



valor contabilistico liquido, em resultado das ava-
liagGes técnicas realizadas por peritos técnicos
independentes, tendo em consequéncia sido refor-
cada a respectiva Reserva de reavaliacdo (ver No-
tas 51 e 52). Por sua vez, ao efectuar igualmente, a
avaliacdo de parte de Edificios e outras constru-
¢bes, de uma outra sua subsidiaria, verificou-se
uma sobreavaliagdo, no montante de 17.818 milha-
res de euros, tendo-se para o efeito procedido ao
ajustamento o valor por contrapartida da rubrica
de Outras reservas (ver Nota 52).

A amortizagdo é calculada pelo método das quo-
tas constantes sobre os valores apurados de
acordo com o critério acima expresso, por duo-
décimos, a taxas representativas da vida Util esti-

mada, como segue:

Edificios e outras construcées 2% - 10%
Equipamento basico 7.14%
Equipamento de transporte 125% - 25%

Equipamento administrativo 10% - 14.18%

3. Investimentos financeiros e titulos negocidveis
Os investimentos financeiros e os titulos negoci-
dveis sdo registados no activo pelo respectivo
custo de aquisi¢do. A partir do exercicio de 2002
as participacdes financeiras de maior significado,
foram valorizadas em conformidade com a norma
contabilistica internacional aplicavel & valoriza-
¢do de investimentos available for sale, isto é
mark to market.

As acgoes da Inapa - IPG, SA em carteira estdo
registadas ao custo de aquisicdo e sdo apresen-

tadas a deduzir ao Capital.

4. Existéncias

As matérias primas, subsidiarias e de consumo,
as mercadorias, o material de conservagdo e
reparagdo e o material de embalagem est3o valo-

rizados a custo médio de aquisicdo.

5. Transacgbes em moeda estrangeira

As conversdes para euros das transacgGes com
clientes estrangeiros sdo efectuadas ao cambio
em vigor na data em que ocorrem. No caso de
fornecedores essas conversdes s3o feitas ao cam-
bio em vigor na data das transacgdes. As diferen-
cas de cdmbio apuradas nos saldos a receber e a
pagar em moeda estrangeira em 31 de Dezembro
de 2003, convertidos aos cdmbios dessa data,

foram consideradas no resultado do exercicio.

6. Provisdes para créditos de cobranga duvidosa
As provisdes para créditos de cobranca duvidosa,
estabelecidas em cada uma das empresas do Gru-
po dentro dos limites autorizados para fins fiscais,
sdo consideradas adequadas para dar cobertura

aos créditos identificados em risco de cobranca.

7. Imposto sobre o rendimento

O encargo com o imposto sobre o rendimento foi cal-
culado, no caso das empresas com sede em Portugal,
tendo em consideragdo o disposto no cédigo do Im-
posto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
(IRC) e os incentivos e beneficios fiscais aplicaveis a
cada uma das empresas que constituem o Grupo.

As subsidiarias estrangeiras da Sociedade s&o tri-
butadas de acordo com as regras fiscais vigentes
nos respectivos paises de origem.

A partir do exercicio de 2002, a Sociedade passou
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a reconhecer contabilisticamente impostos diferi-
dos, conforme o preconizado pela Directriz Con-
tabilistica n2 28 (ver Nota 59).

Adicionalmente, a Sociedade e suas participadas
portuguesas obtiveram, com efeitos a partir do
corrente exercicio autorizacdo para a tributagao

pelo resultado consolidado.

8. Contratos de locagdo financeira

Os bens do activo imobilizado adquiridos pelas
Empresas do Grupo, quer sediadas em territorio
nacional quer estrangeiro, através de contratos de
locagao financeira, sdo registados em conformida-
de com a Directriz Contabilistica n.2 25, ema-

nada da Comissdo de Normalizagdo Contabilistica.

9. Complementos de pensdes de reforma

O Grupo Inapa adoptou no reconhecimento das
suas responsabilidades pelos complementos de re-
forma e sobrevivéncia, os critérios consagrados pe-
la Directriz Contabilistica n®.19, emanada da Comis-

s30 de Normalizacdo Contabilistica (ver Nota 21).

10. Demonstrag¢do dos fluxos de caixa

Para efeitos da Demonstracdo pelos fluxos de cai-
xa, a rubrica de Caixa e seus equivalentes corres-
ponde a0 somatorio dos saldos de Caixa,
Depédsitos & Ordem, Titulos negociéveis e Dividas
a instituicdes de crédito. Esta demonstracdo foi

elaborada pelo método directo (ver Nota 56).

11. Demonstragdo dos resultados por fungdes
O Grupo elabora a Demonstracdo dos resultados
por funcées conforme o preconizado pela Direc-

triz Contabilistica n? 20 (ver Nota 57).

NOTA 24 - ACTIVOS E PASSIVOS EXPRESSOS EM

MOEDA ESTRANGEIRA

Transacgdes correntes em moeda estrangeira

Ver Nota 23 (5).

Conversdo de demonstragdes financeiras expres-
sas em moeda estrangeira

Para efeitos de conversdo das demonstragdes fi-
nanceiras das empresas estrangeiras incluidas nas
demonstracdes financeiras consolidadas da Soci-

edade, foram utilizados os sequintes critérios:

Activos e Passivos: Paridades cambiais vigentes

no final do ano.

Custos e Proveitos: Paridades cambiais médias

verificadas no ano.

Capital, Reservas e Resultados transitados: Pari-
dades cambiais vigentes 3 data de aquisi¢do das
participacdes, para os capitais proprios existen-
tes aquela data, e paridades cambiais médias vi-
gentes no exercicio da constituicdo dos resulta-
dos transitados realizados posteriormente 3 data

de aquisi¢cdo da participacao.

As diferencas de conversdo cambial resultantes
do processo descrito acima, sdo registadas em
rubrica especifica do Capital proprio (Ajustamen-
tos de convers3o).

Cémbio Libra utilizada para conversdo da rubri-
cas da demonstracdo dos resultados: 1, 44 euros
Cémbio Libra utilizada para convers3o das rubri-

cas de balango: 1,42 euros



NOTA 25 - IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Diferengas de consolidagdo originadas na Inapa - IPG, Grupo Inapa France e Papier Union (ver Nota 10) 215.900,2
Reavaliagdes 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)) 149.639.4
Custos com trespasses, fundo de comércio ocorridos na IDISA e Inapa Portugal (ex-SDP) 12.621,3
Custos incorridos relacionados com marcas, concessdes
e licengas provenientes do Grupo Inapa France 10.311,0
Gastos com a constituicdo e aumentos de capital da INAPA - IPG,
Gestinapa, Inapar, IDISA, Inaveste, Inapa Portugal (ex-SDP) e outras 2.462,8
Custos incorridos com reestruturagdes 1.827,1
Estudos com novos processos comerciais 1.18,0
Custos incorridos com campanhas publicitarias de langcamento
de novos produtos, amostras e marcas proprias 740,7
Custos incorridos com estudos e projectos de consultoria na INAPA - IPG e Gestinapa 658,1
Imobilizacdes em curso e adiantamento por conta de imobiliza¢des em curso 226,2
Outros encargos diferidos 1.517,5
397.022,3
Amortizacdes acumuladas (92.739.4)
Milhares de euros 304.282,9
NOTA 27 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO
ACTIVO BRUTO Saldo inicial Aumentos Alienacdes Transf. e abates Saldo final
Imobilizagdes incorpdreas (ver Nota 25)
Despesas de instalagao 12.159,72 840,15 (5.539,96) 7.459,91
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 504,38 18,00 522,38
Propriedade industrial e outros direitos 160.160,65 156,59 (32,00) 7.13 160.292,37
Trespasses 12.621,28 12.621,28
Outras imobilizacdes incorpéreas
Imobilizagdes em curso 253,35 (77,19) 176,16
Adiantamentos por conta de imob. incorpéreas 50,00 50,00
Diferencas de consolidacao 215.900,20 215 900,20
401.599,58 1.064,74 (109.19) (5532,83)  397.022,30
Imobilizagdes corporeas
Terrenos e recursos naturais 23.706,10 200,00 (235.90) 7.950,48 31.620,68
Edificios e outras construcdes 110.746,05 595,61 (7.500,88) (17.867,78) 85.973,00
Equipamento basico 11.125,71 101,69 (280,28) 3,73 10.978,85
Equipamento de transporte 15.950,09 463,21 (1.909,41) (106,45) 14.397,44
Ferramentas e utensilios 19.845,80 292,00 (296,00) 19.841,80
Equipamento administrativo 16.783,09 657,05 (1.367,35) 57,55 16.130,34
Tara e vasilhame 83,09 83,09
Outras imobiliza¢Ges corpéreas 509,54 23,11 532,65
Adiantamentos por conta de imob. corporeas 52,00 (52,00) 52,55 52,55
Imobiliza¢des em curso 1.590,16 587,42 (55,75) (677,65) 1.444,18
200.339,63 2.97209  (11.697,57) (10.559.57) 181.054,58
Investimentos financeiros (ver Nota 52)
Partes de capital em empresas do grupo 635,96 0,58 636,54
Partes de capital em empresas associadas 1.023,40 1.023,40
Titulos e outras aplicagdes financeiras 50.760,05 3.099,82 (5.57) 11.966,09 65.820,39
Outros empréstimos obtidos 2.185,57 4.713,00 3.079,46 9.978,03
Imobilizagdes em curso 201,78 201,78
Adiantamentos por conta de investimentos 60,00 40,00 100,00
54.866,76 7-853.40 (5.57) 15.045,55 77-760.14
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AMORTIZACOES E PROVISOES Saldo inicial Reforgo Regqularizagdes Saldo final
Imobilizagdes incorpdreas
Despesas de instalagdo 9.750,77 1.665,45 (5.540,07) 5.876,15
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 333,85 89,89 423,74
Propriedade industrial e outros direitos 5.450,82 2.077.99 9.54 7.538,35
Trespasses 1.953,51 515,10 8,44 2.477.05
Outras imobilizagdes incorpéreas
Diferengas de consolidagdo 72.376,40 4.047,68 76.424,08
89.865.35 8.396,11 (5.522,09) 92.739.37
Imobilizagdes corporeas
Edificios e outras construcées 23.239,30 1.666,66 (3.410,12) 21.495.,84
Equipamento basico 6.301,56 364,44 (20,96) 6.645,04
Equipamento de transporte 12.982,34 1.059,60 (1.904,42) 12.137,52
Ferramentas e utensilios 13.207.,34 938,55 (296,00) 13.849.89
Equipamento administrativo 14.364,78 1.643,55 (1.757.82) 14.250,51
Taras e vasilhame 16,77 2,30 19,07
Outras imobilizagdes corpdreas 341,31 59,17 (7,05) 393.43
70.453,40 5.734.27 (7:396.37) 68.791.30
Investimentos financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 635,96 0,58 636,54
Partes de capital em associadas 74,57 (70,88) 3.69
Titulos e outras aplicagdes financeiras 23.038,68 1.973,70 70,57 25.082,95
23.749,21 1.973,70 0,27 25.723,18

As rubricas de Edificios e outras construcdes, Equi-
pamento de transporte e Equipamento administra-
tivo incluem bens adquiridos em regime de locagdo
financeira (ver Nota 23 (8)) no montante liquido de
18.580,2 milhares de euros, cujas responsabilidades
futuras ascendem a 13.774,3 milhares de euros, re-
gistadas nas rubricas de Fornecedores de imobili-
zado, c/c a curto prazo (1.482,1 milhares de euros)
e a longo prazo (12.292,2 milhares de euros).
Neste exercicio o Grupo Inapa, conforme referido
na Nota 23 (2), procedeu ao reconhecimento nas
rubricas de Edificios e outras construcdes, das ava-
liagdes efectuadas por entidades independentes.

O valor considerado na coluna de transferéncias
e abates na rubrica de Titulos e outras aplicagdes
financeiras, corresponde 3 reclassificacdo neste
exercicio, de acg¢des detidas numa sociedade,
registadas em anos anteriores em Titulos nego-

cidveis (ver Nota 53).

NOTA 28 - ENCARGOS COM EMPRESTIMOS PARA
FINANCIAMENTO DE IMOBILIZAGOES, CAPITALIZADOS

NO PERIODO

No presente exercicio foram capitalizados em
Imobilizagdes corporeas e em Acréscimos e dife-
rimentos cerca de 369,7 milhares de euros relati-
vos a encargos com locagdo financeira relaciona-

dos com imobilizados.

