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“Qs resultados
antes de impostos
cresceram de 1,5

M€ para 4,9 M€ e
a divida redvziv-se
53,5 M€”

José Félix Morgado

Presidente da Comiss@o Executiva

A conjugacdo da degradacdo do

quadro macroeconémico e das condigdes
de mercado ocorridas justificam que 2009
tenha sido um dos mais dificeis contextos
de exploracao da Inapa nos seus 45 anos
de acfividade .

Nao obstante essas dificuldades a Inapa
condlui o exercicio de 2009 com assinalével
éxito fraduzido no seu melhor desempenho
comercial face ao mercado, no aumento da
margem bruta gerada a par do crescimento
dos resultados antes de impostos de 1,5
milhdes de euros para 4,9 milhées de euros
e do resultado liquido consolidado para
2,2 milhdes de euros a par da reducéo em
53,5 milhdes euros da sua divida.

Face & reducéio da procura e & pressdo
sentida ao nfvel dos precos foram, de
imediato,  implementadas  um  conjunto
de acgées decisivas de ajustomento da
esfrutura operacional de suporte ao negécio
com resultados positivos mas com cusfos de
reestruturac@o acrescidos no valor de 2,5

milhdes de euros.

O presente exercicio assinala o final de um
cicloiniciado em 2007 de reposicionamento
esfratégico da Inapa, quer ao nivel dos
mercados onde opera , quer no mercado
de capitais, segundo trés pilares entdo
identificados 2010:

no plano  Inopa

enfoque na lideranca, superior desempenho
e renfabilidade dos capitais afectos.

Face aos objecfivos esfratégicos entdo

enunciados para a Inapa  cumpre-me
sublinhar o sucesso alcancado na geracdo
de valor e no reforco da sustentabilidade a
médio e longo prazo, subjacentes ao plano

entdo apresentado.

Com efeito, ao nivel da lideranca nos
mercados onde opera a Inapa procedeu,
ainda em 2007, ao encerramento da sua
operacéo na ltalia a par da consolidacdo
da sua posicao nos mercados estratégicos,
quer mediante a aquisicdo de 33,3% do
capifal da Inapa Suica em 2008 e a
aquisictio da tofalidode do capital da
VERPA em Franca em 2009, quer afravés
do crescimento orgénico que lhe permitiram
recuperar a sua posicdo nos mercados
francés e belga onde ocupa posicoes de
lideranca no segmento da distribuicao de
papeis e consumiveis de escritério.

O desempenho operacional  evidencioy,
ao longo do dltimo friénio, uma progressédo
significativa, tanto mais relevante quanto se
verificou num confexto muito desfavoravel.
Para essa evolucdo contribuiu o foco
na rentabilidade das vendas afravés da
reorganizacdo  comercial a  par da
opfimizacdo da rentabilidade dos clienfes



e da melhoria do mix de vendas. Neste
particular de referir, ainda, a infroducdo no
mercado do conceifo inovador de oferta
aos clientes dos produtos que, para além do
papel, permitem suprir as suas necessidades
primarios. Foi a execucdo deste plano que
suporta o crescimento da margem bruta de

16,7 % em 2006 para 18,2 % em 2009.

Amelhoria da eficiéncia operacional reforcou
a progressdo do desempenho operacional
assente na centralizacdo ao nivel do grupo
das funcdes ndo criticas, na racionalizacdo
da esfrutura de suporte ao negécio, na
revistio de procedimentos e modelos de
negécio, na reorganizacdo logistica e na
revisio das orientacdes e procedimentos ao
nivel dos sistemas e comunicacdes visando
preparar o Grupo para um maior grau de
infegrac&io a médio prazo.

Estas accdes reflectem-se na melhoria da
margem de EBIT de 1,1% em 2006 para
3,15 % em 2008, e na manutencdo em
niveis compardveis competitivos face ao
sector em 2009 n&o obstante as dificeis
condicoes de exploracao.

Ao nivel do ferceiro pilar, rentabilidade
dos capitais afectos, foi implementado um
detalhado plano de racionalizacgio dos
activos mediante o desinvestimento em
participacdes ndo estratégicas e activos
imobiliarios.  Este plano de alienacoes
ndo foi, contudo, conduido devido &
alteracéio das condicdes de mercado que
ndo permitiram a obtencao de condicoes
de alienacao vantajosas para a Inapa. Em
simultéineo, foram concretizadas um conjunto
de accdes que permitiam a reducéio
substancial das existéncias e do fundo de
maneio o que, a par dos meios gerados
pela exploracéio, permitiv uma redugdo de
53,4 milhdes de euros da divida.

No que se refere ao investimento foram
definidos rigorosos  critérios assentes em
objectivos minimos de renfabilidade dos
capitais afectos. No papel referi j¢ as
aquisicoes efectuadas na Suica e Franca
com uma relevante contribuicdo para a
melhoria da renfabilidade. Em termos de
prioridade o desenvolvimento dos negdcios
complementares absorveu a maior parcela
do investimenfo efecluado mediante as
aquisicdes nos negédcios da comunicacdo
visual e de embalagem, vectores criticos para

o crescimento e melhoria da rentabilidade.

Para além destes trés vectores de

reposicionamento  cumpre-me  referir o
esforco feito a nivel da qualidade, da
gestdo ambiental e da responsabilidade

social.

Em fermos de qualidade a Inapa ao longo
do dltimo triénio efectuou um significativo
investimento na certificac@o ambiental das
suas participadas. Para além da Papier
Union e da Inapa Franca, no ano transacto
a Inapa Espanha concluiu o seu processo de
certificacdo. A INAPA Portugal tem em fase
final a certificacdo de qualidade ISO 9001
e a cerfificacdo ambiental ISO 14001.

A melhoria do desempenho econdmico-
financeiro foi acompanhada de accées no
ambito da sustentabilidade. Desde logo

¢ de referir o rigoroso cumprimento das

normais ambientais no transporte, o recurso
s energias renovaveis e a elaboracdo do
balanco de carbono nas suas operacées
mais relevantes, designadamente, Alemanha
e Franca, para além de iniciativas de
tratamento de desperdicios dirigidas aos
seus clientes e desenvolvidas em parceria.

Porque acreditamos que pequenos gesfos
fazem a diferenca e podem melhorar um
percurso de vida, a Inapa apoiou um
conjunto de iniciativas e projectos na drea
de infegracéio social e da educacao.

Em sinfese, no presente mandafo foi
possivel & Inapa reafirmar a sua relevéncia
no mercado de distribuicdo europeu

posicionando-se como um prestador de
servicos infegrados na distribuicéio de papel
e solugdes de embalagem.

A par da alteracéo estratégica e cultural
operada no presente mandato, cumpre-me
ainda referir o cumprimento dos objectivos a
que nos tinhamos proposto em 2007 no que
se refere & adopgao das melhores praticas
em fermos de governacao e relacionamento
com o mercado. De facto, a Assembleia
Geral aprovou em Maio de 2007 um novo
modelo de govemnacdo da sociedade cuja
experiéncia positiva viria a comprovar a
oportunidade da proposta e da decisdo
enfdo fomada.

Esta mesma linha justifica a publicacao
no exercicio findo do Cédigo de Conduta
agregando  os  principios  orientadores
da actuacdo da Inapa ao nivel dos seus

colaboradores, fornecedores e clientes.

A politica de comunicacdo com o mercado
baseada na fransparéncia e rigor consfituem
referéncia na alteracdo da cultura da
Inapa nesfe triénio permitindo recuperar a
credibilidade e esfatuto que lhe confere a
infegrac@o no PSI20, indice de referéncia
da Euronext Lisbon.

Os resultados alcancados enformados pela
cultura de exceléncia e de sucesso da Inapa,
ndo obsfante as incerfezas ainda latentes
no quadro macroeconémico, permitem-me
antecipar a progresséo na melhoria da
renfabilidade dos capitais afectos gerada,
ndo sé pelas accdes em curso mas, pelas
oportunidades de consolidac@io no sector e
de crescimento nos negécios estratégicos.

07.
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Grupo Inapa controla
a origem da matéria-prima ufili
zada na producéo dos papéis que
distribui. Trabalha com fornecedores
certificados, utilizando madeira pro-
veniente de florestas sustentaveis,
sobretudo europeias.

Esta opgéo é reflexo de uma politica
ambientalmente sustentavel ndo sé
da Inapa, mas também dos seus
clientes, cada vez mais cientes do
valor social do produto certificado.
Cada fornecedor obtém, assim, o
direito & utilizacdo dos logétipos e
certificacdo da FSC e PEFC através
dum processo de certificacdo junto
duma entidade independente.
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Divida liquida:

Empréstimos M/ prazo + Empréstimos curfo
prazo + Fornecedores de imobilizado +
Financiamentos associados a acfivos financeiros
- Disponibilidades

Fundo de maneio:
(Clientes + Existéncias — Fornecedores) / Vendas
365

Capitalizagéo bolsista:

N° de accoes x cotacdo

Récio armazém/fabricos:

Vendas armazém (fon) / Vendas totais (fon)

Cost to income:

(Custos operacionais + Provisdes) / Toneladas
vendidas

Margem Re-Ebitda: Re-Ebitda/ Vendas fotais

Margem Ebit:
Ebit / Vendas totais

ROCE:

(Ebit + Amortizagoes + Depreciacdes + Cusfos
de reestruturacdo ndo recorrentes) / (Activos
fixos tangiveis + Investimentos ndo correntes +

Fundo maneio)

PRINCIPAIS
INDICADORES
DA ACTIVIDADE

Activo Liquido Total (M€)
Divida Liquida (incluindo fitularizagao) (M€)
Situagdo Liquida (M€)

Vendas (000 ton)

Vendas (M€)

Margem Bruta (M€)

Margem Bruta (%)

Custos Operacionais (M€)

Re-Ebitda (M€)

Custos de Reestruturac@io Nao Recorrentes (M€)
Ebit (M€) (sem impairment)

Funcao Financeira (M€)

Resultado Liquido (M€)
Fundo de Maneio (dias)

Resultado Liquido por accao (€)
Dividendo (€)

Cotacaio de fecho (€)

Volume Negociado (milhdes acgaes)
Capitalizagao Bolsista (M€)

Preco médio venda de papel (€/ton)
Récio armazém/fabricos
Cost to income (€/1on)

Margem Re-Ebitda (%)
Margem Ebit (%)
Roce (%)

2009

700
4222
152,5

8874
9378
170,3
18,2
155,7
32,4
2,5
23,6

2,2

7

72

0,014

0,64
349
Q6

097
52%
181

3,46%
2,56%
10,91%

2008

763
475,6
150,3

83,7
1044,2
183,4
176
158,6
41,6
19
329
32,4

1

82

0,007

0,34
186
51

1014
51%
165,2

3,98%
3,15%
11,76%

2007

855,6
465
1481

10274
1050,2
184
17,5
159,2
41,3

8

26,9
35,8
10,4

79
0,07
0,92

509

997
50%
158,92

3,39%
2,56%
1,11%

2006

786,3
5881
45,3

1075,5
1072,7
1794
17,3
165,8
29,5
10,5
12,2
28,5
53,4

83

Q74
50%
162,8

275%
114%
8,40%

[
e




PERFIL

A INAPA
NO MUNDO

Presente em oito paises europeus, com
particular destaque para a Alemanha,
Franca, Suica, Portugal e Espanha, e desde
2009, em Angola, o Grupo disponibiliza
aos seus mais de 70 mil clientes, nas varias
dreas de negécio por que reparfe a sua
acfividade, um portfolio de mais de 12 000
referéncios de papel, 16 000 referéncios
de consumiveis de escritério, 4 000
de embalagem, e uma gama completa
de matérias para comunicac@o visual e

consumiveis gréficos.

Com mais de 300 camides diariamente na
rua e uma drea de armazenagem de mais

de 180 mil mefros quadrados reparfida
por 28 armazéns e plataformas logfsticas,
o Grupo Inapa assegura anualmente @
colocacao de cerca de 900 mil toneladas
de papel junfo aos seus clientes.

A Alemanha é o maior mercado do Grupo,
com cerca de 55% do volume de vendas
consolidadas, detendo o Papier Union,
a nossa subsidiaria local, uma quota de
mercado de 18%.

A Franca, é o segundo mercado mais
importante do Grupo, representando 24%
dos vendas. A Inapa Franca, com os seus
17 mil clientes e mais de 6 500 referéncias
de papéis disponiveis disputa o segundo
lugar naquele mercado.

“A nossa missdo
consiste na criactio
de valor mediante
a satisfaciio das
necessidades dos
nossos clientes
em produtos

e servicos”

A Inapa Franca encontram-se ainda afectas
as participacdes na Inapa Bélgica e na
Inapa Lluxemburgo, empresas a operar no
Belux.

A Inapa Suica, com uma quota de mercado
de 18% e a Inapa Espanha — um dos trés
principais disfribuidores de papel espanhois
— represenfam em conjunfo cerca de 12%
do volume de vendas do Grupo.

Em Portugal e através da sua subsididria
Inapa Portugal o Grupo ¢ lider de mercado,
com uma quota a rondar os 54%.

Em todos os mercados em que marca
presenca, a Inapa prossegue uma politica
de desenvolvimento e formacdo das
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COBERTURA NO MERCADO

_Reino Unido

_ Belux

_ Franca - Rank #3

Alemanha - Rank 7 3 )

_ Portugal - Rank # 1

_Angola

Suica - Rank #3 )

Espanha - Rank #3 .

COLABORADORES POR PAIiS

. Suica . Outros
. Espanha

. Belux

. Alemanha
. Franca

Portugal

2,8% 0,7%

5,8% -

6,7?

55%
20%

suas equipas locais orienfada para as
idiossincrasias  de cada geografia  em
concrefo. Tal politica fem permitido que as
equipas locais fenham um conhecimento
profundo das necessidades especificas dos
seus clienfes e assim respondam prontamente
&s exigéncios e espedificidades, em
consfante mutacdo, dos mercados onde
actuam.

A orientacdo esfratégica delineada em
2007 no plano Inapa 2010 tem por
pilar essencial o reforco da posicao
compefiiva do  Grupo nos mercados
onde defém posicdes de lideranca, neles
concenfrando o essencial dos seus meios
financeiros, humanos e de gestdo, ndo
descurando porém oportunidades pontuais

de elevado potencial que o mercado possa
oferecer, como o s@o o caso de potenciais
consolidacées ou da sua entrada em 2009
no mercado angolano.

A Inapa foi o primeiro grupo de distribuicdo
de papel de dimensdo intemnacional a
investir em Angola, mercado que apresenta
rifmos de crescimento bastante assinaldveis.

Nesta primeira abordagem ao continente
africano, a Inapa oferece aos seus clientes
angolanos um completo portfolio de papéis
de escrifa e impressdo, a par de niveis de
servico em tudo similares aos dos mercados
europeus onde opera.



AREAS
DE NEGOCIOS

distribuicao de papel

O sector da distribuic@o de papel movimenta
na Europa cerca de 10 milhdes de foneladas,
representa um valor de 10 mil milhdes de
euros e emprega mais de 25 mil pessoas.

Com cerca de 900 mil toneladas disfribuidas
anualmente e 940 milhdes de euros de
vendas realizadas, o Grupo Inapa defém
uma quota no mercado que ronda os 19%,
considerando unicamente os mercados onde
opera, sendo presentemente um dos maiores
distribuidores europeus de papel.

Para responder &s necessidades dos seus
mais de 65 mil clientes, nos 9 paises em que
opera, a Inapa disponibiliza um portfolio
com mais de 12 mil referéncias de papel.

De forma a dar resposta & cada vez maior
complexidade da  impressdo  grdfica, o
Grupo disponibiliza aos seus clienfes equipas
especializadas,  para  aconselhamento
técnico, de modo a assegurar os objectivos

da respectiva produgao.

Para além da disponibilidade de produto e
suporte técnico, a Inapa assegura um servigo
de entregas em 24 horas em qualquer ponto
dos paises onde opera, sendo esse prazo
de apenas 12 horas nos principais centros
ubanos. Este nivel de servico, implica
mais de 5 000 enfregas didrias, sendo
assegurado a parfir de 28 armazéns e
plataformas logisticas distintos.

A distribuicdo de papel representa cerca de
95% da sua facturacéo. No futuro o desafio
continuard a ser o da consolidacdo da
posicao de lideranca alcancada, dlicercada
numa resposta profissional e célere &s
alteracdes do mercado e &s necessidades
em constante mutac@o dos seus clientes.

materiais de embalagem

A distribuicao de materiais de embalagem
¢ a segunda drea de negdcios mais
importante da Inapa .

48% 15%
INDENT OUTROS 38%
PAPEIS
5% REVESTIDOS
FINE+DIGITAL
25%
(0}
52% OFFICE 7%
STOCK PAPEIS NAO REVESTIDOS

Com uma facturacdo de 29 milhdes de
euros e operacdes na Alemanha, Franca e
Portugal, esfe negécio apresenta mdltiplas
sinergios com o de disfribuicdo de papel
e um forte potencial de “cross selling”, quer
para os clientes da drea grdfica, quer para
os clientes “Office”.

O mercado europeu  de distibuicdo
de materiais de embalogem apresenta
uma dimens@o relevante, embora  muito
fragmentado, nele coexistindo distribuidores
generalistas e distribuidores especializados,
centrados num ou num ndmero limitado
de fipos de materiacis de embalagem. A
globalizac@o econémica - quer no que se
refere & especiohzoc;éo e concentracdo
geogréfica da producdo, quer no que se
refere & alferacdo dos comportamentos do
consumidor e, em parficular, ao aumento
das vendas on-line — determinou um aumento
muito  significativo  das  necessidades  de
acondicionamento seguro, versdfil e rapido
do mais variado fipo de produtos, fazendo
sustentfado  do

antever um  crescimento

consumo a médio - longo prazo.

Acresce que a embalagem ¢, em muitos
casos, o primeiro confacfo do dlienfe com
o fomecedor e com o produto, pelo que
o investimento das empresas neste dominio
deverd ndo s& manterse mas mesmo
aumentar, sendo este um factor adicional de

dinamizagao desfe segmento.

A Inapa a par da disfribuicéo de materiais de
embalagem, desenvolve ainda fecnologias
e conceifos de embalogem Unicos, em
que aos dienfes ¢ dado ndo sé ferem a
sua embalagem exclusiva, como ainda
recorrerem a um servico de embalamento se

assim o enfenderem.

O Crupo anfevé um aumento do peso

da drea de distribuicio de materiais e
comercializacdo de solucdes de embalagem
nas suas vendas consolidadas, em resultado
ndo s6 do alargamento deste segmento
de negécio a outras geografias em que a
Inapa opera, mas fambém como resultado
do crescimento organico das unidades &
existentes.

As empresas do Grupo asseguram um elevado
nivel de servico, com aconselhamento aos
clientes sobre as melhores opcoées para os
objectivos prosseguidos, com um alargado
leque de opcdes disponiveis e pregos

competitivos.

comunicacdo visual

As novas tecnologias de impressao, a
inovacao ao nivel dos materiais de suporte
e os novos conceitos de comunicacdo,
conduziram & criacdo de um mercado
especifico, em desenvolvimento e com
refornos  inferessantes  dos  capitais  nele
investidos.

A Comunicagao Visual é o segmenfo de
negécio que apresenfa a maior faxa de
crescimento da industria grafica, abarcando
ndo sé os materiais de impressdo, mas
também os consumiveis, a venda dos
proprios  equipamentos  de
software e respectiva manufencao.

impressdo,
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O rapido desenvolvimento da fecnologia de
impressdo digital, em combinacdo com as
impressoras de grandes formatos, criaram um
novo mercado de aplicagdes grdficas.

As impressoras de grandes formatos, que
operam entre os 60 cm e os 5 metros de largura,
permifem o mais variado fipo de impressdes
num alargado conjunto de suportes.

Estes desenvolvimentos permitem aplicacdes
tGo variadas como os paingis de publicidade
exterior, de publicidade inferior, sign making,
impressdes para utilizacdo em mdveis ou
elecirodomésticos, coberturas  publicitarias
de edificios e meios de transporte.

A oferta aos clientes inclui a distribuicdo da
respectiva gama de produtos e materiais,
como também os consumiveis, a venda
dos préprios equipamentos de  impressdio
(hardware), o software e a manutencaio
respectiva (hardware e software).

Face as pofencialidodes deste novo merca-
do, associadas & forte complementaridade
reveloda por esta drea de negécio com
as at¢ entdio desenvolvidas pelo Grupo,
a Inapa decidiv, em 2007, alargar a sua
acfividade a esfe negécio j¢ desenvolvido na
Alemanha, Franca e Portugal.

No mercado alemao, actuando através da sua
subsididria — Complott Papier Union, a Inapa é
actualmente o 5° maior operador do mercado.
A confribuictio deste negécio  tém-se
revelodo muito satisfatéria e as expectativas
para o futuro sdo positivas, quer em fermos
de desempenho e crescimento orgénico
nos mercados onde 4 desenvolve esta
acfividade, como fambém no que se refere
ao alargamento a outros mercados onde o

Grupo esfd presente.

consumiveis de
escritorio

Avenda e disfribuicaio de papéis de escritério
(Office Papers), representa cerca de 25% da
facturacao total do Grupo.

Amaioria dos dientes deste segmento de negécio
80 empresas, escritérios e organismos publicos,
que apresentam necessidades particulares, com
um nivel de servico bastante exigente.

Com o objectivo de proporcionar a esfes
clientes um ponto de contacto e fornecimento
Gnico a Inapa desenvolveu fambém, num
conjunfo de mercados, uma drea de
distribuicdio de consumiveis de escritério

(Office Supplies).

Para esse efeito foram estabelecidas, com
alguns dos maiores operadores desta dreq,
parcerias que visam disponibilizar aqueles
clienfes a mais vasta oferta de consumiveis
de escritério, com um alto nivel de servico.

A Inapa desenvolve aclualmente a comer
cializacdio de consumiveis de escritério na
Alemanha, em Franca, na Suica, em Espanha,
em Porugal e na Bélgica.

O futuro passard cerlamente pela expansdo
e desenvolvimento nos mercados onde o
Inapa estd presente, com um pofencial de
crescimenfo muito assinalével, a par da
infrodugdo desde modelo de negécio noutras
geografias onde opera.

consumiveis graficos

A relacgio privilegiada com os dlienfes e o
profundo  conhecimento técnico das suas
equipas, fomam a drea de distribuicao de
bgica da
drea de distribuicao de papéis graficos.

consumiveis gréficos uma extensdo

Esta circunsféncia, a par do conhecimento
das necessidades dos clienfes permite ao
Crupo assumirse, cada vez mais e mais
forfemente, como um formecedor global para
foda a industria gréfica e confribuir para a
criacgo de valor pelos seus clientes, principio
fundamental da sua accdo.

O volume de negécios e a penefracdo
alcancada, a par do
por parte dos dlientes do valor gerado

reconhecimento

por esla abordaogem, justificam  as
expeciafivas francamente  positivas  quanto
ao desenvolvimento desta drea de negécio,
fanfo mais que este tem sido o segmento que
fem revelado maiores sinergias com a drea de
distribuicaio de papel e onde as possibilidades

de cross selling séo mais marcantes.

Do portolio do Grupo desenvolvido com base
em parcerias com marcas de reconhecida
notoriedade, fozem parte os mais variados
fipos de consumiveis, desde as finfas aos

produtos de limpeza, adifivos, coberfores
de impressdo, chapos e vemizes, entre
oufros, consfituindo um portfolio de altissima
qualidade, e muito abrangente em fermos de
oferta.

Na composicao desde portfolio impera-ram
as preocupacdes ambientais, nomea-damente
no que as fintas dizem respeito, sendo fodas
elas produzidas com matériasprimas vegetais

renovaveis.

logistica

Como presfadora de servicos na drea do
impressaio e embalagem a Inapa desenvolveu
para
necessidades dos seus dlientes. A oferta

diversas  solucoes responder &
de senvicos de logistica &, nesse sentido,
uma maisvalia em qualquer dos mercados
onde foi implantada, permitindo aumentar a

competifividade dos préprios clientes.

Com cerca de 300 camides em circulacao e
outros fantos colaboradores a servir uma drea
de armazenagem com mais de 180 mil mefros
quadrados — uma oferfa singular no que foca
a senvigos de armazenamento e fransporte -
a Inapa estd em condicdes de actuar como
um operador logistico para os seus clientes,
com os consequentes ganhos de eficiéncia e
poupanGas que este processo permite.

Existem muitas empresas de logistica, no
enfanfo a combinacdo da  experiéncia
em logistica com o grande conhecimento
da indusfria de papel, fazem da dérea de
logistica da Inapa, uma referéncia em
servicos logisficos para a industria gréfica e
transformadora.

A disponibilizacdo da capacidade logistica,
de armazenagem e fransporte pela Inopa aos
seus clienfes permite-lhe trabalhar com taxas
de ocupacao mais elevadas, garantindo
com isso ganhos de eficiéncia imporfantes,
passiveis de serem transferidos para os
clientes que deles pretendam usufruir.



ORGAOS SOCIAIS

Jodio Vieira de Almeida — Presidente
Sofia Barata — Secretirio

Por deliberacao da Assembleia Geral de 31 de Maio de 2007, a sociedade adoptou como modelo de administracao e fiscalizacdo o
contemplado na alinea b) do n.° 1 do art.® 278° CSC, a saber, Conselho de Administracdo compreendendo uma Comissdo de Auditoria
e Revisor Oficial de Contas.

Conselho de Administracao Revisor Oficial de Contas
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha | Idade - 67 PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Llda
Ano de eleicio - 1973 representada por Ricardo Filipe de Frias Pinheiro
Jorge Armindo Carvalho Teixeira | Idade - 57 José Manuel Henriques Bernardo

Ano de eleicio - 2002

Comissdao Executiva do Conselho
de Administracao

José Manuel Félix Morgado | Idade - 49
Ano de elei¢io - 2007

Arndt Jost Michael Klippgen | Idade - 59

Ano de eleicio - 2007
Comissao de Auditoria

Emidio de Jesus Maria | Idade - 58
Ano de eleicio - 2008

Abilio Ramos Marques | Idade - 60

Ano de eleicio - 2007

Pedro Maria Cabral Norton de Matos | Idade - 55

Ano de eleicio - 2007
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GOVERNO
SOCIETARIO

Assembleia
Geral

Comisséio de
Remuneracées

Conselho de Administracéo

Vasco Quevedo Pessanha (Presidente) | José Félix

Morgado (Presidente Executivo) | Jorge Armindo

(Vice-Presidente) | Amdt Klippgen | Pedro Norfon de

Matos | Abilio Ramos Marques | Emidio de Jesus Maria

Comissa@o de Auditoria

Emidio de Jesus Maria (Presidente) | Pedro
Norton de Matos | Abilio Ramos Marques

Por forca do modelo adoptado poder-se-
a tracar em grandes linhas, como com-
petindo aos 6rgéos de governagdo acima
descritos, as seguintes competéncias:

Ao Conselho de Administracéio compete
a representacdio da sociedade e gerir
as suas actividades, subordinando-
se, neste particular, as deliberagses
dos accionistas ou as intervencdes da
Comissdo de Auditoria, nos casos em
que a lei ou os estatutos o determinem,
deliberar sobre as matérias constantes
das alineas a) a m) do art.° 406° do
Cédigo das Sociedades Comerciais,
bem como:

Delegor, numa comissdo executiva,
a gestdo corente da sociedade e
as demais competéncias que vier
a fixar em deliberagdo a adoptar
especialmente para o efeito;

Delegar, nos limites consentidos por
lei, num ou mais administradores
da sociedade, poderes de gestao

Comissdio Executiva

José Félix Morgado
(Presidente)
Arndt Klippgen

determinados, cujos limites necessa-

riamente definird;

Deliberar, nos termos e limites da
lei, sobre instrucdes vinculativas &s
Sociedades Subordinadas;

Deliberar, sob proposta da comissdo
executiva, sobre o orcamento e o
plano da Sociedade e das Sociedades

Subordinadas;
Deliberar sobre a readlizacéo de
investimentos  ou  desinvestimentos

relevantes nas, e pelas, Sociedades

Subordinadas;

Deliberar sobre a aquisicéio e alienacdo
de participacées sociais maioritdrias
ou de dominio bem como as sujeifas
a processo especial de aquisicio ou
alienacdo nos termos do CodVM;

Deliberar sobre a  redlizacéo de
operacdes de cisao, fusdo ou dissolucaio
pelas Sociedades Subordinadas ou

Revisor Oficial de Contas

Pricewaterhouse Cooper&Associados,

SROC, lda

sociedades participadas pela Inapa;

Deliberar sobre qualquer assunto sobre
o qual algum administrador requeira
deliberac@o do Conselho.

Impde-se neste particular referir que aos
administradores ndo executivos incumbe,
no modelo adoptado, o acompanhamento
da actividade desenvolvida pela Comi-
ss@o Executiva e pela Comissdo de
Auditoria, pronunciarem-se sobre os temas
da competéncia do 6rgdo que integram
ou que ao mesmo sejam apresentados por
uma e outra das referidas Comissdes, como
ainda um papel de aconselhamento da
gestdo executiva, t&o mais relevante quanto
o é, com perfeito conhecimento de causa,
mas descomprometido das exigéncias e
constrangimentos da gestdo didria.

O exercicio destas atribuicdes por
parte dos membros n&o executivos do
tém-se

Conselho de  Administracéio



demonstrado relevante para o adequado
funcionamento deste modelo, n&o se
tendo verificado, até ao presente, quais-
quer constrangimentos.

A Comisséio Executiva do Conselho
de Administracdo incumbe assegurar
a gestdo corrente da sociedade bem
como:

Estabelecer os planos de politica, de
objectivos e de estratégia da sociedade
e do Grupo, para aprovacdo em
Conselho de Administracaio;

Estabelecer as linhas gerais de
organizagao inferna societdria,
para aprovagdo em Conselho de

Administracaio;

Elaborar os orcamentos de exploracdo
e dos planos de investimento e
desenvolvimento a médio e longo
prazos, para aprovacdo em Conselho
de Administracéo;

Aprovar contrafos de  aquisicdo  de
bens ou servicos cujo valor para cada
tipo de bens ou servigos seja inferior a
500 000 euros;
Negociar e  celebrar  contratos
de financiomento de curto prazo
da sociedade e das sociedades
subordinadas, nos termos e condicées
que houver por mais adequados &
defesa dos inferesses da sociedade.

Negociar contratos de financiamento a
mais de um ano e um dia da sociedade
e das sociedades subordinadas, de
emiss&io de obrigacdes e de programas
de papel comercial, ficando, porém,
expressamente condicionada a vincu-
lacdo da sociedade, neste fipo de
operacdes, a uma deliberacéo prévia
do Conselho de Administracao;

Adquirir, alienar ou onerar bens
ou valores do activo imobilizado
da sociedade contempladas  nos
orcamentos aprovados em Conselho
de Administracéo;

Adquirir, alienar ou onerar bens ou
valores do activo imobilizado  da
sociedade ndo contempladas nos

orcamentos aprovados em Conselho de
Administrac@io até ao valor individual
de 1,5% por cenfo do capital social
realizado, com o limite anual de 5%
do referido capital;

Tomar ou dar de arrendamento
quaisquer prédios ou fracces de
imoveis;

Adquirir,  dlienar  ou  onerar
parficipacdes  noufras  sociedades,
desde que as operacdes em causa
esfejam incluidas no orcamenio ou
planos de actividade aprovados e ndo
excedam individualmente o montante €
5 000 000,00, carecendo as demais
de prévia deliberacao do Conselho de
Administracao;

Celebrar, alterar e rescindir contratos de
frabalho e exercer o poder disciplinar

sobre o pessoal;

Abrir, movimentar e encerrar contas
bancarias;

Constituir mandatérios da sociedade.

A Comisséio de Auditoria incumbe:

Fiscalizar o administracdo  da

sociedade;

Vigiar pela observancia da lei e do
contrato de sociedade;

Verificar a regularidade dos  livros,
registos contabilisticos e documentos
que lhe servem de suporte;

Verificar, quando o julgue conveniente
e pela forma que entenda adequada,
a extens@o da caixa e as existéncias de
qualquer espécie dos bens ou valores
pertencentes & sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depdsito ou
outro titulo;

Verificar a exactidéo dos documentos
de prestacao de contas;

Verificar se as politicas contabilisticas
e os critérios valorimétricos adoptados
pela sociedade conduzem a uma
correcta avaliag@io do patriménio e

dos resultados;

Elaborar anualmente relatério sobre o
sua accdo fiscalizadora e dar parecer
sobre o relatério, contas e propostas
apresentadas pela administracéo;

Convocar a Assembleia Geral quando
o Presidente da respectiva Mesa o néo
faca, devendo fazéo;

Fiscalizar a eficacia do sistema de
gestdo de riscos, do sistema de
controlo inferno e do sistema  de
auditoria inferna;

Receber as comunicacdes de iregu-
laridades apresentadas por accionisfas,
colaboradores  da  sociedade  ou

outros;

Fiscalizar o processo de preparacéo
e de diwlgacdo de informagao
financeira;

Propor & Assembleia Geral a nomeo-
c&o do Revisor Oficial de Contas;

Fiscalizar a reviso de contas aos
documentos de presfacdio de confas
da sociedade;

Fiscalizar a independéncia do Revisor
Oficial de Confas, designadamente
no focante & prestagdo de servicos
adicionais;

Participar ao  Ministério  Publico os
factos delituosos de que tenha tomado
conhecimento e que consfituam crimes

publicos,

Confratar a prestacdo de servicos de
perifos que coadjuvem um ou vdrios
dos seus membros no exercicio das
suas funcdes.
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Ao Revisor Oficial de Contas incumbe:

por forca da lei, verificar a regularidade
dos livros, registos  contabilisticos e
documentos que lhe servem de suporte;
verificar, quando o julgue conveniente
e pela forma que entenda adequada,
a extensdo da caixa e as existéncias de
qualquer espécie dos bens ou valores
perfencentes & sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depdsito ou
outro titulo; verificar a exactidéo dos
documentos de prestacdo de contas;
verificar se as politicas contabilisticas
e os criférios valorimétricos adoptados
pela sociedade conduzem a uma
correcfa avaliagdo do patriménio e
dos resultados.

ESTRUTURA
DE PARTICIPACOES

!

Gestinapa
SGPS, SA

100%

- INVESTIMENTOS PARTICIPACOES E GESTAO SA

47%

32,5%

| |

Inapa Merchants

Holding, Lid
100%

| |

Inapa Portugal Dis-
fribuicaio de Papel, SA

99,75%

|

Inapa Distribuicao

Ibérica, SA

100%

|

|

Inapa Deutschland,

GmbH
53%

Inapa Suisse, SA

|

Inapa France, SAS
100%

|

Inapa Belgique, SA

9994%

67,5%

Tavistock Paper Sales, lid Inapa Angola, SA Surpapel
100% 100% 25%
Papier Union, GmbH
5%
| | | ]
Inapa logistics Inapa PMF - Print Media Inapa Packaging,

GmbH Viscom GmbH Factoring, GmbH GmbH
100% 100% 100% 100%

|

Complott Papier Union

GmbH

100%

HTL - Verpackung,
GmbH

Hennessen & Potthoff,
GmbH

Inapa Luxembourg, SA
97,81%

logistipack, SAS

100%

100%

100%




PRINCIPAIS ACCIONISTAS

0S ACCIONISTAS COM PARTICIPACOES QUALIFICADAS, TAL COMO CONSIDERADAS NO ART® 16 DO CVM, ERAM A 31 DE

DEZEMBRO DE 2009

Parpublica - Participagdes Pablicas SGPS,SA

Participag@o imputavel ao Millennium BCP
(art® 20 do CVM)

Banco Comercial Portugués, SA

Fundo de Pensdes do Grupo BCP
Banco Millennium BCP Investimento, SA
Jorge Augusto Martins Fazendeiro

A fitulo pessoal

Accdes detidas por pessoa ou enfidade

contemplada no art® 447

49.084.738 32,72% 32,72%
27.391.047 18,26%
10.315.846 6,88% 6,88%
16.521.635 11,01% 11,01%
553.566 0,37% 0,37%
3.083.851 2,06% 2,06%
3.033.851 2,02% 2,02%
50.000 0,03% 0,03%

Pese embora o elevado volume fran-
saccionado no decorrer do ano de 2009,
que ulirapassou os 349 milhdes de acgoes,
valor que representa cerca 2,32 vezes o
capital social da sociedade, n&o foram
comunicadas ao abrigo do ar® 16.°
CVM durante o exercicio quaisquer novas
participacées qualificadas, mantidas até ao
final do exercicio.

Com excepgao da Cofihold SGPS, SA, todos
os demais accionistas com participacdes
qualificadas mantiveram as participacées
de que eram fitulares em 31 de Dezembro

de 2008.

A soma das participacdes qualificadas
totaliza 53,04% do capital social o que
coloca o “free-float” da Inapa nos 46,96%.

RECURSOS
HUMANOS

Num ano marcado pela subida significativa
da taxa de desemprego, na generalidade
dos paises europeus, e pelas paragens de
producdo e lay-offs em diversos sectores
de acfividade, o Grupo Inapa criou as
condicdes que permitiram que o seu
quadro de colaboradores se  mantivesse
praticamente inalterado no  dltimo  ano,
embora com uma evolucéo relevante.

Com efeito, o nimero de colaboradores de

todas as empresas do Grupo fixou-se em 31 de Dezembro de 2009 em 1.484, ligeiramente
menos que os 1.489 verificados em idéntica data do ano anterior. Contudo, o numero de
colaboradores afecfo ao negécio do papel reduziuse 10,3% no Gltimo friénio, compensado
pelo aumento do efectivo afecto aos negécios de embalagem e comunicacdo visual de 43
para 146.

EVOLUCAO DA REPARTICAO DE COLABORADORES POR EMPRESAS

2009 2007 2008 2006
Papier Union 689 714 707 709
Inapa Franga 277 284 298 342
Inapa Portugal 110 106 121 122
Inapa Suiga 99 109 13 118
Inapa Espanha 86 83 80 87
Hennessen & Potthoff 56 55 32 29
Complott 54 27
Inapa Bélgica 37 39 40 66
Carton Service 22 21
HTL 14 15 14 14
Inapa luxemburgo 5 5 5 7
Inapa Angola 5 n.a. n.a. n.a.
Tavistock 4 4 4
PMF 3 3 2 2
IPG 23 24 21 24

Reflectindo a composicio do negécio, 85% do fofal de efectivos esfdo afectos & drea
de distribuicdo de papel dos 5 principais mercados onde a Inapa opera, valor que se
aproxima do peso daquela actividade no valor das vendas consolidadas.

Individualmente, e considerando a totalidade dos negécios, a Alemanha representa 55%
do tofal de colaboradores do Grupo, peso semelhante ao que & definha em 2008 e
equivalente & sua participacéo nas vendas consolidadas.
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Franca, o segundo mercado do Grupo, com um peso de 24% nas vendas, é igualmente o
segundo maior empregador do Grupo com 299 colaboradores que correspondem a 20%
do tofal de efectivos.

Portugal considerando o empresa holding do Grupo, representa, com os seus 133
colaboradores, cerca de 9% dos efectivos.

Suica e Espanha tém, respectivamente, 99 e 86 colaboradores.
Os restantes paises representam com os seus 51 funciondrios, 3,5% dos efectivos do Grupo.
Dividindo os colaboradores por drea de negécio, verificase que a distribuicéo de papel

representa 88% da forca de trabalho empregue, o segmento dos materiais de embalagem
6%, a comunicacdo visual 4% e a dos servicos e holding 2%.

0 QUADRO SEGUINTE ILUSTRA A REPARTICAO DOS COLABORADORES POR
CATEGORIAS PROFISSIONAIS.

5% ADMINISTRACAO
DIRECCAO E QUADROS

27% SUPERIORES
LOGISTICA/OUTROS
28%
TECNICOS,/PESSOAL
ADMINISTRATIVO
40%
COMERCIAIS

Face & natureza comercial do Grupo, o secfor comercial e de vendas ¢ o mais representativo
com cerca de 40% dos efectivos. Com um peso relativo similar, seguem-se a drea de logistica
e transporte e a do pessoal técnico, administrativo e de backoffice, com respectivamente
27% e 28% do pessoal empregue.

Os quadros superiores, membros da direccéio e adminisiracéio representam sensivelmente
5% do total dos colaboradores do Grupo.

Esta reparticéio manteve-se estavel face ao verificado em 2008.

FACTORES
DE RISCO

A principal actividade do Grupo Inapa é a
distribuicao de papel, servindo, como fal, de
elo entre os produtores de papel, a montante,
e, a |usante, os consumidores  intermédios
(empresas e industrias transformadoras do
papel, fais como grdficas, empresas de
publicidade, empresas de media, grupos
ediforiais e livreiros, entre outras), adistribuicaio
modemna (empresas de grande distribuicao
e cadeios de retalho especializado) e os
consumidores finais (empresas do segmento
office e particulares).

A Inapa esté sujeita aos riscos associados
ao sector de acfividade em que operq,
designadamente a flutuacdes nos precos do
papel, desequiltbrios conjunturais entre oferta
e procura, evolugdo dos padrées de consumo
e comporiamento da economia em geral.

Neste contexio os riscos mais relevantes com
que se confronfa no exercicio desta acfividade
estdo associados & capacidade de poder
reflectir nos precos de venda as flutuacses
verificadas nos precos de aquisicio do
papel e dos custos operacionais, de entre os
quais sobressaem os relafivos & actividade de
logfstica, de armazenamento e de fransporte.

Acresce que o negoécio de distribuicio de
papel é sensivel a alteracdes nos padrées
comportamentais da procura, principalmente em
segmentos fais como a publicidade e os media,
a par das dlieragdes na esfrutura da distibuicao.

O equilibrio entre a oferta e a procura de
papel esté dependente de diversos factores,
de entre os quais importa destacar a evolugdo
das capacidades produtivas instaladas e o
nivel da actividade econdmica.

A evolucao das capacidades produtivas nas
diferentes geografics, o comportamento da
procura de papel em mercados emergentes
como a China e India e o seu efeito nos
fornecedores destes mercados, os efeitos
cambiais na competitividade dos diversos
mercados e algumas quesides regulatorias
que afeclam o comércio inferacional de
papel, séo facfores cujo impacio combinado
ou isolado, pode afectar de forma directa
e indirecta a actividade da empresa, a sua



situacdo financeira e os resultados.

Em complemento, a actividade de distribuicao
de papel, tem sofrido recentemente alteracdes
estruturais, com a ocorréncia de movimentos
de concentracdio entre distribuidoras, com
particular incidéncia na Europa. Este quadro
concorrencial pode afectar de forma directa
e indirecta as decisdes esfratégicas futuras
da empresa e, em consequéncia, o seu
posicionamento em cada mercado bem como
os corespondentes resultados econémico
financeiros e alocacdo de activos.

O negécio da Inapa por se desenvolver
em 8 paises europeus, e a parfir de
2009 também em Angola, e em que a
acfividade externa representa  cerca  de
93% da totalidade das suas vendas, estd
naturalmente exposto aos riscos decorrentes
do desempenho especifico de cada uma
das economias em que opera, consfituindo,
no entanto, tal circunsténcia também, um
factor de atenuacdo de risco em razdo
da pouco provavel ocoréncia do mesmo
padrdo de comporfamento econémico em
fodos os mercados simultaneamente.

A exposico ao risco cambial ¢ limitada,
ainda que real, dado que o valor agregado
das vendas em moeda distinta do euro (libras
inglesas e franco suico) representa menos de
8,2% das vendas totais do Grupo.

Como em qualquer empresa ou grupo
econdmico, o desempenho da Inapa depen-
de da sua capacidade de assegurar a sua

base de clientes.

Para além de um nimero muito significativo de
clientes — mais de 70 000 — geograficamente
dispersos, da oferfa de uma vasta gama
de produtos, competitivos e de qualidade
superior e de um adequado nivel de
servico, a Inapa fem vindo a desenvolver um
programa de fidelizacdo da sua dlientela
tradicional afravés da oferta integrada de
servicos e de produtos complementares ao
seu negdcio principal, assumindose, no
mercado, cada vez mais, como um Paper
Service Provider global.

Uma quebra dos niveis de actividades das
economias ou uma reducdo dos indices de
confianga dos agentes econémicos, poderd
provocar um abrandamento ou decréscimo
da procura de papel, nomeadamente de
papel de impress&o e escrita, e por essa via
afectar a actividade, vendas, resultados e
situacdo financeira do Grupo Inapa.

A capacidade de o Grupo Inapa implementar
com sucesso a esfratégia delineada, depen-
de da sua capacidade em manter e sempre
que necessario recrutar os colaboradores
mais qualificados e competentes para
cada funcéo.

Apesar da poliica de recursos humanos do
Grupo Inapa estar orienfada para afingir
estes objecfivos, ndo é possivel garantir que

no futuro n&o existam limitacdes nesta drea.

Um agravamento das condicées econdmicas
globais que afectem as economias a uma
escala local pode originar dificuldades aos
clientes do Grupo Inapa para saldar as suas
obrigacees para com esfa.

A Inapa concede aos trabalhadores das
suas filiais Inapa France, logistipack, Inapa
Sufca, Tavistock e Papier Union, planos de
complemento de pensdes de reforma e de
sobrevivéncia, procedendo & contabilizagao
encargos
associados de acordo com o disposto na

dos inerentes custos e dos

Norma Internacional de Contabilidade n.°

19 (1AS 19).

O montante registado nas contas  con-
solidadas  referente  &s  responsabilidades
por pensdes baseia-se em pressupostos de
mortalidade pré-definidos, sendo que os
beneficidrios dos planos de pensées poderao
viver mais anos que os previsfos e, como fal,
beneficiar do plano para além do dotado

para o efeifo. Assim, as responsabilidades
relativas @ pensdes podem exercer uma
pressdo adversa sobre os fluxos de caixa.

A Inapa poderd, no futuro, ser parte em
litigios relacionados com a sua actividade,
incluindo aqueles cuja sentenca lhe tenha
sido favordvel, total ou parcialmente e
que possam vir a ser objecto de recurso
ou accdo de anulacao pelas contrapartes
nos fermos das normas processuais
aplicéveis e até ao fransifo em julgado

dessos mesmas senfengos.

Como litigio de maior relevo em que
aclualmente a Inapa é parte deve referir
se uma accdo declarafiva com processo
ordindrio interposta por Papelaria Fernandes
—Industria e Comércio, SA, & qualfoi afribuido
o valor processual de 24.459.906,14 Euros,
relafiva a factos ocorridos entre 1991 e
1994,

Na referida accéio, a Papelaria Fernandes
requer, no essencial, a declaracdo de
nulidade de contratos e operacaes celebrados
naquele referido periodo envolvendo o
Crupo e a Papelaria Fernandes.

N&o obstante a firme conviccdo da
razéo que lhe assiste, a Inapa ndo pode
garantir que venha a ganhar esta acgao,
ou quaisquer outras accdes futuras relativas
& sua actividade. Uma decis@o negativa
em qualquer accdo de que seja objecto
poderd fer um efeifo adverso para a
actividade, situacéo financeira e resultados
do Grupo Inapa.

As actividades do Grupo Inapa exigem
investimentos. A Inapa prevé financiar
parte desfes investimentos afravés da
mobilizacao dos fluxos de caixa gerados
pelas suas acfividades operacionais. No
enfanto, caso as actividades operacionais
do Grupo Inapa ndo gerem rendimentos
suficientes, a Inapa poderd vir a fer de
financior uma parfe dos investimentos
previstos através do recurso a fontes
externas, incluindo empréstimos bancérios

e oferfas nos mercados de capitais.

O Grupo Inapa esfé exposto ainda a um
conjunto de riscos diversos, nomeadamente
riscos de liquidez, riscos de taxa de juro,
risco dos precos de matériasprimas, riscos
operacionais e outros.
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Nao obsfanfe terem sido implementadas
metodologios criferiosas de gestdo por cada
fipo de risco oo qual o Grupo Inapa esta
exposto, perante a ocorréncia de cendrios
excepcionalmente adversos, as  politicas
e procedimentos ufilizados pela Inapa na
identificacdo, acompanhamento, gestéo e
contencéo dos riscos poder&o ndo se revelar
fotalmente eficazes.

A sociedade considera esfar suficienfemente
apetrechada para umefectivo controlo de risco
da acfividade da empresa e das empresas
por si dominadas, considerando eficaz a
accdo desenvolvida pelos responsaveis dos
seus deparfamentos de confrolo de gestdo
e financeiro, a quem o controlo de riscos,
nomeadamente o controlo da liquidez do
Grupo Inapa, esté especialmente cometido.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo
actuando em duas vias: procurando que
a divida financeira do Grupo tenha uma
elevada componente de médio e longo
prazo, com maturidades adequadas &
capacidade esperada de geracio de
fundos, e através do recurso a facilidades de
crédifo, disponiveis a fodo o momento (linhas

em confa corrente).

No decurso normal da actividade da Inapa
e em resultado da sua estrutura organizativa,
o Grupo esfé sujeifo a deferminados riscos
operacionais, incdluindo interrupgdes no servigo

presfodo ou afrasos na prestacdo de servicos,

omissoes, eros, e atrasos na implanfacéo de
requisitos para a gestdo dos riscos.

Estes riscos sdo acompanhados pela empre-sa
de uma forma continua, afravés dos sistemas
administrativos e de informagéo implementados,
estando alguns dos riscos operacionais cobertos
por apdlices de seguros.

As operacdes desenvolvidas pelo Grupo
Inapa
processamento informdtico.

estio  ainda  dependentes do

O  processamento  informdtico  envolve
a manufencdo e tratomento de registos
de reporte financeiro, de moniforizacdo
e contolo das operactes de logfstica,
armazenamento e transporte bem como de
contabilidade interna.

Apesar da avaliacdo que é regularmente
efecluada aos sistemas computacionais e
de que as suas capacidades se tem vindo a
comprovar como adequadas, n&o é possivel
garantir em absoluto a tofal identificacéo e
coreccéio atempada de todos os problemas
relacionados com os sisfemas de tecnologias
de informacdio, nem o éxito sistemdtico na

implantagao de melhorias fecnolégicas.

O custo da grande maioria da divida
financeira contraida pelo Grupo Inapa estd
indexado a taxas de referéncia varidveis,

estando a Inapa por essa via exposia ao
risco da evolugdo das faxas de juro.

Na medida em que a Inapa néo cobre a sua
exposicdo a variagdes adversas nas faxas
de juro, fais variagdes poderéio exercer um
efeifo negafivo na sua acfividade, situacdo
financeira e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas
variagdes, a drea financeira do Grupo Inapa
segue em permanéncia o desenvolvimenfo
do mercado estando em condicdes de
utilizar instrumentos financeiros que permitem
minorar os efeifos da volatilidade das taxas
de juro.

A capacidade do Grupo Inapa em fazer
reflectir nos precos de venda dos seus produtos
ou nos precos dos servicos que presta, o
aumenfo dos precos do papel e/ou do
pefroleo, ndo ¢ fotalmente eldsfica, podendo
suceder que as margens directas dos produtos
vendidos e o contributo liquido dos servicos
presfados sejam afectados por uma evolucao
negafiva dos mesmos, que poderdo fazer
aumentar os custos de fransporte associodos
& distibuic@io e exercer consequentemente
um efeifo negafivo na acfividade, situacao
financeira e resultados do Grupo.

