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MENSAGEM DO PRESIDENTE

Em 2004 ndo se concretizou ainda a

Vasco Quevedo Pessanha
Presidente do Conselho de Administracao

tdo esperada retoma no espaco eco-
ndémico europeu o que, naturalmente,
condicionou o mercado do papel na
Europa que, apenas no ultimo trimes-
tre do ano, teve uma evolucdo mais
favoravel.

Em 2004, no espaco da Eugropa, o
mercado cresceu 1% em termos de
volume (-2,4% em 2003], tendo porém

continuado, embora a menor nivel

(-5%]) o decréscimo dos precos (-6,5%
em 2003].

Nesta conjuntura pouco estimulante, o
Grupo Inapa conseguiu incrementar as
suas vendas 7,9% em volume e 0,8%
em valor, concretizando assim, mais
uma vez, um comportamento mais
favoravel ao verificado no mercado.
Decorrente de maiores margens,
de custos operacionais controlados
e de menores encargos financeiros,
os resultados liquidos do exercicio
atingiram o valor de € 4,25 milhoes,
quatro vezes superior ao verificado

em 2003.
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Em consequéncia de uma gestao financeira rigorosa, aliada
a concretizacao da segunda fase da operacdo de securitiza-
cdo de créditos sobre clientes, o passivo bancario regrediu
€ 78 milhoes.

No final de 2004, perspectivdmos para 2005, uma evolucao con-
juntural mais positiva, realidade essa que os primeiros meses
deste ano ainda nao confirmaram.

A evolucdo do consumo continua a estar aquém da capacidade
produtiva papeleira instalada, remetendo-se assim para um
futuro incerto, uma maior aproximacao entre a oferta e o con-
sumo.

Em Novembro de 2005 a Inapa vai completar 40 anos de idade.
Foram anos de pioneirismo na moderna indUstria de papéis
finos em Portugal a que se seguiu em 2000 uma nova fase da
vida da Companhia, concentrada na distribuicdo de papel na
Europa.

Na concretizacdao de ambos 0s percursos empresariais, a Inapa
alcancou uma reputacao e notoriedade de profissionalismo e
de bem fazer sendo este o momento para homenagear e agra-
decer a todos os que corporizaram esta realidade.

Em ambiente de crise a Inapa tem conseguido melhorar a sua
performance. Em conjunturas de crescimento econdmico ela
demonstrard com muita evidéncia a qualidade das empresas

e dos colaboradores que constituem hoje este grande Grupo

europeu.



relatdrio de gestao

Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposicdes legais e estatutarias, submetemos a vossa apreciacao

o Relatdrio de Gestao, os Balancos e Contas Simples e Consolidadas, referentes ao exercicio de 2004.

A CONJUNTURA

O ano de 2004 iniciou-se em clima de franco optimismo relativamente as expectativas de
melhoria da conjuntura econémica mundial. De facto, no inicio do exercicio, os indicadores
de confianca e crescimento econdémico, a retoma moderada dos mercados de capitais, a
revisdo em alta das taxas de juro nos Estados Unidos, os crescimentos das economias asi-
aticas, os aparentes progressos da agenda politica e social - nomeadamente a definicdo de
um calendério eleitoral no Iraque e a reafirmacao de intencées em torno do “road map” no
Médio Oriente - os avancos na liberalizacdo do comércio mundial, o perddo de dividas aos
paises pobres de Africa, entre outros, indiciavam a proximidade de um novo ciclo de estabi-
lidade e crescimento, aguardado ha ja algum tempo, com fundado optimismo, pela genera-
lidade dos agentes econdmicos. Estas expectativas ndo se viriam a revelar totalmente infun-

dadas, com o ano de 2004 a conhecer melhorias sensiveis no desempenho da generalidade

INAPA - IPG

Administradores Executivos
Joao Costa Manuel, Vasco Quevedo Pessanha (Presidente), José Vinagre




das economias mundiais, com crescimen-
tos moderados, apesar de algumas dificul-
dades objectivas que se foram confirman-
do ao longo do ano, nomeadamente o
reforco do Euro como moeda de referéncia
em detrimento do ddélar americano, o
aumento do preco do petréleo e a persis-
téncia do desemprego nas economias
desenvolvidas. Por outro lado, como
desenvolvimentos favoraveis, registaram-
-se os avancos reformistas na Alemanha e
o aprofundamento de discussdes inadia-
veis no espaco econdmico europeu como
as reformas da legislacdo laboral, da
seguranca social, da fiscalidade, dos ser-
vicos e da despesa puUblica.

No final, embora ndo tendo correspondido
integralmente as expectativas inicialmen-
te geradas, o ano de 2004 poderd ter
representado o ponto de viragem do ciclo
recessivo iniciado no final de 2000, pre-
nunciando um periodo de crescimento
econdémico, ainda que moderado, assente
em reformas essenciais na legislacao
social e laboral. O resultado destas mudan-
cas, contudo, s6 deverd ser visivel a partir

do inicio de 2006.

A INDUSTRIA PAPELEIRA

Apesar dos acréscimos ao nivel da procura,
das entregas e das taxas de ocupacao, o
ano de 2004 nao foi, de uma forma global,

positivo para a indUstria papeleira dedicada
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ao segmento dos papéis de escrita e impres-
sdo e, muito especialmente, para a indUs-
tria europeia.

A nivel europeu e naquele segmento de pro-
dutos, a procura terd tido um crescimento
da ordem dos 5,3%, o volume das entregas
foi superior em cerca de 7% e as taxas de
eficiéncia operativa terao subido 2 a 3 pon-
tos percentuais.

Contudo e apesar daqueles indicadores
terem evoluido de forma muito favoravel, a
sobrecapacidade produtiva instalada e o
crescimento das exportacdes, facturadas
em $U.S., ndo vieram a permitir uma recu-
peracao dos precos de venda para patama-
res consentaneos com rendibilidades eco-
némicas sustentadas.

Assim, e ao nivel da indUstria papeleira
europeia assistiu-se, uma vez mais, a
uma quebra acentuada da rentabilidade
traduzida em resultados econdmicos
decrescentes ou mesmo, nalguns casos,
negativos.

A sobrecapacidade produtiva instalada na
Europa, sendo mais evidente nos papéis
revestidos (CWF), tem vindo também a
aumentar nos papéis nao revestidos (UWF]J,
nomeadamente nos formatos reduzidos
(Office Papers).

A fraqueza das cotacdes internacionais da
celulose de mercado, também esta expres-
sa em $U.S., tem continuado a favorecer os
produtores nao integrados, contribuindo
para excessos de oferta de papel com pre-

cos tendencialmente mais baixos.



Em resumo, parece estar ainda longe de
se atingir o equilibrio oferta/procura, em
que a fraqueza do crescimento econdémico
europeu ndo favorece nem promove um
crescimento forte do consumo e em que a
oferta todos os anos é incrementada, a
partir de uma base j& excedentaria, por
acréscimos de produtividade ao nivel
industrial.

N&o é facil nem evidente, prever o fim desta
prolongada crise do sector de fabricacao de
papel.

Os acréscimos anunciados de producao
de pasta de celulose para mercado na
América do Sul e os investimentos maci-
cos na producao de papel na China, sao
factos que poderao favorecer mais ainda,
o prolongamento da crise ja que poderao
vir a condicionar fortemente as cotacoes
das pastas celulésicas por um lado e,
alterar o comportamento importador de
paises asiaticos que encaminham para a
Europa parte significativa dos seus exce-
dentes.

Uma realidade parece ser certa: o fraco
desempenho econémico europeu ndo ajuda

a solucdo da equacao.

A DISTRIBUICAO PAPELEIRA

Como haviamos previsto no Relatério do
Exercicio de 2003, a retoma econdmica veri-
ficada, ainda que ligeira, teve um efeito

positivo ao nivel dos consumos e, conse-

quentemente, a distribuicao de papel euro-
peia, apés trés anos de quedas sucessivas
(2001, 2002 e 2003), ao nivel dos volumes
transaccionados, viveu uma ligeira recupe-
racao em que se pode assinalar um cresci-
mento de 1%. Embora muito incipiente,
estamos convictos tratar-se de um inicio de
viragem de ciclo.

A mesma evolucao nao tiveram os precos,
que sofreram uma reducao média de 5% o
que, apesar de pouco animador, compara
favoravelmente com 2003 em que a dimi-
nuicao havia sido de 6%. Os precos conti-
nuam em queda embora ela seja mais
suave. A evolucao nos diferentes paises
europeus onde operamos nao foi a mesma,
embora as disparidades de comportamen-
to tenham sido inferiores as verificadas
em 2003.

A variacao de volume nos nossos principais
mercados, situou-se entre -1% e +6%,
enquanto que a nivel de precos as dispari-
dades sao mais pronunciadas, com varia-
coes a situarem-se entre os -7% e os 0%.
Se 2004 parece indiciar um inicio de uma
viragem, ela estd claramente ainda por
consolidar, encontrando-se os volumes e
os valores de papel transaccionados a res-
pectivamente 92,4% e 82,0% dos verificados
em 2000.

A Europa do papel tem ainda um longo
caminho a percorrer para atingir patamares
onde ja se situou no passado, o que s sera
conseguido com crescimento econdmico

menos timido e mais sustentado.



0 GRUPO INAPA

Na conjuntura depressiva prevalecente nos
Gltimos anos, a estratégia do Grupo tem
privilegiado a consolidacao das actividades
nos mercados onde esta presente, em detri-
mento de projectos de expansao, com
excepcao daqueles capazes de, nesses
mesmos mercados, gerarem sinergias sig-
nificativas. Foi o caso do mercado suico a
que nos referiremos adiante.

Assim, fazendo face as consequéncias que,
ao nivel de precos e margens, o desequili-
brio estrutural da oferta e procura de papel
tem provocado, o Grupo tem procurado
adaptar o seu modelo de actuacao comer-
cial as condicoes desfavoraveis do mercado
onde actua.

Nesse sentido e nos finais de 2003/2004, em
praticamente todas as sociedades opera-
cionais do Grupo, foram efectuadas reorga-
nizacdes nas areas comerciais e de marke-
ting com vista a torna-las mais flexiveis,
mais econémicas e mais focalizadas em
termos de segmentacao de produtos, clien-
tes e regioes.

Esta actuacao tem permitido uma melhor
defesa das margens brutas obtidas, uma
contencao dos custos operacionais e uma
melhoria da rentabilidade nos Gltimos trés
exercicios.

Em 2004, primeiro ano desde 2000 em que

osindicadores da Eugropa' apontam, senao

T Associacdo Europeia de Distribuidores de Papel
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ainda para uma recuperacao dos consu-
mos, mas sé para a sua estabilizacao,
os resultados consolidados do grupo
apresentaram uma melhoria, passando a
€ 4,25 milhdes, o que representa uma
melhoria de € 3,21 milhdes quando com-
parado com os atingidos em 2003.

No mercado suico, onde o Grupo através da
sua filial Inapa Suica, detinha uma quota de
mercado da ordem de 15,5% e ocupava o
4.° lugar do ranking em termos de activida-
de, surgiu uma oportunidade de crescimen-
to e ampliacdo de actividades que foi explo-
rada em toda a sua extensao.

Com efeito, no fim do primeiro semestre de
2004,foinegociadaacompradaBaumgartner
Papier e posteriormente a sua fusdao com a
Inapa Suica.

Desta operacdo, a Inapa Suica onde o
Grupo passou a deter uma posicao de
67,5% (contra 100% anteriormente], dupli-
cou a dimensao, passou a deter uma quota
de mercado de 28% e a ocupar a 3.2 posi-
cao no mercado.

Esta operacdo de concentracao, levada a
cabo com grande profissionalismo e rapi-
dez, j& permitiu no exercicio de 2004 a
obtencao de sinergias significativas, ao
nivel de custos operacionais, do portfélio de
produtos e da carteira de clientes.

Em 2005, o valor das sinergias, ao nivel dos
resultados operacionais, deverd ser da

ordem dos € 3 milhdes anuais, o que se



deverd traduzir por resultados acrescidos
de € 1,5 milhdes, apds encargos financei-
ros, impostos e interesses minoritarios.

Esta operacao ilustra a estratégia que a nosso
ver e nos proximos anos a Inapa deve prosse-
guir: procurar e concretizar operacoes de con-
centracdo em mercados onde estamos presen-
tes e onde o nivel de sinergias alcancaveis se
possam traduzir por acréscimos palpaveis de

resultados.

ENDIVIDAMENTO

Em 2004 o passivo remunerado bruto global
(incluindo (easing), do Grupo, passou de
€ 540 milhdes para € 465 milhdes.

Neste valor, inclui-se o passivo da empresa
Baumgartner, no valor de € 9 milhoes,
adquirida em Maio e fusionada com a Inapa
Suica em finais de Junho 2004.

Para a reducao do passivo contribuiu signi-
ficativamente, a concretizacdo da 2.2 fase
da operacdo de titularizacdo de créditos de
clientes dos mercados alemao, portugués e
espanhol no valor de € 70 milhdes, que teve
lugar em Dezembro 2004 e que se seguiu a
1.2 fase efectuada em 2003 para clientes no
mercado francés.

Lembramos que esta operacao - venda efecti-
va e antecipada de activos, sem recurso - tem
a maturidade prevista para 2010 com possibi-
lidade de “revolving” até ao ano de 2017.

O prosseguimento da politica de antecipa-

cao de pagamentos a fornecedores - tradu-

zida por endividamento de cerca de € 180
milhdes - continua a ser altamente vantajo-
sa para o Grupo ja que se traduz em des-
conto de pronto pagamento obtido da ordem
dos € 25 milhdes.

Os investimentos no Grupo atingiram um
valor de € 2,9 milhdes, relacionados essen-
cialmente com a modernizacao das instala-

coes logisticas.

EVOLUCAO DO PASSIVO REMUNERADO BRUTO

Passivo remunerado bruto
Variacao passivo remunerado bruto
Investimentos nao recorrentes

(Reducao)/aumento do passivo remunerado bruto
[antes de investimentos ndo recorrentes

465,0
(75,0)

2,9

(77,9)

PRINCiPIOS DE CONTABILIDADE /
TRANSICAO PARA IAS

O Grupo tem adoptado de forma coerente
um conjunto de principios contabilisticos
que procuram reflectir adequadamente a
actividade de distribuicao papeleira, e que
se tornam ainda mais relevantes quando
considerados no contexto internacional
onde maioritariamente decorre a actividade
da Inapa, em concorréncia com outros dis-
tribuidores obrigados, ou nao, a regras
contabilisticas diversas.

Conforme exigido as empresas cotadas, o
Grupo passara a adoptar o normativo IAS a

partir de 2005 pelo que tem em fase de con-

EUR milhdes



clusdo a implementacao das necessarios
alteracoes nos sistemas de controlo inter-
no, contabilidade e relato financeiro. A ava-
liacao do respectivo impacto nas contas do
Grupo, resultante desta adopcao, encontra-
-se neste momento em fase de ultimacao e,
de acordo com os procedimentos de transi-
cdo, terd o devido reflexo no balanco de
abertura do exercicio de 2005.

Nesta transicao sao principalmente relevan-
tes as mudancas de critério na valorizacao
e/ou contabilizacdo de “goodwill”, marcas,
investimentos financeiros, imobilizado cor-
poreo e diferimento de custos. Alterar-se-4
igualmente a forma de apresentacdo periddi-
ca de contas e as respectivas notas anexas.
No que respeita ao “goodwill”, adoptar-se-&
o critério de valorizacao pelo método DCF
("discounted cash flow”] para a totalidade
das afiliadas, procedendo-se a respectiva
correccdo em conformidade com a anélise
de paridade (“impairment”] do respectivo
valor de balanco.

As marcas serdo objecto de uma anéalise de
valor, baseada igualmente no critério DCF,
efectuada por entidade especializada inde-
pendente.

Todo este trabalho tem vindo a ser executa-
do pelos quadros internos do Grupo e cobre
a totalidade das empresas incluidas no
perimetro de consolidacdo. Para este efeito
foram efectuadas diversas accdes de for-
macao, com a colaboracao de consultores
externos, a nivel da “holding” e das diversas

empresas individuais.
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O trabalho final vird a ser objecto de verifi-
cacdo pelo Conselho Fiscal, apds validacao
pelos auditores do Grupo, procedendo-se
posteriormente a comunicacdo especifica
em data anterior ao relato financeiro do 1.°

trimestre de 2005.

1 - SINTESE DO EXERCIiCIO

Em sintese, o volume de vendas agregado
da distribuicao de papel, situou-se em
1.057.479 toneladas, no valor de € 1.074
milhdes.

Em termos comparativos, a evolucao das

vendas no triénio 2004/2002, foi a seguinte:

... VENDASAGREDADAS
2004 2003 2002 %
Volume [ton) 1.057,5 9816 9459 3.8

Valor (€ milhdes) 1.074,4 1.068,8 1.086,3 (1,8)

As vendas em volume apresentaram um
crescimento de 7,7%, particularmente rele-
vante quando comparado com o crescimen-

to do mercado de 1%.

Os valores facturados tiveram uma ligeira
evolucao positiva de 0,7%, evidenciando-se
a queda dos precos médios de venda em
cerca de 7%, resultante do persistente
desequilibrio entre consumos e volume

crescente da oferta.



2 - ACTIVIDADE DA INAPA - Investimentos,

Participacoes e Gestao, SA

No desempenho da sua missao de empresa
mae do Grupo, a INAPA, exerceu a funcao
de coordenacao e controlo das actividades
das empresas do Grupo no quadro da sua
filosofia de Gestdo: Pensamento Global,
Actuacao Local.

De entre os projectos levados a cabo no
exercicio de 2004, sao de destacar:

- a coordenacao da 2.2 fase da operacao
de titularizacao de créditos de clientes
dos mercados portugués, espanhol e ale-
mao, no valor de € 70 milhdes, com cor-
respondente reducdo do passivo banca-
rio;

- aquisicdo da empresa suica de distribui-
cao de papel Baumgartner Papier por
parte da Inapa Suica e posterior fusdo das
duas.

- Renegociacao dos financiamentos banca-
rios necessarios a actividade do Grupo e
realocacao de passivos na INAPA - [PG, SA
que se encontravam afectos quer a empre-
sas operacionais do Grupo quer a sub-hol-
dings.

- Inicio do processo de simplificacdo do
quadro juridico das empresas participadas,
com a dissolucao da INAPAR e participacao
directa da INAPA - IPG, SA em 100% do
capital da INAPA FRANCE e 47% no capital
da INAPA DEUTSCHLAND. Mantém-se ainda
no quadro actual, a GESTINAPA (100% da

INAPA - IPG, SAJ, como detentora das par-

ticipacoes na INAPA PORTUGAL, INAPA
ESPANHA, 53% da INAPA DEUTSCHLAND e
INAPA U.K..

O valor dos servicos prestados situou-se
nos € 10,8 milhdes, os resultados operacio-
nais em € 7,9 milhdes e os resultados liqui-

dos depois de impostos em € 4,3 milhoes.

Servicos prestados
Resultados operacionais
Resultados financeiros

Resultados liquidos depois de impostos

3 - COMPORTAMENTO

DE TiTULOS EM BOLSA

O principal indice do mercado portugués, o
Psi20, registou uma subida de 12,6%, cifran-
do-se em 6747 pontos, acompanhado do
aumento do valor transaccionado no
Euronext Lisbon, que se situou acima dos
9,10 bilices de euros, correspondente a
uma subida de cerca de 40%.

Durante 2004, as accdes da Inapa desceram
cerca de 2,1% para 2,75 euros, denotando o
menor interesse dos investidores pela acti-
vidade de distribuicdo papeleira. Importa no
entanto distinguir o comportamento franca-
mente positivo do volume transaccionado,
que cresceu 39%, superando os 3,8 milhdes

de accoes.

EUR milhoes



A Empresa deu continuidade a sua politi-
ca de comunicacdo, nomeadamente atra-
vés das apresentacdes de resultados
semestrais e anuais, e a publicacao de
contas trimestrais. Foi ainda preocupa-
cao da companhia informar os agentes
de mercado de uma forma clara e atem-
pada dos desenvolvimentos mais recen-
tes da empresa através do “web site”,
para além dos meios tradicionais de
comunicacao.

Realca-se, pelo seu significado, que pelo
pelo segundo ano consecutivo, o Grupo
Inapa, viu-lhe ser atribuido o grande prémio
para o “Melhor Programa Global de Investor
Relations” no contexto dos prémios “Investor
Relations Awards” organizados pela Delloite
& Touche e pelo Semanario Econdmico.
Este prémio, resultante da votacdo dos
agentes do mercado de capitais, é o reco-

nhecimento do acerto da estratégia de

comunicacao do Grupo com a comunidade
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financeira em geral e com os investidores

em particular.

4 - PROPOSTA DE APLICACAO

DE RESULTADOS

Os resultados liquidos do exercicio da
INAPA - IPG, SA, foram de € 4.315.578,74.
Os resultados consolidados do grupo, foram
de € 4,25 milhoes, representando uma
melhoria de € 3,21 milhdes, relativamente
ao exercicio de 2003.

Atendendo as circunstancias de instabilida-
de conjuntural no sector e ainda ao nivel de
endividamento do Grupo e da situacao liqui-
da consolidada, entende o Conselho ndo ser
adequado prop6r a Assembleia Geral qual-
quer distribuicao de dividendos.

Nestas circunstancias o Conselho de Adminis-
tracdo, propde para os resultados liquidos

do exercicio no valor de € 4.315.578,74, acres-

Comité Executivo

Joao Costa Manuel, Arndt Klippgen,

Vasco Quevedo Pessanha (Presidente),
Patrice Bourgeois e Casimiro Silva Santos



cido de € 8.311.147,30 de resultados transita-
dos, no valor total de € 12.626.726,04, a

seguinte aplicacao:

Reserva Legal € 430.000,00
Outras Reservas € 9.331.234,68
Resultados transitados - € 286549136
Total € 12.626.726,04

5 - ACTIVIDADE DAS EMPRESAS

SUBSIDIARIAS

5.1 - DISTRIBUICAO DE PAPEL

No seu conjunto, as vendas das empresas de
distribuicao de papel do Grupo, atingiram
1.057 mil toneladas no valor de € 1.074
milhdes, acréscimos de respectivamente
+7,7% e 0,7% quando comparados com 2003.
O preco médio de venda por ton. sofreu uma
reducao de aproximadamente 7%.

O comportamento favoravel verificou-se
praticamente em todos os mercados, repar-
tindo-se geograficamente as vendas (em

volume) de forma semelhante & de 2003.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2004 2003 2002
Alemanha 52,3% 51,7% 48,3%
Franca 24,4% 25,0% 28,0%
Espanha 8,1% 8,6% 8,3%
Portugal 5,5% 5,9% 6,2%
Sufca 6,4% 5,1% 5,4%
Belux 1,6% 2,1% 21%
Inglaterra 0,7% 0,9% 0,9%
Italia 1,0% 0,7% 0,8%

MERCADO IBERICO

Portugal

Casimiro Silva Santos
Administrador Delegado

O mercado portugués teve em 2004 um com-
portamento que se traduziu num incremento
de 5% quando comparado ao ano anterior.

A conjuntura econdmico/financeira desfa-
voravel prevalecente no pais fez-se sentir
fortemente na situacdao de mercado e dos
nossos clientes. Na circunstancia, a princi-
pal prioridade da INAPA PORTUGAL cen-
trou-se mais no controlo do risco de crédito
do que na expansao da sua actividade.
Num outro plano, foi preparada com detalhe
e minlcia a reorganizacdo das Direccoes
Comerciais e forca de vendas, que a partir do
inicio de 2005 passaram a operar numa nova
base de Direccoes Regionais de Vendas em
alternativa ao modelo das marcas comerciais
- CPA, Fernandes Distribuicao de Papel,
Papéis Carreira e Sacopel - nomes das
empresas originais de distribuicdo de papel
que, ja no passado, se haviam fusionado, mas

que até finais de 2004 continuaram a consti-



tuir a base estrutural da organizacao comer-
cial da INAPA PORTUGAL.

A reorganizacdao comercial concretizada e
que entrou em vigor no dia 1 de Janeiro de
2005, além de constituir uma inovacdo e
progresso na forma como a INAPA
PORTUGAL se situa no mercado, permitira
poupancas significativas que se estimam
em € 500 mil por ano.

Em termos econdmicos, os resultados con-
solidados de gestao comportaram-se muito
positivamente, tendo-se registado um pro-

gresso de aproximadamente 71%.

Espanha

No mercado espanhol verificou-se uma
reducao de 1% no volume de mercado, situ-
ando-se 0 mesmo em 639.426 toneladas.
As vendas da INAPA ESPANHA / IDISA, evo-
luiram favoravelmente tendo-se verificado
um acréscimo do volume (ton) de vendas na
ordem dos 3% relativamente a 2003.

Tal como nos restantes mercados euro-
peus, 0os precos médios de venda sofreram
uma diminuicao.

As medidas de racionalizacdo a nivel de
custos operacionais, carteira de produtos,
organizacaocomercial(Centrale Delegacdes
Regionais) e estratégia de vendas referida
no Relatério de 2003, prosseguiram em
2004 e, conjuntamente com um mix de ven-
das mais favoravel em termos de margens
brutas obtidas, permitiram um novo aumen-
to de meios brutos libertos (EBITDA) e de

resultados operacionais da empresa.
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Os patamares ja atingidos deverdo permitir
(desde que o mercado ndo evolua desfavo-
ravelmente) atingir resultados muito proéxi-
mos do equilibrio econémico em 2005.

De assinalar ainda, que se procedeu a um
aumento de capital desta mesma empresa

no valor de € 9.702 milhares.

INAPA NA EUROPA

Franca

Patrice Bourgeois
Administrador
Delegado

Na sequéncia de um comportamento forte-
mente depressivo em 2003, o mercado fran-
cés da distribuicdo de papel registou uma
estagnacao dos volumes transaccionados,
apds uma reducao de 7% no ano anterior.

Neste contexto, se a INAPA FRANCE teve
uma evolucdo positiva com as vendas a
crescerem 5% em volume e a aproximarem-
-se das 260.000 toneladas de vendas; o
valor da facturacao regrediu 3,5% em con-
sequéncia de uma regressao dos precos da

ordem do 8%.



Durante 2004, a Empresa consolidou a estra-
tégia comercial construida em torno das trés
marcas locais, Navarre, Grifo e Oridis Direct,
organizadas por canais de venda especializa-
dos em funcao das necessidades dos clientes.
Ao nivel da organizacdo, iniciaram-se os
trabalhos de construcdao de instalacoes
administrativas, no perimetro do centro
logistico de Corbeil, para ai centralizar acti-
vidades de back-office até aqui dispersas,
permitindo desse modo reducdes acresci-

das de custos de funcionamento.

Suica

O comportamento do mercado suico em
2004 foi o de crescimento moderado (2%).
O facto mais relevante para o Grupo, foi a
aquisicao em Junho da empresa de distri-
buicdo de papel Baumgartner Papier que, a
juntar a ja existente Biber, tornam a Inapa
Suica na terceira maior empresa do Grupo,
com um volume aproximado de 100 mil
toneladas anuais.

Apds muitos anos de grande sucesso, esta
antiga e emblematica empresa suica,
enfrentou nos ultimos anos sérias dificulda-
des econdmicas e financeiras. A sua aquisi-
cdo, apods rigoroso estudo de avaliacdo e
potenciais sinergias com a INAPA SUICA, foi
efectuada através do aumento de capital da
INAPA SUICA, realizado pelos antigos accio-
nistas da Baumgartner Papier (Baumgartner
Holding), por entrega de accdes dagquela,
nao sem antes ter procedido a um sanea-

mento da sua situacao financeira.

Na INAPA SUICA, a participacdo do Grupo
Inapa passou de 100% a 67,5%, passando a
empresa Suica Baumgartner Holding a
deter uma posicao de 32,5%.

No final do exercicio de 2004 e na sequéncia
de um trabalho de grande profissionalismo,
rapidez e eficacia, estava concluida a inte-
gracao das areas financeira, comercial,
administrativa, informéatica e compras das
duas Empresas. Em fase de conclusao esta-
va a "fusdo operacional” das &reas da logis-
tica e portfdlio de produtos.

Por outro lado, a operacdo juridica de fusao
entre a INAPA SUICA e a Baumgartner
Papier havia ja sido concluida em Julho,
imediatamente apés a referida aquisicao.
As sinergias existentes a todos os niveis
entre a INAPA SUICA e a Baumgartner per-
mitiram ja uma absorcdo quase total dos
prejuizos que a 2.2 ainda registou nos pri-
meiros meses do 2.° Semestre.

Com esta operacdo a INAPA SUICA duplicou
a sua dimensdo, com a sua quota de merca-
do a situar-se acima dos 25%.

No ano de 2005, deverdo ser muito eviden-
tes o crescimento das vendas, os meios
brutos libertos (EBITDAJ, os resultados
operacionais e os resultados liquidos

finais.

Belux

Os mercados conjuntos da distribuicao de
papel da Bélgica e do Luxemburgo repre-
sentaram em 2004 um volume de 374.139

ton. no valor de € 380.739, o que represen-



tou um acréscimo de 6% em volume e um
decréscimo de -1% em valor.

A actividade das nossas subsididrias no
Belux, teve um comportamento claramente
desfavoravel em comparacao com 2003.
Com actividade da venda centrada essen-
cialmente nos segmentos dos papéis Office
e em pequeno valor de facturacao de papéis
graficos, o volume, valor das vendas, as
margens brutas, os resultados operacionais
e os resultados liquidos tiveram um com-
portamento negativo.