NOTA 33 - DIVIDAS A TERCEIROS QUE SE VENCEM

A MAIS DE CINCO ANOS

Dividas a instituicées de crédito 1.533,0
Fornecedores de imobilizado - c/c 6.211,9
7-744.9

Milhares de euros



NOTA 34 - GARANTIAS REAIS

Uma subsidiaria estrangeira do Grupo prestou diver-

sas garantias reais sobre activos imobilizados diver-

sos, no montante total de 8.794 milhares de euros.

NOTA 36 - VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS

NOTA 39 REMUNERACOES ATRIBUIDAS AOS

MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

2003 2002
Conselho de Administragao 351,12 389,77
Conselho Fiscal 65,98 65,98

Ver também Nota 21.

Merc. interno  Merc. externo Totais
Vendas 66.913,91 986.256,49  1.053.170,40 NOTA s REAVALIACAO DE IMOBILIZAGOES
Prest. de serv. 98,39 1.591,44 1.689,82 CORPOREAS

67.012,30 988..847,93  1.054.860,22

A rubrica de Clientes em 31 de Dezembro de 2003,
apresenta-se liquida de efeitos e outros valores a

receber, descontados e ndo vencidos, no valor de

Os diplomas legais e demais critérios em que se
basearam as sucessivas reavaliagdes efectuadas
em 2003 e em exercicios anteriores encontram-se

referidos na Nota 23 (2).

9.999,2 milhares de euros.

NOTA 42 - EFEITO DAS REAVALIAGOES NO IMOBILIZADO

Custos histéricos Reavaliagdes

Valores contabilisticos
reavaliados

(2) (2)(b) ()

Imobiliza¢des corpéreas
Terrenos e recursos naturais 18.955,23 12.665,45 31.620,68
Edificios e outras construcdes 60.172,24 4.304,92 64.477,16
Equipamento basico 4.333,69 0,12 4.333,81
Equipamento de transporte 2.259,92 2.259,92
Ferramentas e utensilios 5.991,91 5.991,91
Equipamento administrativo 1.879,83 1.879,83
Taras e vasilhame 64,02 64,02
Outras imobilizagGes corpéreas 139,22 139,22
Imobiliza¢des em curso 1.444,18 1.444,18
Adiantam.p/conta imob.corpéreas 52,55 52,55
95.292,79 16.970,49 112.263,28

(a) Liquidos de amortizacdes ¢ (b) Englobam as sucessivas reavaliacdes.
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NOTA 44 - DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios Exercicios
2003 2002 2003 2002
Custos e perdas Proveitos e ganhos
Juros suportados 20.673,33 25.917,19 Juros obtidos 1.642,19 1.499,40
Difer. de cdmbio desfavoraveis 6,77 0,20 Rendimentos de titulos
de participagdo
Descontos de pronto
pagamento concedidos 12.265,1 11.631,67 Rendimentos de iméveis
Perdas na alienacao Rend. de participacdes de capital
de aplicaces de tesouraria relativos a outras empresas 724,07 1.086.43
Outros cust. e perdas financeiros 3.108,03 2.044,89 Diferengas de cambio favoraveis 036 9L91
Descontos de pronto pag. obtidos  24.646,35 24.314,1
Ganhos na alienacao
de aplicagdes de tesouraria
Resultados financeiros (8.876,40) (12.362,96) Outros proveitos e ganhos financ. 163,87 230,13

27.176,84 27.230,99

A rubrica de Rendimentos de participacdes de capital,
corresponde na sua totalidade ao valor de dividendos
obtidos, no montante de 724,07 milhares de euros.

A rubrica de Outros custos e perdas financeiros cor-
responde fundamentalmente, a custos com servigos

bancarios e outros incorridos pela Gestinapa, SA

27.176,84 27.230,99

(875,3 milhares de euros), IDISA, SA (856,9 milhares
de euros), Grupo Inapa France, SA (829,6 milhares
de euros), Inapa-IPG (449 milhares de euros), Grupo
Inapa Portugal (72,3 milhares de euros), Inapa Italia
(16 milhares de euros), Medialivros, SA (4,9 milha-

res de euros) e Tavistock (4 milhares de euros).

NOTA 45 - DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios Exercicios

2003 2002 2003 2002
Custos e perdas Proveitos e ganhos
Donativos 26,32 50,17 Restituicdo de impostos 0,88
Dividas incobréveis 2.345,23 3.508,00 Recuperacdo de dividas 1.638,98 2.108,40
Perdas em existéncias 68,32 89,39 Ganhos em existéncias 7934 113,02
Perdas em imobilizagoes 91,83 3.379,92 Ganhos em imobiliza¢des 1.523,32 5.319,18
Aumentos de amort. e de provisdes Beneficios de penalid. contratuais 106,75 1,56
Multas e penalidades 24,87 131,33 Redugbes de amort. e de provisdes 1.710,07 2.157,00
Correcgdes relat. a exerc. anteriores 313,08 480,22 Correcgoes relat. a exerc. anteriores 271,89 269,37
Outros custos e perdas extraord. 816,73 1.238,37 Outros proveitos e ganhos extraord.  1.494,34 3.127,70
Resultados extraordindrios 3.138,32 4.219,71

6.824,70 13.097,11

6.824,70 13.097,11



Em 31 de Dezembro de 2003 e conforme o referido
na Nota 21 deste Anexo, a rubrica de Outros custos
e perdas extraordinarios regista essencialmente; (i)
a amortiza¢do, no montante de cerca de 221,65 mi-
lhares de euros, ocorrida no exercicio da responsa-
bilidade por servicos passados, do plano de com-
plemento de pensdes de reforma para a Adminis-
tracdo bem como, (ii) a correcdo do valor de venda
de participagdes financeiras, ocorrida em exercicios
anteriores, no montante de 277 milhares de euros.
A rubrica de Ganhos em imobilizagdes correspon-
de, essencialmente, ds mais-valias obtidas por di-
versas empresas do Grupo Inapa com a alienagdo

de (i) Edificios e outras construcdes (1.294,36

NOTA 46 - MOVIMENTOS NAS CONTAS DE PROVISOES

milhares de euros), (ii) Equipamento de transpor-
te (182,96 milhares de euros), (iii) Ferramentas e
utensilios (27 milhares de euros) e (iv) de partici-
pagoes financeiras de uma empresa do Grupo a
uma entidade externa (19 milhares de euros).

Por sua vez a rubrica de Outros proveitos e ga-
nhos extraordinarios reflecte, essencialmente, (i)
indemnizagdes a receber de sequradoras no mon-
tante de 678,7 milhares de euros, (ii) anulagdes
diversas de valores a pagar no montante de 473,2
milhares de euros (iii) receitas de promocdo de
marketing no montante de 114,5 milhares de euros
e (iv) comparticipacdes recebidas de terceiros de

natureza diversa.

Saldo inicial Aumentos Redugdes Saldo final

Provisdes para cobrangas duvidosas 16.518,78 5.028,82 4.929,17 16.618,43
Prov. p/outros devedores - médio e longo prazos 804,00 804,00
Provisdo para outros devedores - curto prazo 2.385,14 2.385,14
Provisdes para riscos e encargos 7.590,79 3.646,64 2.447,55 8.789,88
Provisdes para depreciacdo de existéncias 473,39 181,40 148,15 506,64
25.386,96 11.242,00 7.524,87 2Q.104,09

Os aumentos nas rubricas de Provisdes para co-
brangas duvidosas incluem reforgos efectuados pe-
la Papier Union, GmbH (2.360 milhares de euros),
pelo Grupo Inapa France, SA (1.587 milhares de
euros), Grupo Inapa Portugal (ex-SDP - Sociedade
de Distribuicdo de Papel, SA) (777,7 milhares de eu-
ros), IDISA, SA (263,5 milhares de euros) e Inapa Ita-
lia (ex-Lucchetti & Decart) (40,6 milhares de euros).
As reducdes nas rubricas de Provisdes para
cobrangas duvidosas resultam, principalmente, da
utilizagdo de provisdes pela Papier Union, GmbH

(2.786 milhares de euros), Grupo Inapa Portugal

(ex-SDP - Sociedade de Distribuicdo de Papel,
SA) (1.271,7 milhares de euros) pelo Grupo Inapa
France, SA (784,2 milhares de euros) sendo o re-
manescente afecto a diversas empresas mas cujos
os montantes n3do sdo individualmente significa-
tivos (85,87 milhares de euros).

O aumento ocorrido na Provisdo para outros de-
vedores curto prazo de 2.385 milhares de euros,
corresponde 3 diferente apresentacdo neste exer-
cicio desta provisdo, pois em 31 de Dezembro de
2002 foi apresentada em termos liquidos na

rubrica de Outros devedores.
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NOTA 49 - INFORMACOES EXIGIDAS POR DIPLO-

MAS LEGAIS

Nos termos do n? 1 do Art2 21 do Decreto-Lei n®
411/91, de 17 de Outubro, informamos ndo serem
as empresas consolidadas devedoras de quais-

quer contribuigdes, vencidas, & Sequranga Social.

NOTA 50 - CAPITAL

O capital estd presentemente representado por
30 000 000 de acgbes ao portador de 5 euros
cada, totalmente subscritas e realizadas. Com ex-
cepcdo da PORTUCEL, SGPS, SA, que detém
8.912.811 acgdes, que correspondiam a 31 de
Dezembro de 2003 a 32,61% dos direitos de voto
totais, limitados porém por cldusula estatutéria a
15% dos direitos de voto efectivos, do Banco
Comercial Portugués, SA com 1.748.187 accdes
correspondentes a 6,40% dos direitos de votos, a
Petro-Holding-Sociedade Gestora de participa-
¢bes Sociais, SA com 678.000 ac¢des correspon-
dentes a 2,48% dos direitos de voto, Seguros e
PensGes Gere, SGPS, SA a quem sdo de imputar
3.945.746 acgbes correspondentes a 14,44% dos
direitos de voto, Fundo de Investimento Mobilia-
rio AF PPA com 617.082 acgdes correspondentes a
2,26% dos direitos de votos e imputaveis a Vasco
Luis Schulthess de Quevedo Pessanha com
1.014.869 acg¢des, correspondentes a 3,71% dos
direitos de voto, ndo eram conhecidas a 31 de
Dezembro de 2003 outras pessoas, singulares ou
colectivas, que possuissem ou a quem fossem de

imputar participagdes sociais atribuindo direitos

de votos iguais ou superiores a 2% das acgdes
emitidas.

Durante o exercicio de 2003 a Sociedade adquiriu
314.691 acgbes proprias. Adicionalmente, o Grupo
alienou 373.281 acgbes da Inapa-IPG,SA, pelo va-
lor de 1.906,75 milhares de euros. As menos-vali-
as apuradas, no montante total de 896,74 milha-
res de euros foram registadas na rubrica de
Outras reservas. Em 31 de Dezembro de 2003 o

Grupo detém 2.666.262 ac¢des proprias.

NOTA 51 - VARIACOES OCORRIDAS NO EXERCICIO

NAS RESERVAS DE REAVALIAGAO

2003
Saldo em 1 de Janeiro 24.939,89
Movimentos 8.438,49
Saldo em 1 de Janeiro 33.378,38

Milhares de euros

O movimento ocorrido no exercicio, refere-se ao
acréscimo efectuadas por diversas subsidiarias
do Grupo Inapa, do valor das rubricas de
Terrenos e recursos naturais e de Edificios e ou-
tras construgdes, liquido do impacto em termos

de impostos diferidos (ver Notas 23 (2) e 27).

NOTA 52 - OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

De acordo com as decisées tomadas em 2003
pelas Assembleias Gerais das empresas que
constituem o Grupo Inapa, salienta-se que, da

aplicagdo dos resultados estatutarios verificados



em 31 de Dezembro de 2002, um total de 2.140,75 proprias, no montante de 896,7 milhares de euros

milhares de euros foi destinado a reservas legais. e (iii) o efeito negativo do impacto da alteracao
A redugdo na rubrica de Outras reservas reflecte da taxa de imposto, no célculo dos impostos dife-
principalmente, (i) o ajustamento efectuado ao va- ridos, no montante de 883 milhares de euros.

lor dos Edificios e outras construgdes, por uma As reservas legais e de reavaliagdo e os prémios
das subsidiarias do Grupo, no montante de 17.818,2 de emissdo ndo sdo distribuiveis sob a forma de
milhares de euros, (ii) o reconhecimento das dividendos mas poderdo ser utilizados para in-
menos-valias apuradas com a venda de acgdes corporagdo no Capital.