Num contexto de consolidacaio do sector, a
Inapa poderd ser alvo de uma oferta poblica
de aquisicao.

Nesse cendrio, poderdo ocorrer alteragdes
significativas na actual estratégia da Inapa
com repercussdes nos diversos negocios e
mercados onde actua.

O Crupo Inapa poderd ser afectado
negativamente por alteracées na legislagao
e demais regulamentacao fiscal aplicavel em
Portugal, na Unido Europeia e nos diversos
paises onde desenvolve a sua aclividade.

outros riscos associados
& actividade do Grupo

As unidades do Grupo Inapa, estéio sujeitas
aos riscos inerenfes a qualquer actividode
econémica, como é o caso de acidentes,
avarias ou catdsfrofes naturais que possam
originar prejuizos nos activos do Grupo ou
inferrupgdes fempordrias na actividade.



QUESTOES
AMBIENTAIS

em nome do ambiente

A susfentabilidade ambiental constitui um dos
pilares da cultura da Inapa que ¢ partilhada
e desenvolvida nos mercados onde opera
através de 4 eixos fundamentais: certificacéio
ambiental  das  parficipadas,  reducéio
dos niveis de CO2 e recurso &s energias
renovaveis, construcdio e oferta aos clientes

de solucses de tratamento dos desperdicios.

certificacdo ambiental

A Inapa ao longo do dlfimo friénio efectuou
um significoﬁvo investimento na certificacdo
ambiental das suas participadas. Para além
da Papier Union e da Inapa France, no ano
fransacio a Inapa Espanha concluiv o seu
processo de cerfificacdo. A Inapa Porfugal
tem em fase final a cerfificac@o de qualidade
ISO 9001 e a cerfificacdo ambiental 1SO
14001

No émbito da sua politica de compras a
Inapa controla a origem da matéria-prima
utilizodo na producdio dos papéis que
distribui, ao trabalhar com forecedores que
detém a cerlificacdo FSC ou PEFC, o que
implica que o abasfecimento de matério-
prima, a madeira, seja proveniente de
florestas susfentéveis. Através da sua oferfa
de papéis reciclados e da accsio comercial
a Inapa fem, fambém, uma confribuicgio
posifiva no que & preservacdo do ambiente
se refere.

Esta opcéio reflecte a preocupacdo do
CGrupo em confribuir para uma  politica
ambientalmente sustentével n&o sé da Inapa,
como também dos nossos dlientes.

ambiente Sustentével

No ambito da sustentabilidade a Inapa fem
em fase final a elaboracio do balanco de
carbono nas suas operacdes mais relevantes,
designadamente, Alemanha e Franga.

Na adtividade de distibuicio o transporte

assume um peso relevante pelo que, fambém
nesta drea operacional, a Inapa fem assumido
opgdes
preservacdo do ambiente. De entre esfas, € no

estatégicas  fendo em visla @
que diz respeifo & frota ufilizada, e uma vez que
a maioria das empresas do grupo n&o dispoe
de frota prépria, a Inapa impée como requisito
aos seus fomecedores de servicos de fransporte
o cumprimento das nommas relativas & emissdo
de CO2 em vigor na Unigio Europeia.

No que se refere & frofa prépria, cujo peso &
residual no tofal do fransporte, a Inapa recorre
& ulilizagdo de veiculos Bluetec, que consiste
na adicdo de Adblue ao gasdleo utilizado,
com o que ¢ substancialmente reduzida a
emissao de CO2.

A nossa méxima é: “ o nosso papel é eco-

certificado, tal como os nossos camides, nés
utilizamos fecnologia blve fech — para o bem
do natureza. *

energias renovaveis

O uso de fonfes de energia dliemativa,
ecologicamente limpa ¢ oufra das medidas
que tem vindo a ser posta em prética, nos
armazéns e escritérios do Grupo. Exemplo disso
é a instalacao de painéis solares nos armazéns
do Grupo a par do uso de energias renovaveis
nos dois maiores armazéns na Alemanha.

Todas as participadas, nas diversas geografias,
fém como objectivo o aumento do recurso a
fontes de energia allemativas, mais eficientes,
que permilem reducdes de consumo e

consequenfemente mais amigas do ambiente.

cadeia de fornecimento

A Inapa, para além das suas preocupagoes
ambientais proprias, estd  consciente  da
importancia de promover a susfentabilidade
ambiental ao longo de toda a cadeia do
papel —da floresta, passando pela producao,
afé & distribuicdo. Em alguns casos, s@o
efectuadas frequentes audiforias infernas e
externas, de forma a fazer cumprir todos os
procedimentos ambientalmente sustentaveis.

No ambito desta politica cumpre salienfar
que a Inapa Suica foi uma das primeiras
empresas europeias de distribuicao a obter a
cerfificacdo da sua cadeia de fornecedores
conforme aos procedimentos do ISO 9001

De referir, ainda, o caso da Papier Union,
que em 2009, tinha 79% da sua cadeia de
fornecedores certificada, sendo seu objectivo
atingir os 0% até 2011.

frafamento de desperdicios

No que se refere ao fratamento dos desper-
dicios e para além do seu @mbito proprio,
a Inapa fem em curso o desenvolvimenio de
um conjunto de iniciativas visando oferecer
aos seus clientes solucdes econdmicas, mas
eficazes, de tratamento dos seus residuos. A
titulo de exemplo, poderse-d referir a oferta
de servicos de recolha e tratamento de
desperdicios oferecido pela Inapa Franca em
parceria com a Veolia.
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RESPONSABILIDADE
SOCIAL

Entendemos a responsabilidade social como
uma confribuicdo para a construcéio do futuro
sustentével, mais justo e equilibrado, razdo
pela qual as accdes de solidariedade
infegram a culiura e Gestao da Inapa nos
diversas geografias onde opera.

Em nome dos nossos colaboradores e accio-
nistas, em nome de fodos, assumimos uma
posiura  socialmente  responsével  porque
acreditomos que pequencs gestos fazem a dife-
renca e podem melhorar um percurso de vida.

Afravés das nossas participadas  respon-
demos fodos os anos a um conjunfo de
solicitacdes de organizacdes de apoio
social, cultural e desportivo de émbito local,
nacional ou inferacional.

A Inapa ¢ membro do Grupo de Reflexao e
Apoio & Cidadania Empresarial (GRACE) e
tem uma colaboracdo activa com o Conselho
Portugués para os Refugiados e a Associacao
Portuguesa de Desenvolvimento e Cultura.

De entre as diversas accdes cumpre referir a
concessdo de bolsas de estudo a jovens dos
Paises de Lingua Oficial Portuguesa, o apoio
& Unido Humanitaria de Doentes com Cancro
e & Karacter organizacdo vocacionada para
projectos de inclusdo social, bem como o apoio
& Fundogao Belga do Cancro na Bélgica.

Na vanguarda das  melhores  prdticas
infenacionais e inserido no Circulo  de
Accionistas a Inapa fem promovido, em
Portugal, o envolvimento dos accionistas nas
iniciativas da empresa qualquer que seja o
seu cardcter corporativo, de solidariedade
social ou de mecenato.

A responsabilidade social infegra ja a cultura
da Inapa no sentido da promocéio do bem-
estar das comunidades e dos agentes com os
quais o Grupo se relaciona, numa perspectiva
de participagdo daqueles no valor gerado.




CENARIO
MACROECONOMICO

O oano de 2009 ficou marcado pela
maior crise econdmica mundial desde a |l
Guerra Mundial, na sequéncia da crise do
“subprime” em 2007 e da crise financeira
mundial que se lhe sucede no ano de 2008,
que obrigou Govemos e Bancos Centrais
a tomarem severas medidas para fentarem
limitar o seu impacio econémico.

As medidas de contencéio que comecaram
a ser implementadas em 2008, nao foram
suficientes para anular os efeitos na economia
real predominantemente ressentidas ao longo

de 2009.

Assim, em 2009 assistimos a um significativo
aumento do encerramento de empresas,
& subida muito significativa da taxa de
desemprego e & esfagnacdo do consumo,
circunsténcias que motivaram as  maiores
dificuldodes para as empresas, e para a
recuperagdo da economia.

Ainda em 2008, Governos e bancos
cenfrais comegaram a implementar medidas
de carécter econdmicofinanceiro e social,
como injeccdes massivas de dinheiro no
sistema financeiro, reducdes das taxas de
juro direcforas e apoios sociais com objectivo

de ajudar as familias e as empresas.

As faxas de juro atingiram em 2009 o valor
mais baixo de sempre na Zona Euro, com o
preco do dinheiro a ser fixado em 1%, o que
originou uma reducéo significativa das faxas
Euribor para niveis historicamente  baixos,
mesmo inferior & da taxa directora do Banco
Cenfral Europeu (a taxa Euribor a 3 meses
chegou a situarse abaixo dos 0,67 %)

Se este facto poderia ser considerado
como um cafalisador para o investimento
das empresas e dos particulares por via
da reductio dos encargos financeiros
das familios e das empresas, o cero ¢
que constrangimentos de indole diversa
impediram que as medidas assim adoptadas
tivessem todo o efeito esperado no momento
da sua adopgao.

A concessdo de crédifo  desacelerou

fortemente, numa allua em que «a

desconfianca aumentou, o que elevou o

risco de crédito. Maiores dificuldades de
financiamento aliados o “spreads” mais
altos acabaram por anular o impacto das
descidas de juro e travaram os investimentos
das empresas.

O ano foi ainda marcado por uma severa
diminuicdo da confianca de investidores e
das familios, motivando uma quebra dos
consumos e dos precos dos bens e servicos.

De acordo com os Ulimos dados da
Comissao Europeia a economia da Zona
Euro terd contraido 4%, durante o ano
fransacfo, com a maioria dos paises da
regicio a enfrentarem dificuldades sérias para
limitarem os efeitos da recessdo econdmica

com que se confronfaram.

Neste periodo, a taxa média de desemprego
da regido ferse-d situado em fomo dos
9,5%,

maximos histéricos no pés-guerra. E esfe foi

nomeros que cormespondem @
um contexfo que marcou muifos paises onde
a Inapa opera, com Espanha a destacarse
com a faxa de desemprego a superar os
19%, no final do ano.

O consumo privado teve fambém um
comportamento negafivo fendo contraido
1% face a 2008, de acordo com os dados
da Comissaio Europeia a faxa de inflaggo esfi-
mada para a Zona Euro, situouse, em resultado
desta retraccdo do consumo, nos 0,3%.

Depois de dois anos de desafios constantes,
em termos econdmicos, admitese que se
encontrem j& reunidas as condicdes para
uma recuperacdo econdmica. Os Glfimos
dados aponfam para que as economias &
estejom a crescer e que 2010 serd o ano
da efectiva recuperacéo. A dlfima previsdo
da Comissdo Europeia aponta para que este
ano, a Zona Euro cresca em média O,7%,
uma perspectiva que revela algum énimo em
relacdo aos proximos meses, ainda que com

alguma caufela.

ENQUADRAMENTO
SECTORIAL

O dificil enquadramento macroeconémico
vivido em toda a Europa teve uma influéncia
decisiva em todo o sector da pasta e papel,

desde a floresta até & distribuicao.

Deste ponto de vista 3 factores foram
determinantes em fermos de impactos para
todo o sector:

A queda dos Produtos Inferos Brutos (PIB)
na generalidade das economias europeias,
com reflexos directos no nivel de consumo;

A deflacdo ou inflagdo zero, originada
pelas substanciais redugdes de consumo,
observada na maioria das economics,
com impacfo na descida dos precos de
um conjunto alargado de produtos, entre
os quais o papel;

A faxa de cémbio euro/ddlar, que
manteve a tendéncia de um ddlar “fraco”,
dificultando por essa via as exportacdes
de papel para os EUA.

No sector industrial, foram varios os factores
relevantes que se fizeram sentir:

O encerramento de capacidade industrial
instalada continuou, com o objectivo de

minorar o desequilibrio latente ha j& alguns
anos a esta parte, e envolveu a maioria

dos maiores produtores mundiais.

Os produtores recorreram ainda  para
minorar os efeifos da sobrecapacidade
instalada @ paragens tempordrias  de
maquinas e a lay-offs de forma a potenciar
acréscimos de rentabilidade no sector;

As vendas de papel na producdo
16%,

foremente influenciadas pela refraccao

registaram um decréscimo  de
das economias, a reducdo de sfocks na
distribuicao e a diminuicdo do consumo
de papel;

Os precos da  posta  fiveram  um
comporfamenfo negafivo no  decorrer
do primeiro semestre do ano, com um

significativo aumento na segunda mefade
de 2009;

Os precos de papel no produfor
apresenfaram um comportamento  misto,
com esfagnacdo ao nivel dos papéis
revestidos (CWF) e uma descida sensivel
nos papéis ndo revestidos (UWF);

Estes facfores determinaram que o ano de
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2009, ndo fosse genericamente um ano
posifivo para a producdo de pasta e papel,
embora tenha dado sinais de uma boa
recuperacao no Ultimo trimestre do ano.

Na drea da distribuicéio de papel, os efeitos
macroecondmicos e de desequilibrio da indds-
tria a jusante fizeram-se inevitavelmente sentir.

Em primeiro lugar a refracgdo das economias

conduziu a uma queda de 12% ao nivel dos
volumes distribufdos, mesmo assim inferior aos
16% de reducao registados na producéo.

Este facto demonstra que uma vez mais,

na sequéncia do & verificado em 2008, a
distribuicdio de papel voltou a ganhar quota
de mercado, no que diz respeito ao papel de
escrifa e impressao distribuido na Europa.

Nos papéis revesfidos, os distribuidores
ganharam 4% de quota de mercado, sendo
responsaveis por 87% das vendas tofais

desta famflia de produtos.

No segmento dos papéis ndo revestidos, a
conquista de quota de mercado foi ainda
maior, fixandose em 10% face a 2008.
Nesta famflia de produtos o peso dos

distribuidores ¢ actualmente de 83% das
vendas totais.

No que diz respeifo aos papéis “Office” a
distribuico de papel manfeve o seu peso
relativo ao nivel dos 61% das vendas desfe
tipo de papéis na Europa.

Com a reduco de volumes verificada,
aliada ao desequilibrio da oferta/procura
de papel, originado pelo excesso de
capacidade indusfrial insfalada, os precos
médios de venda de papel estagnaram no
segmento de papéis revestidos e tiveram uma
ligeira reducdo nos papéis ndo revesfidos.

A queda do mercado publicitério, que na
Europa e no segmento de publicidade para
jornais e revistas se cifrou em 16%, originou
o encerramento de inUmeras grdficas
espalhadas um pouco por fodo o continente,
e conduziu & diminuicdo do consumo de

papéis graficos.

De notar no enfanto, que o segmento
publicitario do chamado “mailing directo”
sofreu um  ajustamento  significativamente
inferior ao verificado para os jomnais e
revistas e para o segmento publicitario em
geral, fendo diminuido 4% para o mesmo
periodo e drea geogrdfica.

A concorréncia manteve-se forte, no enfanto
mais disciplinada e preocupada com os
niveis de renfabilidade. O ano de 2009 n&o
foi prédigo em movimentos de consolidagéo,
embora o sector parega estar em condicées
para que esses movimentos possam ocorrer.

Foi igualmente sensivel durante o ano, o
aumento do risco de crédito, nomeadamente
devido ao encerramento e faléncia de varias
grdficas e fransformadoras, &s dificuldodes
de acesso ao crédito e aos seguros de
crédito por parte de cada vez mais dlientes.

A abordagem da distribuicéio de papel a
oufros segmentos de negécio, foi algo que
se confinuou a verificar no decurso do ano

de 2009.

£ importante, no enfanto, referir que j& no 4°
trimestre se verificou uma recuperagdo sensivel
quer ao nivel de actividade comercial, quer
0o nivel dos precos médios de venda.




SINTESE DA
ACTIVIDADE
DA INAPA - IPG

Ainda que na andlise da situacdo
econémicodinanceira do Grupo e seu
desempenho, no exercicio  transacio,
sobreleve a abordagem consolidada, ndo
pode o Conselho de Administracdo nesfe
seu relatério, deixar de apresentar uma
andlise ainda que sumario, da actividade
e do desempenho da sociedade em fermos

individuais.

A Inapa - IPG enquanfo sociedade de
dominio de um conjunto de empresas
operacionais, nas dreas da distribuicao
do papel, de material de embalagem,
de comunicacdo visual e de consumiveis
gréficos e de escritério, para além de
coordenar as actividades destas suas filiais,
incumbe-he muito especialmente definir a
politica esfratégica do Grupo.

A actividade da Inopa - IPG esfendeu-se
ainda &s seguintes dreas de inftervencdo:

Definicdo das linhas de orientacao
da politica comercial a seguir em
cada mercado onde operam as suas
subsididrias;

Definicgo da politica de relacionamento
com os seus fomecedores e negociagdo
dos das condictes de compra do

Grupo;

Desenvolvimento das relacdes com os
fornecedores esfratégicos do Grupo;

Definicdo do posicionamento esfratégico
e gesta das marcas proprias;

politica  financeira e
desenvolvimento das relacdes com o

Definicdo da
sistema financeiro;

Definicdo e execucdo do plano de
investimento global;

Planeamento e controlo de gestdo;

Definicaio das politicas contabilisticas do

Grupo;

Definicéio dos sisemas de controlo e gestdo
dos riscos e monitorizacdio da sua execucdio;

Controlo infemno e supervisdo da adopcao
das politicas definidas para o grupo;

Desenvolvimento das relacdes com os
accionistas e investidores;

Definicéio e coordenacdo dos sistemas
de informacéo;

Markefing e comunicacao institucional.
Coordenagao juridica.

A Inapa - Investimentos, Parficipagdes e
Gestdo, SA, encerou o exercicio com o
resuliado liquido de 1, 1 milhdes de euros,
o que corresponde a uma melhoria de 1,2
milhdes de euros face ao exercicio anterior,
onde se havia verificado um resultado
liquido negativo de 96 mil euros.

13 ptPara esta melhoria foi deferminante a
reducdo dos fornecimentos e servicos de

terceiros e dos custos financeiros.

A prestacdo de servicos e os proveitos
suplementares alcangados  afingiram, em
2009, os 11 milhdes de euros justificados
pelos rendimentos decorrentes dos servicos
prestados &s subsididrias e da gestdo de
compras e marcas. O resultado operacional
neste mesmo exercicio ascendeu a 6,2
milhdes de euros.

A situaco liquida era, a 31 de Dezembro
de 2009, de 152,6 milhdes de euros, um
aumento de 1,2 milhdes de euros face a
2008.0 activo liquido total ascendeu a
368,7 milhdes de euros, +10,9 milhdes
de euros do que em periodo homdlogo,
resultante do aumento de Edificios e outras
consfrucoes.

SINTESE DA
ACTIVIDADE
CONSOLIDADA

A evolucgo do volume de vendas do
em 2009 uma
reducaio de 12%. As vendas da Inapa

mercado  apresentou,

evidenciam um  comporfamento  mais

favoravel que o mercado, tendo atingido as
887 mil toneladas, com uma queda de 9,8%
face ao exercicio anterior.

Em valor, as vendas consolidadas da Inapa,
ciframse em 2009 nos 938 milhdes de
euros, o que represenfou uma reducdo de
10,2% face ao ano anterior, face & maior
contraccdo de 11% do mercado. Esta
diminvicgio das vendas reflecte a profunda
recessio econdmica vivida no decorrer do
ano, sendo, porém de assinalar que as
vendas cresceram 4,3% do 3° para o 4°
trimestre do ano, parecendo configurar uma
tendéncia de recuperacdo, que se admite
venha a continuar em 2010.

O preco médio de venda de papel reduziu-
se ligeiramente face ao ano anterior (-1,7%),
isfo n&o obstante a melhoria verificada no
racio de vendas de armazém, que se situou
nos 52%, fraduzindo um acréscimo de 1,5%
face a 2008 e do reforco do peso relativo
das vendas de produtos de maior valor
acrescentado.

O crescimento das vendas ao nivel dos
negécios complementares ¢ uma vez mais
de assinalar, tendo atingido os 53 milhdes
de euros, 15,6% acima do verificado em
2008. Este faclo é tdo mais significativo
quando o crescimento verificado em 2008
relativamente a 2007 foi de 93%.

A margem bruta melhorou 0,6 p.p., fixando-
se nos 18,2%, circunstancia que traduz o
crescente enfoque na renfabilidade das
vendas. A margem bruta por fonelada
aumentou 3%, limitando o efeito da reducaio
de volumes verificada.

Os custos operacionais  reduziramse 2,8
milhdes de euros, fixando-se nos 155, 7 milhdes
de euros, o que representou uma diminuicdo
de 1,8% face a 2008. Esta reducaio verifica-
se pelo ferceiro ano consecutivo, cumprindo
os obijectivos definidos no Plano Estratégico,
nomeadamente no que concemne & melhoria
da eficiéncia operacional e & optimizacao
dos recursos disponiveis e de diminvicdo
dos custos operacionais. No ultimo friénio,
para o mesmo perfmetro societdrio, observa-
se uma reducdo de 10 milhdes de euros
anuais ao nivel desfes custos.
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Para  este desempenho,  confribuiram
substancialmente a diminuicdo em 4% de
servicos de ferceiros e a manutencdo dos

cusfos com o pessoal.

As provisdes do exercicio aumentaram
21,8%, situando-se nos 4,8 milhdes de
euros, circunstancia que reflecte o dificil
conjunfura econdmica vivida em fodo o
espaco europeu a par da adopcao de
uma politica prudente na constituicdo e
reforco das provisdes para dientes de
cobranca duvidosa nas actuais condicées
de mercado.

O EBITDA recorenfe fixouse nos 32,4
milhdes de euros. A reducdo face a 2008
¢ consequéncia directa da diminuigdo dos
volumes vendidos, nd&o obstante as reais
melhorias obfidas co nivel da margem bruta
e da reducdo dos custos operacionais. E no
enfanto de assinalar que a margem Re-EBITDA
afingiu os 3,5%, um valor superior & média da

verificada no mercado europeu em 2009.

Os custos n&@o recorrentes fixaram-se nos
2,5 milhdes de euros, reflectindo o custo
dos accdes desencadeadas no  sentido
de adequar a esfrutura e a organizagdo &
refraccéo do mercado, contudo, com reflexos
positivos nos resultados.

As amortizacdes situaramse nos 6,3
milhdes de euros, 6,1% abaixo de 2008,
como consequéncia do fim do periodo de
amortizac&o de alguns activos.

Os Resultados Operacionais (EBIT) afingiram
os 23,7 milhdes de euros e a margem
EBIT os 2,5%.

A funcao financeira melhorou 13,2 milhdes
de euros, ndo s em razdo da reducéo do
passivo médio anual, incluindo securitizacao,
em mais de 53 milhdes de euros, como fambém,
da significativa diminuicao das faxas de juro.
Na sequéncia desta diminvicdo a coberfura
da funcgio financeira pelo EBITDA recorrente
melhorou de 1,28 vezes para 1,7 vezes.

O Resultado Antes de Imposfos aumentou
226% fixandose nos 4,9 milhdes de
euros, reflexo da melhoria do desempenho
operacional e da reducéio dos cusfos
financeiros.

Os impostos afectos & acfividade aumenta-

ram 2,3 milhdes de euros, situando-se nos
2,6 milhdes de euros. Destes, 1,8 milhdes
de euros referem-se ao reconhecimento dos
impostos diferidos e 0,8 milhdes de euros a
impostos efectivos do exercicio.

O resultado liquido antes de impostos diferidos
fixou-se, assim, nos 4 milhdes de euros, uma

melhoria de 558% face a 2008.

N&o obsfante o aumento do peso fiscal
resulfante do reconhecimento de imposfos
diferidos de exercicios anteriores, o resultado
liquido do exercicio melhorou 115%, atingindo
0s 2,2 milhdes de euros.

A nivel patiimonial séo de destacar a
reducdo, face a 2008, em 48,2 milhdes de
euros do fundo de maneio afecto & actividade
suportado pela melhora na gestéio de sfocks
e da cobranca a dientes a par da reducdo
em 53,4 milhdes de euros, da divida,
incluindo a operacdo de securitizacao.

Este foi o segundo exercicio consecutivo
de resultados liquidos positivos, na linha
dos objectivos definidos no Plano Inapa
2010, o que representa o cumprimento
dos compromissos nele estabelecidos néo
obstante a conjuntura especialmente adversa
em que decorreu o exercicio.

Assituacao liquida da Inapa aumentou em 2,3
milhdes de euros atingindo os 152,6 milhdes
de euros, colocando o valor contabilistico
das accées em 1,02 euros.

Como reflexo desta melhoria da situacdo
liquida e da reducéio da divida remunerada
(incluindo  securifizacio) para os 422,2
milhdes de euros, o racio debt/equity
melhorou das 3,16 para as 2,77 vezes.

COMPORTAMENTO
EM BOLSA

Apos um ano de 2008 que se revelou o
pior das Ultimas décadas, o ano de 2009
represenfou o refono  da  generalidade
dos mercados de capitais a valorizacdes
significativas.

Os principais fndices mundiais registarom
valorizacdes entre os 19% e os 30%.

Pese embora o confexto macroeconémico
fortemente negativo, o mercado portugués
ndo passou ao lado desta revalorizagao
generalizado, fendo o seu indice mais
representafivo — PSI20 - registado uma
valorizacéio de 33%.

No entanfo os volumes transaccionados no
mercado portugués sofreram uma reducdo
sensfvel fixando-se nos 31,8 mil milhdes de
euros, o que represenfou uma reducdo de

42% face a 2008.

As accdes Inapa vollaram em 2009
a apresentar um comportamento  subs-
tancialmente melhor do que o mercado,
quer em termos de volumes fransaccionados,

quer em fermos de evolucéio da cofagao.

O volume transaccionado atingiu os 349,4
milhdes de accoes, o que representou
um aumento de 88% face a 2008 e
representou uma rotacdo de 2,33 vezes o
capifal social.

Este crescimento de volume vem em linha
com o que se vem verificando desde 2007.
Entre 2006 e 2009 o volume de accdes
Inapa fransaccionadas em bolsa cresceu 43
vezes, faclo muito inwlgar e que demonstra
claromente o aumento do inferesse  por
parte dos investidores, fanio mais que a
empresa ndo efeciuou qualquer compra de

acgdes proprics.

Paralelomente & evolucdo descrita, a
circunstancia de n&o terem sido comunicadas
novas  fomadas de  parficipacoes
qualificadas estéveis e de cada vez mais
agentes porfugueses e infernacionais ferem
infermediado  operacées sobre accoes
da Inopa, demonstra um interesse cada
vez maior, de um crescente nimero de
investidores, disfribuidos por um  universo

geogréfico mais abrangente.

No que respeifa ao valor fransaccionado, as
fransacgdes de acgdes Inapa atingiram os
201,4 milhdes de euros, o que representou
um crescimento de 45% face a 2008.

A cotacdo encerrou o ano nos 0,64 €,
traduzindo uma subida de 88,2% face a 31
de Dezembro de 2008, substancialmente
maior do que a valorizagdo do indice

PSI20 — 33%.
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Esle desempenho n&io pode, na perspectiva
do Conselho de Administracaio, ser dissociado
de quatro factores fundamentais, que desde 2007
tem sido uma preocupac@o da sociedade:

a melhoria do desempenho operacional
do Grupo e consequente aumento dos
resultados econdmico-financeiros;

a alteracdo do modelo govemnativo da
sociedade, por forma a adequélo &s
melhores prdficas nesta matério;

a qualidade e o rigor da informagdo
econémicafinanceira, colocada & dis-
posic&io dos accionistas e invesfidores;

o potencial de valorizacgo  dos
fitulos, assente no bom desempenho
demonstrado, na consecucdo do Plano
Inapa 2010 e nas perspectivas de
desenvolvimento da Inapa.

Resultado do  substancial acréscimo  da
cofacdo e dos volumes transaccionados, a
Inapa, j& apds o encerramento do exercicio
de 2009 ir¢ ascender, pela primeira vez na
sua ja longa histéria de empresa cotada,
ao principal indice de mercado portugués

- PSI20.

Esla promocdo, que muito orgulha o
Conselho de  Administracdo reflecte o
reconhecimento do mercado pelo esforco
dedicado & comunicacao, & sua qualidode
e regularidade, e fundamentalmente pelo
acerfo na estratégia definida e na sua

execucado.

A Inapa continuou a ser acompanhada em
termos de andlise econémico-financeira
pelo Banco Portugués de Investimento e
pela Caixa Banco de Investimento, que
durante o ano de 2009, emitiam vdrios
relatérios de andlise.

Como j& referido a regularidade, a
qualidade e o rigor da informacéo é uma
prioridade para a Inapa e nesse senfido,
as apresenfacdes de resulfados anuais e
semesfrais, a divulgacdo dos resultados
trimestrais, e a demais informagdo relevante,
foram devida e atempadamente divulgadas
para o mercado e a fodos os seus agentes,
garantindo escrupulosamente a igualdade
no acesso e ao contetdo da informacao.
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Com o objectivo de fazer chegar a comu-
nicagdo ao maior nimero possivel de
agentes de mercado e ao publico em geral,
em tempo oportuno e com facilidade, cumpre
referir o trabalho desenvolvido e colaboracao
recebida dos meios de comunicacdo
social, para quem a Inapa esteve sempre
disponivel quer através do Presidente da sua
Comissao Executiva, quer através da sua
érea de Relacdes com os Investidores. E seu
objectivo continuar a estar na linha da frente
das melhores préficas de relacdes com os
mercados e seus investidores, bem como em

termos de Governo Societdrio.

O Circulo de Accionistas Inapa, é uma
iniciativa inovadora em Portugal, com que
esta empresa pretende garantir aos pequenos
accionisfas o acesso & informac@o de uma
forma célere e atempada e em igualdade
de circunstéincias com os demais agentes
de mercado.

Esta iniciativa  tem

como  principais

objectivos:
A valorizacéio do estatuto do accionista;
Corresponder s necessidades  de
informacao dos pequenos accionistas;
Foculiar uma  maior  proximidade &
sociedade, esfimulando o participacao
accionista;

Permitir o acesso directo & gesfao;

Promover o envolvimento dos accionistas
nas iniciativas da empresa, quer sejam de
carécter corporativo, de responsabilidade
social, formacdo ou mecenato, entre
outras.
Com esfa acgdo a Inopa  posiciona-
se na vanguarda das melhores préticas
internacionais nestas matérias, dando mais
um passo no senfido de se afirmar como
uma referéncia também no mercado de
capifais nacional.

A criacdo de valor para o accionista
continuard a ser a prioridade do Conselho
de Administracéio, o que a par da adopgéo
das melhores préticas de governacdo e
de comunicacdo com o mercado, fomen-
fard o desempenho das oc¢des Inapa
no mercado.

ACCOES PROPRIAS

No decorrer do ano de 2009 a sociedade
ndo alienou ou adquiriu quaisquer accdes
proprias, pelo que o exercicio terminou sem
que existissem quaisquer acgdes proprias

em carteira.
N&o ocoreram duranfe o exercicio
em aprego quaisquer negocios enfre

a sociedade e qualquer um dos seus
administradores, acrescendo ainda  que
& Sociedade ndo foi solicitada qualquer
autorizacdo nesse sentido.

FACTOS SUBSEQUENTES

Apbs o encerramento do exercicio ocorreu
o seguinte facto que merece destaque:

Anuncio da enfrado da Inapa para o

indice PSI20.

PERSPECTIVAS
PARA 2010

Apbs o ano mais dificil das Gltimas décadas
para a generalidade das economios
europeias, a recuperacdo é esperada no

decorrer de 2010.

O ¢ltimo frimestre do ano 2009, pareceu
i¢ dar alguns sinais de recuperacdo,
nomeadamente no que ao consumo e aos
indicadores de confianca diz respeito.

O cendrio macroeconémico para 2010,
parece anfecipar o regresso ao crescimento
econémico, com os Produtos Internos
da maioria das economias a crescerem,
embora de uma forma moderada e com
ritmos diferenciados.

O consumo deverd revelar  alguma
recuperac@o, embora o desemprego se

mantenha a niveis historicamente altos, o

acesso ao crédito mais dificultado e com
o custo do dinheiro a aumentar, antecipando-
se confudo a manutencdo de taxas de
juro baixas.

No sector do papel, a fendéncia de
recuperacdo de consumo iniciada no
decurso do 4° trimestre de 2009 deverd
manterse no decorrer do ano de 2010,
sendo cerfo que os dados j& disponiveis
indiciam um 1° trimesfre melhor do que o

verificado em 2009.

A recuperacdo do consumo ndo  serd
no entanfo suficiente para reequilibrar
a relacdo entre a oferta e a procura de
papel. A taxa de ocupagao de maquinas
devera manferse por essa via baixa, o que
seguramente obrigard a generalidade dos
produtores europeus a ajustarem as suas
producdes, nomeadamente com recurso a
novos fechos de capacidade ou a paragens
de producéo e lay offs.

deverao

Os  precos na  produgdo,

apresentar  comportamentos  mistos, com
alguma pressdo no segmento de papéis
para comunicacdo social, e com tendéncia
de subida para os papéis revestidos e

ndo revestidos.

J& no inicio do ano foram anunciadas
subidas de precos nos papéis ndo revestidos




por parfe de alguns produtores. Estes
antncios parecem confirmar as expectativas
de recuperacao dos precos.

A drea de distribuicéio de papel deverq,
como aconteceu nos dois Ulimos anos,
continuar a ganhar quota de mercado no
fotal de papel vendido na Europa, o que @
par da recuperacéo esperada do consumo,
conduzird seguramente ao aumento dos
volumes vendidos.

A concorréncia deverd manterse forte, ndo
sendo no entanto de descurar eventuais
movimentos de parcerias ou consolidacao
entre distribuidores.

A Inapa manterse-d fiel aos principios
orientadores definidos no Plano Estratégico
Inapa 2010,

conceme &

nomeadamente no que

melhoria  da  eficiéncia
operacional e & gestdo rigorosa e eficaz

dos recursos disponiveis.

Nesta perspectiva, a consolidacgio da
posictio de lideranca no mercado da
distribuicdo de papel e o desenvolvimento
das dreas de negdcios complementares,
serdo para 2010 prioridades do Grupo
no senfido de aumenfar os seus niveis
valor

de rentabilidade e criar para

os accionistas.

A rigorosa gesf@o dos capifais circulantes,
a geracdo de cash flow operacional e o
desinvestimento em acfivos ndo esfratégicos
deverdo conduzir a uma reducdo adicional
do nivel da divida remunerada, outra das
prioridades da Inapa para 2010.

O ano de 2010 deverd permitir a
continuacéo da melhoria dos resultados
operacionais e o aumento da rentabilidade
dos capitais afectos.

PROPOSTA DE
APLICACAO DE
RESULTADOS

Propomos que os resultados liquidos da
Inapa - Investimentos, Participagdes e
Gestaio, SA no montante de 1.074.241,48
sejam conta de

euros, levados &

Resultados Transitados.

DECLARACAO DE
CONFORMIDADE

Para cumprimento do disposto no n°1,
alinea c) do art® 245 do Cédigo de Valores
Mobilidarios, os membros do Conselho de
Administracéo da Inapa — Investimentos,
Participacaes e Gestao, SA, declaram que,
fanto quanfo ¢ do seu conhecimento, a
informac@o contida no Relatério de Gestdio,
nos confas anuais, na cerfificacdo legal
de contas e nos demais documentos de
presfacdo de confas exigidos por lei ou
regulamento referentes a 31 de Dezembro de
2009, foi elaborada em conformidade com
as normas contabilisticas aplicaveis, dando
uma imagem verdadeira e apropriada
do aclivo e do passivo, da situacdo
financeira e dos resultados da sociedade
e das empresas inclufdas no perimefro de
consolidacéio, e que o Relatério de Gestaio
expoe fielmente a evolugdo dos negécios
sociais, do desempenho e da posicao desta
sociedade e das empresas inclufdas no
perfmetro de consolidac@o, confendo uma
descricdo dos principais riscos e incerfezas
com que fais empresas se defrontam.

lisboa 24 de Fevereiro de 2010

Vasco luis Schulthess de Quevedo
Pessanha
Presidente do Conselho de Administracio

Jorge Armindo Carvalho Teixeira
Vice-Presidente do Conselho de Administracdo

José Manuel Félix Morgado
Administrador e Presidente da Comissio

Executiva do Conselho de Administracio

Arndt Jost Michael Klippgen
Administrador e Vogal da Comissio

Executiva do Conselho de Administragio

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissio
de Auditoria

Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Administrador e Vogal da Comissio de Auditoria

Abilio Ramos Marques
Administrador e Vogal da Comissio de Auditoria
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com a drea de distribuicéo de
papel e onde as possibilidades de
cross selling sdo mais evidentes.
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BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Montantes expressos em milhares de Evros

31 DEZEMBRO 2009 31 DEZEMBRO 2008
ACTIVO BRUTO AMORTIZACOES E AJUSTAMENTOS  ACTIVO LIQUIDO ACTIVO LIQUIDO
ACTIVO IMOBILIZADO
Imobilizacées incorpéreas:
Despesas de insfalacdo 3.273,0 2.181,8 1.091,2 21821
Despesas de investigacéo e desenvolvimento 45,0 27,0 18,0 270
Propriedade industrial e outros direitos 97,2 490 48,2 1,9
Imobilizacdes em curso 7,2 - 72 -
3.422,4 2.257,8 1.164,6 2.2211
Imobilizacées corpéreas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcdes - - - -
Equipamento basico 9,3 3,4 59 6,7
Equipamento de fransporte 6,7 6,7 - -
Equipamento administrativo 275,4 221,0 54,4 61,4
Outras imobilizacdes corpdreas 3,8 1,5 2,3 2,7
295,2 232,7 62,6 70,8
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo associadas e outras— 228.501,7 - 228.501,7 226.342,4
Titulos e outras aplicacaes financeiras 18.0874 4006,6 17.680,8 16,7
Outros empréstimos concedidos 7.628,0 - 7.628,0 7.628,0
Imobilizacdes em curso - - -
Adianfamentos por conta de investimentos financeiros 25.9611 - 25.961,1 25.961,1
280.178,2 406,6 279.771,6 259.948,3
CIRCULANTE
Dividas de terceiros-Médio e longo prazo:
Empresas do grupo 20.517,0 20.517,0 24.517,0
Outros devedores 17.042,8 17.042,8 16.695,3
37.559,8 - 37.559,8 41.212,3
Dividas de terceiros-Curto prazo:
Clientes, c/c 984,9 984,9 1.330,5
Clientes de cobranca duvidosa - - -
Empresas do grupo 30.802,5 30.802,5 321584
Adiantamentos a fornecedores - - 30,9
Empresas participadas e participantes 87,2 87,2 -
Estado e outros entes publicos 2.398,0 2.398,0 6989
Qutros devedores 3.841,2 3.841,2 4.0629
38.113,9 - 381139 38.281,7
Titulos negociaveis:
Outros titulos negociaveis 1.625,5 1.625,5 5.501,5
1.625,5 - 1.625,5 5.501,5
Depésitos bancdrios e caixa:
Depdsitos bancarios 214,0 214,0 178,6
Caixa 4,5 4,5 4.4
218,5 - 218,5 183,1
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveitos 6.0477 6.0477 6.0417
Custos diferidos 1.494,8 1.494,8 1.618,4
Impostos diferidos 2.676,8 2.676,8 2.709,4
10.219,3 - 10.219,3 10.369,5
total do activo 371.632,8 2.897,2 368.735,7 357.788,3
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Montantes expressos em milhares de Euros

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

31 DEZEMBRO 2009

31 DEZEMBRO 2008

CAPITAL PROPRIO
Capital 150.000,0 150.000,0
Prémios de emissdes de acgdes 2.937.3 2.937,3
Ajustamento de partes de capital em empresas do grupo e associadas 1.286,5 1166,7
Reservas:
Reservas legais 7.500,0 7.500,0
Outras reservas 225,5 225,5
Resultados fransitados -10.458,2 -10.362,1
151.491,0 151.467,3
Resultado liquido do exercicio 1.074,2 96,1
Total do capital préprio 152.565,2 151.371,2
PASSIVO
Dividas a terceiros-Médio e longo prazo:
Empréstimos por obrigocées - N&o convertiveis 36.750,0 36.750,0
Dividas a instituicdes de crédito 22.588,8 22.728,8
Provisdes para outros riscos e encargos 1000
Empresas do Grupo 1415 5 ].4]4,]
Outros Credores / ].43]:9
Fomecedores de Imobilizado M/ Prazo 5.488,4 -
66.242,6 62.424,8
Dividas a terceiros-Curto prazo:
Dividas a instituicdes de crédito 128 5073 1371199
Fornecedores, ¢/ c 135:0 313:2
Empresas do grupo 2191,0 10,
Outros accionistas 1,4 n,4
Fornecedores de imobilizado, ¢/c 11.6459
Estado e outros entes publicos 199,2 1929
Outros credores 6.492,5 5.4295
149.182,3 143.0771
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos 745,6 915,1
745,6 9151
Total do passivo 216.170,4 206.417,0
Total do capital préprio e do passivo 368.735,7 357.788,3



DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EM 31 DEZEMBRO DE 2009

Montantes expressos em milhares de Euros

31 DEZEMBRO 2009

31 DEZEMBRO 2008

CUSTOS E PERDAS

Fornecimentos e servicos externos 762,4 842,0
Custos com o pessoal:
Remuneracdes 1.825,6 1.6774
Encargos sociais:
Pensoes - -
Outros 391,1 632,5
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 11859 1170,4
Provisdes - 100,0
Impostos 283,6 4839
Outros cusfos e perdas operacionais 349 198,7
(A) 4.483,5 5.104,9
Perdas em empresas do grupo e associadas 3.084,6 2.431,4
Amortizacdes de Investimentos Financeiros 2819 -
Juros e Custos Similares:
Outros 10.167,4 14.185,1
(C) 18.017,5 21.721,4
Custos e perdas extraordinarios 2659 166,1
(E) 18.283,4 21.887,5
Imposfo sobre o rendimento do exercicio 44,8 1,6
(G) 18.328,2 21.775,9
Resultado liquido do exercicio 1.074,2 96,1
19.402,4 21.679,8
PROVEITOS E GANHOS
Prestacdo de servicos 3.694,3 3.994,7
Proveifos suplementares 70339 7.924,6
(B) 10.728,2 11.919,3
Ganhos em empresas do grupo e associadas 5.5970 5.691,0
Rendim. fitul. negocidv. e de outros fitulos de participagao:
Outros 756,5 526,6
Outros juros e proveitos similares:
Outros 1.631,8 2.441,4
(D) 18.713,5 20.578,4
Proveifos e ganhos extraordindrios 6889 1101,4
(F) 19.402,4 21.679,8
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 6.244,7 6.814,4
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = -5.548,7 -7.957,4
Resultados correntes: (D) - (C) = 696,0 -1.143,0
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 1.119,0 -207,7
Resultado liquido do exercicio: (F) - (G) = 1.074,2 -96,1
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS POR FUNCOES DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Montantes expressos em milhares de Evros

31 DEZEMBRO 2009 31 DEZEMBRO 2008

Vendas e prestagées de servicos 3,694 3 3.0047
Cusfo das vendas e das prestagdes de servigos 34838 35633
Resultados brutos 210.5 431,5
Qutros proveitos e ganhos operacionais 8.014.5 9.026 0
Custos de disfribuicao B B
Custos administrativos 9631 7591
Outros custos e perdas operacionais 5845 9487
Resultados operacionais 6.677,4 7.749,7
Custo liquido de financiamento 80708 1N.2171
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 25123 3.2596
Ganhos (perdas) em outros investimentos

Resultados nao usuais ou ndo frequentes i i
Resultados correntes 1.119.0 -207,7
Impostos sobre os resultados correntes 448 mé
Resultados correntes apés impostos 1.074,2 -96,1
Resultados extraordindrios

Impostos sobre os resultados extraordindrios . .
Resultados liquidos 1.074,2 -96,1
Resultados por accéio (a) 0,007 -0,001

(a) 0 nimero médio ponderado de accdes em circulaciio considerado em 2009 e 2008 foi de 150.000.000 accoes



DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Método directo (Montantes expressos em milhares de Euros)

31 DEZEMBRO 2009

31 DEZEMBRO 2008

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de dlientes 2.858,4 3.372,5
Pagamentos a fornecedores -1.063,9 -606,8
Pagamentos ao pessoal 2.086,1 2.6219
Fluxos gerados pelas operagées -291,6 143,9
Pagamento do imposto sobre o rendimento 90 0,4
Recebimento do imposto sobre o rendimento 74,3 12,8
Qutros recebimentos relativos & actividade operacional 10.534,] 14.321,6
Outros pagamentos relativos & acfividade operacional 706,8 -33.2189
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinérias 9.601,0 -18.640,9
Recebimentos relacionados com rubricas extraordindrias
Pagamentos relacionados com rubricas exiraordindrias - -
Fluxos de caixa das actividades operacionais 1 9.601,0 -18.640,9
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 4.261,3 -
Imobilizagdes corpéreas 1,3 279,8
Juros e proveitos similares 1.806,6 2.751,7
Empréstimos concedidos 19.465,3 14.400,0
Dividendos 128,8 -
25.663,4 17.431,5
Pagamentos respeitantes a :
Investimentos financeiros -3.970,7 -96.784,2
Imobilizagdes corpéreas . 1109
Imobilizagdes incorpéreas B -33,5
Empréstimos concedidos -18.574,7 -15.852,5
-22.545,4 -112.781,1
Fluxos de caixa das actividades de investimento 2 3.117,9 -95.349,6
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obfidos 8.332] 58.283,9
8.332]1 58.283,9
Pagamentos respeitantes a :
Empréstimos obtidos -13.234,3 -12.504,2
Amortizacdo de contratos de locacao Financeira -379,5 -
Juros e custos similares -9.883,6 -14.575,1
-23.497,4 -27.079,3
Fluxos de caixa das actividades de financiamento 3 -15.165,3 31.204,6
Variagdo de caixa e seus equivalentes 14243 2.446,4 -82.785.9
Efeito das diferencas de cambio 0, 0,2
-2.446,4 -82.786,1
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -18.226,3 64.559,8
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 20.672,7 -18.226,3
-2.446,4 -82.786,1
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desenvolvimento ¢

de iniciativas que visam of€
aos seus clientes solucdes eco-
némicas e eficazes de fratamento de
residucs. Disponibiliza a recolha
para reciclagem e tratamento,
de tintas, chapas, embalagens,
efc., contribuindo para a susten-
tabilidade da actividade grafica.

Através da implementacdo de
boas préticas ambientais, a
empresa procura ir ao encontro
das estratégias mais actuais de
criacéo de valor nesta drea.

o
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NOTAS AS
DEMONSTRACOFS
FINANCEIRAS

DO EXERCICIO
FINDO EM 31 DE
DEZEMBRO DE
QOOQ (VALORES EXPRESSOS

EM MILHARES DE EURCS,
EXCEPTO QUANDO
ESPECIFICAMENTE REFERIDO)

INAPA

INTRODUCAO

A Inapa - Investimentos, Participacées e Gestao, SA (Inapa - IPG) é a sociedade dominante
do Grupo Inapa e tem por objecto social a propriedade e a gesfdo de bens moveis e
iméveis, a tomada de parficipacdes no capital de outras empresas, a exploracao de esta-
belecimentos comerciais e industriais proprios ou alheios e a prestacdo de assistencia as
empresas em cujo capital participe. A Inapa - IPG encontra-se cofada na Euronext Lisboa.

Sede Social: Rua Casfilho n°44 3°, 1250-071 lisboa, Portugal
Capital Social: 150.000.000 euros
N.LP.C.: 500 137 994

As demonstracdes financeiras do exercicio foram preparadas, em todos os seus aspec
fos materiais, em conformidade com as disposicées do Plano Oficial de Confabilidade
(POC).

As notas &s contas respeifam a ordem estabelecida pelo POC, sendo de referir que os

nomeros n&o indicados neste Anexo n&o tém aplicacéio ou ndo sdo relevantes.




DERROGACOES AO POC

As presenfes demonsiracdes financeiras
apresentam uma derrogagdo ao POC re-
lacionada com a valorizacdo subsequente
do Goodwill, estando esta a ser efectuada
de acordo com a Norma Infernacional de
Relato Financeiro n° 3, conforme descrito na

Nota 3 (i).

VALORES COMPARATIVOS

Os valores constantes das demonstracées
financeiras do perfodo findo em 31 de
Dezembro de 2009 sdo comparaveis em
todos os aspectos significativos com os val-
ores do periodo homélogo de 2008.

PRINCIPAIS PRINCIPIOS )
CONTARBILISTICOS E CRITERIOS
VALORIMETRICOS

As demonsiragdes financeiras anexas foram
preparadas no pressuposto da continuidade
a partir dos

das operacoes, registos

contabilisticos da Sociedade.

Os  principais  principios  contabilisticos e
critérios valorimétfricos adoptados na pre-
paracdo das demonstracdes financeiras
sGo os seguintes:

Investimentos financeiros e titulos
negocidveis

Os investimentos financeiros em empresas
subsididrias e associadas s@o valorizados
pelo método da equivaléncia patrimonial.
Os restantes investimentos financeiros séo

valorizados ao custo de aquisicéo.

Os investimentos financeiros registados
pelo método da equivaléncia patrimonial
sgo inicialmente registados pelo custo de
aquisicéio, sendo acrescido ou reduzido
pela diferenca (Goodwill) entre este valor
e a parte proporcional defida do capital
proprio das subsidiarias e associadas,
ajustado pelo efeifo da afribuicdo do

jusfo valor aos activos e passivos & data
de aquisicdo ou da primeira aplicacdo
do método da equivaléncia patrimonial.

O Goodwill encontra-se registado na
rubrica de Partes de capital em empresas
do grupo.

De acordo com o método da equivaléncia
pafrimonial as participacdes financeiras
séo ajustadas pelo valor que corresponde
& participacdo defida pela Inapa - IPG
nos resultados liquidos das subsididrias
e associadas, pelo que o valor dos
dividendos atribuidos por esfas empresas
¢ reduzido ao valor do investimento
financeiro.

Conforme referido na Nota 1, a Sociedade
aplica o disposto na Norma Internacional
de Relato Financeiro n® 3 na valorizacdo
do Goodwill, subsequente ao seu registo
inicial, e de acordo com esta norma o
Goodwill ndo ¢ amortizado, mas &
sujeito a testes anuais de imparidade.
No caso de ser apurada uma perda por
imparidade esta é registada em resultados
desse exercicio e ndo pode ser revertida.

A rubrica de fitulos e outras aplicacoes
financeiras inclui essencialmente, terrenos,
edificios e equipamento bdsico ndo
afectos & exploragéio, os quais estdo
valorizados  ao  respecfivo  custo  de
aquisicao. Os edificios e equipamento
bésico s@o amorfizados afravés do
méfodo das quofas consfantes segundo
as taxas referidas na Nota 3 (i), sendo o
respectivo custo reconhecido em custos e
perdas financeiros.