Estdo em curso medidas para uma maior
integracao operacional das duas Sociedades
- INAPA BELGICA e INAPA LUXEMBURGO -
com vista a uma redinamizacao comercial e
econémica, ao nivel dos custos operacio-

nais, nomeadamente logisticos.

Italia

Apesar de ser ainda reduzida a expressao
da Inapa Italia, a actividade desta subsidia-
ria do Grupo teve um desempenho muito
favoravel ao nivel das vendas - crescimento
de 50% em volume - ultrapassando pela
primeira vez as 10.000 ton.

Concretizou-se assim, em 2004, uma etapa
importante no sentido de aproximar a INAPA
ITALIA da dimensao critica minima.

O valor da facturacao atingido pela INAPA
ITALIA, n3o correspondeu, em crescimento
ao verificado na venda em volumes mas tendo
assim sido excepcao ao comportamento do
mercado italiano, caracterizado por precos e

margens particularmente baixos.
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Alemanha

0 mercado da distribuicao de papel na
Alemanha teve um comportamento neutro
em termos de crescimento e desfavoravel

em termos de precos médios de venda.

Arndt Klippgen
Administrador Delegado

0 Grupo, presente na Alemanha (o primeiro
mercado europeu em termos de volume e
de facturacdo), através da sua principal
subsididria, PAPIER UNION, actua em todos
os mercados regionais deste pais.

Em 2004, foi levada a cabo uma importante
reorganizacdo da area de marketing e ven-
das (duas areas de negdcio: Office e Gréafico
/ quatro areas regionais de vendas) cujo
impacto nas vendas da nossa sociedade se
fizeram sentir.

Mais uma vez, contrariando a tendéncia de
estagnacao do mercado alemao, as vendas
da PAPIER UNION registaram um acrésci-
mo em volume e em valor que, no seu posi-
cionamento, se traduziu por aumento de

quota de mercado.



No plano econdémico, apesar do clima
depressivo ao nivel dos precos de venda e
margens unitarias, evoluiram muito favora-
velmente os meios brutos libertos (EBITDA],
os resultados operacionais e os resultados

liquidos.

5.2 - OUTRAS ACTIVIDADES

A INAVESTE engloba as participacoes em
negécios nao especificamente ligadas a
distribuicao de papel, nomeadamente na
Medialivros - Actividades Editoriais, SA e
na Inaveste - Mediacao de Seguros, SA.
Os resultados liquidos situaram-se em
EUR 769,2 mil, reflectindo uma melhoria
de EUR 654,4 mil relativamente ao ano
anterior.

No exercicio de 2004 a Medialivros publicou
35 titulos, ultrapassando o anterior maximo
de 33 titulos publicados em 2003. Os princi-
pais titulos relacionaram-se com eventos
relevantes ocorridos durante o ano, como o
Euro 2004 e 0os 25 Anos da Escola Portuguesa
de Arte Equestre.

Durante o ano foi iniciada a actividade da
Media Junior, marcando a entrada da
Empresa neste segmento jovem.

0 segmento "Empresas” continuou a mere-
cer destaque, tendo-se produzido, entre
outras, as seguintes obras: Proleite, As
Novas Estacdes do Metropolitano de
Lisboa, Siemens e Somague. Foi ainda rea-
lizado o Relatério e Contas do Modelo

Continente.

A facturacao da Empresa em 2004 foi de
EUR 1,6 milhdes, sensivelmente ao
mesmo nivel do registado no ano ante-
rior. No que respeita a margem bruta, hé
a destacar o crescimento de 70% verifi-
cado na venda de conteldos, contribuin-
do decisivamente para a melhoria dos
resultados, com um crescimento acima
dos 200%.

0 Grupo Papelaria Fernandes (GPF], onde
a Inapa detém uma participacdo préxima
dos 20%, facturou aproximadamente
EUR 40 milhdes, representando um decrés-
cimo de 6% relativamente ao ano anterior.
A dependéncia do negdcio do GPF da des-
pesa de consumo das instituicdes e dos
particulares nao podia deixar de, mais
uma vez, reflectir o abrandamento econd-
mico verificado em Portugal no decurso de
2004. Este impacto foi particularmente
notério na rede de lojas PF onde, apesar
do aumento de clientes e do nimero de
transaccdes, se voltou a registar uma que-
bra significativa do valor médio por tran-
saccao.

Apesar do clima de contencao, o GPF
cumpriu ainda assim, em 2004, um con-
junto significativo de objectivos, nomea-
damente:

- Abertura de 4 centros “Maxicash”, entre-
postos de artigos de papelaria fora das
grandes cidades (Qlhao, Evora, Viseu e
Castelo Brancol.

- Abertura de nova loja PF no Forum

Aveiro.



- Abertura de 2 “franchise” Office 1 em
Viseu e Penafiel.

- Remodulacdo do layout da loja PF do
Centro Comercial de Cascais.

- Projecto de abertura de uma loja Office 1
em Luanda.

A nivel da estratégia comercial, procedeu-
-se a reorganizacao da area de retalho por
segmentos especializados, procurando
assim responder melhor as solicitacdes dos
clientes.

Estes reforcos da infraestrutura de
negécio do GPF permitirdo uma melhoria
significativa dos resultados na sequén-
cia da retoma econdmica geral, e do
comércio de retalho em particularar,
esperada para a segunda metade do ano

de 2005.

6 - CONTAS CONSOLIDADAS

0 perimetro de consolidacdo engloba,
pela primeira vez, a recentemente adqui-
rida Baumgartner, com um volume de
vendas de aproximadamente 50 mil tone-
ladas anuais. Ao nivel do Grupo, as ven-
das liquidas consolidadas situaram-se
nos EUR 1.062 milhoes, ligeiramente
acima dos EUR 1.053 milhdes registadas
em 2003. O efeito de maior volume, 1.049
mil toneladas em 2004 vs. 972,2 mil tone-
ladas em 2003, representando um cresci-
mento de 7,9%, foi parcialmente anulado

por uma queda dos precos médios de
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aproximadamente 6,5%, EUR 1,013 por
tonelada em 2004 vs. 1,083 por tonelada
em 2003.

Principalmente impulsionados por este
acréscimo de volume, os resultados ope-
racionais cresceram para EUR 13,2 milhdes,
representando uma melhoria de EUR 3,4
milhdes relativamente aos EUR 9,8 milhdes
registados em 2003.

A manutencao das taxas de juro de refe-
réncia (EURIBOR), aliada a gestao crite-
riosa dos capitais circulantes e ao bene-
ficio da operacao de securitizacdo con-
cluida no final de 2003, no valor de
EUR 70 milhdes, possibilitou uma nova
reducao dos encargos financeiros que se
situaram em EUR 19,5 milhdes, bastante
abaixo dos EUR 21,3 milhdes suportados
em 2003.

As melhorias operacionais e financeiras
acima referidas contribuiram para um
resultado antes de impostos em 2004 de
EUR 8 milhoes, duplicando o valor atingido
em 2003 de EUR 4 milhdes.

O resultado liquido positivo do ano, apds
impostos e interesses minoritarios, situou-
-se nos EUR 4,3 milhdes, bastante acima
dos EUR 1,0 milhdes de 2003.

Adiante apresenta-se um resumo dos resul-
tados consolidados, na dptica dos principios
internacionais - por razdes de comparabili-
dade com outros grupos distribuidores
papeleiros multinacionais e ndo numa l4gi-
ca de classificacao POC como reflectido nas

contas anexas.



Variacao

% Vendas
liquidas

ROL/RDS (%)

Toneladas

Vendas liquidas

Custo das vendas

Margem bruta

Custos operacionais

Outros proveitos operacionais
Descont. de pronto pag. (liquidos)
Provisdes do exercicio

EBITDA

Amortizacdo do exercicio

EBITA

Amortizacdo do GOODWILL
Resultados operacionais - EBIT
Funcao financeira

Res. da act. corrente antes de imp.
Provisao para impostos

Interesses minoritarios no resultado
Resultado da actividade corrente
Res. extraord. mais / [menos) valias

Resultado liquido do exercicio

Consolidado
,,,,,,,,,,,,,,,, Dezembrode2004 Dezembrode2003
Valor % Vendas Valor
liquidas
1.049.038 972.168
1.062.116,7 100,00 1.053.170,4
-882.228,4 -83,1 -882.865,9
179.888,3 16,9 170.304,5
-165.337,3 -15,6 -155.185,0
17.967,3 1,7 16.535,80
12.154,5 11 12.381,2
-4.753,9 -0,4 -6.053,9
39.918,9 3,8 37.982,6
-8.761,1 -0,8 -10.082,7
31.157,8 2,9 27.899,9
-4.047,7 -0,4 -4.047,7
27.110,1 2,6 23.852,2
-19.474,7 -1.8 -21.257,6
7.635,4 0,7 2.594,6
-3.559,3 -0,3 -2.845,8
-216,1 -0,0 -140,7
3.860,0 0,4 -391,9
391,2 0,0 1.431,5
4.251,2 0,4 1.039,6

2,6
-0.4
2,3
-2,0
0,2
-0.3

-0,0

0,8
-0,1
5,6
6,5

8,7

-21,5
5,1

-13,1

A estrutura evolutiva das origens de fundos

foi a seguinte:

2004
Capitais Préprios 13,1
Capitais Permanentes 432,6
Interesses Minoritérios 7,5
Passivo Remunerado 465

2003 2002

11,7 123.2

500 577

1.8 1.7

EUR milhdes

A reducao dos capitais permanentes no valor
de EUR 67,4 milhdes reflecte principalmente
a concretizacao da operacao de securitiza-
cao de EUR 70 milhdes, ja acima referida, de
que resultou uma reducao equivalente do

passivo bancério remunerado.

EUR milhares



2004 2003 2002
Vendas Liquidas/Passivo Remunerado 2,3 2,0 1.8
Passivo Remunerado/Capitais Préprios 4,1 4,8 5,0
Capitais Préprios/Passivo Remunerado (%) 24,3 20,7 20,1
EBITDA/Funcao Financeira 2,0 1.8 1,7
Funcao Financeira/Vendas (%) 1.8 2,0 2,3

Os racios acima evidenciam a melhoria glo-

bal conseguida em 2004.

7 - PERSPECTIVAS FUTURAS

0 ano de 2005 iniciou-se com uma inespe-
rada quebra dos volumes transacciona-
dos, agravados por nova quebra dos pre-
cos e das margens médias por tonelada.
Este comportamento, que nado correspon-
de as expectativas optimistas geradas
pelo desempenho do Gltimo trimestre de
2004, poder-se-a& dever a fragilidade da
retoma econdmica revelada pelos indica-
dores econdmicos de confianca e cresci-
mento.

Neste contexto de continuada recessao eco-
némica, a recuperacdo do sector papeleiro
(ao nivel industrial e ao nivel da distribuicaol,
como ja reafirmado no passado, sé sera efec-

tiva com um melhor reequilibrio da oferta vs.
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procura o que, manifestamente, nao se vis-
lumbra vir a acontecer no futuro préximo. Os
anunciados aumentos de producao de pasta e
papel, por via de novos investimentos ou opti-
mizacoes dos investimentos existentes, pare-
cem, pelo contrario, prenunciar um prolonga-
mento do actual modelo de destruicdo de
valor no sector papeleiro.

Ao nivel interno, o Grupo continuarad a
desenvolver accées que permitam ganhar
flexibilidade e a adaptar as estratégias
comerciais e os modelos de negécio a rea-
lidade do mercado.

Em resumo, o ano de 2005 trard previsivel-
mente um aumento moderado do consumo
de papel, possivelmente sem traducao
directa em melhoria de margens e resulta-
dos. Por isso, ao nivel do Grupo, a nossa
prioridade continuard a ir para os progra-
mas de acréscimo de produtividade e dimi-
nuicao de custos e para o aproveitamento
das oportunidades de negécios que alavan-
quem a qualidade da nossa infraestrutura
europeia de distribuicao.

A recuperacdo pelo Grupo, em 2004, do nivel
de volume anterior ao ciclo recessivo, i.e.
acima de 1 milhdo de toneladas, permitira a
estabilizacao e a rentabilizacdo do modelo
de negdcio, na linha do que tem vindo a ser

alcancado ao longo dos ultimos anos.



8 - AGRADECIMENTOS

0 Grupo Inapa manteve em 2004 a sua
posicao de destaque entre os principais
distribuidores europeus, reforcando
mesmo, nalguns mercados, a notoriedade
ja reconhecida. Tal nao teria sido possivel
sem o empenho de todos os que - a ima-
gem dos anos anteriores - tém colaborado
com o Grupo na concretizacao dos seus
objectivos:

0S nossos clientes e fornecedores;

0s nossos colaboradores;

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

o Conselho Fiscal pela sua permanente
colaboracao e ajuda;

todos os nossos accionistas pela confianca

que tém depositado na nossa actuacao.

Lisboa, 16 de Marco de 2005
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0 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

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

Jodo Goncalves da Silveira

Joao da Costa Manuel

José Felix Morgado

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira - em representacao de

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

Amortizacoes e Provisoes

IMOBILIZADO:

Imobilizacées Incorpdreas:

Despesas de instalacado

Propriedade industrial e outros direitos

Imobilizacdes em curso

Imobilizacées Corporeas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcdes
Equipamento bésico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo
Outras imobilizacdes corpéreas

Investimentos Financeiros:

Partes de capital em empresas do grupo
Titulos e outras aplicacdes financeiras
Outros empréstimos concedidos
Imobilizacdes 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

Adiantamentos a fornecedores
Empresas participadas e participantes
Estado e outros entes publicos

Outros devedores

Depdsitos bancarios e caixa:
Depodsitos bancarios

Caixa

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos
Custos diferidos

Impostos diferidos

Activo Bruto

4.173.130,85
38.882,94
18.931,50
4.230.945,29

660.006,16
1.221.402,21
249.681,18
115.500,20
477.533,85
115.779,36
2.839.902,96

415.035.998,39
15.000,00
10.707.456,23
201.780,15
63.961.131,00
489.921.365,77

21.949.215,00
21.949.215,00

1.929.546,37
576.270,14
10.900,00
10.544,22
461.464,17

8 309.934,79
11.298.659,69

11.260,49
5.043,24
16.303,73

4.819.333,47
888.564,41
0,00
5.707.897,88

4.164.924,08
19.118,15

4.184.042,23

567.965,50
246.723,99
106.177,66
452.824,41
62.713,52
1.436.405,08

balanco

Activo Liquido

8.206,77
19.764,79
18.931,50

46.903,06

660.006,16
653.436,71
2.957,19
9.322,54
24.709,44
53.065,84
1.403.497,88

415.035 998,39
15.000,00
10.707.456,23
201.780,15
63.961.131,00
489.921.365,77

21.949.215,00
21.949.215,00

1.929.546,37
576.270,14
10.900,00
10.544,22
461.464,17
8.309.934,79
11.298.659,69

11.260,49
5.043,24
16.303,73

4.819.333,47
888.564,41
0,00
5.707.897,88

Activo Liquido

50.665,53
21.763,08
18.931,50
91.360,11

660.006,16
676.894,30
1.983,57
18.645,07
30.433,68
53.065,84
1.441.028,62

107.790.950,40
0,00
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
0,00

262,62
142.480,46
47.387.635,04
53.863.390,20

8.228,19
42.521,48
50.749,67

5.027.017,97
584.177,51
3.753.000,00
9.364.195,48



em 31 de Dezembro de 2004

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
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CAPITAL PROPRIO:

Capital:

Accdes proprias - Valor nominal
Accdes proprias - Descontos e prémios
Prémios de emissdo de accoes
Reservas:

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados

Resultado liquido do exercicio

150.000.000,00
-13.575.725,00
-3.228.185,63
14.963.936,91

6.570.000,00
63.668.765,32
8.311.147,30
226.709.938,90
4.315.578,74

150.000.000,00
-1.524.140,00
603.417,75
14.963.936,91

6.000.000,00
63.685.397,16
6.282.676,21
240.011.288,03
4.591.471,09

Total do capital préprio

PASSIVO:

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Empréstimos por obrigagées - Nao convertiveis
Dividas a instituicées de crédito

Fornecedores de imobilizado, c/c

Dividas a terceiros - Curto prazo:

Dividas a instituicoes de crédito

Fornecedores, c/c

Empresas do grupo

Fornecedores-Facturas em recepcao e conferéncia
Outros accionistas

Fornecedores de imobilizado, c/c

Estado e outros entes publicos

Outros credores

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos

231.025.517,64

83.750.000,00
22.000.000,00
95.416.515,72
201.166.515,72

96.631.385,90
100.580,67
39.889,44
0,00
11.435,75
108.173,04
44.463,02
130.373,79
97.066.301,61

1.085.508,04
1.085.508,04

244.602.759,12

0,00
0,00
0,00
0,00

15.715.758,32
83.555,73
0,00

2.314,00
11.462,42
106.250,00
40.807,31
5.462,78
15.965.610,56

757.008,18
757.008,18

Total do passivo

299.318.325,37

16.722.618,74

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em euros

0 Presidente do Conselho de Administracao

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracao dos resultados

em 31 de Dezembro de 2004

EXERCIiCIOS

S 004 2003
CUSTOS E PERDAS

Fornecimentos e servicos externos 658.014,63 670.606,97
Custos com o pessoal:

Remuneracoes 1.238.584,04 1.148.073,37
Encargos sociais:

Pensdes 182.673,57 163.267,95

Outros 311.345,09 315.353,84

Amortizacoes do imobilizado corpdreo e incorpéreo 108.727,26 891.025,82

Impostos 323.028,56 283.708,52

Outros custos e perdas operacionais 46.482,91 77.391,97

(A) 2.868.856,06 3.549.428,44
Juros e custos similares:

Outros 2.254.580,63 653.935,39

(c) 5.123.436,69 4.203.363,83

Custos e perdas extraordinarios 156.993,45 174.541,73

(E) 5.280.430,14 4.377.905,56

Imposto sobre o rendimento do exercicio 1.764.981,25 1.838.575,17

(G) 7.045.411,39 6.216.480,73

Resultado liquido do exercicio 4.315.578,74 4.591.471,09

11.360.990,13 10.807.951,82
PROVEITOS E GANHOS

Prestacdes de servicos 4.208.975,45 4.052.625,97

Proveitos suplementares 6.545.797,84 6.255.853,81

(B) 10.754.773,29 10.308.479,78
Outros juros e proveitos similares:

Outros 520.762,00 271.959,91

(D) 11.275.535,29 10.580.439,69

Proveitos e ganhos extraordinarios 85.454,84 227.512,13

(F) 11.360.990,13 10.807.951,82
RESUMO

Resultados operacionais: (B) - (A) = 7.885.917,23 6.759.051,34

Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = -1.733.818,63 -381.975,48

Resultados correntes: (D) - (C) = 6.152.098,60 6.377.075,86

Resultados antes de impostos: [F) - (E) = 6.080.559,99 6.430.046,26

Resultado consolidado com os interesses

minoritarios do exercicio: (F) - [G) = 4.315.578,74 4.591.471,09

Valores expressos em euros

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas) 0 Presidente do Conselho de Administracao

Alberto Coutinho Barata Salgueiro Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracao dos resultados por funcoes

em 31 de Dezembro de 2004

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EXERCICIOS
2004 2003

Vendas e prestacdes de servicos 4.208.975,45 4.052.625,97

Custo das vendas e das prestacdes de servicos -1.921.423,24 -2.548.515,90
Resultados brutos 2.287.552,21 1.504.110,07

Outros proveitos e ganhos operacionais 6.631.252,68 6.483.365,94
Custos de distribuicao 0,00 0,00

Custos administrativos -577.921,35 -639.812,05

Outros custos e perdas operacionais -526.504,92 -535.642,22
Resultados operacionais 7.814.378,62 6.812.021,74

[Custo] liquido de financiamento -1.733.818,63 -381.975,48

Ganhos (perdas) em filiais e associadas 0,00 0,00
Ganhos (perdas) em outros investimentos 0,00 0,00
Resultados nao usuais ou nao frequentes 0,00 0,00
Resultados correntes 6.080.559,99 6.430.046,26

Impostos sobre os resultados correntes -1.764.981,25 -1.838.575,17
Resultados correntes apés impostos 4.315.578,74 4.591.471,09
Resultados extraordinarios 0,00 0,00

Impostos sobre os resultados extraordinarios 0,00 0,00
Resultados liquidos 4.315.578,74 4.591.471,09

Resultados por accao (a) 0,14 0,15

Valores expressos em euros

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas) 0 Presidente do Conselho de Administracao

Alberto Coutinho Barata Salgueiro Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracao dos fludos de caixa

do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

Fluxos de caixa das actividades operacionais
Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operacoes

Pagamento do imposto sobre o rendimento
Recebimento do imposto sobre o rendimento

Outros recebimentos relativos a actividade operacional
Outros pagamentos relativos a actividade operacional
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias

Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias

2.435.977,44
-2.116.739,29
-1.380.857,91
-1.061.619,76

-120.618,26
0,00
28.885.632,13
-75.899.916,72
-48.196.522,61

0,00
0,00

374.944,17
-665.953,06
-1.155.885,56
-1.446.894,45

-26.711,48
0,00
13.093.098,71
-26.191.282,55
-14.571.789,77

0,00
0,00

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros

Imobilizacées corpdreas

Juros e proveitos similares

Adiantamentos para despesas de conta de terceiros

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros

Imobilizacées corpdreas

Imobilizacdes incorpéreas

Empréstimos concedidos

Adiantamentos para despesas de conta de terceiros

25.000.000,00
0,00
494.197,77
64.260,00
25.558.457,77

-62.851.001,85
-5.804,82
-2.249,10

0,00
-175.277,81
-63.034.333,58

12.463.658,42
0,00
237.659,27
65,00
12.701.382,69

-10.755.129,81
-1.392,30
-436,53

0,00

-2.700,51
-10.759.659,15

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos

Aplicacdes de tesouraria

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos

Juros e custos similares
Dividendos

Aplicacdes de tesouraria

40.078.959,20
31.189,17
40.110.148,37

-17.500.000,00
-1.957.398,88
0,00
-15.930.424,59
-35.387.823,47

0,00
206.636,78
206.636,78

0,00
-714.500,01
0,00
-54.093,65
-768.593,66

Variacao de caixa e seus equivalentes
Efeito das diferencas de cambio

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

-80.950.073,52
0,00
-80.950.073,52

-15.665.008,65
-96.615.082,17

-80.950.073,52

-13.192.023,11
0,00
-13.192.023,11

-2.472.985,54
-15.665.008,65

-13.192.023,11

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

Valores expressos em euros - Método directo

0 Presidente do Conselho de Administracao

Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha



aneXo 3s demonstracoes financeiras

Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

(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 imdveis, a tomada de participacdes no capital de outras sociedades, a explo-
racdo de estabelecimentos comerciais e industriais préprios ou alheios e a prestacao de assis-

téncia as empresas em cujo capital participe.

NOTA 1 - DERROGACOES A0 POC

As demonstracdes financeiras do exercicio foram preparadas, em todos os seus aspectos
materiais, em conformidade com as disposicées do Plano Oficial de Contabilidade (POC],

excepto quanto ao aspecto referido na Nota 3 (1].

As notas as contas respeitam a ordem estabelecida pelo POC, sendo de referir que os nimeros

nao indicados neste Anexo ndo tém aplicacdo ou ndo sdo relevantes.

NOTA 2 - VALORES COMPARATIVOS

Os valores constantes das demonstracdes financeiras do periodo findo em 31 de Dezembro
de 2004 sdao comparaveis em todos os aspectos significativos com os valores do exercicio

de 2003.



NOTA 3 - PRINCIPAIS PRINCIPIOS
CONTABILISTICOS E CRITERIOS

VALORIMETRICOS

Os principais principios contabilisticos e
critérios valorimétricos adoptados na pre-
paracao das demonstracoes financeiras sao

0s seguintes:

(1) Investimentos financeiros e titulos
negociaveis

Os investimentos financeiros e os titulos nego-
cidveis sdo registados no activo pelo respecti-
vo custo de aquisicao, nao sendo adoptado o
critério da equivaléncia patrimonial para pro-
ceder a valorizacdo dos investimentos finan-
ceiros, conforme preconizado pela Directriz
Contabilistica n.° 9. Contudo, encontra-se
explicitado na Nota 51, o efeito decorrente
desta aplicacao nas Demonstracoes financei-
ras de 31 de Dezembro de 2004.

Quando a diferenca entre o custo de aquisi-
cdo dos titulos negocidveis e o respectivo
valor de mercado é significativa e se consi-
dera ter caracter permanente é constituida
uma provisao. As mais-valias nao realiza-
das, correspondentes a diferenca entre o
custo de aquisicao e o seu valor de merca-

do, ndo sao reconhecidas.

(2) Imobilizagdes corpéreas

Os bens adquiridos foram objecto de reavalia-
cdo, nos termos dos Decretos-Lei n.%s 430/78,
219/82, 339-G/84, 118-B/86, 111/88, 49/91 e

264/92. As reservas geradas pelas reavaliagdes
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nos termos legais, no montante global de
9.251,73 milhares de euros, foram integral-
mente incorporadas no capital em 1986, 1990 e
1997. Os bens adquiridos a partir do exercicio
de 1992 estdo valorizados ao custo histdrico.
As amortizacdes do imobilizado corpdreo
sdo calculadas segundo o método das quo-
tas constantes, utilizando-se para o efeito
as taxas definidas na Portaria 737/81, de
29 de Agosto, para os bens adquiridos até
Dezembro de 1988, e as taxas previstas no
Decreto Regulamentar n.° 2/90, de 12 de
Janeiro, para os bens adquiridos a partir de
Janeiro de 1989, que se consideram repre-
sentarem satisfatoriamente a vida Gtil esti-
mada dos bens e sdo como segue:

Edificios e outras construcdes 2% - 5%
Equipamento basico 6,66% - 10%
Equipamento de transporte 20% - 50%

Equipamento administrativo 10% - 12,5%

O processo de amortizacdo, por duodéci-
mos, tem infcio no més do exercicio em que

o respectivo bem entra em funcionamento.

(3) Imobilizacdes incorpéreas

S3do principalmente constituidas pelos cus-
tos suportados com o processo de reestru-
turacao do Grupo, com os encargos relacio-
nados com o aumento de capital realizado
em 1998 e com projectos diversos que tém
vindo a ser desenvolvidos, sendo amortiza-

veis substancialmente em 5 anos, por



duodécimos, com inicio no més do ano em

que sdo incorridos ou o projecto concluido.

(4) Provisées para cobrancas duvidosas
Sao calculadas pelos valores estimados dos
riscos de incobrabilidade avaliados numa

éptica de gestao.

(5) Complementos de pensdes de reforma

A Sociedade adopta o reconhecimento das
suas responsabilidades pelos complementos
de reforma e sobrevivéncia, segundo os crité-
rios consagrados pela Directriz Contabilistica
n.°19, emanada da Comissao de Normalizacao

Contabilistica (ver Nota 31).

(6) Custos diferidos

Sdo constituidos por despesas plurianuais
0s quais estao a ser amortizaveis em 3 anos
bem como Beneficios de reforma a amorti-

zar por um periodo de 7 anos (ver Nota 31).

(7) Demonstracdo dos fluxos de caixa

Para efeitos da demonstracao dos fluxos de
caixa, a rubrica Caixa e seus equivalentes cor-
responde ao somatério dos saldos de Caixa,
Depdsitos a ordem e Dividas a instituicées de
crédito (ver Nota 48 c)). Esta demonstracao foi

elaborada pelo método directo.

(8) Demonstracao dos resultados por funcdes
A Sociedade elabora a Demonstracao dos
resultados por funcdes conforme o preconi-
zado pela Directriz Contabilistica n.° 20 (ver

Nota 42).

NOTA 6 - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O pagamento dos impostos sobre lucros é
efectuado com base em declaracdes de
autoliquidacao que ficam sujeitas a inspec-
cao e eventual ajustamento pela Adminis-
tracao Fiscal dentro dos quatro anos subse-
quentes. No exercicio de 2002 a Empresa
reconheceu pela primeira vez situacoes de
impostos diferidos de acordo com o dis-
posto na Directriz Contabilistica n.° 28 (Ver
Nota 49).

A empresa esgotou no exercicio de 2004,
parte por caducidade do prazo, parte por
utilizacdo directa, a totalidade dos prejuizos
fiscais reportaveis no valor de 13.633 milha-
res de euros.

A Sociedade obteve com efeitos a partir
do exercicio de 2003, autorizacdo para a
consolidacao fiscal com base no Regime
especial de tributacdo dos grupos de

sociedades.

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio a Empresa teve ao seu

servico, em média, 19 empregados (2003: 20

empregados).

NOTA 8 - IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Ver Notas 3 (3) e 10.
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NOTA 10 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

ACTIVO BRUTO

Saldo inicial

Aumentos

Transf. Saldo final

e abates

Alienacdes

Imobilizacées incorpdreas
Despesas de instalacao
Propriedade industrial e outros direitos

ImobilizacGes em curso

Imobilizacdes corpdreas
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcées
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo
Outras imobilizactes corpéreas

Adiant. por conta imob. corpdreas

Investimentos financeiros

Partes de capital em empresas

do grupo [ver Nota 16)

Titulos e outras aplicacbes financeiras
Outros empréstimos concedidos
ImobilizacGes em curso
Adiantamentos por conta

de investimentos financeiros

4.173,13
36,99
18,93

4.229,05

660,00
1.208,66
247,93
115,50
467,18
115,78

2.815,05

107.790,95

7.792,46
201,78

62.461,13

1,89

12,74

10,35

3,21

28,06

307.245,05
15,00
2.915,00

1.500,00

4.173,13
38,88
18,93

4.230,94

660,00
1.221,40
249,69
115,50
477,53
115,78

-3,21 0,00

-3,21 2.839,90

415.036,00
15,00
10.707,46
201,78

AMORTIZACOES E PROVISOES

178.246,32

Saldo inicial

311.675,05

Reforco

489.921,37

Regularizacoes Saldo final

Imobilizacées incorpdreas
Despesas de instalacao

Propriedade industrial e outros direitos

Imobilizacées corpdreas
Edificios e outras construcoes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Outras imobilizactes corpéreas

4.122,47
15,23

4.137,70

42,45
3,89

46,34

4.164,92
19,12

4.184,04



0 aumento ocorrido na rubrica Partes de
capital em empresas do grupo corresponde
por sua vez a aquisicoes efectuadas a duas
empresas do Grupo, respeitantes (i) a aqui-
sicdo da participacao de 47% do capital
social, detida na Inapa Deutschland e (ii) a
aquisicao da participacao de 100%, detida
na Inapa France, SA.