31 de Dezembro de 2003

31 de Dezembro de 2002

Prémios de emissdo de accdes 14.963,94 14.963,94
Diferengas de consolidacdo (ver Nota 10) 3.596,87 3.596,87
Reservas de reavaliacdo (ver Nota 51) 33.378,38 24.939,89
Ajustamentos de conversdo (ver Nota 24) 676,12 1.900,12
Ajustamentos de investimentos financeiros (ver Nota 53) (25.008,38) (23.034,67)
Reservas legais 11.251,61 9.110,86
Outras reservas (38.336,43) (17.409,82)
Resultados transitados (23.062,60) (23.880,66)
Resultado liquido do exercicio 1.039,62 811,59
(21.500,87) (9.001,88)
NOTA 53 - INVESTIMENTOS FINANCEIROS
% de participagdo
no capital da Empresa
Partes de capital em Empresas do Grupo (ver Nota 2)
Papfer - Sociedad, Lda* 182,23
Megapapier, SA* 454,31
636,54
Partes de capital em Empresas associadas (ver Notas 2 e 6)
Surpapel, SL 915,32
Tuplub, SA* 74,57
Outros 33,51
1.023,40
Titulos e outras aplicagdes financeiras (Ver Nota 6)
José de Mello - SGPS, SA (1 398 808 ac¢des) 19.448,05 7.89
Papelaria Fernandes - IndGstria e Comércio, SA (PFIC, SA) (545 18 ac¢des) 2.664,28 19.82
BCP - Banco Comercial Portugués, SA (10 137 005 accdes) 42.439,81 0,31
Qutros 1.268,25
65.820,39
Outros empréstimos concedidos
Obrigagées BCP - 2005 5.265,03
Outras Obrigacdes 4.713,00
9:978:03

* Estas participacdes financeiras encontram-se totalmente provisionadas em 31 de Dezembro de 2003.
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Em 31 de Dezembro a Sociedade corrigiu para o
respectivo valor de mercado, correspondente 3
Oltima cotacdo em Bolsa efectuada em 31 de De-
zembro, as participacdes detidas (i) na institui-

¢do financeira considerada em Titulos e e outras

NOTA 54 - DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO

aplicagoes financeiras, tendo para o efeito cons-
tituido uma provisdo no montante de 24.497.3
milhares de euros, assim como (ii) na PFIC cuja a

provisdo ascende 511,1 milhares de euros.

CURTO PRAZO

Dividas a institui¢des de crédito

Parte dos financiamentos de médio e longo prazo, com vencimento em 2004 e 2005,

descobertos bancarios concedidos pela banca nacional e financiamentos em euros 162.192,36

MEDIO E LONGO PRAZO

Dividas a instituicdes de crédito

162.192,36

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 sdo objecto de renegociagdo periédica 253.130,20

Outros empréstimos obtidos

Titularizagdo de divida bancaria efectuada por uma instituicdo de crédito

até 2006/2007 com admissdo de aceitacdo de renovacdo para periodos sucessivos 121.000,00
374-130,20

Na parcela de médio e longo prazo, temos os

seguintes prazos de reembolso:

Milhares de euros

NOTA 55 - OUTROS TITULOS NEGOCIAVEIS

Valor de aquisicdo

2004 11.750,0
2005 110.274,3
2006 83.138,0
2007 41.827,9
2008 125.607,0
2009 e sequintes 1.533,0

374.130,2

Milhares de euros

* Renegociagdo por um perfodo superior a um ano.

Acgoes

Petro Holding - SGPS,SA 2.475.03"

* Empresa n3o cotada na Bolsa de Valores




NOTA 56 - DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Os componentes de caixa e seus equivalentes no

final do exercicio de 2002 e 2003, sd0 como seque:

2003 2002
Caixa 162,02 202,43
Equivalentes a Caixa 2.475,04 17.520,58
Depésitos bancarios

Saldos devedores 15.138,57 6.593,21

Depositos bancarios
Saldos credores (162.192,36)

(144.414.73)

(125.229,86)
(100.913.64)

NOTA 57 - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR

FUNCOES

1. Reconciliagdo dos resultados extraordinarios e
financeiros evidenciados na Demonstragdo dos
resultados por natureza e na Demonstragdo dos
resultados por fungdes.

A Demonstracdo dos resultados por funcdes foi
preparada em conformidade com o estabelecido
pela Directriz Contabilistica n220, a qual apre-
senta um conceito de resultado extraordinario
diferente do definido no Plano Oficial de Conta-
bilidade (POC) para preparacdo da Demonstracdo
dos resultados por natureza. Assim, o valor dos
resultados extraordindrios apresentado na De-
monstracdo dos resultados por natureza foi par-
cialmente reclassificado para Outros proveitos e
ganhos operacionais, Outros custos e perdas
operacionais, Ganhos (perdas) em filiais e associ-
adas e em outros investimentos e para Resultados

ndo usuais ou ndo frequentes.

2. Custo das vendas e das prestagdes de servigos
Em virtude de ndo ter sido pratico proceder 3 de-
composi¢do do custo das vendas e das prestacdes
de servigos nas suas varias componentes n3o &

apresentado o quadro de apuramento do mesmo.

NOTA 58 - TITULARIZACAO DE CREDITOS

O Grupo procedeu, em finais de 2003, 3 operagdo
de titularizagdo de créditos do valor de 70 mi-
lhGes de euros, respeitantes aos créditos da

Inapa France, pelo periodo de 7 anos renovavel.

NOTA 59 - IMPOSTOS DIFERIDOS

Conforme referido na Nota 23 (7) e pela aplicagdo
da Directriz Contabilistica n2 28/01 de 6 de Junho,
emanada pela Comissdo de Normaliza¢do Contabi-
listica e da Norma Internacional de Contabilidade
n? 12 (NIC 12 reformulada em 1996), as empresas
portuguesas deverdo passar a calcular e contabili-
zar os impostos diferidos. Esta disposi¢do é apli-
cével para os exercicios iniciados em 1 de Janeiro
de 2002, prevendo a respectiva Directriz Contabi-
listica nas suas disposicbes transitorias que as em-
presas poderdo ndo contabilizar os mesmos du-
rante 5 anos, tendo contudo a obrigatoriedade de
os calcular e explicitar os seus efeitos no Anexo
3o Balango e 3 Demonstracdo dos resultados.

Antecipando a obrigatoriedade da sua contabili-
za¢do o Grupo decidiu a partir do exercicio de
2002 incluir nas demonstragdes financeiras conso-

lidadas, os efeitos das diferencas temporarias
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subjacentes aos activos e passivos relevados no
Balango consolidado.

Os valores dos impostos diferidos relativos a 31
de Dezembro de 2003 e 31 de Dezembro de 2002,
em relagdo ao Grupo, podem ser analisados da
sequinte forma:

Activos por Passivos por

impostos diferidos  impostos diferidos

2003 2002 2003 2002
Prejuizos Fiscais 16.174  19.658
Reavaliagdo e outros
ajustes no imobilizado (1.133)  (9:339)
Mais-valias fiscais
ndo tributadas (9.997) (1.997)
Outros 3381 4.994  (763)  (1:254)

19.555 24652 (21.893) (22.590)

As variagdes ocorridas durante o exercicio podem

ser analisadas como segue:

Resultados Outros mov. em

do exercicio capitais proprios

Prejuizos Fiscais 602 2.882

Reavaliagdo e outros

ajustes no imobilizado 708 1.086
Mais-valias fiscais
ndo tributadas () (1.999)
Outros 1122

2.431 1.969
Efeito global em
Capitais Préprios (redugdo) 4.400

O valor do Imposto sobre o rendimento evidenci-
ado na Demonstracdo dos resultados consolida-
dos, em 31 de Dezembro de 2003 tem a sequinte

decomposi¢do:

Impostos a pagar 3.288

Anulacdo do excesso de provisdo para
impostos a pagar em Franga, em resultado

da fusdo, por ja ndo ser devido (2.720)
Varia¢do dos impostos diferidos (ver acima) 2.431
Outros movimentos (153)
Imposto sobre o rendimento do exercicio 2.846

NOTA 60 * RELATO POR SEGMENTOS

Conforme o disposto na Directriz Contabilistica
n? 27, emanada da Comissdo de Normalizagdo
Contabilistica, e por forma a possibilitar melhor
compreensdo do desempenho do Grupo, determi-
nada informacdo financeira foi decomposta por
segmento geografico tendo igualmente presente a
noc¢do de segmento de negdcio.

Assim, face & especificidade das actividades do
Grupo, principalmente afectas a distribuicdo de pa-
pel, caracterizada pela similiariedade dos produtos
comercializados, optou-se pela apresentacdo da
informacdo exigida decomposta com base no con-
ceito de segmento geografico. Embora subjacente a
esta se encontre uma segmentacdo por area de
neg6cio, constituida por outras actividades nao
afectas distribuicdo de papel (ver Introduc3o).
Simultaneamente, e face 3s condicdes similares
de mercado onde as diversas empresas de distri-
buicdo operam, a informagdo é agregada em mer-
cado ibérico (constituida pelas empresas Inapa
Portugal (ex-SDP) e Inapa Espaiia Distribuicion de
Papel) e restantes empresas da distribuicdo (Gru-
po Inapa France , Papier Union , Inapa Italia (ex-
Lucchetti & Decart) e Tavistock) e decompde-se

como seque:



31 de Dezembro de 2003

31 de Dezembro de 2002

Ibéria Outros  Outras  Eliminagdes Consolid. Ibéria Outros Outras  Eliminagdes  Consolid.
paises activ. de paises  activid. de
Europeus [ lidagao Europeus C lidago
Réditos
Vendas externas 138.703,4  913.045,2 1.421,7 140.444.7 930.057,6 1.827,4
Vendas Inter-segmentais 43 65 94,6 (105,4) 6 1,8 5.7 (19.1)
Outros réditos 327.1 4.442,1  6.446,9 495.4 6.170,9 8.508,1
Réditos totais 139.034,8  917.493,8  7.963,2 (105,4)  1.064.386,5 140.951,7 936.230,2  10.431,2 (19,)  1.087.594.1
Resultados
Resultados segmentais 31276 29.917.5 (1.474.6) (6.286,7) 25.283,8 6.480,6 33.979.2  (4.736.1) (7.534.1) 28.189,6
Resultados operacionais 25.283,8 28.189,6
Gastos de juros (5.458.5) (95m.3) (9.826,1) 1.007,8 (23.788,1)  (5.057.8) (8.913.4) (14.247.9) 256,8  (27.962,3)
Proveito de juros 1.004,0 327,7 1.198,8 0,0 2.530,5 1392,7 (7.895.5) 9.419,6 2.916,9
Impostos s/lucros (448,5) (455.7) (717.3) (2.845,8) (448.1) (2.920,1) (683,1) (2.152,4)
Resultados de activ. ordinarias 1.180,4 991,8
Resultados extraordinarios 0,0 0,0
Interesses minoritarios (140,8) (180,3)
Resultado consolidado liquido 1.039,6 81,5
Outras informagdes
Activos do segmento 1756711 455.889,0  92.553,4 0,0 724.113,5 156.109,5 538.961,0 914411 0,0 786.511,6
Investimento em associadas 0,0 0,0
Act. da emp. ndo imputados 68.138,9 52.265,6
Activos totais consolidados 792.252,4 838.777,2
Passivos do segmento 100.414,3  316.614,2 1.965,6 0,0 418.994,1 95.976,8 274.683,2  53.246,7 0,0  423.906,7
Pas. da emp. ndo imputados 250.740,2 289.914,1
Passivos totais consolidados 678.734.3 713.820,8
Dispéndios de capital fixo 498,9 2.203.4 36,1 0,0 0,0 15.871,9 4.534,1 31,4 0,0 0,0
Depreciagoes 1.895,8 8.769,8 999.9 2.464,9 14.130,4 1.581,2 9.535.2 1.247,6 3.300,5 15.664.4

NOTA 61 - COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRAGOES

FINANCEIRAS

A Sociedade e as restantes empresas consolidadas

ndo procederam 3§ alteracdo das suas principais

préticas e politicas contabilisticas, excepto e con-

forme o referido na Nota 58, que originou uma

reducdo das dividas a instituicdes de crédito e de

clientes no montante de 70 milhdes de euros,

pelo que todos os valores apresentados sdo com-

pardveis, nos aspectos materialmente relevantes,

com os do exercicio homélogo.

