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| - RELATORIO DE GESTAO



1. ENQUADRAMENTO DE MERCADO

A primeira metade do exercicio em curso ficou marcada pelo crescimento da Economia
Europeia a par do agravamento das taxas de juro. A evolugao do sector da distribuicdo
do papel foi determinada pela continuacdo do processo de encerramento de
capacidade de producdo de cut sizes sendo de assinalar os desenvolvimentos

seguintes:

e Crescimento de 1% do consumo de papel, colocado pelos distribuidores;
e Aumento de 2% do prego médio de venda face ao periodo homadlogo.
e A reducao de capacidade industrial, possibilitando um maior equilibrio entre a

oferta e a procura de papel.

Nao obstante o efeito positivo dos fechos de producédo acima referidos, sentiu-se ainda
alguma pressao nos pregos por parte da procura de papel em alguns mercados europeus
e familias de produtos. Este facto é justificado pelo menor ritmo de encerramento de
capacidade de producédo nos coated papers e pela reducao das exportacbes europeias

para os Estados Unidos da América devido a desvalorizagdo do délar americano.

De referir ainda que, ja nos primeiros dias de Julho foi anunciada pela Antalis, a compra da
MAP (pertencente ao Grupo MReal), o que lhe permitira ascender a lideranga do sector da

distribuicdo de papel na Europa.

As alteragdes estruturais em curso, quer ao nivel da produgdo, quer ao nivel da

distribuicdo permitirdo um maior equilibrio e rentabilidade no sector.



2. FACTOS RELEVANTES

Os primeiros seis meses do presente exercicio ficam assinalados na INAPA pelo inicio do
processo de reposicionamento no mercado traduzido num conjunto de alteragcbes com
relevancia significativa no futuro desenvolvimento da sua actividade, de que se destacam

as seguintes:

e Aprovagao de um novo modelo de governagao;

e Alteracao e eleicao do Conselho de Administragao para o mandato 2007- 2009;

e Aprovagdo em Assembleia Geral da operacdo de reducdo do capital para
cobertura de perdas e subsequente aumento com um encaixe previsto de até
123 milhdes de euros;

e Apresentagdo aos accionistas e ao mercado, ja em Maio, do Plano Estratégico
Inapa 2010 traduzindo as orientacbées a médio prazo para a criagdo de valor
accionista.

e |nicio da instrucdo do processo de aumento de capital que se espera esteja

concluido em Outubro do corrente ano.

3. FACTOS SUBSEQUENTES A 30 DE JUNHO 2007

Ja apos o final do periodo em referéncia foi a Inapa confrontada com a impossibilidade da
Papelaria Fernandes, SA substituir as cartas conforto emitidas a pedido desta ultima,
enquanto sua participada, em 9 de Agosto de 1993 e 18 de Julho de 1995, no valor de até
€ 3,0 M, a favor do Banco Espirito Santo e em 14 de Janeiro de 1994 e 30 de Novembro
de 2002, no valor de até € 2,5M, a favor da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo. Estas
cartas conforto estdo contra garantidas pela Papelaria Fernandes, através do penhor
mercantil sobre os seus stocks de produtos acabados e de mercadorias. Na sequéncia do
pedido de restituicido das cartas conforto a Inapa foi abordada pelo Conselho de
Administracdo da Papelaria Fernandes tendo em vista negociar uma compensagao
financeira como contrapartida do siléncio do mesmo e de n&o recurso aos Tribunais,

invocando factos ocorridos no periodo de 1991 a 1994.



Em 30 de Agosto ultimo tendo a Inapa sido formalmente informada pelo Conselho de
Administragcdo da Papelaria Fernandes da apresentacdo em 1 de Agosto de um processo
Civel contra si comunicou, nos termos da alinea a) do n°1 do Art® 2482 do CodVM, o

respectivo facto relevante ao mercado.

O Conselho de Administracdo, com base na informacéo disponivel refuta formalmente
qualquer responsabilidade por actos praticados com intuito de prejudicar a Papelaria

Fernandes.

Convicto da posicao antes referida o Conselho de Administragdo procedeu, no entanto, a
avaliagdo de risco efectuada aos créditos e garantias detidas sobre aquela entidade e

reflectiu nas contas reportadas a 30 de Junho as conclusdes respectivas.

Em 27 de Julho a Inapa comunicou a decisdo de encerramento da sua subsidiaria Inapa
Italia Spa conforme Assembleia Geral realizada nessa mesma data. O processo de

liquidacao da sociedade esta em curso.

Em 20 de Setembro a Inapa-IPG procedeu a aquisicdo de 32,5% detidos pela
Baumgartner Holding S.A., na nossa participada Inapa Suisse, passando assim a deter a

totalidade do capital social.

A aquisigao desta participagdo representa um investimento de CHF 8,4 milhdes que a
Inapa ira pagar em 4 prestagdes anuais, a primeira paga com a assinatura do contrato de

compra e venda e as restantes 3 entre 2008 e 2010.

As vendas da Inapa Suisse, SA foram de CHF 123, 1 milhdes em 2006 sendo a sua

situacédo liquida de CHF 25,8 milhdes.



4. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Em termos operacionais o Grupo obteve um desempenho substancialmente melhor face

ao verificado no ano anterior e em linha com o definido no plano estratégico.

As vendas liquidas consolidadas ascenderam a 541,7 milhdes de euros, um crescimento
de 1% face a 2006. A reducédo de vendas em 16,1 mil toneladas, foi compensada pela

subida de 2,5% do prego médio de venda.

Esta evolucao reflecte a orientacdo definida no plano Inapa 2010 de concentragcdo na
margem em detrimento do volume executado com base na rigorosa analise da
rentabilidade por cliente e na implementacdo das decorrentes acgbes de rentabilizagéo

dos mesmos.

A margem bruta, situou-se em 17,7%, evidenciando um ligeiro crescimento de 0,2%.

De referir ainda no decorrer deste exercicio o comportamento dos outros negécios que
representaram 2,3% das vendas e 3,7% da margem bruta, face a 2,2% e 2,8% em 2006,
respectivamente, na linha do aumento de peso relativo dos negoécios complementares
previsto no plano estratégico Inapa 2010.

Os custos operacionais, reflectem o resultado das acg¢des realizadas e das reorganizagdes
implementadas, reduziram-se em 3,2 milhdes de euros, -4% face a 2006, conforme se

evidencia no quadro seguinte:

| Reconciliagdo ][ 2007 || 2006 || Var |
Custos com pessoal -40.703 -43.367 2.664
Outros custos -47.834 -46.972 -862
Outros rendimentos 16.305 16.481 -176
-72.232 -73.858 1.626
Incluindo prestagdes servigos em réditos 3.044 1.288 1.756
Excluindo rendimentos diversos -5.276 -6.407 1.131
Excluindo custos nédo recorrentes em outros custos 2.505 3.725 -1.220
Ajustamentos o6ptica gestao 273 -1.394 1.667
Custos operacionais liquidos optica gestao -71.959 -75.252 3.293



Este desempenho ¢é ainda mais relevante, quando considerado o aumento das
combustiveis, que representou uma subida de 0,8 milhdes de euros nos custos de

distribuigao.

O EBITDA recorrente (“Re-Ebitda”) evidencia uma significativa melhoria, quer em valor
absoluto, quer em termos de margem sobre as vendas ascendendo a 18,9 milhdes de
euros. Com efeito, em valor o aumento situa-se nos 4,3 milhdes de euros (30%), enquanto
a margem reflecte uma melhoria de 0,8%, de 2,7% em 2006, para 3,5% no semestre em

analise.

De sublinhar o aumento das provisdées constituidas em Portugal justificada pela alteragcéo

significativa do risco subjacente a alguns dos créditos detidos sobre terceiros.

O EBIT reflecte um crescimento de 75%, isto é, de 5,6 milhdes de euros, cifrando-se em
13 milhdoes de euros. Excluindo os custos ndo recorrentes esta melhoria cifrou-se nos 4,3

milhdes de euros (+39%).

Os custos nao recorrentes ascenderam a 2,5 milhdes de euros dos quais, 1,2 milhdes de
euros custos de reestruturagcdo. Os custos mais relevantes incorridos no ambito do
processo de reestruturacdo referem-se a reorganizagdo e ajustamento das equipas
comerciais em Franga e Espanha, bem como a reorganizagcdo e encerramento dos
armazéns em Espanha. Os restantes custos ndo recorrentes no valor de 1,3 milhdes de

euros resultaram da avaliagéo de risco efectuada a créditos detidos sobre terceiros.

Nao obstante a redugdo do passivo remunerado em 11 milhdes de euros face a 31 de
Dezembro de 2006, os encargos financeiros, fortemente influenciados pelo comportamento

das taxas de juro, deterioraram-se 4,4 milhdes de euros.



Reconciliagcado 11 2007 | | 2006 | | Var |
Funcao Financeira

Proveitos Financeiros 751 5.473 -4.722
Custos financeiros -18.208 -13.626 -4.582
Funcao financeira liquida - IFRS -17.457 -8.153 -9.304
Excluindo mais/menos valias investimentos 75 -4.785 4.860
Ajustamentos - éptica gestao 75 -4.785 4.860
Funcao financeira - é6ptica gestao -17.382 -12.938 -4.444

Para a redugao da divida contribuiu a redugédo do fundo de maneio em 9 milhdes de euros,

passando de 8,3% para 7,7% das vendas no final de Junho ultimo.

Os resultados liquidos ajustados de ganhos nao recorrentes de 5,2 milhdes de euros
verificados em 2006, excluindo o impacto nao recorrente da avaliagao de riscos de créditos
detidos, melhoraram 21% .

Sem os ajustamentos anteriormente referidos os resultados liquidos do semestre situaram-

se nos -6,6 milhdes de euros.

O ROCE melhorou 83% para 7,3% reflectindo a melhoria operacional verificada.

5. PLANO ESTRATEGICO INAPA 2010

O Conselho de Administracdo no periodo em analise focou a sua actividade nas alavancas
criticas para a geragao de valor para os accionistas previstas no Plano Estratégico Inapa
2010.

N&o obstante o curto prazo que mediou desde a aprovagdo e inicio da execugao do
mesmo e para além dos reflexos no desempenho econdmico-financeiros do Grupo antes
referidos, ja apds o 1° Semestre, foram concretizadas ou estdo em execu¢ado um conjunto

de outras acg¢des abaixo identificadas:



e Comercial

> Integracdo das equipas comerciais da Inapa Suiga e unificagdo das marcas
Biber e Rochat na marca INAPA (Jul 07)

» Reestruturagdo da equipa comercial da Inapa Franga (Set.07);

» Reestruturagdo das equipas comerciais da Bélgica e Luxemburgo com
reforgo no canal directo (Ago 07);

» Reestruturacdo comercial da Inapa Espanha, ainda em curso.

» Reestruturagdo da equipa comercial da Inapa Portugal

e Logistica

» Reorganizacdo da rede logistica da Inapa Espanha, encerramento dos
armazéns de Valéncia, Saragoga e Corunha;

» Reorganizacdo logistica do Belux, tendo-se dado inicio ao processo de
encerramento dos armazéns de Bruxelas e Luxemburgo;

» Renegociagao, ja concluida, do contrato de transportes da Inapa Franga;

» Langamento do processo de renegociagcdo dos contratos de transporte em
Portugal e Espanha.

e FEficiéncia Operacional

» Constituicdo e inicio de operagao do Centro Ibérico de Servicos Partilhados
(Jul 07)
» Integracdo do back-office do Belux na Inapa Franca (Ago 07);

» Conclusao da fase de definigdo do Programa de Reducéo de Custos.

