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Mensagem do Presidente
da Comissao Executiva

*Cumprir € um estimulo... superar as expectativas,
questionar os limites e honrar cada compromisso.”



MENSAGEM DO PRESIDENTE
DA COMISSAO EXECUTIVA

Senhores Accionistas,

No exercicio de 2008 a Inapa registou uma significativa melhoria
do seu desempenho operacional, tendo regressado aos
resultados liquidos positivos, facto que confirma a recuperacdo
encetada em 2007.

Este desempenho confirma a adequacdo da estratégia
delineada no Plano Inapa 2010 e deve-se, em muito, a forma
profissional, rigorosa, competente e responsével com que, a
todos os niveis, foi implementada, facto que é tanto mais de
sublinhar, quanto foi dificil a envolvente econémica em que o

exercicio se desenvolveu.

Confrontdmo-nos em 2008 com um contexto macroecondémico
global tdo desfavordvel como raramente terd havido no
passado.

Recordo, nesse ambito, que até Setembro, a envolvente externa
foi marcada por elevadas taxas de juro, subidas drasticas no
preco dos combustiveis e das matérias-primas e por um Euro

fortemente sobreavaliado.

A partir de Setembro assistiu-se a uma invers3do radical dessa
conjuntura que veio a degenerar naquela que é certamente a
maior crise econémica dos Gltimos 50 anos.
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Iniciada por uma grave crise financeira nos EUA, com origem
na concessao de crédito imobilidrio de alto risco, cedo se
estendeu a todo o sistema financeiro mundial, para muito
rapidamente se estender as empresas e degenerar numa crise
econémica global de dimensao e profundidade que nao sao
hoje ainda susceptiveis de apreender em toda a sua extensao.

Senhores accionistas, foi neste quadro macroeconémico
profundamente adverso que a Inapa atingiu um volume
de vendas de 1 044 milhdes de euros e um resultado
operacional (EBIT) de 32,9 milhdes de euros, que traduz
um aumento de 22,3 % relativamente a 2007. E, ndo
obstante o substancial agravamento das taxas de juro, a
Inapa recuperou 11,4 milhdes de euros no resultado liquido
retomando o patamar positivo de 1,1 milhdes de euros.

Como catalisadores deste desempenho devo identificar 3

aspectos:

® 0 aumento do preco médio de venda, assente no esforco
e empenho das nossas equipas a operar nos diversos
mercados;

* A melhoria do mix de vendas e da carteira de produtos,
mediante o enfoque em produtos de maior valor
acrescentado e o esforco continuado na melhoria

das margens;

e O significativo aumento das vendas de produtos
complementares e de maior valor acrescentado,
nomeadamente consumiveis graficos e de escritério,
materiais de embalagem e comunicacgdo visual.

No que se refere a execucdo do plano Inapa 2010, gostaria de
realcar dois objectivos cujo cumprimento, no decorrer do ano

de 2008, entendo como especialmente relevantes:

e As significativas melhorias verificadas ao nivel dos custos
operacionais que se reduziram em 0,6 milhdes de euros
(0,4%).



e O incremento de 93% da distribuicdo de produtos
complementares, alcancando em 2008 os 47 milhdes de
euros, passando de uma contribuicdo para o EBIT de 7,2%
para 7,6%.

Entendo sublinhar que este desempenho nao podia ser
alcancado sem, o compromisso e empenho de todos os 1489
colaboradores da Inapa a trabalhar nos diversos mercados que
enderecamos.

Destaco, por isso, com particular agrado que, pelo terceiro ano
consecutivo, a Inapa foi considerada como uma das melhores
empresas para se trabalhar em Portugal, de acordo com
um estudo levado a cabo pela Heidrick & Struggles.

O contexto macroeconémico e dos mercados de capitais
nao permitiu, contudo, que a melhoria de resultado e reforco
estratégico da Inapa no mercado europeu da distribuicdo
de papel pudesse ser espelhada na evolucdo da cotacdo
das nossas acc¢oes. A sua desvalorizacao acompanhou a queda
do mercado nacional sendo, no entanto, de sublinhar
a elevada liquidez do titulo.

-
Lo M

3

E pois com fundada confianca que, na Inapa, encaramos
0 exercicio que agora se inicia, conscientes das dificuldades
com que a conjuntura externa nao deixard de nos confrontar.
O reforco da posicdo estratégica da Inapa no mercado
europeu, a melhoria da eficiéncia e rentabilidade operacional
e dos capitais afectos, o reforco da solidez financeira que
vimos concretizando nestes dois Gltimos exercicios a par da
capacidade de iniciativa, espirito empreendedor e competéncia
dos quadros do Grupo, fundamentam a minha convic¢ao na

manutencdo da tendéncia positiva da recuperacdo em curso.

Gostaria, por fim, de agradecer a todos os colaboradores
o empenho e a dedicacdo em prol da Inapa, aos membros
dos érgdos sociais pela continua colaboracdo e estimulo,
e aos Senhores Accionistas pelo apoio demonstrado no

exercicio em apreco.

José Félix Morgado

Presidente da Comissao Executiva
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Relatorio do Conselho de Administracao

“Fazer € uma conviccao... fazer bem, fazer mais e
fazer cada vez melhor.”



RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

\ PRINCIPAIS INDICADORES DA ACTIVIDADE

Activo Liquido Total (M€)
Divida Liquida (s/ titularizagdo) (M€)
Situagdo Liquida (M€)

Vendas (000 ton)

Vendas (M€)

Margem Bruta (M€)

Custos Operacionais (M€)

Re-Ebitda (M€)

Custos de Reestruturacdo Nao Recorrentes (M€)
Ebit (M€) (sem impairment)

Funcdo Financeira (M€)

Resultado Liquido (M€)

Fundo de Maneio (dias)

Resultado Liquido por acgdo (€)
Cotacdo de fecho (€)
Volume Negociado (milhdes acgdes)

Capitalizagdo Bolsista (M€)

Preco médio venda de papel (€/ton)
Récio armazém/fabricos

Cost to income (€/ton)

Margem Re-Ebitda (%)
Margem Ebit (%)
Roce (%)
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786
448
45

1.076
1.073
179
166
30

12
29
-53

83

-1.78
2,68

80

974
50%
163

2,75%
1.14%
8,40%

Glossario:

Divida liquida: Empréstimos M/L prazo + Empréstimos curto prazo +
Fornecedores de imobilizado - Disponibilidades

Fundo de maneio: Clientes + Existéncias — Fornecedores
Capitalizagdo bolsista: N° de ac¢des x cotacdo

Racio armazém/fabricos: Vendas armazém (ton) / Vendas totais
(ton)

Cost to income: (Custos operacionais + Provisdes) / Toneladas
vendidas

Margem Re-Ebitda: Re-Ebitda/ Vendas totais

Margem Ebit: Ebit / Vendas totais

ROCE: (Ebit+Amortizacdes+Depreciagcdes+Custosdereestruturacdo
ndo recorrentes) / (Activos fixos tangiveis + Investimentos ndo
correntes + Fundo maneio)

856 763
332 341
148 150
1.027 984
1.050 1.044
184 183
159 159
41 42

8 2

27 33

36 32
-10 1
79 82
-0,221 0,006
092 0,34
60 186
138 51
997 1014
50% 50%
159 165
393% 3,98%
2,56% 3,15%
11.11% 11,76%



18 de Fevereiro

\ Aquisicdo pela nossa subsidiaria Inapa Franca da totalidade
do capital da Logistipack, SAS lider em Franca na venda por
catdlogo de material de embalagem;

3 de Marco

\ Aquisicao da totalidade do capital social da Complott Art-
Vertrieb, GMBH um dos lideres alemaes na distribuicdo de
materiais de Comunicacao Visual;

2 de Junho

\ Alienacdo da participacdo na Papeis Carreira Acores, Lda;

4 de Junho

\ Alienacdo do armazém na Bélgica

17 de Julho
\ Constituicdo da Inapa Angola — Distribuicao de Papel, SA

30de Julho

\ Alienacdo do armazém no Luxemburgo

Perfil

A Inapa IPG é a sociedade dominante do Grupo Inapa que
ocupa uma posicdo de lideranca no mercado europeu de
distribuicdo de papel. A Inapa estd presente em 8 paises
europeus, com particular destaque na Alemanha, Franca, Suica,
Portugal e Espanha, e ainda na Bélgica, Luxemburgo e Reino
Unido, fornecendo aos seus clientes um conjunto alargado de
servicos correlacionados com a distribuicdo de papel de escrita
e impressdo. A distribuicdo de papel de escrita e impressdo é o
negécio principal do Grupo representando cerca de 95% do seu
volume de negdcios em 2008.