0O aumento ocorrido no exercicio na rubrica
de Titulos e outras aplicacdes financeiras
corresponde a aquisicdo de 15.000 accdes da
OPEX - Sociedade Gestora de Mercado Nao

Regulamentado, SA. O aumento ocorrido na

rubrica de Outros empréstimos concedidos
corresponde a aquisicdo de Obrigacdes.

A rubrica de Adiantamentos por conta de
investimentos financeiros, regista os valores
dos adiantamentos efectuados a Gestinapa -
SGPS, SA e a INAVESTE - SGPS, SA a utilizar
para subscricao de futuros aumentos de capi-

tal a realizar nestas sociedades.

NOTA 12 - CRITERIOS DE REAVALIACAO DO

IMOBILIZADO

Ver Nota 3 (2).

NOTA 13 - EFEITO DAS REAVALIACOES NO IMOBILIZADO

Custos histéricos

(a)

Terrenos e recursos naturais 605,63
Edificios e outras construcées 588,59
Equipamento bésico 2,96
Equipamento de transporte 9,32
Equipamento administrativo 24,71
Outras imobilizacées corpdreas 53,07
1.284,28

Reavaliacdes Val. cont. reavaliados
(a) (b) (a)

54,38 660,01

64,85 653,44

2,96

9.32

24,71

53,07

119,23 1.403,51

(a) Liquidos de amortizacdes, excepto a rubrica de Terrenos e recursos naturais.

(b) Englobam as sucessivas reavaliagbes

NOTA 16 - INFORMACAO RELATIVA A EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Milhares
de euros

% de
participacao no
cap. da empresa

Result. Liquido
consolidado
31 de Dez. de 2004

2004
Milhares % de
de euros participacao no
cap. da empresa
Partes de capital em
empresas do Grupo
a) Portuguesas
INAVESTE - SGPS, SA 4.963,04 100,00%
GESTINAPA - SGPS, SA 102.827,91 100,00%
107.790,95
b) Estrangeiras
INAPA FRANCE, SA 235.245,05 100,00%
INAPA DEUTSCHLAND 72.000,00 47,00%
307.245,05

415.036,00

4.963,04 100,00% 798,6
102.827,91 100,00% 181.4
107.790,95

181.,4
8.331,9
107.790,95



NOTA 25 - SALDOS COM O PESSOAL

Os saldos a pagar ao Pessoal ascendem a
192,85 milhares de Euros, sendo relativos a
férias, subsidios de férias e corresponden-
tes encargos, que se vencem para paga-
mento em 2005. Os saldos a receber ascen-

dem a 76,5 milhares de euros.

NOTA 31 - COMPLEMENTO DE PENSOES DE

REFORMA

Os empregados efectivos da INAPA - |PG e
de outra sociedade do Grupo INAPA benefi-
ciam de um plano complementar conjunto
de pensbes de reforma e sobrevivéncia.
Para o efeito, foi constituido um Fundo de
Pensdes, gerido por uma entidade indepen-
dente, a quem compete o futuro pagamento
das respectivas pensdes nos termos do
contrato celebrado.

0 Fundo recebeu a primeira contribuicao de
159,62 milhares de euros, sendo as contri-
buicées subsequentes fixadas anualmente,
com base em avaliacdo actuarial das res-
ponsabilidades. Os custos relativos aos
beneficios adquiridos por servicos presta-
dos foram sistematicamente repostos, atra-
vés de uma percentagem aplicada a massa
salarial, a qual é varidvel de exercicio para
exercicio e cuja taxa minima de grupo foi
fixada em 4,5%. A Sociedade ndo efectuou
neste exercicio qualquer contribuicdo para

o Fundo de Pensdes.
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As responsabilidades com pensées de
reforma por servicos passados foram cal-
culadas de acordo com os seguintes pres-
supostos, tendo por base a tdbua de mor-
talidade TV 73/77 e o valor actual dos

saldrios projectados, para o pessoal no

activo:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2004 2003
Taxas previstas de evolucdo salarial 3% 3%
Taxa de desconto 6% 6%

Em 31 de Dezembro de 2004 as responsa-
bilidades por servicos passados para cola-
boradores no activo e pensionistas, relati-
vos a complementos de reforma, apuradas
com base no estudo actuarial elaborado
pela entidade gestora do Fundo, eram de
431,83 milhares de euros (2003: 376,52
milhares de euros) e encontram-se total-
mente cobertas pelo valor do Fundo que
em 31 de Dezembro de 2004 era de 403,71
milhares de euros (2003: 403,36 milhares
de euros).

A variacao ocorrida entre 1 de Janeiro e 31
de Dezembro de 2004 no grau de cobertura
do valor do Fundo de Pensdes face as res-
ponsabilidades por servicos passados, no
valor de cerca de 54,95 milhares de euros,
foi registada a crédito da rubrica de
Acréscimos de custos por contrapartida de
um débito nos Resultados do exercicio de

igual montante.



O valor registado em Resultados do exerci-

cio tem a seguinte decomposicdo (milhares

de euros):
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, br/{cr)
Custos com os servicos correntes 28,77
Custo financeiro 22,45
Rendimento dos activos do fundo (11,95)
[Banhos) e perdas actuariais  15.68
54,95

A Sociedade estabeleceu no exercicio de
2001 um regime de complemento de pen-
soes de reforma para os Administradores a
seu cargo. Para esse efeito foi constituido
um Fundo de Pensdes, gerido por uma enti-
dade independente.

As responsabilidades com pensoes de refor-
ma 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 salérios projecta-

dos, para o pessoal no activo:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2004 2003
Taxa de desconto 4% 4%
Taxas previstas de evolucdo salarial 4% 4%
Taxa de crescimento das pensées 3% 3%

Em 31 de Dezembro de 2004 o valor das
mesmas responsabilidades ascendia a
2.235,64 milhares de euros (2003: 2.107,32
milhares de euros).

O valor das responsabilidades por servicos pas-
sados na data de implementacdo do plano de

complemento de pensoes de reforma para os

Administradores, no montante inicial de
1.732,82 milhares de euros, esta a ser reconhe-
cido, de forma sistematica, em custos ao longo
do perfodo normal remanescente de trabalho
dos mesmos, de igual modo o acréscimo das
responsabilidades anuais integrard os custos
dos exercicios a medida em que ocorrem.

Em 31 de Dezembro de 2004, os valores
evidenciados em balanco e em custos do
periodo relacionados com a implementacao
deste complemento de pensoes de reforma

sdo como segue (milhares de euros):

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, br/(cr).
Acréscimo e diferimentos - custos

de beneficios de reforma a amortizar 288,09
Acréscimo e diferimentos - beneficios

de reforma a liquidar (286,19)
Custos com pessoal - acréscimo

da responsabilidade no exercicio 127,72
Custos extraordindrios - amortizacao

do exercicio da responsabilidade

por servicos passados inicial 96,03

Os valores registados em Custos com pes-
soal no exercicio tem a seguinte decompo-

sicao [milhares de euros):

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, br 7 (Cr).
Custos com os servicos correntes 93,98
Custo financeiro 108,55
Rendimento dos activos do fundo [75,51)
[Ganhos] e perdas actuariais 070

127,72

Neste exercicio a Sociedade efectuou con-
tribuicées para o Fundo de Pensdes, no

montante de 394 milhares de Euros.



NOTA 32 - RESPONSABILIDADES POR

GARANTIAS PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias banca-
rias, através de diversas instituicoes financei-
ras, no valor total de 280.564 milhares de
euros, a favor de (i) varias empresas do
Grupo Inapa, nomeadamente Inapa France,
Inapa Deutschland e IDISA (260,6 milhdes de
euros) e, (ii) para efeitos de emissdo de papel

comercial (20 milhdes de euros).

NOTA 36 - CAPITAL

O capital estad representado por 30.000.000
de accoes ao portador do valor nominal de
5 euros cada, totalmente subscritas e rea-
lizadas. Com excepcao de Portucel -
Empresa de Celulose e Papel de Portugal,
SGPS, SA que detém 8.912.811 accoes, que
correspondiam a 31 de Dezembro de 2004,
a 32,69% dos direitos de voto totais, limita-
dos porém por clausula estatutaria a 15%
de direitos de voto efectivos, Banco
Comercial Portugués, SA com 1.748.187

accoes correspondentes a 6,41% dos direi-

Saldo inicial
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tos de voto, Guimaraes de Mello Europe,
Ltd com 1.796.643 accdes correspondentes
a 6,59% dos direitos de voto, Seguros &
Pensces Gere, SGPS, SA a quem sao de
imputar 3.945.746 accoes correspondentes
a 14,47% dos direitos de voto, AF
Investimentos - Fundos Mobilidrios, SA a
quem sao de imputar 1.525.330 accodes,
correspondentes a 5,60% dos direitos de
voto, e, imputaveis a Vasco Luis Schulthess
de Quevedo Pessanha 1.014.869 accoes,
correspondentes a 3,72% dos direitos de
voto, ndoeramconhecidasa31de Dezembro
de 2004 outras pessoas, singulares ou
colectivas, que possuissem ou a quem fos-
sem de imputar participacdes sociais atri-
buindo direitos de votos iguais ou superio-

res a 2% das accoes emitidas.

NOTA 40 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NO
EXERCICIO NAS RUBRICAS DO CAPITAL

PROPRIO

Na Assembleia Geral realizada a 5 de Maio
de 2004, que aprovou as contas do exercicio

findo em 31 de Dezembro de 2003, foi deli-

Movimentos do periodo Saldo final

Capital 150.000,00
Accdes proprias - Valor nominal -1.524,14
Accdes proprias - Descontos e prémios 603,42
Prémios de emissao de accdes 14.963,94
Reservas legais 6.000,00
Outras reservas 63.685,40
Resultados transitados 6.282,67
Resultado liquido do exercicio 4.591,47

244.602,76

150.000,00

-12.105,83 54,24 -13.575,73

-3.825,98 -5,63 -3.228,19

14.963,94

570,00 6.570,00

0,64 -17,27 63.668,77

4.021,48 -1.993,00 8.311,15
L1558 459147 431558

-7.024,11 -6.553,13 231.025,52



berado o reforco das Reservas legais em
570 milhares de euros, e a transferéncia
para Resultados transitados de 10.304,15
milhares de euros.

Durante o exercicio de 2004 a Sociedade
adquiriu  2.421.165 accbées proprias.
Adicionalmente, a Sociedade alienou 10.848
accoes proprias por 31.973,97 euros, as
menos-valias apuradas, no montante total
de 16.631,84 euros, foram registadas na
rubrica de Outras reservas. Em 31 de
Dezembro de 2004 a Sociedade detém

2.715.145 accoes.

NOTA 42 - DEMOSTRACAO DO CUSTO DAS

PRESTACOES DE SERVICOS

O custo das prestacdes de servico eviden-
ciado na Demonstracao dos resultados por
funcoes ascende a 1.921,42 milhares de
euros e é constutido fundamentalmente,
por custos com o pessoal, despesas com

deslocacoes e estadas e amortizacdes.

NOTA 43 - REMUNERACOES ATRIBUIDAS

A0S MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

2004 2003

Conselho de Administracao 388,30 351,12

Conselho Fiscal 65,98 65,98

NOTA 45 - DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios

2004 2003
Custos e perdas
Juros suportados 1.666,69 198,67

Diferencas
de cdmbio desfavoraveis 0,17 6,26

Outros custos
e perdas financeiros 587,72 449,01

-1.733,82 -381,98

Resultados financeiros

520,76 271,96

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Proveitos e ganhos

Juros obtidos 520,76 271,67

Diferencas

de cambio favoraveis 0,29

520,76 271,96

NOTA 46 - DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Custos e perdas

Donativos 18,45 9,95

Multas e penalidades 0,06

Correccdes relativas

a exercicios anteriores 42,45 68,56

Outros custos

e perdas extraordinarios 96,03 96,03

Resultados extraordinarios -71,54 52,97

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Proveitos e ganhos

Correccoes relativas

a exercicios anteriores 85,45 227,51
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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

Empréstimos concedidos a empresas do Grupo
INAVESTE - Sociedade de Gestdo de Particip. Sociais, SA
INAPAR - Participacdes Financeiras, SGPS, SA
GESTINAPA - SGPS, SA

Contas-correntes de empresas do Grupo
INAVESTE - Sociedade de Gestdo de Particip. Sociais, SA
GESTINAPA - SGPS, SA

INAPAR - Participactées Financeiras, SGPS, SA
INAPA Portugal, SA

Medialivros, SA

Inapa France, SA

IDISA, SA

Inapa Deutschland

Papier Union

Tavistock

Outras

Outros devedores
INAPAR - Participacées Financeiras, SGPS, SA
GESTINAPA - SGPS, SA

Os empréstimos de médio e longo prazo nao
vencem juros nem tém prazo fixado de
reembolso.

0 empréstimo concedido a médio e longo
prazo a INAVESTE - SGPS, SA tem por objec-
tivo principal o financiamento das activida-

des de investimento daquela subsidiaria.

Curto prazo Médio e longo prazo

2004 2003 2004 2003
18.268,33 18.268,33
564,19
1.716,25 3.680,88
334,53 328,42
1629,68
60,01
308,81 267,74
7,75 4,97
442,37 497,00
401,93 481,78
161,07 96,16
405,83 258,43
76,50 76,50
76,13 60,99
2.214,92  6.042,12 21.949,21 18.268,33
722,88
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Bk TL
45.698,01

Milhares de euros

A rubrica de Outros devedores GESTINAPA
- SGPS, SA corresponde ao valor, resultan-
te da alienacao no ano anterior pelo respec-
tivo valor contabilistico da participacao
financeira detida pela INAPA - IPG, SA

numa empresa do grupo.



b) Dividas a instituicdes de crédito

As Dividas de médio e longo prazo corres-
pondem a emissao de papel comercial,
junto de duas instituicoes financeiras,
reembolsaveis pelo seu valor nominal,
durante o prazo de um ano, renovalvel num
periodo de 5 anos.

As dividas a instituicoes de crédito vencem

juros a taxas correntes de mercado.

c) Demonstracao dos fluxos de caixa
Os componentes de caixa e seus equivalen-
tes no final do exercicio de 2004 e de 2003

eram como segue:

S 2004 2003
Caixa 5,04 42,52
Depésitos bancérios 11,26 8,23
Equivalentes a caixa -96.631,38 -15.715,76

-96.615,08 -15.665,01

d) Proveitos suplementares

Em 31 de Dezembro de 2004 a rubrica de
Proveitos Suplementares corresponde fun-
damentalmente a proveitos obtidos pela
Sociedade com a intervencao em processos
de negociacao envolvendo o Grupo Inapa.
Deste valor, cerca de 4.684,20 milhares de
euros encontram-se registados em

Acréscimos de proveitos.

Curto prazo Médio e longo prazo

2004 2003 2004 2003

96.631,39 15.715,76 22.000,00

Milhares de euros

NOTA 49 - IMPOSTOS DIFERIDOS

Em resultado da aplicacao da Directriz
Contabilistica n.° 28/01 de 6 de Junho,
emanada da Comissdao de Normalizacao
Contabilistica e da Norma Internacional de
Contabilidade n.° 12, as empresas portu-
guesas deverao passar a calcular e conta-
bilizar os impostos diferidos. Esta disposi-
cdo é aplicavel para os exercicios iniciados
em 1 de Janeiro de 2002, prevendo a res-
pectiva Directriz Contabilistica nas suas
disposicdes transitérias que as empresas
poderdo nao contabilizar os mesmos
durante 5 anos, tendo contudo a obrigato-
riedade de os calcular e explicitar os seus
efeitos no Anexo ao Balanco e a
Demonstracao dos resultados. A Sociedade
decidiu a partir do exercicio de 2002 de
antecipar a sua inclusao nas demonstra-
coes financeiras, assim o valor dos impos-

tos diferidos, é o seguinte:

Activos por Passivos por
imp. difer. imp. difer.

2004 2003 2004 2003

Milhares de euros



As variacbes ocorridas no exercicio de 2004

podem ser resumidas como segue:

Resultado do Outras contas
exercicio do capital préprio

NOTA 50 - INFORMACAO POR SEGMENTOS

A Sociedade dando seguimento ao disposto
na Directriz Contabilistica n.° 27, emanada
daComissaode Normalizacao Contabilistica,
deverd complementar a informacao finan-
ceira existente por segmento de actividade.
Esta informacao foi preparada pela
Sociedade em termos consolidados, tendo
como segmento principal o geografico.
Contudo, em virtude da especificidade do
objecto desta em termos de contas indi-
viduais (ver Introducao), o Balanco e a
Demonstracao dos resultados anexos
caracterizam-se pela apresentacao desta
como um Unico segmento de negécio, nome-
adamente como prestadora de servicos as

empresas do Grupo.
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NOTA 51 - EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Caso a empresa optasse pela aplicacao do
método da equivaléncia patrimonial preco-
nizado pela Directriz Contabilistica n.° 9, o
efeito implicaria a reducao do Activo liqui-
do e do Capital préoprio no valor total de
117.900 milhares de euros, dos quais cerca
de 64 milhares de euros corresponderiam
a uma reducado do Resultado liquido do

periodo.



Informacées exigidas por diplomas legais

Informacédes referidas no art.? 447.° do Cédigo das Sociedades Comerciais

Accoes detidas pelos membros do Conselho de Administracao e Conselho Fiscal
da sociedade em 31 de Dezembro de 2004

QUANTIDADE
CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- préprias 282.169
- detidas por pessoas ou entidades contemplados no art.® 447.°
Ana Maria Gaziba Silva Medina Quevedo Pessanha 10.000
Investimentos Prediais da Rocha - Imprerocha, SA 32.700
Soc. Agricola Quinta dos Buxeiros, SA 100.000
VQP - Inv. Gestao e Part. Financeiras, SA 590.000
José Eugénio Soares Vinagre 143.000
Carlos Eugénio Corréa da Silva 1.000
Henrique Abilio Paulo Fernandes 92.426
Casimiro Bento da Silva Santos 200.410
José Félix Morgado 0
Portucel - Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA 8.912.811
representada por Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
Jodo Goncalves da Silveira 45.182
Jodo da Costa Manuel 0
CONSELHO FISCAL
Diogo de Portugal Trigueiros de Aragao
- préprias 5.000
- detidas por pessoas ou entidades contemplados no art.© 447.° 226.000
Maria Lucilia Veludo Alves Pereira Nunes de Matos 126.244
Oliveira, Reis & Associados, SROC 0
representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz
Amavel Calhau, Justino Romao & JM Ribeiro da Cunha, SROC 0

representada por Amavel Freixo Calhau



Informacées referidas no art.? 448.° do Cédigo das Sociedades Comerciais e 16.° CVM

Aquisicoes, oneracoes ou cessacoes de titularidade de accoes emitidas
por Inapa - Investimentos, Participacoes e Gestao, SA e sociedades por
esta dominadas entre 1 de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de 2004

N.° de accoes Preco unitario
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- aquisicdo em 6 de Marco de 2004 a Sagritadvora - Sociedade
Agro-Pecuéria da Quinta do Tévora, SA 10.000 € 3,11
N.° de accoes Direitos Direitos
voto* voto**
ACCIONISTAS TITULARES DE PARTICIPACOES QUALIFICADAS
Portucel - Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA 8.912.811 32,68% 15,00%
Banco Comercial Portugués, SA 1.748.187 6,41% 6,41%
Seguros e Pensoes Gere, SGPS, SA 3.945.746 14,47% 14,47%
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios, SA 1.525.330 5,60% 5,60%
Guimaraes de Mello - SGPS, SA através de:
Petro Holding - SGPS, SA 1.346,643 4,94% 4,94%
Guimaraes de Mello Europe, Ltd 450.000 1,65% 1,65%
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
- proprias 282.169 1,00% 1,00%
- detidas por pessoas ou entidades contempladas no art.° 20.° CMVM 732.700 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

INTRODUCAO

1. Examindmos as demonstracdes financeiras anexas de INAPA - Investimentos, Participacées
e Gestdo, S.A., as quais compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2004 (que evidencia um
total de balanco de €530.343.843 e um total de capital préprio de €231.025.518, incluindo um
resultado liquido de €4.315.578), as Demonstracao 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. E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparacido de demonstracdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira da
Empresa, o resultado das suas operacées e os fluxos de caixa, bem como a adopcao de
politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencao de um sistema de controlo

interno apropriado.

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

baseada no nosso exame daquelas demonstracoes financeiras.

AMBITO

4. 0 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 realizado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitadvel sobre se as demons-



tracoes financeiras estao isentas de distor-
coes materialmente relevantes. Para tanto
o referido exame inclui:

- a verificacdo, numa base de amostra-
gem, do suporte das quantias e divulgacoes
constantes das demonstracoes financeiras
e a avaliacao das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho
de Administracao, utilizadas na sua pre-
paracao;

- a apreciacao sobre se sdo adequadas as
politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstan-
cias;

- a verificacao da aplicabilidade do principio
da continuidade; e

- aapreciacdo sobre se é adequada, em ter-
mos globais, a apresentacdo das demons-

tracoes financeiras.

5. Entendemos que o exame efectuado pro-
porciona uma base aceitavel para a expres-

sao da nossa opiniao.

RESERVA

6. Conforme se especifica na nota 3 (1)
do Anexo ao balanco e a demonstracao
dos resultados (ABDR) os investimentos
financeiros sao registados pelo respectivo
custo de aquisicdo, opcao prevista no ponto
5.4.3.1. do P.0.C.. A Directriz Contabilistica
n.° 9 pretende estabelecer a equivalén-

cia patrimonial como critério valorimétrico
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base para as partes de capital em filiais e
associadas. Além da informacdo constan-
te nas notas 16 e 51 do ABDR a Empresa
apresenta, em simultdneo, demonstracdes

financeiras consolidadas.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, excepto quanto aos
efeitos da situacdo descrita no paragrafo
no 6 acima, as demonstracdes financeiras
referidas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, nos aspectos materialmente
relevantes, a posicao financeira de INAPA -
Investimentos, Participacées e Gestao, S.A.,
em 31 de Dezembro de 2004 e o resultado
das suas operacoes e os fluxos de caixa no
exercicio findo naquela data, em confor-
midade com os principios contabilisticos

geralmente aceites em Portugal.

Lisboa, 30 de Marco de 2005

OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, Lda

Representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz, ROC n.° 362
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SOBRE AS CONTAS INDIVIDLAIS

INTRODUCAL

1. Par os eleilos do ariige 245.° do Codigo dos Valores Mobiliados, apresenlamos ¢ gosso
Relmdrio de Audilona sobe a infomagio financeim do exereicio e em 31 de Dezembrg de
2004, da INAPA - levesiimenios, Participaeiies e Gestin, 5.4, inelulda ne Relatdrio de Cestio,
o Balango cin 31 de Dezembra de 2004 {que evidencia wn total de 530,344 nulhares de curos ¢
mn el de capital prépreo de 231,026 milhares de curos, metwinds am resultado liquido de
4,316 malhares de earos), nas Demonstrmetes dos reseltados por malurezas ¢ pot funpdes ¢ g
Demanstracdo dos Maxos de caixa do exercicio findo naquela data, e nos correspondentes

ANEKOs,

RESFONSARILIDADRES

% E da responsabilidade do Conselho de Administragko: (1) a prepavago de demonsiragdes
linameeitss que apresentem de forma verdadens ¢ aprepriada a posigio financeirs da Eopresa, o
restallnd iy suss operictes ¢ os Quxos de eaixa; (0 que o mlomacho nonceirn histongs s&a
preparada de acordo com as pringipios eonlalilsticos peralmente aceites e que seja completa
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Mobulianes: {1} 4 sdopefo de peliticas ¢ eridoes conlabilislicos adequades; (1v) 8 manulengio
de uen sislema e centrolo mleme apropnade; ¢ {v) g inlommagio de gualquer Gete nelevanne gue

tenbe infTuenciade a sua actividade, posighio Nmanesiea gl resubidos,

3. A nessy responsabilidade consiste em vonficar 4 informagdo financeim contida nos docunmerilos
g presincio de coutes aeima relerdos, desisnasdamente sobre se ¢ completa, verdadeir, aciunl,
clara, obiectiva e lleita, conforme exigido pela Codipo dos Valores Mohitifrics, competindo-nos

crtir um relateério prefissional ¢ independente bescade no nosso cxame,

AMRITO

4, O exame o que prosedentos fid efectoado de acordo com as MNermas Técnicas o as Threctrizes de
Revisho/Auduoria da Ordem dos Revisores Olictas de Conlas, 88 quals cllEem qué & Hesm
seja planeads e execoady com o abjectivo de abler wn gesi de segeranca aceitivel sobre se as
demonstragdes linanceiras csdo iscntas de distorgdes materialmente velevantes. Para tanto o
relerido exame neluiws {1 8 verfleagdo, nouma base de amostagem, do suporic das quanties e
devulpacses constanies das demuonsiragies [inanceicas ¢ o avalisgio das colimativas, basesdas em
juizns ¢ critérios definides pelo Conselba de Adminisoachio, ulilizacdas na soa preparacdo; {il) a
spreclacio sobre se sBo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas ¢ a sua devulgasso,
erediy o conte s emanstdineins; (u) o4 veleacio da aplicabilidade <o priocipee do
continuidade; {iv) 2 apreciaglo sobre se é adequada, em wemos globais, a apeesentagdo das
demonsieagocs (nasceims; ¢ (v) a apreciagio sc 2 infonmacdo financeira ¢ completa, verdadein,

actunl, ¢larn, oljeciivice licis,
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5. O ousso exaine abrangeu ginda a verilicngfio da conconddncia dx informagaa Nnanceira constante
do Refwdrie de Gesido com os restanies docomentos de prestaciio de contas.

. Cotendemas gue o exwne eleeiado proporsions tima bise accidivel para a expressda da nosse
O,

QPINIAD

7. Em nossu opiniBo, a5 referidas demonsoagdes finunceiras apresentem de fonna verdadeis ¢

apropriado, o 1odas o5 espectos meterialmente relevantes, a pogigio hnanceia da BNAPA, -
[nvestimentos, Participagdes © Gesidio, $.A. cm 31 de Dezembro de 2004, o cesultado das suns
operepdes & 08 fluxos de caixa no exercicio Linde nequela deta, em confermidnde com os
prncipiod contabilislicos geralmente aceites em Portugal e a inlomaciio nelay constane ¢
completa, verdadeia, v, clara, objgetiva e lcito.