Os fitulos negocidveis sdo registados
no aclivo pelo respectivo custo de
aquisicdo. Quando a diferenca entre o
custo de aquisicaio dos titulos negociaveis
e o respectivo valor de mercado ¢
significativa e se considera ter cardcter
permanente ¢ constituido um ajustamento
por contrapartida de resultados do
exercicio. As maisvalias ndo realizadas,
correspondentes & diferenca entre o cusfo
de aquisicaio e o seu valor de mercado,
ndo s&o reconhecidas.

Imobilizagdes corpéreas

Os bens adquiridos até¢ 1992 foram

objecfo de reavaliagdo, nos termos dos
Decretos-lei n°s 430/78, 219/82, 339-
G/84, 118B/86, 111/88, 49/91 e
264/92. As reservas geradas pelas
reavaliacdes  efectuadas  nos  termos
legais, no montante global de 9.251,73
milhares de euros, foram integralmente
incorporadas no capital social afravés
de aumentos efectuados em 1986, 1990
e 1997 Os bens adquiridos a partir do
exercicio de 1992 esido valorizados oo

custo histérico.

As amortizagdes do imobilizado corpéreo
séio calculadas segundo o método das
utilizando-se  para

quotas  constantes,

o efeito as taxas definidas na Porfaria
737/81, de 29 de Agosto, para os bens
adquiridos até Dezembro de 1988, e as
faxas previstas no Decrefo Regulamentar
n® 2/90, de 12 de Janeiro, para os
bens adquiridos a partir de Janeiro de
1989, que se consideram representarem
satisfatoriamente a vida dtil estimada dos
bens e sdo como se segue:

Edificios e

outras construcdes 2% - 5%

Equipamento basico 6,66%-12,5%
20% - 50%

Equipamento de transporte

Equipomento administrativo

10% - 12,5%

O processo de amortizagdo,  por

duodécimos, tem inicio no més do
exercicio em que o respectivo bem enfra

em funcionamento.
Imobilizacdes incorpéreas

S@o principalmente constituidas  pelos
custos  suporfados  com o processo
de reestruturacéio do Grupo, com os
encargos relacionados com o aumento
de capifal realizado em 2007 e com
projecfos diversos que tém vindo a
ser desenvolvidos, sendo amortizdveis
substancialmente em cinco anos, por
duodécimos, com inicio no més do ano
em que s@o incoridos ou o projecto
concluido. As despesas com o aumento
de capital social sao amortizadas pelo
perfiodo de frés anos.

43.



44.

RELATORIO | CONTAS ‘09 | Notas as Demonstracies Financeiras Individuais

Contrato de locacéo

Os bens cuja ulilizacdo decorre de

confratos  de  locacdo  financeira,
relativamente aos quais a Sociedade
assume substancialmente todos os riscos
e vanfagens inerenfes & respectiva posse
do activo locado, s@o classificados como

imobilizacses corpéreas.

Os juros incluidos no valor das rendas
e as amorfizacdes do respectivo activo
corpéreo sdo reconhecidos como cusfos
na demonstracdo dos resulfados do
exercicio a que respeitam.

Nos confratos de locacdo em que o
locadorassume uma parte significativa dos
riscos e beneficios da propriedade, sendo
a Sociedade locatdrio, s@o classificadas
como locacdes  operacionais.  Os
pagamentos decorrentes da realizacdo
destes confrafos  s@o  registados  na
demonstracd@o dos resultados durante o

perfodo de locacdo.

Ajustamentos para créditos de
cobranca duvidosa

S&o registados ajustamentos para créditos
de cobranca duvidosa em funcdo dos
riscos de cobranca identificados no final
de cada periodo.

Provisdes para outros riscos e
encargos

As provisdes sdo reconhecidas, quando
e apenas quando, face a uma obrigacdo
(legal ou implicita), resuliante de um
evento passado, seja provével que para
a resolugo dessa obrigagdio ocorra
uma saida de recursos e o monfante
da obrigacao possa ser razoavelmente
eslimado. As provisdes sdo revistas na
data de cada balanco, e sdo ajustadas
de modo a reflectir a melhor estimativa a
essa dafa.

Transaccdes e saldos em moeda
estrangeira

Todos os activos e passivos expressos
em moeda estrangeira foram convertidos
para euros ufilizandose as faxas de
cambio vigentes nas datas dos balangos.
As diferencas de cambio, favoraveis e

desfavordveis, originadas pelas diferencas
enfre as faxas de cambio em vigor na
data das transacgdes e as vigentes na
data das cobrancas, pagamentos ou &
data do balanco, foram registados como
proveitos e custos do exercicio.

Encargos com empréstimos obtidos

Os encargos incorridos com a realizacdo
de empréstimos de médio e longo
prazo sdo regisfados na rubrica de
custos diferidos e s@o reconhecidos em
resulfados, de forma sistfematica, ao longo
do periodo confratado do empréstimo.

Especializac@o dos exercicios

A Sociedade regista as suas receifas e
despesas de acordo com o principio
da  especializacdo  de
pelo qual as receitas e despesas sdo

exercicios

reconhecidas & medida que s@o geradas,
independentemente do momenfo em que
séo recebidas ou pagas. As diferencas
enfre os montantes recebidos e pagos e
as correspondentes receitas e despesas
geradas sdo registadas nas rubricas de
Acréscimos e diferimentos.

Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento inclui impostos
correntes e impostos diferidos. As situacses
de imposios diferidos sdo  confabilizadas
de acodo com o disposio na Directriz
Contabilisfica n® 28 (ver Nota 6).

Demonstragdo dos fluxos de caixa
Para efeitos da  demonstracdo dos
fluxos de caixa, a rubrica Caixa e seus
equivalenfes corresponde ao somatdrio
dos saldos de Caixa, Depésitos & ordem
e descobertos bancdrios (ver Nota 48

e)). Esta demonstraciio foi elaborada
pelo método directo.

Demonstracéo dos resultados
por funcdes

A Sociedade elabora a Demonstracaio
dos resultados por fungdes conforme pre-
conizado pela Direciriz Contabilistica n°

20 (Ver Nota 49).

Resultado por acgéo

O resuliado por accdo ¢ determinado
com base no resultado liquido afribuivel
aos accionistas da InapaPG e no nime-
ro médio ponderado de accdes em cir
culacdo.

IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

imposfos correntes

A partir do exercicio de 2003, a Sociedade e
duas subsididrias sedeadas em Portugal (Inapa
Portugal e Gestinapa) sdo fributadas em sede
de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas
Colectivas (IRC), através do regime especial de
tributacaio de grupos de sociedades, constituido
pelas empresas com uma participagdo igual ou
superior a 90% e que cumprem as condicoes
previstas no artigo 63° e seguintes do Caédigo
do RC. A Inapa - IPG, como sociedade
dominante, é responsavel pelo calculo do lucro
tributavel do Grupo, através da soma algébrica
dos lucros fributéveis e dos prejuizos fiscais
apurados nas declaracées de  rendimentos
de cada uma das sociedades dominadas,
pertencentes ao Grupo.

O valor do imposfo corente positivo ou
negafivo é calculado por cada empresa filial
com base na sua situacdo fiscal individual. O
eventual ganho ou perda decorrente do regime
de fributagao consolidada é reconhecido pela
Sociedade como proveito ou custo  extraor
dindrio no préprio exercicio (ver Nota 46).

O pagamento dos impostos sobre lucros
é efectuado com base em declaracses
de autoliquidacdo que ficam sujeitas a
inspeccdo e eventual ajustamento pela
Administracgio Fiscal dentro dos quatro
anos subsequentes. Caso sejam apurados
prejuizos fiscais, esfes podem ser ufilizados
nos seis exercicios seguintes, ficando sujeitos
a eventual ajustamento pelas Autoridades
Fiscais na sequéncia de revisdes que sejam
efectuadas &s declaracses dos exercicios
em que s&o ufilizados.

A Sociedade encontrase sujeita a IRC & taxa
nomal de 25%, acescida pela Demama
que coresponde a uma loxa de 1,5%,
resullando uma foxa de imposto agregada
de 26,5%. A Demama ¢ oplicada & matéria
colectavel antes de deducgio de prejuizos fiscais.



impostos diferidos

S&@o reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as situaces de diferimento de impostos. Os impostos diferidos reconhecidos,
correspondem a diferencas tempordrias enfre os montantes dos activos e passivos para efeitos de reporte contabilistico e os respectivos
montantes para efeitos de fributacaio. Os activos por impostos diferidos s@o registados quando existam expectativas razodveis de lucros
fiscais futuros suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco é efectuada uma reapreciacdo das diferencas tempordrias subjacentes
aos activos por impostos diferidos em funcdo da expectativa actual da sua recuperacao futura. Os impostos diferidos s&o registados na
demonstracgo dos resultados, excepto quando relacionados com valores que tenham sido movimentados no capital préprio, facto que
implica o seu reconhecimento igualmente no capital proprio.

O valor dos impostos diferidos relativos a 31 de Dezembro de 2009 e 31 de Dezembro de 2008 ¢ o seguinte:

IMPOSTO DIFERIDO ACTIVO DR/(CR)
Prejuizos fiscais 10.707 2.677 10.837 2.709 32
Imposfo diferido 32
Imposto corrente 13
Imposto sobre o rendimento 45

Os impostos diferidos foram calculados sobre o prejuizo fiscal do Grupo de sociedades. A data de 31 de Dezembro de 2009, o montante
por utilizar dos prejuizos fiscais do Grupo de sociedades e os anos limites para a sua utilizagéo sdo os seguintes:

2007 9.459 2013
2008 1.248 2014
10.707

Em 31 de Dezembro de 2009, o prejuizo
fiscal da Sociedade foi apurado da seguinte

forma:

Resultado anfes de imposfos 11190
Anulagdo do método da equival.

patrimonial 2.512,4
Outros -489,0
Prejuizo fiscal -1.882,4

Corresponde essencialmente & anulaggio do
ganho resultante da fributaggio pelo Grupo de
sociedades (ver Nota 6).
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Nota 7

VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio a Sociedade teve ao
seu servico, em média, 23 empregados

(2008: 24 empregados).

Nota 8

IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Ver Notas 3 (i) e 10.

Nota 10

MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS
RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO

Durante o exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2009, os movimentos
ocorridos nas rubricas do activo imobilizado
foram os seguintes:

IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Despesas de insfalacéo 3.073.0
Despesas de invesligocao e desenvolvimento 450
Propriedade industrial e outros direitos 477

Imobilizacdes em curso

3.365,7
IMOBILIZACOES CORPOREAS
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras consfrucdes
Equipamento bésico 90
Equipamento de transporte 16,4
Equipamento administrativo 2377
Qutras imobilizagdes corpdreas 3,8
266,8
INVESTIMENTOS FINANCEIROS
Partes de capital em empresas do grupo e associodas
(ver Nota 16) 226.342,4
Titulos e outras aplicacées financeiras 141,4
Qutros empréstimos concedidos 7.628,0
Adianfamentos por conta de investimentos financeiros 25.9611
260.073,0

49,5
7,2
56,7

0,3
377

38,0

2.729,6
17.950,0

20.679,6

97

4413
4,0

-445,3

SALDO
FINAL

3.273,0

-129,0 228.501,7
18.087,4

7.628,0

25.961,1

-129,0 280.178,2



IMOBILIZACOES INCORPOREAS

Despesas de instalacao
Despesas de invesligogao e desenvolvimenio

Propriedade industrial e outros direitos
IMOBILIZACOES CORPOREAS

Edificios e outras consfrucdes
Equipamento bésico

Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

Qutras imobilizagdes corpéreas

INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Titulos e outras aplicacées financeiras

1.0909 1.0909 2181,8
18,0 90 - 270
35,7 13,3 - 49,0

2,2 1,2 - 3,4
16,4 . 97 67
176,2 44,8 221,0
11 0,4 15
124,7 2819 406,6

O movimenio ocorido na rubrica  Partes
de capifal em empresos do grupo resulia
essencialmente da (i) oplicagsio do método da
equivaléncia pafrimonial, a que corespondeu
um aumenfo no montante de 2.632 milhares
de euros e (i) um aumento no montante de 97
milhares de euros pelo reforco da participacao
na Medialivios - Actividades Editoriais, SA
e posterior diminuicdo de 441 milhares de
euros corresponde & dlienacéio de 38,2% da
parficipacdo nessa mesma sociedade, e (iii)
da diminuicio do montante de 129 milhares
de euros comespondente & distibuicdo de
dividendos da Inapa Suica.

O movimento ocorrido na rubrica de fitulos
e outras aplicacdes financeiras, refere-se
fundamentalmente & aquisicdo afravés da
cessdo pela subsidiaria espanhola do Grupo,
dos contratos de locacgo financeira (Ver
Nota 48 (b)) imobiliario e mobiliario, do
imovel desfinado a armazém e do respectivo
equipamento robotizado sitos em  leganés
(Madrid). Os bens subjocentes a  estes
contratos  foram  posferiormente - arendados
& Inapa Espanha, S.A. por um periodo de
6 anos, enconfrandose as rendas debitadas
relativas o esta operacio reflectidas em
proveitos e ganhos financeiros na ribrica de
Rendimentos de invesfimentos financeiros.

O saldo da rubrica de Outros empréstimos
concedidos coresponde o valor das Junior
Notes subscritas no émbito da operacao de
titularizaco de saldos a receber de dientes
efectuada por diversas empresas do Grupo
Inapa.

A rubrica de Adiantamentos por conta de
investimentos financeiros, regisfa os valores
dos adiantamentos efectuados & Gestinapa
- SGPS, SA a tilizar para subscricdo de
futuros aumentos de capital a realizar nesta
Sociedade.

Conforme referido na Nota 3 (i), o Goodwiill
apurado no decurso da aplicagdo do método
da equivaléncia  patrimonial - encontfra-se
registado na rubrica de Partes de capital em
empresas do grupo. O Goodwill  registado
pela Inapa—IPG, juntamente com o resfante
Goodwill registado nas contas consolidadas
do Grupo Inapa, foi atribuido no seu
conjunfo a cada um dos diversos segmentos
de negécio do Grupo e a sua imparidade foi
testada igualmente fendo em consideragdo
coda segmenio de negdcio no conjunfo
do Grupo. Assim, na sequéncia do registo
em 2006 de uma imparidade ao conjunto
do Goodwill do Grupo, néo foi praticavel
quantificar o montante do Goodwill incluido
na rubrica acima mencionada.

O Grupo procede anualmente ao cal-
culo do valor recuperavel dos activos e
passivos associados & actividade  dos
varios segmentos de negdécio, afravés da
determinac@o do valor de uso, de acordo

com o método de “ discounted cash flow”.

Os valores dos calculos foram suportados
pelas expectativas do desenvolvimento do
mercado, tendo sido elaboradas projeccoes
de “cash flows” futuros, baseados em planos
de médio e de longo prazo aprovados pelo
Conselho de Administracdo que abrangem
um periodo até¢ 2014. As projeccdes de
fluxos de caixa para além do periodo do
plano sao extrapoladas, utilizando as taxas
de crescimenfo esfimadas  apresentadas
abaixo. A faxa de crescimento néo excede
a taxa média de crescimento a longo prazo
das diversas acfividades.

Os gesfores deferminam @ margem
bruta orcada com base na performance
passada e nas suas expectativas para o
desenvolvimento do mercado. A toxa de
crescimenfo média ponderada utilizada ¢
consistente com as previsdes incluidas nos
relatorios do sector. As taxas de desconto
ufilizadas  sdo  depois de impostos e
reflectem riscos  especificos  relacionados
com os segmentos relevantes.
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Os pressupostos que serviram de base & valorizacdo do Goodwill foram os seguintes:

Taxa de crescimento das vendas
Margem EBITDA
Taxa de inflacao
Taxa de desconto apés imposto

Taxa de desconto antes de imposto

2009 2008

2% 2%
4,6% 4,6%
2,5% 2,5%
7,2% 77%
8,8% 9,3%

Nota 12

CRITERIOS DE REAVALIACAO DO IMOBILIZADO

Ver Nota 3 (ii).

Nota 15

BENS EM REGIME DE LOCACAO FINANCEIRA

Ver Nota 48 e)

Nota 16

INFORMACAO RELATIVA A EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 a informacéo financeira relativa a empresas do

Grupo e associadas era como segue:

A) PORTUGUESAS

Gestinapa - SGPS, SA Llisboa
Medialivios - Adtividades Editoriais, SA Lisboa

Edicoes Inapa, lda lisboa
B) ESTRANGEIRAS

Inapa France, SA Franca
Inapa Deutschland, GmbH ~ Alemanha
Inapa Switzerland Suica

Ajuste pela aplicacdo método
da equivaléncia patrimonial

ACTIVO* PROPRIO*

177.825

* %

2.019,2

210.782,1
148.504,2
24.7777

125.3871

* %

20,5

142.358,9
66.554,]
21.321,7

CAPITAL RESULTADO L
LIQUIDO* PARTIPACAO APROPRIADO BALANCO PARTIGPACAO BALANCO

2.754,0

* %

15,5

18,7
2.5659
1.4874

% DE

100,0%
39%
2,0%

100,0%
470%
32,5%

2009

RESULTADO VALOR DE

2.512,6
-89,0
0,0
2.601,6

-483,0
4.488,0
11090
51140

2.512,4

106.508,8
83,1

0]
106.592,0

235.245)]
72.000,0
5123,1
312.368,2

-190.458,5
228.501,7

f|

2008

% DE VALOR DE

100,0% 106.508,8

40,5% 7875
0,0% 0,0
107.296,3

100,0% 235.245,1
47,0% 72.000,0
32,5%  5123]

312.368,2

-193.322)]
226.342,4

1
* Informacao relativa &s demonstracaes financeiras estatudrias / ** Informagao financeira néo disponivel & data

O resultado apropriado foi apurado apés os ajustamentos de regularizacéio no émbito da aplicacéio do método da equivaléncia patrimonial.



Nota 25

SALDOS COM O PESSOAL

Os saldos a pagar co Pessoal ascendem a
2698 milhares de eurcs, sendo relafivos a
férias, subsidios de férios e comespondentes
encargos, que serdo pagos em 2010. Os
saldos a receber ascendem a 21,7 milhares de
eurcs. (2008: 30,1 milhares de eurcs).

Nota 32

RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS
PRESTADAS

A Sociedade prestou varias  garantias
bancarias, através de diversas instituicdes
financeiras, no valor total de 118.000
milhares de euros, a favor de (i) Inapa
France, SAS (6,5 milhdes de euros) e, (i)
para efeitos de emissao de papel comercial
(11,5 milhdes de euros). Adicionalmente
foi prestada uma garantia bancéria, de
carécter operacional e a favor de ferceiros
no montante de 1.433 milhares de euros.

Nota 34

MOVIMENTOS NAS PROVISOES

Provis@o para outros riscos e encargos

tornou definitiva. Dessa forma, a provisgo
de 100 milhares de euros, constituida
para o efeifo, foi utilizada e reconhecido
o diferencial como custo do ano (ver Nota
46).

Nota 36

CAPITAL

Em 31 de Dezembro de 2009 e de
2008, o capifal social era representado
por 150.000.000 de acgdes ao portador
com o valor nominal de 1,00 euro cada,
totalmente subscritas e realizadas.

A Inapa — Investimentos, Parficipagdes e
Cestdo, SA, foi nofificada ao abrigo dos
arfigos 16° e 248° - B do Cdédigo dos
Valores Mobiligrios e do  Regulamento
da CMVM 5 / 2008, da defencéo de
parficipacdes qualificadas pelas seguintes
pessoas, singulares ou colectivas:

* Parpblica - Parficipacees  Publicas,
SGPS, SA: 49.084.738 accoes
correspondentes a 32,72% do capital e
dos direitos de voto;

100 0] 100 0

Em 28 de Marco de 2006 a CMVM
condenou esta Sociedade numa coima de
300 milhares de euros por infraccgio ao Art.° 7°
CVM na divulgagao dos relatérios e contas
relativos aos exercicios de 2002 e 2003.

A Sociedade impugnou judicialmente @
decisdo da CMVM, tendo por sentenca
proferida em 22 de Outubro de 2008,
o Tribunal de Pequena Instancia Criminal
de lisboa reduzido a coima para 200
milhares de euros. N&o se conformando
com a senfenca proferida, a Sociedade
recorreu sucessivamente da mesma para
o Tribunal da Relaggo de lisboa e para o
Tribunal Consfitucional. No decorrer do ano
de 2009, a Sociedade foi notificada do
indeferimento dos recursos inferpostos, com
o que a decisdo proferida pelo Tribunal de
Pequena Instancia Criminal de Llisboa se

+ Banco Comercial Portugués, SA, a quem
eram de imputar 27.391.047 accdes
correspondentes 18,26% do capital e dos
direitos de voto (*), e;

* José Augusto Martins Fazendeiro, a quem
eram de imputar 3.083.85]
correspondentes a 2,06% do capital e

accdes
dos direitos de voto (**).

Né&o foi esta sociedade notificada, ao
abrigo das invocadas disposicaes legais
e regulamentares, de qualquer alteracdo
&s parficipacdes anteriormente referidas ou
por outros titulares a quem sejam de imputar
parficipacdes sociais afribuindo direitos de
votos iguais ou superiores a 2%.

49.
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Notas:

(*) a participacdo imputével ao Banco Comercial Portugueés,
SA decompde-se da seguinte forma:

¢ Banco Comercial Portugués, SA ......... 10.315.846

acgdes correspondentes a 6,88% dos direitos de voto;

« Fundo de Pensdes do Grupo BCP ...... 16.521.635
accdes correspondentes a 11,01% dos direitos de voto;

+ Banco Millennium BCP investimento, SA ..... 553.566

acgdes correspondentes a 0,37% dos direitos de voto.

(**) a participacdo imputavel a Jos¢ Augusto Martins
Fazendeiro decompde-se pela seguinte forma:

+ José Augusfo Martins Fazendeiro ... 3.033.851 acgoes
correspondentes a 2,02% dos direitos de voto;

* Albano R.N. Alves - Disfribuicéio de Papel, SA ... 50.000
accdes correspondentes a 0,03% dos direifos de voto.

Em 31 de Dezembro de 2009, a Sociedade ndo detém
accdes préprias nem se verificaram nesfe exercicio
fransaccdes de accdes proprias.

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os accionistas
com participagdes iguais ou superiores a 2% resumem-se
como se segue:

Parpublica — Participacaes Poblicas (SGPS), SA 49084 738

Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comerdial
Portugués 16

Banco Comercial Portugués 10
Cofihold, SGPS, SA
Banco Millennium BCP Investimento, SA

José Augusto Mariins Fazendeiro:

Préprias 3.

Albano R. N. AlvesDisfribuicaio de Papel, SA

.521.635

.315.846

553.566

033.851
50.000

32,72%

11,01%

6,88%

0,37%

2,02%
0,03%

2008
ACCOES %
49.084.738 32,72%
16.521.635 11,01%
10.315.846 6,88%
6.494 896 4,33%
553.566 0,37%
3.033.851 2,02%
50.000 0,03%



Nota 40

MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO NAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009, os movimentos no capifal préprio foram os seguintes:

SALDO FINAL
Capitc 150.000,0 150.000,0
Prémios de emissao de acgdes 2.937,3 2.9373
Ajust. partes de capital em empresas do grupo
e associadas 1.166,7 119,8 1.286,5
Reservas legais 7.500,0 7.500,0
Qutras reservas 225,5 225,5
Resultados transitados 10.362,1 - 96,1 -10.458,2
Resultado liquido do exercicio 96,1 1.074,2 96,1 1.074,2
151.371,3 1.194,0 - 152.565,2
Na Assembleia Geral realizada a 29 de
Abril de 2009, foi aprovada a transferéncia NO ta 43 )
dos resultados negativos do exercicio de  REMUNERACOES ATRIBUIDAS AOS
2008 no monfante de 9611092 euros MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS
para resultados transitados.
As remuneracdes atribuidas aos membros
A legislaciio comercial estabelece que,  dos érgdios sociais da Inapa - IPG nos
pelo menos, 5% do resullado liquido  exercicios de 2009 e de 2008 foram as
anual tfem de ser destinado ao reforco da  seguintes:
reserva legal afé que esfa represente pelo 2008
menos 20% do capital. Esta reserva ndo ¢ = o de administracdo 6 02

distribuivel a ndo ser em caso de liquidacao
da Sociedade, mas pode ser utilizada para
absorver prejuizos depois de esgotadas as
outras reservas, ou incorporada no capital.

Nota 42

DEMONSTRACAO DO CUSTO DAS
PRESTACOES DE SERVICOS

O custo das presfacoes de servicos evidenciado
na Demonstracao dos resultados por fungaes do
exercicio ascende a 3.484 milhares de euros
e é constituido, fundamentalmente, por cusfos
com pessoal, despesas com deslocaces e
estadas e amortizacdes.

51.




52.

RELATORIO | CONTAS ‘09 | Notas as Demonstracaes Financeiras Individuais

Nota 45

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros nos exercicios de 2009 e de 2008, analisam-se como segue:

EXERCICIOS
CUSTOS E PERDAS 2009 2008
Juros suportados 7.470,5 11.256,5
Perdas em empresas associadas 3.084,6 2.4314
Amortizagdes de invest. financeiros 2819 -
Diferencas de cémbio desfavoraveis 138,5 454,7
Perdas alien. aplic. tesouraria 340,6 -
Qutros custos e perdos financeiros 2.217.8 24739
13.534,0 16.616,5
Resultados financeiros -5.548,7 -7.957,4
7.985,3 8.659,1
PROVEITOS E GANHOS
Juros obtidos 1.655,7 2.968,0
Ganhos em empresas associadas 5.5970 5.691,0
Rendimentos de investimentos financeiros 2917
Diferencas de cambio favoréveis 10,2 01
Ganhos dlien. aplic. tesouraria 330,7
7.985,3 8.659,1
As rubricas de Ganhos e Perdas em associadas reflectem a aplicac@o nos resultados do método de equivaléncia patrimonial.
Nota 46 ,
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Os resultados extraordindrios nos exercicios de 2009 e de 2008, analisam-se como segue:
EXERCICIOS
CUSTOS E PERDAS 2009 2008
Donativos 10,1 11,0
Perdas em imobilizacdes (Nota 10) 91,3 13,6
Mulias e penalidades (Nota 34) 102, 6,4
Correccoes relativas a exercicios anteriores 62,5 35,1
Qutros custos e perdas extraordindrios -
2659 166,1
Resultados extraordindrios 423,0 935,3
688,9 1.101,5
PROVEITOS E GANHOS
Restituicdio de impostos 6,5
Ganhos em imobilizacees (Nota 10) 17 -
Correccdes relativas a exercicios anteriores 34,7 549
Qutros proveitos e ganhos extiraordindrios (a) 652,5 1.040,0
688,9 1.101,5

(a) corresponde ao ganho com a tributagéo pelo Grupo de Sociedades (ver Nota 6).
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A rubrica de Perdas em imobilizacdes corresponde & menos valia obtida com a alienag@io a terceiros dos 38,2% da participacdo na
Medialivros - Actividades Editoriais, SA.

Nota 48

OUTRAS INFORMACOES CONSIDERADAS RELEVANTES PARA MELHOR COMPREENSAO DA POSICAO FINANCEIRA E DOS
RESULTADOS

a) Estado e outros entes publicos

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 nao existiam dividas em situacdo de mora com o Estado e outros entes publicos. Os saldos
com esfas enfidades eram os sequinfes:

SALDOS CREDORES
2009 2008
Imposto sobre o Valor Acrescentado 1.954,8 284,0
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coleciivas 443,2 4149 939
Seguranca Social : . 36,1 31,2
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
- refencdes na fonte - - 69,2 161,7

2.398,0 698,9 199,2 192,9
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Saldos com empresas do Grupo, associadas e outras

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os saldos com empresas do Grupo eram como segue:

Gestinapa - SGPS, SA
Inapa Portugal, SA
Edicoes Inapa, Lda

Inapa France, SA

Inapa Espanha, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Papier Union

Tavistock

Inapa Suisse

Outras

Gestinapa - SGPS, SA
Inapa Portugal, SA
Medialivios, SA

Inapa France, SA

Inapa Espanha, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Popier Union

Tavistock

Inapa Suisse

Outras

69,5

169,7
29,2
18,8
274,5
32,7
276,4
14,2

63,5
6,8
199,8
90,8
125,0
2009
165,0
303,0
85,8

22.015,8
51,2
1.792,0
1.313,6
90

14,8
5.600,]
0,1

13

4,5

27.498,5
3,8

12,2
4.597,6
0,6

0,7

5,8

01

0,7

38,4

8,5

2994

25,6
2.351,7
364750,0_
20.517,0
1.895,0-
3@750,()_
24.5170

224,5

550,5 359
0,5
1.415,5 1.415,5 177
58,3
1.414,) - 22,

Os saldos a receber da Gesfinapa - SGPS, SA e Edicées Inapa, Lda ndo vencem juros nem tém prazo fixado de reembolso. Os saldos a
receber registados em Empresas do Grupo relativos & Inapa France, SA e & Inapa Deutschland, GmbH e & Papier Union vencem juros a taxas

correntes de mercado.

Conforme referido na Nota 10, a rubrica de Fornecedores de imobilizado de curto prazo inclui o montante de 10.868 milhares de euros a

pagar & Inapa Espanha, relativo ao valor de cessdo dos contratos de locagao financeira imobilidria e mobiliéria, cujo vencimento ocorrerd em

Marco de 2010, de acordo com o definido contratualmente (ver Nota 10).



Empréstimos

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 as rubricas de empréstimos analisam-se como segue:

MEDIO E LONGO PRAZO

Empréstimos por obrigacoes
Dividas a insfituicdes de crédito

CURTO PRAZO

Empréstimos por obrigacoes
Dividos a insfituicdes de crédito

36.750,0
22.588,8
59.338,8

128.507,3
128.507,3

36.750,0
22.728,8
59.478,8

1371199
1371199

Os empréstimos  por obrigagdes  corres-
pondem a uma emissdo de obrigacdes
efectuada pela Inapa — IPG com reembolso
infegral em Junho de 2013, vencendo juros
a uma taxa Euribor a 12 meses, acrescida de
um spread. Em 31 de Dezembro de 2009
esfas obrigagées encontravam-se na posse da

Inapa France, SA. (Nota 48 b).

A rubrica de Dividas a insfituicdes de crédito
de médio e longo prazo e curo prazo
(22.588,8 milhares de euros) e curto prazo
(4.916,2 milhares de euros) incluem dois
financiamentos bancarios com  vencimentos

em 2010, 2011, 2012 e 2013.

A rubrica de Dividas a insfituicdes de crédito
de curo prazo inclui 106.500 milhares de
euros, correspondentes & emissdo de papel
comercial, junto de seis insfituicdes financeiras,
reembolsdveis pelo seu valor nominal, durante
o prazo de um ano, renovével num periodo
de 5 anos. O restante saldo desta rubrica
cormesponde a descobertos  bancarios e
confas caucionadas.

Os saldos correspondentes & emissdo de
papel comercial e descobertos bancérios com
o Banco Comercial Porfugués, SA ascendem,
respectivamente, a cerca de 28.000 milhares
de euros e 4.591,1 milhares de euros.

As dividas a insfituicdes de crédito vencem
juros a faxas correntes de mercado.

Outros devedores e credores — médio e
longo prazo

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008,
os Outros devedores registados o médio e
longo prazo correspondem a um crédito de
16,7 milhdes de euros sobre Fimopriv H, SA
decorrente da aquisicdo por esta sociedade
de participacoes de que Inapa - IPG era
fitular. A Inapa — IPG admite, no futuro, vir a
mobilizar esfe seu crédito para aquisicéio da
parficipacdo de que Fimopriv H, SA ¢é fitular
no capital de Papier Union, GmbH.

Adicionalmente, em 31 de Dezembro de
2009, encontrase registada a divida a
receber decorrente da alienacdo a terceiros
da parficipacdo defida na  Medialivros-
Actividades Editoriais, SA, no montante de
3475 mihares de euros, cujo vencimento

Caixa

Depésitos bancérios
Titulos negocidveis
Descobertos bancarios

Fornecedores de Imobilizado - médio e
longo prazo e curto prazo

Adicionalmente ao referido na alinea b), a
rubrica de Fornecedores de imobilizado de
médio e longo prazo (5.488,4 milhares de
euros) e de curto prazo (777,8 milhares de
euros) em 2009 correspondem ao valor em
divida para com o BPI leasing originado com
dois contratos de locacao financeira com
vencimento em 2012 e 2017.

Demonstracaio dos fluxos de caixa

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008,
as rubricas de caixa e seus equivalentes
detalham-se como segue:

4,5 4,4
214,0 178,6
20.891,2 -18.409,4

ocorrerd foseodomen’re entre os anos de

2011 a 2014,

Em 31 de Dezembro de 2008 os Outros
credores registados a médio e longo prazo
indlufam a divida no valor de 1.431,9 milhares
de euros relacionada com a aquisicdo da
parte remanescente que ainda ndo era defida
do capital da Inapa Suica.

Proveitos suplementares

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 a ru-
brica de Proveitos Suplementares corresponde
fundamentalmente a proveitos obtidos pela
Sociedade com a intervenc@o em processos
de negociacgo envolvendo o Grupo Inapa.
Deste valor, cerca de 5.885 milhares de euros
(2008: 5.733,8 milhares de euros) encontram-
se registados em Acréscimos de proveitos.
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
POR FUNCOES

A demonstracéo dos resultados por funcaes
foi preparada em conformidade com o
estabelecido pela Directriz Contabilistica
n® 20, a qual opresenta um conceito de
resultados  extraordindrios  diferenfe  do
definido no Plano Oficial de Contabilidade
(POC) para a preparacéo da Demonstracéo
dos resulfados por natureza. Assim, em
2009 o valor dos resultados extraordindérios
(423 milhares de euros) apresentado na
Demonstracao dos resuliados por natureza
(ver Nota 46), foi reclassificado para as
rubricas de outros custos  operacionais
(265,9 milhares de euros) e para outros
proveitos e ganhos operacionais (688,9
milhares de euros), o que proporciona as
seguintes diferencas nas diversas naturezas
de resultados:

Resuliados operacionais
Resuliados financeiros
Resultados correntes
Resultados extraordindrios
Imposto sobre o rendimento
Resuliado liquido do exercicio

6.254
-5.558
696
423
45
1074

423 6.677

-5.558

423 1119
-423

45

1.074

INFORMACAO POR SEGMENTOS

A Sociedade dando

disposto  na Directriz - Contabilistica n°

seguimento  ao

27, deverd complementar a informagao
financeira  existente por segmenfo de
actividade. Esta informacao foi preparada
pela Sociedade em termos consolidados,
pelos segmentos de negécio associados &
distribuicdo de papel e segmentos relativos
as actividades de packaging, factoring e
visual communication. Contudo, em virtude
da especificidade do objecto da informacéao
em fermos de contas individuais (ver
infroducéo), o Balanco e a Demonstracdo
dos resulfados anexos caracterizam-se pela
apresenfac@io como um Unico segmento de
negécio, nomeadamente como prestadora
de servicos &s empresas do Grupo.

CONTINGENCIAS
passivos contingentes

Em 1 de Agosto de 2007, Papelaria
Fernandes — IndUstria e Comércio, SA inferpds
contra a Inapa — Investimentos, Participagdes
e Cestao, SA e suas subsididarias Inaprest
— Prestacdo de Servicos, Participacoes e
Cestao, SA (sociedade exfinta) e Inapa
Portugal — Distribuicao de Papel, SA uma
acc¢do na qual pede, em sintese:

a anulagao dos seguintes actos:

de consfituicdo em Junho de 2006
de um penhor mercantil para contra-
gorantia  das carlas  de  conforto
emifidas por Inapa — Invesfimentos,

Parficipagdes e Gestdo, SA como

garantia dos financiamentos mantidos
por aquela sociedade junto ao Banco
Espirifo Santo e da Caixa Central de
Credito Agricola Mdtuo;

dos negécios efectuados em 1991
de concentracd@o das actividades de
distribuicdo de papel na SDP (actual
Inapa Portugal) e de producgio e
comercializacdo de envelopes na
Papelaria Fernandes;

da aquisicdo em 1994 da participacéo
detida pela Papelaria Fernandes na
SDP (actual Inapa Portugal);

da compensacdo de créditos levada
a cabo, também em 1994, entre a
Papelaria Fernandes e a Inaprest.
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a condenacdo da Inapa:

a manter as carfas de conforto emifidas
em favor do Banco Espirito Santo e da
Caixa Cenfral de Crédito Agricola
Motuo;

a indemnizar a Papelaria Fernandes
em caso de eventual mobilizacdo do
penhor mercantil como contra-garantia
das carfas de conforto.

A Papelaria Fernandes — Industria e
Comércio, SA veio, posteriormente, a
regularizar as suas responsabilidades
perante o Banco Espirito Sanfo e a
Caixa Cenfral de Crédito Agricola
Mutuo pelo que:

as cartas de conforto emitidas pela
Inapa - IPG deixaram de fer objecto,
tendo sido devolvidas pelos respectivos
beneficiarios;
esta  Sociedade  comunicou, em
consequéncia, & Papelaria Fernandes —
Industria e Comércio, SA a verificac@io
da condicgo resoluiva do penhor
mercantil por esta consfituido em seu
favor.

A accéo, & qual foi atribuida um valor de
24.460 milhares de euros, foi contestada
pela Inapa - IPG e pela sua subsididria
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel,
SA, aguardandose presenfemente  que
o Tribunal determine os efeitos na accéo
da dissolucao/liquidacao  da  Inaprest
— Prestacdo de Servicos, Parficipacoes e
Gestao, SA. O Grupo Inapa enfende que
do referido processo néo deverdo resultar
encargos relevanfes, ndo fendo sido

constituida qualquer provisdo.

EVENTOS SUBSEQUENTES

O Decretolei n.° 158/2009, de
13 de Julho aprova a criagdo do novo
Sistema de Normalizacdo Contabilistica,
designado por SNC, revogando o POC,
normativo contabilistico actualmente em
vigor. A aplicacéio do SNC ¢é obrigatéria
para os exercicios que se iniciem em ou
apos 1 de Janeiro de 2010 e obriga &
apresentacdo de informag&o comparativa

kS

- P

relativa ao exercicio de 2009.

Assim, a Empresa ir¢ aplicar o SNC
para o exercicio de 2010, pelo que
terd de proceder & re-expressdo das
demonstracdes financeiras do exercicio
de 2009, de acordo com a verséo
das Normas Contabilisticas de Relato
Financeiro (NCRF) em vigor & data de 31
de Dezembro de 2010.

A Empresa estd a avaliar os impactos da
adopgdo do SNC ao nivel dos resultados
do exercicio e do Capital préprio, bem
como o impacfo nas suas politicas de
gestdio do copifal e distibuicdo de

dividendos.

O efeito dos impactos acima  referidos,
no dafa de transicdo, serd registado
essencialmente em resultados transitados,
que, consoante a sua magnitude, podem
afectar significativamente os racios e as
polfficas futuras de financiamento e de
distribuicdo de resultados da Empresa.

Apods 31 de Dezembro de 2009,
ocorreu o seguinte evenfo que merece
destaque:

Anincio da entrada da Inapa para o

indice PSI20.
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INFORMACOES REFERIDAS
NO ART.® 447° DO
CODIGO DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS

ACCOES DETIDAS PELOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E ORGAO DE FISCALIZACAO DA SOCIEDADE EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2009

Conselho de Administracao

QUANTIDADE DIREITOS DE VOTO
Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 1.020.000 0,68%
defidas por pessoas ou entidades confemplados no art.® 447° e no
n.° 2 do art® 1° do Regulamento CMVM 7 / 2001 na redacgéo do
Regulomento CMVM 10 / 2005 980.000 0,65%
Dr. José Manuel Félix Morgado 563.631 0,38%
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira 0 0%
Dr. Arndt Klippgen 0 0%
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 0 0%
Dr. Abilio Ramos Marques 0 0%
defidas por pessoas ou entidades confemplados no art.® 447° e no
n.® 2 do art® 1° do Regulamenio CMVM 7 / 2001 na redaccao do
Regulamenio CMVM 10 / 2005 49.084.738 32,72%
Dr. Emidio de Jesus Maria 0 0%
Revisor Oficial de Contas
QUANTIDADE DIREITOS DE VOTO

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda, representada por
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro - ROC Efeciivo 0 0
José Manuel Henriques Bemardo, ROC Suplente 0 0




l\(l!UISICf)ES,~ ONERAC()ES OU CESSACOES DE TITULARIDADE DE ACCOES EMITIDAS POR INAPA — INVESTIMENTOS,
PARTICIPACOES E GESTAO, SA ENTRE 1 DE JANEIRO DE 2009 E 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha

DATA QUANTIDADE PRECO MEIO
05.01 20.000 €100 Compra / transaccgio fora de Bolsa
02.03 500.000 €0,28 Venda / transaccdo fora de Bolsa
28.07 500.000 €090 Compra / fransaccao fora de Bolsa

Accoes detidas por pessoa ou enfidade confemplada no art.® 447°:

Sagritdvora - Sociedade Agricola da Quinta do Tavora, SA

DATA QUANTIDADE PRECO MEIO
0203 500.000 €0,28 Compra / transaccgio fora de Bolsa
28.07 500.000 €090 Venda / transaccdo fora de Bolsa

Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, Lda

DATA QUANTIDADE PRECO MEIO

05.01 20.000 €1,00 Venda / transaccéo fora de Bolsa

Informagaes referidas no art.® 448.° do Cédigo das Sociedades Comerciais e 16.° CVM

Accionisfas fitulares de participacdes qualificadas a 31 de Dezembro de 2009

Ne DE ACCOES % DO CAPITAL % DIREITOS DE VOTO
Parpublica - Participacdes Publicas SGPS,SA 49.084.738 32,72% 32,72%
Parficipagéo imputével ao Millennium BCP
(af 20 do OWM) 27391047 18,26% 18,26%
Banco Comercial Portugués, SA 10.315.846 6,88% 6,88%
Fundo de Pensdes do Grupo BCP 16.521.635 1.01% 1.01%
Banco Millennium BCP Investimento, SA 553.566 0,37% 0,37%
Jorge Augusto Martins Fazendeiro 3.083.851 206% 2,06%
Préprcs 3033851 2,00% 202
Accoes defidas por pessoa ou enfidade
contemplada no art® 447 >0.000 0,03% 0,03%
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CONSUMIVEIS
DE ESCRITORIO

venda e distribuicdo de
papéis de escritério, representa
cerca de 25% da facturacéo total
do Grupo. Os clientes s&o todo o
tipo de entidades que apn m
necessidades por’riculare‘m
nivel de servico bastante exigente.
Para eles, a Inapa desenvolveu a

filosofia one sfop shop, criando um
ponto de contacto e fornecimento

dnico disponibilizando pa
do papel todo o tipo de consu
de escritério - Office Supplies.

Através da sua marca de papeis
Office

disponibiliza também uma varie-

Inapa Tecno, o Grupo
dade de fonners e tintas com um
desempenho semelhante ao dos

produtos originais.
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0o

RELATORIO DO
AUDITOR E
CERTIFICACAO
[EGAL DE
CONTAS
INDIVIDUAIS

INTRODUCAO
1.

Nos fermos da legislacdo aplicavel, apresentamos a Certificacdo legal das Contas e
Relatério de Auditoria sobre a informagao financeira confida no Relatério de gesfao e nas
demonstracdes financeiras anexas da Inapa — Investimentos, Parficipacées e Gestdo, SA,
as quais compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2009 (que evidencia um total
de €368.736 milhares e um fofal de capital proprio de €152.565 milhares, incluindo um
resuliado liquido de €1.074 milhares), as Demonstracdes dos resultados, por naturezas e
por funcdes, a Demonstracao dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o
correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES
2.

E da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparacdio do
Relat¢rio de gestao e de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao financeira da Empresa, o resultado das suas operacaes e os fluxos de
caixa; (i) que a informacao financeira histérica seja preparada de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceifes e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva
e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliérios; (i) a adopcéo de politicas
e critérios contabilisticos adequados; (iv) @ manutenc@o de um sisfema de controlo infemo
apropriado; e (v) a divulgagéo de qualquer facto relevante que fenha influenciado a sua
actividade, posicao financeira ou resultados.

3.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira confida nos
documentos de presfacdo de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores
Mobiliérios, competindo-nos emitir um relatério profissional e independente baseado no

NOSSO exame.



4.

O exame a que procedemos foi efectuado
de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revis@o/Auditoria da Ordem
dos Revisores Oficiais de Confas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e
execufado com o objectivo de obter um
grau de seguranca aceitével sobre se as
demonstracdes  financeiras ndo  contém
distorces materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu: (i) a
verificac@o, numa base de amostragem,
do suporte das quantios e divulgacses
constantes das demonstraces financeiras e
a avaliacdo das estimativas, baseadas em
iufzos e critérios definidos pelo Conselho
de Administracdo, ufilizadas na  sua
preparacdo; (i) a apreciacdo sobre se
séio adequadas as po
adoptadas e a sua divulgacdo, tendo em

fficas contabilisticas

conta as circunsténcias; (iii) a verificacdo da
aplicabilidade do principio da confinuidade;
(iv) a apreciacdo sobre se é adequadg,
em fermos globais, o apresentocdio
das demonstragdes financeiras; e (v) a
apreciacdo se a informacéo financeira
¢ completa, verdadeira, actual, clarg,
objectiva e licita.

5.

O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo
da concordéncia da informacdo financeira
consfante do Relatério de gestéo com os restan-

fes documentos de prestacio de contas.

0.

Entendemos que o exame efectuado
proporciona uma base aceitével para a
expressdo da nossa opinido.

/.

Em nossa  opinido, as  referidas
demonstracdes financeiras apresentom de
forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspectos materialmente relevantes, a
posicdo financeira da Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestaio, SA em 31 de
Dezembro de 2009, o resultado das suas

operacdes e os fluxos de caixa no exercicio
findo naquela data, em conformidade com
os principios contabilisticos  geralmente
aceites em Porfugal, derrogados pela
aplicacdo de Normas Infermacionais de
Relato Financeiro (IFRS), conforme referido
na Nota 1 do Anexo &s demonstracdes
financeiras, e a informacdo nelas constante

¢ completa, verdadeira, actual, dlarg,

objectiva e licita.

8.

Sem afectar a opiniGo expressa  no
parégrafo anterior, chamamos a afencéo
para que, conforme referido na Nota 51
do Anexo, em 2007 a Papelaria Fermandes
— Industria e Comércio, SA interpds contra
a lnapa - Investimentos, Participacdes e
Gestdo, SA uma accdo relativa a factos
ocorridos em anos anferiores. A Inapa
— Investimentos, Participagdes e Gestao,
SA considera que n&o tem qualquer
responsabilidade relevante para com a
Papelaria Fernandes — Industria e Comércio,
SA em resuliado das operacdes referidas
no processo inferposto por esfa, pelo que
ndo procedeu & constituicdo de qualquer
provisdo nas demonstracdes financeiras.

lisboa, 16 de Abril de 2010

PricewaterhouseCoopers & Associados.

SROC, lda

Inscrita na Comissd@o de Valores Mobilidrios
sob o n® 9077

representada por:
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, R.O.C.
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06

CONITAS
CONSOLDADAS

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 31

DE DEZEMBRO DE 2008

Montantes expressos em milhares de Evros

31 DEZEMBRO 2009

31 DEZEMBRO 2008

ACTIVO

Activo ndio corrente

Activos fixos fangiveis 7 101.298 104.288
Goodwill 8 138.871 137.941
Outros activos intangiveis 9 110.941 106.239
Partes de capital em empresas associadas 10 1104 1.594
Activos financeiros disponiveis para venda 1 9.294 13.531
Outros activos nao correntes 15 18.933 18.547
Activos por impostos diferidos 12 22.374 26.923
Total do activo néo corrente 402.815 409.063
Activo corrente

Inventarios 13 65.292 83.427
Clientes 14 174.240 210.120
Impostos a recuperar 15 7.567 9.829
Outros activos correntes 15 42135 44.636
Caixa e equivalentes de caixa 16 7.621 5.345
Total do activo corrente 296.855 353.357
Activos de operacdes descontinuadas 32 297 391
Total do activo 699.967 762.81

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.



BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 31 DE DEZEMBRO DE 2008

Montantes expressos em milhares de Euros

NOTAS 31 DEZEMBRO 2009 31 DEZEMBRO 2008
CAPITAL PROPRIO
Capital social 18 150.000 150.000
Accdes proprias - -
Prémios de emiss@o de accdes 19 2.937 2.937
Reservas 19 41165 41.291
Resultados Transitados 19 -44.753 -46.006
Resultado liquido do exercicio 2165 1.007

151.514 149.229

Interesses minoritarios 21 1.033 1.033
Total do capital préprio 152.547 150.262
PASSIVO
Passivo ndo corrente
Empréstimos 22 97.610 102.733
Financiamentos associados a acfivos financeiros 22 - 134.770
Passivos por impostos diferidos 12 18.888 21.622
Provisces 23 825 4.583
Beneficios concedidos a empregados 24 3.075 2.932
Outros passivos ndo correntes 25 11.443 15.744
Total do passivo néo corrente 131.841 282.384
Passivo corrente
Empréstimos 22 210.070 228.922
Financiamentos associados a acfivos financeiros 22 109.244 -
Fornecedores 25 54.012 59.707
Impostos a pagar 25 10.642 11.364
Outros passivos correntes 25 3161 30.172
Total do passivo corrente 415.579 330.165
Passivos de operagdes descontinuadas
Total do capital préprio e passivo 699.967 762.81

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS SEPARADA DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Montantes expressos em milhares de Evros

2009 2008
NOTAS 31 DEZEMBRO  4° TRIMESTRE 31 DEZEMBRO 4° TRIMESTRE
(Niio auditado) (Ndo auditado)
TONELADAS 887.361 225.626 983.661 251.198
Vendas e prestacdo de servicos 26 946.294 237.751 1.052.095 261.475
Outros rendimentos 26 24.539 6.570 25.988 1.016
Total de rendimentos 970.833 244.321 1.078.083 262.491
Custo das vendas -777.583 -193.416 -872.105 208.784
Alterac@o nos inventdrios - - - -
Cusfos com pessoal 27 -77.425 20.223 -/7.938 20.555
Outros custos 28 -85.825 21.638 -87.738 21.996
29.999 9.044 40.302 11.156
Depreciacdes e amortizacdes 29 -6.291 -1.822 -6.706 -1.800
Imparidade de acfivos ndo correntes - - - -
Ganhos/(Perdas) em associadas -80 3 252 -85
Funcao financeira 30 -18.710 -3.837 -31.890 -8.509
Resultados antes de impostos e de operacées
descontinuadas 4.919 3.389 1.454 763
Imposto sobre o rendimento 31 2.651 1.721 -396 279
Resultado liquido do exercicio antes de
operacdes descontinuadas 2.267 1.668 1.058 484
Resultado liquido do exercicio das operacdes descontinuadas 32 56 56
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCiCIO 2.267 1.668 1.114 540
Atribuivel a :
Detentores do capifal da empresa-mae 2165 1.668 1.007 536
Interesses minoritarios 102 107 4
Resultado por accéo de
operacdes continuadas - €
Basico 20 0,014 0,01 0,007 0,004
Diluido 20 0,014 0,01 0,007 0,004
Resultado por accéo de
operacdes descontinuadas - €
Basico 20 0,000 0,000 0,000 0,000
Diluido 20 0,000 0,000 0,000 0,000

]
Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.



DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Montantes expressos em milhares de Evros

2009 2008
31 DEZEMBRO  4° TRIMESTRE 31 DEZEMBRO 4° TRIMESTRE
(Néio auditado) (Néio auditado)
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO ANTES DE INTERESSES MINORITARIOS 2.267 1.668 1.114 540
Justo valor de investimentos financeiros disponiveis para venda 75 - - -
Diferencas de convers@o cambial 303 331 1.499 7
Rendimento reconhecido directamente no capital préprio 228 331 1.499 917
Total dos Rendimentos e Gastos reconhecidos no exercicio 2.495 1.999 2.613 1.457
Atribuivel a :
Detentores do capifal da empresa-mae 2.393 1.999 2.506 1.453
Interesses minoritdrios 102 - 107 4
2.495 1.999 2.613 1.457
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

Método directo - Montantes expressos em milhares de Evros

2009 2008
31 DEZEMBRO  4° TRIMESTRE 31 DEZEMBRO  4° TRIMESTRE

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS (Niio auditado) (Néio auditado)
Recebimentos de clientes 1.018.103 286.210 1121.418 278.663
Pagamentos a fornecedores -805.215 201.945 945115 239.646
Pagamentos ao pessoal -73.878 -21.826 -83.596 -19.837
Fluxos gerados pelas operacdes 139.010 62.439 92.707 19181
Pagamento do imposto sobre o rendimento -694 - -1.388 -530
Recebimento do imposto sobre o rendimento 96 88 528 29
Outros recebimentos relafivos & acfividade operacional 77339 22.443 81.780 16.405
Outros pagamentos relativos & actividade operacional -133.754 -61.503 -144.183 -42.693

Fluxos gerados antes das rubricas extraordindrias 81.997 23.467 29.444 -7.609
Recebimentos relacionados com rubricas extraordindrias - - - -
Pagamentos relacionados com rubricas exiraordinarias - - - -
Fluxos de caixa das actividades operacionais |1 81.997 23.467 29.444 -7.609

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 4.067 4.067 650 -
Imobilizagdes corpéreas 358 17 4138 344
Imobilizagdes incorpéreas 2 1 4 4
Juros e proveifos similares 1.413 739 6140 918
Dividendos - - - -
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros - - 150 150
5.839 4.824 11.082 1.416
Pagamentos respeitantes a :
Investimentos financeiros -3.634 /04 -8.227 -1.418
Imobilizagées corpéreas -1.642 277 2.798 -376
Imobilizaces incorpéreas -4.145 -1.928 -1.264 -618
Adianfamentos para despesas de confa de ferceiros - 57 - -
Empréstimos concedidos 799 744 -3.200 -3.200
-10.220 -3.597 -15.489 -5.613
Fluxos de caixa das actividades de investimento |2| -4.381 1.227 -4.407 -4.196
FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 40.906 15.787 119.046 53.166
Aumentos de capifal, prest. suplementares e prémios de emiss@o 5 5 618 618
Aplicacses de tesouraria - - - -
40.91 15.792 19.665 53.784
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -85.248 -49.007 -198.892 -60.462
Amortizacdes de contratos de locacdo financeira 2.390 984 1.264 106
Juros e custos similares 21.784 -8.453 -33.933 -10.508
Dividendos - - - -
Aplicacses de fesouraria - - - -
-109.422 -58.443 -234.089 -71.076
Fluxos de caixa das actividades de financiamento |3 -68.51 -42.652 -14.424 -17.291
Variago de caixa e seus equivalentes |4 = |1] + |2] +| 3] 9105 -17.958 -89.386 29.096
Efeito das diferencas de cambio 31 5 1.746 1.775
9.136 -17.963 -87.641 -27.321
Caixa e seus equivalentes no inicio do perfodo 94717 - -7.076 -
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 16 -85.581 -17.963 94.717 -27.321
9.136 -17.963 -87.641 -27.321



DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO PARA 0S EXERCICIOS FINDOS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2009

Montantes expressos em milhares de Evros

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2008

Total dos rendimentos e gastos
reconhecidos no periodo

Distribuicdo de dividendos

Alteracdes no perfmetro de consolidagao
Qutras variacdes

Resultado liquido do periodo
Total Ganhos e perdas do periodo

Saldo em 31 de Dezembro de 2008

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2009

Total dos rendimentos e gasfos
reconhecidos no periodo
Distribuicdo de dividendos
Outras variacdes

Resultado liquido do periodo
Total Ganhos e perdas do periodo

Saldo em 31 de Dezembro de 2009

7.

PREMIODE  RESERVAS ~ RESERVAS E TOTAL

ACCOES  EMISSAO DE CONVERSAO  RESULTADOS INTERESSES  CAPITAL

CAPITAL  PROPRIAS ACCOES CAMBIAL TRANSITADOS TOTAL MINORITARIOS  PROPRIO
150.000 - 2.937 -263 -5.871 146.803 1.318  148.121
1.499 1.499 - 1.499

- - -102 -102

-85 -85 290 -375

- 5 5 - 5

- - - 1.499 -80 1.419 -392 1.027

1.007 1.007 107 114

- - - 1.499 927 2.426 -285 2.141
150.000 - 2,937 1.236 -4.944 149.229 1.033 150.262
150.000 - 2.937 1.236 -4.944 149.229 1.033  150.262
303 75 228 - 228

-57 -57 -102 159

- -51 -51 5]

- - - 303 -183 120 -102 18

2165 2165 102 2.267

- - - 303 1.982 2.285 - 2.285
150.000 - 2.937 1.539 -2.962 151.514 1.033 152.547

|
Para ser lido com o anexo as demonstracdes financeiras consolidadas.
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A distribuicéio de materiais

de embalagem € o negécio \
caioo,lsoc de
bd;’slv qi
facturacdo de 29,8 milhdes de & outra

euros. Distribuido poré

complementar com mais peso

na Inapa, proporcionando uma

alemas, a HTL Ve
Hennessen Potthoff,
Carton Service.
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Q7

NOTAS AS
DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS
CONSOLDADAS

DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO

DE 2009 valores
expressos em milhares

de euros, excepto quando
especificamente referido.

Nota 1

INTRODUCAO

Alnapa - Investimentos, Participagdes
e Gest@o, S.A. (Ihapa - IPG) ¢é a
sociedade dominante do Grupo  Inapa
e fem por objecto social a propriedade
e a gesido de bens, moveis e imdveis,
a fomada de participagdes no capifal
de outras sociedades, a exploracdo de
estabelecimentos comerciais e industriais,
préoprios ou alheios, e o prestacdo de
assisténcia &s empresas em cujo capifal
participe. A Inapa - IPG encontra-se cotada
na Euronext Lisbon.

Sede Social: Rua Castilho 44, 3°
1250-071 Lisboa, Portugal

Capital Social: 150.000.000 euros
NL.I.P.C.: 500 137 994

O Grpo infegra uma  “subholding”
(Gestinapa - SGPS, S.A.), que concentra as
parficipacdes afectas & Disfribuicao.

Em resulfodo do seu plano de desen-
volvimento e inferacionalizacéo, o Grupo
Inapa detém parficipacées, na drea da
Distribuicgio, em varios paises da Europa,
nomeadamente (i) Inapa  Deutschland,
GmbH sedeada na Alemanha, que detém
participacdes na Papier Union, GmbH, a
qual é por sua vez fitular do capital das
sociedades Inapa  Packaging, GmbH,
Inapa VisualCom, GmbH e PMF- Facforing,
GmbH, igualmente sedeadas nesse pas, (i)
Inapa France, SA e empresas subsididrias,
operando em Franca e Belux, {iii) Inapa
Suisse subsidiaria controlada directamente e,
indirectamente afravés dalnapa Deutschland,

o
i




GmbH que opera no mercado suico, (iv)
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA
empresa porfuguesa do Grupo, (v) Inapa
Espafa Distribuicion Ibérica, SA, operando
em Espanha e que defém uma participagao
na Surpapel, Sl (empresa que desenvolve
a sua actividade de comercializacdio de
papel) e (vi) em duas empresas localizadas
no Reino Unido — Inapa Merchants Holding,
lid, que defém a participagdo financeira na
Tavistock Paper Sales, ltd empresa a operar
num nicho de mercado. A subsidiaria Inapa
Packaging, GmbH, defém por sua vez,
duas empresas de comercializacdo de
material para embalagem, o Hennessen
& Potthoff, GmbH e a HTL - Verpackung,
GmbH, respectivamente.

Em finais de 2009, iniciou a sua actividade
a empresa sedeada em Angolo, Inapa
Angola - Distribuicao de Papel, SA , defida
pela subsidiéria portuguesa Inapa Portugal,
SA. Adicionalmente, foi constituida em
Novembro de 2009 a empresa Edicaes
Inapa, Lda.

Estas demonstracdes financeiras consolida-
das foram aprovadas pelo Conselho de

Adminisfracéo da Inapa - IPG em 24 de
Fevereiro de 2010.

Nota 2

PR|NC|PA|S )

POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisficas utilizadas
na preparacdo das demonsiracdes financeiras
consolidadas enconframse descrifas abaixo.
Esfas politicas foram consistentemente  apli-
cados @ fodos os exercicios apresentados,
salvo indicacéo confraria.

2.1 _bases de apresentacao

As demonstracdes financeiras consolidadas
do Grupo Inapa séo preparadas  em
conformidade com as Normas Infernacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas
pelo Infernacional Accounting  Standards
Board (IASB) e com as interprefacoes
emitidas  pelo  Intemacional  Financial
Reporting Inferpretations Committee (IFRIC)
ou pelo anterior Standing Interprefations

Committee  (SIC), tal como adoptadas

pela Unigo Europeia e em vigor em 31 de

Dezembro de 2009.

As demonstracées financeiras consolidadas
da Inapa séo preparadas no pressuposto da
continuidade das operagdes, a partir dos
livros e registos contabilisticos das empresas
que consfituem o Grupo e que se encontram
indicadas na Nota 36.

A preparacdo das demonstracdes finan-
ceiras  consolidadas, exige a utilizagdo
de esfimativas e julgamentos relevantes
na aplicacdo das polificas contabilisticas
do Grupo. As principais assercdes que
envolvem um maior nivel de julgamento
ou complexidade, ou os pressupostos
e estimativas mais significativas para a
preparacdo das referidos demonstracées
financeiras esfdo divulgados na Nota 5.

2.2 bases de Consolidacdo

Participagées financeiras em empresas
subsididrias

As participagdes financeiras em empresas
nas quais o Grupo detenha, directa ou
indirectamente, o poder de controlar as
suas polificas financeiras e operacionais,
geralmente representado por mais de 50%
dos direitos de voto (subsididrias), foram
incluidas nas demonstracdes  financeiras
anexas pelo método de consolidagao
integral  (Nota  36). O capital proprio
e o resuliado liquido destas empresas
correspondentes & parficipacao de ferceiros
nas mesmas, s&o apresentados nas rubricas
de inferesses minoritérios, no balanco
consolidado e na demonstracdo  dos
resultados consolidados, respectivamente.
As  subsidigrios  sdo  incluidas  na
Consolidac@io desde a dafa em que o
confrolo é adquirido até & dafa em que o
mesmo termine efectivamente.

A contabilizacgio  da  aquisicio  de
subsididrias ¢ efectuada pelo método de
compra, sendo que na data de aquisicao os
activos e passivos de cada subsidiaria s@o
identificados @o seu justo valor, de acordo
com o esfabelecido no IFRS 3. Qualquer
excesso/ (défice) do cuslo de aquisicao
face ao justo valor dos activos e passivos
liquidos adquiridos ¢ reconhecido como

diferenca de consolidacdo (Goodwill), o
qual se enconfra defalhado na Nota 8,
e no caso de défice, apos reandlise do
processo de valorizacdo do justo valor e
caso este se mantenha, na demonstracd@o
dos resultados do exercicio. Os inferesses de
accionistas minoritarios sdo  apresentados
pela respectiva proporcdo do justo valor
dos activos e passivos identificados.

Sempre que necessdrio, sdo efectuados
ajustamentos &s demonstracdes financeiras
das subsidiarios para as adequar s
politicas contabilisticas em vigor no Grupo.
As transacces infercompanhias, os saldos
e os dividendos distribuidos entre empresas
do Grupo, bem como os ganhos n&o
realizados s@o eliminados no processo de
consolidacgo. As perdas n&o realizadas
também sa@o eliminadas salvo se ndo
puderem ser recuperadas em resultado de
evidéncia de imparidade.

Participagdes financeiras em empresas
associadas

As parficipacdes financeiras em empresas
nas quais a Inapa exerga, directa ou
indirectamente, influéncia signiﬁco’rivo mas
ndo possua controlo, geralmente com
investimentos representando entre 20% a
50% dos direitos de voto (associadas), s@o
contabilizados pelo método de equivaléncia

patrimonial.

De acordo com o método de equivaléncia
patrimonial, as participacdes  financeiras
s@o registadas pelo seu custo de aquisicao,
ajustado  pelo  valor  correspondente &
participacdo do Grupo nas variagdes dos
capitais préprios  (incluindo o resultado
liquido) das associadas e pelos dividendos
recebidos. A variacio do capital proprio
das associadas  resulfante  do  resultado
liquido ¢ registada por contrapartida de
ganhos ou perdas do periodo.

As diferencas entre o custo de aquisictio e o
justo valor dos activos e passivos identificéveis
da associada na dafa de aquisicdio, se
positivas sdo reconhecidas como diferencas
de consolidacao (Goodwill) e mantidas no
valor do investimento em associadas (Nofa
10). Se essas diferencas forem negafivas séo
registadas como proveito do periodo na rubrica
Ganhos/ (perdas) em empresas associadas.

E feita uma avaliacdo dos invesfimentos

75.
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em associadas quando existem indicios de
que o acfivo possa esfar em imparidade
sendo registadas como custo as perdas
por imparidode que se demonstrem
existir. Quando as perdas de imparidade
reconhecidas em  periodos  anteriores
deixam de exisfir séo objecto de reversao,
exceplo se corresponderem as diferencas

de consolidacdo.

Quando a participacdo do Grupo nas
perdas da associada iguala ou ultrapassa
o seu investimento na associada, incluindo

confas @ receber ndo cobertas por
garantias, o Grupo deixa de reconhecer
perdas adicionais, excepto se tiver incorrido
em obrigacdes ou efectuado pagamentos

em nome da associada.

Sempre que necessdrio, sdo efectuados
ajustamentos as demonstracdes financeiras
daos associadas para as adequar as
politicas contabilisticas em vigor no Grupo.
Os saldos e os dividendos distribuidos
entre empresas do Grupo e as associadas,
bem como os gonhos n&o realizados
de fransaccdes infercompanhias,  s@o
eliminados no processo de consolidacao,
na extens@o da participacdo do Grupo
nas associadas. As perdas n&o realizadas
fambém sao eliminadas salho se ndo
puderem ser recuperadas em resultado de
evidéncia de imparidade.

Os investimentos em associadas encontram-
se detalhados na Nota 10.

53 goodwill (diterencas

e consolidacdo)

Asdiferencasde consolidagaocorrespondem
& diferenca entre o custo de aquisicdo dos
investimentos em empresas do Grupo e o justo
valor dos activos e passivos identificaveis
(incluindo os passivos contingentes) dessas
empresas & data da sua aquisicdo. As
diferencas de consolidacao s@o registadas
no moeda de reporte das subsididrias,
sendo converfidas para a moeda de reporte
do Grupo (euro) & taxa de cambio em vigor
na data das demonstracdes financeiras do
Grupo. As diferencas cambiais geradas
nessa conversdo sdo registadas na rubrica
Reserva de conversdo cambial.

As diferencas de consolidacéio néo séo

amortizadas, sendo realizados anualmente
testes de imparidade e, sempre que o valor
das diferencas de consolidacdo for superior
& sua quantia recuperavel, é reconhecida
uma perda de imparidade, registada na
demonstracdo dos resultados. Estas perdas
de imparidade ndo podem ser revertidas.

2.4 conversdo cambial

As demonstracdes financeiras de cada uma
dos empresas do Grupo sdo preparadas
na sua moeda funcional, definida como
a moeda do ambiente econémico onde
operam. A moeda funcional e de relato do

Grupo ¢ o euro.

Todos os activos e passivos monetdrios expre-
ssos em moeda esfrangeira sdo convertidos
para a moeda funcional & taxa de cambio em
vigor na data do balango. As transaccdes em
moeda estrangeira sdo convertidas & faxa em
vigor na data de cada operacao. As diferencas
resultantes desfa convers@io s@o registadas na
demonstracdo dos resultados.

Para efeitos de converséo das demonstracées

financeiras  das  empresas  estrangeiras
incluidas nas demonstracdes  financeiras
consolidadas que ufilizam uma moeda
funcional diferenfe da moeda de relato
do Grupo, foram utilizados os seguintes

critérios:

Activos e Passivos: Paridades cambiais

vigentes na data do balango.

Ganhos e Perdas: Paridades cambiais
médias verificadas no perfodo.

As diferencas de conversdo cambial

resultantes do processo descrifo acima, sdo

registadas em rubrica especifica do Capital

proprio (Reserva de conversdio cambial).

As taxas de cémbio para converséo das
demonstracdes financeiras das subsididrias
Inglesas e Sufca foram as seguintes:

» Cémbio da libra Esterlina ufilizado para
conversdo das rubricas da demonstracéo
dos resultados: 1,1243 euros.

¢ Cambio da libra Esterlina utilizado para
conversdo das rubricas de balanco:
1,126 euros.

» Cémbio do Franco Suico ulilizado para
conversdo das rubricas da demonstracéo
dos resultados: 0,6634 euros.

« Cémbio do Franco Suico utilizado para
conversdo das rubricas de balanco:

0,67404 euros.

2.5_activos infangiveis

Os activos intangiveis, encontram-se regis-
todos ao cusfo de aquisicdo, deduzidos das
amortizaces e perdas de imparidade, e sé sdo
reconhecidos na medida em que for provavel
que venham a gerar beneficios econémicos
futuros para o Grupo e desde que o seu valor
possa ser medido com fiabilidade.

A rubrica Outros activos intangiveis (Noto
9) é consfituida essencialmente por marcas
identificadas aquando da aquisicéio de
subsididrias e registadas inicialmente pelo
seu justo valor, utilizadas por Papier Union,
GmbH, Inapa France, SA e Inopa Portugal,
SA, as quais ndo sao objecto de amortizacao
anual dado que foram avaliadas como tendo
uma vida dfil indefinido, e sdo regularmente
sujeitas a testes de imparidade efectuados
infernamente pelo Grupo ou, alternadamente,
baseados em avaliagdes realizadas  por
uma entidode especializada extena  ao
Crupo. Quando as perdas de imparidade
reconhecidas em perfodos anteriores deixam
de exisfir séo objecto de reversao.
Encontram-se  também  registados  nesta
rubrica software, patentes e outras licencas,
os quais sdo amortizados pelo método das
quotas constantes durante um periodo que
varia entre trés e cinco anos, bem como o
cusfo de aquisiciio de carteiras de clientes
que sdo amortizadas por um periodo de
dez anos.

2.6_activos tangiveis

Conforme disposicdo transitéria prevista no
IFRS 1, os ferrenos foram registados pelo
seu justo valor & data da transico para
os IAS/IFRS (1 de Janeiro de 2004). Os
ajustamentos resultantes das revalorizacaes
efectuadas aos terrenos, foram registados
por confrapartida de capital préprio.

Os outros activos fangiveis adquiridos afé



31 de Dezembro de 2003, encontram-
se registados ao seu “deemed cost’, que
corresponde co custo de aquisicio ou ao
custo de aquisicaio reavaliado de acordo
com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Porfugal até aquela dafa,
deduzido das depreciacdes e de perdas
de imparidade acumulados.

Os activos tangfveis adquiridos apés 1 de
Janeiro de 2004, enconiram-se registados
pelo seu custo de aquisicaio, deduzido dos
depreciacdes e de perdas de imparidade
acumulados.

As depreciacdes sdo iniciadas apds os bens
estarem em condicdes de serem utilizados e
s&o imputadas numa base sistemdtica durante
a sua vida dfil, que é determinada tendo em
conta a utilizacao esperada pelo Grupo do
acfivo em causa, do seu desgaste natural
esperado, da sujeicdo a uma previsivel
obsolescéncia fécnica e do valor residual
afribuivel ao bem. O valor residual atribufvel
ao bem ¢ estimado com base no valor residual
prevalecente & data da estimativa de activos
semelhantes que tenham afingido o fim das
suas vidas Uteis e que fenham funcionado sob
condicoes semelhantes aquelos em que o
activo seré usado.

As depreciacdes sdo calculadas pelo método
das quotas constantes, por duodécimos, a
faxas represenfativas da vida il estimada,
como segue:

2% - 10%
714% -12,5%
12,5% - 25%
10% - 33%

Edificios e oufras construcdes
Equipamento basico

Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

As despesas de conservagdo e reparagdo
que ndo aumentem a vida dfil, nem resultem
em benfeitorias ou melhorias significativas
nos elementos dos activos fangiveis, s@o
regisfadas como cusfo do exercicio em que
ocorrem.

Se o montante registado é superior ao
valor recuperével do activo, efectua-se
a sua reducdo para o valor recuperavel
esfimado medianfe o registo de perdas de
imparidade.

Aquando de um abate ou alienacao,
a diferenca entre os recebimentos das

alienacdes e a quantia registada do
activo, s&o reconhecidos na demonstracéo
dos resultados, nas rubricas de Outros
rendimentos ou Qutros custos.

2.7 _contratos de locacao

Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos
de locacdo financeira, relativamente aos
quais o Grupo assume substancialmente
fodos os riscos e vantagens inerenfes
& respectiva posse do activo locado,
séo classificados como activos tangivesis,
sendo amortizados de acordo com @
polffica estabelecida pelo Grupo para os
respectivos bens (Notas 7 e 22).

Os juros incluidos no valor das rendas
e as amortizacdes do respecfivo activo
tangivel s&o reconhecidos como custos na
demonstracdo dos resultados do exercicio a
que respeitam.

Nos contratos de locag@io em que o locador
assume uma parte significativa dos riscos e
beneficios da propriedade, sendo o Grupo
locatdrio, s&o classificadas como locacses

operacionais (Nota 33 a)). Os pagamentos

decorrentes da realizacdio destes contratos
sdo registados na  demonstracdo  dos
resulfados durante o perfodo da locacao.

2.8_activos ndo
correntes detidos para
Venaa € opefacoes
descontinuadas

Os acfivos n&o correntes s@o classificados
como defidos para venda se o seu valor
de balango for principalmente recuperdvel
afravés de alienacdio e ndo do seu uso
confinuado. Para que esfes activos sejom
objecto de tal classificacao, impde-se que
esfejam disponiveis para venda imediata
nas suas condicdes actuais, a venda
seja altamente provavel e o Conselho de
Administrac@io se haja comprometido a
executar fal vendo, a ocorrer num periodo
de 12 meses, conforme estabelecido
no IFRS 5.

Os activos n&o correntes classificados como
detidos para venda, séo registados pelo seu
valor de aquisicdo ou pelo seu justo valor,
consoante o que for menor, deduzido dos
custos expectaveis com a sua venda.
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Os acfivos e os passivos  relacionados

com operacdes descontinuadas  s@o
apresentados pelo seu valor de realizacéio
numa rubrica prépria, respectivamente, no
activo e no passivo do balango consolidado
e o resultado do periodo destas operagdes
¢ regislado de forma auténoma na

demonstracdo dos resultados consolidados.

2.9 _activos financeiros

O Grupo dassifica os activos financeiros

como segue (exclui os invesfimentos

financeiros  em  subsididrias e em

associadas):
Investimentos detidos até & maturidade:
Activos  financeiros, n&o derivados,
com reembolsos fixos ou varidveis,
que possuam uma maturidade fixada
e relativamente aos quais seja infencéo
do Conselho de Administracéo a sua

manufencdo até & dato do respectivo

vencimento;

Investimentos registados a justo valor
através de resultados:

Activos  financeiros  cuja  defencao
tenha por objectivo a sua realizagéio
no curto prazo e inclui os activos
financeiros defidos para negociacéo e
os instrumentos derivados ndo afectos a
operacdes de cobertura. Estes activos
e passivos sdo mensurados ao justo
valor afravés da demonstracdo dos

resultados;

Empréstimos concedidos e contas a
receber:

Activos financeiros ndo derivados, com
pagamentos fixos ou determindveis,
que ndo se encontram cofados em

mercados liquidos. Os saldos relativos
a esfes acfivos enconfram-se registados
no balanco consolidado nas rubricas
de Clientes, Qutros activos correntes e

ndo correntes e Caixa e equivalentes;

Activos financeiros disponiveis para
venda:
ndo derivados

Activos  financeiros

considerados como disponiveis para

venda ou que ndo se enquadrem em
qualquer das categorias anteriores.

Os investimentos detidos at¢ & maturidade
e os empréstimos e confas a receber s@o
classificados como activos n&o correntes,
exceplo se o seu vencimento for inferior
a 12 meses da data do balanco. Os
investimentos registados a justo valor afravés
s@o classificados

de resultados como

investimentos correntes.

Os investimentos e  desinvestimentos  s@o
reconhecidos & data da assinatura dos respec
fivos contrafos de  formalizacdio, indepen-
dentemente da data de liquidaggo financeira.

Os adfivos financeiros séo inicialmente regis-
tados pelo seu valor de aquisicio que
corresponde ao seu justo valor naquela data,
e induem as despesas de transaccdo, com
excepcdo dos investimentos defidos afé & matu-
ridade que sdo registados ao custo amortizado
pelo método da taxa de juro efectiva.

Apos o reconhecimento inicial, os inves-
fimenfos regisfados a justo valor através
da  demonstracdio dos resultados e os
investimentos disponiveis para venda séo
reavaliados pelos seus justos valores, por
referénciac oo seu valor de mercado &
data de encerramento do balanco. Os
activos financeiros disponiveis para venda
representafivos de partes de capital em
accdes de empresas néo cotadas e no
caso de o seu justo valor ndo ser possivel
de deferminar, s@o registfados ao cusfo
de aquisicdo, tendo em consideracdio a
existéncia ou ndo de perdas de imparidade.
Os ganhos ou perdas provenientes de uma
alteraggo no justo valor dos  investimentos
disponiveis para venda sdo registados no
capital préprio até o investimento ser vendido,
recebido ou de qualquer forma alienado,
altura em que o ganho ou perda acumulada
que se enconfrava registada no capital
préprio é registada na demonsfracgio dos
resultados. Nas situagdes em que o jusfo valor
do investimento se situe abaixo do seu custo
de aquisicgio e fal situacao seja considerada
uma perda permanente (imparidade), esfa
perda ¢ regislada na demonstracdo dos
resuliados e a parte regisiada directamente
no capifal préprio ¢ anulada.

2.10_passivos financeiros

O IAS 39 prevé a classificacdo dos passivos
financeiros em duas categorias:

Passivos financeiros ao justo valor por
via de resultados:

Passivos  financeiros cuja  defencdo
tenha por objectivo a sua realizacéio
no curfo prazo e incui os passivos

financeiros defidos para negociagao e
os instrumentos derivados ndo afecfos a
operacdes de cobertura. Esfes passivos
s@o mensurados ao jusfo valor através

da demonstracaio dos resultados; e
Outros passivos financeiros:

Passivos financeiros ndo derivados, com
pagomentos fixos ou deferminaveis, que
ndo se encontram cotados em mercados
iquidos.




Os oufros passivos financeiros  incluem
Empréstimos (Nota 2.19) e Fornecedores e
outras contas a pagar (Nota 2.23). Estes
passivos sdo reconhecidos inicialmente
ao justo valor e subsequentemente sdo
mensurados a0 custo amortizado  de
acordo com a taxa de juro efectiva.

Os passivos financeiros séo desreconhecidos
quando as obrigacdes subjacentes se
extinguem pelo pagamento, sdo canceladas
ou expiram.

211 operacdes d
fi U|O[IZ(F])CCIO de sg%os
e clientes

De acordo com o IAS 39 os saldos de
clientes objecfo de confratos de fitularizagao
s6 sdo desreconhecidos caso se verifiquem
em simulténeo as seguintes condicdes:

¢ Transferéncia do direito a receber a
remuneracdo subjacente ao activo;

« Nao refencdo de parfe subsfancial dos
riscos e beneficios associados ao activo;
sobre as

« Transferéncia do  controlo

operagoes.

O Crupo s6 efectua o desreconhecimento
de saldos de dienfes ou de outros valores
a receber (removidos do activo) quando
transfere substancialmente todos os riscos e
beneficios associados & defencéio daqueles
activos conforme referido acima. Os saldos
a receber ndo vencidos sd@o incluidos na
rubrica de Clientes e os fundos recebidos pela
operagdo de fitularizac@io s@o registados
na rubrica de Financiamentos associados a
activos financeiros (Notas 22 e 38).

2.12_imparidade de

activos

E efectuada uma avaliacao de imparidade
dos aclivos & data de encerramento do
balanco e sempre que ocorra uma alferagao
nos circunsténcias que indique que o
montante pelo qual um activo se encontra
registfado possa néo ser recuperado (Nota
17). No caso dos activos n&o correntes que
ndo sdo amortizados devido a ndo terem
uma vida Util finita, sdo efectuados testes de

imparidade periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um activo
se enconfra registado se mostre superior
& sua quantia recuperavel, é reconhecida
uma perda de imparidade/ proviséio, que é
registada na demonstracdo dos resultados
ou no capital préprio quando o activo
tenha sido reavaliado, situac@o em que a
respectiva revalorizacgo serd diminufda. A
quantia recuperével é o valor mais alto de
enfre o jusfo valor de um activo deduzido
dos custos da venda e o seu valor de uso.

A reversdo de perdas de imparidade

reconhecidas em  exercicios  anteriores
¢ regislada quando os mofivos que
provocaram o registo das mesmas deixaram
de existir (com excepcéo das diferencas
de consolidacdo). A reversdio é registada
na demonstracdo dos resultados, excepto
quando o activo tenha sido reavaliado e
a respectiva revalorizac@o registada no
capifal proprio tenha sido diminuida em

resulfado da perda de imparidade.

2.13_inventarios

As mercadorias, o material de conservacdo
e reparacdo e o material de embalagem sdo
valorizadas ao mais baixo de entre o valor
realizavel liquido e o custo de aquisicao,
incluindo as despesas necessarias & sua
colocacéo em armazém. O método do
custeio das saidas utilizado pelo Grupo é o
do custo médio ponderado.

214 dividas de ferceiros

As dividas de ferceiros sdo registadas pelo
seu valor nominal deduzido de eventuais
perdas de imparidade, reconhecidas na
rubrica de Outros custos - Imparidade de
acfivos correnfes, para que as mesmas
reflictam o seu valor presente realizavel

liquido.

Os saldos de dlientes titulados por lefras
descontadas e ndo vencidas & data de
cada balanco, s@o reconhecidas nas
demonstracses financeiras do Grupo até ao

momento do recebimento das mesmas.

2.15_actividode de
"Factoring”

Conforme referido na Nota 36, uma
das subsidiarias do Grupo, sedeada na
actividode  de

Alemanha,  desenvolve

“factoring”.  Decorrente da  actividade de
“factoring” o valor a receber de clientes inclui
os adiantamentos efectuados nas operacdes
de "factoring” com recurso e o valor das
facturas cedidas para cobranca sem recurso,
cuja infengdo ndo é a venda no curto prazo,
sendo registado na data de aceitacdo das
facturas cedidas pelas entidades aderentes.
Como confrapartida, é movimentoda @

rubrica de Outros passivos correntes.

O Grupo efectua adiantamentos contratuais
sobre o valor dos créditos tomados nas
operagdes de factoring. O valor adiantado
ds entidades aderentes ¢ liquido de

comissdes e juros, caso aplicdveis.

§.1é_c_oi><o e equivalentes
e Caixo

rubrica de Caixa e equivalentes de
caixa inclui caixa, depdsitos bancarios e
outros investimentos de curfo prozo com
maturidade inferior a 3 meses, que possam
ser imediatamente mobilizaveis sem risco
significativo de flutuagdes de valor. Para
efeitos da demonstracao dos fluxos de caixa
esfa rubrica inclui também os descobertos
bancérios, os quais sdo apresenfados no
balanco, no passivo correnfe, na rubrica
Empréstimos.

2.17_capital social e
accdes proprias

Os cusfos atribuiveis direclamente & emissdo
de novas accdes s@o apresentados como
uma deducao, liquida de impostos, ao mon-
tante recebido em resuliado da emissdo e
encontram-se registados em capital préprio.

As accdes proprias sdo contabilizadas pelo
seu valor de aquisicéio como um abatimento
ao capital préprio. Os ganhos ou perdas
inerentes & alienagdo das accdes proprias
s@o registados no capital proprio.
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2.18_dividendos

Os dividendos sao registados como passivo
no periodo em que a sua distribuicdio &
aprovada pelos accionistas da Inapa - IPG
até & data do seu pagamento.

2.19_emprésfimos

Os empréstimos sdo inicialmente registados
no passivo pelo seu valor nominal, liquido de
despesas de emissdo e subsequentemente
ao custo amorfizado.  Os  encargos
financeiros s@o calculados de acordo com
a taxa de juro efectiva, incluindo prémios
e contabilizados na demonstracdo dos
resulfados de acordo com o principio de
especializacdo dos exercicios e adicionados
ao passivo corrente, quando ndo sejam
liquidados durante o exercicio.

Os empréstimos  s@o  classificados  no
passivo corrente, excepto se o Grupo tiver o
direifo incondicional de diferir o reembolso
do empréstimo por um periodo ndo inferior
a 12 meses a contar da data do balanco.

2.20_imposto sobre o
rendimenio

O imposfo sobre o rendimento inclui
imposfos correntes e imposfos diferidos.

A Inapa - IPG e as suas subsididrias
sedeadas em Portugal sdo tributadas em
sede de Imposto sobre o Rendimento
de Pessoas Colectivas (IRC), através do
regime especial de fributagéo de grupos de
sociedades, constituido pelas empresas com
uma participacdo igual ou superior a 90%
e que cumprem os condicdes previstas no
artigo 63° e seguintes do Cédigo do IRC. A
Inapa - IPG, como sociedade dominante, é
responsével pelo célculo do lucro tributavel
do Grupo, através da soma algébrica dos
lucros tributéveis e dos prejuizos fiscais
apurados nas declaracées de rendimentos
de cada uma das sociedades dominadas,
perfencentes ao Grupo. As subsidiarias
estrangeiras da Sociedade s@o fributadas
de acordo com as regras fiscais vigentes
nos respectivos paises de origem.

S&o reconhecidas contabilisticamente, se
relevantes, as situacdes de diferimento
diferidos

reconhecidos, correspondem a diferencas

de imposfos. Os  impostos
fempordrias enfre os monfantes dos activos e
passivos para efeitos de reporte contabilistico
e os respectivos montantes para efeitos de
tributacao. Os activos por impostos diferidos
s@io registfados quando existam expectativas
razodveis de lucros fiscais futuros suficientes
para os utilizar. Na data de cada balanco
¢ efectuada uma  reapreciacdo  das
diferencas  temporédrias  subjocentes  aos
activos por imposfos diferidos em funcdo
da expectativa actual da sua recuperacao
futura. Os impostos diferidos sdo registados
na demonstracéio dos resultados, excepto
quando relacionados com valores que fenham
sido movimentados no capital préprio, facto
que implica o seu reconhecimento igualmente

no capital préprio.

O imposto sobre o rendimento é reconhecido
nas demonstracdes financeiras intercalares,
com base na taxa efectiva anual estimada
para as demonstracées financeiras anuais.

2.21_provisdes

As provisdes sdo reconhecidos, quando e
apenas quando, face a uma obrigag&io
presente (legal ou implicita) resultante de
um evento passado, seja provavel que
para a resolucdo dessa obrigacdo ocorra
uma saida de recursos e o montante
do obrigaco possa ser razoavelmente
esfimado. As provisdes sdo revistas na
data de cada balanco, e sdo ajustadas de

modo a reflectir a melhor estimativa a essa

data (Nota 23).

222_beneﬁéios concedidos

a empregaaos

Planos de complementos de reforma
— beneficio definido

As subsidi¢rias Inapa  France, SA e
GmbH

responsabilidade de pagar complementos

Papier  Union, assumiram @
de pensoes de reforma a alguns dos seus
funciondrios através de planos de pensoes

de beneficio definido.

A responsabilidade da Inapa relafiva

a cada um desfes planos é estimada,
data
do balanco de cada exercicio, por

no minimo anualmente, na
enfidades especializadas e independentes
ufilizando o método das unidades de
crédifo  projectadas. De acordo com
o IAS 19 os custos relacionados com
as responsabilidades  assumidas  sdo
registadas & medida que os servicos sdo
presfados pelos funciondrios beneficiados
pelos planos consfituidos.

Conforme permitido pelo IAS 19, o Grupo
ufiliza o método do “corridor” segundo
o qual os ganhos e perdas actuariais
apurados, resultantes da diferenca entre
os pressupostos utilizados no apuramento
da esfimafiva das responsabilidades
e a realidade, s@o diferidos sendo so6
reconhecidos na demonstracdo  dos
resultados na medida em que, no inicio
do exercicio, o seu valor acumulado
ultrapasse (i) 10% do valor dos fundos
afectos & cobertura das responsabilidades
das empresas do Grupo e (i) 10% das
responsabilidades por servicos passados,
dos dois o mais elevado. Nos exercicios
em que o valor inicial acumulado dos
ganhos e perdas actuariais ainda ndo
reflectido em resulfados ultrapassar os
limites acima referidos, o valor inicial em
excesso serd imputado a resultados do
periodo em funcdo do nimero médio de
anos de frabalho remanescente para os
trabalhadores integrados nos planos.

As  responsabilidades  por  servicos
passados apuradas, deduzidas do valor
de mercado dos fundos que fenham
sido constituidos para fazer face a esfas
responsabilidades e das perdas e ganhos
actuariais, sdo registadas na rubrica de
Beneficios concedidos a empregados.
Na demonstracdo dos resulfados s@o
registodos 0s custos dos servicos correntes,
o custo dos juros, o rendimento esperado
dos fundos e o valor a reconhecer relativo
a perdas e ganhos actuariais decorrente
da aplicagdo do método do “corridor”,
caso este o assim defermine.

Planos de complementos de reforma
— contribuicéio definida

As subsidiarios Tavistock Paper Sales,
ltd e Inapa Suisse #m um plano de
contribuicdo definida para alguns dos



seus empregados, efectuando anualmente
uma contribuic@io para o plano, sendo
esta registada como um custo na
demonstracdo dos resultados.

Beneficios na data da reforma

De acordo com a legislocao local
as subsidiérias Inapa France, SA e
logistipack, SA t&m a responsabilidade de
pagar aos seus funciondrios na data de
reforma, uma prestacdo deferminada com
base no numero de anos de trabalho na
empresa. O valor desta responsabilidade,
em resultado dos servicos passados, ¢
estimado, no minimo anualmente, na
data do balanco de cada exercicio, por
entidades especializadas e independentes
ufilizando o método das unidades de
crédito projeciadas e ¢ regisfada no
rubrica de  Beneficios concedidos @
empregados, uilizando uma metodologia
semelhante & dos planos de beneficios
definidos acima referidos.

2.23_fomecedores e
oufras dividas a pagar
correntes

Os saldos a pagar relativos a fornecedores,
impostos e a oufros passivos correntes sdo
registados pelo seu valor nominal, que na
data do registo inicial corresponde ao seu
jusfo valor.

2.24 reconhecimento de
custos e proveitos

Os proveitos resulfantes de vendas  s@o
reconhecidos na demonstracdio dos resultados
consolidodos quando os riscos e beneficios
associados & posse dos activos s&o fransferidos
para o comprador e o montante dos proveitos
possa ser razoavelmente quantificado. Os
proveifos  resultantes  das  prestagdes  de
servicos sdo reconhecidos na demonstracdo
dos resultados consolidados com referéncia &
fose de acabamento da prestacao de servicos
& data do balanco. As vendas e prestacoes
de servicos s@o reconhecidas liquidas de
impostos, desconfos e outros cusfos inerentes
& sua concrefizacdo, pelo justo valor do
montante recebido ou a receber.

As empresas do Grupo registam  os
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seus custos e proveitos de acordo com o
principio da especializacdo dos exercicios,
pelo qual os custos e proveitos sdo
reconhecidos & medida que s&o gerados,
independentemenfe do momenio em que
séo recebidos ou pagos. As diferencas
enfre os montantes recebidos e pagos e
os correspondentes custos e proveitos sdo
registadas nas rubricas de Clientes e Outros
acfivos correntes e de Forecedores e Outros
passivos correntes (Notas 14,15 e 25).

2.25_relato por
segmentos

Um segmenio operacional é um componente
identificavel do Grupo, que desenvolve
actividodes de negécio e cuja informacao
financeiro ¢ ulilizada no processo de decisao
desenvolvido pela Cesitio do Grupo.

O Gnpo  idenfificou

operacionais: a adividode de distibuicéio de

quafo  segmentos
papel, a actividade de “packaging’, a adividade
de ‘focloing” e o adiidade de “visual
communication”. Na Nofa 6 ¢ apreseniada a
informacaio financeira relativamente aos diferentes
segmentos operacionais. A actividade de
distribuicdo de papel & desenvolvida em fodos os
pafses onde o Grupo esté presente, a adividade
de “packaging” ¢ desenvolvida em Franca e
na Alemanha, os adlividades de “fadoring” e
de “visual communication” sdo desenvolvidas

na Alemanha.

2.26_activos e passivos
confingentes

Os paossivos  confingentes em  que @
possibilidade de uma safda de fundos
afectando  beneficios econémicos  futuros
ndo seja provavel ndo sdo reconhecidos nas
demonstracées financeiras  consolidadas,
sendo divulgados no anexo (ver Nota 34), a
menos que a possibilidade de se concrefizar
a saida de fundos ofectando  beneficios
econoémicos futuros seja remota, caso em
que ndo sdo objecto de divulgacdo. Sao
reconhecidas provisdes para as situacoes
que satisfacam as condicdes previstas na
Nota 2.21.

Os activos contingentes n&o sao reconhe-

cidos nas demonstracdes  financeiras

consolidadas mas divulgados no anexo

quando ¢ provavel a existéncia de um
beneficio econémico futuro.

2.7/ eventos
subsequentes

Os eventos apds a data do balanco
que proporcionem informacdo  adicional
sobre condicdes que existiam & data do
balanco s@o reflectidos nas demonstracoes
financeiras consolidadas. Os eventos apds
a data do balanco que proporcionem
informacdo sobre condicdes que ocorram
apds a data do balanco sao divulgados
no anexo as demonstracdes financeiras

consolidadas, se materiais (ver Nota 40).

2.28_novas normas,
|r\Terprejoc,oes e
alteragdes a normas

Durante o exercicio de 2009 entraram em
vigor as seguinfes normas em resulfado
da sua publicacao pelo IFRIC e da sua
adopcao pela Unido Europeia:

* IAS 1
demonstracées financeiras (a partir de 1

de Janeiro de 2009)

(revisdo) - Apresentacéo das

* IAS 23 (alteragao) - Custos de empréstimos
obtidos (a partir del de Janeiro de
2009)

° IAS 32

financeiros: apresentacdo e consequente

(alteracaio) Instrumentos
alteracdo & IAS 1 - Apresenfacao das
demonstracdes financeiras (a partir de 1

de Janeiro de 2009)

¢ IFRS 1 (alteracio) - Adopcaio pela primeira
vez das IFRS e consequente alferacdo
& IAS 27 - Demonstracdes financeiras
separadas e consolidadas (a partir de 1

de Janeiro de 2009)

¢ IFRS 2 (alterac&o) - Pagamentos baseados
em acc¢des (a partir de 1 de Janeiro de

2009)
* IFRS 7 (alterac@o) - Instrumentos financeiros
- Diwulgacses (a partir de 1 de Janeiro

de 2009)

¢ IFRS 8 - Segmentos Operacionais (a partir

de 1 de Janeiro de 2009)

°

IFRIC 9 (alteracao) - Derivados embutidos
e IAS 39 -
reconhecimenfo e mensuracdo (a partir

de 1 de Janeiro de 2009)

Instrumentos ~ financeiros:

* |FRIC 13 -
de dientes (a partir de 1 de Janeiro de
2009)

Programas de fidelizacao

IFRIC 14 - limitac&o aos activos decorrentes
de planos de beneficios definidos e
a sua interaccdo com requisitos de
contribuicdes minimas (a partir de 1 de
Janeiro de 2009)

Melhoria anual das normas em 2008
— melhorias &s normas 1AS 16, 1AS 20,
IAS 38 e IAS 40 (a partir de 1 de Janeiro
de 2009)

°

A sua entrada em vigor ndo feve impacto nas
presentes demonstragdes financeiras do Grupo.

Foram publicadas pelo IASB e pelo IFRIC
novas normas, alteracées a normas existentes
e interprefacdes, cuja aplicacdo ainda ndo
¢ obrigatéria para periodos que se iniciem
em 1 de Janeiro de 2009, nomeadamente
por ndo ferem sido adoptadas pela Unido
Europeia. Esfas normas ou ndo sdo relevantes
no confexto das presentes demonstracoes
financeiras ou a Inapa optou por ndo
adoptéas antecipadamente:

¢ |AS 24 (alteracao) - Partes relacionadas (a

partir de 1 de Janeiro de 2011)

° IAS 27
financeiras separadas e consolidadas (a

partir de 1 de Julho de 2009)

(revis&o) Demonstracdes

° IAS 32
financeiros: apresentacdo e consequente

(alteracéio) - Instrumentos
alteracdo & IAS 1 - Apresentacéo das
demonstracdes financeiras (a portir de 1

de Fevereiro de 2010)

» |AS 39 (revis&io) - Instrumentos financeiros
— ltens elegiveis para cobertura (a partir
de 1 de Julho de 2009)

« IFRS 1
primeira vez das IFRS (a partir de 1 de
Janeiro de 2010)

(alleracdo) - Adopcdo pela



* IFRS 2 (alteracaio) - Pagamentos baseados
em accdes no grupo — transaccdes pagas
em dinheiro (a partir de 1 de Janeiro de
2010)

° IFRS 3 (revisdo)
actividades empresariais (a partir de 1

de Julho de 2009)

- Concentracdes de

* IFRS 5 (Melhoria 2008) - Activos detidos
para venda e unidades operacionais
descontinuadas (a partir de 1 de Julho

de 2009)
° IFRS 9 Instrumentos  financeiros,
classificacdo e mensuracdo (a partir de
1 de Janeiro de 2013)

¢ IFRIC 12 - Servicos de concessdo (a partir

de 30 de Marco de 2009)

¢ IFRIC 14 (alteracao) - IAS 19 - limitacdo
aos activos decorrentes de planos de
beneficios definidos e a sua interaccdo
com requisitos de contribuicdes minimas

(a partir de 1 de Janeiro de 2011)

 IFRIC 15 - Contratos para a construg@o
de iméveis (a partir de 1 de Janeiro de

2010)

¢ IFRIC 16 - Cobertura de investimentos em
operacoes estrangeiras (a partir de 1 de

Julho de 2009)

* IFRIC 17 - Disfribuicdes em espécie aos
accionisfas (a partir de 1 de Novembro de

2009)

¢ IFRIC 18 - Transferéncia de acfivos pelos
dierfes (a partir de 1T de Novembro de 2009)

* IFRIC 19 - Regularizacdo de passivos
financeiros com instrumentos de capital (a

partir de 1 de Julho de 2010)

Das diversas normas, revisdes e alteraces
referidas acima como & estando publicadas
pelo IASB ou pelo IFRIC e que ainda nao
estao em vigor, s6 o IFRIC 19, e as alteracdes
0o IFRS 1, IAS 24 e IFRIC 14 ¢ que ndo se
encontram adoptados pela Unido Europeia,
concretizado através da sua publicagao nos
respectivos Regulamentos.

Adicionalmente, no exercicio de 2009 foram
infroduzidas melhorias a diversas normas, que

B

=
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.

resulfam da eliminacéo de inconsisténcias
identificadas e da  harmonizacdo da
terminologia ufilizada. Na sua maioria esfas
melhorias séo para aplicagao nos exercicios
que se iniciem em ou apds 1 de Janeiro de
2009, contudo, ainda ndo se encontram
aprovadas pela Uniéo Europeia. As normas
sujeitas a melhorias foram: 1AS 1, IAS 7, IAS
17, 1AS 18, 1AS 36, IAS 38, IAS 39, IFRS2,

IFRS 5, IFRS 8, IFRIC @ e IFRIC 16.

Nota 3

GESTAO DO RISCO
FINANCEIRO

As actividades do Grupo expdemno a uma
variedade de factores de riscos financeiros:
risco de mercado (inclui risco cambial e
risco associado & faxa de juro e risco de
preco), risco de crédito e risco de liquidez.
A exposicao do Grupo a riscos financeiros
encontrase  essencialmente associada  aos
saldos a receber de dlienfes e aos emprésfimos
obtidos junio de entidades financeiros,
dos quais resullam riscos  derivados  do
incumprimento das condicdes confratadas e
riscos de flutuacdo das faxas de juro.

A gesfo do risco financeiro é conduzida

centralmente  pela  Direcgdo  Financeira
localizada em Portugal, de acordo com as
politicas aprovadas  pela  Adminisfracao,
e em estreifa cooperacdo com as diversas

subsididrias.  As flutuacdes do  mercado

nomeadamente,

financeiro,

no que se
refere as faxas de juro, s@o analisados
continuamente sendo fomadas as medidas
consideradas necessarias para minimizar a
exposicao do Grupo ao risco financeiro.

a) Risco de mercado
Evolucaio das taxas de cambio

A variacdo da taxa de cambio do euro face a
outras moedas, nomeadamente a libra inglesa
e o franco suico, pode fer impacio na situagdo
financeira da sociedade, j& que a Inapa desen-
volve actividades no Reino Unido e na Suica.

Muito embora esfes mercados néo representem
mais do que 8,2% das vendas do Grupo,
eventuais desvalorizacdes desfas moedas face
0o euro, poderdo ter um impacto negativo na
actividade, situacdio financeira e nos resultados.