Na distribuicao de papel

melhoramos o mix de produto.
R

Atenta a maturidade do mercado do papel, a Inapa assenta a
sua estratégia de crescimento e rentabilidade na exploracdo
do conhecimento das necessidades do mercado, na estreita
relacdo com os clientes e no nivel de servico prestado a par da
sua capacidade logistica, assumindo-se cada vez mais como
um prestador de servigos global aos seus clientes.

De acordo com este posicionamento a Inapa tem vindo a
alargar a sua actividade a negdcios complementares tais como
a comercializacdo de consumiveis graficos e de escritdrio,
materiais de embalagem, comunicacdo visual e servicos de
logistica, que vém ganhando peso, ndo sé em termos de vendas,
como, e sobretudo, ao nivel das margens libertadas.

Estes negdcios, com elevado potencial de crescimento e
geracdo de margens deverdo representar em 2010 cerca de
15% do EBITDA total gerado pelo Grupo.

O Grupo factura actualmente mais de 1.000 milhdes de euros e
emprega cerca de 1.490 trabalhadores.

Distribuicao de Papel

Com cerca de 1 milhdo de toneladas distribuidas anualmente e
mais de 1.000 milhdes de euros de vendas, a Inapa é hoje um
dos maiores distribuidores europeus de papel.

Para responder as necessidades dos mais de 65 mil clientes,
nos 8 paises onde opera, a Inapa disponibiliza ao mercado um
portfolio com mais de 12 mil referéncias de papel.

Para além da comercializacdo, e dada a cada vez maior
complexidade da impressdo grafica, a Inapa disponibiliza
aos seus clientes, equipas altamente especializadas para o
aconselhamento técnico de modo a garantir os objectivos da
respectiva producéo.

Para além da disponibilidade de produto e suporte técnico
a Inapa assegura um servico de entrega em 24 horas em
qualquer ponto dos paises onde opera, sendo esse prazo
de apenas 12 horas nos grandes centros urbanos. Este
nivel de servico relativo a mais de 5.000 entregas diarias é
assegurado a partir de 28 armazéns e plataformas logisticas.



DISTRIBUICAO DE PAPEL

\ NUMEROS DO SECTOR Distribuidor de Papel: PORQUE?

Mais de 10 milh&es de toneladas distribuidas © Garantia de um conjunto alargado de tipos de papel num

Gnico local;

Mais de 10 mil milhoes de euros devendas ® Processamento de encomendas de pequenas quantidades;
25 mil empregados ° Aconselhamento profissional e especializado;
°Ent rt det 24 h ;
200 empresas ntregas num curto espaco de tempo (24 horas)
© Conhecimento das necessidades do cliente;
Tops 5 representam mais de 857 do mercado * Proximidade:
© Garantia de qualidade e bom preco.
NUMEROS DA INAPA
\ VENDAS POR PAIS \ VENDAS POR TIPO DE PRODUTO
15%
[ Alemanha B Coated
[ Franga 5% \ [ Uncoated
Suica : Office
Portugal | Fine + Digital
Espanha Outros

Outros
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Negécios Complementares

No quadro da orientagdo estratégica enunciada no plano Inapa
2010 de transicdo do posicionamento da Inapa de distribuidor
de papel para um Paper Service Provider, a Inapa alargou a sua
actividade para negécios:

Dirigidos aos mercados geograficos ja enderecados pelo
Grupo;

Com potencial de crescimento a curto e médio prazo;

Geradores de sinergias com a comercializacao e distribuicao
de papel;

Potenciadores de crescimento do negécio na carteira de
clientes;

Assegurando niveis apropriados de rentabilidade dos capitais
afectos;

No ambito do enquadramento antes referido a Inapa, para
além da distribuicdo de papel, desenvolve a sua actividade
na comercializacdo de consumiveis gréficos e de escritério
que permitem complementar a oferta aos clientes daqueles
segmentos, bem como na comercializacdo de materiais de

embalagem e de comunicacao visual.

Distribuicao de Materiais de embalagem

O negbcio de distribuicdo de materiais de embalagem,
é de entre os negbcios complementares, aquele que tem
actualmente um maior peso. Com uma facturacdo de 29,8
milhdes de euros e 91 colaboradores, divididos por 3 empresas,
a HTL Verpackung e a Henessen + Potthoff, na Alemanha,
e a Cartoon Service em Franca — o negécio dos materiais de
embalagem é o 2° maior negécio do Grupo, processando-se
quer directamente ao cliente final, quer através das equipas
comerciais de office e grafico das subsidiarias alema e francesa.

Alnapa prevé o crescimento desta area de negdcios, suportado
na sua extensdo a novos mercados, nomeadamente a
Portugal, onde se iniciou no Ultimo trimestre deste ano,
a par do crescimento organico das unidades ja existentes.

0 mercado europeu de distribuicdo de materiais de embalagem
apresenta uma dimensao muito relevante sendo um mercado
fragmentado, nele coexistindo distribuidores generalistas e
distribuidores especializados, centrados num nmero limitado
de tipos de materiais de embalagem.

A globalizacdo econémica - quer no que se refere a
especializagdo e concentracdo geografica de producdo
diversa dos mercados de consumo, quer devido a alteracdao
do comportamento do consumidor e ao aumento das vendas
directas — determinou um aumento das necessidades de
acondicionamento seguro, versétil e rapido do mais diverso
tipo de produtos, fazendo antever um crescimento sustentado

do consumo a médio - longo prazo.

A embalagem é, em muitos casos, o primeiro contacto
do cliente com o fornecedor e com o produto, pelo que o
investimento das empresas neste dominio deverd manter-se
quando ndo mesmo aumentar, sendo este um factor adicional

de dinamizacao deste mercado.



O mercado de materiais de embalagem é muito vasto
e diversificado, estendendo-se das caixas de cartdo aos
sacos, passando pelos filmes, fitas adesivas, bubbles, caixas
arquivadoras, paletes e outros equipamentos e materiais.

Esta area de negécio apresenta ainda, um conjunto alargado de
sinergias com a area da distribuicdo de papel, ndo apenas ao
nivel da logistica e dos transportes, como também nas areas
administrativa e de sistemas, back-office e financeira.

Asnossas empresas, garantem um elevado nivel de servico,com
aconselhamento aos clientes sobre as melhores opg¢des para
os objectivos prosseguidos, desenvolvimento ou customizacao
de embalagens, com um leque alargado de op¢des disponiveis
a precos competitivos.

Comunicacgao Visual

As novas tecnologias de impressdao a par da inovacdo nos
materiais de suporte e dos novos conceitos de comunicagao,
constituem os factores geradores do crescimento deste
mercado. O crescimento potencial a curto e médio prazo a par
da rentabilidade e das sinergias passiveis de captar justificam

a decisao da Inapa de se posicionar neste mercado.
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Com efeito, a tecnologia de impressao digital, em combinacdo
com as impressoras de grandes formatos, criaram um novo
mercado de aplicacGes gréaficas. As impressoras de grandes
formatos, que operam entre os 60 cm e os 5 metros de largura,
permitem o mais variado tipo de impressdes num alargado
conjunto de suportes.