I"NFASE

EI

Sem atetnr a opinide expressa no purdgmfo anterior, chamamos o wenglo paa o lheto de, ho
nasse lelowric de audiloriz elabormdi; sobee 2 intormegie financeire amual de 2003, lennos
imchuido wma reserva o desacorda, relativemente 3 nie aplicagdo do erfléne valonmétnce da
equivaléncin patrimonial aplicdve] sos investimentes financeires, de acordo com o eptabelecidn
na Diregtriz Contabillsties n.* 9. Conlorme divolgade na nota 3 do Anexo, enn 31 de Dezemben
de 2004, o limpresa aplicou, de fortina eonsistente, o custo de aquialelo nu valorizagda de todas
as participaeies fmatceirms. Este patdpraio € aqui incluide apenas para efeites de um melhor
enrendimente da resolugdo da zeserva ameriorments referidz. iendo em conla 0 mais recenle
interpretoghy da aplicagllo da veferids dircetiz face ao Plane (fjcial de Contabilidede, toa
lermos teeoniendados pely OROC,

22 de Abnl de 2005
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balanco consolidado

e ACTIVNO 2004 2003
Activo Bruto Amortizacdes e Provisdoes Activo Liquido Activo Liquido
IMOBILIZADO:

Imobilizacdes Incorpdreas:

Despesas de instalacdo 8.918,94 7.040,33 1.878,61 1.583,76
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 522,38 494,47 27,91 98,64
Propriedade industrial e outros direitos 160.367,33 9.061,64 151.305,69 152.754,02
Trespasses 12.620,07 2.960,89 9.659,18 10.144,23
ImobilizacGes em curso 18,93 18,93 176,16
Adiantamentos por conta de imobilizacdes incorpdreas 1.219,24 1.219,24 50,00
Diferencas de consolidacao 215.900,20 80.471,76 135.428,44 139.476,12
399.567,09 100.029,09 299.538,00 304.282,93
Imobilizacdes Corporeas:
Terrenos e recursos naturais 31.731,52 31.731,52 31.620,68
Edificios e outras construcoes 88.175,16 22.988,69 65.186,47 64.477,16
Equipamento basico 11.357,71 7.004,79 4.352,92 4.333,81
Equipamento de transporte 13.618,04 11.783,14 1.834,90 2.259,92
Ferramentas e utensilios 19.971,00 14.702,16 5.268,84 5.991,91
Equipamento administrativo 18.275,62 15.484,86 2.790,76 1.879,83
Taras e vasilhame 82,53 80,87 1,66 64,02
Outras imobilizacdes corpéreas 538,07 417,64 120,43 139,22
Imobilizacdes em curso 1.272,64 1.272,64 1.444,18
Adiantamentos por conta de imobilizacdes corpéreas 545,18 545,18 52,55
185.567,47 72.462,15 113.105,32 112.263,28
Investimentos Financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 454,31 454,00 0,31 0,00
Partes de capital em empresas associadas 973,83 4,00 969,83 1.019,71
Titulos e outras aplicacdes financeiras 65.854,67 23.965,61 41.889,06 40.737,44
Outros empréstimos concedidos 12.893,03 12.893,03 9.978,03
Imobilizacdes em curso 201,78 201,78 201,78
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 100,00 100,00 100,00
80.477,62 24.423,61 56.054,01 52.036,96
CIRCULANTE:
Existéncias:
Produtos e trabalhos em curso 40,32 40,32 23,04
Produtos acabados e intermédios 865,91 865,91 881,91
Mercadorias 82.545,70 596,61 81.949,09 76.815,99
83.451,93 596,61 82.855,32 77.720,94
Dividas de terceiros-Médio e longo prazo:
Outros devedores 29.668,74 804,00 28.864,74 20.393,51
29.668,74 804,00 28.864,74 20.393,51
Dividas de terceiros-Curto prazo:
Clientes, c/c 43.328,15 43.328,15 115.323,23
Clientes - Titulos a receber 14.249,12 14.249,12 22.923,39
Clientes de cobranca duvidosa 16.787,16 16.623,16 164,00 603,30
Empresas associadas 10,55 10,55 0,26
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 238,80 238,80 523,80
Adiantamentos a fornecedores 10,90 10,90 0,00
Estado e outros entes publicos 5.758,03 5.758,03 4.470,82
Outros devedores 28.638,71 2.385,14 26.253,57 19.995,75
109.021,42 19.008,30 90.013,12 163.840,55
Titulos negociaveis:
Outros titulos negociaveis 2.475,04 2.475,04 2.475,03
2.475,04 2.475,04 2.475,03
Depositos bancarios e caixa:
Depdsitos bancarios 5.714,73 5.714,73 15.138,57
Caixa 79,95 79,95 164,02
5.794,68 5.794,68 15.302,59
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos 16.154,38 16.154,38 15.515,00
Custos diferidos 6.469,76 6.469,76 8.866,61
Impostos diferidos 13.526,00 13.526,00 19.555,00
36.150,14 36.150,14 43.936,61



em 31 de Dezembro de 2004

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO:

Capital:

Accoes proprias-Valor nominal
Accdes proprias-Descontos e prémios
Prémios de emissdo de accoes
Diferencas de consolidacao

Reservas de reavaliacao
Ajustamentos de conversdo
Ajustamentos de investimentos financeiros
Reservas:

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados

Resultado liquido do exercicio

Interesses minoritarios

PASSIVO:
Provisdoes para riscos e encargos:
Outras provisdes para riscos e encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicoes de crédito

Outros empréstimos obtidos

Fornecedores de imobilizado, c¢/c

Outros credores

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituicoes de crédito
Fornecedores, c/c

Fornecedores - Titulos a pagar
Fornecedores - facturas em recepcao e conferéncia
Outros accionistas [sécios)
Adiantamentos de clientes

Outros empréstimos obtidos
Fornecedores de imobilizado, c/c
Estado e outros entes publicos
Outros credores

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos
Impostos diferidos

Total do passivo

Total do capital proprio dos interesses
minoritarios e do passivo

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)
Alberto Coutinho Barata Salgueiro
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. . S 2003
150.000,00 150.000,00
-13.691,40 -13.331,31

-3.280,40 -3.426,01
14.963,94 14.963,94
3.596,87 3.596,87
33.292,19 33.378,38
609,63 676,12
0,00 -25.008,38
11.822,61 11.251,61
-38.679,17 -38.336,43
-49.759,80 -23.062,60
108.874,47 110.702,19
4.251,20 1.039,62
113.125,67 111.741,81
7.497,05 1.776,26
9.712,61 8.789,88
9.712,61 8.789,88
55.080,85 253.130,20
246.000,00 121.000,00
10.899,05 12.432,92
0,00 0,00
311.979,90 386.563,12
156.241,60 162.192,36
56.640,14 53.420,49
1.542,50 2.262,31
4.889,11 2.621,89
11,43 11,46
835,56 917,79
0,00 12,39
1.408,56 1.380,81
16.228,77 14.978,90
4.092,52 9.211,99
241.890,19 247.010,39
13.559,12 13.597,04
927,76 880,24
16.158,07 21.893,66
30.644,95 36.370,94
594.227,65 678.734,33
714.850,37 792.252,40

Valores expressos em milhares de euros

0 Presidente do Conselho de Administracao
Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracao consolidada
dos resultados

em 31 de Dezembro de 2004

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EXERCiCIOS
2004 2003
CUSTOS E PERDAS
Custo das mercadorias vendidas
e das matérias consumidas:
Mercadorias 882.229,39 882.865,91
Fornecimentos e servicos externos 74.398,31 68.301,91
Custos com o pessoal:
Remuneracoes 70.946,51 60.009,24
Encargos sociais:
Pensdes 1.611,70 1.723,43
Outros 10.601,69 16.809,35
Amortizactes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 12.808,78 14.130,39
Provisoes 4.753,88 6.053,89
Impostos 3.883,90 4.289,68
Outros custos e perdas operacionais 329,30 438,45
(A) 1.061.563,46 1.054.622,25
Juros e custos similares:
Outros 34.916,35 36.053,24
(c) 1.096.479,81 1.090.675,49
Custos e perdas extraordinarios 4.029,80 3.686,38
(E) 1.100.509,61 1.094.361,87
Imposto sobre o rendimento do exercicio 3 559,29 2.845,75
(G) 1104 068,90 1.097.207,62
Interesses minoritarios 216,12 140,75
IR Resultado consolidado liquido do exercicio . 425120 ] 1.039.62
1.108.536,22 1.098.387,99
PROVEITOS E GANHOS
Vendas:
Mercadorias 1.060.766,98 1.051.668,74
Produtos 1.349,70 1.501,66
Prestacdes de servicos 2.043,44 1.689,82
Variacao da producao -13,66 -18,42
Proveitos suplementares 6.545,80 6.256,50
Outros proveitos e ganhos operacionais 4.067,13 3.288,15
(B) 1.074.759,39 1.064.386,45
Proveitos e ganhos financeiros:
Outros 27.596,14 27.176,84
(D) 1.102.355,53 1.091.563,29
Proveitos e ganhos extraordinarios 6.180,69 6.824,70
(F) 1.108.536,22 1.098.387,99
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 13.195,93 9.764,20
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = -7.320,21 -8.876,40
Resultados correntes: (D) - (C) = 5.875,72 887,80
Resultados antes de impostos: [F) - (E) = 8.026,61 4.026,12
Resultado consolidado com os interesses
minoritarios do exercicio: (F) - [(G) = 4.467,32 1.180,37

Valores expressos em milhares de euros - Método da consolidacao integrada

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas) 0 Presidente do Conselho de Administracao
Alberto Coutinho Barata Salgueiro Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracado consolidada
dos resultados por funcoes

em 31 de Dezembro de 2004

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas)

Alberto Coutinho Barata Salgueiro

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EXERCiCIOS
2004 2003
Vendas e prestacées de servicos 1.064.160,12 1.054.916,88
Custo das vendas e das prestacdes de servicos -884.911,03 -886.203,10
Resultados brutos 179.249,09 168.713,78
Outros proveitos e ganhos operacionais 36.185,85 35.917,57
Custos de distribuicao -38.021,38 -34.222,22
Custos administrativos -68.229,92 -97.121,69
Outros custos e perdas operacionais -81.697 44 -47.433,94
Resultados operacionais 27.486,20 25.853,50
Custo liquido de financiamento. -19.553,35 -19.887,37
Ganhos (perdas) em filiais e associadas -364,00 -1.940,00
Ganhos (perdas) em outros investimentos -33,42 0,00
Resultados ndo usuais ou nao frequentes 0,00 0,00
Resultados correntes 7.535,43 4.026,13
Impostos sobre os resultados correntes -4.095,94 -2.845,75
Resultados correntes apds impostos 3.439,49 1.180,38
Resultados extraordinarios 923,83 0,00
Impostos sobre os resultados extraordinarios 104,00 0,00
Interesses minoritarios 216,13 140,75
Resultados liquidos 4.251,20 1.039,62
Resultados por accao (a) 0,00014 0,00003

Valores expressos em milhares de euros

0 Presidente do Conselho de Administracao

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



demonstracao dos fluios de caika consolidados

2004 2003
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Recebimentos de clientes 1.197.649,90 1.084.307,92
Pagamentos a fornecedores -940.976,54 -941.139,40
Pagamentos ao pessoal -80.817,05 -76.147,35
Fluxos gerados pelas operacoes 175.856,31 67.021,17
Pagamento do imposto sobre o rendimento -16.087,71 -10.530,02
Recebimento do imposto sobre o rendimento 620,34 652,24
Outros recebimentos relativos a actividade operacional 42 443 66 20.196,83
Outros pagamentos relativos a actividade operacional -156.768,12 -242.839,29
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias 46.064,48 -165.499,08
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 0,00
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias 0,00 0,00
Fluxos de caixa das actividades operacionais 111 46.064,48 -165.499,08
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 30,09 0,00
ImobilizacGes corpdreas 225,32 1.068,63
Imobilizaces incorpéreas 2.321,59 627,27
Juros e proveitos similares 1.838,56 4.157,04
Dividendos 1.757,82 50,26
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 64,26 0,07
6.237,64 5.903,26
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros -3.010,05 -8.090,41
Imobilizagdes corpéreas -715,10 -1.871,69
Imobilizacdes incorpdreas -4.147,07 -180,44
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros -175,28 -4,44
-8.047,50 -10.146,97
Fluxos de caixa das actividades de investimento 12| -1.809,86 -4.243,72
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 47.111,32 172.703,35
Aplicacdes de tesouraria 31,19 238,71
47.142,51 172.942,06
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -73.178,80 -22.771,44
Amortizacdes de contratos de locacao financeira -1.273,06 -1.333,15
Juros e custos similares -20.152,55 -21.659,49
Dividendos -103,00 -825,00
Aplicacoes de tesouraria -246,87 -54,09
-94.954,28 -46.643,17
Fluxos de caixa das actividades de financiamento 131 -47.811,77 126.298,89
Variacdo de caixa e seus equivalentes 14l =111 + 12| + [3]  -3.557,15 -43.443,91
Efeito das diferencas de cambio 0,00 -57,18
-3.557,15 -43.501,09
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -144.414,73 -100.913,64
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo -147.971,89 -144.414,73
-3.557,15 -43.501,09

do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

Valores expressos em milhares de euros - Método directo

0 Director Financeiro (Técnico Oficial de Contas) 0 Presidente do Conselho de Administracao

Alberto Coutinho Barata Salgueiro Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha



anexo 3s demonstracoes financeiras consolidadas

Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004

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

INTRODUCAO

(i) A Sociedade é a "holding” do Grupo Inapa e tem por objecto social a propriedade e a ges-
tdo de bens moveis e imdveis, a tomada de participacdes no capital de outras sociedades, a
exploracao de estabelecimentos comerciais e industriais préprios ou alheios e a prestacao de
assisténcia as empresas em cujo capital participe.

As empresas portuguesas do Grupo dedicam-se a actividade de distribuicdo de papel (Inapa
Portugal - Distribuicao de Papel, SA e Empresas subsidiarias), de publicacées (Medialivros,
SA) e de mediacao de seguros (Inaveste - Mediacdo de Seguros, SA]; possuindo ainda o
Grupo duas “sub-holdings” (Gestinapa - SGPS, SA e Inaveste - Sociedade de Gestao de
Participacées Sociais, SAJ, que concentram as participacées afectas a Distribuicdo e a

Diversificacao.



Na sequéncia do seu projecto de desen-
volvimento e internacionalizacao, o Grupo
Inapa detém participacées, na darea da
Distribuicdo, em vérios paises da Europa,
nomeadamente (i) Grupo Inapa France
e empresas subsididrias, operando em
Franca, Suica e Belux, (ii) na Inapa Espana
Distribuciéon Ibérica,SA [(IDISA], operando
em Espanha e que detém uma participacao
na Surpapel, SL (empresa que desenvolve
a sua actividade de comercializacao de
papel], liii) na Inapa Deutschland, GmbH
sediada na Alemanha e que detém partici-
pacoes na Papier Union, GmbH, igualmente
sediada nesse pais, na Inapa lItalia, Spa e
na Inapa Switzerland operando nos res-
pectivos paises de denominacdo, (iv) bem
como em duas empresas localizadas no
Reino Unido - Inapa Merchants Holding,
Ltd, que detém a participacao financeira na
Tavistock Paper Sales, Ltd. empresa que
se dedica essencialmente a distribuicao de
papel para fabrico de envelopes.

No exercicio de 2004, o Grupo dando con-
tinuidade ao processo de reestruturacao
dissolveu duas suas subsidiarias - Inapar
- SGPS, SA e CPA - Central Papeleira de
Alenquer, SA, tendo a totalidade do seu
patrimdnio, activos e passivos, sido transmi-
tido as accionistas Unicas Gestinapa - SGPS,
SA e Inapa Portugal, SA, respectivamente.
(ii) As notas as contas respeitam a ordem
estabelecida pelo POC para a apresenta-

cao de demonstracdes financeiras conso-
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lidadas, sendo de referir que os nimeros
nao indicados neste Anexo nao tém apli-
cacdo no Grupo ou a sua divulgacdo nao é

relevante.

NOTA 1 - EMPRESAS INCLUIDAS NA

CONSOLIDACAO

As subsididrias e associadas incluidas na
consolidacao, a sua sede, a proporcao do
capital detido e as condicées para a sua

consolidacao sao conforme segue:

DESIGNACAO SEDESOCIAL % DE PART.

Gestinapa - SGPS, SA  (a) Rua do Salitre, 100,00
142 - 1269-064 Lisboa

Inaveste - Sociedade  (a) Rua do Salitre, 100,00

de Gestao de Part. 142 - 1269-064 Lisboa

Sociais, SA

As empresas acima descritas foram inclui-
das na consolidacao mediante a aplicacao

do método da consolidacdo integral.

a) Em conformidade com o Decreto-Lei
n.° 238/91, de 2 de Julho, as subsidiarias
acima identificadas que, por sua vez, sao
empresas-mae de outras empresas, proce-
deram as correspondentes consolidacdes,
também através da aplicacdo do método
da consolidacdo integral, cujo universo foi

o seguinte:



EMPRESA-MAE

INAPA - IPG, SA

Gestinapa - SGPS, SA

Inapa Portugal, SA

Inapa Merchants Holding

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Inaveste - Sociedade de
Gestao de Participacoes
Sociais, SA

PARTICIPADA % DE PARTICIPACAO

Inapa France, SA
6, Rue de Berri, 75008 Paris - Franca 100,00

Inapa Deutschland, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburg - Alemanha 47,00

Inapa - Merchants, Holding, Ltd
Torrington House, 811 High Road
Finchley N12 8JW - Reino Unido 100,00

Inapa Deutschland, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburg - Alemanha 53,00

Inapa Portugal, SA
Vale Flores, Sao Pedro de Penaferrim - 2710 Sintra 99,75

Inapa Espafa Distribucion Ibérica, SA

¢/ Delco, 2
Poligono Industrial Ciudad del Automavil
28914 Leganés - Madrid 100,00

Papéis Carreira Madeira, Lda
Rua Infante Santo, Nucleo Residencial dos Ilhéus, Loja 11
S. Pedro 9000 - Funchal 51,00

Papéis Carreira Acores, Lda
Rua dos Valados Armazéns 24, 25 e 26
Relva 9500 - Ponta Delgada 60,00

Tavistock Paper Sales, Ltd
15t Floor - The Power House
Wantage 0X12 8PS - Reino Unido 100,00

Inapa Belgique
Vaucampslan, 30, 1654 Huizingen - Bélgica 99,94

Inapa Switzerland
Althardstrasse 301, 8105 Regensdorf - Suica 33,70

Inapa Luxemburg
211, Rue des Romains. L., 8005 Bertrange - Luxemburgo 97,75

Papier Union, GmbH
Warburgstrafe, 28, 20354 Hamburgo - Alemanha 94,90

A nossa participada Papier Union, GmbH deu-nos
conta da aplicacao a Inapa - IPG, SA do disposto no
paragrafo 3, Seccdo 264 do Codigo Comercial Alemao.

Inapa Italia Spa
Strada Statale Padana Superiore 315/317
| - 20090 Vimodrone Mildo - Italia 100,00

Inapa Switzerland
Althardstrasse 301, 8105 Regensdorf - Suica 33,70

Inaveste - Mediacao de Seguros, SA
Rua do Salitre, 142 - 1269-064 Lisboa 100,00

Medialivros - Actividades Editoriais, SA
Campo de Santa Clara,160 C/D - 1100 Lisboa 45,98
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cdo pelos métodos da consolidacdo integral
NOTA 2 - EMPRESAS EXCLUIDAS DA ou da equivaléncia patrimonial por ndo se
CONSOLIDAGCAO encontrarem ainda reunidas as condicoes

técnicas necessarias, nao se mostrarem

As participacoes detidas directa ou indi- materialmente relevantes no contexto das
rectamente que a seguir se indicam nao contas consolidadas ou por nao terem sido
foram incluidas no processo de consolida- obtidas atempadamente as informacdes
EMPRESA PARTICIPADA EMPRESA PARTICIPANTE % DE PARTICIPACAO

Surpapel, SL
Poligono Industrial Guadalquivir, ¢/ Tecnologia, 1

41120 Gelves Sevilla - Espanha Inapa Espana Distribucion Ibérica, SA 25,00

Megapapier, SA

Bilstraat 449, 3572 AW Utrecht - Bélgica | Inapa France, SA ... 10000
necessarias para o efeito. -se registadas pelo seu valor de aquisicao.
Por ser intencao do Grupo a sua liquidacao, NOTA 6 - EMPRESAS PARTICIPADAS NAO

a Sociedade Megapapier, SA nao foi incluida REFERIDAS NAS NOTAS ANTERIORES

no processo de consolidacdo nos exercicios
de 2001 a 2004. (Participacdes nao inferiores a 10%)

Estas participacoes financeiras encontram-

31 de Dezembro de 2004

EMPRESA PARTICIPANTE EMPR. PARTICIPADA % DE CAPITAIS RES.LiQUIDO
COMPREENDIDA NA CONSOLIDACAO PARTICIP. PROPRIOS DO PERIODO
Inaveste - Sociedade de Gestao Papelaria Fernandes 19,82 6.686,0 -989.9
de Participacées Sociais, SA (17.9%]) Inddstria e Comércio, SA

e Inaveste - Mediacao Largo do Rato, 13

de Seguros, SA (1.92%) 1.~ 1250 Lisboa

Ver também Nota 53

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO NOTA 9 - DERROGACOES AS NORMAS
DE CONSOLIDAGCAOQ ESTABELECIDAS

Durante o periodo o Grupo teve ao seu PELO POC

servico, em média, 1.583 empregados, dos

quais 1.412 respeitam as empresas do Grupo Ver Nota 2.

sediadas no estrangeiro (ver Nota 1].



NOTA 10 - DIFERENCAS DE CONSOLIDACAO

A decomposicao das diferencas de consolidacao,

pelas Sociedades que as originaram, é como segue:

Inapa France, SA

Papier Union, GmbH
Inapa Portugal, SA
Tavistock, Ltd

Gestinapa - SGPS, SA
IDISA (Nortepapel, SA)
CPA, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Inaveste - SGPS, SA
Inaveste - Mediacdo de Seguros, SA
Inapar - SGPS, SA

Outras de valor individual inferior
a 500 milhares de euros

Originadas ao nivel da Papier Union

Orig. ao nivel do sub-grupo Inapa France

31 de Dezembro de 2004 31 de Dezembro de 2003

Imob. incorpéreo
93.113,49
22.854,71
18.604,27
6.642,29
4.036,76
2.954,30
2.605,53
2 381,85
1.747,33

970,61

105,28

156.016,41

53.566,01
6.317,79

215.900,20

Cap. proprio  Imob. incorpéreo Cap. proprio
93.113,49
22.854,71

-44,04 18.604,27 -44,04
6.642,29
3.068,33

719,13 2.954,30 719,13
2.605,53
2 381,85

-4.271,96 1.747,33 -4.271,96
970,61

968,41

105,28

-3.596,87 156.016,40 -3.596,87

53.566,01
6.317,79

-3.596,87 215.900,20 -3.596,87

Amortizacées acumuladas

Valor liquido

-76.424,08

139.476,12

A Sociedade apresenta as diferencas de

consolidacdo (i) positivas e originadas até

aoano de 1991, conforme a disposicao tran-

sitéria prevista na alinea b) do numero 13.7

das Normas de Consolidacdao de Contas,

directamente em Capital préprio e, (ii) ori-

ginadas a partir de 1991 nas Imobilizacoes
incorpéreas, na rubrica de Diferencas de
consolidacao (ver Nota 25].

De referir, que as Diferencas de consoli-
dacao, reflectidas em Imobilizacdes incor-

péreas sdo amortizadas num periodo de



40 anos. Em 31 de Dezembro de 2000 a
Sociedade alterou com impacto nos capi-
tais préprios, o periodo de amortizacao
das diferencas de consolidacao de 25 anos
para 40 anos, tendo o efeito de cerca de
5.796,03 milhares de euros sido registado
em Outras reservas (3.581,37 milhares de
euros) e nos Resultados liquidos do exer-
cicio de 2000 (2.214,66 milhares de euros).
Caso a Sociedade mantivesse o periodo de
amortizacdo de 25 anos, o resultado liqui-
do do exercicio de 2004, seria diminuido
em cerca de 2.416,8 milhares de euros. No
entanto, com base nos Ultimos estudos de
avaliacao das actividades do Grupo, efec-
tuadas por entidades financeiras indepen-
dentes, que justificam amplamente a nao
amortizacdo das diferencas de consolida-
cdo inscrita nos livros, o resultado liquido
teria sido acrescido de 4.047,7 milhares

de euros.

As amortizacées do exercicio, no valor de
4.047,7 milhares de euros, encontram-se
registadas na respectiva rubrica do resul-

tado liquido do periodo.

NOTA 21 - COMPROMISS0OS ASSUMIDOS

Complemento de Pensdes de Reforma

Os empregados efectivos da Inapa - IPG,

SA e desde o final de 1992, da Medialivros

- Actividades Editoriais, SA beneficiam de
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um plano complementar de pensoes de
reforma e sobrevivéncia. Para o efeito foi
constituido um Fundo de Pensdes, gerido
por uma entidade independente, a quem
compete o futuro pagamento das res-
pectivas pensdes nos termos do contrato
celebrado.

0 Fundo recebeu a primeira contribuicao
de 159,62 milhares de euros, sendo as
contribuicées subsequentes fixadas anu-
almente, com base em avaliacdo actuarial
das responsabilidades. Os custos relati-
vos aos beneficios adquiridos por servi-
cos prestados foram sistematicamente
repostos, através de uma percentagem
aplicada a massa salarial, a qual é varia-
vel de exercicio para exercicio e cuja taxa
minima de grupo foi inicialmente fixada
em 4,5%.

Neste exercicio ndo foram efectuadas con-
tribuicoes para o Fundo de Pensdes.

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:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 31 de Dezembro de 2004 e 2003
Taxas previstas de evolucdo salarial 3%
Taxa de desconto 6%

Taxa de crescimento das pensdes Nula



Em 31 de Dezembro de 2004, as responsabi-
lidades por servicos passados para colabo-
radores no activo e pensionistas, relativas
a complementos de reforma, apuradas com
base no estudo actuarial elaborado pela
entidade gestora, eram de 604,5 milhares
de euros (2003: 544,2 milhares de euros) e
encontram-se parcialmente cobertas pelo
valor do Fundo que ascendia na mesma
data a 548,6 milhares de euros (2003: 546,12
milhares de euros).

A variacao ocorrida entre 1 de Janeiro
e 31 de Dezembro de 2004 no grau de
cobertura do valor do Fundo de Pensodes,
face ao valor das responsabilidades por
servicos passados, de cerca de 57,88
milhares de euros, foi registada a cré-
dito das rubricas de Custos diferidos e
Acréscimos de custos por contrapartida
de um débito nos resultados do exercicio,
de igual montante.

O valor registado em resultados do exerci-
cio tem a seguinte composicao (valores em

milhares de euros]):

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, br/(Cr).
Custos com os servicos correntes 37,44
Custo financeiro 32,40
Rendimento dos activos do fundo (16,70)
[Banhos) e perdas actuariais 474
57,88

A Sociedade estabeleceu no exercicio de
2001 um regime de complemento de pen-

soes de reforma para os Administradores a

seu cargo. Para esse efeito foi constituido
um Fundo de Pensdes, gerido por uma enti-
dade independente.

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

saldrios projectados, para o pessoal no

activo:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 31 de Dezembro de 2004 e 2003
Taxas previstas de evolucao salarial 4%
Taxas de desconto 4%
Taxa de crescimento das pensdes 3%

Em 31 de Dezembro de 2004 o valor das
responsabilidades por servicos passa-
dos ascendia a 2.235,6 milhares de euros
(2.107,3 milhares de euros).

O valor das responsabilidades por servi-
cos passados na data de implementacao
do plano de complemento de pensées de
reforma para os Administradores, no valor
inicial de 1.736 milhares de euros, esta a
ser reconhecido, de forma sistematica em
custos, ao longo do periodo normal rema-
nescente de trabalho dos mesmos, de igual
modo o acréscimo das responsabilidades
anuais integrara os custos dos exercicios a
medida que ocorrem.

Como tal, em 31 de Dezembro de 2004, os
valores evidenciados em balanco e em cus-

tos do periodo relacionados com a imple-



mentacao deste complemento de pensdes
de reforma sdo como segue (milhares de

euros):

Dr/(Cr)
Acréscimo e diferimentos - Custos
de beneficios de reforma a amortizar 288,1
Custos com pessoal - Acréscimo
da responsabilidade no exercicio 127,7
Custos extraordindrios — amortizacao
do exercicio da responsabilidade
por servicos passados inicial 96,0

Acréscimos e diferimentos - Beneficios
de reforma a liquidar (286,2)

Neste exercicio, a Sociedade efectuou con-
tribuicoes para o Fundo de Pensdes no
montante de cerca de 394 milhares de
euros.

0 valor registado em Custos com pessoal
no exercicio tem a seguinte composicao

(milhares de euros):

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, br/lcr)
Custos com os servicos correntes 93,98
Custo financeiro 108,55
Rendimento dos activos do fundo (75,51)
(Ganhos] e perdas actuariais 0.70

127,72

Foi igualmente aprovado por uma das
empresas do Grupo, a atribuicao de um
regime de complemento de pensdes de
reforma para os Administradores. Neste
caso concreto, optou-se pela constituicao

de um seguro afecto a responsabilidade
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de complemento de pensées de reforma.
O valor da responsabilidade por servicos
totais a 31 de Dezembro de 2004 ascendia a
911,9 milhares de euros, e esta a ser reco-
nhecido de forma sisteméatica em custos, ao
longo do periodo normal remanescente de
trabalho dos mesmos.

Os valores evidenciados em balanco e
em custos do periodo relacionados com a
implementacao deste complemento de pen-
sdes de reforma sdo como segue [milhares

de euros):

Dr/(Cr)
Acréscimo e diferimentos - Custos
de beneficios de reforma a amortizar 376,9
Custos extraordinarios - amortizacdo
do exercicio da responsabilidade
por servicos passados inicial 125,6
Provisdo para outros riscos
e encargos - Beneficios de reforma (911.,9)

Existem ainda planos de contribuicao defi-
nida para um colaborador da Tavistock
Paper Sales, Ltd e para vinte colaboradores
do Grupo Inapa France. O valor das contri-
buicdes efectuadas neste exercicio de 2004,
pela empresa no Reino Unido e pelo Grupo
Inapa France, para estes planos ascendeu a
7.1 milhares de euros (31 de Dezembro de
2003: 6,9 milhares de euros) e 325 milhares
de euros (31 de Dezembro de 2003: ndo se
verificou) respectivamente, e encontra-se
registado em custos do periodo.

As empresas francesas pertencentes ao

Grupo Inapa France e a empresa italiana



sao obrigadas por Lei a pagar aos seus
funcionarios na data da reforma e de uma
Unica vez, o montante definido com base
no numero de anos de trabalho na empre-
sa, na categoria profissional e no salario
auferido a data da reforma. O valor dessas
responsabilidades, registado em Balanco,
em 31 de Dezembro de 2004, ascende a
cerca de 1.940,5 milhares de euros (31 de
Dezembro de 2003: 1.790,63 milhares de
euros).

A Papier Union, GmbH, atribui a 55 dos seus
colaboradores (e ex-colaboradores) activos
e pensionistas, um esquema de comple-
mento de pensdes de reforma [trancado
em 1982), calculado tendo por base 0,4%
do salério auferido em cada ano de servico
na empresa até ao maximo de 12%. Esta
responsabilidade, apurada tendo por base
um estudo actuarial efectuado por uma
entidade independente, é reconhecida em
balanco na rubrica de Provisoes para outros
riscos e encargos e ascende, em 31 de
Dezembro de 2004, a 994 milhares de euros
(31 de Dezembro de 2003: 1.093 milhares

de euros).