Contas Consolidadas _

83



e
-
—
——
—
T
- —  —
— — L —
— e -
— — T
- T—
- = -

Relatdério sobre o Governo das Sociedades




1. DIVULGACAO DE INFORMACAO

1.1. ORGAOS E DEFINICAO DE COMPETENCIAS NO

QUADRO DE DECISAO EMPRESARIAL

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
é uma sociedade cotada na bolsa de valores de
Lisboa (Euronext Lisbon) e, os seus titulos foram
ainda admitidos, no decurso do ano de 2003, 3
negociagdo no Private Exchange - Pex.
Desde a sua origem ligada ao sector papeleiro, a
empresa centrou a sua actividade na drea da dis-
tribuicdo de papel.
Tem por 6rgdos sociais os seguintes:

a Assembleia Geral, composta por todos os ac-
cionistas com direito de voto a quem compete
proceder 3 eleicdo dos membros dos 6rgdos soci-

ais, proceder a apreciacdo geral da administragao

RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO DAS SOCIEDADES

e fiscalizacdo da sociedade, aprovar os relatorios
de gestdo e as contas dos exercicios sociais e
deliberar sobre eventuais alteragdes estatutarias;

o Conselho de Administragdo, composto por um
nimero impar de cinco a quinze membros, a quem
compete exercer em geral, os mais amplos pode-
res de geréncia, representar a sociedade em juizo
e fora dele, bem como praticar todos os actos
tendentes & realiza¢do do seu objecto social.

o Conselho Fiscal, composto por trés membros
efectivos e um ou dois suplentes, conforme for
deliberado pela Assembleia Geral. Por forca da
lei, um dos membros efectivos e um membro
suplente deverdo ser necessariamente Revisores
Oficiais de Contas, como tal inscritos na respec-

tiva Camara.



A este 6rgdo compete fiscalizar todos os nego-
cios sociais.

A Inapa esta presente, através das suas participa-
das, em g paises europeus, formando um Grupo
que hoje é jd um dos cinco maiores distribuido-
res europeus do sector.

O modelo de gestdo adoptado pela Inapa, para o
Grupo que domina, teve em conta as necessida-
des especificas do negdocio e dos mercados em
que actua.

A par da imprescindivel centralizagdo do controle
de gestdo e definicdo das orientagdes estratégi-
cas globais, a Inapa concede as empresas locais
a autonomia operacional imprescindivel a uma
adaptagdo eficaz as caracteristicas dos mercados
em que actuam - a maxima Think global, Act lo-
cal - define bem o modelo de gestdo adoptado.
O Conselho de Administragao é actualmente com-
posto por g membros, dos quais quatro exercem
fungdes executivas.

A este 6rgdo cabe, no modelo de gestdo adopta-
do, muito em especial, fixar as grandes orienta-
¢oes estratégicas para o Grupo e assegurar o
controle de gestdo das sociedades dominadas.

O Conselho de Administracdo da Inapa & apoiado
na sua acg¢ao por um conjunto de servigos trans-
versais a todo o grupo, sediados em Lisboa, que
compreendem as areas de gestdo financeira, de
auditoria e controle de gestdo, de contabilidade,
de assessoria juridico-fiscal, de relagoes com os
investidores e de comunicagao institucional.

Por forma a apoiar e optimizar a gestdo operaci-
onal e potenciar sinergias, foi criado um Comité
Executivo, composto por 5 membros e que inte-

gram administradores executivos da sociedade e

0s responsaveis maximos pelas principais unidades
de negocio (Alemanha, Franca e Peninsula Ibérica).
A este Comité incumbe, em particular, o acom-
panhamento das estratégias definidas para o
Grupo, a defini¢do dos planos anuais e dos
respectivos ajustamentos e a coordenagdo opera-
cional inter-empresas.
Esta estrutura tem permitido que o Grupo se
adapte e antecipe constantemente a evolugdo dos
mercados, alargue ao conjunto das suas empre-
sas as melhores solugdes desenvolvidas por cada
uma - best pratices - e tem sido da maior utili-
dade no aprofundamento de sinergias e na reor-
ganizagdo das diferentes operagdes locais.
Ao nivel operacional propriamente dito, a activida-
de é desenvolvida através de empresas de dmbito
nacional, estruturadas em torno de quatro polos:

Alemanhs;

Franga, que superintende sobre as operagdes sui-
ca, belga, luxemburguesa e italiana;

Portugal e Espanha;

Reino Unido.
Cada um destes p6los estd confiado a uma equipe
de gestdo propria, com larga experiéncia profis-
sional e conhecimento dos mercados especificos.
E de sublinhar que tem contribuido muito, para o
bom desempenho desta estrutura, o facto de as
equipes de gestdo provirem dos paises em que a
sua accgao se desenvolve, a par da ac¢do continu-
ada da Inapa para imprimir nestas uma forte mo-
tivagdo comum e uma marcante cultura de Grupo.
A actividade das diversas empresas operacionais
consiste na venda do leque completo de papéis de
escrita e impressdo & indGstria gréfica, ao mundo

editor e livreiro, a grandes empresas e a escritorios.
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Esta actividade exige uma organizagdo logistica
altamente sofisticada e eficaz, a par de um servi-
co pré e p6s-venda altamente qualificado.

E um factor de competitividade determinante nes-
te tipo de actividade, que como tal deve ser sub-

linhado, o nivel do apoio prestado ao cliente,

tanto na definicdo das melhores solucées para as
suas necessidades especificas e muito concretas,
como na resolugdo das dificuldades técnicas com
que porventura se venham a confrontar.

O modelo de organizacdo adoptado poder-se-3

ilustrar pelo seqguinte organograma funcional:

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Vasco Quevedo Pessanha | José Vinagre | Jodo Manuel | Casimiro Silva Santos

Carlos Corréa da Silva | Paulo Fernandes | Salvador de Mello | Jorge Armindo | Jodo da Silveira

Auditoria Interna / Contabilidade
“Reporting” / Controlo de Gestao Rentabilidade e Desenvolvimento

Ana Callet Estratégia
Politicas de Financiamento

Finan¢as “Business Development” Monitorizacdo de Performance

Controlo de Gestao
A. Barata Salgueiro

Mercado de Capitais Comunicagao Institucional

Identificacdo Institucional José Quintela
Rela¢Ges com os Investidores
Comunicacdo Institucional Investor Relations

“Corporate Governance”
Anténio Domingues

Juridico / Fiscal

Anténio Alvim

COMITE EXECUTIVO

Vasco Quevedo Pessanha | Jodo Manuel | Casimiro Silva Santos | Patrice Bourgeois | Arndt Klippgen

Peninsula Ibérica Franga
C. Silva Santos Patrice Bourgeois
SDP (Portugal) Inapa France (Franca)

IDISA (Espanha) Inapa Switzerland (Suica)

Inapa Belgium (Bélgica)
Inapa Luxemburg (Luxemburgo)
Inapa Italy (Italia)

Alemanha Reino Unido
Arndt Klippgen James Sibert
Papier Union Tavistock

1.2. DESEMPENHO DOS VALORES MOBILIARIOS EM

BOLSA

0 ano de 2003 foi um ano de marcadas dificuldades

na generalidade das economias europeias, com

diminuicdo dos indices de confianga, niveis de con-
sumo e investimento bastante baixos e taxas de
juro historicamente baixas. Os mercados de capitais
viveram neste contexto durante grande parte do

ano, no entanto, no Gltimo trimestre do ano, e apds



sinais bastante positivos vindos dos EUA, a grande
maioria dos mercados voltaram aos ganhos, arras-
tando os indices para valores positivos, quando
comparados com idéntico periodo do ano anterior.
O Euronext Lisbon enquadrou-se neste cenario,
tendo o seu principal indice de mercado - PSl20 -
registado uma subida de 15,84%. O volume de ac-
¢Oes transaccionadas em acgdes, por forca do cli-
ma econdémico vivido durante 2003 e de alguma
desconfianga nos mercados de capitais ainda mo-
tivada pelos escdndalos contabilisticos ocorridos,
caiu cerca de 14%.

As accGes Inapa tiveram no ano de 2003, a0 invés
do que sucedera nos dois anos anteriores, um
comportamento pior que o do mercado, tendo a
sua cotagdo caido 26.4%. O volume transacciona-
do situou-se em 2 741 849 acgdes, uma redugdo
de 18% face ao ano anterior.

Importa no entanto realcar que o titulo iniciou,
perto do final do ano uma recuperagdo das suas
cotagdes, continuada em 2004, ano em que regis-
ta j& uma valorizacdo superior a 10% relativa-
mente 3o ano transacto.

No que ao mercado de capitais diz respeito, serd
ainda de destacar a admissdo da Inapa ao Next Pri-
me, segmento de mercado do Euronext destinado a
empresas da chamada economia tradicional que
cumpram determinados requisitos ao nivel da infor-
magdo econdmica e contabilistica. A Inapa foi uma
das 5 primeiras sociedades portuguesas a fazerem
parte deste segmento de mercado do Euronext.
Neste dmbito, a Inapa esteve presente na apresen-
tagdo anual realizada em Paris para promogao das
empresas que compdem este mercado, onde pela

primeira vez estiveram empresas portuguesas.

Também no decorrer deste ano, a Inapa passou a
integrar o grupo das empresas admitidas 3 nego-
ciagdo no novo mercado n3o requlamentado por-
tugués - PEX - que estando vocacionado somente
para o mercado portugués possibilita a negocia-
¢a0 das nossas accdes através de uma plataforma
alternativa para os nossos investidores.

Foram realizadas durante o ano as tradicionais
apresentacées de resultados anuais e semestrais,
bem como a publicacdo das contas com a normal
periodicidade trimestral.

Para além destas acgées, foram ainda divulgadas
uma série de notas informativas, comunicados,
anGncios e avisos pUblicos com o objectivo de
manter os nossos stakeholders atempada e apro-
priadamente informados. Foram ainda realizadas no
decorrer do ano uma série de reunides e apresenta-
¢6es com a generalidade dos investidores e analis-
tas nacionais, bem como com alguns internacionais.
Ainda no que diz respeito ao ano de 2003, & de
assinalar, com natural agrado, o reconhecimento
pelos agentes do nosso mercado de capitais do
esforco e determinagdo desta sociedade em cum-
prir as boas praticas de relacionamento com o
mercado, premiando-a com o grande prémio para
o melhor programa global de /nvestor Relations
para empresas ndo PSl2o, dos Investor Relations
Awards - uma iniciativa conjunta da Deloitte &

Touche e do Semanério Econdmico.

1.3. POLITICA DE DISTRIBUIGAO DE DIVIDENDOS

A distribui¢do de dividendos é para a Inapa um

instrumento relevante para remunerar os seus
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accionistas. Nesse sentido deverdo apontar-se
as sequintes distribui¢es de dividendos pro-
postas pela Administragdo e aprovadas pela

Assembleia Geral:

Ano Dividendos (€) n.2 de accdes
1995 987.620 6.000.000
1996 1.496.393 6.000.000
1997 2.020.131 18.000.000
1998 2.244.590 18.000.000
1999 3.740.984 30.000.000
2000 4.15.082 30.000.000

A prética consistentemente sequida no passado
foi suspensa em 2001 e pretende-se venha a ser
retomada logo que as condicionantes macro-eco-

némicas e os resultados gerados lho consintam.

1.4. PLANOS DE AQUISICAO DE ACCOES OU DE
ATRIBUICAO DE OPCOES DE COMPRA A MEMBROS

DOS ORGAOS SOCIAIS OU COLABORADORES

Embora autorizada pelos seus accionistas para
adquirir até 1% do seu capital para possivel atri-
buicdo aos membros dos 06rgdos sociais,
quadros e demais colaboradores do Grupo, tal
faculdade n3o foi exercida até 3 presente data
pela sociedade.

A Inapa nao dispoe de um plano de aquisi¢do de
acgdes ou de um plano de stock options para os

membros seus 6rgdos sociais ou para colabo-

radores.