Este segmento de negécio, é o que, no presente, apresenta
a maior taxa de crescimento dentro da indUstria gréfica com
aplicacGes em dominios tais como os painéis de publicidade
exterior, de publicidade interior, sign making, impressoes
para utilizacdo em méveis ou electrodomésticos, coberturas
publicitérias de edificios e meios de transporte.

Diferentemente do que sucede na distribuicdo de papel
e de materiais de embalagem, que se limitam & distribuicdo
da respectiva gama de produtos e materiais, 0 negdcio
de Comunicacdo Visual, abarca ndo s6 os materiais
de impressdo mas também os consumiveis, a venda dos
proprios equipamentos de impressdo (hardware), o software
e a manutencdo respectiva (hardware e software), assumindo
aInapa a funcao de fornecedor global de solucdes.

Apds um periodo de desenvolvimento interno e organico
deste negdcio através da subsidiaria alema Papier Union, com
a aquisicdo da Complott a Inapa veio alargar o portfolio de
produtos e o mercado a que se dirige, posicionando o grupo

entre os cinco primeiros operadores do mercado alemao.

A Complott Papier Union disponibiliza aos seus clientes,
para além de todos o tipo de suportes para impressdo,
o correspondente hardware sendo representante de alguns
dos maiores produtores internacionais, como a Agfa, a Canon,
a Epson, a Mimaki ou a SlI, entre outros.

Por se encontrar a actuar no mercado alemdo, a Complott
Papier Union potencia um conjunto de sinergias,
nomeadamente ao nivel logistico e 4reas de suporte, bem
como com os negbcios de distribuicdo de papel e materiais
de embalagem da Paper Union.



Consumiveis de escritério

O negécio dos papéis office representa cerca de 25% da
facturacdo do Grupo. Neste segmento, a maioria dos clientes,
sdo empresas, escritorios ou clientes particulares que nos
chegam através de retalhistas. Este tipo de clientes apresenta
uma série de necessidades, que vdo muito para além do simples
fornecimento de papel para escrita ou impressao.

Para satisfazer estas necessidades,alnapa estabeleceu parcerias
com alguns dos maiores operadores desta area, no sentido de
garantir aos nossos clientes uma oferta variada e competitiva.

Na Suica, este negdcio desenvolve-se em parceria com a Waser,
que garante disponibilidade e variedade de produtos, com
precos competitivos e entregas em 24 horas.

Em Espanha, no Luxemburgo e na Bélgica, mercado onde
a Inapa Bélgica ocupa uma posicdo de lideranca na érea de
distribuicdo de papel Office, estabeleceram-se parcerias com
a Spicers, uma das maiores redes de venda de materiais de
escritério na Europa, que lhes permite disponibilizar aos seus
clientes e com base num catélogo préprio um conjunto muito

alargado de produtos, a um preco preferencial.

A Inapa esta a desenvolver novas parcerias e modelos de
negécios que permitam o alargamento deste negécio a outros
mercados onde esté presente.

Consumiveis Gréficos

Na éarea gréfica, tal como no segmento dos papéis office, 0s
nossos clientes apresentam um conjunto de necessidades para
além do papel e que a Inapa pode suprir.

A relacdo privilegiada com os clientes, aliada a um profundo
conhecimento das nossas equipas comerciais sobre a melhor
utilizacdo deste tipo de consumiveis e a capacidade logistica,
torna a Inapa num distribuidor de consumiveis para a indUstria
grafica de elevado potencial.

Neste quadro, no final de 2008, a Inapa estabeleceu uma

parceria com a Sun Chemicals - maior produtor mundial de
pigmentos e tintas para impressdo gréfica - para a distribuicao
dos seus produtos, em Franca, Portugal e Espanha.

NaAlemanhao Grupoestabeleceucom objectivos semelhantes,
parcerias com alguns dos maiores produtores mundiais, para a

distribuicdo dos respectivos produtos em todo o pais.

Em Portugal, a Inapa Portugal para além das tintas e produtos
quimicos iniciou em 2008 a comercializacdo das chapas de
impressao Kodak.

As vendas concretizadas a par do reconhecimento por parte
dos clientes do valor gerado por esta abordagem, justificam
as expectativas francamente positivas quanto a prossecucdo e
desenvolvimento deste negdcio, tanto mais que este segmento
se vem revelando como aquele em que as sinergias com a area
de distribuicdo de papel sdo mais sensiveis e as possibilidades
de cross selling mais elevadas.



Logistica

Com mais de 3 800 toneladas e mais de 300 camides
diariamente na rua, uma darea de armazenagem mais de
180 mil metros quadrados, com 28 armazéns e plataformas
logisticas nos 8 paises onde actuamos, e cerca de 300
colaboradores afectos a essa funcdo, a Inapa oferece também
aos seus clientes um conjunto de servicos logisticos incluindo

0 armazenamento e transporte.

A capacidade de armazenamento disponivel e a experiéncia
adquirida na gestdo logistica, levaram o Grupo a encarar
a cessao de uso de espacos e a prestacdao de servicos de
gestao logistica como areas de negdcios complementares.

inapa
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Actualmente a Inapa presta este servico sobretudo a clientes
da érea de distribuicdo de papel na Alemanha, em Portugal e
em Espanha.

A érea da logistica demonstra bem o designio a que a Inapa se
propds, de se tornar um Paper Service Provider, desenvolvendo
servicos e solucOes para que os seus clientes possam, através do
nosso apoio, satisfazer parte significativa das suas necessidades
operacionais e gerar mais valor no seu negécio.




ORGAOS SOCIAIS
\ MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Joao Vieira de Almeida — Presidente
Sofia Barata — Secretéario

Por deliberacdo da Assembleia-geral de 31 de Maio de 2007,
a sociedade adoptou como modelo de administracdo e
fiscalizacdo o contemplado na alinea b) do n.° 1 do art.° 278.°
CSC, a saber Conselho de Administracao compreendendo uma

Comissao de Auditoria e Revisor Oficial de Contas.

Tém os referidos 6rgaos a seguinte composicao:
\ CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
José Manuel Félix Morgado

Arndt Jost Michael Klippgen

Jorge Armindo Carvalho Teixeira

Abilio Ramos Marques

Pedro Maria Cabral Norton de Matos

Emidio de Jesus Maria

Paulo Jorge dos Santos Fernandes (a)

(@) Renunciou ao mandato em 6 de Fevereiro de 2009
\ COMISSAO DE AUDITORIA
Emidio de Jesus Maria — Presidente

Abilio Ramos Marques
Pedro Maria Cabral Norton de Matos

\ REVISOR OFICIAL DE CONTAS

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda
representada por Ricardo Filipe de Frias Pinheiro — ROC efectivo

José Manuel Henriques Bernardo, ROC suplente

Conselho de Administracdo

66
48
58
56
59
53
57
50

Presidente
Presidente CE
Vogal CE
Vice-Presidente CA
Vocal CA

Vogal CA

Vogal CA

Vogal CA

1973
2007
2007
2002
2007
2007
2008
2008



\ GOVERNO SOCIETARIO

Jodo Vieira de Almeida / Jodo Placido Pires /
Paulo Macedo

Vasco Quevedo Pessanha (Presidente) / José
Félix Morgado (Presidente Executivo) / Jorge
Armindo (Vice-Presidente) / Arndt Klippgen /
Pedro Norton de Matos / Abflio Ramos Marques
/ Emidio de Jesus Maria / Paulo Fernandes

COMISAO
DE AUDITORIA

V' N

REVISOR OFICIAL
DE CONTAS

Emidio de Jesus Maria / Pedro Norton
de Matos / Abilio Ramos Marques

v

PricewaterhouseCoopers&Associados,
SROC, Lda

Por forca do modelo adoptado poder-se-a tragcar em grandes
linhas como competindo aos 6rgdos de governacdo acima
descritos as seguintes competéncias:

Ao Conselho de Administracdo compete arepresentacao
da sociedade e gerir as suas actividades, subordinando-
se, neste particular, as deliberacdes dos accionistas ou
asintervencdes 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:
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José Félix Morgado / Arndt Klippgen