NOTA 22 - RESPONSABILIDADES POR

GARANTIAS PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias ban-
carias, através de diversas instituicées
financeiras, a favor de (i) varias empresas

subsidiarias do Grupo Inapa France, Inapa

Deutschland, IDISA no montante total de
260.564 milhares de euros e, (ii) no mon-
tante de 20.000 milhares de euros para
efeitos de emissao de papel comercial.

A data do balanco existiam igualmente
garantias bancarias e outras prestadas a
favor de terceiros no montante de 5.212,6
milhares de euros.

Ver Nota 34 relativamente as garantias

reais prestadas pelo Grupo.

NOTA 23 - BASES DE APRESENTACAO E
PRINCIPAIS PRINCiPI0S CONTABILISTICOS

E CRITERIOS VALORIMETRICOS

Apresentacao

As demonstracdes financeiras consolidadas
em 31 de Dezembro de 2004 foram prepara-
das, em todos os seus aspectos materiais,
em conformidade com o Plano Oficial de

Contabilidade (POC).

Principais principios contabilisticos e cri-

térios valorimétricos

1. Imobilizacoes incorpéreas

Sao constituidas principalmente pelos
custos incorridos com os processos de
reestruturacao do Grupo, com aumentos
de capital, e com os fundos de comércio
e diferencas de consolidacao originadas
em subsididrias estrangeiras do Grupo;
estes custos sdo amortizdveis por duo-

décimos por um periodo que varia entre



trés e cinco anos, a excepcdo das dife-
rencas de consolidacao que sao amorti-
zadas, desde a data da sua origem, por
um periodo que ndo ultrapassa os 40
anos (ver Nota 10].

Nos exercicios de 1998 e 2000, foram rea-
valiadas, pelo valor de 149,64 milhdes de
euros, com base em estudos técnicos efec-
tuados por uma entidade independente,
um conjunto de marcas utilizadas 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 nao sdo objecto
de amortizacao anual uma vez que serao

regularmente avaliadas.

2. Imobilizacoes corporeas

Os bens adquiridos até 31 de Dezembro
de 1991, foram objecto de reavaliacao,
sempre que aplicavel, nos termos fixados
nos Decretos-Lei n.°s 430/78, 219/82,
339-G/84,118-B/86,111/88,49/91e264/92.
As reservas de reavaliacdao geradas pela
Inapa-1PG até 1992, no montante global de
9.252,7 milhares de euros, foram integral-
mente incorporadas no capital em 1986,
1990 e 1997. Os bens adquiridos apds 1992
e as imobilizacées em curso estao valo-
rizados a custo histérico de aquisicdo, o
qual inclui, quando aplicavel, os encargos
financeiros e as diferencas de cambio res-
peitantes aos financiamentos obtidos para
a sua aquisicdo, construcdo, montagem e

arranque.
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No exercicio de 2003 o Grupo Inapa, proce-
deu a reavaliacdo de parte dos Terrenos e
recursos naturais e de parte de Edificios e
outras construcoes, no montante de cerca
de 9.679 milhares de euros, correspondente
ao acréscimo face ao valor contabilistico
liquido, em resultado das avaliacdes técni-
cas realizadas por peritos independentes,
tendo em consequéncia sido reforcada a
respectiva Reserva de reavaliacao.

A amortizacdo é calculada pelo método das
quotas constantes sobre os valores apura-
dos de acordo com o critério acima expres-
so, por duodécimos, a taxas representativas

da vida Gtil estimada, como segue:

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

Equipamento administrativo

3. Investimentos financeiros e titulos nego-
ciaveis

Os investimentos financeiros e os titulos
negociaveis sdo registados no activo pelo res-
pectivo custo de aquisicdo. A partir do exer-
cicio de 2002, as participacdes financeiras
foram valorizadas ao valor de mercado, tendo
o diferencial entre o custo de aquisicao e a
respectiva cotacdao de mercado, sido regis-
tada em rubrica especifica de capital préprio
por contrapartida da constituicado de uma
provisao activa de igual montante. No entan-

to, no exercicio de 2004, a Sociedade passou



a reconhecer, conforme o preconizado pelo
normativo local, a variacao entre o valor
de aquisicdo e o valor da cotacao na data
de encerramento de contas em resultados
do periodo. A quantificacdo desta adopcao
encontra-se explicitada nas Notas 52 e 53.

As accoes da Inapa - IPG, SA em carteira
estdo registadas ao custo de aquisicao e

sao apresentadas a deduzir ao Capital.

4. Existéncias

As matérias primas, subsidiarias e de consu-
mo, as mercadorias, o material de conserva-
cao e reparacao e o material de embalagem
estdo valorizados a custo médio de aquisi-
cdo, incluindo as despesas necessarias a sua
colocacdo em armazém. O método do custeio

das saidas foi o custo médio ponderado.

5. Transaccoes em moeda estrangeira

As conversodes para euros das transaccgdes
com clientes estrangeiros sao efectuadas ao
cadmbio em vigor na data em que ocorrem. No
caso de fornecedores essas conversées sao
feitas ao cdmbio em vigor na data das tran-
saccoes. As diferencas de cdmbio apuradas
nos saldos a receber e a pagar em moeda
estrangeira em 31 de Dezembro de 2004,
convertidos aos cambios dessa data, foram

consideradas no resultado do periodo.

6. Provisdes para créditos de cobranca
duvidosa
As provisées para créditos de cobranca

duvidosa, estabelecidas em cada uma das

empresas do Grupo dentro dos limites auto-
rizados para fins fiscais, sao consideradas
adequadas para dar cobertura aos créditos

identificados em risco de cobranca.

7.Imposto sobre o rendimento

O encargo com o imposto sobre o rendimen-
to foi calculado, no caso das empresas com
sede em Portugal, tendo em consideracao
o disposto no cddigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC] e
os incentivos e beneficios fiscais aplicaveis
a cada uma das empresas que constituem
o Grupo.

As subsidiarias estrangeiras da Sociedade
sao tributadas de acordo com as regras
fiscais vigentes nos respectivos paises de
origem.

A partir do exercicio de 2002 a Sociedade
passou a reconhecer contabilisticamente
impostos diferidos, conforme o preconiza-
do pela Directriz Contabilistica n.° 28 [ver
Nota 59].

Adicionalmente, a Sociedade e suas par-
ticipadas portuguesas obtiveram em 2003
autorizacao para a tributacao pelo resulta-

do consolidado.

8. Contratos de locacao financeira

Os bens do activo imobilizado adquiridos
pelas Empresas do Grupo, quer sedia-
das em territério nacional quer estran-
geiro, através de contratos de locacao
financeira, sao registados em conformi-

dade com a Directriz Contabilistica n.° 25,



emanada da Comissdao de Normalizacao

Contabilistica.

9. Complementos de pensoes de reforma

O Grupo Inapa adoptou noreconhecimento das
suas responsabilidades pelos complementos
de reforma e sobrevivéncia, os critérios con-
sagrados pela Directriz Contabilistica n.° 19,
emanada da Comissao de Normalizacao

Contabilistica (ver Nota 21).

10. Demonstracao dos fluxos de caixa

Para efeitos da Demonstracao dos fluxos de
caixa, a rubrica de Caixa e seus equivalen-
tes corresponde ao somatdrio dos saldos de
Caixa, Depdsitos a Ordem, Titulos negocia-
veis e Dividas a instituicdes de crédito. Esta
demonstracdo foi elaborada pelo método

directo (ver Nota 56).

11. Demonstracao dos resultados por
funcoes

O Grupo elabora a Demonstracao dos
resultados por funcoes conforme o preco-
nizado pela Directriz Contabilistica n.° 20

[ver Nota 57).

NOTA 24 - ACTIVOS E PASSIVOS

EXPRESSOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Transaccoes correntes em moeda estran-

geira

Ver Nota 23 (5).
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Conversao de demonstracoes financeiras

expressas em moeda estrangeira

Para efeitos de conversao das demonstra-
coes financeiras das empresas estrangei-
ras incluidas nas demonstracdes finan-
ceiras consolidadas da Sociedade, foram

utilizados os seguintes critérios:

Activos e Passivos: Paridades cambiais

vigentes no final do ano.

Custos e Proveitos: Paridades cambiais

médias verificadas no ano.

Capital, Reservas e Resultados transita-
dos: Paridades cambiais vigentes a data
de aquisicao das participacoes, para os
capitais proprios existentes aquela data,
e paridades cambiais médias vigentes no
exercicio da constituicdo dos resultados
transitados realizados posteriormente a

data de aquisicao da participacao.

As diferencas de conversao cambial
resultantes do processo descrito acima,
sdo registadas em rubrica especifica do
Capital préprio (Ajustamentos de con-

versao).

Cambio Libra utilizada para conversao das
rubricas da demonstracao dos resultados:
1,473 euros.

Cambio Libra utilizada para conversao das

rubricas de balanco: 1,418 euros.



NOTA 25 - IMOBILIZAGCOES INCORPOREAS

Milhares de euros

Diferencas de consolidacdo originadas na Inapa-IPG,

Grupo Inapa France e Papier Union (ver Nota 10) 215.900,2

Reavaliacdes ocorridas em 1998 e 2000, em termos consolidados, das marcas comercializadas

pelo Grupo Inapa France, Papier Union e Grupo Inapa Portugal (ver Notas 23 (1)) 149.639,4

Custos com trespasses, fundo de comércio ocorridos na IDISA e Inapa Portugal 12.621,3

Custos incorridos relacionados com marcas, concessdes e licencas provenientes

do Grupo Inapa France 10.386,0

Gastos com a constituicao e aumentos de capital da INAPA-IPG, Gestinapa,

IDISA Inaveste, Inapa Portugal e outras 2.567,1

Custos incorridos com reestruturacées 3.200,1

Estudos com novos processos comerciais 1.118,0

Custos incorridos com campanhas publicitarias de lancamento de novos produtos,

amostras e marcas préprias 740,8

Custos incorridos com estudos e projectos de consultoria na INAPA-IPG e Gestinapa 658,1

Imobilizacées em curso e adiantamento por conta de imobilizacdes em curso 1.238,1

Outros encargos diferidos 1.498,0
399.567,1

Amortiza¢oes acumuladas . -100.029,1
299.538,0

NOTA 27 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

ACTIVO BRUTO Saldo inicial Aumentos Alienacoes Transf. e abates Saldo final

Imobilizacées incorpéreas (ver Nota 25)

Despesas de instalacao 7.459,91 1.476,80 -17.,77 8.918,94
Despesas de investigacao e desenvolvimento 522,38 522,38
Propriedade industrial e outros direitos 160.292,37 79,42 -4,46  160.367,33
Trespasses 12.621,28 -1,21 12.620,07
Outras imobilizac6es incorpéreas
Imobilizacdes em curso 176,16 -157,23 18,93
Adiantam. por conta de imob. incorpéreas 50,00 1.431,24 -262,00 1.219,24
Diferencas de consolidacdo 215.900,20 215.900,20
397.022,30 2.987,46 -419,23 -23,44 399.567,09

Imobilizacdes corpéreas

Terrenos e recursos naturais 31.620,68 277,16 -13,72 -152,60 31.731,52
Edificios e outras construcoes 85.973,00 1.259,57 -483,18 1.425,77 88.175,16
Equipamento basico 10.978,85 368,93 -52,07 62,00 11.357,71
Equipamento de transporte 14.397,44 324,53 -3.718,13 2.614,20 13.618,04
Ferramentas e utensilios 19.841,80 202,96 -76,00 2,24 19.971,00
Equipamento administrativo 16.130,34 1.172,49 -1.031,80 2.004,59 18.275,62
Tara e vasilhame 83,09 -0,56 82,53
Outras imobilizacdes corpéreas 532,65 18,03 -12,61 538,07
Adiantam. por conta de imob. corpéreas 52,55 534,21 -39,00 -2,58 545,18
Imobilizacdes em curso 1.444,18  3.672,96 -199,54 -3.644,96 1.272,64

181.054,58 7.830,84 -5.613,44 2.295,49 185.567,47

Investimentos financeiros (ver Nota 52)

Partes de capital em empresas do grupo 636,54 -182,23 454,31
Partes de capital em empresas associadas 1.023,40  4.289,53 -4.339,10 973,83
Titulos e outras aplicacées financeiras 65.820,39 15,00 19,28 65.854,67
Outros empréstimos concedidos 9.978,03 2.915,00 12.893,03
Imobilizacdes em curso 201,78 201,78
Adiantamentos por conta de investimentos 100,00 100,00

77.760,14 7.219,53  -182,23 -4.319,82  80.477,62



AMORTIZACOES E PROVISOES Saldo inicial

Imobilizacdes incorpdreas

Despesas de instalacao 5.876,15
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 423,74
Propriedade industrial e outros direitos 7.538,35
Trespasses 2.477,05
Outras imobilizacdes incorpéreas
Diferencas de consolidacao 76.424,08
92.739,37
Imobilizacdes corpdreas
Edificios e outras construcdes 21.495,84
Equipamento basico 6.645,04
Equipamento de transporte 12.137,52
Ferramentas e utensilios 13.849,89
Equipamento administrativo 14.250,51
Taras e vasilhame 19,07
Outras imobilizacdes corpéreas 393,43
68.791,30
Investimentos financeiros
Partes de capital em empresas do grupo 636,54
Partes de capital em associadas 3.69

coes financeiras

25.723,18

As rubricas de Edificios e outras constru-
coes, Equipamento de transporte e Equipa-
mento administrativo incluem bens adqui-
ridos em regime de locacao financeira
(ver Nota 23 (8]) no montante liquido de
18.102 milhares de euros, cujas responsa-
bilidades futuras ascendem a 12.250 milha-
res de euros, registadas nas rubricas de
Fornecedores de imobilizado, c/c a curto
prazo (1.347 milhares de euros] e a longo

prazo (10.903 milhares de euros]).

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

NO PERIODO

No presente exercicio foram capitaliza-

dos em Imobilizacdes corpdéreas e em
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,,,,,,, Reforco _Regularizacdes ____Saldo final_
1.185,33 -21,15 7.040,33
77,92 -7.19 494,47
1786,05 -262,76 9 061,64
485,04 -1,20 2 960,89

4 047,68 80 471,76
7.582,02 -292,30 100.029,09
1.610,79 -117,94 22.988,69
632,20 -272,45 7.004,79
887,00 -1.241,38 11.783,14
922,13 -69,86 14.702,16
1.140,38 93,97 15.484,86
0,38 61,42 80,87
33,88 -9,67 417,64
5.226,76 -1.555,91 72.462,15
-182,54 454,00

0,31 4,00

23.965,61

163,54

-1.463,11

24.423,61

Acréscimos e diferimentos cerca de 317,8
milhares de euros relativos a encargos
com locacao financeira relacionados com

imobilizados.

NOTA 33 - DiVIDAS A TERCEIROS QUE SE

VENCEM A MAIS DE CINCO ANOS

Milhares de euros

Dividas a instituicoes de crédito 238,0
Fornecedores de imobilizado - c/c 6.196,8
6.434,8

NOTA 34 - GARANTIAS REAIS

Uma subsidiaria estrangeira do Grupo pres-
tou diversas garantias reais sobre activos
imobilizados diversos, no montante total de

3.528 milhares de euros.



NOTA 36 - VENDAS E PRESTACOES NOTA 39 - REMUNERACOES ATRIBUIDAS

DE SERVICOS A0S MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS
Mercado Mercado Totais 2 001. 7777777777 2003
interno externo

Conselho de administracao:
Vendas 64.842,14  997.274,54  1.062.116,68

Pela prépria sociedade 388,30 351,12
Prestacao
deservicos 199,38 1.844,06 2.043,44 Por sociedade subsidiaria 285,14 239,00
""""""""" 65.041,52 999.118,60 1.064.160,12 Total 673,44 590,12
Conselhofiscal 453 e5%8
A rubrica de Clientes em 31 de Dezembro Ver tembém Nota 21.
de 2004 apresenta-se liquida de efeitos e
outros valores a receber, descontados e
nao vencidos, no valor de 218 milhares de NOTA 41 - REAVALIACAO DE
euros. IMOBILIZACOES CORPOREAS

Os diplomas legais e demais critérios em
que se basearam as sucessivas reavaliacoes
efectuadas em 2004 e em exercicios anterio-

res encontram-se referidos na Nota 23 (2).

NOTA 42 - EFEITO DAS REAVALIACOES NO IMOBILIZADO

Custos histdricos Reavaliacdes Valores contabilisticos
reavaliados

(a) (a)(b) (a)

Imobilizacdes corpdreas
Terrenos e recursos naturais 19.066,07 12.665,45 31.731,52
Edificios e outras construcdes 60.967,74 4.218,73 65.186,47
Equipamento bésico 4.352,92 4.352,92
Equipamento de transporte 1.834,90 1.834,90
Ferramentas e utensilios 5.268,84 5.268,84
Equipamento administrativo 2.790,76 2.790,76
Taras e vasilhame 1,66 1,66
Outras imobilizacdes corpéreas 120,43 120,43
Imobilizacdes em curso 1.272,64 1.272,64
Adiantam. p/conta imob. corpéreas 545,18 545,18
96.221,14 16.884,18 113.105,32

(a) Liquidos de amortizacdes excepto rubrica de Terrenos e recursos naturais [b) Englobam as sucessivas reavaliagdes
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NOTA 44 - DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS FINANCEIROS

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Custos e perdas

Juros suportados 9.055,15 20.673,33

Provisdes para aplic. financ. 163,54

Difer. de cAmbio desfavoraveis 0,60 6,77

Descontos de pronto

pagamento concedidos 12.763,95  12.265,11

Perdas na alienacao
de aplicacées de tesouraria

Outros cust. e perdas financ.  12.933,11 3.108,03

Resultados financeiros -7.320,21 -8.876,40

27.596,14  27.176,84

A rubrica de Rendimentos de participacdes
de capital, corresponde na sua totalidade
ao valor de dividendos obtidos.

Arubrica de Outros custos e perdas financeiras
corresponde fundamentalmente, a custos com
servicos bancérios, comissdes de garantia e

outros incorridos pela Gestinapa, SA (11.348,8

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Proveitos e ganhos

Juros obtidos 1.591,98 1.642,19

Rendimentos de titulos

de participacao

Rendimentos de iméveis

Rend. de participacées de capital

relativos a outras empresas 912,33 724,07

Diferencas de cambio favoraveis 1,90 0,36

Descontos de pronto

pagamento obtidos 24.918,45 24.646,35

Ganhos na alienacado
de aplicacdes de tesouraria 5,19

Outros proveitos e ganhos financ. 166,29 163,87

27.596,14 27.176,84

milhares de euros), IDISA, SA (649,8 milhares
de euros), Inapa - IPG (587,7 milhares de
euros), Grupo Inapa France, SA (237,9 milhares
de euros), Grupo Inapa Portugal (85,8 milhares
de euros), Inapa Italia (16,8 milhares de euros],
Medialivros, SA (2,7 milhares de euros) e

Tavistock (3,4 milhares de euros).

NOTA 45 - DEMONSTRACAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Custos e perdas

Donativos 67,80 26,32

Dividas incobraveis 1.742,38 2.345,23

Perdas em existéncias 119,11 68,32

Perdas em imobilizacoes 478,57 91,83

Aumentos de amort. e de provisdes

Multas e penalidades 320,28 24,87

Correc. relat. a exerc. anteriores 537,69 313,08

Outros custos e perdas extraord. 763,97 816,73

Resultados extraordinarios 2.150,89 3.138,32

6.180,69 6.824,70

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Exercicios
2004 2003

Proveitos e ganhos

Restituicao de impostos

Recuperacdo de dividas 2.064,03 1.638,98

Ganhos em existéncias 67,84 79,34

Ganhos em imobilizacoes 612,93 1.523,32

Beneficios de penalid. contratuais 106,75

Redu. de amort. e de provisoes 2.269,10 1.710,07
Correc. relat. a exerc. anteriores 247,39 271,89

Outros proveit. e ganhos extraord. 919,40 1.494,35

6.180,69 6.824,70



Em 31 de Dezembro de 2004 e conforme o
referido na Nota 21 deste Anexo, a rubrica
de Outros custos e perdas extraordindarios
regista essencialmente, (i) custos diver-
sos com a operacao de titularizacao, no
montante de 443,5 milhares de euros, e
(i) a amortizacdo, no montante de cerca
de 223,5 milhares de euros, ocorrida no
exercicio da responsabilidade por servicos
passados, do plano de complemento de
pensoes de reforma para a Administracao.

A rubrica de Reducdes de amortizacoes e de

provisoes corresponde, essencialmente, as
anulacdes no exercicio do excesso de valor,
(i) no montante de 1.206,3 milhares de
euros, face a cotacdo de mercado em 31 de
Dezembro de 2004, da provisao para inves-
timentos financeiros constituida em anos
anteriores, bem como lii) a provisdo para
clientes constituida por varias empresas do
Grupo no montante total de 806 milhares de
euros e a anulacdo de duas provisées para
investimentos financeiros (Gestinapa 182,2

e Inaveste 74,6 milhares de euros).

NOTA 46 - MOVIMENTOS NAS CONTAS DE PROVISOES

Provisdes para cobrancas duvidosas

Provisao para outros devedores - médio e longo prazos

Provisao para outros devedores - curto prazo
Provisdes para riscos e encargos

Provisoes para depreciacdo de existéncias

Os aumentos nas rubricas de Provisédes
para cobrancas duvidosas incluem reforcos
efectuados pela Papier Union, GmbH (1.368
milhares de euros]), Grupo Inapa Portugal
(1.334,7 milhares de euros), pelo Grupo Inapa
France, SA (1.747 milhares de euros, dos
quais 1.011 milhares de euros correspondem
a inclusdo no exercicio da Baumgartner],
IDISA, SA (581,8 milhares de euros) e Inapa
Italia (33,4 milhares de euros).

As reducdes nas rubricas de Provisodes
para cobrancas duvidosas resultam, prin-
cipalmente, da wutilizacao de provisoes
pela Papier Union, GmbH (2.737 milhares

de euros), Grupo Inapa France, SA (1.399

Saldo inicial Aumentos  Reducdes Saldo final

16.618,43 5.064,93 5.060,20 16.623,16
804,00 804,00
2.385,14 2.385,14
8.789,88 4.076,00 3.153,27 9.712,61
B0k VBT 2874 5961
29.104,09 9.259,64 8.242,21 30.121,52

milhares de euros), Inapa Portugal (919,4
milhares de euros] sendo o remanescente
afecto a diversas empresas mas cujos 0s
montantes nao sao individualmente signifi-

cativos (4,8 milhares de euros).

NOTA 49 - INFORMACOES EXIGIDAS

POR DIPLOMAS LEGAIS

Nos termos do n.° 1 do Art.° 21 do Decreto-
-Lei n.°411/91, de 17 de Outubro, informa-
mos nao serem as empresas consolidadas
devedoras de quaisquer contribuicdes, ven-

cidas, a Seguranca Social.



NOTA 50 - CAPITAL

O capital estd presentemente representa-
do por 30.000.000 de accdes ao portador
de 5 euros cada, totalmente subscritas e
realizadas. Com excepcao da PORTUCEL -
Empresa de Celulose e Papel de Portugal,
SGPS, SA, que detém 8.912.811 accdes, que
correspondiam a 31 de Dezembro de 2004 a
32,69% dos direitos de voto totais, limita-
dos porém por cldusula estatutédria a 15%
dos direitos de voto efectivos, do Banco
Comercial Portugués, SA com 1.748.187
accoes correspondentes a 6,41% dos direi-
tos de voto, Guimaraes de Mello -SGPS,SA
a quem sao de imputar 1.796.643 accoes
correspondentes a 6,59% dos direitos de
voto, Seguros e Pensoes Gere, SGPS,SA a
quem sao de imputar 3.945.746 accoes cor-
respondentes a 14,47% dos direitos de voto,
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios, SA
com 1.525.330 accdes correspondentes a
5,60% dos direitos de votos, e, imputa-
veis a Vasco Luis Schulthess de Quevedo
Pessanha 1.014.869 accodes, corresponden-
tes a 3,72% dos direitos de voto, ndo eram
conhecidas a 31 de Dezembro de 2004
outras pessoas, singulares ou colectivas,
que possuissem ou a quem fossem de
imputar participacdes sociais atribuindo
direitos de votos iguais ou superiores a 2%

das accdes emitidas.
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Durante o exercicio de 2004 a Socie-
dade adquiriu 85.565 accbes proprias.
Adicionalmente, o Grupo alienou 13.548
accoes da Inapa - IPG, SA, pelo valor de
38.879,04 euros. As mais-valias e as menos-
-valias apuradas, no montante total liquido
de (-] 27.819,19 euros foram registadas
na rubrica de Outras reservas. Em 31 de
Dezembro de 2004 o Grupo detém 2.738.279

accoes proprias.

NOTA 51 - VARIACOES OCORRIDAS
NO PERIODO NAS RESERVAS DE

REAVALIACAO

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2004
Saldo em 1 de Janeiro 33.378,38
Movimentos -86.19.
Saldo em 31 de Dezembro 33.292,19

Milhares de euros

0 movimento ocorrido no exercicio, refere-
-se a transferéncia para outra rubrica de
capital proprio, das amortizacées ja reali-
zadas relativas aos bens reavaliados no ano

anterior.



NOTA 52 - OUTRAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

31 de Dezembro de 2004 31 de Dezembro de 2003

Prémios de emissao de accoes
Diferencas de consolidacao (ver Nota 10)
Reservas de reavaliacao (ver Nota 51)

Ajustamentos de conversao (ver Nota 24)

Ajustamentos de investimentos financeiros (ver Nota 53]

Reservas legais
Outras reservas
Resultados transitados (ver Notas 53 e 59)

Resultado liquido do exercicio

De acordo com as decisdes tomadas em
2004 pelas Assembleias Gerais das empre-
sas que constituem o Grupo Inapa, salien-
ta-se que, da aplicacao estatutdria dos
resultados, verificados em 31 de Dezembro
de 2003, um total de 570 milhares de euros
foi destinado a reservas legais.

Como consequéncia da aplicacao neste exer-
cicio, do normativo nacional no reconheci-

mento das variacdes ocorridas na valorizacao

NOTA 53 - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

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

Megapapier, SA

14.963,94 14.963,94
3.596,87 3.596,87

33.292,19 33.378,38

609,63 676,12

-25.008,38

11.822,61 11.251,61
-38.679,17 -38.336,43
-49.759,80 -23.062,40
29020108962
-19.902,53 -21.500,87

dos Investimentos financeiros, a rubrica de
Ajustamentos de investimentos financeiros,
existente em 31 de Dezembro de 2003, no
montante de 25.008 milhares de euros, foi
reclassificada para a rubrica de Resultados
transitados (ver também Nota 61).

As reservas legais e de reavaliacdo e os
prémios de emissdo ndo sao distribuiveis
sob a forma de dividendos mas poderao ser
utilizados para incorporacao no Capital.

% de participacao
no capital da Empresa

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

Surpapel, SL

Outros

Titulos e outras aplicacdes financeiras (ver Nota 6)

José de Mello - SGPS, SA (2.041.669 accdes)
Papelaria Fernandes - IndUstria e

Comércio, SA (PFIC, SA) (545.118 accoes)

BCP - Banco Comercial Portugués, SA (10.137.005 accdes)

Outros

Outros empréstimos concedidos
Obrigacdoes BCP - 2005

Outras Obrigacoes

915,32
58,51
973,83

19.448,05 6,00

2.664,28 19,82
42.439,81 0,31
1.302,53
65.854,67

5.265,03
7.628,00
12.893,03

* Esta participacao financeira encontra-se totalmente provisionada em 31 de Dezembro de 2004.



Em 31 de Dezembro a Sociedade corrigiu
para o respectivo valor de mercado, corres-
pondente a Ultima cotacao em Bolsa efec-
tuada na mesma data de referéncia, as par-
ticipacoes detidas na instituicao financeira
considerada em Titulos e em outras aplica-

coes financeiras e na PFIC. O montante das

NOTA 54 - DiVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO

CURTO PRAZO

Dividas a instituicoes de crédito
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provisées constituidas para correccao do
valor de investimentos financeiros, situa-se
em 23.291 milhares de euros e 675 milhares
de euros, respectivamente. O movimento de
correccado destas provisdes é registado em
resultados liquidos do exercicio (ver Notas

4b e 45]).

Milhares de euros

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

descobertos bancarios concedidos pela banca nacional e financiamentos em euros  196.241,6
156.241,6

MEDIO E LONGO PRAZO

Dividas a instituicoes de crédito

Financiamentos de médio e longo prazo, em escudos convertidos para

euros, linhas de crédito para facilidades a descoberto, por periodos de

cinco anos, parte dos quais sao objecto de renegociacdo periodica 15.080,9

Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal, com emissao

de titulos com uma maturidade até um ano, renovavel, num periodo de 5 anos 40.000,0

Outros empréstimos obtidos

Titularizacdo de divida bancaria efectuada por uma instituicao de crédito

até 2006/2007 com admissdo de aceitagao de renovacao para periodos sucessivos  246.000,0
301.080,9

Na parcela de médio e longo prazo temos os

seguintes prazos de reembolso:

Milhares de euros

2005* 6.733,9
2006 81.426,0
2007 42.137,0
2008 125.538,0
2009 45.008,0
2010 e sequintes 2380,

301.080,9

* Renegociacao por um periodo superior a um ano.