-10 -



e Balanco

» Reducao do Fundo de Maneio assente na reducdo do nivel de existéncias e
aumento da velocidade de cobrancga dos saldos néo securitizados

» Inicio do Programa de Alienagao de Activos n&o estratégicos

» Inicio da instrucdo do Processo de aumento de Capital

» Inicio do processo de liquidacéo da Inapa Italia (Jul 07)

6 — PERSPECTIVAS DE CURTO PRAZO

No futuro proximo o consenso do mercado perspectiva a manutengcdo da tendéncia
verificada no 1° semestre com um ligeiro crescimento da procura e 0 aumento dos precgos,
com ligeira recuperagao das margens. De acordo com os anuncios ja efectuados antecipa-

se, ainda, a manutencao do processo de encerramento da capacidade de produgao.

A concorréncia dever-se-a manter forte, com eventuais alteragées que podem resultar da

anunciada fusao entre a Antalis e a MAP.

A agenda da Inapa, para além da conclusédo do encerramento da operagéo italiana, inclui o
inicio da alienagdo de activos fixos ndo afectos a actividade principal, a par da
consolidacao dos processos de reorganizagao e simplificagdo das equipas comerciais das
subsidiarias Inapa na Suica, Bélgica e no Luxemburgo, em Franca e Portugal, para além

da conclusao deste mesmo processo na Inapa Espanha.

No horizonte de curto prazo esta ainda o enfoque na reducdo do Fundo de Maneio
mediante uma mais eficiente gestdo das existéncias a par do aumento de capital que
permitird o reforgo da estrutura financeira da Inapa e a capacidade para mais facilmente

atingir os objectivos apresentados no plano Inapa 2010.

Lisboa, 25 de Setembro 2007
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS

em euros em euros
Exercicios
CUSTOS E PERDAS 30 de Junho de 2007 31 de Dezembro de 2006 30 de Junho de 2006
Fornecimentos e servigos externos 426.070 668.369 221.355
Custos com o pessoal:
Remuneracdes 894.515 1.566.418 758.528
Encargos sociais:
Pensdes 123.862 459.936 0
Outros 311.838 391.143 133.470
Amortizagdes e ajustamentos do exercicio 326.864 67.329 28.494
Impostos 232.397 479.092 242.012
Outros custos e perdas operacionais 65.654 297.932 37.545
(A) 2.381.201 3.930.219 1.421.404
Perdas em empresas do grupo e associadas: 5.433.717 0 0
Juros e custos similares:
Outros 6.720.926 66.775.078 5.403.414
(C) 14.535.844 70.705.297 6.824.818
iCustos e perdas extraordinarios 327.212 ; 266.891 ! ! 332.206
: (E) 14.863.056 | 70.972.188 ¢ ! 7.157.024 ;
Elmposto sobre o rendimento do exercicio (124.000); 504.800 1.200.000
: (G) 14.739.056 | 71.476.988 | | 8.357.024 :
iResultado liquido do exercicio (6.600.023)! (53.427.898); | 2.815.749 |
8.139.033 18.049.091 11.172.773
PROVEITOS E GANHOS
Prestagdes de servigos 2.053.273 4.623.423 2.258.869
Proveitos suplementares 4.836.848 6.684.846 3.477.970
(B) 6.890.121 11.308.269 5.736.839
Ganhos em empresas do grupo e associadas: 0 0 0
Rendimentos de tit. negociaveis e outr. tit. participagao:
Outros 239.656 521.666 257.339
Outros juros e proveitos similares:
Outros 1.008.765 1.334.030 299.186
(D) 8.138.542 13.163.965 6.293.364
Proveitos e ganhos extraordinarios 491 4.885.126 4.879.409
(F) 8.139.033 18.049.091 11.172.773
RESUMO
Resultados operacionais: (B) - (A) = 4.508.920 7.378.050 4.315.435
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = (10.906.222) (64.919.382) (4.846.889)
Resultados correntes: (D) - (C) = (6.397.302) (57.541.332) (531.454)
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = (6.724.023) (52.923.097) 4.015.749
Resultado consolidado com os interesses minoritarios do exercicio: (F) - (G (6.600.023) (53.427.897) 2.815.749

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS

Dinis Pinto Vieira

O PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha




DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO SEMESTRE
EM 30 DE JUNHO DE 2007
(Montantes expressos em euros) -método directo

Fluxos de caixa das actividades operacionais

Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operagdes

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

Outros recebimentos relativos a actividade operacional
Outros pagamentos relativos & actividade operacional

Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias

Recebimentos relacionados com rubricas extraordinérias
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias

Fluxos de caixa das actividades operacionais
Fluxos de caixa das actividades de investimento

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Imobilizagdes corpdreas
Juros e proveitos similares
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Imobilizagdes corporeas
Imobilizagdes incorpéreas
Empréstimos concedidos
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos
Aplicagdes de tesouraria

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Juros e custos similares
Aplicagdes de tesouraria

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Variagao de caixa e seus equivalentes
Efeito das diferengas de cambio

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

48

2007 2006
493052 832 533
(1601468) (748373)
(982 938) (884 850)
(2091 354) (800 690)
(560 838) (179 588)

0 0

10383 400 8475308
(1166 207) (172 864)
6565001 7322167
0 0

0 0
6565001 7322 167
5557 953 36 131 664
0 498 850

237 739 252 122

0 3582
5795691 36 886 218
(1518 259) 0
(10915) (3594)

0 (30 250)

0 (34 146 035)

(645 064) (271.194)
(2174 238) (34 451 073)
3621453 2 435 145
54 000 000 62190 625
227 390 779 821

54 227 390 62970 445
(48 000 000) (68 500 000)
(6904 562) (6 655607)
(2219) (6619)

(54 906 781) (75 162 226)
(679 391) (12 191 780)
9507 063 (2434 468)

0 0

9507 063 (2 434 468)
(40 412 343) (36 099 017)
(30 905 280) (38 533 485)
9507 063 (2 434 468)
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INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAO, SA

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO SEMESTRE FINDO EM 30 DE JUNHO DE
2007
(Valores expressos em milhares de Euros, excepto quando especificamente referido)

INTRODUGAO

A Inapa- Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A.(Inapa-IPG) é a sociedade dominante
do Grupo INAPA e tem por objecto social a gestdo de bens mdveis e imdveis, a tomada de
participagdes no capital de outras sociedades, a exploragao de estabelecimentos comerciais
e industriais proprios ou alheios, e a prestacado de assisténcia as empresas em cujo capital

participe. A Inapa-IPG encontra-se cotada na Euronext Lisboa.

NOTA 1 - DERROGAGOES AO POC

As demonstracdes financeiras do exercicio foram preparadas, em todos os seus aspectos

materiais, em conformidade com as disposi¢des do Plano Oficial de Contabilidade (POC).

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

numeros nao indicados neste Anexo nao tém aplicagao ou nao sao relevantes.

NOTA 2 - VALORES COMPARATIVOS

Os valores constantes das demonstragdes financeiras do semestre findo em 30 de Junho de
2007 sao comparaveis em todos os aspectos significativos com os valores do periodo
homdlogo de 2006, excepto, no tocante a alteragdo ocorrida em 31 de Dezembro de 2006,

na forma de valorizacdo dos seus investimentos financeiros em sociedades filiais e
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associadas, passando a adoptar o método da equivaléncia patrimonial a partir daquela data.

Ver Nota 51 sobre os principais impactos.

NOTA 3 - PRINCIPAIS PRINCiIPIOS CONTABILISTICOS E CRITERIOS
VALORIMETRICOS

Os principais principios contabilisticos e critérios valorimétricos adoptados na preparacao

das demonstragdes financeiras s&o os seguintes:

(1)

(2)

Investimentos financeiros e titulos negociaveis

Conforme referido nas Notas 2 e 51, os investimentos financeiros sdo valorizados
pelo método da equivaléncia patrimonial. No final do exercicio anterior foi adoptado

pela 12 vez o referido método conforme preconizado pela Directriz Contabilistica n° 9.

Os titulos negociaveis sao registados no activo pelo respectivo custo de aquisigao.

Quando a diferenca entre o custo de aquisigao dos titulos negociaveis e o respectivo
valor de mercado é significativa e se considera ter caracter permanente é constituido
um ajustamento. As mais-valias ndo realizadas, correspondentes a diferenca entre o

custo de aquisi¢cao e o seu valor de mercado, nao sao reconhecidas.

Imobilizagées corpoéreas

Os bens adquiridos foram objecto de reavaliagdo, nos termos dos Decretos-Lei n°s
430/78, 219/82, 339-G/84, 118-B/86, 111/88, 49/91 e 264/92. As reservas geradas
pelas reavaliacdes nos termos legais, no montante global de 9 251,73 milhares de
euros, foram integralmente incorporadas no capital em 1986, 1990 e 1997. Os bens

adquiridos a partir do exercicio de 1992 estéo valorizados ao custo histérico.

As amortizagdes do imobilizado corpdreo sdo calculadas segundo o método das

quotas constantes, utilizando-se para o efeito as taxas definidas na Portaria 737/81,
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(3)

(4)

()

de 29 de Agosto, para os bens adquiridos até Dezembro de 1988, e as taxas
previstas no Decreto Regulamentar n° 2/90, de 12 de Janeiro, para os bens
adquiridos a partir de Janeiro de 1989, que se consideram representarem

satisfatoriamente a vida util estimada dos bens e sdo como segue -

Edificios e outras construgoes 2% - 5%
Equipamento basico 6,66% - 10%
Equipamento de transporte 20% - 50%
Equipamento administrativo 10% - 12,5%

O processo de amortizagéo, por duodécimos, tem inicio no més do exercicio em que

o respectivo bem entra em funcionamento.

Imobilizag6es incorpoéreas

Sao principalmente constituidas pelos custos suportados com o processo de
reestruturagdo do Grupo, com os encargos relacionados com o aumento de capital
realizado em 1998 e com projectos diversos que tém vindo a ser desenvolvidos,
sendo amortizaveis substancialmente em 5 anos, por duodécimos, com inicio no més

do ano em que séo incorridos ou o projecto concluido.

Complementos de pensodes de reforma

A Sociedade adoptou o reconhecimento das suas responsabilidades pelos
complementos de reforma e sobrevivéncia, segundo os critérios consagrados pela
Directriz Contabilistica n.° 19, emanada da Comissdo de Normalizagao Contabilistica.
Conforme referido na Nota 31, ndo se encontram em vigor complementos de pensodes

de reforma.

Custos diferidos

Sao constituidos por despesas plurianuais os quais estdo a ser amortizaveis em 3

anos.
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(6) Demonstragao dos fluxos de caixa

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

directo.

NOTA 6 - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O pagamento dos impostos sobre lucros é efectuado com base em declaragbes de
autoliquidagao que ficam sujeitas a inspeccao e eventual ajustamento pela Administracéo
Fiscal dentro dos quatro anos subsequentes. A partir do exercicio de 2002 a Empresa
reconhece situagdes de impostos diferidos de acordo com o disposto na Directriz
Contabilistica n® 28 (Ver Nota 49).

A Sociedade obteve com efeitos a partir do exercicio de 2003, autorizagdo para a

consolidacao fiscal com base no Regime especial de tributagdo dos grupos de sociedades
(ver Nota 49).