1.5. UTILIZACAO DE NOVAS TECNOLOGIAS NA

DIVULGACAO DE INFORMAGAO

A utilizacdo, pela Inapa, das novas tecnologias,
para divulgagdo de informacdo relevante, tem
vindo a ser desenvolvida e consolidada ao longo
dos Gltimos anos.
Nesse sentido dispde de um site institucional com
os enderecos www.inapa.pt e www.inapa.net em
portugués e em inglés.
Para além de uma area de pura informacdo insti-
tucional e de uma érea de informag3o geral sobre
a actividade do Grupo e das suas empresas, o si-
te dispoe ainda de uma area especialmente vo-
cacionada para os investidores e de outra para a
comunicagdo social.
No site os interessados dispdem de um vasto con-
junto de informagdo sobre a empresa e o grupo, de
que se indicam, a titulo meramente exemplificativo,
os Oltimos relatérios de gestdo e demais documentos
de prestagdo de contas, de caracter anual, semestral
e trimestral, informacdo sobre factos relevantes e os
indicadores financeiros mais significativos.
Esta informacdo é ainda complementada com os
sequintes sites individuais, com informagdo de
caracter técnico ou claramente transaccional:

www.inapa-tecno.com;

www.papel.online.pt

www.papierunion.de;

www.grifo.fr,

www.papeteries-navarre.fr;

www.oridisdirect.fr;

www.biberrochat.ch;

www.buropapier.com;

www.edicoesinapa.pt.



O correio electrénico é um meio utilizado em
larga escala na comunicagdo inter-grupo e & con-
sistentemente utilizado no contacto com a autori-
dade requladora do mercado de capitais e atra-
vés desta com os investidores, para cumprimento
dos deveres de informacdo a que a empresa estd
adstrita, tanto através da pagina em internet
www.cmvm.pt como da pagina em extranet

www.extranet.cmvm.pt.

1.6. GABINETE DE APOIO AOS INVESTIDORES

A Inapa criou um Gabinete de Apoio aos Investi-
dores, a cujo responsavel compete ainda a repre-
sentacdo para as relagdes com o mercado.

A este gabinete encontram-se confiadas as rela-
¢oes da empresa com as entidades de supervisao
do mercado e bolsa (CMVM, Euronext, Interbolsa,
Opex), Intermediérios Financeiros (sociedades
corretoras e financeiras de corretagem, bancos),
investidores institucionais e particulares.

Os contactos com este gabinete poderdo fazer-se
através do Representante para as Relagdes com o
Mercado:

Dr. Anténio José Nogueira Simdo Dominques
Inapa - Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA
Gabinete de Apoio aos Investidores

Rua do Salitre, 142

1269-064 Lisboa

e-mail: antonio_domingues@inapa.pt
info@inapa.pt

www.inapa.pt

Tel. + 351 21 382 30 08

Fax. + 351 21 382 30 16

2. EXERCICIO DE DIREITO DE VOTO E
REPRESENTACAO DE ACCIONISTAS

2.1. INCENTIVO AO DIREITO DE VOTO

Criar mecanismos para incentivar a participacdo
dos accionistas nas assembleias gerais, ou pro-
mover o exercicio dos seus direitos de voto é
tarefa que desde ha muito tem sido uma preocu-
pacdo da sociedade.

N3o sendo tarefa facil, destacamos uma cuidada
preparacdo das exposi¢des do Conselho de Admi-
nistracdo sobre as actividades desenvolvidas e
perspectivas do negdcio, com adequada docu-
mentacdo de apoio 3 disposi¢do dos accionistas,
opcdo por espacos convidativos para realizagdo
das reunides com as melhores condi¢des para
discussdo dos temas em debate e, sobretudo, de
facil acesso ao maior nimero.

Neste dmbito & ainda preocupacdo da empresa
que a divulgagdo seja o mais abrangente e publi-
citada possivel. Assim a publicagdo da realizagdo
das Assembleias Gerais & efectuada no site da
CMVM, no Boletim de Cotacdes da Euronext Lis-
bon, no Didrio da Repiblica e ainda através de
andncio em jornal de grande circulagdo nacional
e no site institucional da sociedade.
Paralelamente, a sociedade promove conferéncias
de imprensa para datas proximas das suas assem-
bleias gerais, como meio de potenciar a partici-
pacdo dos seus accionistas nestas reunides.

E assim que gracas & conjugacdo destas accoes
a Sociedade tem conseguido presengas na sua
Assembleia Geral, que em média e para so falar

nos Gltimos cinco anos, se t&ém situado nos 2/3 do
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capital social, o que se ha-de ter por muito
expressivo para uma sociedade cotada.

Os estatutos da sociedade ndo colocam qualquer
entrave ao exercicio do voto por correspondéncia
e nas convocatorias é feita expressa mengao a es-
ta faculdade, estando disponiveis na sede social
modelos de boletim de voto por correspondéncia.
Para o exercicio do voto por correspondéncia,
houve inevitavelmente que estabelecer uma disci-
plina, que se pretendeu, porém, fosse o menos
limitativa possivel e apenas condicionada pelas
exigéncias de organizagdo e reqular andamento
dos trabalhos da Assembleia Geral.

Assim é facultado aos accionistas o direito de en-
viarem o seu voto por correspondéncia até ao ter-
ceiro dia anterior ao da realiza¢do da assembleia.
Até ao presente ndo foi possivel conciliar as preocupa-
¢oes de realizacdo da Assembleia em local com as me-
lhores condigcdes de espago com as exigéncias técnicas
do exercicio do voto por meios electronicos, sendo de
referir que a Sociedade n3o recebeu, até ao momento,
por parte dos seus accionistas, qualquer manifestagdo
de interesse por esta modalidade de voto.

Nas Assembleias Gerais desta sociedade tém direito
de voto os accionistas titulares de, pelo menos,
cem acgdes, sendo porém garantido aqueles que
forem titulares de um menor nimero o direito de se
agruparem por forma a completé-lo, fazendo-se,

nesse caso, representar por um s6 dos agrupados.

2.2. DIREITO DE PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA GERAL

Tém direito a participar nas assembleias gerais

todos os accionistas com direito de voto.

Tem direito de voto todo o accionista titular de
pelo menos cem accbes, as quais deverdo estar
averbadas em seu nome, quando nominativas, ou,
quando ao portador, depositadas em instituicdo
de crédito ou nos cofres da sociedade, desde o
décimo quinto dia anterior ao da reunido da
assembleia geral.

As instituices depositarias deverdo dar conheci-
mento 3 sociedade do nimero de accdes deposi-
tadas em nome do accionista interessado até dez
dias antes da reunido mencionada.

Os accionistas que ndo possuirem pelo menos
cem acgdes poderdo agrupar-se de forma a com-
pletar tal nimero, devendo, nesse caso, fazer-se
representar por um s6 deles, cujo nome deverd
ser indicado com trés dias Oteis de antecedéncia
em relagdo ao que tiver sido designado para a

reunido da assembleia geral.

3. REGRAS SOCIETARIAS

3.1. CODIGOS DE CONDUTA DA SOCIEDADE

A Inapa é a sociedade-m3e de um conjunto em-
presarial disperso geograficamente por g pai-
ses. Nesta qualidade cabe-lhe essencialmente as
defini¢des da estratégia do Grupo, das politicas
de desenvolvimento, de crescimento por aqui-
si¢des e financeira, bem como acompanhamento
e coordenagdo das actividades desenvolvidas
pelas filiais.

Tal significa ter um limitado conjunto de colabo-
radores, com especializacbes profissionais pro-

prias e sujeitos a regras deontoldgicas intrinsecas



as suas fungdes, o que no entender da sociedade
dispensa a corporizagdo de um coédigo de condu-
ta da sociedade, que nada acrescentaria aos nor-

mativos legais j& aplicaveis.

3.2. CONTROLE DE RISCO NA ACTIVIDADE DA

SOCIEDADE

A sociedade considera estar suficientemente ape-
trechada para um efectivo controle de risco da
actividade da empresa e das empresas por si
dominadas.

No que 3as Gltimas concerne, deve recordar-se
que uma das tarefas essenciais que incumbe & so-
ciedade é exactamente o do controle da gestdo
das participadas a todos os niveis. S50 assim mo-
bilizados para este fim, todos os sectores por
que se reparte a sua estrutura, comegando obvia-
mente pela sua administragdo, passando pelos
departamentos financeiro, de contabilidade, de
controle de gestdo e juridico.

No que se refere 3 propria sociedade considera-
se eficaz a acg¢do desenvolvida pelos responsa-
veis de auditoria interna/controle de gestdo, mui-
to apoiados neste particular pelos auditores ex-
ternos e revisor oficial de contas, com quem a
colaboragdo, neste particular, sempre foi e é par-
ticularmente relevante.

Porque assim é e atendendo ao limitado
quadro de colaboradores, considerou-se ingtil
a criagdo de quaisquer comissbes especia-
lizadas no acompanhamento de riscos de

natureza especifica.

3.3. LIMITAGOES AO DIREITO DE VOTO, DIREITOS
ESPECIAIS OU EXISTENCIA DE ACORDOS

PARASSOCIAIS

Para além da quase inexpressiva limitagdo de vo-
to decorrente da contagem de um voto por cada
cem acgdes detidas, a que atrds j& nos referimos,
justificado por necessidades de ordenamento do
processamento das votagées em Assembleia
Geral, dos estatutos da sociedade consta ainda
uma limitagdo, para proteccdo de minorias, de
que resulta ndo serem contados os votos emiti-
dos por um accionista ou por um conjunto de
accionistas que se encontrem coligados entre si,
na parte em que excedam 15% da totalidade dos
votos correspondentes ao capital social.

A sociedade ndo foi notificada da celebracdo de
qualquer acordo parassocial entre accionistas da
sociedade e nenhum hé que disponha de direitos

especiais de voto.

4. ORGAO DE ADMINISTRAGCAO

O Conselho de Administragdo é composto por

nove membros, dos quais quatro exercem fungdes

executivas, a saber:

Membros executivos do Conselho de Administracdo:
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha;
José Eugénio Soares Vinagre;

Casimiro Bento da Silva Santos
Jodo da Costa Manuel

Membros ndo-executivos do Conselho de Admi-

nistragdo

Carlos Eugénio Corréa da Silva
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Henrique Abilio Cardoso Paulo Fernandes

Salvador Maria Guimardes José de Mello

Jorge Armindo Carvalho Teixeira

Jodo Gongalves da Silveira
Os membros do 6rgdo de administragdo desem-
penham funcdes em outras sociedades, do grupo
e fora dele, tal como se menciona em anexo, o
qual faz parte integrante do presente documento.
As funcdes desempenhadas noutras empresas ndo
conflitutam com a independéncia do desempenho
do seu cargo nesta sociedade. Serd de referir,
quanto ao administrador que desempenha fungdes
em entidades ndo integradas no grupo Inapa, liga-
das ao sector da pasta e papel, que a respectiva
posicdes se insere numa tradi¢do de representagdo
ininterruptamente mantida praticamente desde os
primérdios desta sociedade, que nunca afectou a
sua independéncia de avaliagdo e decisdo, antes
permitiu uma valorizacdo do conselho em termos
de experiéncia e conhecimentos do sector.
O Conselho de Administracdo redne trimestral-
mente para aprovacdo das contas a divulgar pelo
piblico, nos termos da lei. Para além desta maté-
ria especifica, a agenda do Conselho inclui siste-
maticamente os sequintes pontos - analise da
conjuntura e factos relevantes verificados no
trimestre, analise da actividade da empresa e de
cada uma das suas subsidiarias, anadlise das con-
tas de exploracdo da empresa e das suas sub-
sididrias, contas preliminares do mé&s anterior,
analise da evolugdo das cotacdes e da liquidez
dos titulos emitidos pela sociedade. As agendas
do Conselho s3o ainda aditadas as matérias que

pela sua importdncia e actualidade aconselhem,

seja o acompanhamento por parte deste 6rgdo,
seja uma deliberacdo formal do mesmo.