O Crupo tem ainda uma exposicao indireca
ao délar norte-americano e outras divisas por
via do impadto que variagdes nestas moedas
#m na sua competiividade, uma vez que
sempre que o euro valoriza face a outras
divisas, os distribuidores que se situam numa
zona de influéncia desias divisas ganham
competitividade face aos produtores europeus,
que s&o os principais fomecedores do Grupo.
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A tabela seguinte apresenta a exposicdo do Grupo ao risco da taxa de cémbio a 31 de Dezembro, com base nos valores de balanco dos

activos e passivos financeiros do Grupo:

EURO LIBRA ESTERLINA FRANCO SUi(O DOLAR * TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2009
Activos
Caixa e seus equivalentes 5.677 216 1.644 84 7.621
Clientes e Outros activos 222.534 891 11.681 201 235.307
Activos disponiveis para venda 9.294 9.294
Total de activos financeiros 237.505 1107 13.325 285 252.222
Passivos
Empréstimos e outfros financiamentos 416.591 - - 333 416.924
Fornecimentos e outros passivos 94.767 447 1.760 92 97066
Total de passivos financeiros 511.358 447 1.760 425 513.990
Posicéo financeira liquida em balanco -273.853 660 11.565 -140 -261.768
31 DE DEZEMBRO DE 2008
Activos
Caixa e seus equivalentes 3.591 S17 1.237 5.345
Clientes e Outros activos 259.852 1.091 12.360 - 273.303
Activos disponiveis para venda 13.512 - 19 - 13.531
Total de activos financeiros 276.955 1.608 13.616 - 292.179
Passivos
Empréstimos e outros financiamentos 466.424 - 1 - 466.425
Fornecimentos e outros passivos 103.752 205 1.666 105.623
Total de passivos financeiros 570.176 205 1.667 - 572.048
Posicéo financeira liquida em balango -293.221 1.403 1.949 - -279.869

*A informacdo é preparada em simuliéneo em duas moedas: kwanzas e délares.

Evolucdo das taxas de juro

O cusfo da maioria da divida financeira
contraida pela Inapa estd indexado @
taxas de referéncia varidveis, estando
actualmente a Inapa por essa via exposta
ao risco de toxa de juro. Na medida em
que a Inapa ndo efectua a cobertura de

exposicdo a variagdes adversas nas faxas

de juro, tais variagdes poderdio exercer um
efeifo material negafivo na sua actividade,
situac@o financeira e resultados. Contudo, e
como forma de gerir estas variagdes, a drea
financeira do Grupo segue em permanéncia
o desenvolvimento do mercado estando
em condicdes de utilizar instrumentos
financeiros que permitam minorar os efeifos

da volatilidade dos taxas de juro.

Em 31 de Dezembro de 2009 caso a
taxa de referéncia ufilizada nos empréstimos
contraidos varie em 0,1%, mantendo todas
as restantes varidveis constantes, os encargos
financeiros anualizados teriam uma variac@o
de cerca de 430 milhares de euros.



Em 31 de Dezembro de 2009 o desenvolvimento dos activos e passivos financeiros com exposicao a risco de taxa de juro em funcdo da
maturidode ou data de revisgio da taxa de juro ( Euribor 1, 3 ou 6 meses) é apresentado como se segue:

31 DE DEZEMBRO DE 2009 ATE1MES 1A3MESES 3A12MESES 1A5ANOS MAISDE5ANOS TOTAL

ACTIVOS

Ndéo correntes

Activos financeiros disponiveis para venda - - 1.628 - - 1.628
Correntes

Caixa e equivalentes de caixa 7.621 - - - - 7.621
Total de Activos financeiros 7.621 - 1.628 - - 9.249
PASSIVOS

Naéo correntes

Empréstimos - 22.589 74.706 315 - 97.610
Qutros passivos - locagdo financeira 11.443 - - - - 11.443
Correntes

Empréstimos 94.363 29.527 85.983 152 45 210.070
Financiam. assoc. a activos financeiros 109.244 - - - - 109.244
Qutros passivos - locagao financeira 1.343 - - - - 1.343
Total de Passivos financeiros 216.393 52.116 160.689 467 45 429.710

31 DE DEZEMBRO DE 2008 ATE 1 MES 1A3MESES 3A12MESES 1A5ANOS MAIS DE 5 ANOS TOTAL

ACTIVOS

Ndo correntes

Activos financeiros disponiveis para venda - - 13.268 - - 13.268
Correntes

Caixa e equivalentes de caixa 5.345 - - - - 5.345
Total de Activos financeiros 5.345 - 13.268 - - 18.613
PASSIVOS

Nao correntes

Empréstimos - 22.704 78.850 530 649 102.733
Financiam. assoc. a activos financeiros 134.770 - - - 134.770
Qutros passivos - locagao financeira 13.402 - - - - 13.402
Correntes

Empréstimos 88.659 68.845 71150 78 190 228.922
Qutros passivos - locagao financeira 1.096 - - - 1.096
Total de Passivos financeiros 237.927 91.549 150.000 608 839 480.924

b) Risco de crédito

A Inapa esfé exposfa ao risco de crédito que concede aos seus clientes. O Grupo ndo fem concentragdes de risco de crédito significativas
e fem politicas de avaliacéo e acompanhamento do risco de crédito que asseguram que as vendas sejom efectuadas a clienfes com um
hist¢rico de crédito apropriado.

As empresas, sempre que a solugdio se mostra adequada &s contingéncias com que se confrontam, recorrem & cobertura destes riscos
afravés da contratacdio de seguros de crédito.
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Adicionalmente, a Inapa segue uma politica criteriosa e permanente de monitorizacdo das contos de clienfes, nomeadamente tendo em

considerac&o a sua antiguidade e riscos associados e no caso de se verificarem riscos de cobrabilidade esfes ser@o alvo do reconhecimento

de uma perda de imparidade.

A exposicdo méxima ao risco de crédito corresponde aos valores contabilisticos dos activos financeiros apresentados nos quadros seguintes,

relativos & concentracéo do risco de crédito.

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a antiguidade dos saldos de clientes e o valor limite dos créditos contratados para a carteira

de dienfes ¢ como se segue:

Valores ndo vencidos
Valores vencidos
de 1 a 30 dics
de 31 a 90 dias
+ de 91 dias

Com risco de cobranca
Imparidades
Saldo liquido de clientes

Limite de seguro de crédito contratado

2009 2008
132.904 185.768
18.367 8.217
9.052 5.247
12.320 9.487
172.643 208.719
12.391 13.274
-10.794 -11.873
174.240 210.120
315.286 333.778

Relativamente aos saldos vencidos a Inapa considera ndo haver riscos relevantes de perdas com a sua cobranca.

¢) Concentracdes de risco de crédito

Concentracéio de activos financeiros por sector de actividade

O quadro abaixo apresenta a exposicaio da Inapa oo risco de crédito em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, de acordo com os valores

de balanco dos acfivos, categorizados por sector de actividade:

31 DE DEZEMBRO DE 2009

Activos

Caixa e seus equivalentes

Adtivos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Outros activos

Total de activos

31 DE DEZEMBRO DE 2008

Activos

Caixa e seus equivalentes

Adtivos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Qutros adfivos

Total de activos

DISTRIBUICT\O OUTRAS NEGOCIOS E ACTIVIDADES TOTAL
7120 501 7.621

27 9.267 9.294

199.985 35.322 235.307
207.132 45.090 252.222
5.059 286 5.345

/3 13.458 13.531

237129 36.174 273.303
242.261 49.918 292.179



Concentragéo de activos financeiros por érea geogrdfica

O quadro abaixo apresenta a exposicdo da Inapa ao risco de crédito em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 de acordo com os valores

de balanco dos activos, categorizados por drea geogrdfica:

31 DE DEZEMBRO DE 2009

Activos

Caixa e seus equivalentes

Activos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Qutros acfivos

31 DE DEZEMBRO DE 2008

Activos

Caixa e seus equivalentes

Activos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Outros acfivos

d) Risco de liquidez

IBERIA FRANCA  SUiCA E ALEMANHA ANGOLA OUTROS TOTAL
4.470 207 2.575 84 285 7.621
9.289 5 - - - 9.294
67717 65.931 97.901 250 3.508 235.307
81.476 66.413 100.476 334 3.793 252.222
754 76 3.846 669 5.345
13.504 5 19 3 13.531
76.970 78.907 116.871 555 273.303
91.228 78.988 120.736 - 1.227 292.179

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo actuando em duas vias: garantindo que a componente de médio e longo prazo da sua divida

financeira se adequa & capacidade esperada de geracdo de fundos e dispondo de facilidades de crédito disponiveis a todo o momento

(linhas em conta corrente).

O quadro seguinte analisa os passivos financeiros remunerados do Grupo em 31 Dezembro de 2009 por grupos de maturidade relevantes,

tendo por base o perfodo remanescente até & maturidade contratual. Os montantes que constam da tabela sdo cash flows confratuais n&o

descontados.

31 DE DEZEMBRO DE 2009

Passivos
Empréstimos e financiamentos

Papel comercial

Empréstimos bancarios

Financ. associados a acfivos financeiros
Qutros passivos - locagdo financeira

31 DE DEZEMBRO DE 2008

Passivos
Empréstimos e financiamentos

Papel comercial

Empréstimos bancdarios

Financ. associados a acfivos financeiros
Qutros passivos - locacao financeira

MENOS DE 1 MES 1 A 3 MESES 3A 12 MESES 1A5ANOS MAIS DE 5 ANOS TOTAL
705 25 121.824 - 122.554
267 21.081 82.481 71.977 34.817  210.623
307 585 11.970 - 112.862
386 - 1157 6.982 5.329 13.854

1.665 21.691 317.432 78.959 40.146 459.893
46 823 135178 - 136.047
1.685 21.361 91.435 75.791 45791  236.063
493 987 4.439 140.689 146.608
479 6 1.447 9.0N 8.752 19.695
2.703 23.177 232.499 225.491 54.543 538.413
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Nota 4

ACTIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

A reconciliagdo do balanco consolidado com as diversas categorias dos activos e passivos financeiros nele incluidos detalha-se como
se segue:

CREDITO E VALORES A RECEBER ~ ACTIVOS DISPONIVEIS PARA VENDA  OUTROS PASSIVOS FINANCEIROS

31 DE DEZEMBRO DE 2009

Activos

Activos financeiros disponiveis para venda - 9.294
Outros activos ndo correntes 18.933

Clientes e Outros activos correntes 216.375

Caixa e seus equivalentes 7621

Activos 242.929 9.294 -

Passivos
Empréstimos e financiamentos ndo correnfes - - 97.610
Outros passivos ndo correntes - - 11.443
Empréstimos correntes B . 210.070
Financiamentos associados a activos financeiros
Fornecedores e Outros passivos correntes

109.244
85.623
Passivos - - 513.990

31 DE DEZEMBRO DE 2008

Activos

Activos financeiros disponiveis para venda -
Outros activos n@o correntes 18.547
Clientes e Outros activos correntes 254 756
Caixa e seus equivalentes 51345

Activos 278.648 13.531 B

13.531

Passivos

Empréstimos e financiamentos néo correntes ) ) 237.503
Outros passivos ndo correntes - - 15.744
Empréstimos correntes - - 228.920
Fornecedores e Outros passivos correntes B B 89877

Passivos - - 572.046

O justo valor dos activos e passivos financeiros é semelhante ao seu valor de balanco.

2009 2008
Em 2009 e 2008 os ganhos e perdas com
. ) , : : Ganhos / (perdas) de empréstimos e confas a receber -3.319 2.042
activos e pPassIivos fannceerS OnOllSOm‘Se . . .
Ganhos / (perdas) de outros passivos financeiros -
como segue: Ganhos / (perdas) de instrumentos financeiros disponiveis para venda 46 110
Juros obtidos:
Provenientes de activos financeiros disponiveis para venda 465 526
Provenientes de empréstimos e outros valores a receber 1.292 1.432
Juros suportados:
Provenientes de passivos financeiros mensurados ao cusfo amortizado 11.600 19.224
Cusfos com comissées, garantias e out. custos com passivos financeiros 9056 -14.840
Total de ganhos e perdas liquidos -22.264 -34.038



Nota 5

ESTIMATIVAS
E JULGAMENTOS RELEVANTES

A preparacdo das demonstracées finan-
ceiras foi realizada em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites,
por recurso a estimativas e assungdes que
afectam os montantes reporfados de activos
e passivos e de proveifos e cusfos durante
o periodo de reporte. Serd de referir que
apesar de as estimativas se terem baseado
no melhor conhecimento do Conselho de
Administracéo em relacdo cos eventos e
accdes correntes, os resultados reais podem,
em ultima andlise, vir a diferir das mesmas.
E, no entanto, conviccdo do Conselho
de Administracdo que as estimativas e
assungdes adoptadas  ndo  incorporam
riscos significativos que possam causar, no
decurso do préximo exercicio, ajustamentos
materiais ao valor dos activos e passivos.

As estimativas que apresenfam um risco
significaivo de originar um  ajusfamento
material no valor contabilistico dos activos
e passivos no exercicio seguinte  sGo

apresentadas abaixo:

a) Estimativa de imparidade das
diferencas de consolidacéo (Goodwill)
e marcas

O Grupo festa anualmente se exisfe ou ndo
imparidade das diferencas de consolidacéo,
de acordo com a politica contabilistica

Nota 2.3. Os

recuperaveis das unidades geradoras de

indicada na valores
fluxos de caixa s&o determinados com base
no cdlculo de valores de uso. Esses célculos
exigem o uso de estimativas (Nofa 8).

No célculo dos fluxos de caixa gerados
pelas unidades geradoras de caixa foi
estimado um crescimento médio das vendas
que no caso de ser inferior em 0,5%, e
todas as restantes varidveis permanecessem
constantes, ndo  corresponderia &
necessidade de registar uma perda de
imparidade. Por oufro lado, caso a tfaxa
de desconto fosse superior em 0,5 % e
as restantes  variGveis  permanecessem
constanfes, também n&o seria registada

uma perda de imparidade.

De igual forma sdo efectuados festes de

imparidade para as marcas registadas em
outros activos infangiveis, no ambito dos
quais foram utilizadas estimativas (Nota 9).
Caso todas as varidveis permanecessem
consfanfes e a faxa de desconto fosse
superior em 0,5%, ndo coresponderia
& necessidade de registar uma perda de
imparidade.

b) Pressupostos actuariais
As  responsabilidades com  beneficios
definidos s@o calculadas com base em
determinados  pressuposfos  actuariais. A
diferenca verificada entre os pressupostos
ufilizados e a realidade podem dar origem

a efeifos mais ou menos relevantes nas
demonstracdes financeiras.

¢) Imposto sobre o Rendimento

O Grupo esfé sujeito a impostos sobre o
rendimenfo em diversas jurisdicdes sendo
que o cdlculo do imposto efectuado pelo
Grupo esté sujeito a revisao pelas diversas
autoridades  fiscais. Quando o resultado
final dessas revisdes ¢ diferente dos valores
inicialmente registados, as diferencas terdo
impacfo no imposfo sobre o rendimento
e nas provisdes para impostos diferidos,
no periodo em que fais diferencas s&o
identificadas.

Adicionalmente, os activos por imposfos
diferidos correspondem ao valor de prejuizos
fiscais para o qual existe expeciativa de
recuperac@o no futuro. A ndo recuperacao
dos prejuizos fiscais ou a alteracao em futuros
exercicios das expeciativas de recuperacdo
ferdo impacfo nos resullados do exercicio
em que a situagao se verificar.

d) Cobrangas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos
de cobranca duvidosa s@o  baseadas
na avaliagdo efectuada pelo Grupo da
probabilidade de recuperacao dos saldos
das confas a receber. Este processo de
avaliac@o estd sujeito a diversas estimativas e
julgamentos. As alteracdes destas estimativas
podem implicar a deferminacdo de diferentes
niveis de imparidade e, consequentemente,
diferentes impactos nos resultados.

e) Provisdes para litigios

O Grpo ¢ pare em algumas acgdes
judiciais em curso, sendo  consfituidas
provisdes sempre que de acordo com as
estimativas efectuadas pela gestdo, com base
no parecer dos advogados do Grupo, sejam

consideradas necessarias (Nota 2.21).

Uma decisdo negativa em qualquer accao
em curso poderd ter um efeito adverso
para a actividade, situacdo financeira e
resulfados do Grupo.

Nota 6

RELATO POR SEGMENTOS

A apresenfacdo  da informacd@o  por
segmentos é efectuada de acordo com os
segmentos operacionais identificados, que
sdo a actividade de distribuicao de papel,
a actividade de “packaging”, a actividade
de "factoring” e a actividade de “visual
communication”. Esfes ltimos negdcios
enconfram-se reunidos na rubrica Outros
negécios. Em Outras  actividades  estdo
registados os valores relativos as “holdings”

ndo imputados aos negécios identificados.

Os resultados e os activos e passivos de
cada segmento  corespondem  dqueles
que lhe sdo directamente afribuiveis ou os
que, numa base razoavel, lhes podem ser
afribuidos. As transferéncias intersegmentais
séo efectuadas a precos de mercado e néo

sdo materialmente relevantes.
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Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a informacéo financeira por segmentos operacionais, analisa-se da sequinte forma:

31 DE DEZEMBRO DE 2009 DlSTRlBUlCT\O OUTROS NEGOCIOS OUTRAS ACTIVIDADES ELIMINAC. DE CONSOLID. CONSOLIDADO
REDITOS
Vendas externas 893.072 44.605 122 - 937.799
Vendas Inter-segmentais M 4 689 - -4.900 -
Outros reditos 5.160 1.720 1.615 - 8.495
Réditos totais 898.443 51.014 1.737 -4.900 946.294
RESULTADOS
Resultados segmentais 20.021 2.871 1114 299 23.707
Resultados operacionais - - - - 23.707
Gastos de juros -9.886 -685 -13.932 3.591 20.912
Proveito de juros 3.449 28 5.239 -6.514 2.202
Impostos s/ lucros . - - - 2.651
Resultados de actividades ordinarias . . - - 2.347
Ganhos/ (perdas) em associadas . . - i 80
Resultado operacdes descontinuadas . . . . .
Resultado consolidado liquido - - - - 2.267
Afribuivel:

Defentores capital - - - - 2165

Interesses minoritérios B - - - 102
OUTRAS INFORMACOES
Activos do segmento 509.986 26.902 52.937 - 679.825
Investimento em Associadas - - - - -
Activos do Grupo n&o imputados : - - - 20.142
Activos totais consolidados - - - - 699.967
Passivos do segmento 234.606 6.955 9.708 - 251.269
Passivos do Grupo ndo imputados : - - - 296151
Passivos totais consolidados - - - - 547.420
Dispéndios de capital fixo 6.452 490 900 - 7.842

Depreciagoes 5.444 438 409 - 6.291
- 4.807

Provises (imparidade de acfivos) 4513 204




DISTRIBUICAO OUTROS NEGOCIOS OUTRAS ACTIVIDADES  ELIMINAC. DE CONSOLID. CONSOLIDADO

REDITOS
Vendas externas 1.006.026 38.137 - - 1.044.163
Vendas Inter-segmentais 197 2.975 - 3172 -
Outros réditos 4.952 1.376 1.604 7.932
Réditos totais 1.011.175 42.488 1.604 -3.172 1.052.095
RESULTADOS
Resultados segmentais 29.780 2.594 1.870 -649 33.595
Resultados operacionais - - - - 33.595
Gastos de juros -19.703 -1.055 20.760 7.000 -34.518
Proveito de juros 6110 15 3.020 -6.517 2.628
Impostos s/ lucros -425 29 - - -396
Resultados de actividades ordinarias - - - - 1.310
Ganhos/ (perdas) em associadas B B B B 259
Resultado operacdes descontinuadas . i . . 56
Resultado consolidado liquido - - - - 1.114
Atribuivel:

Detentores capital - - - - 1.007

Interesses minoritarios - - - - 107
OUTRAS INFORMACOES
Activos do segmento 647.970 27.396 58.809 - 734175
Investimento em Associadas - - - - -
Activos do Grupo n&o imputados - - - - 28.636
Activos totais consolidados - - - - 762.811
Passivos do segmento 250.462 9.051 6.794 - 266.307
Passivos do Grupo n&o imputados - - - 346.242
Passivos totais consolidados - - - - 612.549
Dispéndios de capital fixo 2.306 663 120 - 3.089
Depreciacoes 6.21 429 67 - 6.707

Provisdes (imparidade de activos) 3.854 86 - - 3.940
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Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 e nos exercicios findos naquelas datas, os
valores dos activos localizados nos diferentes mercados onde a Inapa fem actividade de
distribuic@io e as vendas por pais analisam-se como se segue:

2009 2008

ACTIVOS VENDAS ACTIVOS VENDAS

Alemanha 169.728 475.529 175.747 545.966
Franca 76.935 216.959 96.893 241.040
Portugal 77.810 65.727 50.745 64.793
Outros 275.513 134.857 324.585 154.227
599.986 893.072 647.970 1.006.026

Activos n&o correntes por reparticéio geogréfica

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 os valores de acfivos n&o correnfes de acordo com a sua localizagéo s@o os seguintes:

2009 2008

ALEMANHA FRANCA PORTUGAL OUTROS TOTAL ALEMANHA FRANCA PORTUGAL OUTROS TOTAL

Activo fixo tangivel liquido 42427 29172 22.452 7247 101298 44020 30.744 12573 16951 104.288
QOufros activos ndo correntes 63 1157 17.653 60  18.933 84 1057 17.354 52 18.547

42.490 30.329 40.105 7.307 120.231 44.104 31.801 29.927 17.003 122.835

Nota 7

ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Durante os exercicios de 2009 e 2008, os movimentos ocorridos no valor dos activos tangiveis, bem como as respectivas amortizacées,
foram os seguintes:

ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS TERRENOS EDIFiCIOS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO  EQUIPAMENTO EM CURSO TOTAL
E OUTRAS BASICO DETRANSPORTE ADMINISTRATIVO
CONSTRUCOES EOUTROS

CUSTO DE AQUISICAO

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 27.409 98.398 38.073 4.374 14181 533 182.968
Diferencas cambiais - - 3 3 4 - 10
Aumentos - 429 472 84 772 34 1791
Alienacoes - - 261 -1.004 124 - -1.389
Transferéncias / abates 104 103 396 7 78 -470 -4
Variag@o no perimefro de consolidagdo - - - - - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 27.305 98.930 38.683 3.450 14.9M 97  183.376
AMORTlZACﬁES ACUMULADAS

Saldo em 1 de Janeiro de 2009 - 32.358 30.060 3.833 12.427 - 78.678
Diferencas cambiais - - 3 2 4 - 9
Reforco - 2.236 1.282 201 896 - 4.615
Alienacées - - 237 974 -1nQ - -1.330
Transferéncias / abates - 131 -5 43 23 - 106
Variag&o no perimefro de consolidagdo - - - - - - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 - 34.725 31103 3.019 13.231 - 82.078
Valor liquido 27.305 64.205 7.580 431 1.680 97 101.298



ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS TERRENOS EDIFICIOS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO  EQUIPAMENTO EM CURSO TOTAL
E OUTRAS BASICO DETRANSPORTE ADMINISTRATIVO
CONSTRUCOES EOUTROS

CUSTO DE AQUISICT\O

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 28.293 98.956 39.501 5.276 14.344 4 186.374
Diferencas cambiais - - 280 3 447 - 730
Aumentos - 205 318 134 1.063 540 2.260
Alienacées 930 2.593 -425 -1.108 -1.653 9 -6.718
Transferéncias / abates - 2104 2104 - - - -
Variag&o no perimetro de consolidacao 43 274 503 69 20 2 320
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 27.406 98.398 38.073 4.374 14.181 53 182.966
AMORTIZA(()ES ACUMULADAS

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 - 30.414 28.975 4.655 12.335 - 76.379
Diferencas cambiais - 258 5 386 - 649
Reforco 2.222 1.620 265 1.047 - 5154
Alienacées 1180 -406 -1.053 -1.280 - -3.919
Transferéncias / abates 658 433 5 256 - 26
Variagdo no perfimetro de consolidacdo - 244 46 44 195 - 441
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 - 32.358 30.060 3.833 12.427 - 78.678
Valor liquido 27.406 66.040 8.013 541 1.754 533 104.288

Em 31 de Dezembro de 2008, as rubricas Transferéncias/abates e Variacéo no perimetro
de consolidacao, reflectem (i) o efeifo da aquisicdo da Complott e da consolidagdo pelo
método de consolidacao infegral da logistipack,(ii) assim como o efeito da alienacdo da
Papéis Carreira Acores, que se encontrava reflectido no saldo inicial.

A data de 31 de Dezembro de 2009, o valor bruto do activo tangivel financiado por
contratos de locacaio financeira ascendia a 15.654 milhares de euros (2008: 15.677
milhares de euros), sendo as amortizacdes acumuladas de 3.102 milhares de euros (2008:

2.732 milhares de euros) e o valor em divida de 12.816 milhares de euros (2008: 14.498
milhares de euros).

Os bens em regime de locagao financeira registavam em 31 de Dezembro de 2009 e de
2008 os seguintes valores liquidos:

2009 2008
Terrenos 2182 2182
Edificios e outras construces 10.341 10.696
Equipamento transporte 29 67
Total 12.552 12.945
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Nota 8

GOODWILL

A variacdo do saldo registado na rubrica
Goodwill durante os exercicios de 2009 e

2008 foi o seguinte:

1 DE JANEIRO DE 2008

Valor de aquisicdo 142.893
Perdas de imparidade acumuladas 11.766
Saldo em 1 de Janeiro de 2008 131.127

Movimentos em 2008
Diferencas cambiais -
Aumentos 6.814
Reducdes por imparidade

Transferéncias e abates

Variagdes no perimetro de consolidagao

137.941

31 DE DEZEMBRO DE 2008

Valor de aquisicao 149.707
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 137.941

Movimentos em 2009

Diferencas cambiais -
Aumentos Q30
Reducoes por imparidade

Transferéncias e abates

Variagdes no perimetro de consolidagdo -
138.871

31 DE DEZEMBRO DE 2009

Valor de aquisicdo 150.637
Perdas de imparidade acumuladas 11.766
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 138.871

Aquando da aquisicdo de diversas subsididrias foram apuradas diferencas entre o valor de aquisicéo e o jusfo valor dos activos e passivos
adquiridos.

A variacdo verificada em 2009 no valor do Goodwill resulia da aquisicdo de um negécio na drea do “visual communication” pela
subsidiaria Complott pelo montante de 549 milhares de euros, fendo sido atribuido um valor de 58 milhares de euros aos activos liquidos
adquiridos.

Adicionalmente, foi efectuado um acerto no Goodwill da actividade de “packaging” no montante de 439 milhares de euros em resultado da
concretizacdo de condicdes previstas no contrato de aquisicao, efectuada em exercicios anteriores, de uma das subsidiérias do Grupo.

A variacdo ocorrida no exercicio de 2008 no valor do Goodwill resulta da aquisicdo da totalidade do capital social de duas
empresas, a Complott e a logistipack — Carfon Service, sedeadas na Alemanha e em Franca e que desenvolvem actividade no



“visual communication” e no"packaging’, respectivamente. O valor do Goodwill foi determinado da seguinte formar:

COMPLOTT LOGISTIPACK TOTAL
Valor de aquisicao da participacao 6.024 1.500 7.524
Valor dos capitais préprios ajustados 503 601 1194
Goodwil 5.431 899 6.330

Desenvolvendo as subsididrias uma actividade essencialmente de distribuicéio de papel, o Conselho de Administracéo considerou que face
& estreita inferdependéncia das operagdes de distribuicso e em cumprimento do IAS 36, se fomasse a actividade distribuidora no seu todo
como um grupo de unidades geradoras de fluxos de caixa, sendo esta abordagem igualmente aplicavel & actividade de “packaging”
desenvolvida na Alemanha.

Nesfas circunsténcias a alocacdo do Goodwill analisase como se segue:

PACKAGING FACTORING  VISUAL COMMUNICATION
DISTRIBUICAO LOGISTIPACK ALEMANHA  PMF-FACTORING COMPLOTT TOTAL
Goodwill 125112 899 6.385 553 5.922 138.871

Conforme ja foi referido na Nota 2.3., os valores registados em Goodwill s&o sujeitos a testes de imparidade anuais ou sempre que existam
indicios de eventual perda de valor dos mesmos. O Grupo procede anualmente ao célculo do valor recuperavel dos activos e passivos
associados & actividade de distribuicao bem como das actfividades de “packaging”, de “factoring” e de “visual communication”, através da
deferminacéio do valor de uso, de acordo com o método de “discounted cash flow”.

Os valores dos célculos do feste de imparidade efectuado para efeitos das demonstracées financeiras em 31 de Dezembro de 2009,
foram suportados pelas expectativas de desenvolvimento do mercado, tendo sido elaboradas projeccaes de “cash flows” futuros, baseados
em planos de médio e de longo prazo aprovados pelo Conselho de Administrac@o que abrangem um periodo até 2014. As projeccdes
de fluxos de caixa para além do periodo do plano s@o extrapoladas, utilizando as taxas de crescimento estimadas apresentadas abaixo.
As taxas de crescimento consideradas nos testes de imparidade ndo excedem a taxa média de crescimento a longo prazo da actividade
distribuidora nem das restantes operagaes.

Os gestores deferminam a margem bruta orcada com base na performance passada e nas suas expeciativas para o desenvolvimento do
mercado. A taxa de crescimento média ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas nos relatérios do sector. A taxa de
desconto utilizada ¢ de 7,2% depois de impostos, correspondendo a 8,8% antes de impostos e reflecte riscos especificos relacionados com

os segmentos relevantes.

Os pressupostos que serviram de base aos tesfes de imparidade foram os seguinfes:

31 DE DEZEMBRO DE 2009 31 DE DEZEMBRO DE 2008

Taxa de crescimento das vendas

(na perpetuidade) 2% 2%
Margem EBITDA (Distribuic&o) 4,6% 4,6%
Taxa de inflacdo 2,5% 2,5%
Taxa de desconto apos imposto 72% 77%
Taxa de desconto anfes de imposfo 8,8% 3%
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Nota 9

OUTROS ACTIVOS INTANGIVEIS

Durante os exercicios de 2009 e 2008, o movimento ocorrido nos activos intangiveis, bem como nas respectivas amortizagdes foram os

seguintes:

PROPRIEDADE OUTROS ACTIVOS ADIANTAMENTOS TOTAL

INDUSTRIAL E OUTROS INTANGIVEIS
DIREITOS

CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 149.616 - 80 149.696
Diferencas cambiais - - -
Aumentos 3.764 1.901 5.665
Alienacées 184 184
Transferéncias/abates 1.538 1.538
Variag&o no perimefro de consolidagdo - -
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 154.734 - 1.981 156.715
AMORTIZACﬁES ACUMULADAS
Saldo em 1 de Janeiro de 2009 43.457 - - 43.457
Diferencas cambiais - -
Reforco 1.650 1.650
Alienacées 37 37
Transferéncias/abates 704 704
Variag&o no perimetro de consolidacao
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 45.774 . B 45.774
Valor liquido 108.960 - 1.981 110.941
CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de Janeiro de 2008 148.612 - 249 148.861
Diferencas cambiais 17 - 17
Aumentos 1.201 42 1.243
Alienacées 258 21 469
Transferéncias,/abates 44 44
Variag&o no perimefro de consolidagdo
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 149.616 - 80 149.696
AMORTIZACﬁES ACUMULADAS
Saldo em 1 de Janeiro de 2008 42.069 . B 42.069
Diferencas cambiais - -
Reforco 1.532 1.532
Alienacées -159 159
Transferéncias,/abates -41 41
Variag&o no perimetro de consolidacao 56 56
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 43.457 - - 43.457
Valor liquido 106.159 - 80 106.239

A Inapa, identificou como acfivos infangiveis de vida ufil indefinida, um conjunto de marcas préprias geradas e registadas aquando da

aquisicBo das subsididrias que as definham, para as quais n&o existe um limite femporal a partir do qual deixem de gerar beneficios

econdmicos para o Grupo.



O valor dos acfivos intangiveis em causa € sujeifo a festes de imparidade anuais de harmonia com o disposto no IAS 36 de que resultou uma
perda de imparidade de 27.464 milhares de euros registada em 2006, fixando-se o seu valor em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, no
montante de 103.227 milhares de euros. Os testes de imparidade stio baseados allemadamente em avaliagdo efectuada por uma enfidade
especializada independente ou em cdlculos efectuados pelo Grupo seguindo a mesma metodologia.

Tendo em 2008 sido efectuada uma avaliacao externa, em 2009 o Grupo procedeu ao cdlculo do valor estimado das marcas utilizando o
método do “discounted cash flow”. Os pressupostos que serviram de base aos calculos efectuados foram os seguintes:

31 DEZEMBRO DE 2009

Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) 0%
Taxa de inflacao 2,5%
Taxa de desconto apds imposto 7,2%

Em 31 de Dezembro de 2009 o resfante valor registado em Propriedade industrial e outros direitos liquido de amortizagées, no montante de
5.733 milhares de euros (31 de Dezembro de 2008: 3.012 milhares de euros), corresponde essencialmente a cusfos com software, patentes
e outras licencas.

O aumento verificado em 2009 na rubrica de Outros activos infangiveis inclui o custo de aquisicdo de uma carteira de dlientes no montante
de 1.850 milhares de euros que serd amortizado por um periodo de 10 anos.

O montante registado em fransferéncias e abates inclui o valor de 1.473 milhares de euros e 698 milhares de euros, respectivamente em custo
de aquisicao e amortizagdes acumuladas, como consequéncia da aquisicdo e posterior fusdo da GIP - Gestao Informatica de Papel, Lda.

Nota 10

PARTES DE CAPITAL EM
EMPRESAS ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os investimentos em empresas associadas,
tinham a seguinte composicdo:

31 DE DEZEMBRO DE 2009 31 DE DEZEMBRO DE 2008

Surpapel, St 1.008 1.002
Medialivros - Actividades Editoriais, SA 46 479
Inapa Angola - Distribuicao de Papel, SA - 63
Inapa Llogistics 25 25
Inapa Vertriebsgesellschaf, GmbH 25 25

1.104 1.594

97.



98.

RELATORIO E CONTAS ‘09 | Notas as Demonstracies Financeiras Consolidadas

Em 31 de Dezembro de 2009 e no exercicio
findo naquela data, a informagao financeira
relativamente a participacdes registadas em
Partes de capital em empresas associadas
€ a seguinte:

EMPRESA SEDE SOCIAL ACTIVOS CAPITAIS PROVEITOS RESULTADO % DO RESULTADO VALOR DE
PROPRIOS Liauipo CAPITAL APROPRIADO  BALANCO
DETIDO

Surpapel, SL Poligono Industrial * * * 36 25% 9 1.008
Guadalquivir, ¢/
Tecnologia, 1
41120 Gelves Sevilla

Medialivros - Campo de Santa * * * * 3,9% -89 46
Actividade Clara 160, C/D
Editoriais, SA 1100 Llisboa

Mafipa PO Box1097 122 17z 100%

Netherland B.V 3430 BB Nleuwegein
(Megapapier) Holanda

Inapa Llogistics Warburgstasse, 28 25 25 100% - 25
20354 Hamburg
Alemanha

Inapa Vertriebsgesells- Warburgstasse, 28 25 25 100% - 25
chaft, GmbH 20354 Hamburg
Alemanha

-80 1.104

* informagao financeira nao disponivel & data

O movimento ocorrido durante os exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2009 e de
2008, na rubrica de Partes de capital em
empresas associadas, foi o seguinte:

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 2.077
Aquisigdes 333
Alienacdes 564
Resultado apropriado 252
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 1.594
Aquisicoes 97
Alienacoes -533
Alteracées no perimetro de consolidagao -63
Resultado apropriado 9
Saldo final em 31 de Dezembro de 2009 1.104



Em 2009 e 2008 as aquisicdes incluem
o reforco no capital social da Medialivros,
SA no montante de 97 milhares de euros e
de 270 milhares de euros, respectivamente.
Em finais de 2009 foi alienado a terceiros,
38,2% do capital social desta sociedade
tendo originado uma menos valia de cerca
de 91 milhares euros.

O remanescente das adicdes ocorridas
no exercicio de 2008 correspondia ao
capifal social da empresa consfituida nesse
exercicio, a Inapa Angola - Distribuicaio de
Papel, SA, que iniciou a sua actividade em
finais de 2009 passando a ser consolidada
pelo método infegral (ver Notas 36 e 37).

Nota 11

ACTIVOS FINANCEIROS
DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008,
a rubrica Activos financeiros  disponiveis
para venda finha a seguinte composic&o:

BANIF - Unidades de parficipagéio em
fundos de investimento
Outros

O movimento ocorrido durante o exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2009 e
de 2008, na rubrica Activos financeiros
disponiveis para venda foi o seguinte:

Saldo em 1 de Janeiro de 2008
Aquisicdes

Alienacées

Variaggo de justo valor

Saldo final em 31 de Dezembro de 2008

Aquisicdes
Alienacées
Variaggo de justo valor

Saldo final em 31 de Dezembro de 2009

2009 2008
1.626 5612
7.668 7019
9.294 13.531

13.421
200
200
110

13.531
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Durante o exercicio de 2009 foram alienadas pela Inapa IPG, SA unidades de participacéio que detinha no BANIF — Unidades de

participacéo em fundos de investimento tendo originado uma menos valia de 46 milhares de euros.

Nota 12

IMPOSTOS DIFERIDOS

Todas as situacdes que possam vir a afectar significativamente os impostos futuros encontram-se registadas nas demonstracées financeiras

em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008.

Em 2009 e 2008, o movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

01-01-2009 VARIACOES NO  RESERVAS DE JUSTO RESULTADO DO 31-12-2009
PERIMETRO VALOR E OUTRA EXERCICIO
RESERVAS
ACTIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Provisées tributadas 50 -5 54
Prejuizos fiscais reportaveis 23164 -4.640 18.524
Outros 3.700 - Q6 3.796
26.923 - -4.549 22.374
PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Reavaliacdo de activos imobilizados 0995 1.203 -8.022
Amortizacdes -8.903 1156 -10.059
Qutros -3.494 - 2.687 -807
21.622 - 2.734 -18.888
Impostos diferidos liquidos 5.301 - - -1.815 3.486
01-01-2008 VARIACOES NO  RESERVAS DE JUSTO RESULTADO DO 31-12-2008
PERIMETRO VALOR E OUTRA EXERCICIO
RESERVAS
ACTIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Provisdes fributadas 368 -309 59
Prejuizos fiscais reportaveis 21.742 1.422 23.164
Outros 3.872 - 172 3.700
25.982 - 941 26.923
PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Reavaliacéo de activos imobilizados 9155 70 9.225
Amortizacdes -8.394 -509 -8.903
Oufros -3.531 - 37 -3.494
-21.080 - -542 21.622
Impostos diferidos liquidos 4.902 - - 399 5.301



S&o reconhecidos impostos diferidos activos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja
provavel a realizacdo do respectivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis
futuros. O Grupo reconheceu imposfos diferidos activos no valor de 18.524 milhares de
euros referentes a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos lucros fributéveis futuros, e
que se detalham como se segue:

EMPRESA VALOR DO IMPOSTO  DATA LIMITE DE UTILIZACAO
Inapa France 9.966 ilimitado
Grupo Portugués 2.678 2013 2014
Inapa Disfribuicién Ibérica (Espanha) 3.773 20182023
Inapa Belgique 1.549 ilimitado
Inapa Suisse 287 2010201
Outras 271

18.524

Nota 13

INVENTARIOS

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os Inventarios decompdem-se como se segue:

2009 2008

Produtos acabados e intermédios 916 -
Mercadorias 65.609 85.004
66.525 85.004

Ajustamento para valor de realizacgo (Nota 17) 1.233 1577
65.292 83.427

Nao foram consignadas existéncias como garantia do cumprimento de obrigacaes
contratuais.

Nota 14

CLIENTES

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os Clientes decompdem-se como segue:

2009 2008

Clientes
Clientes ¢/ corrente 154.212 182.473
Clientes ¢/ letras 18.43] 26.246
Clientes cobranca duvidosa 12.39] 13.274
185.034 221.993
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 17) 10.794 11.873
Clientes - saldo liquido 174.240 210.120

Durante os exercicios de 2009 e 2008, o Grupo reconheceu uma perda por imparidade no
montante 4.612 milhares de euros e de 3.297 milhares de euros, respectivamente, relafivo ao
reforco da imparidade de dlientes, o qual foi registado na rubrica de Outros custos. (Nota 28)
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Nota 15

IMPOSTOS A RECUPERAR
E OUTROS ACTIVOS

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a rubrica de Imposfos a recuperar decompdem-se como se segue:

2009 2008
Imposto sobre o Rendimento 1.955 6.353
Imposto sobre o Valor Acrescentado 4.817 3.083
Qutros imposfos 795 393
7.567 9.829

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os saldos das rubricas Outros activos correntes e ndo correntes analisam-se como segue:

2009 2008
Outros activos néo correntes
Outros devedores
18.933 18.547
Outros activos correntes 18.933 18.547
Empresas parficipadas e participantes
Adiantamentos a fornecedores 93 86
2.089 264
Outros devedores
L . 1.214 15.783
Acréscimo de proveitos
Custos diferidos 27.789 27538
950 Q65
42135 44.636

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a rubrica QOutros devedores — n&o correntes inclui um crédito de 16,7 milhdes de euros da
Inapa - IPG sobre a Fimopriv H, SA decorrente da aquisicaio por esta sociedade de participacdes de que a Inapa - IPG era titular. A Inapa
- IPG admite, no futuro, vir a mobilizar este seu crédito para aquisicéio da participacao de que Fimopriv H, SA ¢ titular no capital de Papier

Union, GmbH.

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a rubrica de Acréscimo de proveitos corresponde, fundamentalmente, & especializacéo no final
do exercicio do valor a receber relativo a proveitos obtidos pelo Grupo resultantes de processos de negociacdo, sobre compras e bénus
sobre compras a receber dos fornecedores. Adicionalmente, a rubrica de Custos diferidos inclui juros pagos, despesas bancérias e outros
encargos financeiros especializados no final do exercicio e a serem reconhecidos no exercicio seguinte.

Nota 16

CAIXA E EQUIVALENTES
DE CAIXA

A discriminac@o de caixa e equivalentes de caixa em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, analisa-se como se segue:

2009 2008
Depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 7.561 5.275
Numerario 60 70
Caixa e seus equivalentes no balanco 7.621 5.345
Descobertos bancarios -93.202 -100.062
Caixa e seus equivalentes na demonsfracéio
de fluxos de caixa -85.581 -94.717



Em descobertos bancarios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com instituicdes financeiras, incluidos no balanco na

rubrica de Empréstimos (Nota 22).

Nota 17

IMPARIDADES

Durante os exercicios de 2009 e 2008, as imparidades de activos reconhecidas fiveram os seguintes movimentos:

GOODWILL OUTROS ACTIVOS INVENTARIOS CLIENTES TOTAL
INTANGIVEIS

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 11.766 27.464 2.049 13.438 54.717
Reforco - - 644 3.297 3.941
Utilizacoes 1321 -4.718 -5.839
Reversdes 62 62
Reclassificacoes - 202 292
Variagdes no perimetro de consolidacdo 5 69 74
Ajustamento cambial 7 17
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 N.766 27.464 1577 1.873 52.680
Reforco 51 4.612 4.663
Utilizacoes -396 -5.749 -6.145
Reversdes - 56 56
Variagdes no perfmetro de consolidagao - - -
Ajustamento cambial 1 2 3
Saldo em 31 de Dezembro de 2009 11.766 27.464 1.233 10.794 51.257




104.

RELATORIO E CONTAS ‘09 | Notas 4s Demonstracoes Financeiras Consolidadas

Nota 18

CAPITAL SOCIAL
E ACCOES PROPRIAS

Capital social

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008,
o capital social era representado  por
150.000.000 de accdes ordindrias com o
valor nominal de 1 euro cada. O capifal
social encontfra-se infegralmente subscrito e
realizado.

Com excepcdo da Parpublica—Participacdes
SGPS,  SA, detinha
49.084.738 accdes que correspondiam, a
31 de Dezembro, a 32,72% do capifal e

dos direitos de voto, do Banco Comercial

Publicas, que

Portugués, SA, a quem sdo de imputar
27.391.047  accdes  correspondentes
18,26% do capital e dos direitos de voto (*)
e do Sr. José Augusto Martins Fazendeiro,
a quem sdo de imputar 3.083.851 accées
correspondentes a 2,06% do capital e dos
direitos de voto (**), n&o eram conhecidos

ACCIONISTA
Parpublica — Parficipacées Publicas (SGPS), SA

Fundo de Pensées do Grupo Banco Comercial Portugués

Banco Comercial Portugués

Cofihold, SGPS, SA

Banco Millennium BCP Investimento, SA
José Augusto Martins Fazendeiro:

Préprias

Acgoes defidas por pessoa ou enfidade contemplada no art® 447

& data do encerramento do exercicio outras
pessoas, singulares ou colectivas, que
fossem titulares ou a quem fossem de imputar
parficipacdes sociais afribuindo direitos de
votos iguais ou superiores a 2%.

(*) a participacdo imputével ao Banco
Comercial Portugués, SA decompoe-se
pela seguinte forma:

* Banco Comercial Portugués, SA .........
10.315.846 accoes correspondentes a
6,88% dos direitos de voto;

* Fundo de Pensées do Grupo BCP ...
16.521.635 accées correspondentes a
11,01% dos direitos de voto;

Banco Millennium BCP investimento, SA

.. 553.566 accses correspondentes @
0,37% dos direitos de voto.

(**) a parficipacao imputével ao Sr. José
Augusfo Martins Fazendeiro decompoe-se
pela sequinte forma:

o Sr. José Augusto Martins Fazendeiro ...
3.033.851 accdes corespondentes @
2,02% dos direitos de voto;

+ Albano R.N. Alves - Distribuicao de Papel,
SA .. 50.000 acgdes correspondentes a
0,03% dos direitos de voto.

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008,
Os accionisfas com parficipagdes iguais ou
superiores a 2% resumem-se COMO se segue:

2009 2008
ACCOES % ACCOES %
49.084.738 32,72% 49.084.738 32,72%
16.521.635 11,01% 16.521.635 11,01%
10.315.846 6,88% 10.315.846 6,88%
0,00% 6.494.896 4,33%

553.566 0,37% 553.566 0,37%
3.033.851 2,02% 3.033.851 2,02%
50.000 0,03% 50.000 0,03%

Accdes proprias

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o Grupo nao definha acgdes proprias.



Nota 19

PREMIOS DE EMISSAO
DE ACCOES, RESERVAS
E RESULTADOS TRANSITADOS

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, as rubricas Prémios de emisséo de accdes, Reservas e Resultados transitados decompaem-se

da seguinte forma:

Prémios de emiss@io de accdes

Reserva de convers@o cambial
Reservas de reavaliacéo
Reserva legal

Outras reservas

Resultados transitados

2009 2008
2.937 2.937
1.539 1.236
31.901 32.330
7.500 7.500
225 225
41.165 41.291
-44.753 -46.006

Os Prémios de emissdio de accdes corres-
pondem & diferenca entre o valor nominal
das ac¢ées da Inapa - IPG adquiridas e o seu
valor de realizacéo e ndo sdo distribufveis
sob a forma de dividendos mas poderdo ser
utilizados para incorporacaio no Capital ou
para cobertura de prejuizos.

A Reserva de convers@o cambial inclui a
diferenca da converséio cambial de todos os
acfivos e passivos do Grupo expressos em
moedas estrangeira para euros  ufilizando
as faxas de cambio vigentes na dafa do
balanco.

As Reservas de reavaliacdo correspondem
ao valor dos bens reavaliados & data de
fransicdo para os IAS/IFRS.

A legislagaio comercial estabelece que,
pelo menos, 5% do resulfado liquido
anual tem de ser destinado ao reforco da
reserva legal afé que esta represente pelo
menos 20% do capifal. Esta reserva ndo é
distribuivel a ndo ser em caso de liquidagaio
da Sociedade, mas pode ser utilizada para
absorver prejuizos depois de esgotadas as
oufras reservas, ou incorporada no capifal.

De acordo com a decisdo tomada em 29
de Abril de 2009 pela Assembleia Geral
da Inapa - IPG, os resultados negativos
das demonstracées financeiras individuais
do exercicio de 2008 no montante de
- 96.110,92 euros foram transferidos para
resultados transitados.

Nota 20

RESULTADOS
POR ACCAO

O céleulo do resultado bésico por accao baseia-se no resuliado liquido afribuivel aos accionistas

da Inapa - IPG e no nimero médio ponderado de accaes ordindrias em circulacao. Em virtude

de ndo existirem operaces diluidoras das accdes da Inapa - IPG, o resultado diluido por accao

¢ igual co resuliado bésico por accao, conforme segue:

2009 2008
Resultado liquido do exercicio em euros 2165130 1.007.489
Numero médio ponderado de accdes ordindrias 150.000.000 150.000.000
Resultado bésico por acgdo - em euros 0,014 0,007
Resultado diluido por acgéio - em euros 0,014 0,007
Resultado bésico por acgdo de operacdes continuadas
- em euros 0,014 0,007
Resultado diluido por accdo de operacdes continuadas
- em euros 0,014 0,007
Resultado bésico por acgdo de operagdes descontinuadas
- em euros 0,000 0,000
Resultado diluido por accdo de operacdes descontinuadas
- em euros 0,000 0,000
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Nota 21

INTERESSES MINORITARIOS

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o valor da rubrica Inferesses minoritarios incluida no capital proprio, refere-se as seguintes

empresas subsididrias:

2009 2008
Papier Union 968 968
Outros 65 65
1.033 1.033
Nota 22
EMPRESTIMOS E OUTROS FINANCIAMENTOS
Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os empréstimos finham a seguinte composicdo:
2009 2008
DiVIDA CORRENTE
Empréstimos bancdrios
Descobertos bancdrios e financiamentos de curto prazo a) 93.202 100.062
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal, b) 11.500 124.000
com maturidade até um ano, renovével
Financiamento de médio e longo prazo < 5.368 4.860
(parcela com maturidade até 1 ano)
210.070 228.922
Financiamentos associados a activos financeiros - titularizacéo de
créditos (Nota 38) 109.244 R
Total da divida corrente 319.314 228.922
DIVIDA NAO CORRENTE
Empréstimos bancarios
Financiamento de médio e longo prazo c) 97.610 102.733
97.610 102.733
Financiamentos associados a activos financeiros
- titularizacéo de créditos (Nota 38) - 134.770
Total da divida néo corrente 97.610 237.503
416.924 466.425

a) Os descobertos bancarios  t&m i)  Programa de Papel Comercidl,
perfodos de renovacdo anuais e vencem emitido pela Inapa - IPG em 2005
juros & taxa Euribor a 1 ou 3 meses com garantfia de subscricdo, no
acrescida de um spread médio de 1,74 valor de 30.000.000 euros, a ser
ponfos percentuais. reembolsado em 5 prestacées anuais

e iguais, vencendo-se a primeira em
b) A divida relativa a Papel comerciol 2006 e a dltima em 2010. A faxa de
detalha-se como se segue: juro nominal méxima é a taxa Euribor

do perfodo de emiss@io acrescida de
1,25 ponfos percentuais. Em 31 de
Dezembro de 2009, o valor deste
programa ascendia a  6.000.000
euros. Os juros sdo debitados nas
dafas das emissdes.

ii) Programa de Papel Comercial,
emitido pela Inapa - IPG em 2009 com



garantia de subscricdo, no valor de
15.000.000 euros, a ser reembolsado
em 2010. A faxa de juro nominal
maxima ¢ a taxa Euribor do perfodo
de emisséo acrescida de 2,5 pontos
percentuais. Os juros sdo debitados
nos datas das emissdes.

iii) Programa de Papel Comercial,
emifido pela Inapa - IPG em 2005 com
garantia de subscricéio, no valor de
29.000.000 euros, a ser reembolsado
em 2010. A faxa de juro nominal
maxima ¢ a taxa Euribor do perfodo
de emissao acrescida de 0,65 pontos
percentuais. Os juros sdo debitados
nos datas das emissdes.

iv) Programa de Papel Comercial,
emitido em 2009 conjuntomente pela
Inapa - IPG e pela Inapa Portugal com
garantia de subscricéio, no valor de
20.000.000 euros, a ser reembolsado
em 5 prestacdes, vencendo-se a 1% em
Outubro de 2009 e a ltima em 2014.
A faxa de juro nominal maxima é a
taxa Euribor do periodo de emisséio
acrescida de 1,8 pontos percentuais.
Em Dezembro de 2009 o valor deste
programa ascendia a 18.500.000
euros. Os juros sdo debitados nas
datas das emissdes.

v) Programa de Papel Comercidl,
emitido pela Inapa - IPG em 2006
com garantia de subscricao no valor de
5.000.000 euros, a ser reembolsado
em 2011. A taxa de juro nominal ¢ a
taxa Euribor do periodo de emisséio
acrescida de 1,3 pontos percentuais.
Os juros séo debitados nas datas das
emissoes.

vi) Programa de Papel Comercial,
emitido pela Inapa - IPG em 2008 com
garantia de subscricéio, no valor de
22.000.000 euros, a ser reembolsado
em 3 presfacdes anuais , vencendo-
se a primeira em 2011 e a Glima em
2013. A taxa de juro nominal méxima
¢ a taxa Euribor do periodo de emissaio
acrescida de 1,4 pontos percentuais.
Os juros séo debitados nas datas das
emissoes.

vii) Programa de Papel Comercial,
emitido pela Inapa - IPG em 2008 com

gorantia de subscricdo, no valor de 11.000.000 euros, a ser reembolsado em 2013.
A taxa de juro nominal méxima é a taxa Euribor do periodo de emiss@o acrescida de
1,5 pontos percentuais. Os juros sdo debitados nas datas das emissdes.

viii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa Portugal em 2005 com
garantia de subscric@o no valor de 5.000.000 euros, a ser reembolsado em 2010. A
taxa de juro nominal é a taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de 0,25 pontos
percentuais. Os juros sao debitados nas datas das emissdes.