Delegar, numa comissdo executiva, a gestao corrente da
sociedade e as demais competéncias que vier a fixar em
deliberacao a adoptar especialmente para o efeito;

Delegar, nos limites consentidos por lei, num ou mais
administradores da sociedade, poderes de gestdo
determinados, cujos limites necessariamente definirg;

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



Deliberar, sob proposta da comissao executiva, sobre o
orcamento e o plano da Sociedade e das Sociedades
Subordinadas;

Deliberar sobre a realizacdo de investimentos ou dos
investimentos relevantes nas, e pelas, Sociedades
Subordinadas;

Deliberar sobre a aquisicao e alienacao de participacdes
sociais maioritarias ou de dominio bem como as sujeitas a
processo especial de aquisicdo ou alienacdo nos termos do
CodVM;

Deliberar sobre a realizacdo de operacdes de cisao, fusao
ou dissolucdo pelas Sociedades Subordinadas ou sociedades
participadas pela Inapa;

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

Impde-se neste particular referir que aos administradores nao
executivosincumbe, no modelo adoptado, 0 acompanhamento
da actividade desenvolvida pela Comissao Executiva e pela
Comissdo de Auditoria, pronunciarem-se sobre os temas da
competéncia do 6rgao que integram ou que a0 mesmo sejam
apresentados por uma e outra das referidas Comissdes, como
ainda um papel de aconselhamento da gestdo executiva, tdo
maisrelevante quanto o é,com perfeito conhecimento de causa,
mas descomprometido das exigéncias e constrangimentos da
gestao diaria.

O exercicio destas atribuicGes por parte dos membros nao
executivos do Conselho de Administracdo tém-se demonstrado
relevantes para o adequado funcionamento deste modelo,
ndao se tendo verificado, até ao presente, quaisquer

constrangimentos.

A Comissdo Executiva do Conselho de Administracdo
incumbe assegurar a gestao 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 Administracao;

Estabeleceraslinhas gerais de organizacdo interna societaria,
para aprovacao em Conselho de Administracao;

Elaborar os orcamentos de exploracdo e dos planos de
investimento e desenvolvimento a médio e longo prazos,

para aprovacao em Conselho de Administracao;

Aprovar contratos de aquisicdo de bens ou servicos cujo
valor para cada tipo de bens ou servicos seja inferior a
500.000 euros;

Negociar e celebrar contratos de financiamento de curto
prazo da sociedade e das sociedades subordinadas, nos
termos e condicdes que houver por mais adequados a defesa
dos interesses da sociedade;

Negociar contratos de financiamento a mais de um ano e
um dia da sociedade e das sociedades subordinadas, de
emissao de obrigacdes e de programas de papel comercial,
ficando, porém, expressamente condicionada a vinculacdo
da sociedade, neste tipo de operacoes, a uma deliberacao
prévia do Conselho de Administracdo;

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

Adquirir, alienar ou onerar bens ou valores do activo
imobilizado da sociedade nao contempladas nos orcamentos
aprovados em Conselho de Administracdo até ao valor
individual de 1,5% por cento do capital social realizado, com
o limite anual de 5% do referido capital;

Tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou fraccoes

de imoveis;



Adquirir, alienar ou onerar participacdes noutras sociedades,
desde que as operacdes em causa estejam incluidas no
orcamento ou planos de actividade aprovados e nao
excedam individualmente o montante € 5.000.000,00,
carecendo as demais de prévia deliberacdo do Conselho de
Administracao;

Celebrar, alterar e rescindir contratos de trabalho e exercer o
poder disciplinar sobre o pessoal;

Abrir, movimentar e encerrar contas bancarias;

Constituir mandatarios da sociedade.

A Comissio de Auditoria incumbe:

Fiscalizar a 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 extensao da caixa e as existéncias de
qualquer espécie dos bens ou valores pertencentes a
sociedade ou por ela recebidos em garantia, depésito ou
outro titulo;

Verificar a exactiddo dos documentos de prestacdo de
contas;

Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valori-
métricos adoptados pela sociedade conduzem a uma
correcta avaliacdo do patriménio e dos resultados;

Elaboraranualmente relatério sobre a sua accao fiscalizadora
e dar parecer sobre o relatdrio, contas e propostas
apresentadas pela administracao;
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Convocar a Assembleia Geral quando o Presidente da
respectiva Mesa o nao faca;

Fiscalizara eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema
de controlo interno e do sistema de auditoria interna;

Receber as comunicac¢des de irregularidades apresentadas
por accionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacdo de
informacao financeira;

Propor a Assembleia Geral a nomeacao do Revisor Oficial de
Contas;

Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacado
de contas da sociedade;

Fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas,

designadamente no tocante a prestacao de servicos
adicionais;

Participar ao Ministério PUblico os factos delituosos de que
tenha tomado conhecimento e que constituam crimes
publicos,

Contratar a prestacado de servigos de peritos que coadjuvem
um ou varios dos seus membros no exercicio das suas

funcoes.

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 ojulgue conveniente e pelaformaque entenda
adequada, a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer
espécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou por
ela recebidos em garantia, depésito ou outro titulo; verificar a
exactiddao dos documentos de prestacdao de contas; verificar
se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos
adoptados pela sociedade conduzem a uma correcta avaliacdo
do patriménio e dos resultados.



\ ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

INAPA - INVESTIMENTOS PARTICIPACOES E GESTAO, SA

405% l

100% i

100% l

Inapa Merchants
Holding, Ltd

100% l

Tavistock Paper
Sales, Ldt

Inapa France, SAS

Inapa Belgique, SA

Medialivros
Actividades 47%
Editoriais, SA N
32,5%
99,75% l 100% i 53% Jrv 100% ,L
Inapa Portugal T Inapa
Distribuicdo de Inaplgglisctarlt;t:cao Deutschland,
Papel, SA ’ GmbH
25% l 99,94% l
Surpapel
95% l 67,5% l ~

Papier Union, GmbH

100% l

Inapa Logistics
GmbH

100% l

Inapa
Viscom

100% l

Complott
Art-Vertrieb
GmbH

100% l

PMF - Print Media
Factoring, GmbH

100%

100% l

Inapa Packaging,
GmbH

Inapa Suisse, SA

l 100%

HTL - Verpackung,

GmbH

1

Hennessen &
Potthoff, GmbH

9781% <

Inapa
Luxembourg, SA

100%

Logistipack, SAS




Principais accionistas

Resultado do significativo volume de transaccdes, que em
2008 ultrapassou as 185 milhdes de accdes transaccionadas,
a Inapa dispunha a 31 de Dezembro de um conjunto muito
alargado de accionistas.

Os accionistas com participacdes qualificadas, tal como

consideradas no art® 16 do CVM, eram a 31 de Dezembro os
seguintes:

Parpiblica - Participacdes Publicas SGPS,SA 49.084.738 32,72% 32,72%
Participacdo 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% 11,01%
Banco Millennium BCP Investimento,SA 553.566 0,37% 0,37%
Cofihold SGPS,SA 6.494.896 4,33% 4,33%
Jorge Augusto Martins Fazendeiro 3.083.851 2,06% 2,06%
Proprias 3.033.851 2,02% 2,02%
Accdes detidas por pessoa ou entidade contemplada no art® 447 50.000 0,03% 0,03%

Tomando como referéncia as participacdes conhecidas
em 2007, é de realcar a presenca de um novo accionista
— 0 Sr. Jorge Augusto Martins Fazendeiro, e da continuidade
dos restantes.

A soma das participacOes qualificadas totaliza 57,37% o que
coloca o “free-float’ da Inapa nos 42,63%.

Recursos Humanos

De 2005 a 2007 o Grupo em resultado dos processos de
reorganizacdo e de aumento de produtividade implementados
verificou-se uma reducao do quadro de pessoal.