Importa ainda referir que durante estas reunides os
administradores executivos prestam a mais detalha-
da informacdo sobre a actividade por si desenvol-
vida ao longo do periodo considerado e submetem
3 discussdo deste 6rgdo as opgdes de gestdo que
antevéem necessarias vir a adoptar a curto prazo.
Serd de referir que pela natureza da actividade
desenvolvida pela sociedade ndo se mostra ade-
quado que outras matérias, para além das que
decorrem da lei, sejam vedadas 3 apreciacdo ge-
nérica dos administradores executivos.

O Conselho de Administracdo redne ainda para
apreciacdo de matérias especificas sempre que as
circunstancias o aconselhem.

As reunides deste 6rgdo sdo sempre antecedidas
da elaboragdo de um vasto e muito exaustivo
conjunto de informagdes, distribuido com antece-
déncia pelos administradores e elaboradas, se-
gundo a sua natureza, pelos responsaveis das
diversas direc¢des da sociedade.

Tais informagées sdo sistematicamente enriqueci-
das por notas e/ou comentarios dos responsaveis
por aquelas direccdes sobre os aspectos mais
salientes das matérias consideradas, a fim de
permitir o mais eficaz acompanhamento e a mais
conscienciosa deliberacdo sobre tais assuntos.
No respeitante &s remuneragdes dos administra-
dores remetemos para a nota 43 do anexo as de-
monstragdes financeiras, sublinhando que a
remuneracdo dos administradores ndo integra
qualquer componente varidvel em funcdo dos

resultados gerados ou de outra espécie.



5. OUTRAS INFORMAGOES

5.1. ARTIGO 3972 DO CODIGO DAS SOCIEDADES

COMERCIAIS

Relativamente aos seus administradores a Socie-
dade ndo concedeu quaisquer empréstimos ou
créditos, ndo efectuou pagamentos por conta
deles, ndo prestou garantias a obrigacdes por
eles contraidas e ndo lhes facultou quaisquer
adiantamentos de remuneragoes.

Também ndo foram celebrados quaisquer contra-
tos entre a Sociedade e os seus administradores,

directamente ou por interposta pessoa.

5.2. OUTRAS OBRIGAGOES LEGAIS

Para os devidos e legais efeitos declaramos que
ndo existem débitos da sociedade ao sector
piblico estatal, nem & seguranga social, cujo

pagamento esteja em mora.

5.3. FACTOS RELEVANTES OCORRIDOS APOS O

ENCERRAMENTO DO EXERCICIO

Nao ocorreram factos relevantes apds o encerra-

mento do exercicio.
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DR. VASCO LUIS SCHULTHESS DE
QUEVEDO PESSANHA

a. Empresas do Grupo (administrado/gerente)
Inapa Portugal - Distribuicdo de papel, SA
Inapa France, SAS

Inapa Distribucion Ibérica, SA

Papier Union GmbH (Beirat)

Lucchetti Decart, Spa

Medialivros - Actividades Editorias, SA
Gestinapa, SGPS, SA

Inaveste - Sociedade de Gestdo de Participacdes
Sociais, SGPS, SA

Inapar - Participagdes Financeiras, SGPS, SA

Inapa Deutschland GmbH

b. outras empresas (administrador/gerente)

Papelaria Fernandes - Inddstria e Comércio, SA

ANEXO AO RELATORIO SOBRE 0 GOVERNO DAS SOCIEDADES

Mepesa - Sociedade de Investimentos Imobilia-
rios, SA

Sagritdvora - Sociedade Agricola da Quinta do
Tavora, SA

Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, Lda

Sociedade Agricola da Quinta dos Fidalgos, Lda

Imprerocha - Investimentos Prediais da Rocha, SA
VQP - Investimentos, Gestdo e Participacdes
Financeiras, SA

Solvay Portugal, SA

c. outras empresas (conselho geral)

BCP - Banco Comercial Portugués, SA



DR. JOSE EUGENIO SOARES VINAGRE

a. empresas do Grupo (administrador/gerente)
Inapa France, SAS

Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
Medialivros - Actividades Editoriais, SA
Inaveste - Mediacdo de Seguros, SA
Gestinapa, SGPS, SA

Inapar - Participagdes Financeiras, SGPS, SA
Inaveste -

Sociedade de Gestdo de Participacdes

Sociais, SGPS, SA

b. outras empresas (administrador/gerente)

Compta - Equipamentos e Servicos de Informa-

tica, SA
Compta - Sociedade de Gestdo de Participacdes
Sociais, SA

Comptris - Compta Sociedade de Capital de Risco, SA

Fabricas Lusitana - Produtos Alimentares, SA

DR. HENRIQUE ABILIO CARDOSO
PAULO FERNANDES

administrador/gerente
Letraviva - Consultadoria, Promogdo e Relacdes
Pablicas, SA

Pluricursos - Prestagdo de Servicos, Participagdes
e Gestdo, SA

GRS - Prestagdo de Servigos, Participacdes e
Gestdo, SA
FarmindGstria - Sociedade Produtora de Medica-
mentos, SA
Pluricursos -

Consultores em Gestdo e Relagao

Pablicas, SA

Gil - Estudos e Consultores, SA

Ecosel - Entreposto de Comércio e Agéncia de
Sequros, Lda

Segfer - Mediadora de Sequros, Lda

PF - Corretores de Seguros, Lda

Peixoto & Gomes, Lda

Aragem - Sociedade de Construgdes, Lda
Farmatrading, Lda

Inaveste - Mediacdo de Seguros, SA
Maisfin -

Prestacdo de Servicos, SA

José de Mello Satde, SGPS, SA

CASIMIRO BENTO DA SILVA SANTOS

a. empresas do grupo (administrador/gerente)
Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
IDISA - Inapa Distribuicdo Ibérica, SA

Papéis Carreira Agores, Lda

CPA - Central Papeleira de Alenquer, SA
Papéis Carreira - Madeira, Lda

b. outras empresas (administrador/gerente)

Papelaria Fernandes - IndUstria e Comércio, SA

DR. JORGE ARMINDO DE CARVALHO
TEIXEIRA

administrador/gerente

Portucel, SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA
Portucel Florestal - Empresa de Desenvolvimento
Agro-Florestal, SA

Alianga Florestal - Sociedade para o Desenvolvi-

mento Agro-Florestal, SA
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Portucel Tejo - Empresa de Celulose do Tejo, SA
Sociedade de Vinhos da Herdade da Espirra -
Producdo e Comercializa¢do de Vinhos, SA

Lazer e Floresta - Empresa de Desenvolvimento
Agro-Florestal, Imobiliério e Turismo, SA
Celpinus - Empresa de Desenvolvimento Agro-
Florestal, SA

Portucel International Trading, SA

Portucel International Trading, GmbH

Portucel Espaiia

Imobiliaria do Tojal - Compra, Venda e Gestdo de
Iméveis, SA

Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, SA
Tecnipapel - Sociedade de Transformacdo e Dis-
tribui¢do de Papel, Lda

Aflomec - Empresa de Exploracdo Florestal, SA
Viveiros Alian¢a - Empresa Produtora de Plantas, SA

Fundi¢do do Alto da Lixa, SA

DR. SALVADOR GUIMARAES JOSE DE
MELLO

administrador/gerente
José de Mello, SGPS, SA

José de Mello Sadde, SGPS, SA

DR. JOAO GONCALVES DA SILVEIRA
José de Mello Saide, SGPS, SA

Maisfin - Prestacao de Servicos, Participacdes e
Gestdo, SA

Herdade do Vale da Fonte, SA

DR. JOAO DA COSTA MANUEL

empresas do grupo (administrador/gerente)
Papier Union GmbH (Beirat)

Inapa France, SAS

Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
Gestinapa - SGPS, SA

Inaveste - Sociedade de Gestdo de Participagdes
Sociais, SGPS, SA

Inapar - Participagdes Financeiras, SGPS, SA



RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposi¢des legais e estatutarias e nos termos do mandato que nos foi conferido pela

Assembleia Geral de 8 de Maio de 2002, vimos apresentar-vos o relatério da nossa actividade e o nosso

parecer sobre os documentos de prestacdo de contas de INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A.,

Dentro do modelo que jd constitui tradicdo, op-
tou o Conselho de Administracdo por fundir num
so texto os Relatorios de Gestdo sobre a activi-
dade da Sociedade e a do Grupo que encabeca,
pelo que o mesmo faremos, por coeréncia e para
facilitar a vossa apreciacdo.

Contém o bem elaborado e documentado Relat6-
rio de Gestdo, exposicdo fiel, clara e completa
sobre a evolugdo dos negbcios e a situacdo da
Sociedade e a do Grupo, descrevendo a envol-
vente econémica e o desenvolvimento dos sec-
tores e mercados relevantes e referindo a evolu-
¢do previsivel; relata, ainda, a evolugdo e a situa-
¢do das principais participadas.

Num inédito contexto mundial de crise simultdnea
nas trés principais zonas econdémicas e num ambi-
ente econdémico europeu de fraco crescimento ou
mesmo de estagnagdo, a economia portuguesa - um

pequeno pal’s, na zona euro e com um mercado

referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003.

aberto - conheceu em 2003 um periodo de alqu-
ma recessdo, aumento do desemprego, esta-
cionaridade em baixas das taxas de juros - que
sdo as do euro - e inflacdo (3,3%) alta em termos
comparativos dentro da U.E.. Continua-se em
periodo de ajustamento - com repercussdo na
procura interna e no investimento - em conse-
quéncia dos elevados niveis de endividamento
das familias, das empresas e do Estado, gerados
nos anos precedentes e provocando fortes restri-
¢6es, nomeadamente ao nivel das contas pUblicas
e da varidvel orcamental - Onica macroeconomi-
camente disponivel no quadro da "Eurolandia" -
com o Estado a conter o déficit publico dentro
dos valores do PEC gragas a medidas extraordi-
nérias e nos limites das suas regras contabilisti-
cas. O euro apreciou-se significativamente, em
particular face ao dolar americano, retirando

competitividade 3s exportacbes da zona euro e



induzindo importacées de mercados denominados
em outras moedas, ou seja e em sintese, aumen-
tando a concorréncia no mercado interno.

E, a propésito do euro, refira-se que, com a sua
introdugdo, entrou-se num novo ciclo de aprofun-
damento do mercado interno comum europeu -
em gestagdo - ainda que nem todas as barreiras
estejam ultrapassadas, em progressiva harmoni-
zac¢do, num contexto de programada liberalizacao
dos mercados mundiais no quadro da OMC.
Adiante-se desde ja, que o Grupo estd bem posi-
cionado nos eixos central e atldntico do mercado
europeu e estd atento e aberto a tais movimentos,
como se confirma pela logistica transfronteiriga
que tem vindo a implementar. O alargamento da
Unido Europeia a leste - a concretizar este ano -
traz a este contexto um conjunto de dificuldades
a enfrentar e de oportunidades a aproveitar.
Tradicionalmente, o mercado do papel reflecte a
conjuntura - para além de eventuais movimentos
emergentes e estruturantes - pelo que, também
aqui, se terd verificado, em varios mercados, uma
regressdo no consumo aparente, induzida pelo
fraco desempenho - ainda que com alguns sinais
recentes de recuperagdo - dos principais sectores
a jusante. Anos acumulados de crise nestes secto-
res, nomeadamente em Portugal, deterioraram a
salde das empresas e agravaram o risco de
crédito dos seus fornecedores.

Com evolugées diferentes e divergentes da oferta
e da procura de papel, gerou-se, nos anos recen-
tes, uma sustentada sobrecapacidade instalada e
um desequilibrio no mercado, que foi originador
de movimentos de concentragdo e, ndo tendo vin-

gado a prazo e como é natural, a ensaiada politi-

ca de firmeza de pregos, acabaram os produtores
de pasta/papel por fazer deslizar os mesmos, na
expectativa de escoarem maiores quantidades, por
ganho de quota ou por dinamizagdo do mercado. A
necessidade de vender agugou o engenho para se
aproximarem dos clientes e os distribuidores viram
as suas margens reduzidas, o que os obrigou - sob
pena de dificuldades - a redefinir os seus modelos
de negdcio, tornando-se mais eficientes, pelo corte
de custos e reforco da produtividade.