¢) O financiamento de médio e longo prazo detalha-se, essencialmente, como se segue:

i) Empréstimos bancarios no valor de 74.700 milhares de euros. Vencem juros & faxa Euribor
a 6 meses acrescido de 1,75 pontos percentuais. Os juros sdo debitados semestralmente, em
Abril e Outubro. Os empréstimos serdo reembolsados em 10 presfacées anuais, a primeira
em 2009 e a dima em 2018.

ii)  Empréstimo bancdrio no valor de 21.000 milhares de euros. Vence juros &
toxa Euribor a 3 meses acrescido de 1,5 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
frimestralmente. O empréstimo serd integralmente reembolsado em 2013.

iii) Empréstimo bancario no valor de 922,1 milhares de euros. Vence juros & taxa
Euribor a 3 meses acrescido de 2,5 pontos percentuais. Os juros séo debitados
mensalmente sendo o capital reembolsado em iguais prestacdes mensais afé 2012,

iv) Empréstimo bancdrio no valor de 667 milhares de euros. Vence juros & faxa Euribor
a 3 meses acrescido de 3 pontos percentuais. Os juros sdo debitados frimestralmente.
O empréstimo ¢ reembolsado em 6 prestacdes frimestrais, a primeira em Sefembro de
2010 e a dliima em 2011.

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 a divida relativa a locacdes financeiras incluida
nas rubricas de Outros passivos (Nota 25), era a seguinte:

2009 2008
Divida relativa a locacées financeiras
Fornecedores de Imobilizado néo correntes - locacdo financeira 11.443 13.402
Fornecedores de Imobilizado correntes - locacéo financeira 1.373 1.096
12.816 14.498
Divida relativa a locacées financeiras
Valor das rendas - néo descontado
e a mehos de 1 ano 386 479
. a mOfs de 1 ano e a menos de 5 anos 8139 10.464
» a mais de 5 anos
5.329 8.752
Encargo financeiro a suportar 13.854 19.695
-1.038 -5.197
12.816 14.498

107.



108.

RELATORIO E CONTAS ‘09 | Notas as Demonstracies Financeiras Consolidadas

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008,
os empréstimos obtidos ndo corentes,
correnfes e as responsabilidades com
contratos de locacdo financeira apresentam
os seguintes fermos e prazos de reembolso:

2009
MOEDA TX. DE JURO INFERIOR A 1ANO 1 A5 ANOS SUPERIOR TOTAL

MEDIA A 5 ANOS
Descoberfos bancarios Eur 3,0% 93.202 - - 93.202
Papel Comercial Eur 4,8% 111.500 - 111.500
Emprestimos Eur 4,8% 5.368 64.410 33.200  102.978
Financiam. assoc. a activos financeiros Eur 3,0% 109.244 - 109.244
Responsabilidades locacao financeira Eur 2,2% 1.373 6.294 5149 12.816
320.687 70.704 38.349 429.740

2008
MOEDA TX. DE JURO INFERIOR A 1ANO 1A 5 ANOS SUPERIOR TOTAL

MEDIA A 5 ANOS
Descobertos bancarios Eur 5,7% 100.061 - - 100.061
Descoberfos bancarios CHF 3,7% 1 - - 1
Papel Comercial Eur 6,9% 124.000 - 124.000
Empréstimos Eur 6,3% 4.860 60.856 41.877 107.593
Financiam. assoc. a activos financeiros Eur 49% - 134.770 - 134.770
Responsabilidades locagao financeira Eur 5,6% 1.096 5.933 7.469 14.498
230.018 201.559 49.346 480.923

Em 31 de Dezembro de 2009, o Grupo tinha disponiveis cerca de 74.800 milhares de euros relativos a linhas de crédito que néo se
encontravam utilizadas (31 de Dezembro de 2008: 38.800 milhares de euros).

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o montante liquido da divida financeira consolidada ¢ o seguinte:

2009 2008
Empréstimos

Correntes 210.070 228.922
Nao correntes 97.610 102.733
307.680 331.655
Financiamentos associados a titularizacdo de créditos 109.244 134.770
Dividas por locagaes financeiras 12.816 14.498
429.740 480.923
Caixa e seus equivalentes 7.621 5.345
Investimentos financeiros negocidveis (fftulos cotados) - -
Investimentos financeiros disponiveis para venda (fitulos cotados) - -
7.621 5.345
422.119 475.578



Nota 23

PROVISOES

Durante os exercicios de 2009 e de 2008,
realizaram-se os seguinfes movimenfos na
rubrica de Provisdes:

Saldo em 1 de Janeiro de 2008
Reforco

Utilizacoes

Transferéncias

Variagées no perimetro de consolidagao
Ajustamento cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2008

Reforco

Utilizacoes

Transferéncias

Variagaes no perimetro de consolidacdo
Ajustamento cambial

Saldo em 31 de Dezembro de 2009

776
4.238
-444

26

4.583
461

-4.096
-123

825

O saldo desta rubrica corresponde a
provises para fazer faoce aqos riscos
inerentes a litigios associados a processos
judiciais em curso.

Em 31 de Dezembro de 2008 nas provisdes
em causa induiose uma proviseo de 3,8
milhees de euros, registada para cobertura
dos riscos associados @ um processo
de contfroordenadacdo instaurado &
Papier Union, GmbH pela Autoridade da
Concorréncia Alemd (Bundeskartellamt) em

momenfo anterior & sua aquisicdo pelo
Grupo.

O montante encontrava-se definitivamente
fixado no valor acima referido, sendo
de sublinhar que, por forca do contrato
de compra e venda, a responsabilidode
por fal coima incumbe aos anteriores
accionisfas que, para garantia do respectivo
pagamento,

constituiram, um  “escrow

account” junfo ao Deutsche Bank (sucursal

de Iserlohn) pelo montante de 11,3 milhdes

de euros. O crédito da sociedade sobre
os anteriores accionistas encontrava-se, na
mesma data relevado na rubrica de Outros
devedores pelo montante da coima acima
mencionada (3,8 milhdes de euros).

Relativamente ao processo de  contra-
ordenacao de que a sociedade foi objecto
por parte da ac¢do interposta por Papelaria
Fernandes — Industria e Comércio, SA, ver
Nota 34 — Contingéncias.
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Nota 24

BENEFiCIOS CONCEDIDOS
A EMPREGADOS

Conforme  referido na Nota 2.22, o
Grupo implementou planos de pensées de
beneficios definidos, relativamente a alguns
dos seus trabalhadores. Adicionalmente,
afribui outro tipo de beneficios pés-emprego
conforme abaixo descriminados.

2009 2008
SALDOS NO BALANCO PARA:
Beneficios concedidos a empregados:
Complementos de pensées de reforma - beneficios definidos 1.028 1.071
Outros beneficios pés-emprego - beneficios definidos 1.848 1.774
Outros 199 87
3.075 2.932
GASTOS NA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS:
Complementos de pensées de reforma - beneficios definidos 151 127
Outros beneficios pés-emprego - beneficios definidos 238 204
Complementos de pensoes de reforma - contribuicao definida 471 477
860 808

a) Planos de pensdes de beneficios definidos
Empresas localizadas em Portugal

Em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, ndo existem quaisquer planos de pensdes para membros dos érgéos sociais ou empregados das
sociedades portuguesas do Grupo.

Inapa France, SA
Existem planos de beneficio definido para nove colaboradores da Inapa France, cuja gestdo ¢ efectuada por uma enfidade externa. A
responsabilidade encontra-se financiada em parte pelo justo valor dos activos geridos por uma entidade externa (companhia de seguros),

sendo efectuadas entregas anuais.

Os estudos actuariais efectuados por uma entidade independente, reportados a 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, consideraram os
seguintes pressupostos actuariais:

2009 2008
Taxas previstas de evolugdo salarial 2,5% 2,5%
Taxas de desconfo 5,20% 6,30%
Tabua de mortalidade INSEE 20002002 INSEE 20002002



De acordo com o respectivo estudo actuarial, em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o valor presente da obrigacdo correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respectiva proviséio contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2009 2008
Responsabilidades por servicos passados 883 1.348
Valor dos activos do Fundo 47 506
Valor actual das responsabilidades néo cobertas 836 842
Custo dos servicos passados n&o reconhecidos 836 842

Responsabilidade Liquida - -

O movimento registado nas responsabilidades com servicos passados relativas a complementos com pensaes e respectivo fundo constituido
foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2009 2008
Saldo inicial 1.348 1.289
Servicos correntes 39 70
Custo dos juros 55 68
Perdas/ (ganhos) actuariais 20 16
Beneficios Pagos 579 -63
Saldo Final 883 1.348

Os movimentos registados no fundo consfituido foram como se segue:

FUNDO 2009 2008
Saldo inicial 506 431
Contribuigdes para o fundo 123 125
Reforno esperado dos activos do plano 7 19
(Perdas)/ganhos actuariais (dif. entre rend. esperado e real) 10 6
Prestagdes pagas 579 -63
Saldo Final 47 506

Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados n&o reconhecidos em resultados foram os seguintes:

CUSTO DOS SERVICOS PASSADOS NAO RECONHECIDOS 2009 2008
Saldo inicial 842 858
Perdas/(ganhos) actuariais do periodo ndo reconhecidos em resultados 30 10
Reconhecimentos em resultados de ganhos/(perdas) actuariais 36 vy
Saldo Final 836 842
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Os valores reconhecidos na demonstracao de resultados, s@o como se seguem:

CUSTOS DO EXERCiCIO 2009 2008
Custos dos servicos correntes 39 70
Cusfo de juros 55 68
Rentabilidade esperada dos activos do plano 7 19
Reconhecimento de (ganhos)/perdas actuariais 34 6
Total incluido em Custos com pessoal 121 125

Papier Union, GmbH

A Papier Union, GmbH, atribuiv a 28 dos seus actuais colaboradores e ex-colaboradores, activos e pensionistas, um esquema de
complemento de pensdes de reforma (francado em 1982), calculado tendo por base 0,4% do salario auferido em cada ano de servico
na empresa at¢ ao maximo de 12%. A responsabilidade relativa a esfe plano de pensdes ndo estd coberta por qualquer fundo constituido
para o efeito, pelo que se enconfra integralmente registada no balanco do Grupo.

Esta responsabilidade, apurada fendo por base um estudo actuarial efectuado por uma entidade independente, para efeitos de aplicacao
da Norma Internacional de Relato Financeiro n° 19, é reconhecida em balanco na rubrica de Beneficios concedidos a empregados e

ascende, em 31 de Dezembro de 2009, a 1.028 milhares de euros (2008: 1.071 milhares de euros).

Os estudos actuariais efectuados por uma entidade independente, reportados a 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, consideraram os

seguintes pressupostos actuariais:

2009 2008
Taxas previstas de evolucdo salarial 20% 2,0%
Taxas de desconto 5,0% 6,3%
Taxa de crescimento das pensées 2,0% 2,0%
Tébua de mortalidade Heubeck2005 G Heubeck2005 G

De acordo com o respectivo esfudo actuarial, em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o valor presente da obrigagdo correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respectiva proviséio contabilistica, eram como se segue:

SALDOS DO BALANCO 2009 2008
Responsabilidades por servicos passados 1.076 008
Custo dos servicos passados néo reconhecidos 48 73
Responsabilidade Liquida 1.028 1.071

O movimento registado nas responsabilidades com servicos passados foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2009 2008
Saldo inicial 998 1.259
Servicos correnfes 5 13
Custo dos juros 6] 54
Perdas/(ganhos) actuariais 86 254
Beneficios pagos T4 74
Saldo final 1.076 998



Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados n&o reconhecidos em resultados foram os seguintes:

CUSTO DOS SERVICOS PASSADOS NAO RECONHECIDOS 2009 2008
Saldo inicial 73 103

Perdas/(ganhos) actuariais do periodo ndo reconhecidos em resultados 121 176
Amortizacao de perdas/(ganhos) actuariais diferidas em exercicios anferiores .

Saldo Final 48 73

Os valores reconhecidos na demonstracéo de resultados, sdo como se seguem:

CUSTOS DO EXERCiCIO 2009 2008
Custos dos servicos correntes 5 13
Custo de juros 41 54
Reconhecimento de perdas/(ganhos) actuariais - “curtailment” 36 65
Total incluido em Custos com pessoal 30 2

b) Outros beneficios definidos pés-emprego

De acordo com a legislacdo local, a subsididria francesa ¢ obrigada a pagar aos seus funciondrios na data da reforma e de uma tnica
vez, um montante definido com base no nimero de anos de trabalho na empresa, na categoria profissional e no saldrio auferido & data
da reforma. O valor dessas responsabilidades que se encontra registado no balango em 31 de Dezembro de 2009, ascende a cerca de
1.543 milhares de euros (2008: 1.485 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por servicos prestados foram determinadas com base nos seguintes pressupostos

actuariais:

2009 2008
Taxas previstas de evoluggo salarial 21% 21%
Taxas de desconto 5,20% 6,30%
Tabua de mortalidade INSEE 20002002 INSEE 20002002

De acordo com o respectivo estudo actuarial, em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, o valor presente da obrigagéo comespondente aos
beneficios de reforma definidos e respectiva provis@o contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2009 2008
Responsabilidades por servicos passados 1.688 1.457
Custo dos servigos passados néo reconhecidos 145 28
Responsabilidade Liquida em balango 1.543 1.485
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Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos passados relativas a beneficios de reforma foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2009 2008
Saldo inicial 1.457 1.610
Variagéo de perfmetro _ .
Servicos correnfes 78 Q4
Cusfo dos juros 92 84
Perdas/(Ganhos) actuariais 173 295
Beneficios Pagos 112 -36
Saldo final 1.688 1.457

Os valores reconhecidos na demonstracao de resultados s@o como se seguem:

CUSTOS DO EXERCiCIO 2009 2008
Custos dos servicos correntes 78 o4
Cusfo de juros 92 84
Amortizacéo de perdas/(ganhos) actuariais diferidas 7
Total incluido em Custos com pessoal 170 185

Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados n&o reconhecidos em resultados foram os seguintes:

CUSTO DOS SERVICOS PASSADOS NAO RECONHECIDOS 2009 2008
Saldo inicial 28 275
Perda/(ganhos) actuariais do perfodo n&o reconhecidos em resultados 173 296
Amortizagao de (perdas)/ganhos actuariais diferidas em exercicios anteriores . 7
Saldo Final 145 .28

Adicionalmente, a Inapa France atribui aos seus colaboradores que & data da reforma tenham mais de 20 anos de casa, uma contribuicéio

fixa calculada com base na antiguidade da seguinte formar:

ANTIGUIDADE MONTANTE
20 anos 0,5 més saldrio liquido
30 anos 2/'3 més saldrio liquido
35 anos 1 més saldrio liquido
40 anos 1 més salario liquido



As responsabilidades em 31 de Dezembro de 2009, ascendendo a 305 milhares de euros (2008: 289 milhares de euros), encontram-se
totalmente registadas em balanco. Estas foram calculadas de acordo com os sequintes pressupostos, tendo por base a tabua de mortalidade

INSEE 2000-2002 e o valor actual dos salérios projectados, para o pessoal no activo:

2009 2008
Taxas previstas de evolucao salarial 1,5% 1,5%
Taxas de desconto 5,20% 6,30%
Tabua de mortalidade INSEE 20002002 INSEE 20002002

Os movimentos registados nas responsabilidades com servigos passados relativas a beneficios de reforma foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2009 2008
Saldo inicial 289 324
Servicos correnfes 15 18
Custo dos juros 18 17
Perdas/(Ganhos) actuariais 35 16
Beneficios Pagos 52 54
Saldo final 305 289

Os valores reconhecidos na demonstracao de resultados, séo como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2009 2008
Custos dos servicos correntes 15 18
Custo de juros 18 17
(Ganhos)/Perdas actuariais 35 16
Total incluido em Custos com pessoal 68 19

¢) Planos de pensdes de contribuicdo

definida

Existem igualmente planos de contribuicao
definida para a Tavistock Paper Sales, lid,
subsididria no Reino Unido, que tem um plano
de contribuicdo definida para um dos seus
empregados, e para a Inapa Sufca. O valor
das contribuicses efectuadas no exercicio
de 2009 por estas subsidiérias ascendeu
a 8 milhares de euros (2008: 7 milhares
de euros) e 463 milhares de euros (2008:
470 milhares de euros), respectivamente, e
encontram-se ambas registadas na rubrica
de Custos com pessoal.
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Nota 25

ESTADO, OUTROS PASSIVOS
NAO CORRENTES, FORNECEDORES
E OUTROS PASSIVOS CORRENTES

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008
a rbrica de Estado decompde-se como

se seque:
2009 2008
Imposto sobre o Rendimento (Nota 31) 1.049 1162
Imposto sobre o Valor Acrescentado 7772 8.285
Contribuiggo para a Seguranca Social 1.821 1.917
10.642 1.364

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, a rubrica de Outros passivos ndo correntes, Forecedores e Outros passivos correntes,

decompée—se CoOmo se segue:

2009 2008
Outros passivos ndo correntes
Outros credores - 2342
Fornecedores de imobilizado 11.443 ]3.402
1.443 15.744
Fornecedores
Conta corrente 42193 53.060
Conta letras 17 .347
Facturas em recepcéo e conferéncia 11.802 6.300
54.012 59.707
Outros passivos correntes
Adiantamento de clienfes 973 1.288
Fornecedores de imobilizado 2.01 ] 116
Qutros credores 16.566 16 436
Acréscimos e diferimentos 12.061 ]1'332
31.611 30.172

O:s saldos com fornecedores de imobilizado estdo, essencialmente, relacionados com contratos de locacdo financeira (Notas 7 e 22).

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 a rubrica de Acréscimos e diferimentos analisa-se como se segue:

2009 2008

Custos com o pessoal a pagar 6125 5.038
Especializacao de juros 1.017 2119
Custos com transportadores 1.730 2110
Apoio markefing Q05 126
Especializagdo de oufros encargos bancarios 369 347
Juros debitados a clientes 54 108
QOutros 1.861 1.484

12.061 11.332



Nota 26

VENDAS E PRESTACAO
DE SERVICOS E OUTROS RENDIMENTOS

As Vendas e presfacdes de servicos, dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008, distribuem-se da seguinte forma:

2009 2008

Vendas de Mercadorias e de Outros produtos 937.799 1.044.163
Prestacées de Servicos 8.495 7.932
946.294 1.052.095

Em 2009 e 2008, os saldos da rubrica Outros rendimentos analisam-se como se segue:

2009 2008

Proveitos suplementares 45] 397
Descontos de pronto pagamento liquidos 10.081 11.318
Outros rendimentos 14.007 14.273
24.539 25.988

Os Outros rendimentos referem-se a servicos debitados a clientes, publicidade, recuperacéo de dividas, rendas por aluguer de espaco,
entre outros.
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Nota 27

CUSTOS COM PESSOAL

Em 2009 e 2008, os saldos da rubrica Custos com pessoal analisam-se como se segue:

2009 2008

Saldrios e ordenados 58.123 58.177
Confribuicses para a Seguranga Social 13.794 13.912
Cusfos com pensdes 860 808
Outros custos com pessoal 4.648 5.041
77.425 77.938

A rubrica de Outros custos com pessoal inclui indemnizacdes por rescisdes de confrato de frabalho, no montante de 1.559 milhares de
euros (2008: 2.435 milhares de euros).

Durante o periodo o Grupo feve ao seu servico, em média, ao longo do ano, 1.484 empregados (2008: 1.489), dos quais 1.351 (2008:
1.359) em empresas sedeadas no esfrangeiro e 5 empregados resultantes das novas subsidiérias adquiridas.

Nota 28

OUTROS CUSTOS

Em 2009 e 2008, os saldos da rubrica Outros custos analisam-se como se segue:

2009 2008
Gastos administrativos 76.219 79110
Impostos indirectos 2.428 2.693
Outros custos 2.371 1.995
Imparidade de activos correntes (ver Nota 17 e 23) 4.807 3.940
85.825 87.738
Nota 29
DEPRECIACOES
E AMORTIZACOES
Em 2009 e 2008, os saldos desta rubrica analisam-se como se segue:
2009 2008
Activos fixos fangfveis 4.641 5174
Activos intangiveis 1.650 1.532
6.291 6.706



Nota 30

FUNCAO FINANCEIRA

119.

Os cusfos e proveitos financeiros dos exercicios de 2009 e 2008, t#&m a seguinte composicdo:

PROVEITOS FINANCEIROS

Juros obtidos

Ganhos na alienacéo de investimentos
Diferencas de cambio favordveis
Outros proveitos e ganhos financeiros

CUSTOS FINANCEIROS

Juros suportados

Perdas na alienacd@o de investimentos
Diferencas de cambio desfavoraveis

Outros custos e perdas financeiros

Resultados financeiros

2009 2008
1167 1.754
331 -
13 -
590 874
2.201 2.628
11.600 19.224
468 -
255 455
8.588 14.839
20.91 34.518
-18.710 -31.890

A rubrica de Outros cusfos e perdas financeiras engloba, entre outros, cusfos associados a contratos de fitularizacao (2009: 4.977 milhares
de euros, 2008: 10.261 milhares de euros), custos com a emissdo de papel comercial (2009: 1.713 milhares de euros; 2008: 1.537
milhares de euros), comissdes de garantia (2009: 685 milhares de euros; 2008: 880 milhares de euros), de locacao financeira (2009:
655 milhares de euros, 2008: 917 milhares de euros) e imposto de selo (2009: 319 milhares de euros, 2008: 516 milhares de euros).

Nota 31

IMPOSTO SOBRE
O RENDIMENTO

O imposto sobre o rendimento dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 tem a seguinte composic&o:

Imposto corrente
Imposto diferido (Nota 12)

2009 2008
-836 795
-1.815 399
-2.651 -396

De acordo com a legislagao fiscal em vigor
em cada pafs, as declaraces fiscais das
empresas incluidas na consolidagdo est@o
sujeifas a revisGo e correccdo por parte
das autoridades fiscais durante um perfodo,
que em Portugal é de quatro anos. Na
generalidade dos paises onde o Grupo
desenvolve actividade, os prejuizos fiscais

podem ser deduzidos & colecta apurada
em exercicios seguinfes, sendo em Portugal
por um periodo méximo de 6 anos e nos
resfantes pafses por um perfodo superior,
estando contudo sujeitos a revisdo pelas
auforidades fiscais.

O Conselho de Administragdo do Grupo

enfende que evenfuais coreccdes que
possam ser efectuadas pelas autoridades
fiscais como resultado de inspeccdes/
revisdes ndo ferdo efeifo significativo nas
demonstrac&es financeiras consolidadas em
31 de Dezembro de 2009.
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O imposto sobre o lucro do Grupo anfes de impostos difere do montante teérico que resultaria da aplicacédo ao lucro consolidado da faxa

média ponderada de impostos sobre lucros como se segue:

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros
Taxa nominal média sobre o lucro
Valor do imposto sobre o rendimento

Refeng@o na fonte de impostos sobre juros de obrigagaes
Impacto da cessdio de armazém - empresa do Grupo
Impacto da alienagdo de investimentos financeiros
Diferencas permanentes - Porfugal

Diferencas permanentes - Franca

Diferencas permanentes outros paises

Alferacses nas taxas de imposto - saldos iniciais

Outros

2009 2008
4.919 1.510
-1.475 468
2.651 -396

1176 72

- M
-1.369 3
- 29

-101 72
-403 -611
20 70
762 890
45 69
-1.176 72

Em 2009 a taxa nominal média ponderada do imposto sobre os lucros foi de 30% (2008: 31%).

Nota 32

OPERACOES
DESCONTINUADAS

Os activos e passivos relacionados com a Inapa Itélia foram apresentados como operacées descontinuadas em virtude do Conselho de

Administracéo fer fomado a deciso em Julho de 2007 de deixar de desenvolver qualquer actividade em Italio. Em 31 de Dezembro de

2009, a Inapa ltdlia encontrava-se liquidada.

DESIGNACAO SEDE SOCIAL

% DE PARTICIPACAQ ACTIVIDADE DATA DE INCORPORACAQ

Inapa ltalia, SpA Strada Statale Padana Supe-
riore 315/317, | - 20090

Vimodrone Milao, ltalia

100,0 Disfribuicao papel 1998

Encontra-se ainda registado em balango o valor de 297 milhares de euros a receber de terceiros.

Nota 33

COMPROMISSOS

a) locagao Operacional

O Grupo arrenda diversos escritérios, armazéns e equipamentos de transporte através de contratos de locacéo operacional. Os contratos

possuem diversos prazos, clausulas de reajustamento e direitos de renovacéo.



Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008 o valor das rendas vincendas, de acordo com a sua data de vencimento ¢ o seguinte:

A menos de 1 ano
A mais de 1 ano e a menos de 5 anos
A mais de 5 anos

2009 2008
4.847 5.043
10.531 12.758
1.260 2174
16.638 19.975

Em 2009 e 2008 foram registados em cusfos do exercicio os montantes de 7.339 milhares de euros e de 6.182 milhares de euros,

respectivamente relativos a locacdes operacionais.

b) Garantias

Em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, as responsabilidades assumidas, pelo Grupo, perante ferceiros, por garantias prestadas, eram

as seguintes:

GARANTIAS BANCARIAS

A favor de instituicoes financeiras
A favor de terceiros e de cardcter operacional

GARANTIAS REAIS

Sobre activos fixos tangfveis

Em 31 de Dezembro de 2009, os compro-
missos  financeiros, referentes o garantios
prestadas  pela  Sociedade, a  diversas
instituicdes ~ financeiras,  fotalizavam 118
milhdes de euros (2008: 130,5 milhses de
euros), dos quais cerca de (i) 6,5 milhdes de
euros (2008: 6,5 milhdes de euros) a favor
da Inapa France, para efeitos de empréstimos
contraidos e (ii) 111,5 milhdes de euros (2008:
124 milhdes de euros) para efeifos de emissao
de papel comercial da Inapa - IPG.

c¢) Outros

Uma das empresas do Grupo Inapa (Inapa
Portugal), celebrou no ano de 2006, dois
contratos com a Caixa leasing e Facforing
e com o Millennium BCP, respectivamente,
mediante os quais estas entidades se
obrigam o assegurarlhes um  servico
de gesfdo e liquidacdo de facturas a
fornecedores.

Ao abrigo destes contfratos as referidas

instituicdes  financeiras  procedem &

liquidacao de facturas de fomecedores nas

datas previamente acordadas com a Inapa
Porfugal, procedendo esta as respectivas
liquidagdes nas dafas de  vencimento
daquelas.

Em 31 de Dezembro de 2009, os valores
adiantados a fornecedores no ambito dos
referidos contratos  fotalizavam cerca de
5.910 milhares de euros (2008: 4.849
milhares de euros).

Nota 34

CONTINGENCIAS
Passivos contingentes

Em 1 de Agosto de 2007, Papelaria
Fernandes — Indiustia e Comércio, SA
interpds  contra Inapa - Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA e suas subsi-
didrias Inaprest — Prestacdio de Servicos,
Participacdes e Cesféio, SA (sociedade
extinta) e Inapa Porfugal — Distribuicao de
Papel, SA uma acgdo na qual pede, em sintese:

2009 2008
118.000 130.500
1.433 2.822

- 615
19.433 133.937

a anulacao dos seguintes actos:

* de constiticdo em Junho de 2006

de um penhor mercantil para contra-
garanfia  das carfas de  conforfo
emitidas por Inapa — Investimentos,
Participagdes e Gestdo, SA como
garantia dos financiamentos mantidos
por aquela sociedade junto ao Banco
Espirifo Santo e & Caixa Central de
Credito Agricola Mdtuo;

dos negécios efectuados em 1991
de concentracdo das actividades de
distribuicdo de papel na SDP (actual
Inapa Portugal) e de produggio e
comercializacdo de envelopes na
Papelaria Fernandes;

da aquisicio em 1994 da parficipacdo
defida pela Papelaria Fernandes na SDP
(actual Inapa Portugal);

da compensacdo de créditos levada
a cabo, também em 1994, entre a
Papelaria Fernandes e a Inaprest.
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a condenacaéo da Inapa:

« a manter as carfas de conforto emitidas
em favor do Banco Espirito Santo e da
Caixa Cenfral de Crédito Agricola
Mutuo;

« a indemnizar a Papelaria Fernandes
em caso de eventual mobilizacdo do
penhor mercantil como contra-garantia
das cartas de conforto.

A Papelaria Femandes - Industia e
Comércio, SA veio, posteriormente, @
regularizar as  suas  responsabilidades
perante o Banco Espirito Santo e a Caixa
Central de Crédito Agricola Mituo pelo que:

e as carlas de conforto emitidas pela
Inapa - IPG deixaram de fer objecfo
tendo sido devolvidas pelos respectivos
beneficiarios;

« esta sociedade comunicou, em conse-
quéncia, & Papelaria Fernandes — Indus-
tria e Comércio, SA a verificacdo da
condicdo resolutiva do penhor mercantil
por esfa consfituido em seu favor.

A accdo, & qual foi atribufda um valor de
24.460 milhares de euros, foi contestada
pela Inapa - IPG e pela sua subsididria
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel,
SA, aguardandose presenfemente  que
o Tribunal determine os efeitos na accéio
da dissolucgio / liquidacao de Inaprest
— Prestacdo de Servicos, Parficipacoes e
Gestao, SA. O Grupo enfende que deste
processo n&o deverdo resultar impactos
financeiros, ndo tendo em consequéncia
sido consfituida qualquer provis@o.




Nota 35

TRANSACCOES COM ENTIDADES
RELACIONADAS

Os saldos em 31 de Dezembro de 2009 e
de 2008 com entidades relacionadas do
Grupo s@o os seguintes:

2009

CLIENTES OUTROS ACTIVOS  EMPRESTIMOS  FORNECEDORES FORNECEDORES OUTROS PASSIVOS

CORRENTES BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES

Surpapel SL 26 - - - - 9

Megapapier - - - - - -
Medialivros - 87 - - -

BCP - - 113.363 6.519 1 -

26 87 113.363 6.519 1 9

2008
CLIENTES OUTROS ACTIVOS EMPRESTIMOS FORNECEDORES FORNECEDORES OUTROS PASSIVOS
CORRENTES BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES
Surpapel SL 36 1
Megapapier - - -
Medialivros 102 95 . _ 69
BCP 118 i 123.974 7.589 8 .
256 96 123.974 7.589 77 -

Durante os exercicios de 2009 e 2008, as fransacgdes efectuadas com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:

2009
- VENDAS E OUTROS PROVEITOS OUTROS CUSTOS CUSTOS
PRESTACAO DE SERVICOS FINANCEIROS
Surpapel SL 104 - 22
Megapapier - - -
Medialivros 77 44 B i
BCP - : - 7.527
181 44 22 7.527

2008
- VENDAS E OUTROS PROVEITOS OUTROS CUSTOS CUSTOS
PRESTACAO DE SERVICOS FINANCEIROS
Surpapel SL 164 25 2
Megapapier - - -
Medialivros 86 39 6 B
BCP 754 - - 9.415
1.004 64 8 9.415

123.
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Remuneracdo dos Orgdos Sociais

As remuneracdes pagas pela Inapa — IPG aos membros dos Orgaios sociais em 2009 e 2008, analisam-se como se segue (euros):

2009 2008

CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Remuneracdes 715.850 702.001
Beneficios pés-emprego -
Outros beneficios de longo prazo
Beneficios de cessacao de emprego
Pagamentos em acgdes - -

715.850 702.001
COMISSAO DE AUDITORIA*
Remuneracdes 87.000 74.276
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
Remuneracoes 7.000 7.000

*Remuneragdes pagas aos membros da Comisséio de Auditoria incluidas no valor das remuneragées do Conselho de Administragao.

Nota 36

EMPRESAS

INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As subsididrias incluidas na consolidacao, mediante a aplicac@o do método da consolidacdo integral, & data de 31 de Dezembro de

2009, s@o conforme segue:

DESIGNACAO

SEDE SOCIAL

% DE PARTICI-
PACAO DO GRUPO

ACTIVIDADE

DETENTORA DIRECTA

DATA DE
INCORPORACAO

Gestinapa - SGPS, SA

Rua Castilho, n® 44-3°
1250-071 lisboa

100,00

SGPS

Inapa — IPG, SA

Junho 1992

Inapa-Portugal, SA

Rua das Cerejeiras, n°
5, Vale Flores

S&o Pedro de
Penaferrim

2710 Sinfra

9975

Disfribuicdo papel

Gesfinapa -SGPS,SA

1988

Inapa Distribuicion

Ibérica, SA

¢/ Delco

Poligono  Industrial
Ciudad del Automavil
28914 leganés,
Madrid

100,00

Disfribuicdo papel

Gestinapa- SGPS, SA

Dezembro 1998

Inapa France, SA

91813 Corbeil Essones
Cedex Franca

100,00

Disfribuicdo papel

Inapa - IPG, SA

Maio 1998

logistipack — Carfon
Service, SA

14, Impasse aux
Moines 91410
Dourdon France

100,00

Embalagem

Inopa France, SA

Janeiro 2008



DES|GNAC[\0 SEDE SOCIAL % DE PARTICI- ACTIVIDADE  DETENTORA DIRECTA DATA DE
PACAO DO GRUPO INCORPORACAO
Inapa Belgique Vaucampslan, 30 9994 Disfribuicaio papel Inapa-france, SA Maio 1998
1654 Huizingen
Belgica
Inapa Luxembourg 211, Rue des Romains. L. 9775 Distribuic@io papel Inapa Belgique Maio 1998
8005 Bertrange
Luxemburgo
Inapa Deutschland, WarburgstaB, 28 100,00 Holding Cestinapa- SGPS, SA Abril 2000
GmbH 20354 Hamburgo
Alemanha
Papier Union, GmbH WarburgstraRe, 28 94,90 Disfribuicaio papel Inapa Deutschland, Abril 2000
20354 Hamburgo GmbH
Alemanha
PMF- Print Medien Warburgsta3, 28 94,90 Factoring Papier Union, GmbH Setembro 2005
Factoring , GmbH 20354 Hamburgo
Alemanha
Inapa Packaging, Warburgstra3, 28 94,00 Holding Papier Union, GmbH 2006
GmbH 20354 Hamburgo
Alemanha
HTL Verpackung, Wemervon-Siemens 94,90 Embalagem Inapa Packaging, Janeiro 2006
GmbH Str4-6 21629 Neu GmbH
Wulmstrof
Alemanha
Hennessen & Potthoff, Tempelsweg 22 94,90 Embalagem InapaPackaging, Janeiro 2006
GmbH Tonisvorst GmbH
Alemanha
Inapa Viscom, GmbH Warburgsta3, 28 100,0 Holding Papier Union, GmbH Janeiro 2008
20354 Hamburgo
Alemanha
Complott Papier Industriestrasse 100,0 Comunicagdo  Inapa VisCom, GmbH Janeiro 2008
Union, GmbH 40822 Mettmann Visual
Alemanha
Inapa — Merchants, Torringfon House, 811 100,00 Holding Gesfinapa — SGPS 1995
Holding, Lid High Road ,SA
Finchley N12 8)W
Reino Unido
Tavistock Paper 1st Floor- The ':ower 100,00 Disfribuicaio papel Inapa- Merchants Fevereiro 1998
Sales, lid ouse Holding, lid
Wantage OX12 8PS '
Reino Unido
Inapa Suisse Althardstrasse 301 100,00 Distribuicsio papel  Inapa-PG,SA e Papier Maio 1998
8105 Regensdorf Union, GmbH
Suisse
Inapa Angola Rua Amflcar Cabral n® 211 100,00 Distribuic@io papel Inapa Portugal, SA Dezembro 2009
Distribuicaio de Edificio Amilcar Cabral
Papel, SA 8° luanda, Angola
Edicaes Inapa, Lda Rua Castilho, 44-3° 100,00 Editorial InapaPG,SA e Novembro 2009
1250-071 lisboa Gesfinapa, SGPS,SA
Inapa ltalia SpA Stradar Statale Padana 100,00 Inapa-France, SA 1998

(ver Nota 32)

Superiore 315/317
| — 20090 Vimodrone
Milgo - liglia

125.
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Durante o exercicio de 2009, e em resultado
do inicio da sua actividade a Inapa Angola
Distribuictio de Papel, SA, possou a  ser
consolidada pelo método integral, bem como
a Edicees Inapa, Lda, empresa constituida em
2009.

A nossa parficipada Papier Union, GmbH
deunos conta da aplicagao & Inapa - IPG,
SA do disposio no paragrafo 3, Seccaio 264
do Cédigo Comercial Aleméo.

As partes relacionadas  consideradas  rele-
vantes para  efeitos  das  demonstracees
financeiras foram as subsididrias, mencionadas
acima, as associadas, mencionadas na Nota
10, os accionistas, mencionados na Nota 18
e os Orgaios Sociais.

Todas os saldos e fransaccdes com as
subsididrias foram anuladas no processo de
consolidacao. Todos os saldos e transaccdes
com as associadas, ndo consolidadas pelo
método de consolidagdo integral (Notas 10
e 37), e demais empresas participadas pelo
Grupo Inapa enconframse evidenciados na

Nota 35.

Nota 37

EMPRESAS )
EXCLUIDAS DA CONSOLIDACAO

As participagdes que a seguir se indicam
ndo foram incluidas no processo de
consolidacao pelo método da consolidacao
infegral. O efeifo da sua ndo integragao
ndo é materialmente relevante, tendo sido
registfadas pelo méfodo da equivaléncia
patrimonial, conforme referido nas Notas 10
e 2.2. A Megapapier n&o foi consolidada
pelo método da consolidagdo integral por

ser intencdo do Grupo a sua liquidagao,

tendo sido valorizada por um valor nulo.

Nota 38

TITULARIZACAO
DE CREDITOS

O Grupo procedeu, a uma operacéo de
titularizacdo de créditos, dividida em duas
fases, uma em finais de 2003 e outra em
2004, no valor total de 140 milhdes de
euros, decomposta em 70 milhdes de euros
cada, pelo perfodo de 7 anos renovével.

Esta operacdo revestivse de caracteristicas
inovadoras no mercado portugués j& que se
frafou de uma efectiva cessdo de créditos.

Em 2007, o Conselho de Administracéo
reapreciou o critério de reconhecimento
do operacdo de fitularizacdo no ambito
das Normas Infernacionais de  Relato
Financeiro  (IAS/IFRS). N&o obstante a
efectiva transferéncia de parte relevante dos
riscos relativos a esses créditos, o Conselho
decidiv adoptar as recomendacdes da

CMVM.

Nesse sentido, estes créditos encontram-se
regisfados no balanco na rubrica Clientes
por contrapartida da rubrica Financiamentos
associados a activos financeiros (Nota 22).

A operacdo de titularizaggo foi efectuada
através de (i) uma enfidade com finalidade
especial (SPV) com sede na Republica da
Ilanda que emitiu titulos para financiamento
da operacdo, divididos em “senior nofes” no
montante de 140 milhdes de euros e “junior
nofes” no monfante de 7.628 milhares de
euros, estando estas Ultimas subordinadas
as primeiras, e (i) de trés enfidades que
adquiriram os saldos de dlientes ao Grupo.

As “junior notes” que vencem juros & faxa

de 5%, foram adquiridas pelo Grupo e
enconfram-se registadas na rubrica Activos
financeiros disponfveis para venda (ver
Nota 11). As “senior notes” vencem juros
& faxa Euribor a 1 més acrescidas de um
spread de 0,625%.

EMPRESA SEDE SOCIAL DETENTORA DIRECTA % DE PARTICIPACAO

Megapapier - Mafipa PO Box 1097 - 3430 BB Nieuwegein Inapa France, SA 100%

Netherland BV Holanda

Inapa logistics Warburgstrasse, 28 - 20354 Papier Union, GmbH 100%
Hamburg - Alemanha

Inapa Vertriebsgesellschaft Warburgstrasse, 28 - 20354 Papier Union, GmbH 100%

GmbH

Hamburg - Alemanha
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Nota 40

EVENTOS SUBSEQUENTES

Apds 31 de Dezembro de 2009, ocorreu o
seqguinfe evenfo que merece destaque:

* Anincio da entrada da Inapa para o
indice PSI20.

INFORMACOES
EXIGIDAS POR
DIPLOMAS LEGAIS

Nos termos do n® 1 do Ar°21 do Decrefo-lei
n® 411/91, de 17 de Outubro, informamos
ndo serem as empresas consolidodas
devedoras de quaisquer  contribuicoes,
vencidas, & Seguranca Social e ao Estado.

Nota 39

CUSTOS SUPORTADOS

COM SERVICOS PRESTADOS

PELOS ACTUAIS AUDITORES /REVISORES

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2009 e de 2008, os custos suportados com
servicos presfados, &s empresas subsididrias, pelos principais audifores/revisores, foram
0s seguintes:

2009 2008

Servicos de Revisao legal de Contas e de auditoria 480.000 476.600
Servicos de assessoria fiscal 6.300 6.300
Outros 950 -
487.250 482.900
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08

RELATORIO DO
AUDITOR E
CERTIFICACAO
[EGAL DE
CONTAS
CONSOLDADAS

INTRODUCAO
1.

Nos fermos da legislacdo aplicavel, apresentamos a Certificacdo legal das Contas e
Relatério de Auditoria sobre a informagao financeira confida no Relatério de gesfao e nas
demonstracdes financeiras consolidadas anexas da Inapa — Investimentos, Participacées e
Cestao, SA, as quais compreendem o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2009
(que evidencia um fotal de €699.967 milhares e um total de capital proprio de €152.547
milhares, o qual inclui inferesses minoritarios de €1.033 milhares e um resultado liquido de
€2.165 milhares), a Demonstracdo dos resulfados consolidados separada, a Demonstracéo
do rendimento infegral consolidado, a Demonstracao das alteracées no capital proprio
consolidado e a Demonstracéo dos fluxos de caixa consolidados do exercicio findo naquela
dota e o correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES
2.

E da responsabilidade do Conselho de Administracaio da Empresa (i) a preparacdo do
Relatério de gesf@o e de demonstracées financeiras consolidadas que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas
na consolidag@o, o resulfado consolidado e o rendimento infegral consolidado das suas
operacdes, as alteracdes no capital préprio consolidado e os fluxos de caixa consolidados;
(i) que a informacdo financeira histérica seja preparada em conformidade com as Normas
Infernacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido Europeia e que seja
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos
Valores Mobiliarios; (i) a adopgao de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manufencao de sisfemas de controlo inferno apropriados; e (v) a divulgacao de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a actividade do conjunto das empresas incluidas na
consolidacéo, a sua posicao financeira ou resultados.

3.

A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacdo financeira confida nos
documentos de prestacdo de confas acima referidos, designadamente sobre se ¢ complefa,



verdadeira, actual, dara, objectiva e
licita, conforme exigido pelo Codigo dos
Valores Mobiliérios, competindo-nos emitir
um relatério profissional e independente
baseado no nosso exame.

4.

O exame a que procedemos foi efectuado
de acordo com as Nomas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem
dos Revisores Oficiais de Contfas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e
execulado com o objectivo de obter um
grau de seguranca aceitével sobre se as
demonstrac&es financeiras consolidadas néo
contém disforcdes materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu: () a
verificacdio de as demonstracdes financeiras
das empresas incluidas na consolidagdo terem
sido apropriadamente examinadas e, para os
casos significativos em que o ndo fenham sido,
a verificacéo, numa base de amosfragem,
do suporte das quantias e divulgacdes nelas
constantes e a avalioctio das estimativas,
baseadas em jufzos e critérios definidos pelo
Conselho de Administracéo, utilizadas na sua
preparacao; (i) a verificaco das operacses
de consolidocio e da aplicagdo do método
da equivaléncia patrimonial; (i) a apreciagéo
sobre se s@o adequadas as  politicas

contabilisticas adoptadas e a sua divulgacao,
tendo em conta as circunstancias; (iv) a
verificacdo da aplicabilidade do principio
da continuidade; (v) a apreciacéo sobre se é
adequada, em fermos globais, a apresentagdo
das demonstracdes financeiras consolidadas;
e (vi) a apreciaco se a informagao financeira
consolidada ¢ completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

5.

O nosso exame abrangeu ainda a verificacéo
da concordancia da informacéo financeira
consolidada consfante do Relatério de gesféio
com os restantes documentos de prestacdo de

confas.

0.

Entendemos que o exame efectuado propor-
ciona uma base aceitével para a expresséo
da nossa opinio.

7.

Em nossaopiniéio, asreferidas demonstracées
financeiras consolidadas apresentam  de
forma verdadeira e apropriada, em fodos
os aspectos materialmente relevantes, a
posicgo financeira consolidada da Inapa
— Investimentos, Parficipagdes e Gestao, SA
em 31 de Dezembro de 2009, o resultado
consolidado e o rendimento infegral
consolidado das suas operagdes, as
alferagdes no capital proprio consolidado e
os fluxos de caixa consolidados no exercicio
findo naquela dafa, em conformidade
com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na
Unido FEuropeia e a informacdo nelas
constante ¢ completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita.

8.

Sem afectar a opinido expressa no paragra-
fo anterior, chamamos a afencdo para que,
conforme referido na Nota 34 do Anexo,
em 2007 a Papelaria Femandes — Industria
e Comércio, SA inferpds contra a Inapa
— Investimentos, Participacdes e Gest@o, SA
uma accdo relativa a factos ocorridos em
anos anteriores. A Inapa — Investimentos,
Parficipacdes e Cestao, SA considera que
ndo fem qualquer responsabilidade relevan-
fe para com a Papelaria Fernandes — Indus-
triac e Comércio, SA em resultado das oper
acoes referidas no processo inferposto por
esfa, pelo que n&o procedeu & consfituicdo
de qualquer provisdo nas demonstracdes
financeiras consolidadas.

lisboa, 16 de Abril de 2010

PricewaterhouseCoopers & Associados.
SROC, lda

Inscrita na Comissd@io de Valores Mobiliarios

sob o n® 9077

representada por:

Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, R.O.C.
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COMUNICACAO
VISUAL

de

nos

novas fecnologias

impressdo, a inovagdo
materiais de suporte e os novos
conceitos de comunicacdo, con-
duziram & entrada da Inapa, em
2007, nesta drea de negécio,

que tem vindo a apresentar ug

desempenho francamente

Trata-se de um

negocio que apresenta a maior faxa
de crescimento dentro da industria
grdfica, e que inclui os materiais de
impress&o, os consumiveis, a venda
dos equipamentos de impresséo,

wareearespectiva manutengdo.

-
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09

RELATORIO E
PARECER DA
COMISSAO
DE AUDITORIA

INTRODUCAO
1.

A Comiss@io de Auditoria do Conselho de Administracdo de Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA vem, para cumprimento do disposto na alinea g) do art.”
423°F do Cédigo das Sociedades Comerciais, apresentar o relatério sobre a sua accéio
fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatério de Gestéio e as demonstracdes financeiras,
individuais e consolidadas, relativos ao exercicio findo em 31-122009, bem como sobre a
proposta de aplicacgo de resultados, apresentados pelo Conselho de Administracéo.

FISCALIZACAO DA SOCIEDADE
2.

No exercicio em aprego a Comissdo de Auditoria acompanhou a evolugdo da actividade da
sociedade e das suas subsidiarias em Porfugal e no estrangeiro, tendo, designadamente:

¢ Zelado pela observancia da lei e dos esfatutos;

» Verificado a regularidade dos livros, regisfos contabilisticos e documentos que lhes servem
de suporte;

¢ Verificado a exactiddo dos documentos de prestacdo de contas;

« Verificado que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados conduzem
a uma correcta avaliagdo do patriménio e dos resultados.

A Comissao de Audiforia procedeu, em especial, ao acompanhamento da preparacéo
e & andlise da informacdo financeira peri¢dica objecto de divulgacdo nos fermos
regulamentares, tendo para o efeito os seus membros, individual ou colectivamente, mantido
reunides e oufros confactos considerados apropriados, quer com a administragdo executiva
e com os responsaveis dos departamentos envolvidos, quer com o Revisor Oficial de Contas
e Auditor Externo.

Foram também objecto de especial consideracao pela Comisséo a andlise dos principais



riscos e dos respectivos sistemas de gestao
e controlo inferno existentes.

Nesfe particular, e com o obijecfivo de uma
mais aprofundada andlise, a Comisséo de
Auditoria efectuou no exercicio de 2009:

e Enfrevisios espectficas individualizadas com
cada um dos seis Direclores de Inapa IPG,
no senfido de conhecer mais de perto os con-
fomos das suas afribuicdes e compeféncias
nas respectivas dreas de responsabilidade,
bem como os principais aspecios da gesiao
dos riscos, nomeadamente, identificacao,
avaliagdo de impacfo, mecanismos e
procedimentos de mitigag&@o e controlo

infero e extemo exercidos.

 Uma visita de trabalho a subsididrias na
Alemanha, que assumem preponderéncia
quer em fermos das diversas actividades
exercidas quer em termos do peso no
conjunto do Grupo Inapa, para conhecer
mais de perfo e apreciar os aspecios
operacionais  relacionados  com  os
negécios e actividades desenvolvidos, e
a respectiva organizagéo, funcionamento

e controlo.