Em 2008, e como consequéncia da expansdo dos negdcios
complementares, o nimero de trabalhadores do Grupo cresceu
3,6% relativamente a 2007, fixando-se nos 1489.
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Refira-se, contudo, que considerando o universo de empresas
de 2007, o nimero de trabalhadores manteve-se constante em
torno dos 1.441 colaboradores.

\ REPARTICAO DE COLABORADORES
POR EMPRESAS

A Inapa IPG, como holding, concentra as funcdes transversais
ao grupo, designadamente no que se refere ao planeamento
e controlo, gestdo e controlo de compras, gestdo financeira e
de tesouraria, consolidacdo contabilistica e auditoria, gestdo de
seguros e sistemas e comunicacdes.

A Alemanha, considerando o negécio de distribuicdo de papel
e 0s negdcios complementares, pais em que o Grupo realiza
55,4% do seu volume de vendas, emprega 54,6% da forca de
trabalho total. A Fran¢a, segundo mercado do Grupo, com um
peso de 23,7 % na facturacdo da Inapa conta nas diversas areas
de negdcio com 305 colaboradores, correspondendo a 20,5%
do total.

21 Papier Union

Inapa Franca

Inapa Suica

Inapa Portugal
Inapa Espanha
Henessen & Pohtoff
Inapa Bélgica

Complott

Cartoon Service
HTL

Inapa Luxemburgo
Tavistock

PMF

IPG

Para além destes mercados, Suica, Portugal e Espanha tém um
efectivo em torno dos 100 colaboradores, sendo as restantes
operacdes de menor dimensao.

O quadro seguinte ilustra a reparticdio dos nossos
colaboradores por categorias profissionais.

_mm--m_m_ A

Administracdo/Direccdo/Quadros Superiores
Técnicos/Pessoal Administrativo 592
Comerciais 538

Logistica/Outros 392

574 534 495
539 517 588
340 325 339



Face a 2007 verificou-se um aumento de 13,7% no
nimero de colaboradores envolvidos na éarea comercial
e de 4,3% na éarea logistica, reflexo da entrada das novas
empresas de materiais de embalagem e de comunicacdo

visual.

Factores de risco

A principal actividade do Grupo Inapa é a distribuicdo de papel,
servindo, como tal, de elo entre os produtores de papel, a
montante, e, ajusante, os consumidores intermédios (empresas
e indGstrias transformadoras do papel, tais como gréficas,
empresas de publicidade, empresas de media, grupos editoriais
e livreiros, entre outras), a distribuicdo moderna (empresas
de grande distribuicdo e cadeias de retalho especializado)
e os consumidores finais (empresas do segmento office e
particulares).

A Inapa estd sujeita aos riscos associados ao sector de
actividade em que opera, designadamente a flutuacoes
nos precos do papel, desequilibrios conjunturais entre
oferta e procura, evolucao dos padrdes de consumo
e comportamento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se
confronta no exercicio desta actividade estdo associados
a capacidade de poder reflectir nos precos de venda
as flutuacdes verificadas nos precos de aquisicao do papel e dos
custos operacionais, de entre os quais sobressaem os relativos
a actividade de logistica, de armazenamento e de transporte.

Acresce que o negdcio de distribuicdo de papel é sensivel
a alteracdes nos padroes comportamentais da procura,
principalmente em segmentos tais como a publicidade e os
media, a par das alteracdes na estrutura da distribuicao.

0 equilibrio entre a oferta e a procura de papel estéd dependente
de diversos factores, de entre os quais importa destacar a
evolucdo das capacidades produtivas instaladas e o nivel da
actividade econémica.
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Estes dois factores estdo por si s6 também expostos a riscos e
oportunidades decorrentes do alcance global da indUstria do

papel.

A evolucao das capacidades produtivas nas diferentes
geografias, 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 questoes
regulatérias que afectam o comércio internacional de papel,
sao factores cujo impacto 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 concentracdes entre distribuidoras, com
particularincidéncia na Europa. Este quadro concorrencial pode
afectar de forma directa e indirecta as decisGes estratégicas
futuras da empresa e, em consequéncia, 0 seu posicionamento
em cada mercado bem como os correspondentes resultados

econdmico financeiros e alocacdo de activos.

A capacidade da Inapa para executar com sucesso a sua
estratégia empresarial encontra-se dependente de um
conjunto de factores que condicionam a consecucdo dos
objectivos que tracou, nomeadamente, no que se refere a sua
focagem na rentabilidade das vendas, melhoria da eficiéncia
operacional, implementacdo de um programa de crescimento
dirigido a base de clientes e aumento da rentabilidade dos
capitais afectos através de um programa de racionalizacdao

de activos e da selectividade do investimento.

0 negécio da Inapa por se desenvolver em 8 paises europeus
e em que a actividade externa representa cerca de 93,6% da
totalidade das suas vendas, estd naturalmente exposto aos
riscos decorrentes do desempenho especifico de cada uma
das economias em que opera constituindo, em simultdneo, um
factor de atenuacdo de risco devido a sua dispersao geogréfica,
e a pouco provavel simultaneidade na ocorréncia do mesmo

padrao de comportamento econémico.

r




Como qualquer empresa ou grupo econémico o desempenho
da Inapa depende da sua capacidade de assegurar a sua base
de clientes.

Para além de um ndmero muito significativo de clientes — mais
de 65 000 em 2008 — geograficamente dispersos, da oferta
de uma vasta gama de produtos, competitivos e de qualidade
superior, do adequado nivel de servico, a Inapa tem vindo
a desenvolver um programa de fidelizacdo da sua clientela
tradicional através da oferta integrada de servicos e de produtos
complementares ao seu negdcio principal, assumindo-se,
no mercado, cada vez mais, como um Paper Service Provider

global.

archir 'Lﬂ..ligquu el B o i Wi

A procura de papel, nomeadamente papel de escrita
e impressao, tem estado, historicamente, relacionada com

factores macroecondmicos.

Uma quebra dos niveis de actividades das economias ou uma
reducdo dos indices de confianca dos agentes econémicos,
podera provocar um abrandamento ou decréscimo da procura
de papel, nomeadamente de papel de impressdao e escrita,
e por essa via afectar a actividade, vendas, resultados
e situacao financeira do Grupo Inapa.

As preferéncias dos consumidores podem ter igualmente um
impacto na procura global de papel ou em certos tipos de
papel em particular e, consequentemente, na procura do papel
distribuido actualmente pelo Grupo Inapa.

Aactualidade das questdes ambientais, designadamente temas
como a desflorestacdo e a proteccdo dos niveis fredticos nas
zonas de plantio de espécies florestais de crescimento rapido,
acompanhadas do esforco de racionalizacdao de custos levado
a cabo por um conjunto cada vez mais alargado de empresas,
podem também ter impacto nos padrdes de consumo
actualmente existentes.

Paralelamente, as novas tecnologias e os suportes a estas
associadas, podem ter reflexos nos niveis gerais de consumo
de papel e influenciar consequentemente os resultados do
Grupo Inapa.

O Grupo Inapa actua num sector maduro e muito competitivo,
com um conjunto alargado de concorrentes mas em que
uma percentagem relevante do mercado é dominada por um
conjunto reduzido de empresas, com uma base de clientes
dispersa.

O Grupo Inapa é um distribuidor independente de papel,
mas compete directamente com empresas verticalmente
integradas em grupos empresariais produtores de papel.

Este quadro concorrencial, sobretudo quando associado
a pontuais desequilibrios entre a oferta e a procura de
papel, podem ter um efeito negativo nas margens de
comercializacdo da empresa e nos seus resultados.
A capacidade do Grupo Inapa implementar com sucesso
a estratégia delineada, depende da sua capacidade em
manter e sempre que necessario recrutar os colaboradores
mais qualificados e competentes para cada funcao.

Apesar da politica de recursos humanos da Inapa estar
orientada para atingir estes objectivos, ndo é possivel
garantir que no futuro ndo existam limitacdes nesta area.
Um agravamento das condicdes econdémicas globais ou
adversidades que afectem as economias a uma escala local
podem originar dificuldades aos clientes do Grupo Inapa para

saldar as suas obrigacdes.