A distribuicdo, porém, & um parceiro quer dos
produtores, quer dos sectores a jusante. Indis-
pensédvel & a sua funcdo grossista: fazer o interfa-
ce entre a produgdo e os consumidores ndo finais
e os retalhistas, escoando a produgdo, compatibi-
lizando a oferta e a procura na diversidade, no
fraccionamento, no espaco e no tempo, dominan-
do a logistica (quer no aprovisionamento, quer
na venda e incluindo a armazenagem e a gestdo
dos stocks), acrescentando valor por serem ani-
madores, divulgadores e conselheiros: ou seja
agentes de comunicagdo nos dois sentidos e por
para si tomarem variados riscos, nomeadamente
o do crédito, muito significativo nos tempos que
vdo correndo. Fungdo que terdo que desempenhar
com a eficacia e a eficiéncia que o seu profis-
sionalizado conhecimento acumulado e especia-
lizado lhes permite, de cujo &xito resulta a sua
justificacdo e consequente rendibilidade.

O produto - o papel - tem uma historia de mais de
1.800 anos, desde que Tsai-Lun o inventou. Em
genérico &, pois, um produto de vida muito longa,
subdividido em indmeras variedades, que se vao
renovando, incorporando a evolugdo tecnoldgica,

quer na sua COﬂCEpQéO, quer nos meios e modos
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de produgdo e criando e satisfazendo necessidades
cada vez mais sofisticadas, o que & mais saliente
na publicidade e, genericamente, na comunicagdo.
No contexto descrito, afigura-se acertada a estra-
tégia do Grupo de reforgo da sua posigdo compe-
titiva, de aprofundamento da produtividade, com
aumento da eficiéncia e redu¢do e flexibilizagdo
de custos, de valorizacdo das suas marcas (nome-
adamente locais, mas numa perspectiva global) e
de enfoque no valor acrescentado dos produtos e
do servico prestado aos clientes (em especial aos
de menor dimensdo, mais carentes de aconselha-
mento e mais fiéis), reforco das parcerias com os
fornecedores e seleccdo de produtos, com vista a
reduzir os circulantes e os correspondentes cus-
tos (de posse e financeiros), sem prejuizo do
atento, mas racional, aproveitamento das oportu-
nidades de negécio, proprio do bom negociante.
Ao nivel das contas individuais, manteve-se o vo-
lume dos proveitos operacionais e reduziram-se
os custos, nomeadamente os com o pessoal e as
amortizagdes. Os resultados financeiros melhora-
ram em mais de 50% e os correntes em quase 14%.
Os resultados extraordinérios foram, este ano,
positivos e, a final, o resultado liquido do exerci-
cio é 57% superior ao do exercicio anterior.

O Balanco mostra, no Activo, a estabilidade do
somatorio da carteira de investimentos financeiros
com os adiantamentos por conta dos mesmos (o
movimento compensado das parcelas &, apenas,
uma realocagao dentro do Grupo), bem como uma
diminui¢do global do circulante (que reduziu subs-
tancialmente a sua componente de médio e longo
prazo e aumentou consideravelmente o curto pra-

70). Permaneceu, em melhoria, o excelente nivel

de autonomia financeira. O Passivo diminuiu,
reduzindo-se ao a curto prazo, com ligeira con-
trac¢do do endividamento bancario total.

Ao nivel das contas consolidadas, o Grupo mante-
ve, em substdncia a mesma abrangéncia, generali-
zando-se a designacdo INAPA, para reforgo da sua
imagem corporativa. As vendas consolidadas de-
cairam 1,8%, por forca das razdes aduzidas, tendo
a margem bruta melhorado 0,40 p.p. e os demais
custos operacionais sido reduzidos, nomeadamente
0s com o pessoal e as amortizagdes. Apesar da re-
dugdo de 13% dos resultados operacionais e gragas
3 melhoria, em 28%, dos financeiros, os resultados
correntes inverteram, saudavelmente o seu sinal e,
a final, o resultado liquido cresceu 19%.

O Balanco consolidado mostra uma reducgdo do
seu total e, quanto ao Activo, verifica-se a dimi-
nui¢do das imobilizagdes corpdreas, o aumento
dos titulos e outras aplicagdes financeiras e a
reducdo do circulante (em especial das dividas a
curto prazo e, também, das existéncias). O total
do Passivo diminuiu, com uma reducdo de cerca
de 6% do endividamento bancério total (ainda
que com reforgo da sua parcela a curto prazo), a
que ndo foi estranha a inovadora operagdo de ti-
tularizagdo de créditos, que, por ser sem recur-
so, legitimou a respectiva retirada do balango.
Registe-se, ainda, a responsabilizante admissao
das acgbes da Empresa-Mae ao segmento Next
Prime do Euronext e, também, & nova plataforma
PEX. O esforco de informacdo foi reconhecido com
a atribui¢do do prémio para o Melhor Programa
Global de "Investor Relations" ndo PSI 20.

O Conselho acompanhou os procedimentos que o

seu membro Revisor Oficial de Contas desenvolveu



e, no final dos trabalhos, apreciou o seu Relatério
com o qual concordou e tomou conhecimento das
"Certificagdes Legais das Contas" por este emiti-
das e que mereceram a sua inteira adesdo.

A fim de darmos parecer - como & nossa obri-
gagdo - sobre a proposta de aplicagdo de resul-
tados, constante do Relatério de Gestdo, tal como
no exercicio anterior, ponderdmos a fundamen-
tacdo apresentada, o nivel de capitais proprios,
em especial os consolidados, os resultados das
contas individuais e das consolidadas e as con-
vencoes e préticas contabilisticas subjacentes,
tudo enquadrando face ao disposto no art® 27°
do contrato de sociedade, ao direito dos accio-
nistas aos lucros do exercicio, 3 evolugdo recente
e previsivel da envolvente e aos interesses da
Sociedade, que o proprio art? 272 manda ter em
conta "para a constituicdo e reforco de reservas
e outras aplicagdes que a assembleia geral enten-
da convenientes", tendo concluido pela conveni-
éncia da proposta do Conselho de Administragdo.
Durante o exercicio ndo tomamos conhecimento
de irreqularidades ou inexactidées que devamos
levar ao vosso conhecimento, tendo-nos sido
prestados todos os esclarecimentos de que
necessitdmos; pelo apoio que recebemos no
desempenho das nossas fungdes aqui expressa-
mos o0s nossos agradecimentos.

Tendo-nos sido presentes os documentos de
prestagdo de contas, que satisfazem as disposicoes
legais e estatutarias e contém a proposta de apli-
cacdo de resultados e atendendo 3s referidas
"Certificacdes Legais das Contas" e s suas con-
clusGes, envolvendo, na medida ai referida, a apre-

ciagdo dos principios e critérios valorimétricos

adoptados e da conformidade do sistema contabi-
listico com os preceitos legais e exprimindo a
opinido de que esses documentos apresentam de
forma verdadeira e apropriada, nos aspectos mate-
rialmente relevantes, a posi¢do financeira e o

resultado das suas operagdes no exercicio,

somos de parecer que:

merecem aprovacdo o Relatério de Gestao (con-
junto), o Balanco, as Demonstracdes dos Resul-
tados e demais documentos de prestacdo de con-
tas, incluindo os respectivos Anexos;

merece aprovagdo a proposta de aplicacdo de
resultados apresentada pelo Conselho de Admi-
nistracdo, atendendo ao disposto no art® 272 do
contrato de sociedade;

merecem aprovagdo o Relatério Consolidado de
Gestdo (conjunto), o Balanco Consolidado, as
Demonstracdes Consolidadas dos Resultados e
demais documentos de prestacdo de contas con-

solidadas e os respectivos Anexos,

e propomos que:

a Assembleia Geral proceda de forma favoravel
3 apreciagdo geral da Administragdo da Sociedade
e de cada um dos seus membros, nos termos do

art® 4552 do Codigo das Sociedades Comerciais.

Lisboa, 6 de Abril de 2004

O CONSELHO FISCAL

.Diogo de Portugal Trigueiros de Aragado - Presidente
‘Maria Lucilia Veludo Alves Pereira Nunes de Matos
OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada porCarlos Alberto Domingues Ferraz, R.0.C. n? 362
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INTRODUGAO

1. Examindmos as demonstracdes financeiras con-
solidadas de INAPA - Investimentos, Participagdes
e Gestdo, S.A., as quais compreendem o Balanco
consolidado em 31 de Dezembro de 2003 (que evi-
dencia um total de K€792.252 - milhares de euros
- e um total de capital proprio de Kenizg2,
incluindo um resultado liquido de Ke€1.040), as
Demonstracdes consolidadas dos resultados por
naturezas e por funcdes e a Demonstracdo con-
solidada dos fluxos de caixa do exercicio findo

naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES

2. £ da responsabilidade do Conselho de Adminis-
tracdo a preparacdo de demonstracdes financeiras

consolidadas que apresentem de forma verdadeira

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

e apropriada a posicdo financeira do conjunto das
empresas incluidas na consolidagdo, o resultado
consolidado das suas operacdes e os fluxos de cai-
xa consolidados, bem como a adopgdo de politicas
e critérios contabilisticos adequados e a manuten-

¢3o de sistemas de controlo interno apropriados.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar
uma opinido profissional e independente, baseada

no nosso exame daquelas demonstracdes financeiras.

AMBITO

4. Excepto quanto 3 limitacdo descrita no para-
grafo n? 6 abaixo, o exame a que procedemos foi
efectuado de acordo com as Normas Técnicas e

Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos



Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que
o mesmo seja planeado e executado com o objec-
tivo de obter um grau de seguranga aceitavel
sobre se as demonstracdes financeiras consolida-
das estdo isentas de distor¢cdes materialmente
relevantes. Para tanto o referido exame inclui:

a verificagdo de as demonstracdes financeiras
das empresas incluidas na consolidagdo terem
sido apropriadamente examinadas e, para os ca-
sos significativos em que o ndo tenham sido, a
verificagdo, numa base de amostragem, do supor-
te das quantias e divulgagdes nelas constantes e
a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administra-
¢3o, utilizadas na sua preparacdo;

a verificagdo das operacées de consolidacdo;

a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politi-
cas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo
uniforme e a sua divulgagdo, tendo em conta as
circunstdncias;

a verificagdo da aplicabilidade do principio da
continuidade; e

a apreciacdo sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentagdo das demonstragdes finan-

ceiras consolidadas.

5. Entendemos que o exame efectuado propor-
ciona uma base aceitdvel para a expressdo da

nossa opinido.

RESERVA

6. Conforme é referido nas notas 23(1), 25 e 27

do Anexo ao Balanco e & Demonstra¢do dos

Resultados (ABDR), o imobilizado inclui marcas
(Ke€149.639) as quais foram objecto de avaliacdo
aquando da sua aquisicado ou no decurso do exerci-
cio de 2000, que "ndo sdo objecto de amortizacdo
anual uma vez que serdo reqularmente avaliadas”,
conforme € politica da Administracdo. N3o estando
em condi¢bes de determinar o seu periodo de vida
0til, ndo nos & possivel calcular o efeito das respec-
tivas amortizagdes e outras correcgdes nas demons-
tragdes financeiras consolidadas. A Administragdo
reconhece «a possibilidade de vir a proceder 3 sua
depreciagdo anual, correspondente & respectiva
vida Gtil esperada», que «nunca se situard aquém
dos 50 anos» (Relatério de Gestdo - RG).

7. Conforme & referido nas notas 10, 23(1), 25 e 27
do ABDR o imobilizado inclui diferengas de consoli-
dacdo (que inicialmente foram amortizadas num pe-
riodo de 25 anos, tendo, porém, o Grupo alterado,
em 2000, com impacto nos capitais proprios, esse
periodo para 40 anos). Caso a amortizacdo tivesse
sido efectuada na base anteriormente utilizada, o
resultado liquido do exercicio seria diminuido em
cerca de 2,4 milhes de euros. E intencdo da Admi-
nistragdo de, aquando da futura adopgdo dos
ILAS.'s/LLF.R.S."s, vir a adoptar uma logica de im-
pairment (de acordo com a evolu¢do, em curso,
desse referencial), ndo sendo «de esperar correc-

¢des fundamentais aos respectivos valores» (RG).

OPINIAO

8. Em nossa opinido, excepto quanto aos efei-

tos dos ajustamentos que poderiam revelar-se
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necessarios caso nao existisse a limitacdo descrita
no parégrafo n® 6 acima e quanto aos efeitos das
situagdes descritas no paragrafo n® 7 acima, as
referidas demonstracdes financeiras consolidadas
apresentam de forma verdadeira e apropriada, nos
aspectos materialmente relevantes, a posigdo finan-
ceira consolidada de INAPA - Investimentos, Par-
ticipagoes e Gestdo, S.A., em 31 de Dezembro de
2003, o resultado consolidado das suas operagdes e
os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo
naquela data, em conformidade com os principios

contabilisticos geralmente aceites em Portugal.