NOTA 55 - OUTROS TiTULOS NEGOCIAVEIS

Valor de aquisicao

Accoes

Petro Holding - SGPS, SA

* Empresa nao cotada na Bolsa de Valores



NOTA 56 - DEMONSTRACAO

DOS FLUXOS DE CAIXA

Os componentes de caixa e seus equivalen-

tes no final do exercicio de 2004, sdo como

segue:

. S 2003
Caixa 79,95 164,02
Depositos bancérios 5.714,72 15.138,57
Outras aplicacoes 2.475,04 2.475,04

Descobertos bancarios -156.241,60 -162.192,36

Caixa e seus

equivalentes -147.971,88  -144.414,73

Descobertos bancéarios  156.241,60 162.192,36
Disponibildades
constantes do balanco 8.269,72 17.777,63

NOTA 57 - DEMONSTRACAO DOS

RESULTADOS POR FUNCOES

1. Reconciliacao dos resultados extraordi-
narios e financeiros evidenciados na Demons-
tracao dos resultados por natureza e na
Demonstracao dos resultados por funcaes.

A Demonstracao dos resultados por funcoes
foi elaborada em conformidade com o esta-
belecido pela Directriz Contabilistica n.° 20,
a qual apresenta um conceito de resulta-
do extraordinario diferente do definido no
Plano Oficial de Contabilidade (POC) para
preparacao da Demonstracao dos resul-
tados por natureza. Assim, o valor dos
resultados extraordinarios apresentado na
Demonstracao dos resultados por natureza

foi parcialmente reclassificado para Outros

proveitos e ganhos operacionais, Outros
custos e perdas operacionais, Ganhos [per-
das) em filiais e associadas e em outros
investimentos e para Resultados nao usuais

ou nao frequentes.

2. Custo das vendas e das prestacdes de
servicos

Em virtude de ndo ter sido pratico proceder
a decomposicao do custo das vendas e das
prestacées de servicos nas suas varias
componentes ndo é apresentado o quadro

de apuramento do mesmo.

NOTA 58 - TITULARIZACAO DE CREDITOS

O Grupo procedeu a uma operacao de titula-
rizacdo de créditos, dividida em duas fases,
uma em finais de 2003 e outra ainda em
2004, no valor total de 140 milhdoes de
euros, decompostas em 70 milhGes de euros
cada, pelo periodo de 7 anos renovavel, com
endosso do respectivo risco de cobranca.

Em Franca existe um depdsito de caucao de
17 milhdes de euros, registado em Outros
devedores de médio e longo prazo, para
complemento do preco de compra dos cré-

ditos subjacentes.

NOTA 59 - IMPOSTOS DIFERIDOS

Conforme referido na Nota 23 (7) e pela apli-

cacdo da Directriz Contabilistica n.° 28/01



de 6 de Junho, emanada pela Comissao de
Normalizacdo Contabilistica e da Norma
Internacional de Contabilidade n.° 12 (NIC 12
reformulada em 1996}, as empresas portu-
guesas deverao passar a calcular e contabi-
lizar os impostos diferidos. Esta disposicao
é aplicavel para os exercicios iniciados em
1 de Janeiro de 2002, prevendo a respectiva
Directriz Contabilistica nas suas disposicées
transitérias que as empresas poderdo nao
contabilizar os mesmos durante 5 anos,
tendo contudo a obrigatoriedade de os cal-
cular e explicitar os seus efeitos no Anexo ao
Balanco e a Demonstracdo dos resultados.

Antecipando a obrigatoriedade da sua conta-
bilizacdo o Grupo decidiu a partir do exerci-
cio de 2002 incluir nas demonstracoes finan-
ceiras consolidadas, os efeitos das diferen-
cas tempordrias subjacentes aos activos e
passivos relevados no Balanco consolidado.
Os valores dos impostos diferidos relativos
a 31 de Dezembro de 2004 e 31 de Dezembro
de 2003, em relacdo ao Grupo, podem ser

analisados da seguinte forma:

Activos por Passivos por

impostos diferidos impostos diferidos

2004 2003 2004 2003
Prejuizos fiscais 10.020 16.174

Reavaliacao e outros

ajustes no imobilizado -12.083 -11.133

Mais-valias fiscais
nao tributadas -3.410 -9.997

Outros 3.506 3.381 -665 -763

13.526 19.555 -16.158 -21.893

Milhares de euros
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As variacdes ocorridas durante o periodo

podem ser analisadas como segue:

Resultados Outros mov. em

do exercicio  capitais proprios

Prejuizos fiscais -4.037 -2.119

Reavaliacao e outros

ajustes no imobilizado  -948

Mais-valias fiscais

ndo tributadas 6.114 473
Outros 223
1.352 -1.646

Efeito global em
Capitais Préprios (reducao) -294

O valor do Imposto sobre o rendimento
evidenciado na Demonstracao dos resulta-
dos consolidados, em 31 de Dezembro de
2004 no montante total de 3.559 milhares
de euros, corresponde ao imposto a pagar
no montante de 4.911 milhares de euros
e 1.352 milhares de euros de variacdo no

periodo dos Impostos diferidos.

NOTA 60 - RELATO POR SEGMENTOS

Conforme o disposto na Directriz Conta-
bilistica n.° 27, emanada da Comissao
de Normalizacdo Contabilistica, e por
forma a possibilitar melhor compreensao
do desempenho do Grupo, determina-
da informacao financeira foi decomposta

por segmento geografico tendo igual-



mente presente a nocao de segmento de
negoécio.

Assim, face a especificidade das actividades
do Grupo, principalmente afectas a distri-
buicdo de papel, caracterizada pela simi-
liariedade dos produtos comercializados,
optou-se pela apresentacao da informacao
exigida decomposta com base no conceito
de segmento geografico. Embora subja-
cente a esta se encontre uma segmentacao

por area de negbdcio, constituida por outras

31 de Dezembro de 2004

Ibéria Outros
paises
Europeus
Réditos
Vendas externas 135.002,6 925.721,5
Vendas inter-segmentais 4,8 0,3
Outros réditos 339,8 5.463,6
Réditos totais 135.347,2 931.185,4
Resultados
Resultados segmentais 3.426,6 28.161,7
Resultados operacionais
Gastos de juros -3.652,5 -10.468,5
Proveito de juros 7431 294.8
Impostos s/lucros -41,2 -4.828,1
Resultados de activ. ordinarias
Resultados extraordinarios
Interesses minoritarios
Resultado consolidado liquido
Outras informacoes
Activos do segmento 127.433,1 413.181,9
Investimento em associadas
Act. da emp. nao imputados
Activos totais consolidados
Passivos do segmento 61.997,7 287.383,6
Pas. da emp. ndo imputados
Passivos totais consolidados
Dispéndios de capital fixo 1.615,8 7.905,5

Depreciagées 1.740,2 8.013,2

actividades nao afectas a distribuicdo de
papel (ver Introducao].

Simultaneamente, e face as condicdes
similares de mercado onde as diversas
empresas de distribuicao operam, a infor-
macdo é agregada em mercado ibérico
(constituida pelas empresas Inapa Portugal
e Inapa Espana Distribucién de Papel] e
restantes empresas da distribuicao (Grupo
Inapa France, Papier Union, Inapa ltalia e

Tavistock] e decompde-se como segue:

Outras Eliminacoes Consolid. Ibéria Outros
activ. de paises
consolidacdo Europeus
1.392,6 138.703,4 913.045,2
14,6 -19.7 4,3 6,5
6.839,3 3271 44421
8.246,5 -19,7 1.047.759,4 139.034,8  917.493,8
-537.3 -3.549,7 27.501,3 3.127.6 29.917.,5
27.501,3
-9.601,7 1.570,3 -22.152,4 -5.458,5 -9.511,3
1.639.8 0.0 2.677,7 1.004,0 327.7
-16,0 -3.559,3 -448,5 -455,7
4.467,3
0.0
-216,1
4.251,2
99.762,7 0.0 640.377,7 175.671,1 455.889,0
0.0
74.472,7
714.850,4
1.443,2 0.0 350.804,5 100.414,3 316.614,2
243.423,2
594.227,7
74,2 0.0 0.0 498,9 2.293,4
146,9 2.908,4 12.808,7 1.895,8 8.769.,8

Outras
activid.

1.421.7

94,6
6.446,9
7.963,2

-1.474,6

-9.826,1

1.198,8
-717.3

92.553,4

1.965,6

31 de Dezembro de 2003

Eliminagdes
de
consolidacdo

-105,4

-105,4

-6.286,7

1.007,8
0.0

0.0

0.0

0.0
2.464,9

Consolid.

1.064.386,5

25.283,8
25.283,8
-23.788,1
2.530,5
-2.845,8
1.180,4
0.0
-140,8
1.039,6

724.113,5
0.0
68.138,9
792.252,4
418.994,1
259.740,2
678.734,3
0.0
14.130,4



NOTA 61 - COMPARABILIDADE DAS

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A Sociedade e as restantes empresas conso-
lidadas ndo procederam a alteracdo das suas
principais praticas e politicas contabilisticas,
excepto e (i) conforme o referido na Nota 58,
que originou uma reducao das dividas a insti-
tuicdes de crédito e de clientes no montante
de 70 milhdes de euros, pelo que todos os
valores apresentados sao comparaveis, nos
aspectos materialmente relevantes, com os
do exercicio homologo, lii) bem como ao
reconhecimento em resultados da variacao
no periodo das provisdes para investimentos
financeiros, em vez da rubrica especifica de
Capital préprio conforme foi pratica em peri-

odos anteriores (ver Notas 52 e 5).
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relatorio sobre o governo das sociedades

Declaracao sobre o cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades

O capitulo "0” aditado ao ponto B do anexo ao Regulamento CMVM n.° 7 /2001 pelo Regulamento
CMVM n.° 11/ 2003 dispbe que devera ser dada “indicacao discriminada das recomendacdes da
CMVM sobre o governo das sociedades adoptadas e nao adoptadas.”

Assim, e para integral cumprimento de tal disposicao, enunciar-se-ao, pela ordem fixada pela
CMVM, as recomendacdes em causa, com mencado expressa a sua adopcdo ou ndo adopcao e
a esta ou aquela especificidade que se tenha por adequada, para uma melhor apreensao da

realidade de que cuidamos.

Divulgacao da informacao - gabinete de apoio ao investidor
A Inapa adoptou na integra esta recomendacao, tendo o seu gabinete de apoio ao investidor
as caracteristicas e vindo a assegurar as funcoes que se descrevem no ponto 1.8. do presente

Relatério.

Exercicio do direito de voto e representacao de accionistas

Tal como se refere no ponto 2. do presente Relatério, todo o accionista que pretenda participar
nos trabalhos das assembleias gerais da Inapa deverd ter as suas accoes averbadas em seu
nome ou depositadas em instituicao de crédito ou nos cofres da sociedade com uma antece-
déncia nao inferior a 15 dias.

Assim, ao prever uma antecedéncia de depoésito de accées superior aos 5 dias Uteis previstos
na recomendacao da CMVM sobre o governo das sociedades, os estatutos desta sociedade nao
cumprem tal recomendacao neste ponto particular.

Relativamente ao exercicio do direito de voto por correspondéncia ndo s6 o mesmo nao se
encontra restringido por qualquer forma, como, a antecedéncia para a recepcao de tal tipo
de voto, é inferior a cinco dias Uteis, pondo a sociedade a disposicdo dos seus accionistas os
adequados boletins de voto por correspondéncia.

A sociedade cumpre assim as recomendacdes da CMVM nesta matéria.



Por fim, serd de sublinhar que, as medidas
tomadas pela sociedade com vista a incenti-
var a participacao dos seus accionistas nas
assembleias gerais se encontram descritas
no ponto 2. do presente Relatério, sendo de
sublinhar o forte nivel de participacdo com
que os esforcos por si despendidos, nesse
sentido, tem permitido obter e se traduzem
em participacdes médias na casa dos 2/3 do

capital social.

Regras societarias

A adopcdo das recomendacdes da CMVM
relativas a criacdo de um sistema interno
de controlo encontra-se descrita no ponto
1.3. do presente Relatério.

A sociedade nao adoptou quaisquer medi-
das que violem o seu préprio interesse, ou
o dos seus accionistas, com o intuito de
impedir o éxito de ofertas publicas de aqui-
sicdo, tais como cldusulas que tenham por
efeito provocar uma imediata erosao do seu
patrimdnio em caso de transicdo de contro-
lo ou uma mudanca na composicao do seu
6rgdo de administracao.

Os estatutos da sociedade, para além de
uma quase inexpressiva limitacao do direito
de voto decorrente da contagem de um voto
por cada cem accdes, prevéem ainda uma
limitacao do direito de voto da qual resulta
nao serem contados os votos emitidos por
um accionista ou por conjunto de accionistas
que se encontrem coligados entre si, na parte
em que excedam 15% da totalidade dos votos

correspondentes ao capital social.

Tais limitacdées tém o alcance que melhor
se descreve no ponto 3.3. do presente
relatério, sendo certo que, num e noutro
caso, tais limitacoes nao constituem um
mecanismo apto a impedir o éxito de uma
OPA com desrespeito pelos interesses da
sociedade e/ou dos seus accionistas.

A sociedade entende assim que satisfaz a
recomendacao da CMVM sobre o governo
das sociedades neste dominio, com a excep-
cdo, que atras se refere, em matéria de limi-

tacao de direitos de voto.

Orgao de administracao

Tal como se descreve nos pontos 1.1. e 4. do
presente Relatério, 0 6rgdo de administracao
é composto por uma pluralidade de mem-
bros que exercem, nos termos ai descritos,
uma orientacdo efectiva em relacao a gestao
da sociedade e aos seus responsaveis, reu-
nindo com uma regularidade adequada.

0 6rgdo de administracdo inclui uma plu-
ralidade de membros nao associados a
grupos de interesse especificos.
Atendendo a natureza especifica do Grupo
Inapa e as funcdes que incumbem, em con-
creto, a administracdo desta sociedade foi
entendido:

- criar uma comissao executiva do Conselho
de Administracao, que assegura a gestao cor-
rente da sociedade, composta por trés admi-
nistradores, reunindo numa base semanal,
que reporta ao Conselho de Administracao;
- criar um comité executivo com a com-

posicao e as atribuicoes que se referem



no ponto 1.1 do presente Relatério, nas
quais se incluem a avaliacao da estrutura e
governo societarios.

A sociedade entende assim cumprir a reco-
mendacdo CMVM relativa ao governo das
sociedades nas matérias contempladas nos
nimeros 5 a 7 das referidas recomenda-
coes.

No presente Relatério ndo foi adoptada
a recomendacdo CMVM relativa a divul-
gacao anual, em termos individuais, das
remuneracdes dos membros do 4rgao de
administracdo, por se haver entendido que
a mesma nao tem uma relevancia particular
para a analise do nivel de remuneracdes
do 6rgdo de administracdo. Com efeito,
sao praticamente inexpressivas as remu-
neracoes pagas aos administradores nao
executivos e é patente a razoabilidade do
montante afecto a remuneracao dos admi-
nistradores executivos da sociedade, face
a dimensao da empresa e, sobretudo, do
grupo que domina.

Também no que se refere a composicdo da
Comissao de Remuneracées nao se encon-
tra integralmente satisfeita a recomenda-
cdo da CMVM sobre a matéria. Com efeito,
tal como decorre do exposto no ponto
1.9. do presente Relatério a Comissdo de
Remuneracoes inclui um membro, de entre
os trés que a compdéem, nao independente
do 6rgdo de administracdo. De hd muito que
a sociedade vem entendendo que a presenca
de um membro ndo independente do érgao

de administracao nao afecta a autonomia

desta comissdo, j& que minoritario, com a
vantagem de lhe facultar uma informacao
mais precisa e actual sobre o efectivo grau
de responsabilidades e a natureza das fun-
cdes que, ano apés ano, sdo efectivamente
asseguradas por cada um dos membros do
érgao de administracao.

No ponto 1.6. do presente Relatério é dada
informacdo completa sobre a recomen-
dacdo CMVM relativa a eventuais planos
de atribuicdo de accdes e/ou opgdes de
aquisicao de accdes a membros do dérgao
de administracio e/ou trabalhadores, pelo
que se deve ter a recomendacdo em causa

como cumprida.

Investidores Institucionais

A matéria contemplada na presente reco-
mendacdo é inaplicavel a esta sociedade
na medida em que se nao trata de um
Investidor Institucional, na acepcao estrita

do termo.

1. DIVULGACAO DE INFORMACAO

1.1. Orgaos e definicdo de competéncias no

quadro de decisao empresarial

Inapa - Investimentos, Participacdes e
Gestao, 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, a negociacdo no

Private Exchange - Pex.



Desde a sua origem ligada ao sector pape-
leiro, a empresa centrou a sua actividade na
area da distribuicdo de papel.

Tem por érgaos sociais os seguintes :

- a Assembleia Geral, composta por todos
os accionistas com direito de voto a quem
compete proceder a eleicdo dos membros
dos 6rgdos sociais, proceder a apreciacao
geral da administracao e fiscalizacao da
sociedade, aprovar os relatérios de gestao e
as contas dos exercicios sociais e deliberar
sobre eventuais alteracdes estatutarias;

- o Conselho de Administracdao, composto
por um nUmero impar de cinco a quinze
membros, a quem compete exercer em
geral, os mais amplos poderes de geréncia,
repre-sentar a sociedade em juizo e fora
dele, bem como praticar todos os actos ten-
dentes a realizacao do seu objecto social.
- A Comissao Executiva do Conselho de
Administracdo, composto por um numero
impar de trés membros (administradores) a
quem o Conselho de Administracao delegou
a gestdo corrente da sociedade, sem prejuizo
deste 6rgdo reservar para si a faculdade de
deliberar sobre as matérias cuja competéncia
delegou e do dever, que incumbe a Comissao
Executiva, de prestar contas relativamente
as competéncias por si efectivamente exer-
cidas no ambito de tal delegacéao.

- 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 deverao

ser necessariamente Revisores Oficiais de
Contas, como tal inscritos na respectiva
Ordem. A este 6rgdo compete fiscalizar
todos os negdcios sociais.

A Inapa estd presente, através das suas
participadas, em 9 paises europeus, for-
mando um Grupo que hoje é ja um dos cinco
maiores distribuidores europeus do sector.
0 modelo de gestdao adoptado pela Inapa,
para o Grupo que domina, teve em conta as
necessidades especificas do negdcio e dos
mercados em que actua.

A par da imprescindivel centralizacdo do
controle de gestao e definicao das orienta-
coes estratégicas globais, a Inapa concede
as empresas locais a autonomia operacio-
nal imprescindivel a uma adaptacdo eficaz
as caracteristicas dos mercados em que
actuam - a méaxima "Think global, Act local”
- define bem o modelo de gestao adoptado.
0 Conselho de Administracdo é actual-
mente composto por 9 membros, dos quais
trés exercem funcdes executivas no seio
da acima referida Comissao Executiva do
Conselho de Administracao.

Ao Conselho de Administracao cabe, no
modelo de gestdao adoptado, muito em espe-
cial, fixar as grandes orientacées estratégi-
cas para o Grupo, acompanhar e fiscalizar
o exercicio das competéncias delegadas
pela Comissao Executiva do Conselho de
Administracao e assegurar o controle de
gestao das sociedades dominadas.

0 Conselho de Administracdo da Inapa e

a sua Comissao Executiva sao apoiados



na sua accao por um conjunto de servicos
transversais a todo o grupo, sediados em
Lisboa, que compreendem as dareas de
gestao financeira, de auditoria e controle
de gestdo, de contabilidade, de assessoria
juridico-fiscal, de relacdes com os investi-
dores e de comunicacao institucional.

Por forma a apoiar e optimizar a gestao ope-
racional e potenciar sinergias, foi criado um
Comité Executivo, composto por 5 membros e
que integram administradores executivos da
sociedade e os responsaveis maximos pelas
principais unidades de negdcio (Alemanha,
Franca e Peninsula Ibérical.

A este Comité incumbe, em particular, o
acompanhamento das estratégias definidas
para o Grupo, a definicao dos planos anuais
e dos respectivos ajustamentos e a coorde-
nacao operacional inter-empresas.

Esta estrutura tem permitido que o Grupo
se adapte e antecipe constantemente a evo-
lucao dos mercados, alargue ao conjunto
das suas empresas as melhores solucoes
desenvolvidas por cada uma -"best pra-
tices” - e tem sido da maior utilidade no
aprofundamento de sinergias e na reorgani-
zacao das diferentes operacoes locais.

Ao nivel operacional propriamente dito, a
actividade é desenvolvida através de empre-
sas de ambito nacional, estruturadas em
torno de quatro pélos:

- Alemanha;

- Franca, que superintende sobre as ope-
racdes suica, belga, luxemburguesa e ita-

liana;

- Portugal e Espanha;

- Reino Unido.

Cada um destes polos estd confiado a uma
equipe de gestdo prépria, com larga expe-
riéncia profissional e conhecimento dos
mercados especificos.

E de sublinhar que tem contribuido muito,
para o bom desempenho desta estrutura,
o facto de as equipes de gestao provirem
dos paises em que a sua accdo se desen-
volve, a par da accao continuada da Inapa
para imprimir nestas uma forte motiva-
cao comum e uma marcante cultura de
Grupo.

A actividade das diversas empresas ope-
racionais consiste na venda do leque com-
pleto de papéis de escrita e impressao a
indUstria grafica, ao mundo editor e livreiro,
a grandes empresas e a escritérios.

Esta actividade exige uma organizacao
logistica altamente sofisticada e eficaz, a
par de um servico pré- e pés- venda alta-
mente qualificado.

E um factor de competitividade determi-
nante neste tipo de actividade, que como
tal deve ser sublinhado, o nivel do apoio
prestado ao cliente, tanto na definicao das
melhores solucdes para as suas necessi-
dades especificas e muito concretas, como
na resolucdo das dificuldades técnicas com
que porventura se venham a confrontar.

O modelo de organizacdo adoptado poder-
-se-a ilustrar pelo seguinte organograma

funcional:



CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Vasco Pessanha (Presidente) | José Vinagre | Jodo Costa Manuel | Casimiro Silva Santos | Carlos Eugénio Corréa da Silva

Auditoria / Contabilidade
Controlo de Gestao

Paulo Fernandes | Jodo Silveira | José Felix Morgado | Jorge Armindo

Comissao Executiva: Vasco Pessanha (Presidente) | José Vinagre | Jodo Costa Manuel

Rentabilidade e desenvolvimento

Ana Callet

Financas
Desenvolvimento de Negdcios

A. Barata Salgueiro

Estratégia
Politicas de financiamento
Monitorizacao de performance

Controlo de gestao

COMITE EXECUTIVO

Mercado de capitais e reputacao

Comunicacao institucional

Identificacao institucional

Comunicacao institucional

José Quintela

Relacdes com os investidores

Investor relations

Governo da Sociedade

Anténio Domingues

Juridico / Fiscal

Anténio Alvim

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

Peninsula Ibérica

Inapa France

C. Silva Santos

Inapa Portugal

Inapa Espafa (IDISA)

Patrice Bourgeois

Inapa France
Inapa Switzerland
Inapa Belgium
Inapa Luxemburg

Inapa Italia

Papier Union Tavistock

Papier Union (Alemanha)

Arndt Klippgen James Sibert

Tavistock (U.K.]

Estratégias de Marcas
>
Compras
>
Sistemas de informacao
>
Reporting
>

1.2. Lista das comissoes especificas cria-

das na sociedade

Tal como se refere no ponto 1.1. do presen-
te Relatério a sociedade entendeu criar um
Comité Executivo com a composicado e as
funcdes que ai se descrevem.

Dos administradores da sociedade que
o integram - Vasco Luis Schulthess de

Quevedo Pessanha, Jodo Costa Manuel,

também membros da Comissao Executiva
do Conselho de Administracdo, e Casimiro
Bento da Silva Santos, enquanto responsa-
vel pelas subsidiarias espanhola e portu-
guesa - nenhum destes se encontra ligado
a grupos especificos de interesses.

Sera de referir que, para este efeito, nao
se considerou como ligacdo a um grupo
especifico de interesses a imputacdo ao

primeiro dos administradores indicados,

> ESTRATEGIA

<
<

OPERACOES



de um total de 3,7% dos direitos de voto e
resultantes de participacoes por si direc-
tamente detidas e de participacées que lhe

sdo imputaveis por lei.

1.3. Descricao do sistema do controlo de

riscos

A sociedade considera estar suficientemen-
te apetrechada para um efectivo controlo
de risco da actividade da empresa e das
empresas por si dominadas.

No que se refere a prépria sociedade
considera-se eficaz a accao desenvolvi-
da pelos responsaveis do departamento
de auditoria interna / controle de gestao
e do departamento financeiro, a quem
o controlo de riscos estd especialmente
cometido.

Atendendo ao limitado quadro de cola-
boradores, considerou-se inGtil a criacao
de quaisquer comissdes especializadas no
acompanhamento de riscos de natureza
especifica.

No que concerne as sociedades domina-
das, deve recordar-se que uma das tarefas
essenciais que incumbe a prépria sociedade
é exactamente a do controle da gestdo das
participadas a todos os niveis. Sdo assim
mobilizados para este fim todos os sectores
por que se reparte a sua estrutura, come-
cando obviamente pela sua administracao,
passando pelos departamentos financeiro,
de contabilidade, de auditoria interna / con-

trole de gestdo e juridico.

1.4. Desempenho dos valores mobiliarios

em bolsa

O principal indice do mercado portugués,
o Psi20, registou uma subida de 12,6%,
cifrando-se em 6747 pontos, acompanhado
do aumento do valor transaccionado no
Euronext Lisbon, que se situou acima dos
9,10 bilioes de euros, correspondente a
uma subida de cerca de 40%.

Durante 2004 as accoes da Inapa desceram
cerca de 2,1% para 2,75 euros, denotando o
menor interesse dos investidores pela activi-
dade de distribuicao papeleira. Importa no
entanto realcar o comportamento francamente
positivo do volume transaccionado, que cres-
ceu 39%, superando os 3,8 milhdes de acgoes.
A Empresa nao detectou um impacto signifi-
cativo na cotacdo dos seus titulos na sequén-
cia da divulgacao dos seus resultados.
Durante o ano em apreco e conforme melhor
referido no ponto seguinte a empresa nao
pagou quaisquer dividendos referentes as
suas accoes.

A Empresa deu continuidade a sua politica
de comunicacdo, nomeadamente através das
apresentacdes de resultados semestrais e
anuais, e a publicacao de contas trimestrais.
Foi ainda preocupacao da companhia informar
os agentes de mercado de uma forma clara e
atempada dos desenvolvimentos mais recen-
tes da empresa através do “web site”, para
além dos meios tradicionais de comunicacdo.
Realca-se, pelo seu significado, que pelo

segundo ano consecutivo, o Grupo Inapa,



viu-lhe ser atribuido o grande prémio para
o “Melhor Programa Global de Investor
Relations” no contexto dos prémios “Investor
Relations Awards” organizados pela Delloite
& Touche e pelo Semanario Econémico. Este
prémio, resultante da votacdo dos agentes
do mercado de capitais, é o reconhecimento
do acerto da estratégia de comunicacdo do
Grupo com a comunidade financeira em

geral e com os investidores em particular.

1.5. Politica de distribuicao de dividendos

A distribuicdo de dividendos é para a
Inapa um instrumento relevante para
remunerar os seus accionistas. Nesse
sentido deverao apontar-se as seguin-
tes distribuicoes de dividendos propos-
tas pela Administracdo e aprovadas pela

Assembleia Geral:

Amo ] Dividendos [€)  N.° 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 4.115.082 30.000.000

A pratica consistentemente seguida no
passado foi suspensa em 2001 e preten-
de-se que venha a ser retomada logo que
as condicionantes macroeconémicas e o
volume dos resultados gerados lho con-

sintam.

1.6. Planos de aquisicao de accoes ou de
atribuicao de opcoes de compra a membros

dos 6rgaos sociais ou colaboradores

Embora autorizada pelos seus accionis-
tas para adquirir até 1% do seu capital
para possivel atribuicdo aos membros dos
6rgdos sociais, quadros e demais colabo-
radores do Grupo, por valor nao inferior a
70% do da cotacao de fecho da sessao ime-
diatamente anterior a data da operacao, tal
faculdade nado foi exercida até a presente
data pela sociedade.

A Inapa nao dispde de um plano aprovado
para aquisicao de accoes ou de um plano de
‘stock options” para os membros dos seus
6rgdos sociais ou para os seus colaborado-

res em geral.

1.7. Negdcios e operacdes realizadas entre
a sociedade e membros dos seus drgdos de
administracao e fiscalizacao ou sociedades
que com esta se encontrem em relacao de

dominio ou de grupo

Ndo houve durante o exercicio em apreco
quaisquer negdcios ou operacdes realiza-
das entre a sociedade e membros dos seus
6rgaos de administracao e fiscalizacdo.

Se nenhuma operacao ou negécio é de assi-
nalar com pessoa ou entidade que domi-
ne esta sociedade, porque inexistente, as
operacdes ou negocios celebrados com as
sociedades dominadas foram-no no ambito

da actividade corrente da empresa e em



condicoes normais de mercado para opera-

coes similares.

1.8. Gabinete de apoio ao investidor

A Inapa dispée de um Gabinete de Apoio
ao Investidor, a cujo responsavel compete
ainda a representacao para as relacoes
com o mercado.

A este gabinete encontram-se confiadas
as relacoes da empresa com as entida-
des de supervisao do mercado e bolsa
(CMVM, Euronext, Interbolsa, Opex],
Intermediarios Financeiros [(sociedades
corretoras e financeiras de corretagem,
bancos], investidores institucionais e par-
ticulares.