Foram objecto de andlise as operagdes que legal
ou esfafutariamente requerem a intervengdo
especifica da Comissgio de Auditoria.

A Comissdo de Audiforia fiscalizou os
processos de preparacdo de  informacao
financeira e de reviso de confas, bem
como a independéncia do Revisor Oficial de
Contas. Neste particular a Comissao analisou
e apreciou especificamente a prestacdo de
servicos de assessoria fiscal e outros servicos,
ainda que de limitada expressao, pela rede
a que pertence o Revisor Oficial de Contas,
designadamente  quanto  as  condicdes
concretas em que os servicos foram prestados
e as salvaguardas adoptadas, que considerou
apropriadas & preservacao da independéncia
do referido Revisor.

Durante o exercicio de 2009, para além de fer
pariicipado em todas as reunides do Conselho
de Administracdio, no dambito das suas
responsabilidades e competéncias  préprias
a Comisséio de Auditoria realizou 11 (onze)
reunides e efectuou diversas outras diligéncias

que enfendeu necessarias e apropriadas.

No decurso da sua actividade fiscalizadora,

de que foram elaboradas as correspondentes
actas, n&o se deparou a Comissdo de
Auditoria com quaisquer constrangimentos
dignos de regisfo.

3.

A Comissdo de Auditoria  examinou o
Relotério de Gestdio e as demonstracdes
financeiras, individuais e consolidadas,
referentes ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2009 (nas quais se incluem
o balanco, as demonstracdes de resultados,
as demonstracdes dos fluxos de caixa e das
alteracdes no capital préprio, bem como as
respecfivas nofas anexas. As demonsfracdes
individuais foram elaboradas de harmonia

Contabilidade

valorizacdio  do

com o Plano Cficial de
(demogado  quanto &
Goodwill, conforme nota n° 1 do respectivo
Anexo) e as demonstracdes consolidadas
foram elaboradas de acordo com as Normas
Infernacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal
como adoptadas na Unido Europeia.

A Comissto de Auditoria examinou as
Cerlificacees legais de Confas e Relatérios
de Auditoria sobre a Informacaio Financeira,
individual e consolidada, emitidos pelo Revisor
Oficial de Contas da Sociedade, documentos
com os quais concorda.

Face aos elementos mencionados e &
accdo por si desenvolvida, a Comissdo
de Auditoria ¢ do parecer que o Relatério
de Gestdo e as demonstracdes financeiras,
individuais e consolidadas, referentes ao
exercicio de 2009, bem como a proposta
de aplicaggio de resulfados constante no
Relatério de Gestdio, estdo de acordo
com as normas legais e regulamentares
aplicaveis, pelo que merecem aprovacéo
em Assembleia Geral.

4.

Para cumprimento do disposfo no n°1, alinea

c) do ar® 245° do Cédigo de Valores

Mobiliarios, os membros da Comisséo de
Auditoria do Conselho de Administracado
da Inapa - Investimentos, Participacses e
Cesftio, SA, declaram que, tanfo quanto &
do seu conhecimento, a informacdo contida
no Relatério de Gestdo, nas contas anuais,
na cerlificacio legal de contas e nos
demais documentos de prestacdio de contas,
individuais e consolidados, exigidos por lei ou
regulamento referentes a 31 de Dezembro de
2009, foi elaborada em conformidade com
as normas contabilisticas aplicéveis, dando
uma imagem verdadeira e apropriada do
activo e do passivo, da situagdo financeira e
dos resultados da sociedade e das empresas
induidas no perimetro de consolidacao, e
que o Relat¢rio de Gesido expoe fielmente
a evolugdo dos negécios sociais, do
desempenho e da posicao desta sociedade
e das empresas induidas no perimetfro de
consolidac&o, confendo uma descricdio dos
principais riscos e incerfezas com que fais

empresas se defrontam.

Lisboa 16 de Abril de 2010
A Comissdo de Auditoria

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comisséo
de Audiitoria

Abilio Ramos Marques
Administrador e Vogal da Comisséo

de Audiitoria

Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Administrador e Vogal da Comisséo
de Audiitoria
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e —

LOGISTICA—

isposta a tornarse uma  Para os actuais clientes da area de

fornecedora de servicos, a Inapa distribuicdo de papel o conceito
onto _d_e contacto

=y

desenvolve solucdes & medida  resulta numdnie
dos clientes. Com cerca de 300  desde a encomenda
camides em circulagdio a servir QO levantamento e distribuicd
uma drea de armazenagem com do material pds-impressgo nas
mais de 180 mil mefros quadrado, ~ datas acordadas, junfo dos seus
a sua logistica ¢ uma mais-valia respectivos clientes. A Inapa forna-
em qualquer dos paises onde  s& assim, numa referéncia em
esté implantada. servicos lo-gisticos para a industria
gréfica e transformadora.
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10

RELATORIO DE
GOVERNO
SOCIETARIO

Introducio

O presente Relatério de Governo Sodietdrio
foi elaborado em cumprimento do disposto no
Regulamento n.° 1,/2007 da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”)
e pelas Recomendacees sobre o Govemo
das Sociedades Cotadas, publicadas pela
CMVM em Sefembro de 2007, estando
ambos os documentos disponiveis no sftio da
CMVM, em www.cmvm.pt.

Neste senfido, sem prejuizo da publicacao
pela CMVM do Regulamento n.° 1,/2010, a
Inapa — Investimentos, Parficipagdes e Gesfao,
S.A. ("Inapa” ou a “Sociedade”), ao abrigo
da circulor da CMVM de 26 de Janeiro
de 2010, optou por observar o modelo de
relatério de governo societdrio estabelecido
no cfado Regulamento n.° 1/2007, uma
vez que 4 se encontrava numa fase muito
avancada da preparacéo deste relatorio.




Capitulo 0

DECLARACAO
DE CUMPRIMENTO

Ol.

Indicagéio do local onde se encontram disponiveis ao piblico os textos dos cédigos dos governos das sociedades aos quais o

emitente se encontre sujeito e, se for o caso, aqueles a que tenha voluntariamente escolhido sujeitar-se

O texto dos cédigos do governo das sociedades referente & Sociedade encontra-se disponivel ao publico:

» na sede na sociedade sita na Rua Castilho, n.° 44 — 3.° andar, em lisboa;

« no sffio institucional da sociedade em www.inapa.pf; e

« no sffio institucional da Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios em www.cmvm. pt

Este relatério estard também disponivel em qualquer dos locais indicados, em formato auténomo e como anexo ao Relatério e Contas anual

da Sociedade, sendo deste parte integrante.

02.

Indicagdo discriminada das recomendacdes contidas no Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM adoptadas e né&o

adoptadas:

RECOMENDACAO / CAPITULO CUMPRIMENTO  REMISSAO / RELATORIO
ASSEMBLEIA GERAL

1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

111, Sim

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos

humanos e logisficos de apoio que sejam adequados s suas neces-

sidades, considerada a situacdo econémica da sociedade.

1.1.2. Sim 1.3
A remuneracdo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser

divulgada no relatério anual sobre o govemo das sociedades.

1.2. PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1. Sim 1.4
A antecedéncia do depésito ou do bloqueio das acgdes para a

parficipacdo em Assembleia Geral imposta pelos estatutos ndo deve

ser superior a 5 dias Uteis

1.2.2. Sim 1.5

Em caso de suspensdo da reuniio da Assembleia Geral a sociedade
ndo deve obrigar ao bloqueio durante fodo o perfodo afé que a ses-
sto seja refomada devendo bastarse com a antecedéncia ordinéria
exigida na primeira sessdo

139.
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RECOMENDACAO / CAPITULO

CUMPRIMENTO

REMISSAO / RELATORIO

I - ASSEMBLEIA GERAL

1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1.
As sociedades nao devem prever qualquer resfricdo estatutaria do voto

por correspondéncia

Sim

1.8

1.3.2.

O prazo estatudrio de anfecedéncia para a recepcéio da declaracdo
de voto emitida por correspondéncia n&o deve ser superior a trés dias
Uteis

Sim

1.8

1.3.3.
As sociedades devem prever, nos seus esfatutos, que corresponde um

voto a cada accao

Sim

1.6

1.4. QUORUM E DELIBERACOES

1.4.1.
As sociedades ndo devem fixar um quérum constitutivo ou deliberativo

superior 0o previsto por lei

Néo
(pelo confrafo de sociedade ¢ exigido, que
em primeira convocagdo esfejam presen-fes ou
represenfados accionistas que detenham pelo
menos 1/3 do capital social, ndo apenas para
as deliberagdes contempladas no n.° 2 do art.®
383.° CSC, mas para todas as deliberacées da
assembleia geral. Tal derrogacéo ao principio
assenfa no enfendimento, & anfigo nesla
sociedade, de que as deliberacdes devem fer
um minimo de base accionista representativa,
sobrefudo para defesa da posicdo dos pequenos

accionistas individuais)

1.7

1.5. ACTAS E INFORMACAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS

1.5.1. Sim
As actas das reunides da Assembleia Geral devem ser disponibilizadas

aos accionisfas no site infemet da sociedade no prazo de 5 dias, ainda

que ndo constituam informagao privilegiada, nos termos legais e deve

ser manfido neste site um acervo histérico das listos de presenca, das

ordens de trabalhos e das deliberacdes tomadas relativas as reunides

realizadas, pelo menos, nos frés anos anfecedentes

1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1. Sim

As medidas que sejom adoptadas com vista a impedir o éxito de ofer-
tos publicas de aquisicéio devem respeitar os interesses da sociedade
e dos seus accionistas

(os esfatutos da sociedade ndo contemplam quais-
quer medidas com vista a impedir o éxito de ofer
tas publicas de aquisicao)



RECOMENDACAO / CAPITULO

CUMPRIMENTO  REMISSAO / RELATORIO

I - ASSEMBLEIA GERAL

1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.2.

Os esfatutos das sociedades que, respeifando o principio da alinea
anterior, prevejom a limitacdo do numero de votos que podem ser
detidos ou exercidos por um Unico accionista, de forma individual
ou em concertac@o com outros accionistas, devem prever iguolmenfe
que seja consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos, serd
sujeita a deliberacdo da Assembleia Geral a manufencéo ou n&o
dessa disposic@io estatutdria — sem requisitos de quérum agravado
relafivamente ao legal e que nessa deliberac@o se contam os votos
emifidos sem que aquela limitacao funcione

Sim
(os estatutos da sociedade ndo confemplam
quaisquer medidas com vista a impedir o éxito
de ofertas publicas de aquisicao)

1.6.3. Sim 113
Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por 114
efeito provocar aufomaticamente uma erosdo grave no patriménio 115
da sociedade em caso de transicéo de controlo ou de mudanca de

composicdo do érgdo de administragao, prejudicando dessa forma a

livre transmissibilidade das accées e a livre apreciacdo pelos accionisfas

do desempenho dos fitulares do érgao de administracdo

Il - ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

II.1. TEMAS GERAIS

11.1.1. Estrutura e Competéncia

1.1.1.1. Sim

O ¢rgdo de administragaio deve avaliar no seu relatério de governo

o modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu

funcionamento e propondo medidas de actuagdo que, no seu juizo,

sejam idéneas para os superar

111.1.2. Sim 2.4
As sociedades devem criar sistemas infernos de controlo para a

deteccdio eficaz de riscos ligados & aclividade da empresa em

salvaguarda do seu pafriménio e em beneficio da transparéncia do seu

govemo sociefario

111.1.3. Sim 2.6

Os o¢rgaos de administragéo e fiscalizag@io devem fer regulamentos
de funcionamento, os quais devem ser divulgados no site da intemet
da sociedade

141.
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RECOMENDACAO / CAPITULO

CUMPRIMENTO  REMISSAO / RELATORIO

Il - ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

II.1. TEMAS GERAIS

11.1.2. Incompatibilidades e independéncia

1.1.2.1.

O Conselho de Administracéo deve incluir um nomero de membros ndo
executivos que garanta efectiva capacidade de supervisao, fiscalizagao
e avaliacdo da actividade dos membros executivos

Sim 2.9

1.1.2.2,

De enfre os administradores ndo execufivos deve confarse um nomero
adequado de administradores independentes, fendo em confa a
dimensdo da sociedade e a sua esfrutura accionista, que n&o podem
em caso algum ser inferior a 4 do nimero fotal de adminisfradores

Sim 2.9

11.1.3. Elegibilidade e nomeagéao

1.1.3.1.

Consoante o modelo aplicavel o Presidente do Conselho Fiscal, da
Comissgo de Auditoria ou da Comissdo para Matérias Financeiras,
deve ser independente e possuir as competéncias adequadas oo

exercicio das respectivas funcdes

Sim 2.9
2.10

11.1.4. Politica de comunicacéo de irregularidades

1.1.4.1.

A sociedade deve adoptar uma politica de comunicacso de
iregularidades alegadamente ocorridas no seu seio com os seguintes
elementos.

1.
Indicac@io dos meios através dos quais as comunicacdes de
prdficas irregulares podem ser feitas infernamente, incluindo as

pessoas com legitimidade para receber comunicagdes;

2.
Indicac@io do tratamento a ser dado &s comunicacdes, incluindo
tratamento  confidencial, caso assim seja pretendido pelo

declarante

Sim 2.22

11.1.4.2.
As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre

o govemo das sociedades

Sim



RECOMENDACAO / CAPITULO CUMPRIMENTO  REMISSAO / RELATORIO
I - ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

11.1. TEMAS GERAIS
11.1.5. Remuneracéo

—
I.1.5.1. ~ Sim 1.18
A remuneraco dos membros do érg@io de administracéo deve
estruturada de forma a permm alinhamento dos inferesses daqueles P
com os inferesses da sogeﬁ‘ode. Neste contexto: — - -

\

Y \'@exe/
- %,
A remuneracdo dos administradores q cam funcoes executivas

deve integrar uma componente baseada no desempenho, devendo
tomar por isso em consideracdo a avaliagdo do desempenho

realizado perioﬂelo 4rgdio ou comissdo competentes;

(ii)

A componente variavel deve ser consistente com a moximizoc;ax\
do desempenho de longo prazo da empresa e dependente da
susfenfabilidade das variéveis de desempenho adoptadas;

(iii)

Quando tal ndo resulle directamente de imposicao legal,
a remuneragcdo dos membros ndo execufivos do érgao de
administrago deve ser exclusivamente consfituida por uma
quantia fixa.

11.1.5.2. Sim
A Comisséo de Remuneracdes e o érgéio de adminisiracdio devem
submeter & apreciacdo pela Assembleia Geral anual de accionistas
uma declaragdo sobre a politica de remuneracaes, respectivamente,
dos ¢érgaos de administragdo e fiscalizag@o e dos demais dirigentes
na acepcdo do n.° 3 do art.® 248B CVM. Neste contexfo, devem,
nomeadamente, ser explicitados aos accionistas os critérios e os prin-
cipais parametros propostos para a avaliagio do desempenho para
determinacdo da componente variavel, quer se frate de prémios em
acgdes, opcdes de aquisicio de acgdes, bonus anuais ou de oufras
componentes.

11.1.5.3. Sim
Pelo menos um representante da comisséo de remuneragdes deve esfar
presente nas Assembleias Gerais anuais de accionistas
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RECOMENDACAO / CAPITULO

CUMPRIMENTO  REMISSAO / RELATORIO

Il - ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

II.1. TEMAS GERAIS

I1.1.5. Remuneracdo

1.1.5.4.

Deve ser submefida & Assembleia Geral a proposta relafiva & aprov-
acao de planos de atribuicéio de acgdes e/ou de opgdes de aquisicaio
de acgdes ou com base nas variagdes do preco das acgdes, a mem-
bros dos ¢rgaios de administragaio, fiscalizacdo e demais dirigentes,
na acepcdo do n.° 3 do art.’ 248.>B CVM. A proposfa deve confer
todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correcta do plano.
A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso este
ainda ndo fenha sido elaborado, das condicées a que o mesmo devera
obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em Assembleia Geral as
principais caracteristicas do sistema de beneficios de reforma de que ben-

eficiem os membros dos érgaios de administragao, fiscalizagao e demais
dirigentes, na acepgdo do n.° 3 do art.® 248.>B CVM.

Sim 3.10
(a sociedode n&o fem em vigor planos de
afribuicgo de accdes e/ou de opgdes de
aquisicdo de accoes ou com base nas variacdes
do preco das acgdes. Néao fem igualmente em
vigor qualquer sistema de beneficios de reforma
de que beneficiem os membros dos érgaios de
administracao, fiscalizacao e demais dirigentes.)

11.1.5.5.

A remuneragdo dos membros dos érgaios de administraggo e fiscali-
zagdo deve ser objecfo de divulgacdo anual em termos individuais,
distinguindo-se, sempre que for caso disso, as diferentes componentes
recebidas em termos de remuneracdo fixa e de remuneracdo variavel,
bem como a remuneracdo recebida em outras empresas do Grupo
ou em empresas controladas por accionistas fitulares de participaces
qualificadas.

Sim 2.20

11.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1.2.1.

Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada esfrutura de
administracao e fiscalizacao, e salvo por forca da reduzida dimenséo
da sociedade, o Conselho de Administracdo deve delegar a
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as competféncias
delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o governo da
sociedade.

Sim 2.3

1.2.2.

O Conselho de Administragéo deve assegurar que a sociedade actua de
forma consenténea com os seus objectivos, ndo devendo delegar a sua
competéncia, designadamente, no que respeita (i) definir a esfratégia e
as politicas gerais da sociedade, (i) definir a estrutura empresarial do
grupo, (i) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido
ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

Sim 2.3
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11.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

11.2.3.

Caso o Presidente do Conselho de Administracdo exerca funcdes
executivas, o Conselho de Administracéio deve encontrar mecanismos
eficientes de coordenacao dos trabalhos dos membros ndo executivos,
que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma
independente e informada, e deve procederse & devida explicitacao
desses mecanismos aos accionistas no ambito do relatério sobre o
govemno da sociedade.

Sim 2.1
(O Presidente do Conselho de Administracéio n&o
exerce funcoes executivas )

1.2.4. Sim 21
O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricio sobre a

actividade desenvolvida pelos administradores néo executivos, referindo,

nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

11.2.5. Sim

O ¢rgao de administragdo deve promover uma rofagéo do membro
com o pelouro financeiro, pelo menos no fim de cada dois mandatos.

(O membro do ¢érgdo de adminisiragdo com o
pelouro financeiro estd a cumprir o seu primeiro
mandato como administrador)

11.3. ADMINISTRADOR-DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE
ADMINISTRACAO EXECUTIVO

1.3.1. Sim
Os administradores que exercam fungdes executivas, quando solicitados

por oufros membros dos 6érgdos sociais, devem prestar, em tempo

itil e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles

requeridas.

11.3.2. Sim

O Presidente da Comisséio Executiva deve remeter, respectivamente,
ao presidente do Conselho de Administragéo e, conforme aplicavel,
ao Presidente do Conselho Fiscal ou da Comiss@o de Auditoria, as
convocatérias e as actas das respectivas reunides.

11.3.3.

O Presidente do Conselho de Administracdo Executivo deve remeter
ao Presidente do Conselho Geral e de Superviséo e ao Presidente da
comiss@o para as matérias financeiras as convocatérias e as actas das

respectivas reunioes.

Néo Aplicavel
(a estrutura de administracéo é a de Conselho de
Administracaio com Comissdo de Auditoria )
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I1.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS
FINANCEIRAS, COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

1.4.1.

O Conselho Geral e de Supervistio, além do cumprimento das
competéncias de fiscalizacdo que lhe esi@io cometidas, deve
desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e
avaliagdo continua da gestao da sociedade por parte do Conselho de
Administracdo executivo. Enfre as matérias sobre as quais o Conselho
Ceral e de Supervisdo deve pronunciarse incluem-se (i) definir a
esfratégia e as politicas gerais da sociedade, (ii) a estrutura empresarial
do Grupo e (iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas
devido ao seu montante, risco ou &s suas caracterisficas especiais.

11.4.2.

Os relatoérios anuais sobre a acfividade desenvolvida pelo Conselho
Geral e de Supervisdo, a Comisséio para as Matérias Financeiras,
a Comisséio de Auditoria e o Conselho Fiscal devem ser objecto de
divulgagéo no site da infemet da sociedade, em conjunto com os
documentos de prestacéio de contas.

11.4.3.

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho
Geral e de Supervisdo, a Comiss@o para as Matérias Financeiras, a
Comissaio de Auditoria e o Conselho Fiscal devem incluir a descricéo
sobre a actividade de fiscalizacéo desenvolvida, referindo, nomeada-
mente, evenfuais consfrangimentos deparados.

1.4.4.

A Comisstio para as Matérias Financeiras, a Comisséo de Auditoria e
o Conselho Fiscal, consoante o modelo aplicavel, devem representar a
sociedade, para fodos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-
lhe designadamente, propor o prestador destes servicos, a respectiva
remuneracdo, zelar para que sejam asseguradas, denfro da empresa, as
condicdes adequadas & presfacéio dos servicos, bem assim como ser o
inferlocutor da empresa e o primeiro destinatério dos respectivos relatérios.

11.4.5.

A Comiss&o para as Matérias Financeiras, a Comiss@o de Auditoria e o
Conselho Fiscal, consoante o modelo aplicavel, devem anualmente avaliar
o audifor externo e propor & Assembleia Geral a sua desfituictio sempre
que se verifique justa causa para o efeifo.

Néo Aplicavel
(a estrutura de administracéio é a de Conselho de
Administracéio com Comiss@o de Auditoria )

Sim

Sim

Sim
(Com o esclarecimento de que a Comissdo de Au-
ditoria apenas foi constituida em 31 de Maio de
2007, em reuniéio da assembleia geral que igual-
menfe procedeu & eleicdo do auditor externo,
pelo que, por esse facto, ndo lhe foi dado props-
lo nem estabelecer a respectiva remuneragéo)

Sim
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11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS
1.5.1. Néo Aplicavel
Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de  (atendendo & dimens@io da  sociedade, do
Administrac@o e o Conselho Geral e de Supervisdio, consoante 0 mod-  seu Conselho de Administracdo e as funcdes
elo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem necessérias  desempenhadas pela Comissdo de  Auditoria,
para (i) assegurar uma competente e independente avaliogdo do  ndo se justifica a constituiciio de qualquer das
desempenho dos administradores executivos e para a avaliaggo do seu  comissdes enunciadas )
proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissoes
existentes, (ii) reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a
sua eficdcia e propor aos érgdos competentes as medidas a executar,
tendo em vista a sua melhoria.
11.5.2. Sim 2.19
Os membros da comiss@io de remuneracdes ou equivalente devem
ser independentes relativamente aos membros do ¢rgao de adminis-
tfragdo.
11.5.3. Néo Aplicavel
Todas as comissdes devem elaborar actas das reunides que realizem.  (ndo existem comissdes especializadas no ambito
do Conselho de Administracéo )
I11. INFORMACAO E AUDITORIA
111.1. DEVERES GERAIS DE INFORMACAO
1. Sim 3.12

As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente
contacto com o mercado, respeifando o principio da igualdade dos
accionistas e prevenindo assimetrias no acesso & informac&o por parfe
dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de

apoio ao investidor.
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I1I. INFORMACAO E AUDITORIA

I11.1. DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

1.1.2. Sim 3.12
A seguinte informac&o disponivel no site da infernet deve ser divulgada
em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberto, a sede e os

demais elementos mencionados no art.® 171.° do Cédigo das

Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

¢) Identidade dos fitulares dos érgaos sociais e do representante
para as relagdes com o mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respecfivas fungdes e meios
de acesso;

e) Documentos de prestacdo de contas;
f) Calenddrio semestral de eventos societérios;

g) Propostas apresentadas para discusséo e votagao em
Assembleia Geral;

h) Convocatérias para a realizacéo da Assembleia Geral.

0.3

Quando a estrutura ou as préticas de governo da sociedade diviriam das recomendacdes da CMVM ou de outros cédigos a que a
sociedade se sujeite ou tenha voluntariamente aderido, devem ser explicitadas as partes de cada cédigo que néo s&o cumpridas e
as razdes dessa divergéncia.

A Sociedade procedeu a uma andlise pormenorizada sobre o cumprimento das recomendacdes da CMVM em matéria de governo da
sociedade e concluiu que a esfrutura e as prdticas de governo da sociedade adoptadas n&o divergem das recomendadas pela CMVM (com
excepcdo da referida em 1.4.1. supro, enconfrando-se devidamente explicitadas no quadro incluido em 0.2 as razées de tal divergéncia).

0.4

O érgé&o social ou a comissdo em causa deve ajuizar em cada momento da independéncia de cada um dos seus membros e
fundamentar aos accionistas, através de declarac&o incluida no relatério sobre o governo da sociedade, a sua apreciacéo, seja no
momento da designacdo, seja quando se verifique circunsténcia superveniente que defermine a perda da independéncia.

Declaragao de cumprimento dos critérios de independéncia



Os seguintes  adminisiradores  observam
os critérios de independéncia previsfos
no artigo 414.°, n.°® 5 do Cédigo daos
Sociedades Comerciais (“CSC"):

o José Manuel Félix Morgado

« Jorge Armindo Carvalho Teixeira
Arndt Jost Michael Klippgen

Emidio de Jesus Maria

o Pedro Maria Cabral Norton de Matos

e, caso os mesmos se enfendessem
aplicaveis, ndo estariam abrangidos pelas
incompatibilidades definidas no artigo 414.°- A

do mesmo diploma:

o José Manuel Félix Morgado
o Amdt Jost Michael Klippgen

« Emidio de Jesus Maria

Capitulo 1

ASSEMBLEIA
GERAL

1.1

Membros da Mesa da Assembleia
Geral

A composicao da actual Mesa da Assembleia
Geral é a seguinte:

Presidente
Dr. Joo Vieira de Almeida

Secretario
Dr.® Sofia Barata

1.2

Data de inicio e termo dos res-
pectivos mandatos

Os membros da Mesa da Assembleia Geral
para o frignio 2007,/2009 foram eleitos
por deliberac@o dos accionistas adoptada
em reunidio realizada no dia 31 de Maio

de 2007.

1.3

Remunera¢io do Presidente da Mesa

da Assembleia Geral

Por deliberacéo da Comisséio de Remune-
Maio de 2008 a
remuneracdo do Presidente da Mesa da
Assembleia Geral foi fixada em € 5.000,00
(cinco mil euros) por cada assembleia a que
presida.

racdes de 21 de

1.4

Antecedéncia exigida para o depé-
sito ou bloqueio das ac¢des para a
participagao na Assembleia Geral

On° 1 do
esfafutos da Sociedade estabelece que

arfigo décimo terceiro dos

"podem exercer o direilo de vofo os
accionistas que, pelo menos desde o
quinfo dia ufil anterior ao da data da
Assembleia Geral sejom titulares de accdes
da sociedade, devendo, para o efeito, com
a mesma antecedéncia de cinco dias fer
as acgdes averbadas em seu nome no livro
de registo de accées, quando nominativas
ou, quando ao portador, télas ¢ guarda
nos cofres da sociedade ou depositadas
em institvicbes de crédlifo ou enfidade por
lei equiparada para o efeito devendo dar
conhecimento ao Presidente da Mesa da
Assembleia Geral desse depdsito e do
numero de accées em fal sitvacdo até trés
dias ufeis anfes da reunido mencionada e
ainda manter essa fitularidade até a data
da Assembleia Geral.”

1.5

Regras aplicdveis ao bloqueio das
acgdes em caso de suspensio da
reunido da Assembleia Geral

O contrato de sociedade da Inapa preve,
no n.° 1 do artigo décimo ferceiro, que
‘as acgées manferse-do em regime de
blogueio apenas até ao encerramento dos
trabalhos da sesséo da Assembleia Geral a
que respeitar; em caso de suspensdo dos
frabalhos da Assembleia Geral, por periodo
superior a 5 dias dfeis, o accionista que
prefenda participar e exercer o seu direito de

vofo na sesséo em que os frabalhos devam
ser refomados, deverd dar conhecimento
ao Presidenfe da Mesa da Assembleia
Ceral, com pelo menos tés dias Uteis de
anfecedéncia, do nimero de accées que
mantém em depdsito junfo a instituicéo de
crédiifo ou entidade por lei equiparada para
o efeito, desde pelo menos o quinto dia util
anferior ao da refoma dos frabalhos.”

1.6

Numero de acgoes a que corresponde
um voto

O n.° 5 do artigo décimo ferceiro do con-
trato de sociedade da Inapa esfipula que
“por cada accdo averbada ou depositada
nos termos do n°1. do presente arfigo contar-
se-d um voto”, encontrando-se desta forma
assegurada a proporcionalidade entre os
direitos de vofo e a parficipagdo accionista.

O confrato de sociedade ndo estabelece
quaisquer limites & confagem de direitos
de voto acima de cerfo numero, quando
emitidos por um s6 accionista ou por
accionistas com ele relacionados.

Os esfatutos da Sociedade prevejam, no
n.° 2 do arfigo décimo, que a Sociedade
pode emitir accées preferenciais sem voto,
até & presente data, a Sociedade ndo fez
uso desta faculdade estatutdria.

1.7

Regras estatutdrias sobre o exercicio
do direito de voto, incluindo sobre
quéruns constitutivos e delibe-
rativos ou sistemas de destaque de
direitos de contetido patrimonial

As disposicdes estatutérias nesta matéria
consfam dos n.** 2 e 3 do arfigo décimo
séfimo do contrato de sociedade, as quais
prevéem, respectivamente, que:

o ‘A Assembleia Geral poderd funcionar
em primeira convocacdo quando estejam
presentes ou  representados  accionistas
cujas acgoes, correspondam pelo menos,
a um ferco do capital social.”
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o Em segunda convocacdo poderd a
Assembleia Geral funcionar validamente,
seja qual for o nimero de accionistas
presentes ou representados e o quantitativo
do capital a que as respectivas accoes
correspondem.”

Os estatutos da sociedade ndo contemplom
regras
de destaque de direifos de contetdo

quaisquer relativas  a  sistemas

patrimonial.

1.8

Regras  estatutdrias  sobre o
exercicio do direito de voto por
correspondéncia

As regras esfafutdrios sobre o exercicio
do direito de voto por correspondéncia
infegram os n.* 2, 3 e 4 do arfigo décimo
ferceiro do contrato de sociedade as quais
prevéem, respectivamente, que:

e “Os accionistas podem exercer os seus
direitos de voto por correspondéncia,
devendo, para o efeito, dirigir ao

Presidente da Mesa da

Geral uma carfa registada com aviso de

Assembleia

recepcdo com pelo menos frés dias Uteis
de anfecedéncia relativamente & data
da sessdo da Assembleia Geral a que
respeifar.”

e “Os volos por cormespondéncia contam
para aformagao do quérum constitufivo da
Assembleia Geral, cabendo ao Presidente
da Mesa verificar a sua autenticidade e
reqularidade, bem como assegurar a sva
confidencialidade até ao momento da
votagdo. Considera-se revogado o voio
por correspondéncia emifido no caso
de presenca do accionista ou do seu
representante na Assembleia Geral.”

o “Os volos exercidos por correspondéncia
valem como volos negativos relativamente
a propostas de deliberacdo apresentadas
posteriormente & dafa em que esses
mesmos votos tenham sidlo emifidos.”

1.9

Disponibilizagio de um modelo
para o exercicio do direito de voto
por correspondéncia

A Inapa disponibiliza aos seus accionistas

um modelo  especialmente  elaborado
para o exercicio do direifto de voto por
correspondéncia, seu sitio, em http://
www.inapa.pt/, na drea de investidores,
capitulo “Ass. Geral de Accionisfas”, o qual,
de todo o modo, serlhes-¢ remetido sempre

que solicitado.

1.10

Prazo que deve mediar entre a
recepgao da declaragio de voto
por correspondéncia e a data da
realizagao da Assembleia Geral

De acordo com o previsfo no n.° 2 do artigo
décimo terceiro do confrato de sociedade:

e “Os accionistas podem exercer os seus
direifos  de voto por  corespondéncia,
devendo, para o efeito, dlirigir ao Presidente
da Mesa da Assembleia Geral uma carfa
regisiada com aviso de recepcdo com
pelo menos 1rés dlias vteis de anfecedéncia
relotivamente & dofa  da  sessdo  do
assembleia-geral a que respeitar.”

1.11

Exercicio do direito de voto por
meios electrénicos

At¢ ao presente ndo foi possivel conciliar
as exigéncias fécnicas do exercicio do
volo por meios elecirénicos com  as
preocupagdes da Inapa de que as reunides
da Assembleia Geral se realizem num local
com as condicdes de espaco adequadas
e safisfatérias para os seus accionistas,
sendo, de resto, importante referir que a
Sociedade ndo recebeu, até ao momento,
por parfe dos seus accionistas, qualquer
manifestaco de interesse pela utilizacao
desta modalidade de exercicio do direito

de voto.

1.12

Informacao sobre a intervencio
da Assembleia Geral no que res-
peita a politica de remuneracio da
sociedade e a avaliagio do desem-
penho dos membros do 6rgao de
administracio

A afribuicgo e fixacdo das remuneracdes e
retribuicdes dos membros do Conselho de
Administragdo compete a uma  comissdo
consfituida por frés membros  eleitos  pela
Assembleia Geral para mandatos de frés anos,
sendo admifida a sua reeleicdo por uma ou
mais vezes, a Comisséo de Remuneracdes.
Esta comissGio tem estado sempre presente,
afravés de, pelo menos, um dos membros, em
todas as reunides da Assembleia Geral da

Sociedade.

A Assembleia Geral procede & avaliacao
do desempenho dos membros do érgao de
administracéo da sociedade anualmente,
aquando da apreciacdo das contas anuais.
A avaliacéo do desempenho dos membros
do ¢rgdo de administragdio em assembleia
geral é concluida com a aprovacdo de um
voto de confianca em todos ou alguns dos
orgaios de administracdo e fiscalizacdo e
respectivos membros ou com a destituicao
de algum ou alguns destes membros.

Na sequéncia da enfrada em vigor da Lei n.°
28,/2009, de 19 de Julho, e da subsequente
adopcdo de regulamentacdo (Regulamento
n.°1/2010) e recomendacoes pela CMVM
no dominio do Govemo das Sociedades
Cotadas, a Inapa ir¢ apresentar na proxima
assembleia geral aos seus accionistas uma
declaracéio sobre politica de remuneracaes
dos membros dos seus érgdos sociais
confendo informacédo especifica sobre:

» mecanismos que permitam o alinhamento
de interesses do érgdo de administracdo
com os inferesses da sociedade;

o critérios de definicdo da componente
varidvel da remuneracéo;

o existencia de planos de atribuicdo de
accdes ou de opcao de aquisicdo de
accdes por parfe de membros dos érgéos
de administracdo e fiscalizacao;



« possibilidade de o eventual pagamento
da componente variavel da remuneracdo
ocorrer, no todo ou em parte, apds o
apuramento das resultados referentes a
todos os exercicios compreendidos no
mandato do érgdo social em causc;

limitacdo da

mecanismos de remu-

neracdio varidvel no caso de os resultados
apurados  no
evidenciarem uma deteriorac@o relevante
do desempenho da empresa ou que

exercicio  antecedente

facam esperar que esta deterioracdo se
venha a verificar no exercicio em curso.

A Sociedade ndo dispoe de planos de
atribuicdo de accdes e/ou de opcdes
de aquisicio de accdes ou planos de
reforma de que beneficiem os membros
dos érgdos de administracéo, fiscalizacao
e demais dirigentes, na acepgdo do n.° 3
do artigo 248.°B do Cédigo dos Valores
Mobiligrios.

1.13

Medidas defensivas que tenham por
efeito provocar automaticamente
uma erosio grave no patriménio
da sociedade em caso de transi¢ao
de controlo ou de mudanga de com-
posicao do 6rgao de administracao

A Sociedade n&o adoptou qualquer medida
desta natureza.

1.14

Acordos significativos de que a
sociedade seja parte e que entrem
em vigor, sejam alterados ou
cessem em caso de mudanca de
controlo da sociedade, bem como
os efeitos respectivos, salvo se pela
sua natureza, a divulgacio dos
mesmos for seriamente prejudicial
para a sociedade, excepto se
a sociedade for especificamente
obrigada a divulgar essas infor-
magoes por forca de outros
imperativos legais

A Inapa ndo é parte em acordos que enfrem
em vigor, sejom allerodos ou cessem por efeilo

da mera mudanca de confrolo da sociedade
confanto que esla mudanca ndo inferfira na
capacidade da Ihapa de honrar os seus
Compromissos e que a nova estrufura accionista
esleia em condicoes de oferecer equivalentes
garantios de solvabilidade, sem prejuizo da
exisenda de dausulas confratuais de change
of control standlord] presertes em contratos de
financiamento bancario de médio longo prazo
celebrados pela Sociedade.

1.15

Acordos entre a sociedade e os titu-
lares do 6rgao de administragao
e dirigentes, na acep¢io do n.° 3
do artigo 248.°-B do Cédigo dos

Valores Mobilidrios, que prevejam
indemnizacoesem casodedemissio,
despedimento sem justa causa ou
cessagio da relagio de trabalho
na sequéncia de uma mudanga de
controlo da sociedade.

N&o se encontram em vigor quaisquer
acordos celebrados entre a Sociedade e
membros do seu érgdo de administracéio
e/ou dirigentes, na acepcéo do n.° 3
do artigo 248.°B do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, que prevejom a atribuicdo
de indemnizacdes em caso de demisséo,
despedimento sem justa causa ou cessacdo
da relacdo de trabalho na sequéncia de
uma mudanca de controlo da Sociedade.
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Capitulo 2

ORGAOS DE _
ADMINISTRACAO
E FISCALIZACAO

TEMAS GERAIS

2.1.

Composicio dos érgaos da sociedade.

Por deliberacdio da Assembleiac Geral
de 31 de Maio de 2007, a sociedade
adoptou como estrutura de administrocéio
e fiscalizacido o modelo contemplado
na alinea b) do n.° 1 do arfigo 278.°
do Codigo das Sociedades Comerciais,
o qual é composto por um Conselho de
Administracéio, compreendendo uma Comi-
sséo de Auditoria, e um Revisor Oficial de
Contes.

Tém os referidos érgaos a seguinte
composigdo:

Conselho de Administracao

Presidente
Vasco Luis Schulthess de Quevedo
Pessanha

Vice-Presidente
Jorge Amindo Carvalho Teixeira

Administrador

José Manuel Félix Morgado

Amdt Jost Michael Klippgen

Emidio de Jesus Maria

Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Abflio Ramos Marques

Comissao Executiva

Presidente
José Manuel Félix Morgado

Administrador
Amndt Jost Michael Klippgen

Comissao de Auditoria

Presidente
Emidio de Jesus Maria

Administrador
Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Abflio Ramos Marques

Revisor Oficial de Contas e

auditor externo

ROC efectivo

PricewaterhouseCoopers & Associados,
SROC, lda., representada por Ricardo
Filipe de Frias Pinheiro

ROC suplente

José Manuel Henriques Bemardo

Decorridos 1rés exercicios sujeifos a este
modelo de governacéio, ¢ enfendimento
desfe org@io que o mesmo tem corres-
pondido cabalmente &s necessidades da
Sociedade, tanto em fermos de gestdo
como de acompanhamento e controlo da
sua actividade por parte dos érgdos de
fiscalizacao.

Né&o foram detectados até & presente data
quaisquer consfrangimentos decorrenfes da
sua aplicacdio que aconselhem a adopeao de
medidas correctivas do modelo adoptado.

2.2

Identificagio e composicio das comi-
ssoes especializadas constituidas
com competéncias em matéria de
administragio ou fiscalizagio da
sociedade.

Afendendo & reduzida dimens@o do
Conselho de Administracéo e as funcdes
desempenhadas  pela  Comissdo  de
Auditoria, a Sociedade entende que ndo
se justifica a consfituicéio de qualquer das

comissdes enunciadas.




2.3

Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticio de competéncias entre os virios O6rgios sociais,
comissoes e/ou departamentos da sociedade, incluindo informagio sobre o Ambito das delegacoes de competéncias,
ou distribui¢ao de pelouros entre os titulares dos 6rgaos de administragio ou de fiscalizagio e a lista de

matérias indelegdveis.

A estrutura funcional dos érgéios sociais e respectivas comissdes € a seguinte:

Comissdo de Auditoria

Conselho de
Administracéo

Revisor Oficial de Contas

Emidio de Jesus Maria | Pedro Norfon de

Pricewaterhouse Cooper&Associados,

153.

Matos | Abflio Ramos Marques SROC, lda
Comissdo Executiva
José Félix Morgado
Amndt Klippgen
Chief Accounting Relacaes Investidores Chief Information
Controller Officer Financeira Comunicacao Institucional Juridico Officer
Afonso Chaby Ana Callet Sofia Picoto Anténio Domingues Anténio Alvim Carlos Jorge

Nos termos do disposio no artigo vigésimo do
confrato de sociedade, compete ao conselho
de administragdio exercer, em geral, os mais
amplos poderes de gestdo, represeniando
a sociedade em juizo e fora dele, acfiva e
passivamente, assim como praficar fodos os
aclos fendentes & realizacdio do seu objecto
social e, em especial:

e Instolar, manter, fransferir  ou  encemar
esfabelecimentos, fabricas, laboratérios ou

oficinas;

o Estabelecer, manter, transferir ou encerrar
escriforios, sucursais, agéncias ou quaisquer
outras formas de representacao social;

o Adquirir, dlienar e obrigar por qualquer
forma accdes e obrigacees proprias ou
outros fitulos préprios de natureza igual ou
semelhante;

e Adquiri, dlienar e obrigar por qualquer
forma accdes, partes sociais, obrigacaes ou

outros fitulos de natureza igual ou semelhante
de outras sociedades, bem como fitulos da
divida publica;

* Adquirir e dlienar outros bens méveis, assim
como obrigérlos por qualquer forma;

e Adquirir bens imoveis, bem como alienéHos
e obrigéHos por quaisquer actos ou contratos,
ainda que de consfitvicdo de garantias
reais, desde que, em qualquer caso, tenha
obtido parecer favorével da comissdo de
auditoria;

o Confessar, desistir ou transigir em quaisquer
acgdes, bem como compromeferse em
arbifragens;

« Constituir mandatdrios nos termos da lei;

¢ Desempenhar as demais funcdes previstas
nesfes estafutos e na lei.

De harmonia com a deliberac@o do Conselho

de Administracéio de 29 de Junho de 2007,
foram delegadas na  Comisséio  Executiva
do Conselho de Adminisiracsio, ao abrigo
do disposto nos n.os 3 e 4 do arigo 407°
do Cédigo das Sociedades Comerciais, as
seguintes competéncias, sem prejuizo de o
Conselho de Administracdo poder, nos termos
do n.® 8 do mesmo preceito legal, vir a adoptar
deliberacses sobre as matérias delegadas:

* A gesito corrente da Sociedade;

o O esfabelecimento dos planos de politica,
de objeciivos e de estratégia da sociedade
e do Grupo, para aprovacgo em Conselho
de Administracéio;

o O esfabelecimento das linhas gerais de

organizagdo  infema  sociefdria,  para

aprovacao em Conselho de Administracgio;
* A eloboracdo  dos  orcamentos  de
exploracéio e dos planos de investimento
e desenvolvimento a médio e longo
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prazos, para aprovagdo em Conselho de
Adminisfracao;

A oprovagdo de confralos de aquisig@io
de bens ou senvicos cujo valor para cada
tipo de bens ou senvicos seja inferior a

500.000,00 euros,

A negociagdo e celebracao de contratos de
financiamento de curio prazo da sociedade
e das sociedades subordinadas, nos fermos e
condicées que houver por mais adequados
& defesa dos inferesses da Sociedade;

Anegociagao de contratos de finan-ciamento
a mais de um ano e um dia da Sociedade
e dos sociedades subordinadas, de emiss@o
de obrigagdes e de programas de papel
comercial, ficando, porém, expressamente
condicionada a vinculacdio da Sociedade,
neste fipo de operacaes, a uma deliberacao
prévia do Conselho de Administragdo;

A aquisico, alienacdo ou oneracdo de
bens ou valores do activo imobilizado da
sociedade contemplodas nos  orcamentos
aprovados em Conselho de Adminisfracéo;

A aquisicdo, dlienaciio ou oneracdo de
bens ou valores do acfivo imobilizado
da Sociedade ndo contemplados  nos
orcamentos aprovados em Conselho de
Administracdio afé¢ ao valor individual de
1,5% por cenfo do capital social realizado,
com o limite anual de 5% do referido
capifal;

Tomar ou dar de arendamenio quaisquer
prédios ou fraccses de iméveis;

Representar a Sociedade em juizo e fora
dele, acfiva e passivamente, bem como
propor e sequir quaisquer accdes, confessé-
las e delas desistir, transigir e comprometer-
se em drbitros;

Adquirir, alienar ou onerar participacdes
noutras sociedades, desde que as operacses
em causa esfejam incluidas no orcamento
ou planos de aclividade aprovados e
ndo excedam individualmente o montfante
5.000.000,00 euros, carecendo as de-
mais de prévia deliberacio do Conselho
de Administracéo;

Celebrar, alterar e rescindir confratos de
trabalho e exercer o poder disciplinar sobre

o pessoal;

e Abrir,

bancarias;

movimentar e encerrar  contas

 Constituir mandatérios da Sociedade.

Na deliberacgio supra referida, o Conselho

de Administracdio reservou, de  forma
expressa, como indelegéveis as seguintes

competéncias:

e As consfantes das alineas a) a m) do
artigo 406° do Cédigo das Sociedades
Comerciais;

o A deliberacaio sobre instrucdes vinculativas
as sociedades subordinadas;

* A apovagdo do orcamenio e do
plano da Sociedade e das sociedades
subordinadas;

e A aprovacdo de invesfimenios  ou

desinvestimentos relevantes nas, e pelas,

sociedades subordinadas;

o A deliberacao sobre aquisicao e alienacao
de participagdes sociais maioritarias ou de
dominio bem como as sujeifas a processo
especial de aquisicéio ou alienagdo nos
termos do Cdédigo de Valores Mobiliarios;

o A deliberactio sobre operacses de ciséio,
fusso ou dissolucio pelas sociedades
subordinadas ou parficipadas;

Por forca das disposicaes legais aplicaveis
e da aludida deliberacdo do Conselho de
Administracdio de 29 de Junho de 2007
encontram-se  especificamente  cometidas
& Comissdo de Auditoria as  seguintes
competéncias:

o Fiscalizar a administrac@io da sociedade;

« Vigiar pela observancia da lei e do confrato
de sociedade;

« Verificar a regularidade dos livios, registos
contabilisticos e documentos que |he servem
de suporte;

o Verificar a extensdo da caixa e as
existéncias de qualquer espécie dos bens

ou valores perfencentes & sociedade ou
por ela recebidos em garantia, depdsito ou
outro titulo;

Verificar a exactiddo dos documentos de
prestag&o de confas;

Verificar se as polificas contabilisticas e
os criférios valorimétricos adoptados pela
sociedade conduzem a uma correcta

avaliagdo do patriménio e dos resultados;

Flaborar anualmente relatério sobre a sua
accao fiscalizadora e dar parecer sobre o
relatério, contas e propostas apresentadas
pela adminisfracdo;

Convocar a Assembleia Geral quando o
Presidente da respectiva Mesa o nao faca,
devendo fazélo;

Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo
de riscos, do sistema de controlo interno e
do sistema de auditoria interna;

Receber as comunicacdes de
imegularidades  apresentadas  por accio-
nistas, colaboradores da  sociedade ou
outros;

Fiscalizar o processo de preparacdo e de
divlgagao de informacao financeira;

Propor & Assembleia Geral o nomeagdo
do Revisor Oficial de Contas;

Fiscalizar o revisdo de confas aos
documentos de prestacdo de confas do
sociedade;

Fiscalizar aindependéncia do Revisor Oficial
de Contos, designadamente no tocante &
prestacdo de servicos adicionais;

Participar a0 Ministério  Publico  os
factos delituosos de que fenha tomado
conhecimento e que consfitvam  crimes

publicos;

Contrafar a prestacaio de servicos de peritos
que coadjuvem um ou vdrios dos seus

membros no exercicio das suas funcdes.



2.4

Descricio  dos  sistemas  de con-
trolo interno e de gestao de risco
implementados na sociedade, desig-
nadamente, quanto ao processo
de divulgacgio de informagao
financeira.

2.4.1

Principais riscos associados & actividade do
Grupo Inapa

A esfratégia adoplada pela  Inapa  na
condugdo dos negdcios assenta num modelo
de gesio que visa alcancar uma adequada
relacdo custo-isco e proteger a performance
e a imogem do Grupo, em resuliado de
uma gesi@o criteriosa dos riscos inerentes &
actividade das diversas filiais do Grupo.

A natureza  multinacional  do Grupo,
decorrente do faclo de a actividade
comercial do  Grupo se  encontrar
operacionalmente afecta as nove filiais
esfabelecidas pela Inapa, e a concentracao
da acfividade do Grupo na distribuicaio
de papel sdo elementos deferminantes da
organizacéo estabelecida pela Sociedade
em matéria de sistemas de confrolo intemno

e de gestdo de risco.

Com efeifo, os principais riscos associados
ao sector da distribuicdo de papel a que
a lnopa se encontra exposta resuliam
de (i) flutuacdes nos precos do papel, (ii)
desequilibrios conjunturais entre oferta e
procura e (iii) evolucdo dos padroes de
consumo, considerando que a distribuicaio
de papel serve de elo entre, a montante,
os produtores de papel e, a jusante, os
consumidores  infermédios  (empresas e
industrias transformadoras do  papel, fais
como gréficas, empresas de publicidade,
empresas de media, grupos ediforiais
e livreiros, entre outras), a distribuicaio
modemna (empresas de grande disfribuicao
e cadeias de retalho especializado) e os
consumidores finais (empresas do segmento

office e particulares).

Neste contexto, os riscos mais relevantes
com que a Inapa se confronta no exercicio
desta actividade estdo associados &

capacidade de poder reflectir nos precos

de venda as flutuacdes verificadas nos
precos de aquisicdo do papel e dos custos
operacionais, de enfre os quais sobressaem
os relafivos & actividade de logistica, de
armazenamento e de fransporte.

Por outro lado, o negécio de distribuicao de
papel ¢ sensivel a alteracdes nos padrées
comportamentais da procura, principalmente
em segmentos fais como a publicidade e
os media, a par das alferacdes na estrutura
da distribuicaio. O equilibrio entre a oferta
e a procura de papel estd dependente de
diversos facfores, de entre os quais importa
desfacar a evolugdo das capacidades
produtivas instaladas e o nivel da actividade

econdémica.

Em complemento, a acfividode de disfribui-
cdo de papel fem sofido recentemente
alferac®es estruturais, com a ocorréncia de
movimentos de concentrac@io entre  distri-
buidoras, com particular incidéncia na Europa.
Este quadio concomencial pode dfectar de
forma directa e indirecta as decisoes estra-
tégicas futuras da empresa e, em consequéncia,
0 seu posicionamento em cada mercado bem
como os corespondentes resultados econémico
financeiros e alocacdo de acfivos.
Naturalmente, uma quebra dos niveis
de actividade das economias ou uma
reducdo dos fndices de confianca dos
agenfes econémicos poderd provocar um
abrandamento ou decréscimo da procura
de papel, nomeadamente de papel de
impressdo e escrita, e por essa via afectar
a actividade, vendas, resultados e situacé@o
financeira do Grupo Inapa.