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio a Empresa teve ao seu servigo, em média, 24 empregados (2006: 24

empregados).

NOTA 8 - IMOBILIZAGOES INCORPOREAS

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

ACTIVO BRUTO

Imobilizagdes incorporeas
Despesas de instalagéo
Propriedade industrial e outros direitos
Imobilizagdes em curso

Imobilizagoes corpéreas
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construgdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo
Outras imobilizagdes corpéreas

Investimentos financeiros

Partes de capital em empresas do grupo
(ver Nota 16)

Titulos e outras aplicagdes financeiras

Outros empréstimos concedidos

Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de investimentos
financeiros

AMORTIZAGOES E PROVISOES

Imobilizagdes incorporeas
Despesas de instalagéo

Propriedade industrial e outros direitos

Imobilizagdes corpéreas
Edificios e outras construgdes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo
Outras imobilizagdes corporeas

Saldo Transferéncias Saldo

inicial Aumentos Alienagoes ¢ abates final
41731 41731
441 1,6 457
12,5 12,5
4.229,7 1,6 4.231,3
53,4 53,4
12214 1.2214
2535 2535
17,7 17,7
502,7 76 510,3
136,5 136,5
2.185,3 7,6 2.192,9
210.737,7 (5.924,7) 204.813,0
14,0 - 14,0
7.628,0 7.628,0
201,8 201,8
51.811,6 (4.364,8) 47.446,8
270.393,0 (10.289,5) 260.103,5

Saldo Saldo
inicial Reforgo Regulariza¢oes final

4173,0 0,0 - 41731
27,8 2,0 - 29,7
4.200,8 2,0 - 4.202,8
640,4 18,7 - 659,1
248,5 0,5 - 2491
17,7 - - 17,7
479,9 35 - 4834
65,2 0,7 - 65,8
1.451,7 234 - 14751

O movimento ocorrido na rubrica Partes de capital em empresas do grupo corresponde ao

referido nas notas 2 e 51 ao valor resultante da aplicagdo do método da equivaléncia

patrimonial.
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A rubrica de Adiantamentos por conta de investimentos financeiros, regista os valores dos
adiantamentos efectuados a Gestinapa, SGPS, SA e a INAVESTE, SGPS, SA a utilizar para

subscri¢ao de futuros aumentos de capital a realizar nestas sociedades.

NOTA 12 - CRITERIOS DE REAVALIAGAO DO IMOBILIZADO

Ver Nota 3 (2).

NOTA 13 - EFEITO DAS REAVALIAGOES NO IMOBILIZADO

Valores
Custos contabilisticos
histdricos Reavaliagoes reavaliados
(a) (a) (b) (a)
Imobilizagdes corpdreas
Terrenos e recursos naturais 43,8 9,6 53,4
Edificios e outras construgdes 513,2 49,1 562,3
Equipamento basico 45 - 45
Equipamento de transporte - - -
Equipamento administrativo 26,9 - 26,9
Outras imobilizagdes corporeas 70,7 - 70,7
659,1 58,7 7178
(a) Liquidos de amortizagdes, excepto a rubrica de Terrenos e recursos naturais.

(b) Englobam as sucessivas reavaliagdes

NOTA 16 - INFORMAGAO RELATIVA A EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

30 de Junho de 2007 30 de Junho de 2006 Resultado liquido
% de participagdo % de participaga lidad
Milhares no capital Milhares no capital em 30 de
de euros da empresa de euros da empresa Junho de 2007
Partes de capital em empresas do Grupo
a)  Portuguesas
INAVESTE - SGPS, SA 4.963 100,00% 4.963 100,00% (2.091,86)
GESTINAPA - SGPS, SA 102.828 100,00% 102.828 100,00% (549,27)
107.791 107.791
b)  Estrangeiras
INAPA FRANCE, SA 235.245 100,00% 235.245 100,00% (2.278,05)
INAPA DEUTSCHLAND 72.000 47,00% 72.000 47,00% 3.088,30
307.245 307.245
Ajuste pela aplicagéo do método equivaléncia
patrimonial -210.223 0

204.813 415.036
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NOTA 25 - SALDOS COM O PESSOAL

Os saldos a pagar ao Pessoal ascendem a 164,4 milhares de Euros, sendo 113,4 milhares
de euros relativos a férias, subsidios de férias e correspondentes encargos, que se vencem
para pagamento em 2008 e 51 milhares de euros relativos a subsidio de Natal. Os saldos a

receber ascendem a 3,2 milhares de euros.

NOTA 31 - COMPLEMENTO DE PENSOES DE REFORMA

Na Assembleia Geral de 31 de Maio de 2007, foi aprovada a extingdo do regime de
complemento de pensdes de reforma para os Administradores, sendo que as
responsabilidades da Inapa-IPG aquela data estavam cobertas pelo Fundo para o efeito
constituido. Assim, no balanco a 30 de Junho de 2007, ndo se encontrava registado
qualguer montante relacionado com este regime de complemento de pensdes de reforma.
Em 31 de Dezembro de 2006, encontrava-se registado o montante de 96 milhares de euros

em acréscimos e diferimentos e 154,9 milhares de euros em custos diferidos.

NOTA 32 - RESPONSABILIDADES POR GARANTIAS PRESTADAS

A Sociedade prestou varias garantias bancarias, através de diversas instituicoes
financeiras, no valor total de 241.757 milhares de euros, a favor de (i) varias empresas do
Grupo Inapa, nomeadamente Inapa France e Inapa Espafia (138,7 milhdes de euros) e, (ii)

para efeitos de emissao de papel comercial (103 milhdes de euros).

A Sociedade emitiu em favor de uma empresa que foi participada cartas de conforto em
favor de duas instituicdes financeiras. O envolvimento a 30 de Junho de 2007 era, a esse
titulo, de 5,3 milhdes de euros, estando o mesmo, porém, contragarantido por penhor

mercantil sobre produtos acabados e mercadorias prestado pela dita.
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NOTA 36 - CAPITAL

O capital esta presentemente representado por 27.237.013 de acgdes ao portador de €
1,00 cada, totalmente subscritas e realizadas. Com excepgcao da Parpublica —
Participagdes Publicas ( SGPS ), SA, que detém 8 912 811 acgdes, que correspondiam a
30 de Junho de 2007 a 32,72% do capital e dos direitos de voto, do Banco Comercial
Portugués, SA com 1 748 187 correspondentes a 6,42% do capital e dos direitos de voto, a
que sao de imputar ainda, nos termos da lei as 3 000 0000 detidas pelo Fundo de Pensdes
do BCP, correspondentes a 11,01% do capital e dos direitos do voto, Seguros e Pensdes
Gere, SA com 945 746 acgbes correspondentes a 3,47% do capital e dos direitos de voto,
nao eram conhecidas a 30 de Junho de 2007 outras pessoas, singulares ou colectivas que
possuissem ou a quem fossem de imputar participagdes sociais atribuindo direitos de voto

iguais ou superiores a 2%.

NOTA 40 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO NAS RUBRICAS DO CAPITAL
PROPRIO

Saldo Movimento do periodo Saldo

inicial Aumentos Diminuigdes final
Capital 150.000,0 - (122.763,0) 27.237,0
Acgdes proprias - Valor nominal (14.237,7) (3,5) 14.241,2 0,0
Acgdes proprias - Descontos e prémios (1.350,7) 1,6 1.349,2 0,0
Prémios de emiss&o de acgdes 14.963,9 - (12.026,7) 2.937,3

Ajust. partes de capital em empresas do

grupo de associadas (149.088,7) 149.088,7 (490,9) (490,9)
Reservas legais 7.500,0 0,0 - 7.500,0
Outras reservas 82.315,3 2.645,3 (84.735,2) 2255
Resultados transitados 1.000,0 53.427,9 (54.427,9) 0,0
Resultado liquido do exercicio (53.427,9) (6.600,0) 53.427,9 (6.600,0)
37.674,3 198.560,0 (205.425,4) 30.808,8
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Na Assembleia Geral da Inapa IPG realizada em 31 de Maio de 2007 foi aprovado o

seguinte:

a) a reducao do capital social da empresa de 150.000.000 euros para 136.185.065 euros

através da extingdo de 2.762.987 acgdes proprias que a Inapa IPG detinha em carteira;

b) com base nas demonstragbes financeiras individuais de 31 de Dezembro de 2006, a
cobertura de perdas evidenciadas no capital préprio através de Outras reservas no montante
de 80.541.858 euros, de Prémios de emissao de acgbes no montante 12.026.687 euros e
pela reducdo do capital social em 108.948.052 euros. A redugao de capital social foi
formalizada através da redugédo do valor nominal unitario das ac¢cdes emitidas de 5 euros

para 1 euro;

¢) o aumento de capital social da Inapa IPG para até 150.000.000 milhdes através de novas
entradas em dinheiro e com reserva de preferéncia dos accionistas. O aumento
correspondera a emissao de 122.762.987 novas acg¢des com valor nominal de 1 euro cada e

a realizar ao par.
Na sequéncia das aprovacgdes acima referidas o capital social da Inapa IPG em 30 de Junho

de 2007 corresponde ao montante de 27.237.013 euros representado por 27.237.013

acgdes com o valor nominal de 1 euro cada.

NOTA 43 - REMUNERAGOES ATRIBUIDAS AOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

30 de Junho de 2007 30 de Junho de 2006
Conselho de Administragéo 514,78 366,10

Conselho Fiscal 30,51 33,00
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NOTA 45 - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios Exercicios

Custos e perdas 30.6.2007 30.6.2006 Proveitos e ganhos 30.6.2007 30.6.2006
Juros suportados 5.354,6 3.891,1  Juros obtidos 1.2484 556,5
Diferengas de cdmbio desfavoraveis 0,0 0,0  Ganh. empres. grupo e assoc. 0,0 0,0
Perdas empres. grupo e assoc. 5.433,7 0,0
Outros custos e perdas financeiros 1.366,3 15123
Resultados financeiros (10.906,2) (4.846,9)

1.248,4 556,5 1.248,4 556,5

NOTA 46 - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios Exercicios
Custos e perdas 30.6.2007 30.6.2006 Proveitos e ganhos 30.6.2007 30.6.2006
Donativos 55 04  Ganhos em imobilizagdes - 4.058,5
Perdas em imobilizagdes - 1,7 Correcgdes relativas a exercicios anteriores 0,5 760,8
Multas e penalidades - - Outros proveitos e ganhos extraordinarios - 60,2
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 2257 282,2
Outros custos e perdas extraordinarios 96,0 48,0
Resultados extraordinarios (326,7) 4,547 2

05 4.879,5 05 4.879,5

NOTA 48 - OUTRAS INFORMAGOES CONSIDERADAS RELEVANTES PARA MELHOR
COMPREENSAO DA POSIGAO FINANCEIRA E DOS RESULTADOS

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

Milhares de euros

Médio e
Curto prazo longo prazo
2007 2006 2007 2006
Empréstimos concedidos a empresas do Grupo -
INAVESTE - Sociedade de Gestao de Participagdes Sociais, SA 274,60 0,00 8.050,00 9.568,30
Inapa Deutschland, Gmbh - 0,00 34.000,00 34.000,00
Inapa France, SA 6.555,10 4.737,70 - -
GESTINAPA - SGPS, SA 8.828,00 11.759,20 3.680,90 3.680,90
Contas-correntes de empresas do Grupo -

INAVESTE - Sociedade de Gestéo de Participagdes Sociais, SA 4,10 337,20
GESTINAPA - SGPS, SA 2.333,00 1.266,80
INAPA Portugal, SA 69,70 236,50
Medialivros, SA 6,10 3,80
Inapa France, SA 565,60 879,10
Inapa Espanha, SA 500,30 193,60
Inapa Deutschland, Gmbh 1.389,00 543,60
Papier Union 312,80 214,90
Inapa Belgique 44,30 12,80
Inapa Suisse 24,40 27,70
Tavistock 77,10 77,10
Outras 118,30 37,80

21.102,40 20.327,80 45.730,90 47.249,20
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Os empréstimos de médio e longo prazo a INAVESTE-SGPS, SA E GESTINAPA-SGPS, SA

nao vencem juros nem tém prazo fixado de reembolso.
O empréstimo concedido a médio e longo prazo a INAVESTE — SGPS, SA tem por objectivo

principal o financiamento das actividades de investimento daquela subsidiaria.

b) Dividas a instituicoes de crédito

Milhares de euros

Curto prazo Médio e longo prazo
30.Junho.2007 30.Junho.2006 30.Junho.2007 30.Junho.2006
Dividas a instituicdes de crédito 133.592,9 44.105,2 - 92.000,0

As Dividas de Curto prazo incluem 97.000 milhares de euros, correspondentes a emissao de
papel comercial, junto de quatro instituigdes financeiras, reembolsaveis pelo seu valor

nominal, durante o prazo de um ano, renovavel num periodo de 5 anos.