A Inapa concede a trabalhadores das suas filiais Inapa France,
Logistipack, Inapa Suica, Tavistock e Papier Union, planos de
complemento de pensdes de reforma e de sobrevivéncia,
procedendo a contabilizacdo dos custos resultantes de
pensdes e encargos associados de acordo com o disposto

na Norma Internacional de Contabilidade n.° 19 (IAS 19).

O montante registado nas contas consolidadas referente as
responsabilidades por pensdes baseia-se em determinados
pressupostos de mortalidade, sendo que os beneficiarios dos
planos de pensdes poderdo viver mais anos que os previstos
e, como tal, beneficiar do plano para além do dotado para
o efeito. Assim, as responsabilidades relativas a pensdes
podem exercer uma pressao adversa sobre os fluxos de caixa.

A Inapa podera, no futuro, ser parte numa pluralidade de
litigios relacionados com a sua actividade, incluindo aqueles
cuja sentenca lhe tenha sido favoravel, total ou parcialmente
e que possam vir a ser objecto de recurso ou accao de
anulacdo pelas contrapartes nos termos das normas
processuais aplicaveis e até ao transito em julgado dessas

mesmas sentencas.

Como litigio de maior relevo em que actualmente
a Inapa é parte deve referir-se uma accdo declarativa com
processo ordinario, a qual foi atribuido o valor processual
de 24.459.906,14 Euros, relativa a factos ocorridos entre
1991 e 1994 e em 1996. Na referida accdo, a Papelaria
Fernandes peticiona, no essencial, a nulidade de contratos
e operacoes envolvendo o Grupo Inapa e a Papelaria
Fernandes. (ver Nota 34 do anexo as contas consolidadas).

De referir ainda um recurso para o Tribunal de Pequena
Instancia Criminal de Lisboa de uma coima de € 200.000
aplicada pela CMVM e relacionada com o incumprimento
parcial, por parte da Inapa, dos seus deveres de informagao
enquanto sociedade aberta com valores mobilidrios

admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

A Inapa ndo pode garantir que venha a ganhar estas accdes
ou quaisquer outras ac¢des futuras respeitantes as suas
actividades, além de que uma decisdo negativa nas mesmas
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podera ter um efeito adverso que seja significativo para a

actividade, situacao financeira e resultados do Grupo Inapa.

As actividades do Grupo Inapa exigem investimentos. A Inapa
prevé financiar uma parte destes investimentos fazendo
uso dos fluxos de caixa gerados pelas suas actividades
operacionais. No entanto, caso as actividades operacionais
do Grupo Inapa nao gerem rendimentos suficientes, a Inapa
pode vir a ter de financiar uma parte dos investimentos
previstos fazendo uso de fontes externas, incluindo
empréstimos bancarios e ofertas nos mercados de capitais.

O Grupo Inapa esté exposto a um conjunto de riscos, incluindo
riscos de liquidez, riscos de taxa de juro, riscos de taxa de
cambio, risco dos precos de matérias-primas (como por
exemplo papel e petroleo), risco do mercado imobiliério,
riscos operacionais e outros.

Ndo obstante terem sido implementadas metodologias
criteriosas de gestdo de cada tipo de risco ao qual o Grupo
Inapa estd exposto, perante a ocorréncia de cenarios
excepcionalmente adversos, as politicas e procedimentos
utilizados pela Inapa na identificacdao, acompanhamento
e gestdo dos riscos poderdo ndo se revelar totalmente
eficazes. Como qualquer outra sociedade integrada
numa envolvente competitiva, a Inapa encontra-se
igualmente sujeita a riscos relacionados com a liquidez.



A sociedade considera estar suficientemente apetrechada
para um efectivo controlo de risco da actividade da empresa
e das empresas por si dominadas, considerando eficaz
a accdo desenvolvida pelos responsaveis do departamento
de controle de gestdo e do departamento financeiro, a
quem o controlo de riscos, nomeadamente o controlo da
liquidez do Grupo Inapa, estd especialmente cometido.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo actuando em
duas vias: garantindo que a divida financeira do Grupo tem
uma elevada componente de médio e longo prazo com
maturidades adequadas a capacidade esperada de geracao
de fundos, e dispondo de facilidades de crédito, disponiveis
atodo o momento (linhas em conta corrente).

No decurso normal da actividade da Inapa e em resultado
da sua estrutura organizativa, o Grupo estd sujeito
a determinados riscos operacionais, incluindo interrupcoes
no servico prestado ou atrasos na prestacdo de servicos,
omissoes, erros, e atrasos na implantacdo de requisitos para
a gestdo dos riscos.

Estes riscos sao acompanhados pela Empresa de uma forma
continua, através de sistemas administrativos e de informacao,
entre outros, estando alguns riscos operacionais cobertos por
apélices de seguros.

As operacdes desenvolvidas pelo Grupo Inapa estdo
dependentes do processamento informético.

O processamento informatico envolve a manutencdo de
registos, o reporte financeiro e outros sistemas, incluindo
sistemas de monitorizacdo e controlo das varias operacdes do
Grupo, nomeadamente na gestdo logistica, no armazenamento

e transporte, e sistemas de contabilidade interna.

Apesar da avaliacdo que tem vindo a ser efectuada aos
sistemas computacionais e da conviccdo de que as suas
capacidades sdo adequadas, ndo é possivel garantir em
absoluto a total identificacdo e correccdo atempada de todos
os problemas relacionados com os sistemas de tecnologias
de informacdo, nem o éxito sistematico na implantacao
de melhorias tecnolégicas.

0O custo da grande maioria da divida financeira contraida pelo
Grupo Inapa estd indexado a taxas de referéncia varidveis,
estando actualmente a Inapa por essa via exposta ao risco
de taxa de juro.

Na medida em que a Inapa nao cobre a sua exposicao
a variacOes adversas nas taxas de juro, tais variacdes poderdo
exercer um efeito negativo na suaactividade, situacao financeira
e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas variagcdes, a area
financeira do Grupo Inapa segue em permanéncia
o desenvolvimento do mercado estando em condicoes
de utilizar instrumentos financeiros que permitam minorar
os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

A variacdo da taxa de cambio do euro face sobretudo a libra
inglesa e ao franco suico, pode ter impacto nos resultados
da Sociedade.

O Grupo Inapa desenvolve operacdes no Reino Unido
e na Suica, estando deste modo exposto a variacdes
nas respectivas divisas.

Assim, embora estes mercados representem actualmente
apenas cerca de 8,5% das vendas do Grupo, eventuais
desvalorizacdes destas moedas face ao euro, poderdo ter
um impacto negativo na actividade, situacdo financeira

e nos resultados do Grupo Inapa.

Por outro lado, o Grupo Inapa tem uma exposicdo indirecta
ao doélar norte-americano e outras divisas por via do impacto
que variacdes nestas moedas tém na competitividade da
Empresa, uma vez que sempre que o euro se valoriza face
a outras divisas, os distribuidores que se situam numa zona
de influéncia destas divisas ganham competitividade face aos
produtores europeus.

0 Grupo Inapa tem uma exposicao indirecta ao preco da pasta
de papel no mercado internacional e ao preco do petréleo.



A capacidade do Grupo Inapa em fazer reflectir nos precos
de venda dos seus produtos ou nos precos dos servicos que
presta, aumentos de precos do papel e/ou do petréleo, ndo
é totalmente elastica, podendo fazer baixar as margens directas
dos produtos vendidos e o contributo liquido dos servicos
prestados, e podendo fazer aumentar os custos de transporte
associados a distribuicdo, pelo que variacGes adversas nos
precos de commodities poderdo exercer um efeito negativo
na actividade, situacdo financeira e resultados da Inapa.

Num contexto de consolidacdo do sector, a Inapa poderé ser
alvo de uma oferta pablica de aquisicao.

Nesse cendério, poderdo ocorrer alteracdes significativas na
actual estratégia da Inapa com repercussdes nos diversos
negdcios e mercados onde actua.