Acresce que o cariz multinacional do Grupo
expde as suas filiais a riscos que provém da
evolucdio das capacidades produtivas nas
diferentes geografias, do comportamento da
procura de papel em mercados emergentes,
como a China e Indig, e o seu efeifo nos
fornecedores destes mercados, os efeitos
cambiais na competitividade dos diversos
mercados e algumas questdes regulatérias
que afectam o comércio internacional de
papel, séo factores cujo impacto combinado
ou isolado, pode afectar de forma directa
e indirecta a actividade da empresa, a sua
situacdio financeira e os resultados.

A exposicéio ao risco cambial & limitada,
ainda que real, dado que o valor agregado

das vendas em moeda distinta do euro
(libras inglesas e franco sufco) representa
cerca de 8% das vendas totais do Grupo.

S@o igualmente  relevantes  os  riscos
financeiros relativos a riscos de liquidez e
riscos de taxas de juro. O custo da grande
maioria da divida financeira contraida pelo
Crupo Inapa estd indexado a taxas de
referéncia varidveis, estando a Inapa por
essa via exposta ao risco da evolugdo das

taxas de juro.

No decurso normal da actividade da Inapa
e em resultado da sua estrutura organizativa,
o Grupo esfd sujeifo a determinados riscos
operacionais, incluindo inferrupcdes  no
servico prestfado ou afrasos na prestacdo

de servicos.

A Inapa identifica ainda como  riscos
associados & sua actividade a capacidade
de assegurar a sua base de dlienfes
e a capacidade de reter e confratar
os colaboradores mais  qualificados e
compefentes para cada funcao.

2.4.2

Sistemas internos de controlo e de gestéio
de riscos

Como forma de mitigar os riscos enunciados,
a Sociedade dofou-se da esfrutura funcional
constante do organograma  infegrado no
ponto 11.3 supra, a qual se tem confirmado
ajustada & prossecucdio dos objectivos de
confrolo intero e gestdo de riscos.

Na fentafiva de assegurar o eficaz
controlo infemo do negécio da Inapa bem
como uma adequada gestdo dos riscos
inerenfes a este negdcio acima descritos,
as empresas que infegram o Grupo Inapa
reporfam  mensalmente, de acordo com
procedimentos e parémetros pré-definidos,
informac@io relativa & actividade comercial
desenvolvida e & evolucdio das respectivas
recebimentos,

existéncias, passivos e

tesouraria no perfodo em causa.

pelos
departamentos  de confrolo de  gestao,

A informacdo ¢  escrutinada
financeiro e de contabilidade da Inapa.

O sistema de software implementado no
Grupo Inapa, sob a tutela de um responsavel
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auténomo, reconcilia e valida os valores
obtidos pelas empresas do Grupo.

dos

por sua vez,

A actividade

causa &,

departamentos  em
confrolada em
permanéncia pela Comissdo Executiva e
sujeita a escrutinio regular pelo Conselho
de Administracgio, pela Comissao de
Auditoria e pelo Revisor Oficial de Contas
no ambito das competéncias que, por lei
ou esfatutariomente, se lhes encontram

respectivamente cometidas.

Importa ainda realcar que a informagao de
gesido recolhida é ainda objecto de escrutinio
regular, em linha com os disposicees legislafivas
e regulamentares aplicaveis, pelos servicos de
auditoria extena, cujo cumprimento infegral &
objecto de acompanhamento pela Comissao
de Auditoria do Conselho de Adminisfracéio no
&mbito das suas competéncias préprias.

Quanto aos riscos financeiros e embora @
Inapa ndo cubra a sua exposicdo a variagdes
adversas nas taxas de juro, as quais poderdio
exercer um efeifo negafivo na sua aclividade,
situacdo financeira e resuliados, a drea
financeira do Grupo Inapa procura gerir os
efeifos dessas variacdes no Grupo, seguindo,
em pemanéncia, o desenvolvimenio do
mercado e estando em condicoes de utilizar
insfrumentos financeiros que permitam minorar
os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

Os riscos operacionais relativos & actividade
do Grupo Inapa séo acompanhados pela
empresa de uma forma continua, afravés
dos sistemas adminisfrativos e de informacédo
implementados, esfando alguns dos  riscos
operacionais cobertos por apdlices de seguros.

2.5

Poderes do 6rgao de administragio
nomeadamente no que respeita a deli-
beragoes de aumento de capital

A descricéio pormenorizada dos poderes
conferidos  estatutariamente  ao  conselho
de administracdo da Inapa encontra-se
infegrada no ponfo 1.3 supra.

Nos termos do disposto no artigo sétimo
dos estatutos da Sociedade, o conselho
de administracdo poderd aumentar o
capital social, por uma ou mais vezes,
por entradas em dinheiro, até¢ ao maximo
de cenfo e cinquenta milhdes de euros.
Esta competéncia pode ser exercida
durante o prazo de cinco anos. Quando
exerca esta compeféncia, o conselho
de administracdo da Inapa  definirg,
mediante parecer favorével da comissao
de auditoria, as condicées de subscricaio
das novas accdes.

2.6

Indicagao sobre a existéncia de
regulamentos de funcionamento
dos 6rgaos da sociedade, ou outras
regrasrelativasaincompatibilidades
definidas internamente e o ndmero
maximo de cargos acumuldveis,
e o local onde os mesmos podem
ser consultados.

A Sociedade divulga no seu sitio institucional

na Infernet, na seccéo “Investidores”,
capitulo “Governo das Sociedades”, os
regulamentos de funcionamento dos érgdos
sociais aprovados e em vigor. Actualmente,
enconirase em vigor o “Regulamenfo do
Conselho de Administracéo’, aprovado no
dia 29 de Junho de 2007, o qual regula o
funcionamento n&o apenas do Conselho de
Administracéo, stricto sensu, mas fambém
Comiss@o  Executiva e

das  respectivas

Comissdo de Auditoria.

As regras relativas a incompatibilidades e o
numero maximo de cargos acumuléveis ndo
s@o objecfo de regulamentacao especifica
da Sociedade.



2.7

Regras aplicdveis & designagao e a subs-
tituigio dos membros do drgio de
administracio e de fiscalizacio.

Os membros dos érgéios de adminisfracéo e
fiscalizacao sdo eleifos por maioria simples
dos accionistas reunidos em Assembleia Geral
para mandatos de frés anos.

Por forca do disposto no n.° 2 do arfigo
décimo oitavo do contrato de sociedade,
"Os accionistas que fenham votado contra a
proposta que fez vencimento na eleicéo dos
administradores tem o direito de designar
um administrador, contanto que essa minoria
represente pelo menos 10% do capital social,
sendo que a eleicdo serd feita por votagao
da referida minoria, na mesma assembleia,
e o administador assim eleifo  subsfitui
automaticamente a pessoa menos votada da
lista vencedora ou, em caso de igualdade de
votos, aquele que figurar em dltimo lugar da
mesma lista”.

A substituicdo dos membros dos érgaos de
adminisfracéio e fiscalizacéo é efectuada com
recurso aos respeciivos suplentes eleifos em
Assembleia Geral.

Na auséncia de adminisiradores suplentes
eleitos em Assembleic Geral, o Conselho
de Administragdo promoverd as substituicdes
necessarias por cooptagdo, as quais serdio
objecto de rafificagdo na primeira Assembleia
Geral que se redlizar apés a reunido de
accionistas em que se deliberar a desfituicaio
ou se aceifar a rendncia em quesfdo.

2.8.

Numero de reunibes dos drgaos
de administragao e fiscalizacio e
de outras comissoes constituidas
com competéncia em matéria de
administracio e fiscalizagao durante
o exercicio em causa.

Durante o ano de 2009, o Conselho de
Administracdo reuniv 8 vezes, a Comisséio
Executiva 7 e a Comisséio de Auditoria 11 vezes.

2.9

Identificagio dos membros do conselho de administragio e de outras comissoes
constituidas no seu seio, distinguindo-se os membros executivos dos nio
executivos e, de entre estes, discriminando os membros que cumprem as regras de
incompatibilidade previstas no n.° 1 do artigo 414.°-A do Cédigo das Sociedades
Comerciais, com excep¢ao da prevista na alinea b), e o critério de independéncia
previsto no n.° 5 do artigo 414.°, ambos do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Encontram-se de seguida identificados os membros do conselho de administraggo da Inapa

com a respeciva discriminagdo em razdo do desempenho de fungdes executivas:

ADMINISTRADORES NAO-EXECUTIVOS ADMINISTRADORES EXECUTIVOS

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha José Manuel Félix Morgado

Jorge Armindo Carvalho Teixeira Amdt Jost Michael Klippgen

Emidio de Jesus Maria
Pedro Norton de Matos
Abilio Ramos Marques

De enfre os administradores n&o executivos, discriminam-se, de seguida, os que cumpririam,
(i) as regras de incompatibilidade previstas no n.° 1 do artigo 414.%A, com excepcéo da
prevista na alinea b), se as mesmas se lhes aplicassem, e (i) os critérios de independéncia
previstos no n.° 5 do arfigo 414.°, ambos do Cédigo das Sociedades Comerciais:

NOME INCOMPATIBILIDADES ~ INDEPENDENCIA

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha Incompativel

(exerce funcoes de ad-

Néo independente
(reeleifo  por mais de
ministracdo em 5 ou dois mandatos)

mais sociedades)

Jorge Armindo Carvalho Teixeira Incompativel Independente
(exerce funcoes de ad-
ministracdo em 5 ou
mais sociedades)

Emidio de Jesus Maria Né&o incompativel Independente

Abilio Ramos Marques Néo incompativel Néo Independente
(¢ quadro superior de
uma sociedade titular de
uma participagado qualifi-
cada na Inapa)

Pedro Norton de Matos Incompativel

(exerce funcoes de ad-

Independente

ministracdo em 5 ou
mais sociedades)

157.
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2.10

Qualificagoes profissionais dos membros do conselho de administragao, a
indicagdo das actividades profissionais por si exercidas, pelo menos, nos
ltimos cinco anos, o nimero de acgdes da sociedade de que sio titulares,
data da primeira designagao e data do termo de mandato.

Administradores executivos

José Manuel Félix Morgado

licenciado em Administracdo e Cesttio de Empresas pela Universidade Catélica
Portuguesa

Especializacao em Gesfdo de Activos e Passivos pelo INSEAD

Entre 1990 e 1993 foi quadro do Samuel Montagu Investment Bank e do HSBC Investment
Bank, em londres e lisboa;

Entre 1993 e 2005 foi quadro superior do Banco Comercial Porfugués, tendo exercido
funcoes, entre outras, como membro da Comissao Directiva do BCP Investimento, CFO
da Seguros & Penstes, membro do Conselho de Administracdo da Ocidental Vida,
Ocidental Seguros, Médis — Companhia Portuguesa de Seguros de Saide, Império
Bonanca, Império Comércio e Industria, Companhia de Seguros de Macau, Pensdes
Cere e Presidente do Conselho de Administracéo da Império Vida y Diversos.

Entre 2005 e 2006 foi quadro superior da EDP, fendo exercido funcées, entre outras,
de CFO e, posteriormente, Administrador Delegado da ONI SGPS, S.A. responsavel
pelo plano de reestruturacéo e reposicionamento da operadora de telecomunicages nos
mercados portugués e espanhol

Arndt Jost Michael Klippgen

Nasceu em Dresden, Alemanha Oriental, em 1950.

Em 1973 obtém o fitulo académico de Diplom-Kaufmann pela Universidode de
Hamburgo.

Entre 1974 e 1988, foi direcfor-geral da sociedade de distribuicdio de papel Richard
Klippgen & Co, Reinbeck.

Responsavel, em 1988, pela integracao das sociedades Richard Klippgen & Co com trés
outras distribuidoras de papel.

Entre 1988 e 2000 foi directorgeral de Papier Union GmbH & Co. KG

De 2000 até ao presente ¢ CEO de Papier Union GmbH.

“Ji




Administradores nao executivos

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
licenciado em Economia pelo ISCEF da Universidade Técnica de Lisboa
A.M.P. da Harvard Business School.

De 1970 a 1972, foi consulfor de gesfdo e organizacéo de empresas na NORMA, S.A.
(Grupo CUF ).

De 1972 a 1973, foi gerente executivo da NEOCEL — Impress@o e Manufactura, Lda
Em 1973 foi eleito administrador da Inapa — Industria Nacional de Papéis, S.A..

Entre 1975 e 1987, foi Presidente do Conselho de Administracdo da Inapa — Industria
Nacional de Papéis, S.A..

De 1987 at¢ 2006, ocupou os seguintes cargos:

¢ Presidente do Conselho de Administracdo da Inapa — Investimentos, Parficipacoes e
Gesfao, SA e das suos subsididrias nacionais e estrangeiras;

* Presidente do Conselho de Administracéo da Papelaria Fernandes — Industria e
Comércio, S.A.;

o Administrador da Solvay Portugal — Produtos Quimicos, S.A;

e Administrador / gerenfe das empresas de gest@o de patriménio de indole familiar
indicadas no Anexo | ao presente Relatorio.

Actualmente, desempenha os cargos e exerce as funcoes enunciadas no ponfo 2.11 do
presente Relatério.

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira
licenciado em Economia pela Faculdade de Economia do Porto.

Entre 1976 e 1992, foi Assisfente do docente de Gesfdo de Empresas e Gesfdo Financeira
Infernacional.

Entre 1982 e 1987, foi Director Financeiro do Grupo Amorim.

Entre 1987 e 1997, foi Vice-Presidente do Grupo Amorim e membro do Conselho de
Administracgo de diversas empresas deste Grupo.

Entre 1997 a 2000, foi Vice-Presidente néo executivo do Grupo Amorim.

Entre 1998 a 2004, foi Presidente do Conselho de Administracéo do Grupo Portucel
Soporcel e de diversas subsididrias deste Grupo e administrador da sociedade Inapa
— Investimentos, Participagdes e Gestaio, S.A..

Em 2005 foi Presidente do Conselho de Administracéio da Portucel — Empresa de Celulose
e Papel de Portugal, SGPS, S.A., da EDIFER — SGPS; S.A., da Portucel Tejo — Empresa
de Celulose do Tejo, S.A., da Iberpariners — Gesftio e Reestruturacao de Empresas, S.A.,
da Fundic@o do Alio da lixa, S.A.. Nesfe mesmo ano, foi ainda vogal do Conselho de
Administracéo de Inapa — Investimentos, Parficipacdes e Gestfaio, S.A..

Actualmente, desempenha os cargos de administracéio descritos no ponto 2.11 do presente
Relatorio.
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Pedro Maria Cabral Norton de Matos

licenciado em Organizagado e Gestao de Empresas pelo ISCTE

Entre 1977 e 1980, desempenhou as funges de Delegado Comercial da Rank Xerox.
Entre 1980 e 1984, desempenhou as funcées de Delegado Comercial da Sperry / Unisys
Entre 1984 e 1986, desempenhou as funcdes de Director Comercial da Inforgal.

Entre 1986 e 1988, desempenhou as funcdes de Direcfor Comercial da Sperry / Unisys.

Entre 1988 e 1990, desempenhou as funcées de Adjunto da Administracéo / Director
de Estratégia da Rima / Nixdorf.

Enfre 1991 e 1995, desempenhou as funcaes de AdministradorDelegado da Unisys Portugal.

Entre 1995 e 2000, desempenhou as fungdes de Presidente do Grupo Ibérico e
responsavel pela Europa do Sul da Unisys.

Entre 2000 e 2005, desempenhou as funcées de Presidente da Comisséo Executiva da

Oni SGPS e Presidente do Conselho de Administrac@o da OniTelecom.

Actualmente exerce as funcdes enunciadas no ponto 2.11 do presente Relatério.

Abilio Ramos Marques
licenciado em Finangas pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdmicas e Financeiros.

Frequentou o Programa de Alta Direccaio de Empresa ministrado pelo IESE (Universidade
de Navarra).

Entre 1971 e 1973, desempenhou as funcdes de economisia junior de Intermercado

- Cestao de Empresas, SARL.
Entre 1973 e 1976, cumpriu o servico militar.
Entre 1976 e 1978, foi responsével pela contabilidade da Rodovidria Nacional, EP.

Entre 1978 e 1996, foi quadro superior da Portucel — Empresa de Celulose e Papel de
Portugal, S.A. exercendo sucessivamente as funcoes de:

e Director dos Servicos de Controlo Orcamental;
e Director dos Servicos Financeiros;
e Director dos Servicos de Contabilidade;

¢ Director Financeiro.

Entre 1996 e 2003, foi administrador da empresa Hidroelécirica de Cabora Bassa, SARL.

Entre 2003 e 2005, foi assessor do Conselho de Administrac@o da sociedade Portucel
— Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA.

Desde 2005 e até & presente data, ¢ director da Parpublica — Parficipacées Publicas,

SGPS, S.A.




Emidio de Jesus Maria

licenciado em Organizacao e Gesido de Empresas pelo Infituio Superior de Economia da Universidade Técnica de Lisboa em 1978,
Técnico Cficial de Contas desde 1980 e Revisor Oficial de Contas desde 1990 (aciualmente em suspensao voluniéria de exercicio).
De 1967 a 1979, desempenhou as funcdes de empregado de escritério em diversas empresas comerciais.

De 1979 a 1980, desempenhou as funcdes de técnico economista no Departamento de Informacéo e Controlo de Gestao
da empresa Telefones de lisboa e Porfo.

De 1980 a 2003, desempenhou as fungdes de inspector na Inspeccaio-Geral de Financas:

* Na carreira tcnica (1980 a 1984), efectuou auditorias em empresas publicas;
* Foi inspecfor de Financas Coordenador no Servico de Auditoria (1985 a 1988);

e Enquanto inspector de Financas Director (1988 a 1994), implantou e dirigiv o SCCC - Servico de Coordenacao dos
Controlos Comuniférios em cujo &mbito desempenhou fambém os seguintes cargos:

i) Representante nacional em comités e grupos de trabalho da Comisséo Europeia e do Conselho, destacando-se o
Comité Consultivo de Coordenacaio da luta Anti-Fraude;
i) Presidente da CIFG - Comisséio Inferministerial de Coordenagao e Confrolo da Aplicacao do Sistema de Financiamento

do FEOGA-Garantia;

e Desempenhou o cargo de SubinspeciorGeral de Financas, responsével pela gestdo dos seguintes sectores:

i) Empresas Privadas e Cooperativas (1994 a 1997);
i) Receitas Tributarias e Administracéio Fiscal e Aduaneira (1997 a 2003).

De 1990 a 2008, desempenhou funcées de Revisor Oficial de Contas e consultor:

o Funcoes de revisdo/ auditoria, infegrando érgdos de fiscalizagdo de entidades privadas e publicas e prestando outros
servicos relacionados;

* Coordenador da Comiss@o Técnica do Sector Publico na OROC — Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (entre 2003
e 2007) em cujo émbito fambém foi membro do Comité do Sector Publico da FEE - Fédération des Experts Comptables
Européens;

e Membro de Comissdes de Avaliacao das Proposfas de concursos publicos para a afribuico de concessdes de auto-
estradas (Parcerias Publico-Privado);

e Assessor da Secretéria de Estado do Tesouro e das Financas;

* Membro da equipa de consuliores no projecto “Assisténcia Técnica & Inspeccdio Nacional de Financas do Ministério das
Financas” de Angola, financiado pela Agéncia Infernacional de Desenvolvimento,/Banco Mundial, entre 2005 e 2006.

Outros cargos desempenhados:

o Docente da disciplina de Auditoria e Fiscalizacdo no Instituto Superior de Gestéio, lisboa, de 1987 a 1989;

o Membro do Comité¢ de Auditoria do BEI - Banco Europeu de Investimentos (Luxemburgo) nos anos de 1996 a 2003, dois
dos quais enquanto Presidente;

o Membro do Conselho Geral e da Comisséio Executiva da CNC - Comisséio de Nomalizacdo Contabilistica, de 1995 a 2003;

o Membro da Comisséio Executiva da UCLEFA - Unidade de Coordenacéo da luta contra a Evasd@o e Fraude Fiscal e
Aduaneira, de 1998 a 2003; e

o Presidente da Comisséio de Acompanhamento do FAT - Fundo de Acidentes de Trabalho, de 2001 a 2006.
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PARTICIPACOES DETIDAS PELOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NO
CAPITAL DA SOCIEDADE [A 31 DE DEZEMBRO DE 2009]

NOME QUANTIDADE DIREITOS DE VOTO

Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 1.020.000 1,68%
Acgoes detidas por pessoas ou enfidades con-
templadas no arfigo 447° e no n.° 2 do artigo
1° do Regulamenfo CMVM n.° 7/2001, na re-
dacgao do Regulamento CMVM n.° 10/2005

(imputéveis ao administrador) 980.000 0,65%
Dr. José Manuel Félix Morgado 563 631 0,38%
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira 0 0%
Arndt Jost Michael Klippgen 0 0%
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 0 0%
Dr. Emidio de Jesus Maria 0 0%
Dr. Abilio Ramos Marques 0 0%

Acgoes detidas por pessoas ou enfidades con-
templadas no arfigo 447° e no n.° 2 do artigo
1° do Regulamenfo CMVM n.° 7/2001, na re-
dacgao do Regulamento CMVM n.° 10/2005

(imputaveis ao administrador) 49.084.738 32,72%

DATA DA PRIMEIRA DESIGNACAO DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
E DATA DO TERMO DO MANDATO

NOME PRIMEIRA DESlGNAdO TERMO DO MANDATO
Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 20051973 3112.2009
Dr. José Manuel Félix Morgado (*) 09.11.2004 3112.2009
Arndt Jost Michael Klippgen 31.05.2007 31.12.2009
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira (**) 06.07.2000 31.12.2009
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 26.06.2006 3112.2009
Dr. Abilio Ramos Marques 31.05.2007 31.12.2009
Dr. Emidio de Jesus Maria 09.04.2008 31.12.2009

(*) Foi cooptado como administrador em 9 de Novembro de 2004, tendo cessado funcoes em 25 de
Maio de 2005 e sido novamente cooptado em 15 de Fevereiro de 2007.

(**) Enfre 06.07.2000 e 25.05.2005, em representagao da Papercel — Celulose e Papel de Portugal,
SGPS, S.A..
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2.11

Fung¢oes que os membros do 6rgao
de administracio exercem em outras
sociedades, discriminando-se as exer-
cidas em outras sociedades do mesmo

grupo.

Vasco Luis Schulthess de Quevedo
Pessanha

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade
(administrador/gerente)

Nenhum cargo.

Outras empresas
(administrador/gerente)

* Investimentos Predicis da Rocha -
Imprerocha, S.A.;

e Mepesa — Sociedade de Investimentos
Imobiliarios, Lda;

* Sagritévora — Sociedade Agricola da
Quinta do Tavora, S.A;

* Sociedade Agricola da Quinta dos
Buxeiros, Lda;

¢ Solvay Portugal, S.A..;

* Sociedade Agricola da Avarinheira S.A..

José Manuel Félix Morgado

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade
(administrador/gerente)

* Gestinapa — SGPS, S.A;;

¢ Inopa Porlugal — Distribuicaio de Papel, S.A;
e Inapa Deutschland GmbH;

o Papier Union, GmbH (Beirat);

e Inapa France, SAS;

e logistipack, S.A;

* Inopa Suisse, S.A.;

e Inapa Belgium, S.A;

e Inapa luxembourg, S.A.;

¢ Inapa Espafa Distribuicién de Papel, S.A..

Outras empresas
(administrador/gerente)

» Medialivros — Actividades Editoriais, S.A.;
e Poresin — Investimentos Mobilidrios e
Imobilidrios, Lda..

Jorge Armindo de Carvalho Teixeira

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade
(administrador/gerente)

Nenhum cargo.

Outras empresas
(administrador/gerente)

o Amorim - Entertainment e Gaming
Internacional, SGPS, S.A.;

o Amorim Turismo - Servicos e Gesido, SA.;

e Amorim Turismo, SGPS, S.A;

 Amorim Turismo Imobilidria, SGPS, S.A.;

e CHT - Casino Hotel de Troia, S.A.;

* Edifer Angola, S.A;

e Estoril Sol, SGPS, S.A.;

e Fozpatriménio, S.A.;

e Goldtur - Hotéis e Turismo, S.A.;

e Grano Salis -
lazer, S.A;

o Hotel Turismo, SARL

o Iberpariners — Gesf@o e Reestruturacdo

Inv. Turisticos, Jogo e

de Empresas, S.A;;

e Imofoz, S.A.;

o Mobis - Hoféis de Mocambique, SARL

* Notel - Empreendimentos Turfsficos, SARL

o Prifalésia - Construcdo e Gestdo de
Hotéis, S.A.;

e Royspa - Servigos de Consuliadoria, Lda

o SGGHM - Sociedade Geral de Hotéis
de Mogambique, S.A.;

* Sociedade Figueira Praia, S.A;

* SPIGH

e Investimentos e Gestao Hoteleira, S.A.;

e Troia Peninsular Investimentos, SGPS, S.A.;

* Turyleader, SGPS, S.A;;

- Sociedade Portuguesa de

Arndt Jost Michael Klippgen

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade
(administrador/gerente)

¢ Inapa Deutschland, GmbH;

e Papier Union, GmbH;

¢ PMF — Print Media Factoring, GmbH;

¢ Inapa Packaging, GmbH;

¢ Inapa VisCom, GmbH,;

¢ Inapa logistics, GmbH;

* ComPlott — Papier Union, GmbH;
Inapa Suisse, S.A..

Outras empresas
(administrador/gerente)

Nenhum cargo.

Abilio Ramos Marques

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade
(administrador/gerente)

Nenhum cargo.

Outras empresas
(administrador/gerente)

o CE- Circuito Estoril, S.A.

Pedro Maria Cabral Norton de Matos

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade

(administrador/gerente)
Nenhum cargo.

Outras empresas
(administrador/gerente)

* Gingko, lda;;

o Hdbitos Saudaveis, Lda.;
« Vistio Positiva, Lda.;

e Parceria Total, Lda.;
 Have a Nice Day, lda,;

Outras fungoes
em outras sociedades

¢ Oracle — membro do Advisory Board

Emidio de Jesus Maria

Sociedades pertencentes ao
Grupo Inapa, além da Sociedade

(administrador/gerente)

Nenhum cargo.

Outras funcoes
em outras sociedades

« Sanfander Tofta seguros S.A. - membro
do Conselho Fiscal



2.12

Identificagio dos membros do
conselho fiscal, discriminando-se os
membros que cumprem as regras de
incompatibilidade previstas no n.°
1 do artigo 414.°-A e o critério de
independéncia previsto no n.° 5 do
artigo 414.°, ambos do Cédigo das

Sociedades Comerciais.

Nao aplicavel.

2.13

Qualificagoes profissionais dos mem-
bros do conselho fiscal, a indicacio
das actividades profissionais por si
exercidas, pelo menos, nos dltimos
cinco anos, o nimero de acgoes da
sociedade de que sio titulares, data da
primeira designagio e data do termo
de mandato.

Nao aplicavel.

2.14

Fungdes que os membros do conselho
fiscal exercem em outras sociedades,
discriminando-se as exercidas em
outras sociedades do mesmo grupo.

Nao aplicavel.

2.15

Identificagio dos membros do conselho
geral e de supervisio e de outras
comissoes constituidas no seu seio,
discriminando-se, os membros que
cumpremasregrasdeincompatibilidade
previstas no n.° 1 do artigo 414.°-A,
incluindo a alinea f), e o critério de
independéncia previsto no n.° 5 do
artigo 414.°, ambos do Cédigo das

Sociedades Comerciais.

Nao aplicavel.

2.16

Qualificagoes profissionais dos mem-
bros do conselho geral e de supervisao

e de outras comissdes constituidas no
seu seio, a indicagio das actividades
profissionais por si exercidas, pelo
menos, nos ultimos cinco anos, o
nimero de acgoes da sociedade de
que sdo titulares, data da primeira
designagio e data do termo de
mandato.

Nao aplicavel.

2.17

Fungoes que os membros do con-
selho geral e de supervisao e de outras
comissoes constituidas no seu seio

TRy o
i Ol
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exercem em outras sociedades, discri-
minando-se as exercidas em outras
sociedades do mesmo grupo.

Nao aplicavel.

2.18

Descri¢ao da politica de remuneragio,
incluindo, designadamente, os meios
de alinhamento dos interesses dos
administradores com o interesse da
sociedade eaavaliagio do desempenho,
distinguindo os administradores exe-
cutivos dos niao executivos, € um
resumo e explicagio da politica da
sociedade relativamente aos termos
de compensagdes negociadas contra-
tualmente ou através de transaccio em
caso de destituigZo e outros pagamentos

ligados & cessagao antecipada dos contratos.

N&o foi acordado enfre a Sociedade e os seus
administradores o pagamento de compensacdes
em caso de desfituicdo ou outros pagamentos

ligados & cessacdo anfecipada do mandato
dos administradores da Sociedade.

Tendo em vista assegurar o alinhamento dos
inferesses da sociedade com os dos seus
administradores, a comiss@io de remuneracdes
definiu, para os membros executivos  do
Conselho de Adminisfracdio, um modelo de
remuneracdio varidvel com uma componente
anual e outra plurianual que abarca o periodo
do mandato respectivo. O valor devido a fitulo
de remuneracao variével é calculado em funcéo
do valorreal obtido para as varidveis estratégicas
do negécio do Inapa e respeciivo grau de
concrefizacdio face aos valores do orcamento
aprovado em Conselho de Administracéo.

=%

2.19

Indicagio da composicao da comissdo
de remuneragoes ou 6rgao equivalente,
quando exista, identificando os res-
pectivos membros que sejam também
membros do érgio de administragio,
bem como os seus conjuges, parentes
e afins em linha recta até ao 3.° grau,
inclusive.

Integram a actual Comiss@o de Remuneracdes
os Senhores:

¢ Dr. Jogio Vieira de Almeida;

e Dr. Jogo Plécido Pires; e

e Dr. Paulo Jos¢ de Ribeiro Moita de
Macedo.

Né&o existe qualquer relacao de parentesco ou
afinidade, em linha redia até ao 3° gray, indusive,
entre os membros que infegram a Comisséo de
Remuneracdes e/ou enfre estes e cs membros do
Conselho de Administracdo, nem nenhum
dos membros da Comiss@io de Remuneracdes de-
sempenha corgos de adminisiacdo na Sodedade.
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2.20

Remuneragao auferida, no exercicio em causa, pelos membros do érgio de
administraio incluindo prémios de desempenho.

As remuneracdes dos administradores da Sociedade, ascenderam em 2009 a 715.850
euros (valor agregado).

As referidas remuneracaes foram auferidas pelos seguintes administradores, individualmente
considerados:

MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

NOME REMUNERACAO FIXA REMUNERACAO VARIAVEL  TOTAL
José Manuel Félix Morgado 350.000 96.600 446.600
Arndt Michael Jost Klippgen 35.000 35.000

A componente variével da remuneracdo anteriormente confemplada ndo se encontra sujeita
a condicao de deferimento de pagamento e ¢ de 96.600 euros.

MEMBROS NAO EXECUTIVOS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

NOME REMUNERACAO FIXA REMUNERACAO VARIAVEL  TOTAL
Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 96.000 96.000
Jorge Armindo Carvalho Teixeira 49.000 49.000
Emidio de Jesus Maria 70.500 70.500
Pedro Maria Cabral Norton de Matos 16.500 16.500
Abilio Ramos Marques
Paulo Jorge dos Santos Fernandes* 2.250 2.250

______________________________________________________________________________________________________________|
* Renunciou ao mandato em 02-02-2009

Nao existem quaisquer direifos a accdes, a opgdes sobre acgdes, planos de afribuicao de
accdes ou direitos de adquirir opcdes sobre accées ou qualquer outro sisfema de incentivo
com acgdes atribuidos aos membros dos érgdos sociais.

No exercicio em apreco ndo foi paga aos membros dos 6rgdos sociais qualquer remuneragdo
sob a forma de parficipacdo nos lucros e ou pagamento de prémios, nem qualquer
indemnizacao, nem ¢é devida qualquer indemnizac&o a ex-adminisiradores executivos.

Nao existe qualquer regime complementar de pensdes ou de reforma anfecipada para
os administradores, nem beneficios ndo pecunidrios relevantes considerados como
remuneracado.

2.21

Indicagio, em termos individuais,
dos montantes cujo pagamento
esteja previsto, independentemente
da sua natureza, em caso de cessacio
das fungbes durante o mandato,
quando excedam o dobro da remune-
racdo mensal fixa.

Nao existe qualquer disposicéio ou acordo
aplicavel que defermine o pagamenfo de
qualquer montante em caso de cessagdo
de funcdes de qualguer membro dos érgéos
sociais, sem prejuizo do disposto no Cédigo
das Sociedades Comerciais a respeito da
desfitvicdo sem justa causa.

2.22

Informagao sobre a politica de comu-
nicacio de irregularidades adoptada na
sociedade.

Os colaboradores do Grupo Inapa (quadros

e demais funciondrios da  casamae,
administradores, quadros e demais funciondrios
das filiais) devem comunicar aos seguintes
responsdveis quaisquer iregularidades de que
tenham conhecimento no seio das empresas

do Grupo Inapa que infegram:

e Ao Presidente da Comissao Executiva da
Inapa, sempre que a imegularidade diga
respeifo o quadros ou  funciondrios da
cosamde, adminisiradores, quadros  ou
funciondrios das filiais, @ qual deverd, poreste
ser, levada ao conhecimento do Presidente
da Comissao de Auditoria, com a brevidade
que as dircunsténcias aconselharem;

e Ao Presidente da Comisséio de Auditoria da
Inapa, sempre que a imegularidade diga
respeito a administradores da prépria Inapa
ou ao ¢rgdo de fiscalizacdo, e/ou seus
colaboradores, ou quando diga respeito a
um membro da Comisséio de Auditoria ou
0o Presidente do Conselho de Administracdo

da Sociedade.

A comunicacdo serdfeita por escrifo, tendooseu
autor direito a exigir do respectivo destinatario
declaracgo escrita de que a informagao serd
mantida estritamente confidencial.



Ao participante ¢ assegurado  que,  salvo
dentncia caluniosa, qualquer comunicagdo
no &mbito do presente regulamenio n&o
consfituird fundamento de procedimento contra
o participante ou seré causa para qualquer
relafivamente o

tratomento  de  desfavor

mesmao.

Capitulo 3
INFORMACAO

3.1

Estrutura de capital, incluindo indi-
cacio das acgbes nio admitidas a
negociagao, diferentes categorias de
accoes, direitos e deveres inerentes
as mesmas e percentagem de capital
que cada categoria representa.

O capital da sociedade encontra-se repre-
sentado por cenfo e cinquenta milhdes de
accdes ordindrias com o valor nominal de
um euro cada.

A ESTRUTURA DO CAPITAL DA INAPA E
A SEGUINTE:

3.2

Participagdes qualificadas no capital social do emitente, calculadas nos
termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

NOME N AC(()ES % DO CAPITAL % DIREITOS
DE VOTO

Parpublica - Participacées Publicas 49.084.738 32,72% 32,72%
SGPS,SA
Participacéio imputavel ao
Millennium BCP (art® 20 do CVM) 27.391.047 18,26% 18,26%
Banco Comercial Portugués, SA 10.315.846 6,88% 6,88%
Fundo de Pensdes do Grupo BCP 16.521.635 11,01% 1,01%
Banco Millennium BCP Investimento,SA 553.566 0,37% 0,37%
Jorge Augusto Martins Fazendeiro 3.083.851 2,06% 2,06%
A titulo pessoal 3.033.851 2,02% 2,02%
Acgdes detidas por pessoa ou entidade

50.000 0,03% 0,03%

confemplada no artigo 447.°

3.2

Accionistas titulares de direitos especiais e descri¢ao desses direitos.

Nao existem accionistas titulares de direitos especiais

NOME N°ACCOES % DO CAPITAL % DIREITOS DE VOTO
Parpublica - Participacées Publicas SGPS,SA 49.084.738 32,72% 32,72%
Participacéo imputavel ao Millennium BCP (art® 20 do CVM) 27.391.047 18,26% 18,26%
Banco Comercial Portugués, SA 10.315.846 6,88% 6,88%
Fundo de Pensdes do Grupo BCP 16.521.635 1,01% 11,01%
Banco Millennium BCP Investimento, SA 553.566 0,37% 0,37%
Albano R. N. Alves-Distribui@o de papel, S.A. 3.083.851 2,06% 2,06%

As accdes em causa encontram-se, na sua
fofalidade, admitidas & negociacdo em
mercado regulamentado  (Euronext Lisbon)
e conferem todas os mesmos direitos aos
respectivos fitulares, n&o havendo qualquer
segregacdo das mesmas por categorias.

3.4

Eventuais restri¢oes a transmissibilidade das acgoes, tais como cldusulas de
consentimento para a alienagao, ou limitagoes a titularidade de acgoes.

Nao existem restricdes & livie transmissibilidode das acgdes representativas do capital da
Inapa, fais como cléusulas de consentimento para a alienacdo, ou quaisquer limitacdes &
titularidade das referidas accoes.
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3.5

Acordos parassociais que sejam
do conhecimento da sociedade e
possam conduzir a restrigbes em
matéria de transmissio de valores
mobilidrios ou de direitos de voto.

Nao séo do conhecimento da Sociedade

que,
possam conduzir a resiricdes em matéria

quaisquer acordos  parassociais
de transmissdo de valores mobiligrios ou de

direitos de voto.

3.6.

Regras aplicdveis a alteracio dos
estatutos da sociedade;

As alteracses esfatutarias sdo adoptadas
pelos accionistas reunidos em Assembleia
Geral pela maioria contfemplada no Cédigo
das Sociedades Comerciais.

3.7

Mecanismos de controlo previstos
num eventual sistema de partici-
pagio dos trabalhadores no capital
na medida em que os direitos de
voto nio sejam exercidos directa-
mente por estes.

Nao existe qualquer sistema de parfici-
pacdo dos trabalhadores no capital da

Sociedade

5.8

Descri¢ao da evolugio da cotacao
das ac¢oes do emitente

Apds um ano de 2008 que se revelou o pior
das dltimas décadas, o ano de 2009 represen-
fou o refomo da generdlidade dos mercados
de copitais a valorizagdes  significativas.
Os principais  indices  mundiais  registaram
valorizacdes entre os 19% e os 30%.

Pese embora o confexio macroeconémico
fortemente negativo, o mercado portugués
ndo passou ao lado desta revalorizagao
generalizada, tendo o seu indice mais
representativo — PSI20 - registado uma

valorizacdo de 33%.

No entanto os volumes transaccionados no
mercado portugués sofreram uma reducdo
sensivel fixando-se nos 31,8 mil milhdes de
euros, o que representou uma reducéio de

42% face a 2008.

As acgdes Inapa voltaram em 2009 a

apresentar um  comportamento  substan-
cialmente mais favorével do que o mercado
em geral, quer em termos de volumes
fermos  de

fransaccionados,  quer em

evolucdo da cotacso.

O volume de accées da Sociedade transo-
ccionado afingiu os 349,4 milhdes de accdes,
o que represenfou um aumento de 88%
face a 2008 e representou uma rofacdo de
2,33 vezes o capital social. Este crescimento
de volume vem em linha com o que se vem
verificando desde 2007. Entre 2006 e 2009
o volume de acgdes Inapa transaccionadas em
bolsa cresceu 43 vezes, facto muito invulgar
e que demonsta daramente o aumento do
inferesse por parte dos investidores, fanto mais
que a empresa ndo efeciuou qualquer compra
de accdes proprics.

Paralelomente & evolucdo descrita, a
circunstancia de n&o terem sido comunicadas
novas  fomadas  de  parficipacdes
qualificadas estaveis, e de cada vez mais
agentes porfugueses e infernacionais terem
intermediado operacdes sobre accdes da
Inapa, demonstra um inferesse cada vez
maior na defencaio de acgdes da Inapa,
por parfe de um crescente numero de
investidores, distribuidos por um  universo

geogrdfico mais abrangente.

No que respeita ao valor transaccionado, as
transacgdes de acgdes Inapa atingiram os
201,4 milhdes de euros, o que representou
um crescimento de 45% face a 2008.

A cotacdo encerrou o ano nos 0,64 €,
traduzindo uma subida de 88,2% face a 31
de Dezembro de 2008, substancialmente
maior do que a valorizagdo do indice

PSI20 - 33%.

Este desempenho n&o pode, na perspectiva
do Conselho de

Sociedade,

Administracdo  da
ser dissociado de quatro
factores fundamentais, que desde 2007 t&m
sido uma preocupacao da Inapa:

» a melhoria do desempenho operacional

do Grupo Inapa e consequente aumento
dos resultados econémico-financeiros;

e a dlieragdo do modelo governafivo da

Sociedade, por forma a odequédo s
melhores prdficas nesta matéria;

e a qualidade e o rigor da informacao

econémico- financeira, colocada & dis-
posi¢do dos accionistas e investidores; e

e 0 pofencial de valorizacgio dos fitulos,

assente no bom desempenho demonstrado,
na consecucao do Plano Inapa 2010 e nas
perspectivas de desenvolvimento da Inapa.

Resultado do  substancial acréscimo  da
cotacdo e dos volumes transaccionados, a
Inapa ascendeu, j& apds o encerramento
do exercicio de 2009, pela primeira vez na

sua 4 longa histéria de empresa cotada,



ao principal indice de mercado portugués

- PSI20.

Esfa promocao, que muito orgulha o Conselho
de Administracaio, reflecte o reconhecimento
do mercado pelo esforco dedicado &
comunicagdo, & sua qualidade e regularidade,
e fundamentalmente pelo acerto na estratégia
definida e na sua execucdo.

A Inapa confinuou a ser acompanhada em
fermos de andlise  econémico-financeira
pelo Banco Portugués de Investimento e
pela Caixa Banco de Investimento, que
durante o ano de 2009, emitiam varios
relatérios de andlise.

Tal  como anteriormente  referido, @
regularidade, a qualidade e o rigor da
informac@o séo uma prioridade para a
Inapa e, nesse sentido, as apresentagdes
de resultados anuais e semestrais, @
divulgacg@o dos resuliados frimestrais e a
demais informacdo relevante foram devida
e atempadamente divulgadas ao mercado
e a fodos os seus agentes, garantindo
escrupulosamente a igualdade no acesso

& informacédo.

A criacdo de valor para o accionista
continuard a ser a prioridade do Conselho
de Administracdo, o que, a par da adopcao
das melhores prdficas de governacdo e de
comunicac@o com o mercado, €, na optica
do Conselho de Administrac@o da Inapa,
susceptivel de fomentar o desempenho das
accdes Inapa no mercado.

No decorrer do exercicio n&o se procedeu
& emissdo de accdes ou outros valores
mobiliarios que déem direito & subscricao ou
aquisicdo de accdes, nem ao pagamento

de dividendos.

3.9

Descri¢ao da politica de distri-
buicio de dividendos adoptada pela
sociedade, identificando, designada-
mente, o valor do dividendo por
ac¢do distribuido nos trés tltimos
exercicios.

A distribvicdo de dividendos ¢, para
a Inapa, um instrumento relevante para
remunerar Os seus accionistas.

A prética consistentemente seguida no pa-
ssado foi suspensa em 2001 e pretende-
se que venha a ser refomada pela
Sociedade logo que as condicionantes
macroeconémicas, o volume dos resultados
gerados e o seu envolvimento financeiro |ho
consintam.

No decorrer dos frés dltimos exercicios
a Inapa ndo procedeu & distribuicdo de
quaisquer dividendos aos seus accionistas,
privilegiando, portanto, o reforco da sua
solidez financeira.

5.10

Planos de atribuicao de accoes ou
de opgdes de aquisi¢ao de acgoes,
adoptados ou vigentes no exercicio
em causa, respectiva justiﬁcagéo,
categoria e nimero de destinatrios,
condicoes de atribuicio, cldusulas
de inalienabilidade, critérios rela-
tivos ao prego das acgdes e o de
exercicio das opgoes, periodo du-
rante o qual as op¢des podem ser
exercidas, caracteristicas das acgoes
a atribuir, existéncia de incentivos
para a aquisicdo de acgdes e ou
exercicio de opgoes e competéncia
do 6rgao de administragio para a
execu¢io e oumodificagiodo plano.

Na&o se encontra aprovado pela Sociedade
qualquer plano para atribuicdo de accdes
ou opcdes de aquisicdio de acgdes.

3.11

Descrigao dos elementos principais
dos negdcios e operagoes realizados
entre, de um lado, a sociedade e, de
outro, os membros dos seus 6rgaos
de administracio e fiscalizacao, titu-
lares de participagoes qualificadas
ou sociedades que se encontrem em
relacio de dominio ou de grupo,
desde que sejam significativos em
termos econémicos para qualquer
das partes envolvidas, excepto no que
respeita aos negdcios ou operagoes
que, cumulativamente, sejam realiza-
dos em condi¢oes normais de
mercado para operagdes similares e
facam parte da actividade corrente

da sociedade.

N&o houve, durante o exercicio em apreco,
quaisquer negécios ou operacdes realizadas
entre a Sociedade e membros dos seus 6rgdos
de administracéio e fiscalizacao.

As operacdes ou negécios celebrados entre
a Sociedade e fitulares de parficipacoes
qualificadas — como é o caso do Banco
Comercial Porfugués — e enfre a Sociedade
e sociedades com as quais se enconire
em relacdo de dominio ou de grupo foram
realizadas em condicdes normais de mercado
para operacdes similares e fazem parte da
acfividade corrente da sociedade.

3.12

Gabinete de Apoio ao Investidor

A Inapa dispde de um Gabinete de Apoio
ao Investidor, a cujo responsavel compete
ainda a representacdo para as relagdes
com o mercado.

A esfe gabinete enconfram-se confiadas as
relaces da empresa com as enfidades de
superviséo do mercado e bolsa (CMVM,
Euronext, Interbolsa, Opex), infermedidrios
(sociedades
financeiras de corretagem,

financeiros corretoras e
bancos) e

investidores insfitucionais e parficulares.

Os contactos com o Gabinefe de Apoio
ao Investidor poderdo fazerse afravés do
Represenfante para as Relagdes com o
Mercado:

Dr. Anténio José Nogueira Siméo
Domingues

Inapa — Investimentos, Participagdes e
Gestao, SA

Cabinete de Apoio aos Investidores
Rua Casfilho n® 44 3°
1250 - 071 lisboa

e-mail :
anténio.domingues@inapa. pt
info@inapa. pt

www.inapa.pt

Tel. + 351 21 382 30 08
Fax. + 351 21 382 30 16
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A utilizacdo das novas tecnologias, pela
Inapa, para a divulgacdo de informagao
relevante tem vindo a ser desenvolvida e
consolidada ao longo dos dltimos anos.

Nesse sentido dispoe de um sitio institucional
na Infernet, em portugués e em inglés, com
o sequinfe endereco:

www.inapa.pl,

Para além de uma érea de pura informagao
institucional e de uma drea de informacdo
geral sobre a acfividade do Grupo Inapa e
das suas empresas, o sftio dispde ainda de
uma drea especialmente vocacionada para
a relac@o com os investidores e de outra
para a relagdo com a comunicacdo social.
No sitio da Sociedade na Internet os
inferessados dispdem de um vasfo conjunito
de informacéo sobre a empresa e o
grupo, de enfre os quais se desfacam, a
titulo meramente exemplificativo, os Gltimos
relatérios de gest@o e demais documentos
de prestacdo de contas, de caracter anual,
semestral e trimestral, toda a informacao
sobre factos relevantes e os indicadores

financeiros mais significofivos.

Esta informacéo é ainda complementada
pelos seguintes sftios na Internet, com
informac@io de cardcter técnico ou clara-

mente transaccional:

www.inapa.de

www. papierunion. de;
www.inapa.fr
www.inapa.ch
www.inapa.lu
www.inapa.be
www.idisa.com

www. inapa-tecno.com;

www.papel.online.pt

Em linha com a preocupacdo do Conselho
de Administracdo da  Sociedade no

acesso & informacdo por parte de

pequenos accionistas, foi criado o
Circulo de  Accionistas  Inapa, com o
objectivo de assegurar que a informacdo
¢ disponibilizada aos accionisfas de uma
forma célere e atempada e em igualdade
de circunsténcias com os demais agentes

de mercado.

Esta iniciativa dnica em Portugal tem como

principais objecfivos:
A valorizacéo do estatuto do accionista;

e Corresponder &s necessidades de informa-
¢80 dos pequenos accionistas;

¢ Maior proximidade, estimulando a partici-
pagdo accionista;

e Acesso directo & gestéo;

 Envolvimento dos accionistas nas ini-
ciafivas da empresa, quer sejom de
cardcter corporativo, de responsabilidade
social, formac&o, mecenato, entre outras.

Com a promogao desta medida, a Inapa
posiciona-se na vanguarda das melhores prdticas
inferacionais  nestas  matérias, dando  mais
um passo no senfido de se afimar como uma

referéncia também no mercado de capitais.

Na 6ptica da preocupagéio com a divulgagao
de informacdo, o Sociedade, através das
apresentacdes de resultodos anuais e semestrais,
da diwlgacdo dos resuliados  timestrais e
da demais informacio relevante, manteve
o mercado, e os seus agenfes, devida e
aternpadamente informados.

Para que a infomacéo chegasse a fodos os
agentes de mercado e ao piblico em gerdl,
em tempo oportuno e facilmente, cumpre referir
o trabalho dos meios de comunicacdo sodial,
para quem a Inapa esteve sempre disponivel,
quer alravés do Presidente da sua Comisséo
Executiva, quer afravés da sua drea de Relacdes
com os Investidores.

F nosso objectivo continuar a estar na linha da
frente das melhores préticas de relagdes com
os mercados e seus invesfidores, bem como em
termos de Govemo Sodiefério.

3.13

Montantedaremuneragioanual paga
ao auditor e a outras pessoas singu-
lares ou colectivas pertencentes a
mesma rede suportada pela socie-
dade e ou por pessoas colectivas em
relagao de dominio ou de grupo

A remuneracdo paga ao auditor exferno

ascendeu a 480 milhares de euros,

respeitanfes  aos  servicos de  auditoria
inerenfes s funcdes que, nessa qualidade,

se lhe encontram cometidas.

O auditor extemo e/ou pessoos singulares
ou colecfivas perfencentes & mesma rede
auferiram, no periodo considerado, um
total 340.900 euros, correspondentes &
soma dos honordrios devidos pelos servicos
acima mencionados com outros servicos
de auditoria prestados a subsididrias no
esfrangeiro.

Foram ainda prestados & Sociedade ou
sociedades suas dominadas pelo auditor
externo, e/ou  pessoas singulares ou
colecfivas pertencenfes & mesma rede,
servicos de consultoria fiscal no montante de
6.300 euros e outros servicos no montante

de 950 euros.
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