As dividas a instituigcbes de crédito vencem juros a taxas correntes de mercado.

c) Demonstragao dos fluxos de caixa

Os componentes de caixa e seus equivalentes em 30 de Junho de 2007 e no final de 2006

era como segue:

30.6.2007  31.12.2006

Caixa 97,8 55
Depdsitos bancarios 88,3 21,7
Titulos negociaveis 5.501,5 5.504,2
Equivalentes a caixa (36.592,9) (45.943,8)

(30.905,3)  (40.412,4)
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Conforme referido na Nota 3 (6), a rubrica Equivalentes a caixa, correspondente a Dividas a
instituicdes de crédito exclui o valor de 97.000 milhares de euros relativos a emisséo de
papel comercial.

d) Proveitos suplementares

Em 30 de Junho de 2007 a rubrica de Proveitos Suplementares corresponde
fundamentalmente a proveitos obtidos pela Sociedade com a intervengcdo em processos de
negociagcéo envolvendo o Grupo Inapa. Deste valor, cerca de 3.180,4 milhares de euros

encontram-se registados em Acréscimos de proveitos.

NOTA 49 - IMPOSTOS CORRENTES E IMPOSTOS DIFERIDOS

IMPOSTOS CORRENTES

A Sociedade e as suas subsidiarias em Portugal sao tributadas em sede de Imposto sobre
o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRC), através do regime especial de tributagdo de
grupos de sociedades, constituido pelas empresas com uma participagao igual ou superior

a 90% e que cumprem as condigdes previstas no artigo 63° e seguintes do Cédigo do IRC.

A Inapa IPG, como sociedade dominante, é responsavel pelo céalculo do lucro tributavel do
Grupo, através da soma algébrica dos lucros tributaveis e dos prejuizos fiscais apurados
nas declaragdes peridédicas de cada uma das sociedades dominadas, pertencentes ao
Grupo. Deste modo, o encargo do imposto corrente do Grupo foi contabilizado somente ao

nivel das contas individuais da Inapa IPG.
A Sociedade encontra-se sujeita a Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas

(IRC) a taxa normal de 25%, acrescida pela Derrama, a taxa de 10%, resultando uma taxa

de imposto agregada de 27,5%.
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IMPOSTOS DIFERIDOS

Em resultado da aplicagcao da Directriz Contabilistica n® 28/01 de 6 de Junho, emanada da
Comissao de Normalizagdo Contabilistica e da Norma Internacional de Contabilidade n°® 12,
as empresas portuguesas deverdo passar a calcular e contabilizar os impostos diferidos. O

valor dos impostos diferidos relativos a 30 de Junho de 2007 e 30 de Junho de 2006, é o

seguinte:

Milhares de Euros

Activos por impostos Passivos por impostos
diferidos diferidos
30.06.200
30.06. 2007 6 30.06.2007 30.06.2006
Prejuizos
Fiscais 194 - - -

NOTA 50 — INFORMAGAO POR SEGMENTOS

A Sociedade dando seguimento ao disposto na Directriz Contabilistica n° 27, emanada da
Comissdo de Normalizagdo Contabilistica, devera complementar a informacao financeira
existente por segmento de actividade. Esta informacgéo foi preparada pela Sociedade em
termos consolidados, pelos segmentos de negdécio associados a distribuicdo de papel e
segmentos relativos as actividades de packaging e factoring — alteragdo ocorrida neste
exercicio face a importancia crescente destas novas actividades. Contudo, em virtude da
especificidade do objecto desta em termos de contas individuais (ver Introdug¢ao), o Balango
e a Demonstragao dos resultados anexos caracterizam-se pela apresentacédo desta como
um unico segmento de negocio, nomeadamente como prestadora de servigos as empresas

do Grupo.

NOTA 51 — EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Conforme referido nas Notas 2 e 3 o impacto da adop¢do do método de equivaléncia

patrimonial no final de 31 de Dezembro de 2006 correspondeu a uma diminui¢do na rubrica
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de investimentos financeiros, por contrapartida de capital proprio no valor de 204.298,3
milhares de euros, dos quais 55.209,6 milhares de euros em resultados liquidos do exercicio
de 2006. Conforme Nota 45 o impacto, em 30 de Junho de 2007, pela aplicacdo do método
de equivaléncia patrimonial ascendeu a 5.433,7 milhares de euros e encontra-se registado

em perdas em empresas do grupo e em associadas.
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Informacgoes referidas no art.° 447° do Cédigo das Sociedades Comerciais

Accdes detidas pelos membros do Conselho de Administragéo e Conselho Fiscal da sociedade em
31 de Dezembro de 2006.

Conselho de Administracdo

Cunha, SROC
representada por Dr. Amavel Freixo Calhau

Quantidade  Direitos de
Voto
Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
—  Préprias 0 0%
— detidas por pessoas ou entidades contemplados no
art.® 447°

Ana Maria Gaziba Silva Medina Quevedo 10 000 0,04%

Pessanha

Imprerocha — Investimentos Prediais da Rocha, 32700 0,12%

SA
Dr. José Manuel Félix Morgado 0 0%
Dr. Joao da Costa Manuel 0 0%
Dr. Alberto Coutinho Barata Salgueiro 0 0%
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira 0 0%
Dr. Henrique Abilio Paulo Fernandes 51 760 0,19%
Dr. Artur Porfirio Silveira de Almeida Soutinho 0 0%
Dr. Alfredo Manuel de Oliveira Varela Pinto 0 0%
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 0 0%

Conselho Fiscal
Quantidade Direitos de
Voto
Dr. José Antonio dos Reis Martinez 10 626 0,04%
Dr.2 Maria Amalia Freire de Almeida 0 0
— detidas por pessoas ou entidades contemplados no
art.® 447°

Parpublica — Participagbes Publicas, SGPS, SA 8912 811 32,86%
Oliveira, Reis & Associados, SROC 0 0%

representada por Dr. Carlos Alberto Domingues 0 0%

Ferraz

0 0%

Amavel Calhau, Justino Romao & JM Ribeiro da 0 0%



Aquisicoes, oneracdes ou cessacdes de titularidade de acgdes emitidas por Inapa — Investimentos,

Participagdes e Gestédo, SA entre 1 de Janeiro de 2006 e 31 de Dezembro de 2006.

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha

Data Quantidade Preco Meio
Venda / Transacgao em

26.01 10.000 2,80 Bolsa
Venda / Transacgao em

03.02 1.000 2,80 Bolsa
Venda / Transacgao em

07.02 14.000 2,82 Bolsa
Venda / Transacgao em

08.02 3.000 2,89 Bolsa
Venda / Transacgao em

09.02 2.000 2,92 Bolsa
Venda / Transacgao em

10.02 5.000 2,98 Bolsa
Venda / Transacgao em

13.02 5.000 3,03 Bolsa
Venda / Transacgao em

16.02 5.000 3,02 Bolsa
Venda / Transacgao em

20.02 5.000 3,11 Bolsa
Venda / Transacgao em

10.04 20.500 3,37 Bolsa
Venda / Transacgao em

11.04 24.500 3,37 Bolsa
Venda / Transacgao em

18.04 5.000 3,39 Bolsa
Venda / Transacgao em

28.04 25.000 3,34 Bolsa
Venda / Transacgao em

02.05 1.500 3,37 Bolsa
Venda / Transacgao em

03.05 5.000 3,34 Bolsa
Venda / Transacgao em

10.05 1.000 3,35 Bolsa
Venda / Transacgao em

12.05 5.000 3,31 Bolsa
Venda / Transacgao em

29.05 8.000 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

30.05 513 2,90 Bolsa
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Venda / Transacgao em

30.05 3.487 2,85 Bolsa
Venda / Transacgao em

31.05 500 2,90 Bolsa
Venda / Transacgao em

07.06 5.000 2,82 Bolsa
Venda / Transacgao em

23.06 5.000 2,82 Bolsa
Venda / Transacgao em

29.06 5.000 2,70 Bolsa
Venda / Transacgao em

30.06 7.000 2,78 Bolsa
Venda / Transacgao em

10.07 3.000 2,69 Bolsa
Venda / Transacgao em

11.07 1.500 2,70 Bolsa
Venda / Transacgao em

12.07 2.000 2,70 Bolsa
Venda / Transacgao em

13.07 10.500 2,68 Bolsa
Venda / Transacgao em

17.07 1.000 2,63 Bolsa
Venda / Transacgao em

18.07 9.150 2,60 Bolsa
Venda / transacg¢ao em

19.07 850 2,59 Bolsa

Henrique Abilio Cardoso Paulo Fernandes

Data Quantidade Preco Meio
Venda / Transacgao em

07.02 5.000 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

07.02 100 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

07.02 300 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

08.02 700 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

08.02 150 2,86 Bolsa
Venda / Transacgao em

08.02 10.416 2,84 Bolsa
Venda / Transacgao em

09.02 24.000 2,88 Bolsa
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Informacgoes referidas no art.° 448.° do Cédigo das Sociedades Comerciais e 16.° CVM
Accionistas titulares de participagoes qualificadas a 31 de Dezembro de 2006

Quantidade Direitos Direitos de
de Voto Voto (**)
(*)

Parpublica — Participacbes Publicas, 8912 811 32,86% 15%

SGPS, SA

Banco Comercial Portugués, SA 1748 187 6,44% 6,44%

Fundo de Pensbdes BCP 3 000 000 11,06% 11,06%

AF Investimentos — Fundos Mobiliarios, 1525 330 5,62% 5,62%

SA

Seguros e Pensbdes Gere, SA 945 746 3,49% 3,49%

Guimaraes de Mello Europe, Ltd, através

de 1041 143 3,84% 3,84%
- Guimaraes de Mello Portugal, 106 357 0,39% 0,39%

SGPS, SA

- José de Mello — SGPS, SA

(*) Direitos de voto totais ( sem considerar a limitagdo de direito de voto constante do contrato de
sociedade )

(**) Direitos de voto efectivos ( considerando a limitagao de direito de voto constante do contrato de

sociedade )
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Il - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
IFRS