O Grupo Inapa poderd ser afectado negativamente por
alteracdes na legislacdo e demais regulamentacdo fiscal
aplicavel em Portugal, na Unido Europeia e nos diversos paises
onde desenvolve a sua actividade.

Outros riscos associados a actividade do Grupo
As unidades do Grupo Inapa, estdo sujeitas aos riscos inerentes
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a qualquer actividade econémica, como é o caso de acidentes,

avariasou catéstrofes naturais que possam originar prejuizos nos
activos do Grupo ou interrup¢des temporarias na actividade.

Questdes Ambientais

A actividade de gestao e de supervisdo da Inapa IPG, constitui
uma prestacdo de servicos sendo as suas participadas
distribuidoras, cujo objecto consiste basicamente na compra
de papel, materiais de embalagem ou de comunicacdo visual
e consumiveis de escritério ou gréficos, para posterior revenda,
podendo exercer complementar ou acessoriamente actividades
de prestacdo de servicos.

Quer como empresas de prestacdao de servicos, quer como
empresas de distribuicdo, as questdes ambientais ndo relevam
nenhum risco relevante, ndo se perspectivando que no futuro
proximo, tais questdes possam vir a constituir um risco com um
minimo de expressao na actividade.

E de referir ainda que o Grupo controla a origem da matéria-
prima utilizada na producdo dos papéis que distribui para evitar
a compra de papeis que recorram a pastas provenientes de
florestas protegidas e privilegia a aquisicdo de papéis de origem
ambientalmente certificada.



Seré por Gltimo de salientar que nos mercados onde a Inapa
opera alguma frota prépria, o Grupo investiu na adaptacao da
mesma a padrdes ambientais rigorosos, nomeadamente, no
que se refere a libertacdo de CO2.

Cenario Macroeconémico
O enquadramento macroeconémico global vivido durante
2008 foi francamente desfavoravel.

Na sequéncia da denominada crise do sub-prime que teve
0 seu inicio em meados de 2007, o mundo assistiu, talvez
a maior crise financeira dos Ultimos 60 anos.

As condicdes dos mercados financeiros mundiais deterioraram-
se rapidamente, nomeadamente ap6s a faléncia do Lehman
Brothers, com a consequente necessidade do EUA procederem
a um apoio de dimensdo nunca antes vista a algumas das suas

maiores instituicdes financeiras norte-americanas.

A accdo do governo norte-americano ndo impediu, porém,
que os mercados monetéarios e interbancérios deixassem de
funcionar com normalidade, neles tendo imperado a falta de
confianca entre os seus agentes, com a consequente falta de
liquidez no sistema.

O risco sistémico foi amenizado pela massiva injeccdo de
liquidez por parte dos bancos centrais e pelos pacotes de
incentivo as economias, postos & disposicdo pelos governos

das maiores economias mundiais.

De acordo com as previsdes da Comissao Europeia a economia
mundial deverd ter crescido cerca de 3,3% (sensivelmente
menosquenoanoanterior),sendo que muito deste crescimento
se ficou a dever as economias emergentes.

Na zona Euro onde se desenvolve mais de 90% da actividade
da Inapa o ano fechou com a economia em recessao. O PIB
cresceu apenas 0,9 % (em termos anuais e de acordo com 0s
dados mais recentes da Comissdo Europeia), 0 que compara
com os 2,7% verificados em 2007.

Apds um primeiro semestre de crescimento moderado, num
cenério macroeconémico pautado pelo elevado custo das
matérias-primas e dos combustiveis, tendo o barril de petréleo
atingido os 140 USD, e por valores historicamente altos das
taxas de juro do Euro com a Euribor a 6 meses a situar-se acima
dos 5,3%, a zona euro veio a ser profundamente afectada pela
crise financeira global.

Foi necesséria a intervencdo do Banco Central Europeu, que
de uma forma a que nunca antes se assistiu, reduziu nos tltimos
meses do ano a sua taxa directora dos 4,25% para 0s 2,5% em
Dezembro, para além de colocar a disposicdo dos agentes do
mercado interbancério montantes macicos de fundos com o

objectivo de fornecer liquidez ao mercado.

Paralelamente os governos dos vérios estados membros
da UE disponibilizaram volumosas garantias as instituicdes
financeiras sobre a sua dependéncia a fim de provocar a retoma

da confianc¢a no sistema.

Estes factos ndo foram até agora bastantes para impedir a
retraccdo na concessao de crédito e o aumento do custo do
dinheiro para particulares e empresas.

O consumo privado estagnou no terceiro trimestre e
decresceu mesmo no (ltimo trimestre do ano, o que, a
par de uma significativa reducdo do preco dos combustiveis,
dos imodveis e das matérias-primas, conduziu a uma
reducao substancial da taxa de inflacdo, que de um
pico de 4% em Julho se situou nos 1,6% em Dezembro.

Também a taxa de desemprego se deteriorou, ainda que, por
agora, ligeiramente, fixando-se nos 7,5%, em Dezembro de
2008.

Nos principais paises onde a Inapa opera, o ritmo do
crescimento do PIB variou entre 0s 0,2% em Portugal e 0s 1,3%
verificados na Alemanha, em termos anuais. Franca e Espanha
apresentaram crescimentos de 0,7% e 1,2% respectivamente.
A inflacdo situou-se entre os 2,7% em Portugal e os 4,1% em
Espanha, esta Ultima fortemente afectada pelo impacto do
preco dos combustiveis e das matérias-primas no 1° semestre
do ano.



Os mercados de capitais sofreram o pior desempenho das e demonstra a sensibilizacdo do sector para a necessidade

Gltimas décadas com desvalorizagcdes superiores a 50% imperativa de sustentar os precos e aumentar as
na generalidade das principais bolsas mundiais, reflexo da rentabilidades.
desconfianca instalada nos mercados financeiros, e das
dificuldades sentidas por algumas das maiores empresas e E importante ainda realcar que esta reducdo de capacidade
instituicoes financeiras mundiais. envolveu a maioria dos maiores produtores mundiais de
papel, encontrando-se previstos novas reducdes de
capacidade para 2009 que se estima poderem ultrapassar 1
milhdo de toneladas.

Enquadramento Sectorial

O sector Europeu de distribuicdo de papel manteve A consolidagcdo verificada no segmento de papéis
estruturalmente a tendénciainiciada em 2007, com o consumo revestidos com a compra pela Sappi das unidades
amanter-se estavel e os precos médios de venda aaumentarem pertencentes a MReal.
de uma forma sensivel nos papéis revestidos (entre 3% e 5%) e
a sofrerem uma ligeira quebra nos papéis nao revestidos (-2%). A Sappi consolidou por esta via a sua posicdo no mercado,
sendo actualmente a lider destacada do mesmo com cerca
Do ponto de vista macroeconémico 3 factores fizeram de 2,4 milhdes de toneladas de capacidade de CWF.

sentir a sua influéncia:

A degradacdo da performance da generalidade das
economias europeias, nomeadamente no 4.° trimestre, com
impacto ao nivel dos consumos;

A fragilidade do USD face ao Euro, dificultando as
exportacbes de papel da Europa, e tornando mais
atractiva a importacdo de papéis oriundos de fora da
Zona Euro. Este fenémeno para além de impedir um
melhor comportamento dos precos médios de venda,
originou uma maior oferta por parte dos produtores no
mercado europeu;

0 elevado preco da energia e dos combustiveis que vigorou

Este movimento deverd permitir uma maior estabilizacdo
neste segmento, tdo importante para a Inapa, garantindo
condic0es para que o mercado se reorganize e a concorréncia
se torne mais racional e equilibrada, permitindo aos agentes
de todo o sector aumentar os seus niveis de eficiéncia e
rentabilidade.