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

Anténio José Nogueira Simao Domingues
Inapa - Investimentos, Participacoes

e Gestao, SA

Gabinete de Apoio aos Investidores

Rua do Salitre, 142

1269-064 Lisboa

e-mail: antonio_domingues(@inapa.pt
infodinapa.pt

www.inapa.pt

Tel. + 351213823008

Fax. + 351213823016

Serd oportuno sublinhar que a utilizacao,
pela Inapa, das novas tecnologias, para

divulgacao de informacao relevante, tem

vindo a ser desenvolvida e consolidada ao
longo dos ultimos anos.

Nesse sentido dispde de um “site” institu-
cional, em portugués e em inglés, com os
enderecos:

www.inapa.pt;

www.inapa.com;

www.inapa.net;

www.inapa.biz;

www.inapa.org;

www.inapa.co.uk.

Para além de uma éarea de pura informacao
institucional e de uma area de informacao
geral sobre a actividade do Grupo e das
suas empresas, o ‘site” dispde ainda de
uma area especialmente vocacionada para
os investidores e de outra para a comuni-
cacao social.

No “site” os interessados dispdem de
um vasto conjunto de informacado sobre a
empresa e o grupo, de que se indicam, a
titulo meramente exemplificativo, os ulti-
mos relatérios de gestdo e demais docu-
mentos de prestacdo de contas, de caracter
anual, semestral e trimestral, toda a infor-
macao sobre factos relevantes e os indica-
dores financeiros mais significativos.

Esta informacdo é ainda complementada
com os seguintes “sites” individuais, com
informacdo de caracter técnico ou clara-
mente transaccional:

www.inapa.de;

www.inapa.fr;

www.inapa.ch;



www.inapa.lu;
www.inapa.be;
www.idisa.com;
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.

1.9. Comissao de remuneracoes

De h& muito que a atribuicdo de remune-
racdes aos membros dos érgdos sociais
incumbe a uma comissao composta por
trés membros eleitos em assembleia
geral.

Integram a actual comissao de remunera-
coes:

- 0 Presidente da Mesa da Assembleia
Geral;

- 0 Presidente do Conselho

de Administracao;

- 0 Presidente do Conselho Fiscal.

Nao existe qualquer relacao de paren-
tesco entre os membros que integram a
Comissado de Remuneracdes e/ou entre
estes e os membros do Conselho de
Administracdo, seus conjuges, parentes
e afins em linha recta até ao 3.° grau,

inclusive.

1.10. Remuneracao anual paga ao auditor

externo

A remuneracao paga ao auditor externo
ascendeu a € 61.200,00 e respeitou exclu-
sivamente aos servicos de revisao de contas
inerentes as funcdes que, nessa qualidade,
se lhe encontram cometidas.

0 auditor externo e/ou pessoas singulares
ou colectivas pertencentes a mesma rede
auferiram, no periodo considerado, um total
de € 212.000,00 correspondentes a soma
dos honorarios pelos servicos acima men-
cionados com outros servicos de auditoria
prestados a subsididrias no estangeiro.
Nado foram prestados a sociedade ou suas
dominadas quaisquer outros servicos pelo
auditor externo, para além dos acima descri-

tos, nomeadamente de consultoria fiscal.

2. EXERCiCIO DE DIREITO DE VOTO E

REPRESENTACAO DE ACCIONISTAS

Criar mecanismos para incentivar a parti-
cipacao dos accionistas nas assembleias
gerais, ou promover o exercicio dos seus
direitos de voto é tarefa que de ha muito
tem sido uma preocupacao da sociedade.

Nao sendo tarefa facil, destacamos uma
cuidada preparacao das exposicoes do
Conselho de Administracao sobre as activi-
dades desenvolvidas e perspectivas do negd-
cio, com adequada documentacao de apoio

a disposicdao dos accionistas, opcdo por



espacos convidativos para realizacao das
reunides com as melhores condicoes para
discussao dos temas em debate e, sobretu-
do, de facil acesso ao maior nimero.

Neste ambito é ainda preocupacdo da empre-
sa que a divulgacao da assembleia geral seja o
mais abrangente e publicitada possivel. Assim
a publicacdo da realizacao das Assembleias
Gerais é efectuada no “site” da CMVM, no
Boletim de Cotacdes da Euronext Lisbon, no
Diario da Republica e ainda através de anun-
cio em jornal de grande circulacdo nacional e
no “site” institucional da sociedade.
Paralelamente, a sociedade promove con-
feréncias de imprensa para datas préximas
das suas assembleias gerais, como meio de
potenciar a participacao dos seus accionis-
tas nestas reunioes.

E assim que gracas a conjugacdo destas
accoes a Sociedade tem conseguido presen-
cas na sua Assembleia Geral, que em média
e para s6 falar nos ultimos cinco anos, se
tém situado nos 2/3 do capital social, o que
se ha-de ter por muito expressivo para uma

sociedade cotada.

2.1. Regras estatutarias sobre o exercicio

do direito de voto

Témdireito a participar nas assembleias gerais
todos os accionistas com direito de voto.

Tem direito de voto todo o accionista titular
de pelo menos cem accoes, as quais deverao
estar averbadas em seu nome, quando nomi-

nativas, ou, quando ao portador, depositadas

em instituicdo de crédito ou nos cofres da
sociedade, desde o décimo quinto dia ante-
rior ao da reuniao da assembleia geral.

Dos estatutos da sociedade consta ainda uma
limitacdo do direito de voto, para proteccao
de minorias, de que resulta ndo serem con-
tados os votos emitidos por um accionista
individual ou por um conjunto de accionis-
tas que se encontrem coligados entre si, na
parte que exceda os 15% da totalidade dos
votos correspondentes ao capital social.

As instituicoes depositarias deverdo dar
conhecimento a sociedade do numero de
accoes depositadas em nome do accionista
interessado até dez dias antes da reuniao
mencionada.

Os accionistas que ndo possuirem pelo menos
cem accoes poderdo agrupar-se de forma a
completar tal ndmero, devendo, nesse caso,
fazer-se representar por um sé deles, cujo
nome deverd ser indicado com trés dias Uteis
de antecedéncia em relacdo ao que tiver sido
designado para a reuniao da assembleia geral.
Os estatutos da sociedade nao colocam
qualquer entrave ao exercicio do voto por
correspondéncia e nas convocatdrias é feita

mencao expressa a esta faculdade.

2.2. Voto por correspondéncia

Para o exercicio do voto por correspondén-
cia houve que estabelecer uma disciplina,
que se pretendeu, porém, fosse o menos
limitativa possivel e apenas condicionada

pelas exigéncias de organizacdo e regular



andamento dos trabalhos da Assembleia
Geral, estando disponiveis na sede social,
com a antecedéncia adequada - desde, pelo
menos a data da colocacao dos documen-
tos de prestacao de contas e propostas a
submeter a assembleia geral - modelos de
boletim de voto por correspondéncia.

Aos accionistas é facultado o direito de
enviarem o seu voto por correspondéncia
até ao terceiro dia anterior ao da realizacao

da assembleia.

2.3. Voto por meios electrdnicos

Até ao presente nao foi possivel conciliar as
preocupacoes de realizacao da Assembleia
em local com as melhores condicoes de
espaco, com as exigéncias técnicas do exer-
cicio do voto por meios electrénicos, sendo
de referir que a Sociedade nao recebeu, até
ao momento, por parte dos seus accionis-
tas, qualquer manifestacao de interesse por

esta modalidade de voto.

2.4. Antecedéncia para o depédsito ou blo-
queio das accoes para a participacao na

Assembleia Geral

As accoes de que os accionistas sejam
titulares deverdo estar averbadas em seu
nome, quando nominativas, ou, quando ao
portador, depositadas em instituicao de
crédito ou nos cofres da sociedade, desde o
décimo quinto dia anterior ao da reunido da

assembleia geral.

As instituicées depositarias deverdo dar
conhecimento a sociedade do nUimero de
accoes depositadas em nome do accionista
interessado até dez dias antes da reunido

mencionada.

2.5. Prazo que medeia entre a recepcao do
voto por correspondéncia e a data da reali-

zacao da assembleia geral

Aos accionistas tem sido facultado o direito
de enviarem o seu voto por correspondéncia
até ao terceiro dia anterior ao da realizacao

da assembleia geral.

2.6. Nimero de accoes a que corresponde

um voto

Tem direito de voto todo o accionista titular

de pelo menos cem accées.

3. REGRAS SOCIETARIAS

3.1. Cddigos de conduta da Sociedade

A Inapa é a sociedade-mae de um conjun-
to empresarial disperso geograficamente
por 9 paises. Nesta qualidade cabe-lhe
essencialmente as definicoes da estra-
tégia do Grupo, das politicas financeira,
de desenvolvimento e de aquisicdes, bem
como acompanhamento e coordenacao
das actividades desenvolvidas pelas filiais.

Tal significa ter um limitado conjunto de



colaboradores, com especializacées profis-
sionais proéprias e sujeitos a regras deon-
toldgicas intrinsecas as suas funcdes, o
que no entender da sociedade dispensa a
corporizacdo de um cédigo de conduta da
sociedade, que nada acrescentaria aos nor-

mativos legais ja aplicaveis.

3.2. Controle de risco na actividade da

sociedade

Déa-se aqui por integralmente o referido no

ponto 1.3. do presente Relatério.

3.3. Medidas susceptiveis de interferir no

éxito de ofertas publicas de aquisicao

A sociedade nao adoptou quaisquer medi-
das que violem o seu préprio interesse ou o
dos seus accionistas com o intuito de impe-
dir o éxito de ofertas publicas de aquisicao
tais como cldusulas que tenham por efeito
provocar uma imediata erosao do seu patri-
moénio em caso de transicao de controlo ou
uma mudanca na composicao do seu érgao
de administracao.

Para além da quase inexpressiva limitacdo
de voto decorrente da contagem de um voto
por cada cem accdes detidas, a que atras ja
nos referimos, justificado por necessidades
de ordenamento e bom andamento das vota-
coes em Assembleia Geral, dos estatutos da
sociedade consta ainda uma limitacao, para
proteccao de minorias, de que resulta nao

serem contados os votos emitidos por um

accionista ou por um conjunto de accionis-
tas que se encontrem coligados entre si, na
parte em que excedam 15% da totalidade dos
votos correspondentes ao capital social.

A sociedade nao foi notificada da celebra-
cao de qualquer acordo parassocial entre
accionistas da sociedade e nenhum ha que
disponha de direitos especiais de voto, nao
existindo quaisquer limitacdes estatutarias a
livre transmissao das suas accoes ou quais-
quer direitos especiais concedidos a algum

accionista ou categoria de accionistas.

4. ORGAO DE ADMINISTRACAO

4.1. ldentidade dos membros do drgao de

administracao

O Conselho de Administracao é composto
por nove membros, dos quais quatro exer-

cem funcoes executivas, a saber:

Membros executivos do Conselho de
Administracao

- Vasco Luis Schulthess de Quevedo
Pessanha;

- José Eugénio Soares Vinagre;

- Jodo da Costa Manuel

- Casimiro Bento da Silva Santos (*)

(*) o administrador Casimiro Bento da Silva Santos, ainda
que nao exercendo funcdes executivas nesta sociedade,
é o responsavel, com relevantes funcées executivas, nas

subsidiarias portuguesa e espanhola do Grupo.



Membros nao-executivos do Conselho de
Administracao

- Carlos Eugénio Corréa da Silva

- Henrique Abilio Cardoso Paulo Fernandes
- Casimiro Bento da Silva Santos (*]

- Jodo Goncalves da Silveira

- José Félix Morgado

- Jorge Armindo Carvalho Teixeira

Funcdes que os membros do 6rgao de admi-
nistracao exercem em outras sociedades

Os membros do 6rgdo de administracao
desempenham funcdes em outras socie-
dades, do grupo e fora dele, tal como se
menciona em anexo que faz parte integran-
te do presente documento e aqui se da por
integralmente reproduzido.

Serd de sublinhar que, as funcdes desem-
penhadas noutras empresas nao confli-
tuam com a independéncia do desempe-
nho do seu cargo nesta sociedade, sendo
de referir, quanto ao administrador que
desempenha funcdes em entidade nao
integrada no grupo Inapa, ligadas, ainda
que indirectamente ao sector da pasta e
papel - Portucel, SGPS, SA - que a res-
pectiva posicao se insere numa tradicao de
representacao ininterruptamente mantida
praticamente desde os primdérdios desta

sociedade, que nunca afectou a sua inde-

(*) o administrador Casimiro Bento da Silva Santos, ainda
que nao exercendo funcoes executivas nesta sociedade,
é o responsavel, com relevantes funcdes executivas, nas

subsidiarias portuguesa e espanhola do Grupo.

pendéncia de avaliacdo e decisdo, antes
permitiu uma valorizacao do conselho em
termos de experiéncia e conhecimentos
do sector.

Sublinhe-se alids, que a actividade desen-
volvida pela Portucel, SGPS, SA ndo é, em
si, concorrencial com as desenvolvidas pelo
Grupo Inapa.

Pelo exposto, serdao de considerar como
independentes todos os membros que
integram o Conselho de Administracao da

sociedade.

4.2. Existéncia de uma comissdo executiva
ou de outras com competéncia em matéria

de gestao

Durante o exercicio em apreco o Conselho
de Administracdao usou da faculdade esta-
tutdria de constituicdo, no seu seio, de
uma comissdo executiva, composta por trés
administradores, por razoes de optimizacao
operacional, a qual foi confiada a gestao
corrente desta sociedade, tal como atrés
melhor se descreveu. Com a delegacao
em causa, o Conselho de Administracao
ndo s6 nao abdicou das suas competén-
cias para deliberar livremente sobre as
matérias objecto de delegacdo como Llhe
compete acompanhar e fiscalizar a accao
desta comissao.

Quanto a outras comissdes com competén-
cia em matéria de gestdo remetemos para
o mencionado no ponto 1.1. do presente

Relatdério sobre o comité executivo.



4.3. Descricao do modo de funcionamento

do Conselho de Administracao

0 Conselho de Administracdo relne tri-
mestralmente para aprovacao das contas
a divulgar pelo publico, nos termos da lei.
Para além desta matéria especifica, a agen-
da do Conselho inclui sistematicamente os
seguintes pontos - andlise da conjuntura
e factos relevantes verificados no trimes-
tre, andlise da actividade da empresa e de
cada uma das suas subsididrias, anéalise
das contas de exploracao da empresa e
das suas subsididrias, contas preliminares
do més anterior, andlise da evolucdo das
cotacdes e da liquidez dos titulos emitidos
pela sociedade. As agendas do Conselho
sdo ainda aditadas as matérias que pela sua
importancia e actualidade aconselhem, seja
o acompanhamento por parte deste érgao,
seja uma deliberacdo formal do mesmo.

0 Conselho de Administracao relne ainda
para apreciacdo de matérias especificas
sempre que as circunstancias o aconselhem.
As reunites deste 6rgdo sdo sempre ante-
cedidas da elaboracao de um vasto e muito
exaustivo conjunto de informacdes, distri-
buido com antecedéncia pelos administra-
dores e elaboradas, segundo a sua nature-
za, pelos responsaveis das diversas direc-
coes da sociedade.

Tais informacdes sao sistematicamente
enriquecidas por notas e/ou comentarios
dos responsdaveis por aquelas direccoes

sobre os aspectos mais salientes das maté-

rias consideradas, a fim de permitir o mais
eficaz acompanhamento e a mais conscien-
ciosa deliberacado sobre tais assuntos.
Importa também referir que durante estas
reunides os administradores que inte-
gram a Comissao Executiva do Conselho de
Administracdo prestam a mais detalhada
informacao sobre a actividade por si desen-
volvida ao longo do periodo considerado
e submetem a discussdo deste dérgao as
opcdes de gestdo que antevéem necessa-
rias vir a adoptar a curto prazo.

Sempre que as decisdoes a tomar pela
Comissao Executiva possam revestir um
significado que transcenda a mera exe-
cucao de politicas ou opcdes discutidas e
aprovadas em Conselho, sdo os membros
do Conselho de Administracao previamente
ouvidos antes da adopcdo por este 6rgao de
qualquer decisdo em matéria que lhe esteja
delegada.

Na Comissdo Executiva, que redine numa
base semanal e relne sob convocacao
do respectivo Presidente, foram dele-
gadas a gestao corrente da sociedade
bem como poderes especificos para, em
nome da sociedade, negociar e celebrar
contratos para financiamento da socie-
dade e/ou das suas filiais incluindo a
emissao e a colocacao de obrigacdes e
papel comercial.

As funcoes de Presidente do Conselho de
Administracdo e de Presidente da Comissao
Executiva recaem sobre o mesmo admi-

nistrador. Assim, entende-se que nao se



justifica qualquer delimitacdo formal de
competéncias entre as funcdes préprias de
um e ou outro cargo.

Estd vedada a Comissao Executiva do
Conselho de Administracao deliberar sobre
matérias que transcendam a mera gestdo
corrente da sociedade e as que se nao
compreendam expressamente nos poderes
expressamente concedidos de negociacao e
celebracao de contratos de financiamento,
tal como atrés se referem.

N&o se mostrou necessario elaborar uma
lista de incompatibilidades pelo Conselho
de Administracdo nem fixar um numero
maximo de cargos acumuladveis em 6rgaos

de administracao de outras sociedades.

Durante o exercicio em apreco o Conselho
de Administracao reuniu formalmente seis

vezes.

4.4. e 4.5. Remuneracoes auferidas pelos

membros do orgao de administracao

As remuneracoes fixas dos administrado-
res, incluindo as auferidas através de socie-
dades em relacao de dominio ou de grupo,
ascenderam a € 635.600,00 repartindo-se
pela seguinte forma:

- Remuneracoes auferidas pelos administra-
dores, com funcoes executivas na sociedade
ou em sociedades em relacao de dominio ou
de grupo com esta: € 618.800,00;
- Remuneracodes auferidas por administra-

dores ndo executivos: €16.800,00.

Foram ainda pagas remuneracdes variaveis
a administradores, com funcdes executivas
na sociedade ou em sociedades em relacao
de dominio ou de grupo com esta, no mon-
tante de: € 37.843,00.
As remuneracdes, fixas ou variaveis, ante-
riormente descritas nao se encontram rela-
cionadas com a evolucao das cotacoes dos
titulos emitidos por esta sociedade.

As remuneracdes variaveis pagas foram-no

a titulo de prémio de desempenho na socie-

dade e numa sua subsidiaria.



aneXo ao relatorio sobre o governo

VASCO LUiS SCHULTHESS DE QUEVEDO PESSANHA

a) empresas do Grupo (administrador/gerente)

Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA

Inapa France, SAS

Papier Union GmbH (Beirat)

Inapa Espafa Distribucidon de Papel, SA

Inapa ltalia, Spa

Medialivros - Actividades Editorias, SA

Gestinapa, SGPS, SA

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

Inapa Deutschland GmbH

b) outras empresas (administrador/gerente)

Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA

Mepesa - Sociedade de Investimentos Imobiliarios, SA
Sagritavora - Sociedade Agricola da Quinta do Tavora, SA
Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, Lda

Sociedade Agricola da Quinta da Fidalga, Lda

Investimentos Prediais da Rocha - Imprerocha, SA

VQP - Investimentos, Gestao e Participacdes Financeiras, SA

Solvay Portugal, SA

c) outras empresas (conselho geral)

BCP - Banco Comercial Portugués, SA

das sociedades

Informacées referidas no art.? 289.° do Cédigo das Sociedades



JOSE EUGENIO SOARES VINAGRE

a) empresas do Grupo
(administrador/gerente)

Inapa Portugal - Distribuicao de Papel, SA
Inapa France, SAS

Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
Medialivros - Actividades Editoriais, SA
Inaveste - Mediacao de Seguros, SA
Gestinapa, SGPS, SA

Inaveste - Sociedade de Gestao de

Participacoes Sociais, SGPS, SA

b) outras empresas
(administrador/gerente)

Compta - Equipamentos e Servicos
de Informatica, SA

Compta - Sociedade de Gestao

de Participacdes Sociais, SA

Fabricas Lusitana - Produtos Alimentares, SA

CARLOS EUGENIO CORREA DA SILVA

a) empresas do Grupo

(administrador/gerente)

b) outras empresas

(administrador/gerente)

HENRIQUE ABIiLIO CARDOSO PAULO

FERNANDES

a) empresas do Grupo
(administrador/gerente)

Inaveste - Mediacao de Seguros, SA

b) outras empresas
(administrador/gerente)

Letraviva - Consultadoria, Promocao
e Relacoes Publicas, SA

Pluricursos - Prestacao de Servicos,
Participacdes e Gestao, SA
Farmindustria - Sociedade Produtora
de Medicamentos, SA

Pluricursos - Consultores em Gestao
e Relacdo Publicas, SA

Gil - Estudos e Consultores, SA
Peixoto & Gomes, Lda

Aragem - Sociedade de Construcoes, Lda
Farmatrading, Lda

Maisfin - SGPS, SA

José de Mello Saude, SGPS, SA

CASIMIRO BENTO DA SILVA SANTOS

a) empresas do grupo
(administrador/gerente)
Inapa Portugal - Distribuicao
de Papel, SA

Inapa Espana Distribucion
de Papel, SA

Papéis Carreira Acores, Lda

Papéis Carreira - Madeira, Lda



b) outras empresas
(administrador / gerente)
Papelaria Fernandes - Industria

e Comércio, SA

JOAO GONCALVES DA SILVEIRA

a) empresas do grupo

(administrador/gerente)

b) outras empresas
(administrador/gerente)

José de Mello Salde, SGPS, SA
Maisfin - SGPS, SA

Herdade do Vale da Fonte, SA
Farmindustria - Sociedade Produtora

de Medicamentos, SA

JOAO DA COSTA MANUEL

a) empresas do grupo
(administrador/gerente)

Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
Papier Union GmbH (Beirat)

Gestinapa, SGPS, SA

Inaveste - Sociedade de Gestao

de Participacdes Sociais, SGPS, SA

Inapa Deutschland, GmbH

b) outras empresas

(administrador/gerente)

JOSE FELIX MORGADO

a) empresas do grupo

(administrador/gerente)

b) outras empresas
(administrador/gerente)
Oni - SGPS, SA
Comunitel Global, SA
Germinus, SA
Onitelecom, SA

Ucall, SA

JORGE ARMINDO DE CARVALHO TEIXEIRA

a) empresas do grupo

(administrador/gerente)

b) outras empresas
(administrador/gerente)

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

Portucel Tejo - Empresa de Celulose

do Tejo, SA

Imobilidria do Tojal - Compra, Venda

e Gestdo de Imodveis, SA

Fundicao do Alto da Lixa, SA
Iberpartner - Gestao e Restruturacao

de Empresas, SA



relatario e parecer do conselho fiscal

Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposicoes 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 presta-

cao de contas de INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A., referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004.

Dentro do modelo que ja constitui tradicdo, optou o Conselho de Administracdo por fundir num
s6 texto os Relatérios de Gestdo sobre a actividade da Sociedade e a do Grupo que encabeca,
pelo que o mesmo faremos, por coeréncia e para facilitar a vossa apreciacao.

Contém o bem elaborado e documentado Relatério de Gestdo, exposicdo fiel, clara e completa
sobre a evolucao dos negécios e a situacao da Sociedade e a do Grupo, descrevendo a envolven-
te econdmica e o desenvolvimento dos sectores e mercados relevantes e referindo a evolucao
previsivel; relata, ainda, a evolucdo e a situacao das principais participadas.

Num mundo cada vez mais globalizado - a que a recente liberalizacdo do comércio no quadro
da OMC estd a dar novo impulso - verificou-se o acentuado aumento da procura e dos precos
do petréleo. A Europa teve um moderado e irregular crescimento econdémico - com alguns dos
Estados dos chamados motores econdmicos com problemas de déficits orcamentais - conhe-
ceu o alargamento da Unido Europeia [com todas as suas consequéncias, nomeadamente eco-
némicas) e a afirmacdo do euro como moeda de referéncia, com a sua forte apreciacao face ao
délar americano (e o inerente embaratecimento/reforco da competitividade por via cambial das
zonas e produtos denominados em délares).

A conjuntura econdémica portuguesa em 2004 foi de alguma recuperacao face a recessao do ano
precedente, mas de fraco e irregular crescimento ao longo do exercicio. Para além dos facto-
res comuns a restante Europa, a animacdo do EURO 2004 e as condicionantes a economia e as
expectativas dos seus agentes derivadas da frouxa e incerta evolucao politica foram factores
relevantes. Baixou a inflacdo e as taxas de juros mantiveram-se relativamente estaveis, em
niveis historicamente baixos. Aumentou o desemprego e o Estado procura conter nominalmen-

te o déficit publico, de novo, a custa de medidas extraordinarias.



Neste contexto e para um produto - o
papel - que tradicionalmente reflecte a
conjuntura, o ano nao poderia ter sido
britlhante. No entanto, a procura europeia
terd crescido, mas cresceu também a
oferta e a ja referida relacdo euro/ddlar
dificulta o crescimento de produtos desta
area geografica e induz o afluxo de papel
de outras areas, algumas em crescimento
produtivo. Continuou a verificar-se uma
sustentada sobrecapacidade instalada,
que se vem reflectindo - como natural ¢
- nos niveis de precos, ainda que as baixas
tenham desacelerado. Crises prolongadas
geram tensdes e desequilibrios, que, no
passado recente, j& levaram a movimentos
de concentracao.

O importante papel dos distribuidores - o
de fazer o interface entre a producao e os
consumidores nao finais e os retalhistas,
sendo, assim, agentes de comunicacao nos
dois sentidos - vé-se, aqui, estimulado, mas
condicionado pela pressao dos produtores e
pelo esmagamento das margens. Cada vez
terdo que ser mais eficazes e eficientes e
estarem atentos e serem rapidos a analisar
e a reagir aos sinais dos mercados e as
suas mudangas, nomeadamente estrutu-
rais, ainda que se trate, no global, de um
produto de vida muito longa.

O Grupo INAPA apresenta nas suas contas
consolidadas um crescimento de 0,85% do
valor liquido de Vendas e em tonelagem
terd crescido quase 8%, pelo que o preco

médio terd descido quase 7%; o lucro bruto

esteve relativamente estavel, melhorando
em 0,77p.p.

O perimetro do Grupo manteve sensivelmen-
te a mesma abrangéncia, excepto quanto a
aquisicao da suica Baumgartner Papier,
por fusao na INAPA Suica, na qual, agora,
o Grupo sé detém 67,5%, em vez dos ante-
riores 100%. De resto as alteracdes foram
formais e para simplificacdo, nomeadamen-
te a dissolucdo com transferéncia global do
patriménio da INAPAR e da CPA.

O Grupo aprofundou e consolidou as ope-
racoes de reorganizacao encetadas no ano
anterior, com contencao dos custos opera-
cionais.

Os seus resultados operacionais (dptica
das naturezas] cresceram mais de 35% e os
financeiros melhoraram 17,5% [por efeito
de manutencao de baixos juros, da titulari-
zacdo de créditos e do aproveitamento dos
descontos de pronto pagamento).

Os resultados correntes sextuplicaram e,
a final, os resultados liquidos quadrupli-
caram.

0 Balanco consolidado mostra uma reducao
do seu total e, quanto ao Activo, verifica-se
a diminuicao dos Clientes [influenciada pela
operacao de titularizacao que, em 2004,
foi alargada a Alemanha, a Portugal e a
Espanha) e o aumento das existéncias (e,
consequentemente, do seu prazo médio). O
total do Passivo diminuiu, com reducdo do
endividamento remunerado.

Ao nivel das contas individuais, cresceram

ligeiramente (4%) os proveitos operacionais



e reduziram-se os respectivos custos (em
especial as amortizacées, com moderado
crescimento dos custos com o pessoall.
Assim, os resultados operacionais melhora-
ram quase 17%, enquanto que os financei-
ros se agravaram substancialmente, resul-
tando numa pequena quebra dos resultados
correntes (-3%J); o mesmo aconteceu ao
resultado liquido do exercicio (-6%).

0 Balanco individual mostra um signifi-
cativo crescimento do seu total, que deri-
va, do lado do Activo, dos “lnvestimentos
financeiros” (e, em especial, das "Partes de
capital em empresas do grupo”), por forca
da rearrumacao interna do Grupo das par-
ticipacoes financeiras. Do lado do Passivo,
aparece, como novo, o Médio e longo prazo
e crescem as “Dividas a instituicoes de
crédito”. O capital prdprio diminuiu, pelo
aumento das accdes préprias. Assim, redu-
ziu-se substancialmente a autonomia finan-
ceira, mantendo-se, no entanto, a um bom
nivel.

Como Empresa cotada em Bolsa de Valores
e por forca de Regulamento comunitério,
vai-se alterar em 2005 o referencial conta-
bilistico para as IAS/IFRS. O Grupo vem-se
preparando nesse sentido, identificando as
areas chave, fazendo a necesséaria formacao
e promovendo as adequadas alteracoes.
Pela segunda vez consecutiva, foi atribuido
a INAPA o prémio para o Melhor Global de
“Investor Relations” ndao PSI 20, reconhe-
cendo o esforco de informacdo que tem

vindo a ser feito.

No ano que ora decorre vai a Sociedade
completar 40 anos, uma vez que foi cons-
tituida em 1965.11.24. Uma vida ja longa,
com um historial recheado e relevante na
economia nacional e, actualmente, um dos
casos de internacionalizacao de empresas
portuguesas.

No exercicio, a composicdo do Conselho
de Administracao alterou-se ligeiramente,
com a renuUncia de um dos seus membros,
substituido, por cooptacdo, por outro.

O Conselho acompanhou os procedimentos
que o seu membro Revisor Oficial de Contas
desenvolveu e, no final dos trabalhos, apre-
ciou o seu Relatdrio com o qual concordou
e tomou conhecimento das “Certificacdes
Legais das Contas” por este emitidas e que
mereceram a sua inteira adesao.