-34 -



BALANGCO CONSOLIDADO EM 30 DE JUNHO DE 2007
( Montantes expressos em milhares de euros)

ACTIVO

ACTIVO NAO CORRENTE
Activos tangiveis

Goodwill - Diferencas de consolidagédo
Outros activos intangiveis
Investimentos

Investimentos em associadas

Activos financeiros disponiveis para venda

Adiantamentos por conta

Outros activos n&o correntes

Impostos diferidos activos

TOTAL DO ACTIVO NAO CORRENTE

ACTIVO CORRENTE
Inventarios
Clientes
Outros activos correntes

Caixa e equivalentes a caixa

TOTAL DO ACTIVO CORRENTE

TOTAL DO ACTIVO

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO
Capital por acgdes
Accoes proprias-Valor nominal
Accdes proprias-Descontos e prémios
Prémios de emisséo de acgdes
Ajustamentos conversdo cambial
Reservas e resultados retidos
Resultado liquido consolidado do exercicio

Capital préprio atribuivel aos detentores de capital préprio do Grupo

Interesses minoritarios
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO NAO CORRENTE

Empréstimos obtidos a longo prazo
Financiamentos associados a activos transferidos
Passivos por impostos diferidos

Provisdes

Outros passivos ndo correntes

TOTAL DO PASSIVO NAO CORRENTE

PASSIVO CORRENTE
Empréstimos
Fornecedores
Outros passivos correntes

TOTAL DO PASSIVO CORRENTE

TOTAL DO PASSIVO

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

30 DE JUNHO DE 2007
Activo Liquido

Notas

112.469
131.127
106.787

7 16.555
1.472

14.881

202

17.731
13 19.085

403.754

85.646

232.657

40.735

10 6.913

365.952

769.706

Notas 30 DE JUNHO DE 2007

27.237

2.937
60
7.176
-6.600

30.809
7.617
38.426

12 81.236
12 140.000
13 18.536
6.487

15.115

261.373

12 346.871
83.278
39.758

469.907

731.281

769.706

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo

31 DE DEZEMBRO DE 2006
Activo Liquido

(reexpresso)

115.119
131.147
107.190

20.277
993
19.083
202

17.784
18.965

410.483

82.967
243.106
44.715
4.985

375.772

786.255

31 DE DEZEMBRO DE 2006

(reexpresso)

150.000
-14.353
-1.403
14.964
308
-58.413
-53.428

37.674
7.641

45.315

263.202
140.000
18.030
5.244
15.665

442,142

172.801
83.586
42.410

298.797

740.940

786.255

31 DE DEZEMBRO DE 2006
Activo Liquido

115.119
131.147
107.190

20.277
993
19.083
202

17.784
18.965

410.483

82.967
67.710
80.111

4.985

235.772

646.255

31 DE DEZEMBRO DE 2006

150.000
-14.353
-1.403
14.964
308
-58.413
-53.428

37.674
7.641

45.315

263.202

18.030
5.244
15.665

302.142

172.801
83.586
42.410

298.797

600.940

646.255
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS NO SEMESTRE FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2007

(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 DE JUNHO DE 2007 30 DE JUNHO DE 2006
Réditos 3e4 544.736 537.289
Outros rendimentos 5 16.305 16.481
Total de Rendimentos 561.041 5563.770
Custo das vendas -456.002 -452.084
Alteracdo nos inventarios 0 -138
Custos com o pessoal -40.703 -43.367
Outros custos 5 -47.834 -46.972
16.501 11.209
Depreciagdes e amortizagoes -3.399 -3.437
Imparidade de activos tangiveis e intangiveis 0 0
Ganhos / (Perdas) em associadas -14 31
Fungéo financeira 6 -17.457 -8.153
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS -4.369 -350
Imposto sobre o rendimento -1.895 -934
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO -6.264 -1.284
Atribuivel a :
Detentores do capital da empresa-méae -6.600 -1.551
Interesses minoritarios 336 267
Resultado por acgéo - euros
Basico -0,243 -0,047
Diluido -0,243 -0,047

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragées financeiras consolidadas em anexo

-36 -



DEMONSTRAGAO CONSOLIDADA DOS RESULTADOS EM 30 DE JUNHO DE 2007

(Método da consolidagéo integral)

Milhares de Euros

IAS / IFRS
(Néo auditado)
1°TRIMESTRE 2°TRIMESTRE 30 DE JUNHO DE 2007
Toneladas 278.146 253.292 531.438
Rédito 282.285 262.451 544.736
Outros rendimentos 8.868 7.437 16.305
Total de Rendimentos 291.153 269.888 561.041
Custo das vendas -236.663 -219.339 -456.002
Alteragdo nos inventarios 0 0 0
Custos com o pessoal -20.199 -20.504 -40.703
Outros Custos -23.035 -24.799 -47.834
11.256 5.246 16.501
Depreciagbes e amortizagbes -1.796 -1.603 -3.399
Imparidade de activos tangiveis e intangiveis 0 0 0
Ganhos / (Perdas) em associadas -7 -7 -14
Funcéo financeira -8.361 -9.096 -17.457
RESULTADO ANTES IMPOSTOS 1.092 -5.460 -4.369
Imposto sobre o rendimento -347 -1.549 -1.895
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 745 -7.009 -6.264
Atribuivel a :
Detentores do capital da empresa-mae 507 -7.107 -6.600
Interesses minoritarios resultados 238 97 336
Resultado por acgéo - Euros
Basico 0,019 -0,261 -0,243
Diluido 0,019 -0,261 -0,243

Para ser lido em conjunto com as notas as

em anexo
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DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS DO SEMESTRE FINDO
EM 30 DE JUNHO DE 2007
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 DE JUNHO DE 2007 30 DE JUNHO DE 2006
Fluxos de caixa das actividades operacionais
Recebimentos de clientes 612.875 530.035
Pagamentos a fornecedores (519.220) (451.547)
Pagamentos ao pessoal (40.118) (35.966)
Fluxos gerados pelas operagdes 53.537 42.522
Pagamento do imposto sobre o rendimento (5.990) (6.969)
Recebimento do imposto sobre o rendimento 16 23
Outros recebimentos relativos a actividade operacional 46.200 45.142
Outros pagamentos relativos a actividade operacional (40.756) (61.666)
Fluxos de caixa das actividades operacionais 11| 53.007 19.053
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 4.551 34.224
Imobilizagdes corpéreas 114 510
Juros e proveitos similares 1.312 586
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 0 4
5.977 35.323
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros (788) (55)
Imobilizagdes corpéreas (706) (2.155)
Imobilizagdes incorpéreas (200) (473)
Empréstimos concedidos (342) 0
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros (314) (271)
(2.351) (2.955)
Fluxos de caixa das actividades de investimento 12| 3.626 32.368
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 95.864 104.399
Aplicagdes de tesouraria 273 977
96.137 105.376
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (80.176) (66.340)
Amortizagdes de contratos de locagao financeira (596) (720)
Juros e custos similares (16.136) (12.447)
Dividendos 0 (80)
Aplicagdes de tesouraria (1) (20)
(96.909) (79.607)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento 13| (772) 25.770
Variagdo de caixa e seus equivalentes 141 =111 + 2] + 13| 55.861 77.191
Efeito das diferengas de cambio (2) (4)
55.859 77.186
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo (167.817) (186.062)
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 10 (111.958) (108.876)
55.859 77.186
Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo
O TECNICO OFICIAL DE CONTAS O PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Dinis Pinto Vieira Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
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DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO PARA OS SEMESTRES FINDOS EM 30 DE JUNHO DE 2007 E 2006
(Montantes expressos em milhares de Euros)

aos de capital préprio do Grupo
Prémio de Ajustamentos. Reservas e
Capital “°°°°'s emisséo de converséo Resultados Total IS
B acges cambial retidos
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2006 150.000 -16.500 14.964 543 -56.817 92.190 7.325
Investimentos disponiveis para venda -104 -104
Diferengas de cambio na transposigéo de unidades operacionais estrangeiras -154 -154
Distribui¢do de dividendos -95 -95 -122
Compra e venda de acgdes proprias 1.458 -693 765
Outras corregdes no capital proprio das empresas participadas -86 -86
0 1.458 0 0 -978 326 -122
Resultado liquido do periodo -1.551 -1.551 267
0 1.458 0 0 -2.529 -1.225 145
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2006 150.000 -15.042 14.964 543 -59.346 90.965 7.470
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2007 150.000 -15.756 14.964 308 -111.842 37.674 7.641
Diferengas de cambio na transposigéo de unidades operacionais estrangeiras -248 -248
Distribuicao de dividendos -133
Variag&o de acgbes proprias 15.756 -15.756 0
Outras corregdes no capital proprio das empresas participadas =27
Alteragdes no perimetro de consolidagao -17 -17 -200
Alteragdes ao capital -122.763 -12.027 134.790 0
-122.763 15.756 -12.027 -248 119.017 -265 -360
Resultado liquido do periodo -6.600 -6.600 336
-122.763 15.756 -12.027 -248 112417 -6.865 -24
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2007 27.237 0 2.937 60 575 30.809 7.617

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo

Total Capital
Préprio

99.515

-104
-154
-217
765
-86

204
-1.284
-1.080

98.435
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INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAO, SA

ANEXO CONDENSADO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO SEMESTRE FINDO EM 30 DE
JUNHO DE 2007

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

1. INTRODUGAO

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestéo, S.A. (Inapa IPG) é a sociedade dominante do Grupo Inapa e
tem por objecto social a propriedade e a gestao de bens, méveis e iméveis, a tomada de participagdes no capital
de outras sociedades, a exploracdo de estabelecimentos comerciais e industriais, proprios ou alheios, e a
prestacdo de assisténcia as empresas em cujo capital participe. A Inapa IPG encontra-se cotada na Euronext

Lisboa.

Sede Social: Rua do Salitre 142, 1269-064 Lisboa, Portugal
Capital Social: 27.237.013 euros
N.I.P.C.: 500 137 994

As empresas portuguesas do Grupo dedicam-se a actividade de distribuicdo de papel em Portugal (Inapa
Portugal — Distribuicdo de Papel, SA e Empresas subsidiarias) e editorial (Medialivros — Actividades Editoriais,
S.A)). O Grupo integra duas "sub-holdings" (Gestinapa - SGPS, S.A. e Inaveste - Sociedade de Gestao de
Participagbes Sociais, S.A.), que concentram as participagbes afectas a Distribuicdo e a Diversificagao,

respectivamente.

Na sequéncia do seu projecto de desenvolvimento e internacionalizagao, 0 Grupo Inapa detém participagoes,
essencialmente na area da Distribuicdo de papel, em vérios paises da Europa, nomeadamente (i) Inapa France e
empresas subsidiarias, operando em Franga, Suica, Itélia e Belux, (ii) Inapa Espafia Distribucion Ibérica, SA,
operando em Espanha e que detém uma participacdo na Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua
actividade de comercializagdo de papel), (iii) Inapa Deutschland, GmbH sediada na Alemanha, que detém
participages na Papier Union, GmbH, a qual é por sua vez titular do capital das sociedades Inapa Packaging,

GmbH e PMF- Factoring, GmbH, igualmente sediadas nesse pais e na Inapa Switzerland, (iv) em duas
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empresas localizadas no Reino Unido — Inapa Merchants Holding, Ltd, que detém a participacéo financeira na
Tavistock Paper Sales, Ltd. empresa que se dedica essencialmente a distribuicdo de papel para fabrico de
envelopes. Adicionalmente, no final do exercicio de 2006, a subsidiaria Inapa Packaging, GmbH, adquiriu duas
empresas de comercializagdo de material para embalagem, a Hennessen & Potthoff, GmbH e a HTL-

Verpackung, GmbH, respectivamente.