ENFASES

9. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo
anterior, chamamos a atengdo para as situagdes
seguintes:

9.1. Conforme é referido nas notas 51 e 52 do
ABDR algumas rubricas do Capital préprio foram
movimentadas durante o exercicio: "Reservas de
reavaliacdo" (acréscimos de Terrenos e Edificios)
e "Outras reservas" (ajustamentos em Edificios e

em impostos diferidos).

9.2. Conforme ¢é referido quanto & comparabilida-
de na nota 61 do ABDR (e, por remissdo, na 58, e
também no RG) o Grupo concretizou uma opera-
¢do de titularizagdo de créditos no valor de 70
milhdes de euros ("venda efectiva de activos sem

recurso").

Lisboa, 6 de Abril de 2004

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz, ROC n2 362



Revisores Oficiais de Contas ViCtOl‘ F I'anCO e LiSbOa NUI]CS - SROC

RELATORIO DE AUDITORIA
SOBRE AS CONTAS CONSOLIDADAS

INTRODUCAO

L. Para os efeitos do artigo 245.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, apresentamos o nosso
Relatdrio de Auditoria sobre a informagio financeira consolidada do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2003, da INAPA - Investimentos, Participa¢cdes e Gestdo, S.A., incluida no
Relatorio de Gestdo das contas consolidadas, no Balango consolidado em 31 de Dezembro de
2003 (que evidencia um total de 792.252 milhares de euros, um total de interesses
minoritarios de 1.776 milhares de euros e um total de capital préprio de 111.742 milhares de
euros, incluindo um resultado liquido de 1.040 milhares de euros), nas Demonstragdes
consolidadas dos resultados por naturezas e por fun¢des e na Demonstragio consolidada dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e nos correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administrag3o: (i) a preparacdo de demonstragdes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidag3o, o resultado consolidado das
suas operagles ¢ os fluxos de caixa consolidados; (ii) que a informag#o financeira histérica
seja 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 Mobilidrios; (iii) a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a informagio de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das empresas incluidas na
consolidag3o, a sua posi¢io financeira ou os resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informa¢do financeira contida nos
documentos de prestacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliarios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no
nosso exame.

Edificio Amadeo Sousa Cardoso
Alameda Anténio Sérgio, n.° 22-11.°A
Miraflores

1495-132 ALGES

PORTUGAL

Tel.: 21 412 35 20

Fax: 21 412 35 39

E-mail: cin@gthornton.pt

Inscrita na Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas com o n° 67
Inscrita na C.M.VM. com o n° 314

Capital Social: Euros 5.000 Grant Thornton % 4
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AMBITO

4.

Excepto quanto a limitagdo descrita no paragrafo 7 abaixo, o exame a que procedemos foi
efectuado de acordo com as Normas Técnicas ¢ as Directrizes de Revisiio/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitivel sobre se as
demonstragdes financeiras consolidadas estdio isentas de distorgdes materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagfio de as demonstracdes financeiras das
empresas incluidas na consolidagio terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos
significativos em que o ndo tenham sido, a verificagio, numa base de amostragem, do suporte
das quantias e divulgagGes nelas constantes e a avaliag3io das estimativas, baseadas em juizos
e critérios definidos pelo Conselho de Administragio, utilizadas na sua preparagido; (ii) a
verificagdo das operagdes de consolidagdo; (iii) a apreciagio sobre se sdo adequadas as
politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstancias; (iv) a
verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciagdio sobre se é
adequada, em termos globais, a apresentagio das demonstragdes financeiras; e (vi) a
apreciagiio se a informac¢fio financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificagio da concordancia da informagdo financeira
consolidada constante do Relatério de Gestdio com os restantes documentos de prestagdio de
contas.

6. Entendemos que o exame efectuado propbrciona uma base aceitdvel para a expressio da
nossa opinido.

RESERVA

7. Conforme referido no Relatério de Gestio e na Nota 23 do Anexo, o imobilizado inclui

marcas que foram objecto de reavaliagio em exercicios anteriores, no montante de cerca de
149.639 milhares de euros, as quais nio tém sido amortizadas, por a Administracio
considerar que ndo se desvalorizam, dada a sua importancia estratégica, devendo por outro
lado, proceder-se regularmente 3 avaliagio do seu valor por entidade independente. Face a
complexidade associada ao estabelecimento de um critério objectivo para a determinacio do
periodo de vida das marcas e da correspondente amortizagfio, ndo é possivel apurar o efeito
que esta situagdo poderia ter nas demonstracdes financeiras consolidadas.



OPINIAO

Victor Franco e Lisboa Nunes - SROC %

8. Em nossa opiniio, excepto quanto aos efeitos dos ajustamentos que poderiam revelar-se
necessarios caso ndo existisse a limitagio descrita no paragrafo 7 acima, as referidas
demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira consolidada da INAPA -
Investimentos, Participagdes ¢ Gestdio, S.A. em 31 de Dezembro de 2003, o resultado
consolidado das suas operagdes ¢ os fluxos consolidados de caixa no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal € a
informag3o nelas constante é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

ENFASES

9. Sem afectar a opinifio expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengao para as situagdes
seguintes:

9.1

9.2

9.3

Conforme referido no Relatério de Gestdio e na Nota 10 do Anexo, no final do exercicio
de 2000, o Grupo alterou o periodo de amortizagio das diferengas de consolidaggo de
25 para 40 anos, dado ser entendimento que este periodo reflecte melhor o horizonte
temporal necessario para a recuperagdo dos investimentos. Caso a amortizacdo das
diferencas de consolidagdo tivesse sido efectuada na base anteriormente utilizada, o
saldo devedor de outras reservas viria acrescido € o resultado liquido do exercicio viria
diminuido em cerca de 10.628 milhares de euros € de 2.416 milhares de euros,
respectivamente.

Algumas empresas do Grupo procederam, em 31 de Dezembro de 2003, a reavaliagio
das rubricas de terrenos e edificios, com base em avaliagdes efectuadas por entidades
independentes, conforme expresso nas notas 23, 27, 51 e 52 do Anexo, tendo dai
resultado um acréscimo do activo, do passivo e dos capitais préprios de 9,7 milhares de
euros, 1,2 milhares de euros e 8,4 milhares de euros, respectivamente.

Conforme referido no Relatério de Gestio e nas Notas 58 e 61 do Anexo, em finais de
2003, o Grupo procedeu a concretizagdo de uma operagdo de titularizagdo de créditos
(venda efectiva de activos sem recurso), no montante de 70.000 milhares de euros.

20 de Abril de 2004

@m@ ... ‘e

Victor Franco e Lisboa Nunes — SROC
Representada por
C. Lisboa Nunes
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EXTRACTO DA ACTA DA ASSEMBLEIA GERAL N.°9 - A DE 5 DE MAIO DE 2004

DE INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAO, SA

Aos cinco dias do més de Maio de dois mil e quatro, pelas quinze horas, reuniu na sala
Bruxelas, do Hotel Altis, Rua Castilho, n.° 11, em Lisboa a Assembleia Geral de Inapa
— Investimentos, Participagdes e Gestao, SA, com a seguinte ordem do dia:

1.

Discutir, aprovar ou modificar o Relatério de Gestéo, o Balango e as Contas
nao consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 003, bem como
os respectivos Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

Discutir, aprovar ou modificar o Relatério de Gestao, o Balanco e as Contas
consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 003, bem como os
respectivos Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

Deliberar sobre a proposta de aplicagéo de resultados;

Proceder a apreciacdo geral da administracao e fiscalizagdo da sociedade,
de harmonia com o disposto na alinea c) do n.° 1 do art.° 376° e n.° 1 do
art.° 455°, ambos do Codigo das Sociedades Comerciais;

Deliberar sobre uma proposta do Conselho de Administracado para aquisigao
e alienacdo de acgdes proprias da sociedade, em conformidade com o
disposto nos art.°s 319° e 320° ambos do Cdédigo das Sociedades
Comerciais.

Presidiu a sessao o Sr. Dr. José Antonio do Reis Martinez, secretariado pelo Sr. Eng.°
Luis de Gonzaga Bernardo Martins Rolo e pela Sr.? D.? Ana Rita de Mendia de Castro,
accionista a quem o Sr. Presidente convidou para exercer estas fungdes no
impedimento do secretario eleito Dr. Luis Eduardo de Mendia de Castro.

A Mesa comecou por verificar que a presente reunido fora convocada por anuncios
publicados na Ill Série do Diario da Republica, no Boletim de Cotagdes da Bolsa de
Valores de Lisboa e no Diario de Noticias, enquanto jornal de grande circulagédo todos
de 23 de Margo de 2004.



Mais verificou que a convocatoria, os documentos de prestacdo de contas e as
propostas da administragdo, haviam sido divulgados através dos “sites” internet da
CMVM e institucional da propria empresa, encontrando-se ai a disposi¢cao de qualquer
interessado desde 23 de Margo de 2004.

A Mesa verificou seguidamente, pela lista de presencas organizada nos termos da lei,
que se encontravam presentes ou devidamente representados 52 accionistas, titulares
de 20 156 205 acgdes, numero que corresponde a 67,19% do capital social.

O Sr. Presidente declarou entdo que se mostravam assim preenchidos todos os
requisitos legais e estatutarios para que a assembleia pudesse deliberar validamente
sobre a ordem do dia para que fora convocada.

Aberta a sessdo, o Sr. Presidente ordenou se procedesse a leitura da ordem do dia,
apo6s o que informou os presentes que, como ja se tornara costume, iria comegar por
colocar a discussao, em conjunto, os pontos 1. e 2. da ordem do dia, sem prejuizo da
sua votacdo em separado.

Deu entdo a palavra ao Sr. Presidente do Conselho de Administracdo para que este
pudesse dar conta aos presentes do desempenho da empresa e do grupo que domina,
durante o exercico em apreco, e das perspectivas da administracdo para o exercico
em curso.

(...)

Como nenhum outro dos presentes desejou usar da palavra o Sr. Presidente
submeteu a votagao o Relatério de Gestao, o Balango e as Contas nao consolidadas
da empresa, relativos ao exercicio de 2 003, bem como os respectivos Relatorio e
Parecer do Conselho Fiscal , os quais foram aprovados com o voto favoravel de 50
accionistas titulares de 20 096 010 accdes e a abstengao de dois accionistas titulares
de 60 195 accoes.

Seguidamente submeteu a votagdo o Relatério de Gestao, o Balango e as Contas
consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 003, bem como os respectivos
Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal as quais foram igualmente aprovados com o
voto favoravel de 50 accionistas titulares de 20 096 010 acgdes e a abstencao de dois
accionistas titulares de 60 195 acgdes

Passou-se entdo a apreciacado do terceiro ponto da ordem do dia - Deliberar sobre a
proposta de aplicagéo de resultados.

A proposta do Conselho de Administragao era a seguinte :

Os resultados consolidados situaram-se em € 1 000 000,00 positivos, os quais,
embora claramente acima do desempenho do sector, reflectem ainda o impacto de
uma conjuntura prolongadamente recessiva e muito penalizante da rentabilidade dos
capitais investidos.

Nestas circunstancias, entende o Conselho novamente ndo ser oportuno propor
qualquer distribuicdo de dividendos, pelo que, para o resultado liquido do exercicio no
valor de € 4 591 471,09, acrescidos de € 6 282 676,21 de resultados transitados, num
montante total de € 10 874 147,30, propde a seguinte aplicagdo:

Parareservalegal ..........cccoviiiiiiiiiiininnne. € 570 000,00
Para resultados transitados ....................... € 10 304 147,30



(...)

Como nenhum outro dos presentes desejou usar da palavra foi a proposta submetida
a votagao e aprovada com o voto favoravel de 49 accionistas titulares de 19 884 876
accoes e a abstencao de trés accionistas titulares de 271 329 acgdes

(...)

Nada mais havendo a tratar, foi a sessao encerrada pelas dezassete horas e lavrada a
presente acta que depois de lida e aprovada vai ser assinada pelo Presidente e pelos
Secretarios da Mesa, nos termos da lei.