A fim de darmos parecer - como é nossa
obrigacao - sobre a proposta de aplicacao
de resultados, constante do Relatdrio de
Gestao, tal como no exercicio anterior,
ponderdmos a fundamentacao apresentada,
o nivel de capitais préprios, em especial
os consolidados, os resultados das contas
individuais e das consolidadas e as conven-
coes e praticas contabilisticas subjacentes,
tudo enquadrando face ao disposto no
art.® 27.° do contrato de sociedade, ao
direito dos accionistas aos lucros do exer-
cicio, a evolucao recente e previsivel da
envolvente e aos interesses da Sociedade,
que o proéprio art.° 27.° manda ter em conta
“para a constituicao e reforco de reservas

e outras aplicacoes que a assembleia geral



entenda convenientes”, tendo concluido

pela conveniéncia da proposta do Conselho
de Administracao.

Durante o exercicio ndo tomamos conheci-
mento de irregularidades ou inexactiddes
que devamos levar ao vosso conhecimento,
tendo-nos sido prestados todos os esclare-
cimentos de que necessitamos; pelo apoio
que recebemos no desempenho das nossas
funcdes aqui expressamos 0s Nossos agra-
decimentos.

Tendo-nos sido presentes os documentos
de prestacao de contas, que satisfazem as
disposicOes legais e estatutarias e contém
a proposta de aplicacao de resultados
e atendendo as referidas “Certificacoes
Legais das Contas” e as suas conclu-
soes, envolvendo, na medida ai referida,
a apreciacdo dos principios e critérios
valorimétricos adoptados e da conformi-
dade do sistema contabilistico com os
preceitos legais e exprimindo a opinido
de que esses documentos apresentam de
forma verdadeira e apropriada, nos aspec-
tos materialmente relevantes, a posicao
financeira e o resultado das suas opera-
cdes no exercicio,

somos de parecer que:

- merecem aprovacao o Relatério de Gestao
(conjunto], o Balanco, as Demonstracdes
dos Resultados e demais documentos de
prestacao de contas, incluindo os respec-
tivos Anexos;

- merece aprovacao a proposta de aplicacao

de resultados apresentada pelo Conselho

de Administracao, atendendo ao disposto no
art.° 27.° do contrato de sociedade;

- merecem aprovacdao o Relatdrio
Consolidado de Gestao (conjunto), o
Balanco Consolidado, as Demonstracdes
Consolidadas dos Resultados e demais
documentos de prestacao de contas conso-
lidadas e os respectivos Anexos,

e propomos que:

-aAssembleia Geral proceda de forma favo-
radvel a apreciacdo geral da Administracao
da Sociedade e de cada um dos seus mem-
bros, nos termos do art.? 455.° do Cddigo

das Sociedades Comerciais.

Lisboa, 30 de Marco de 2005

0 CONSELHO FISCAL

Diogo de Portugal Trigueiros de Aragao - Presidente
Maria Lucilia Veludo Alves Pereira Nunes de Matos
OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, Lda

Representada por Carlos Alberto Domingues Ferraz, R.0.C. n.® 362



certificacao legal das contas consolidadas

INTRODUCAO

1. Examindmos as demonstracdes financeiras consolidadas de INAPA - Investimentos,
Participacées e Gestdo, S.A., as quais compreendem o Balanco consolidado em 31 de
Dezembro de 2004 (que evidencia um total de K€714.850 - milhares de euros - e um total de
capital proprio de K€113.126, incluindo um resultado liquido de K€4.251), as Demonstracdes
consolidadas dos resultados por naturezas e por funcoes e a Demonstracao consolidada dos

fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes Anexos.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracio a preparacio de demonstracdes finan-
ceiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira do
conjunto das empresas incluidas na consolidacao, o resultado consolidado das suas operacdes
e os fluxos de caixa consolidados, bem como a adopcao de politicas e critérios contabilisticos

adequados e a manutencao de sistemas de controlo interno apropriados.

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

baseada no nosso exame daquelas demonstracoes financeiras.



AMBITO

4. Excepto quanto a limitacdo descrita no
paragrafo n® 6 abaixo, o exame a que pro-
cedemos foi efectuado de acordo com as
Normas Técnicas e Directrizes de Revisao/
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 seguranca aceita-
vel sobre se as demonstracdes financeiras
consolidadas estdao isentas de distorcoes
materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame inclui:

- averificacao de as demonstracdes financei-
ras das empresas incluidas na consolidacao
terem sido apropriadamente examinadas e,
para os casos significativos em que o nao
tenham sido, a verificacao, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e divul-
gacoes nelas constantes e a avaliacdo das
estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracao,
utilizadas na sua preparacao;

- a verificacdao das operacdes de consoli-
dacao;

- a apreciacao sobre se sao adequadas as
politicas contabilisticas adoptadas, a sua
aplicacao uniforme e a sua divulgacao,
tendo em conta as circunstancias;

- averificacdo da aplicabilidade do principio
da continuidade; e

- aapreciacao sobre se é adequada, em ter-
mos globais, a apresentacdo das demons-

tracoes financeiras consolidadas.

5. Entendemos que o exame efectuado pro-
porciona uma base aceitavel para a expres-

sao da nossa opiniao.

RESERVAS

6. Conforme é referido nas notas 23(1), 25 e
27 do Anexo ao Balanco e a Demonstracao
dos Resultados [(ABDRJ], o imobiliza-
do inclui marcas (K€149.639) as quais
foram objecto de avaliacao aquando da
sua aquisicdo ou no decurso do exercicio
de 2000, que "ndo sdo objecto de amorti-
zacdo anual uma vez que serdo regular-
mente avaliadas”, conforme é politica da
Administracao. Nao estando em condicoes
de determinar o seu periodo de vida util,
nao nos é possivel calcular o efeito das
respectivas amortizacoes e outras cor-
reccoes nas demonstracdes financeiras
consolidadas. A Administracdo refere que
passara a adoptar o normativo IAS/IFRS a
partir de 2005, pelo que as marcas serao
objecto de uma anélise de valor, baseada
no critério DCF (discounted cash flow],
efectuada por entidade especializada inde-

pendente (relatério de Gestdao - RG).

7.Conforme é referido nas notas 10, 23(1),
25 e 27 do ABDR o imobilizado inclui dife-
rencas de consolidacao (que inicialmente
foram amortizadas num periodo de 25
anos, tendo, porém, o Grupo alterado,

em 2000, com impacto nos capitais pro-



prios, esse periodo para 40 anos). Caso
a amortizacao tivesse sido efectuada na
base anteriormente utilizada, o resultado
liquido do exercicio seria diminuido em
cerca de 2,4 milhoes de euros. Conforme
é referido pela Administracdo, aquando
da adopc¢do do normativo IAS/IFRS, a
partir de 2005, adoptar-se-4 o critério de
valorizacdo pelo DCF para a totalidade
das afiliadas, procedendo-se a respectiva
correccdao em conformidade com a ana-
lise de paridade do respectivo valor de

balanco (RG).

OPINIAO

8. Em nossa opinidao, excepto quanto aos
efeitos dos ajustamentos que poderiam
revelar-se necesséarios caso nao exis-
tisse a limitacdo descrita no paragrafo 6
acima e quanto aos efeitos das situacoes
descritas no paragrafo 7 acima, as refe-
ridas demonstracoes financeiras conso-
lidadas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, nos aspectos material-
mente relevantes, a posicao financeira
consolidada de INAPA - Investimentos,
Participacoes e Gestdo, S.A., em 31 de
Dezembro de 2004, o resultado conso-
lidado das suas operacoes e os fluxos
consolidados de caixa no exercicio findo
naquela data, em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente

aceites em Portugal.

ENFASE

Sem afectar a opinido expressa no para-
grafo anterior, chamamos a atencao para
o facto de, conforme é referido quanto a
comparabilidade na nota 61 do ABDR e:

- também, por remissdo, na nota 58, e
igualmente no RG, o Grupo concretizou a
segunda fase de uma operacao de titula-
rizacao de créditos no valor de 70 milhdes
de euros ("venda efectiva de activos sem
recurso”]. No exercicio anterior concreti-
zou-se a primeira fase, com valor idéntico;
- também, por remissdo, nas notas 52 e
53, adoptou-se (em conformidade com o
P.0.C.) reconhecer em resultados a varia-
cdo (k€1.042) no periodo das provisées para
investimentos financeiros, em vez de rubri-
ca especifica no Capital prdprio, conforme
pratica anterior. Simultaneamente, foi essa
rubrica reclassificada para resultados tran-

sitados (k€23.966).

Lisboa, 30 de Marco de 2005
OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, Lda
Representada por

Carlos Alberto Domingues Ferraz, ROC n° 362
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RELATORIO DI AUDITORIA
SOBRE AN CONTAS CONSOLIDADAS

INTRODUCAD

Para o5 efeitos do artipn 245° do Codign dos Valores Mobilidrios, apresentanos o noss
Relatono de Auditorta sobre a informagde financetra consolidada do exercicio findo cm 31 de
Dezembrn de 2004, da [INAPA - Investiimenios, Paricipagdes o Gestdo, 5.4, meluida oo
Relaodedo de Gestio das contas consolidadas, no Balangse consolideds em 31 de Decembre de
2004 {que evidencio um total de 714 850 milhares de earos, um total de interesses minoritinos
de 7.497 milhares de curos ¢ wn total de capital proprio de 113,126 milbares de eures, incluindo
wit tesullade liquide de 4250 midhares de euros), nss Demonstragdes consolidadas dos
restliadas por natwrezas & por funedes @ op Detnenstrapiio consolidada doy fluxos Je caiza do
exerclcio findo naquels data, e nos cottespondentes Anexos,

RESPONSABILIDADES

2.

I: da responsabilidade do Conselho de Administraciio: () a preparagdio de demonsitacdes
{inanceiras consolidadas que apresentem de forms verdadeira e apropriads a posico financeira
do confunte dus ecmprosas incluidas na consolidagdo, o 1esultado consolidada das suas operacdes
e os fuxos de cpixa eonsolidados; (1) que 2 infomagio naneeir histoocs seja preparada de
acorde com os princlpios contabillsticos peralmente sceites & mque seg complets, verdadeirs,
actual, clara, objcetiva e lcita, eonfome exipido pelo Cédipo dos Valores Mohiliddos, {iii) a
adopgiio de politicas © critérios conlabilisticos adequados; {iv) & manutengdo de um sistema de
contrmle nterno aproprisda; e (v 2 iolommaclio e quatquer Gete relevante gque tenha
ibfluenciade a actividade do conpunto des empresas inclubdns na consobidnedo, s sua posicio
financcira ;i os resultados.

& nossa eesponsabihdade convisle em welicar a informacgéo (inanccira contida nos documentos
de prestagio de contas acima referidos, designadamenite sobre se & complets, verdadeira, actual,
elara, objectiva e licita, conforme exipido pelo Cadigo dos Valores Maobilidrios, competindo-nos
emaic um relaitno profissional ¢ independente bascado no nosso cxame.
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Grant Tharnton &

AMBITO

4.

4. Exceplo quanto & limitago deserita no parageafc 7 abajxn, ¢ exame a que progedemos foi
cleviundo de acordo com as Nonnas Lécnicas ¢ gy Direciizes de Revisko/Auditotia da Ordem
dos Revisores Diiciais de Conas, as gquais exigem que o mesmo scjé planeado e exccutado com
o objeclivo de obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as demonsimgdes [inanceiras
copsolidedas estdo jscnlas de distorgldies materialmente relevantes. Para tante o referido exame
incluin: (1) a verilicagdo de as demonstragbes linanceitas das cmpresas incloidas pa conselidagio
teremn sido apropriadamente examinadas €, para 08 casos significativos em quc o ndo lenhi
sido, & verficacdn, nums base de pmostragem, do supone das quantias ¢ divulgagles telas
conslantes e a avaliagho das eslimativas, bascadas em jwizos e eritérios delinidos pelo Consclha
de Administragiio, uitlizagns na sua preparmgiio; (i) a verificagio das opergdes de consalidacio;
(i) a apreciaghio sobre se sfo adeguades as paliticas conlabilisticas adoptadas o & sug
divulgacio, tendo et conta as circunsigneias; {iv}a verificaclo da aplicabilidade do prinelpio da
coniindidade; (v} & aprociagio sobre se & adoquads, em fermos globals, a aptesentacio das
demonstrapdes {inaneeitps; e (Vi) a apreclaglio s& a informacio Gnanceira consolidada ¢
complora, verdhdeir, actisal, clara, oljeriva e licita

5. O posso exmne abrangeg aindy o verificagdo da concordéineis da informaghio financeim
copsolidada constante do Relpiérin de Gostlio com 05 réstantes documentos e prestacde de
COREE,

#,  Emendemos que o cxame cledivado proporciona wma base aeeitivel pars o expressdo da nossa
apinido.

HESERVA

7. Conforme relerido oo Relatdrio de Geatéio ¢ na Nota 23 do Anexao, o inobilizado inclui marcas

que foram objecto de reavaliagio em casrcleios anteriores, oo momlante de corca de 145635
milhsres de euros, as quais nEo 18m sido anortizadas, pora Administtecio eonsiderar que 1o se
desvalorizam, dada & sus importincia cstralégica, devendo por ouno lado, proceder-ge
regularmente 3 avalisgio do sew valor por entideds independente. Face 3 complexidade assnciada
ao estabelecimento de um eritério objoelivo para a deternunacio do periodo de vida das marcay ¢
da comosponudente amortizacio, nio ¢ possivel apurar o cheilo que esta situacdn podena ter nas
demonstracies financeiras consolidadas.
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OPINIAD

A Lm nosss GpiniEs, esccpi guemio aos clcitos dos mustamentos que poderiam revelar-ge
necessarios case ndo existisse a limiagho desenia po panigrafe 7 acima, as reforidas
demonsiragfes Qoanceims corselidadas apresentam de forma verdadeics e aproprisc, ens todaoes
08 aspectos  matealmenle  relewanles, & posigio {nanccis conselidada da INAPA -
Investimentos, Paticipagdes o Gestdo, S.A. em 31 de Deggmbro de 2004, o resubiado
consolidadn das suas uperagbes ¢ os Auxos consolidados de cabxa no exercicio lindo ougucla
data. em conformuidade com o prneipios conlabiistivos peralmente accites om Portupal e a
InJurmeagio nelas constante ¢ completa, verdadeiea, actual, ¢larp, objeciiva o licita,

ENIASES

9. Sem afectar A opimfio expressa no pariprafo anterior, chamamos o pepefio para g5 siluagdes
SEZINtEs

9.1 Contonne refertda no Relatdrio de CGesido e na Mot {0 <o Ancxe, no final do exercicio de
2000, © Grupe slterou o periodo de amartizagio das diferengas de consolidagiio de 25 para
40 anos, dalo ser eolendimento que cste pericdo eeflecte melhor o bodzonle femporl
necessario para o reenperagho dox investimentos, Caso o amaortizagio das dilerengas de
conselidagio tivesse side efectada na base anlenormenie utilizada, o saldo devedor de
aulris reservas vira dercsetdo © o resultado llguidn do exercicio vina diminuikle cm cetca
de E3.044 milhares de ¢uros e Je 2,416 milbares de curos, respectivamente,

9.2 Condome divalpado nas Notas 23 (3), 32 e 533 do Apexo, em 71 de Dezembro de 2002 e
2003, py parlicipepdes hnancciras do maior sipnificado foram valoneulas em conlormidade
com & notmd 1AS 19, niio endo sido demogado fomalmente o pemelpio eslabelecido pelo
Plano Oficial de Contabilidade para o registo dos investimentos financeinos, subentendendn-
sC wis1m uma adopgie sclectiva do nommativo JTAS. Lim 31 de Dezembro de 2004, a Empresa
aleplon ntepralmente o dispesto no Plane Oficial de Coplabdidade sobre g valotizagio c
cowrespondente  rellexo contabilistico das provisdes relativametie aos  investimentos
financetras que niw sejam paries de capilal cm cmpresas filiais e associadas.,

2.3 Conlorme relerido no Relatorio de CGestio e nas Notas 58 ¢ 61 do Anexo, cn finais de 2(H,
© Grupo provedew & conerciizacio da 2.* fase da operacio de dlulsnzagho de créditos (venda
efectiva de activos sem reeurso) de clienies dos mereados alemdo, portugués e espanhol, no
montznte de F.000 milhares de eures, a qual se seguiu 4 1.7 fase, efectuada em 2003, para
¢lientes Ju mercado {rangés.

22 de Abril de: 2005
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Aos vinte e cinco dias do més de Maio de dois mil e cinco, pelas quize horas, reuniu
na sala Bruxelas, do Hotel Altis, Rua Castilho, n.° 11, em Lisboa a Assembleia Geral

INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAOQ, SA
( sociedade aberta )

Sede: Rua do Salitre, 142, freguesia de Sdo Mamede, Lisboa
Capital Social: € 150 000 000
NIPC: 500 137 994
Matricula n.° 36 338 da Conservatdria do Registo Comercial de Lisboa

Extracto da acta da Assembleia Geral

de Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestao, SA, com a seguinte ordem do dia:

1.

6.

Presidiu a sessao o Sr. Dr. José Antonio do Reis Martinez, secretariado pelo Sr. Eng.°
Luis de Gonzaga Bernardo Martins Rolo e pela Sr. Dr. Luis Eduardo de Mendia de
Castro.

A Mesa comecgou por verificar que a presente reunido fora convocada por anuncios
publicados na lll Série do Diario da Republica e no Diario de Noticias de 8 de Abril de
2005 e no Boletim de Cotagdes da Bolsa de Valores de Lisboa de 14 de Abril de 2005.

Mais verificou que a convocatéria, os documentos de prestagdo 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 disposicdo de qualquer

Discutir, aprovar ou modificar o Relatorio de Gestao, o Balango e as Contas
nao consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 004, bem como
os respectivos Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

Discutir, aprovar ou modificar o Relatorio de Gestao, o Balango e as Contas
consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 004, bem como os
respectivos Relatério e Parecer do Conselho Fiscal;

Deliberar sobre a proposta de aplicacédo de resultados;

Proceder a apreciagao 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 Cédigo das Sociedades Comerciais;

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

Proceder a eleicdo dos corpos sociais para o triénio 2005 — 2007.

interessado desde 8 de Abril de 2005.



A Mesa verificou seguidamente, pela lista de presengas organizada nos termos da lei,
que se encontravam presentes ou devidamente representados 44 accionistas, titulares
de 18 793 681 acgdes, numero que corresponde a 62,65% do capital social.

Depois de ter assim verificado que se encontravam preenchidos todos os requisitos
legais e estatutarios para que a assembleia pudesse deliberar validamente sobre a
ordem do dia para que fora convocada, o Sr. Presidente declarou aberta a sesséo.

(.))

Entrou-se de seguida na matéria da ordem do dia, tendo o Sr. Presidente recordado
que, como era habito nestas assembleias gerais, iria colocar a discussdo, em
simultdneo, dos pontos um e dois da agenda de trabalhos, sem prejuizo de,
posteriormente, se proceder a sua votagao em separado.

(.)

Como mais nenhum 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 2 004, bem como os respectivos Relatério e
Parecer do Conselho Fiscal, os quais foram aprovados com o voto favoravel de
accionistas titulares de 18 570 145 accbes e a abstencdo de quatro accionistas
titulares de 223 536 accgoes.

O Sr. Presidente submeteu seguidamente a votagao o Relatério de Gestao, o Balango
e as Contas consolidadas da empresa, relativos ao exercicio de 2 004, bem como os
respectivos Relatorio e Parecer do Conselho Fiscal, os quais foram aprovados com o
voto favoravel de accionistas titulares de 18 570 145 accbes e a abstencao de quatro
accionistas titulares de 223 536 accoes.

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

A proposta em causa era assim redigida:

“Os resultados liquidos do exercicio da Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestao,
SA foram de Eur 4 315 578,74.”

“Os resultados consolidados do Grupo foram de Eur 4,25 milhdes, representando uma
melhoria de Eur 3,21 milhdes relativamente ao exercicio de 2 003.”

“Atendendo as circunstancias de instabilidade conjuntural no sector e ainda ao nivel de
endividamento do Grupo e da situg¢ao liquida consolidada, entende o Conselho nao ser
adequado propor a Assembleia Geral qualquer distribuicdo de dividendos.”

“Nestas circunstancias, o Conselho de Administracdo propbe para os resultados
liquidos do exercicio no valor de Eur 4 315 578,74, acrescido de Eur 8 311 147,30 de
resultados transitados, no valor total de Eur 12 626 726,04, a seguinte aplicagao:”

“‘Reserva Legal Eur 430 000,00”
“Outras Reservas Eur 9 331 234,68”



“Resultados Transitados Eur 2 865 491,36”
“Total Eur 12 626 726,04”

Como nenhum dos presentes desejou usar da palavra foi a proposta submetida a
votacdo e aprovada com o voto favoravel de accionistas titulares de 18 570 145
accoes e a abstencao de quatro accionistas titulares de 223 536 accoes.

Passou-se entdo a apreciagdo do quarto ponto da ordem dia - Proceder a apreciagao
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 Cddigo das Sociedades
Comerciais em que foi aprovada a seguinte proposta com o voto favoravel de
accionistas titulares de 18 789 348 accbes e a abstencao de dois accionistas titulares
de 4 333 accgodes :

“Considerando,*”

“~ Os elementos constantes do Relatério, Balango e Contas, simples e consolidados,
do exercicio de 2004 e a forma clara e correcta da sua apresentacdo, bem como
os termos e conclusdes dos Relatérios e Pareceres do Conselho Fiscal,”

“~ A actividade desenvolvida pelos 6rgaos de administracido e fiscalizacdo da
sociedade durante o ano transacto, tal como decorre dos dados postos a nossa
disposicao e das informacodes obtidas,”

“Considerando por fim que,”

“- Alei impde que a discussao do presente ponto da ordem do dia seja concluida por
um de voto de confiangca ou de desconfianga nos 6rgaos de administracdo e de
fiscalizacao e nos membros que os integram;”

“Proponho que, nos termos e para os efeitos da alinea ¢) do n.° 1 do art® 376° e n.° 1
do art® 455° do Codigo das Sociedades Comerciais, a Assembleia aprove um voto de
confianga nos 6rgaos de administracao e fiscalizacdo da sociedade e nos membros
que os integram, pelo modo como foram conduzidas a administracao e a fiscalizagcao
da sociedade durante o exercicio de 2004.”

Passou-se de seguida a apreciagdo do quinto ponto da ordem do dia - Deliberar
sobre uma proposta do Conselho de Administracdo para aquisicao e alienacao de
acgdes proprias da sociedade, em conformidade com o disposto nos art.°s 319° e
320° ambos do Cddigo das Sociedades Comerciais.

A proposta em causa era assim redigida:
“Considerando que,”

“

- caducara no decorrer do presente exercicio a autorizagado oportunamente dada por
esta Assembleia para compra e venda de acgdes proprias da sociedade;”

“ - subsistem as razbes que tém sido fundamento do pedido para concesséo de tal
autorizacao;”



“Propomos:”

“ 1. seja renovada a autorizagdo para que o Conselho de Administracdo adquira

“

“

acgbes proprias da sociedade, por uma ou mais vezes, até ao limite de 10% do
capital social da empresa, no momento da aquisi¢ao;”

2. seja renovada a autorizagao para que o Conselho de Administrag&o aliene total ou

parcialmente as referidas acgdes;”

3. 0 prazo para a realizagdo destas operagdes seja de dezoito meses a contar da

deliberagao da Assembleia;”

as aquisicdes e as alienagdes das accdes em causa sejam efectuadas,
respectivamente, por compra e por venda através da Bolsa de Valores, podendo
ainda as ditas operagdes ter lugar entre a empresa e as sociedades por ela
dominadas, quando ndo contrariem as disposicbes legais que regulam a
matéria;”

os precos de compra e de venda se situem dentro dos limites de 15% para mais
ou para menos em relacdo a cotagcado do dia da ordem de aquisi¢ao ou do dia
desta, conforme se trate de compra através de Bolsa ou de compra as
sociedades indicadas no numero antecedente;”

6. os precos de venda ndo sejam inferiores a 15% relativamente a cotagéo do dia da

ordem de alienag¢ao ou do dia da venda, conforme se trate de alienacao através
de Bolsa ou de venda as sociedades atras referidas;”

a contrapartida das transacgdes mencionadas seja unicamente em numerario,
dado tratar-se de compras e de vendas;”

a sociedade possa ainda alienar acg¢des proprias aos membros dos seus 6rgaos
sociais, aos seus quadros e empregados, bem como aos membros dos 6érgaos
sociais, quadros e demais empregados de sociedades por si dominadas, até ao
limite de 1% do seu capital social;”

o prego de alienacao nas situagdes previstas no numero 8 nao seja inferior a 70%
do valor da cotagdo do fecho da sessao imediatamente anterior a data da
operagao, sendo as demais condi¢des de alienagdo, nomeadamente as
referentes ao critério de atribuicdo, a estabelecer pelo Conselho de
Administragdo desta sociedade, ao qual sdo conferidos os necessarios poderes
para a sua concretizacio;”

“10. As empresas dominadas poderao adquirir, deter e alienar acgdes desta sociedade

nos termos anteriormente contemplados, por aplicacdo do disposto nos art.°s
325°-A e 325°-B do Cdédigo das Sociedades Comerciais.”

(...)

Como nenhum outro dos presentes desejou usar da palavra foi a proposta submetida
a votacdo e aprovada com o voto favoravel de accionistas titulares de 18 570 145



acgodes, o vonto contra de dois accionistas titulares de 4 333 acgdes e a abstencio de
dois accionistas titulares de 219 203 acc¢des.

Passou-se entdo a discussao do sexto e ultimo ponto da ordem do dia - Proceder a
eleicdo dos corpos sociais para o trienio 2005 — 2007 em que a assembleia aprovou a
seguinte proposta com o voto favoravel de accionistas titulares de 18 570 045 acgdes
e a abstencao de cinco accionistas titulares de 223 636 accdes.

“Considerando que, “
“ - o Sr. Dr. Salvador Guimardes José de Mello renunciou ao mandato de
administrador desta sociedade com efeitos a partir 31 de Agosto de 2005;”

- o0 Sr. Dr. José Félix Morgado foi cooptado para administrador da sociedade, para
substituicao do anterior, em reunido do Conselho de Administracao realizada em
9 de Novembro de 2004;”

- 0o nf 2 do art.® 393° do Cddigo das Sociedades Comerciais dispdes que a
cooptacdo deve ser submetida a ratificagdo na primeira assembleia geral
seguinte.”

“Proponho que a assembleia geral ratifique a cooptagéo do Sr. Dr. José Félix Morgado
para administrador da sociedade efectuada pelo Conselho de Administracido por
deliberagao tomada em reunido realizada em 9 de Novembro de 2004.”

Seguidamente, e como a Mesa nao havia recebida nenhuma lista com os membros a
propor para os 0Orgdo sociais, o Sr. Presidente da Mesa da Assembleia Geral,
interrompeu os trabalhos por um periodo de dez minutos, para que aos Srs.
Accionistas fosse possivel prepara-la.

Retomados os trabalhos, o Sr. Presidente anunciou que a Mesa havia recebido uma

Unica lista, apresentada pelo accionista Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha,

a qual era do seguinte teor e a cuja leitura procedeu:

“Proponho que para integrar os 6rgaos sociais de Inapa — Investimentos,
Participacoes e Gestao, SA, no triénio 2005 — 2007, sejam eleitos: ”

“Para a Mesa da Assembleia Geral “

“ Dr. Carlos Manuel Reis da Costa Picoito — Presidente ”
“Dr. Ernesto Mendes Batista Ribeiro - Vice — Presidente “
“Dr. Luis Eduardo de Mendia de Castro — Secretario ¢

“ Dr. Anténio Joaquim Vilar Castelino e Alvim — Secretario “

“Para o Conselho de Administracdo “

“Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha — Presidente
“Dr. Jorge Armindo de Carvalho Teixeira — Vogal “

“Dr. Paulo Azevedo Pereira da Silva — Vogal “

“ Dr. Henrique Abilio Cardoso Paulo Fernandes — Vogal “



“Dr. Joao da Costa Manuel — Vogal ©

“ Dr. Artur Porfirio Silveira de Almeida Soutinho — Vogal *
“ Eng.° Rui Manuel Agapito Silva — Vogal “

“Dr. Alberto Coutinho Barata Salgueiro — Vogal “

“Dr. Alfredo Manuel de Oliveira Varela Pinto — Vogal “

“Para o Conselho Fiscal “

“Dr. José Antonio dos Reis Martinez — Presidente “
“ Dr.2 Maria Amélia Freire de Almeida — Vogal “
“ QOliveira, Reis e Associados, SROC — Vogal e Revisor Oficial de Contas efectivo “

“ Amavel Calhau, Justino Romao & J. M. Ribeiro da Cunha, SROC - suplente “

“Para a Comissido de Remuneracées “

“Dr. Christopher de Beck “
“Dr. Joao Placido Pires
“Dr. Jodo Gongalves da Silveira “

()

Como nenhum dos presentes se opbs a proposta de eleicdo em conjunto, tal como
proposto pelo Sr. Presidente da Mesa da Assembleia Geral, foi a lista apresentada
pelo Sr. Dr. Vasco de Quevedo Pessanha submetida a votacédo e aprovada com o voto
favoravel de accionistas titulares de 18 570 145 accbes e a abstencdo de quatro
accionistas titulares de 223 536 acgdes.

(o)

Da presente sessao foi elaborada a presente acta que, depois de lida e aprovada, vai
ser assinada pelos membros da Mesa da Assembleia Geral, nos termos da lei.