Estas demonstrages financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragao da Inapa IPG
em 11 de Setembro de 2007.

2. POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstrages financeiras consolidadas do Grupo Inapa séo preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas que constituem o Grupo. Por outro lado, as
demonstracdes financeiras consolidadas intercalares do semestre findo em 30 de Junho de 2007 foram
preparadas de acordo com o IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar, e apresentam notas condensadas pelo que
devem ser lidas em conjunto com as demonstragdes consolidadas financeiras anuais relativas ao exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2006.

As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Inapa séo preparadas em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo Internacional Accounting Standards Board (IASB) e
com as interpretagbes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo

anterior Standing Interpretations Committee (SIC), tal como adoptadas pela Unido Europeia.

As demonstragdes financeiras intercalares do semestre findo em 30 de Junho de 2007 foram preparadas de
acordo com mesmos principios e politicas contabilisticas adoptados pelo Grupo Inapa na elaboragdo das
demonstracdes financeiras consolidadas relativas ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 e que se
encontram descritas no anexo incluido naquelas demonstragdes financeiras, com excepgao do aspecto referido
no paragrafo seguinte. Assim, e conforme o IAS 34, ndo é apresentada nas presentes demonstragdes financeiras
consolidadas intercalares diversa informagdo constante nas demonstragdes financeiras consolidadas do
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, quer por ndo terem sofrido alteragdo quer por ndo serem
materialmente relevantes para a compreensdo das presentes demonstracdes financeiras consolidadas

intercalares.
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De acordo com o disposto no IAS 39 - Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragéo, o Grupo sé
efectua o desreconhecimento de saldos de clientes ou de outros valores a receber (removidos do activo) quando
transfere substancialmente todos os riscos e beneficios associados a detengao daqueles activos. Relativamente
a operagdo de titularizacdo de saldos de clientes descrita na Nota 16, procedeu-se a reapreciacdo do
cumprimento dos requisitos necessarios ao seu desreconhecimento tendo sido adoptadas as recomendagdes da
CMVM nomeadamente no que concerne a riscos e beneficios transferidos. Nestas circunstancias e devido a ter
sido efectuado o desreconhecimento daqueles activos nas demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31
de Dezembro de 2006, apresentadas para efeitos comparativos, procedeu-se a sua reexpressdo. Assim, em
resultado da reexpresséo efectuada, em 31 de Dezembro de 2006 os saldos das rubricas de Clientes e de
Financiamentos associados a activos financeiros aumentaram, respectivamente, em 175.396 e 140.000 milhares

de euros e a rubrica de Outros activos correntes diminuiu em 35.396 milhares de euros.

Durante o primeiro semestre de 2007 entraram em vigor diversas normas ou interpretacdes de normas em
resultado da sua publicagéo pelo IASB e pelo IFRIC e da sua adopgao pela Unido Europeia. A sua entrada em
vigor ndo teve impacto materialmente relevante nas presentes demonstragoes financeiras do Grupo. As novas

normas em vigor no primeiro semestre de 2007 sdo as seguintes:

- IFRS 7 - Instrumentos financeiros: divulga¢ao de informagdes;

- IFRIC 7 - Abordagem de reexpressao prevista no IAS 29 - Relato Financeiro em Economias Hiper inflacionérias;
- IFRIC 8 - Ambito do IFRS 2;

- IFRIC 9 - Reavaliag&o dos derivados embutidos;

- IFRIC 10 - Relato financeiro intercalar e imparidade.

Foram publicadas pelo IASB e pelo IFRIC novas normas, alteragdes e interpretacdes efectuadas a normas
existentes, cuja aplicagéo apenas € obrigatdria para periodos que se iniciem a partir de 1 de Marco de 2007 ou
em data posterior. Estas normas ou ndo sao relevantes no contexto das presentes demonstragoes financeiras ou

0 Grupo Inapa optou por ndo adopta-las antecipadamente:

- IFRS 8 - Segmentos Operacionais (a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009). Este IFRS n&o devera ter um

impacto significativo nas demonstragdes financeiras do Grupo.
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- IAS 23 (revisdo) - Custos de empréstimos obtidos (a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009). Esta alteragéo ao
IAS 23 ndo devera ter um impacto significativo nas demonstragdes financeiras do Grupo.

- IFRIC 11 - Transacgdes intragrupo e Operagdes com acgdes proprias, IFRS 2 (a aplicar para os periodos que
se iniciem em ou apds 1 de Marco de 2007). Esta interpretagdo néo devera ter impacto nas demonstragdes
financeiras do Grupo;

- IFRIC 12 - Contratos de concesséo (a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2008). Esta interpretacdo néo &
relevante nas demonstragdes financeiras do Grupo;

- IFRIC 13 — Programas de reteng&o de clientes (a aplicar a partir de 1 de Julho de 2008). Esta interpretagao néo
é relevante nas demonstragdes financeiras do Grupo;

- IFRIC 14 - O limite dos activos afectos aos planos de beneficio definido, requisitos de financiamento minimo e
sua interaccdo (a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2008). Esta interpretagdo nédo devera ter impacto nas

demonstragdes financeiras do Grupo.

Das diversas normas referidas acima como j& estando publicadas pelo IASB ou pelo IFRIC mas que ainda néo
estdo em vigor, s6 o IFRIC 11 é que se encontra adoptado pela Unido Europeia, concretizado através da sua
publicagdo no respectivo Regulamento.

3. REDITOS

Os réditos realizados nos semestres findos em 30 de Junho de 2007 e 2006, distribuem-se da seguinte forma:

30 Junho 2007 30 Junho 2006

Mercado Interno
Vendas de Mercadorias 33.537 33.749
Prestagdes de servigos 787 49
34.324 33.798

Mercado Externo
Vendas de Mercadorias 508.155 502.252
Prestagdes de servigos 2.257 1.239
510.412 503.491
544.736 537.289
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4. SEGMENTOS DE NEGOCIO

Face a especificidade das actividades de distribuicdo de papel, por um lado, e as actividades de packaging e
factoring, por outro, optou-se pela apresentacao da informagao por segmentos com base nestes segmentos de

negdcio, como segue:

30 de Junho de 2007
Eliminagdes
de
Distribuigdo Packaging Factoring consolidagdo  Consolidado
REDITOS
Vendas externas 532.324 9.369 0 541.693
Vendas Inter-segmentais 4 0 0 -4 0
Outros réditos 1.721 603 719 3.043
Réditos totais 534.049 9.972 719 -4 544.736
RESULTADOS
Resultados segmentais 13.972 955 -606 -1.219 13.102
Custos financeiros -12.982 0 -6.196 970 -18.208
Proveitos financeiros 752 12 457 -470 751
Ganhos/ (perdas) em associadas -14
Impostos s/lucros -1.219 -291 0 -1.895
Resultado consolidado liquido -6.264
Atribuivel a:
Detentores capital da empresa-mée -6.600
Interesses minoritarios 336

As demonstragdes financeiras consolidadas do semestre findo em 30 de Junho de 2006 apresentam o relato por
segmentos principais repartida por segmentos geograficos. Em 31 de Dezembro de 2006, em resultado da
evolugao da actividade do Grupo, a Inapa IPG passou a apresentar a informagao sobre segmentos de acordo o0s
diferentes negocios do Grupo Inapa, conforme referido acima. Assim, para efeitos exclusivamente comparativos

€ apresentado abaixo informagéo sobre os segmentos de acordo com o formato anteriormente aplicado.

30 de Junho de 2007 30 de Junho de 2006
Outros Eliminagdes Outros Eliminagdes
paises Outras de paises Outras de
Ibéria Europeus actividades consolid. Consolidado Ibéria Europeus actividades consolid. Consolidado
REDITOS
Vendas e prest. de servigo externas 65.871 478.146 719 66.536 469.114 1.639
Vendas Inter-segmentais 4 0 0 -4 3 0 0 -3
Réditos totais 65.875 478.146 79 -4 544.736 66.539 469.114 1.639 -3 537.289
RESULTADOS
Resultados segmentais 1.853 13.073 -606 -1.217 13.103 1.862 5.068 1.031 -190 7011
Custos financeiros -2.730 -9.935 -6.196 652 -18.209 -1.858 -6.637 -5.493 362 -13.626
Proveito financeiros 172 264 457 -142 751 298 132 5.110 -67 5473
Ganhos / (Perdas) em associadas -14 32
Impostos s/lucros 0 -1.510 0 -1.895 0 -1.128 -1.200 -934
Resultado consolidado liquido -6.264 -1.284
Atribuivel a:
Detentores capital da empresa-mae -6.600 -1.551
Interesses minoritarios 336 267
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5. OUTROS RENDIMENTOS E OUTROS CUSTOS

Os Outros rendimentos e os Outros custos dos semestres findos em 30 de Junho de 2007 e 2006 podem ser
analisados como segue:

30 Junho 2007 30 Junho 2006
Outros rendimentos
Proveitos suplementares 4.931 3.481
Descontos de pronto pagamento liquidos 5172 6.068
Outros rendimentos 6.202 6.932
16.305 16.481
Outros custos
Gastos administrativos (Fornecimentos e servigos
externos) -40.281 -40.777
Impostos -1.570 -1.622
Provisdes / imparidade contas a receber e
inventarios -3.935 -3.253
Outros gastos correntes -2.048 -1.320
-47.834 -46.972

6. FUNGAO FINANCEIRA

O resultado da funcéo financeira para os semestres findos em 30 de Junho de 2007 e de 2006 tem a seguinte
COMposicao:

30 Junho 2007 30 Junho 2006

Proveitos financeiros
Juros obtidos 473 581
Rendimento de participacdes de capital 142 -
Outros proveitos e ganhos financeiros 136 4.892
751 5473

Custos financeiros

Juros suportados -12.892 -9.354
Outros custos e perdas financeiros -5.316 -4.272
-18.208 -13.626
Funcgdo financeira -17.457 -8.153
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1. INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os Activos financeiros disponiveis para venda analisam-se como segue:

30 de Junho 2007 31 Dezembro 2006

Gama Receivables Funding PLC - Junior Notes (nota 16) 7.628 7.628
BANIF - Unidades de participagdo em fundos
de investimento 5.502 5.504
José de Mello - SGPS, SA 0 3.073
Papelaria Fernandes - IndUstria e Comércio , SA 0 1.276
Global Vida - Unidades de participagao diversas 911 911
Outras 840 691

14.881 19.083

Durante o semestre 0 movimento ocorrido nesta rubrica resultou da alienagdo da totalidade das acgbes em

carteira da José Mello SGPS, SA e da Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA, tendo sido apurada uma

mais valia de cerca de 17 milhares de euros.

Adicionalmente, procedeu-se a aliena¢do em Abril de 2007 da totalidade do capital social da Inaveste-Mediagéo

de Seguros tendo originado uma mais valia de 20 milhares de euros.
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8. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO

As subsidiarias incluidas na consolidagao, mediante a aplicagdo do método da consolidagao integral, a data de
30 de Junho de 2007, sao conforme segue:

0,
Designagio Sede Social hde Actividade Datade ~  Datade
participagio constitui¢ao incorporagao
Gestinapa - SGPS,SA Rua do Salitre, 142 100,00 SGPS Maio 1992 Junho 1992
1269-064 Lisboa
Inaveste — SGPS, SA Rua do Salitre, 142
1269-064 Lishoa 100,00 SGPS Dezembro 1991 Junho 1992
Inapa Espafia ¢/ Delco _ o
Distribucion Ibérica, SA (P;)Ilgono Industrla[ _ 100,0 Distribuicdo R Dezembro 1998
iudad del Automovil de papel
28914 Leganés, Madrid
Inapa France, SA 91813 Corbeil Essones Distribuicdo )
Cedex, Franga 100,00 de papel - Maio 1998
Inapa Deutschland, Warburgstrae28
GmbH 20354 Hamburg 100,00 Holding - Abril 2000
Alemanha
Papier Union, GmbH Warburgstrage, 28 o
20354 Hamburgo 94,90 Distiouigao - Abril 2000
e papel
Alemanha
PMF Print Medien WarburgstraBe, 28 Setembro
Factoring, GmbH 20354 Hamburgo 100,00 Factoring - 2005
Alemanha
Inapa — Merchants, Torrington House, 811
Holding, Ltd High Road ; )
9 Finchiey N12 8JW 100,0 Holding 1995
Reino Unido
Tavistock Paper Sales, 1st Floor- The Power
Ltd House Distribui&o ) .
Wantage OX12 8PS 100,0 de papel Fevereiro 1998
Reino Unido
Inapa Portugal, SA Vale Flores T
S0 Pedro de Penaferrim 99,75 D:jsér'b:'(ﬁo Junho 1919 1988
2710 SINTRA pap
Papéis Carreira Madeira,  Rua Infante Santo 0 X
Lda Nucleo Residencial dos Distribuicéo ezembro
llhéus, Loja 11 51,00 de papel Novembro 1996 1995
S. Pedro, 9000 Funchal
Papéis Carreira Acores, ~ Rua dos Valados
Lda Armazéns 24,25 e 26 - Distribuicéo }
Relva 60,00 de papel 1991

9500 Ponta Delgada
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% de Data de Data de

Designagao Sede Social Actividade

participagio constituicao incorporagao
Inapa Italia, Spa Strada Statale Padana
Superiore 315/317 Distribuicéo }
1-20090 Vimodrone Mitgo 1000 de papel 1998
- Itélia
Inapa Switzerland Althardstrasse 301 674 T
8105 Regensdorf - Distriouigao - Maio 1998
Sui de papel
uisse
Inapa Belgique Vaucampslan, 30 Distribuicao .
1654 Huizingen, Belgique 9,94 de papel ) Maio 1998
Inapa Luxemburg 211, Rue des Romains. T,
L.8005 Bertrange 97,75 Distribuigao - Maio 1998
de papel
Luxemburgo
Inapa Packaging, GmbH  Warburgstrae, 28
20354 Hamburgo 100,0 Holding 2005 2006

Alemanha

HTL Verpackung, GmbH  Werner-von-Siemens
Str4-6 21629 Neu 100,0 Embalagem - 2006
Wulmstrof, Alemanha

Hennessen & Potthoff, Templesweg 22

GmbH Tonisvorst - Alemanha 1000 Embalagem ) 2006

Foram incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas pelo método de equivaléncia patrimonial as

seguintes empresas.

Empresas Associadas Empresa detentora da participagao % de
participagéo

Surpapel, SL

Poligono Industrial Guadalquivir, Inapa Espafia Distribucion Ibérica, SA 25,00

¢/ Tecnologia, 1

41120 Gelves Sevilla — Espanha

Medialivros - Actividades Editoriais, SA Inaveste — SGPS, SA 39,32

A Medialivros — Actividades Editoriais, SA foi integrada nas demonstragdes financeiras consolidadas de 31 de
Dezembro de 2006 e 30 de Junho de 2006 pelo método de consolidagéo integral. Na sequéncia da reducgdo da
participagdo nesta empresa e da perda de controlo por parte do Grupo Inapa, resultado de um aumento de
capital em que o Grupo Inapa nao participou, este investimento financeiro passou a ser registado pelo método da

equivaléncia patrimonial.
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9. EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO

As participagdes detidas directa ou indirectamente que a seguir se indicam nao foram incluidas no processo de
consolidagao pelos métodos da consolidagéo integral ou da equivaléncia patrimonial por ndo se encontrarem
ainda reunidas as condigdes técnicas necessarias e por ndo se mostrarem materialmente relevantes no contexto

das contas consolidadas.

Empresa participada Empresa participante % de
participacao
Megapapier, SA Inapa France, SA 100,00

Bilstraat 449,
3572 AW Utrecht
Bélgica

Por ser intengdo do Grupo Inapa a sua liquidagao, a Sociedade Megapapier, SA n&o foi incluida no processo de
consolidagdo nos exercicios de 2001 a Junho de 2007, encontrando-se registada pelo valor de zero, ndo

existindo saldos pendentes de recebimentos ou pagamentos.

10.  CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

A rubrica de Caixa e seus equivalentes pode ser analisada como segue:

30 Junho 2007 31 Dezembro 2006 30 Junho 2006
Caixa e seus equivalentes
Depésitos bancarios 6.579 4.238 8.567
Caixa 334 747 114
6.913 4.985 8.681

Demonstragao dos Fluxos de Caixa

Os componentes de caixa e seus equivalentes, para efeitos de Demonstragéo de fluxos de caixa, sdo como
segue:

30 Junho 2007 31 Dezembro 2006 30 Junho 2006
Caixa e seus equivalentes - Dem. dos Fluxos de Caixa
Caixa 334 747 114
Depositos bancarios 6.579 4.238 8.567
Depositos bancarios - saldos credores -118.871 -172.802 -117.557
-111.958 -167.817 -108.876
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11.  CAPITAL E RESERVAS

Na reunido da Assembleia Geral da Inapa IPG realizada em 31 de Maio de 2007 foi aprovado o seguinte:

a) areducao do capital social da empresa de 150.000.000 euros para 136.185.065 euros através da extingéo de

2.762.987 acgdes proprias que a Inapa IPG detinha em carteira;

b) com base nas demonstracfes financeiras individuais de 31 de Dezembro de 2006, a cobertura de perdas
evidenciadas no capital préprio através de Outras reservas no montante de 80.541.858 euros, de Prémios de
emissdo de acgdes no montante 12.026.687 euros e pela redugédo do capital social em 108.948.052 euros. A
redugéo de capital social foi formalizada através da redugéo do valor nominal unitario das ac¢des emitidas de 5

eureos para 1 euro;

c) o aumento de capital social da Inapa IPG para até 150.000.000 milhdes através de novas entradas em
dinheiro e com reserva de preferéncia dos accionistas. O aumento correspondera a emisséo de 122.762.987

novas acgdes com valor nominal de 1 euro cada e a realizar ao par.
Na sequéncia das aprovagdes acima referidas o capital social da Inapa IPG em 30 de Junho de 2007
corresponde ao montante de 27.237.013 euros representado por 27.237.013 acg¢des com o valor nominal de 1

euro cada.

Durante o primeiro semestre de 2006 e até a data da reunido da Assembleia Geral referida acima, a Inapa IPG

alienou 107.784 acgdes e adquiriu 100 acgdes proprias.
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12.  EMPRESTIMOS

Os empréstimos obtidos analisam-se como segue:

Empréstimos correntes
Empréstimos bancarios e outros

Descobertos bancarios e financiamentos de curto prazo em euros
concedidos por entidades bancarias as diversas empresas do Grupo

Titularizagdo de divida bancaria efectuada por uma instituicdo de crédito
até ao primeiro semestre de 2008

Papel comercial reembomsavel pelo seu valor nominal com a emisséo
de titulos com uma maturidade, até um ano renovavel

Empréstimos néao correntes

Empréstimos bancarios

Financiamento de médio e longo prazo, a ser totalmente utilizado até
Fevereiro de 2008 e com reembolso em 10 prestagdes anuais e sucessivas
Papel comercial, rembolsavel pelo seu valor nominal com emisséo

de titulos com uma maturidade até um ano, renovavel, num periodo de

5 anos

Outros empréstimos obtidos

Titularizagéo de divida bancaria efectuada por uma instituicdo de crédito
até 2007/ 2008 com admisséo de aceitagado de renovagéo para periodos sucessivos

Financiamentos associados a titularizacédo de créditos ( nota 16)

13.  IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

30 Junho 2007 31 Dezembro 2006 31 Dezembro 2006
(reexpresso)

118.871 126.801 126.801
125.000 40.000 40.000
103.000 6.000 6.000
346.871 172.801 172.801
81.236 41.202 41.202
97.000 97.000
125.000 125.000
81.236 263.202 263.202
140.000 140.000 0
568.107 576.003 436.003

O valor do Imposto sobre o rendimento evidenciado na Demonstragdo dos resultados consolidados, em 30 de

Junho de 2007 no montante total de 1.895 milhares de euros, corresponde ao imposto corrente do semestre no

montante de 1.509 milhares de euros e a variagdo no periodo dos impostos diferidos no montante de 386

milhares de euros.
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Impostos diferidos

Os valores dos impostos diferidos relativos a 30 de Junho de 2007 e 31 de Dezembro de 2006, em relagéo ao

Grupo, podem ser analisados da seguinte forma:

Activos por
impostos diferidos

Passivos por
impostos diferidos

30 Junho 2007 31 Dezembro 2006 30 Junho 2007 31 Dezembro 2006

Prejuizos fiscais 15.638 15.670 - -
Reavaliagéo e outros ajustes no imobilizado 33 33 -8.699 -8.617
Mais-valias fiscais néo tributadas - - -2.563 -2.563
Qutros 3414 3.262 -7.274 -6.850
19.085 18.965 -18.536 -18.030

Imposto corrente

O diferencial entre a taxa nominal (média de 30%) e a taxa efectiva do imposto sobre o rendimento (IRC) no

Grupo, em 30 de Junho de 2007, é analisado como se segue:

30 Junho 2007
Resultado liquido antes imposto sobreo rendimento -4.369
Taxa nominal média sobre o lucro 30%
1.311
Valor do imposto sobre o rendimento -1.895
Diferenca -3.206
Analise da diferenga
Retencéo na fonte de obrigagdes (Inapa France) 457
Anulagao de impostos diferidos 816
Diferengas permanentes Portugal 1.657
Outros 276
3.206
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14.  RESPONSABILIDADES COM PENSOES DE REFORMA

Na reunido da Assembleia Geral da Inapa IPG de 31 de Maio de 2007 foi aprovada a extingdo do regime
complementar de reforma dos seus administradores, sendo que as responsabilidades da Inapa IPG naquela data
estavam cobertas pelo fundo para o efeito constituido. Assim, no balango de 30 de Junho de 2007, ndo se
encontra registado qualquer montante relacionado com este regime complementar de pensdes. Em 31 de
Dezembro de 2006, encontrava-se registado um montante de 96 milhares de euros em Outros activos correntes

e 154,9 milhares de euros em Outros passivos ndo correntes.

15.  CONTINGENCIAS

Em 25 de Julho de 2005 a Comissé@o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) notificou a sociedade de contra
ela haver instaurado um processo de contraordenagéo por alegada violagéo do art® 7° CdVM na divulgagao dos

relatdrios e contas relativos aos exercicios de 2002 e 2003 e primeiro semestre de 2003.

Em causa esta a adopgao pela sociedade dos critérios constantes da norma internacional relativa a mensuragéo
de activos financeiros - IAS 39 (hoje de aplicagéo obrigatdria) - em derrogagédo as normas POC, para tratamento
das provisdes de caracter permanente de que a sociedade era titular no Banco Comercial Portugués, S.A. e na

Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, S.A..

A referida derrogagéo as normas POC foi adoptada ao abrigo da faculdade que a lei contempla na norma
constante do ponto 8.3 do POC, por forma a emprestar uma “‘imagem verdadeira e apropriada do activo, do
passivo e dos resultados da empresa” e haver sido devidamente mencionada nos elementos de informagéo
financeira entdo divulgados, pelo que se entende que do referido processo de contra-ordenacdo ndo deverao

resultar impactos financeiros, ndo tendo sido constituida qualquer provisao.

A sociedade recorreu para o tribunal Judicial da posigdo sustentada pela CMVM na matéria, aguardando-se

julgamento.
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16.  TITULARIZAGAO DE CREDITOS

O Grupo procedeu, a uma operacado de titularizagdo de créditos de clientes, dividida em duas fases, uma em
finais de 2003 e outra em 2004, no valor total de 140 milhdes de euros, decompostas em 70 milhdes de euros
cada, pelo periodo de 7 anos renovavel.

Esta operagédo revestiu-se de caracteristicas inovadoras no mercado portugués j& que se tratou de uma
efectiva cessao de créditos.

O Conselho de Administragéo reapreciou a aplicagéo pela 1% vez das Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IAS/IFRS) relativa ao registo da operagéo de titularizagao. N&o obstante a efectiva transferéncia de
parte relevante dos riscos relativos a esses créditos, o Conselho decidiu adoptar as recomendagbes da
Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Nesse sentido, e conforme referido na Nota 2, estes créditos foram reintegrados no balango passando a ser
registados na rubrica Clientes por contrapartida da rubrica Financiamentos associados a activos transferidos
(140 milhdes de euros — Nota 12), devendo esta reclassificagéo ser tomando em consideragéo para efeitos de

analise comparativa das contas face ao exercicio anterior.

A operagao de titularizagao foi efectuada através de (i) uma entidade com finalidade especial (SPV) com sede
na Republica da Irlanda que emitiu titulos para o financiamento da operagéo, divididos em “senior notes” no
montante de 140 milhdes de euros e “junior notes” no montante de 7.268 milhares de euros, estando estas
Ultimas subordinadas as primeiras, e (i) de trés entidades que adquiriram os saldos de clientes ao Grupo e que
por sua vez se financiaram na SPV, sendo uma destas o Gama Receivables Funding n°1 Fundo constituido em
Portugal. As “junior notes” que vencem juros a taxa de 5%, foram adquiridas pelo Grupo e encontram-se
registadas na rubrica Activos financeiros disponiveis para venda (ver Nota 7). As “senior notes” vencem juros a

taxa Euribor 1M acrescidas de um spread de 0,625%.

17.  EVENTOS SUBSEQUENTES

Apds 30 de Junho de 2007 verificaram-se 0s seguintes eventos:

a) Em 30 de Agosto de 2007, a Inapa IPG foi formalmente informada pelo Conselho de Administragéo da
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b)

Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, S.A. da apresentagdo de um processo civel contra si, com 0
valor processual da ordem dos 24.460 milhares de euros. O Conselho de Administragdo da Inapa IPG,
refuta formalmente qualquer responsabilidade por actos praticados com o intuito de prejudicar esta empresa
pelo que nao reflectiu nas suas contas qualquer valor para fazer face a eventuais prejuizos decorrentes do

processo judicial interposto.

Em Julho de 2007 foi tomada a decisdo de descontinuar as operagdes da sua subsidiaria em Itélia, tendo esta

deciséo sido comunicada na reunido da Assembleia Geral da Inapa Itélia Spa realizada em 27 de Julho de 2007.
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IV — DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS
(OPTICA DE GESTAO)
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N&o Auditada
GRUPO Inapa
RESUMO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS - OPTICA DE GESTAO

30 DE JUNHO DE 2007
Em '000 Euros

CONSOLIDADO Variagao
JUNHO 07 JUNHO 06
v e v e Rama0)

Toneladas 531.438 - 547.541 - -2,9%
VENDAS LiQUIDAS 541.692 100,0% 536.001 100,0% 1,1%
MARGEM BRUTA Il 95.793 17,7% 93.328 17,4% 2,6%
RE-EBITDA 18.903 3,5% 14.595 2,7% 29,5%
ONE - OFF CUSTOS / PROVEITOS -2.505 -0,5% -3.725 -0,7% -32,7%
EBITDA 16.398 3,0% 10.870 2,0% 50,9%
AMORTIZAGAO DO EXERCICIO -3.399 -0,6% -3.437 -0,6% 1,1%
EBITA 12.999 2,4% 7.433 1,4% 75%
IMPAIRMENT - - -
RESULTADOS OPERACIONAIS - EBIT 12.999 2,4% 7.433 1,4% 75%
FUNGAO FINANCEIRA -17.382 -3,2% -12.938 -2,4% 34,3%
RESULTADO DA ACTIVIDADE CORRENTE ANTES DE IMPOSTOS -4.383 -0,8% -5.505 -1,0% -20,4%
PROVISAO PARA IMPOSTOS -1.895 -0,3% -934 -0,2% 102,9%
INTERESSES MINORITARIOS NO RESULTADO -336 -0,1% -267 -0,0% 25,8%
RESULTADO DA ACTIVIDADE CORRENTE -6.614 -1,2% -6.706 -1,3% -1,4%
RESULTADOS NAO RECORRENTES

Mais / (Menos) valias 14 0,0% 5.156 1,0% -99,7%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO -6.600 1,2% -1.550 -0,3% 325,8%
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V — RELATORIO DO AUDITOR
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PRICEAATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers

& Associados - Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas, Lda.
Palacio Sottomayor

Rua Sousa Martins, 1 - 3°

1069-316 Lisboa

Portugal

Tel +351 213 599 000

Fax +351 213 599 999

Relatério de Revisao Limitada
Elaborado por Auditor Registado na CMVM
sobre Informagao Semestral Consolidada

Introdugao

1 Nos termos do Cobdigo dos Valores Mobiliarios (CVM), apresentamos o nosso
Relatério de Revisdo Limitada sobre a informagédo consolidada do periodo de seis meses
findo em 30 de Junho de 2007, da Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestédo, SA,
incluida: no Relatério de Gestdo, no Balango consolidado (que evidencia um total de
€769.706 milhares e um total de capital préprio de €38.426 milhares, o qual inclui interesses
minoritarios de €7.617 milhares e um resultado liquido negativo de €6.600 milhares), na
Demonstragdo dos resultados consolidados, na Demonstragdo das alteragdes dos capitais
proprios consolidados e na Demonstragdo dos fluxos de caixa consolidados do periodo findo
naquela data e no correspondenie Anexo.

2 As quantias das demonstragdes financeiras consolidadas, bem como as da
informagéo financeira adicional, sdo as que constam dos registos contabilisticos.

Responsabilidades

3 E da responsabilidade do Conselho de Administragéo: (a) a preparagéo de informagéo
financeira consolidada que apresente de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira
do conjunto das empresas incluidas na consolidagdo e o resultado consolidado das suas
operagdes; (b) que a informacao financeira histérica seja preparada de acordo com a Norma
Internacional de Contabilidade 34 — Relato Financeiro Intercalar tal como adoptada na Uni&o
Europeia e que seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido
pelo CVM; (c) a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (d) a manutencao
de um sistema de controlo interno apropriado; e (e) a informagéo de qualquer facto relevante
que tenha influenciado a sua actividade, posigéo financeira ou resultados.

4 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacéo financeira contida nos
documentos acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva, licita € em conformidade com o exigido pelo CVM, competindo-nos emitir
um relatério profissional e independente baseado no nosso trabalho.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. Inscrita na lista dos Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183
Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069 - 316 Lisboa NIPC 506628752 Capital Sociai Euros 217.500

Matricuiada na Conservatoria do Registo Comercial sob o n° 506 628 752 (exn® 11912) ~ ° Inscrita na Comiss&o de Valores Mobiliarios sok.o n° 9077



PRICEAVATERHOUSE( QOPERS

Inapa — Investimentos, Participagoes e Gestdo, SA

Ambito

5 O trabalho a que procedemos teve como objectivo obter uma seguranga moderada
quanto a se a informagdo financeira anteriormente referida ndo contém distorgbes
materialmente relevantes. O nosso trabalho foi efectuado com base nas Normas Técnicas e
Directrizes de Revisdo/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas,
planeado de acordo com aquele objectivo, e consistiu: (a) principalmente, em indagagdes e
procedimentos analiticos destinados a rever: (i) a fiabilidade das assergbes constantes da
informacdo financeira; (ii) a adequagdo das politicas contabilisticas adoptadas, tendo em
conta as circunstancias e a consisténcia da sua aplicagdo; (iii) a aplicagdo, ou néo, do
principio da continuidade; (iv) a apresentagdo da informagéo financeira; (v) se a informagéo
financeira consolidada é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita e (b) em testes
substantivos as transacg¢des ndo usuais de grande significado.

6 O nosso trabalho abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagéo
financeira consolidada constante do Relatério de Gestdo com os restantes documentos
anteriormente referidos.

7 Entendemos que o trabalho efectuado proporciona uma base aceitavel para a emisséo
do presente parecer sobre a informagéo semestral.

Parecer

8 Com base no trabalho efectuado, o qual foi executado tendo em vista a obteng¢édo de
uma seguranga moderada, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir
que a informagao financeira consolidada do periodo de seis meses findo em 30 de Junho de
2007 contém distor¢des materialmente relevantes que afectem a sua conformidade com a
Norma Internacional de Contabilidade 34 — Relato Financeiro Intercalar tal como adoptada
na Unido Europeia e que ndo seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

9 Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a ateng&o para as
situagdes seguintes:

a) Os valores do periodo de seis meses findo em 30 de Junho de 2006 e do exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2006, que sdo apresentados nas demonstragdes
financeiras anexas apenas para efeitos comparativos, ndo foram por ndés objecto de
revisdo ou de exame. O Relatério de Revisdo Limitada e o Relatério de Auditoria
sobre as demonstragdes financeiras daqueles periodos, emitidos por outro Revisor
Oficial de Contas com data de 22 de Setembro de 2006 e de 11 de Maio de 2007,
respectivamente, ndo apresentavam qualquer reserva.
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b)  Conforme referido na Nota 17 do Anexo, no final de Agosto de 2007 a Papelaria
Fernandes - Industria e Comércio, SA interpds contra a Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA uma acgéo declarativa com processo ordinario, a qual foi
atribuido um valor processual de €24.460 milhares, relativa a factos ocorridos entre
1991 e 1994 e em 1996. A Inapa — Investimentos, Participagbes e Gestdo, SA
considera que ndo tem qualquer responsabilidade adicional para com a Papelaria
Fernandes — Industria e Comércio, SA em resultado das operagbes referidas no
processo interposto por esta, pelo que ndo procedeu a constituigdo de qualquer
provisdo nas presentes demonstragdes financeiras para eventuais desembolsos
resultantes do mesmo.

Lisboa, 27 de Setembro de 2007

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

Inscrita na Comissao de Valores Mobiliarios sob o n® 9077
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Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, R.O.C.
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