Na érea de distribuicdo de papel na Europa, de salientar
a compra do 3° maior distribuidor Europeu Papyrus
(Grupo Stora Enso) pelo fundo de capital de risco Altor Il
promovendo desta forma a entrada no sector de um outro
perfil de investidores, focados na eficiéncia e rentabilidade
dos capitais investidos.

durante mais de % do ano, com reflexo directo no custo dos
transportes, teve um impacto significativo nas margens,
reduzindo as rentabilidades. O enquadramento vivido em 2008, veio demonstrar a cada
vez maior necessidade da area de distribuicdo de papel, ndo
s6 para os clientes, permitindo-lhes aceder a uma oferta
Do ponto de vista da organica do sector cumpre destacar: diversificada e alternativa de papéis, em condicdes de preco
A continuada reducdo da capacidade industrial instalada, e qualidade competitivas, e com um nivel de servico reforcados,
que em 2008 ultrapassou as 2,5 milhdes de toneladas, mas também aos produtores, permitindo-lhes contar com um
com particular destaque para a reducdo de mais de interlocutor mais profissional e conhecedor das necessidades

1,3 Milhdes de toneladas de papeis revestidos e de mais dos clientes finais e consequentemente uma melhor

de 850 mil toneladas de papeis nao revestidos. Este programacado da sua producdo, mitigando o risco de stocks

fenémeno tem vindo a permitir reequilibrar o mercado, excessivos e incumprimentos.
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A abertura do sector da distribuicdo de papel a outras éareas
complementares de servicos aos seus clientes, parece ter sido
uma tendéncia que se consolidou durante o ano de 2008,
nomeadamente nas areas de logistica e transporte, materiais

de embalagem, comunicacdo visual entre outras.

Plano Estratégico Inapa 2010

A Inapa apresentou em Maio de 2007 o seu plano estratégico
Inapa 2010, que langou as bases para a sua recuperacao
econémica e financeira, ai se definindo os principios
orientadores e as linhas estratégicas a implementar até
ao final de 2010.

O Inapa 2010 que identifica as oportunidades de negdcio
a prosseguir e os catalisadores para a melhoria da rentabilidade
dos capitais como garantes da sustentabilidade do negécio
assenta sobre 3 vectores principais:

o Enfoque nos mercados relevantes

* Exceléncia do desempenho operacional

* Rentabilidade dos Capitais Investidos

Os pontos seguintes referem os passos concretizados no

decurso do exercicio em apreco.

Enfoque nos mercados relevantes

A orientagdo estratégica acolhida no Plano 2010 assenta no
reforco da posicao competitiva nos mercados onde a Inapa
detém posicdes de lideranca, neles concentrando os meios

financeiros, humanos e de gestdo disponiveis.

Apds o encerramento da operacdo em ltdlia em 2007, no
exercicioemcurso procedeu-se afocagemdalnapaLuxemburgo
no segmento Office tendo em vista explorar as sinergias da
gestdo logistica daquele mercado com os mercados francés e
belga.

Exceléncia do desempenho operacional

A procura da melhoria constante em busca de maiores graus de
eficiéncia que nos permitam atingir melhores desempenhos,
constitui um segundo eixo da estratégia a médio prazo.

A consecucdo deste objectivo assenta, desde logo, na melhoria
darentabilidade das vendas mediante a adequacao da estrutura
comercial a evolucdo das necessidades do mercado a par da
melhoria do mix de vendas.

Em simultdneo, os programas lancados de melhoria de
eficiéncia operacional permitiram reforcar o efeito positivo
antes referido. Com efeito, nos dois Gltimos exercicios, em
termos consolidados, a poupanca dos custos operacionais
atingiu os 7,2 M€, dos quais 0,6 M€ em 2008. Para esta
evolucdo contribuiu a coordenacao ao nivel do Grupo das areas
ndo comerciais, designadamente comunicacdes e sistemas,
seguros e servicos partilhados ao nivel ibérico e entre Franca,
Bélgica e Luxemburgo.

Os custos operacionais considerando o mesmo perimetro
societario evidenciaram um decréscimo de 5,5% face a 2007.



Rentabilidade dos Capitais Investidos

O plano Inapa 2010 contempla ainda um conjunto de ac¢oes
que visam a optimizagao dos recursos utilizados e dos capitais
afectos a actividade.

No decorrer do ano de 2008 prosseguiu-se o plano de
desinvestimento em activos ndo estratégicos iniciado
em 2007. O montante dos capitais libertos ascendeu
a 4,25 milhdes de euros, decorrente da venda de participacoes

financeiras e de armazéns.

A retraccdo no mercado imobiliario inviabilizou a alienacdo de
outros activos imobilidrios em condicdes interessantes para a
Inapa tendo o encaixe efectivo ficado aquém do objectivo de
desinvestimento em activos ndo estratégicos tracado para
2008. No entanto, os esforcos realizados e as diligéncias ainda
em curso, abrem perspectivas favordveis a recuperacdo em
2009 do atraso no programa de alienacdo de activos.

O ano de 2008 foi também um ano de investimento nos
negdcios com maior potencial de crescimento e rentabilidade
de modo a reduzir o peso do negbcio do papel assegurando
niveis competitivos de rentabilidade. A execucdo desta
linha estratégica concretizou-se mediante a aquisicdo dos
remanescentes 67,5% do capital da Logistipack SAS, sociedade
francesa lider na distribuicdo por catdlogo de material de
embalagem e da totalidade do capital da Complott Art-
Vertrieb, GmbH empresa alema de distribuicao de materiais de
Comunicacao Visual.

Cumprir com rigor, como tem vindo a ocorrer, o Plano Inapa
2010 é o compromisso que o Conselho de Administracao
assumiu perante os seus accionistas, promovendo desta forma
a criacdo de valor. Este continuara a ser o principal objectivo
da Gestao da Inapa.

Sintese da actividade da Inapa - IPG

Ainda que na andlise da situacdo econdmico-financeira do
Grupo e seu desempenho, no exercicio transacto, sobreleve
a abordagem consolidada, ndo pode o Conselho neste seu

relatério, deixar de apresentar uma analise ainda que sumaria,
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da actividade e do desempenho da sociedade em termos
individuais.
A Inapa — IPG enquanto sociedade de dominio de um conjunto
de empresas operacionais, nas areas da distribuicdo do
papel, de material de embalagem, de comunicacdo visual
e de consumiveis gréficos e de escritorio, para além de
coordenar as actividades destas suas filiais, incumbe-lhe muito
especialmente definir a politica estratégica do Grupo.
A actividade da Inapa - IPG estendeu-se ainda as seguintes
areas de intervencao:
Definicdo das linhas de orientacdo da politica comercial a
seguir em cada mercado onde operam as suas subsidiérias;

Definicdo da politica de compras do Grupo;

Desenvolvimento das relacbes com os principais
fornecedores do Grupo;

Definicdo da politica financeira e desenvolvimento das

relacdes com o sistema financeiro;

Definicao e execucao do plano de investimento global;

Planeamento e controlo de gestao;

Definicdo das politicas contabilisticas do Grupo;

Definicao dos sistemas de controlo e gestdo dos riscos e

monitorizacdo da sua execucao;

Controlo interno e supervisdo da adopcdo das politicas
definidas para o grupo;

Desenvolvimento das relacdes com os accionistas e

investidores;

Definicao e coordenacao dos sistemas de informacao;

Marketing e comunicacao institucional.

Coordenacdo juridica.



Do ponto de vista econémico-financeira importa realcar que
a sociedade encerrou o exercicio com um resultado liquido
negativo de 96 milhares de euros o que corresponde a uma
melhoria muito substancial face aos 10 362 milhares de euros
negativos verificados em 2007. Esta evolucdo reflecte ndo s6 a
reducdo dos custos operacionais decorrentes da reestruturacao
ocorrida mas também da reducdo dos encargos financeiros no

periodo.

A prestacdo de servicos e os proveitos suplementares
alcancados por esta sociedade atingiram, em 2008, os
11.919 milhares de euros justificados pelos rendimentos
decorrentes dos servicos prestados as subsdiarias e da gestdo
de compras e marcas. O resultado operacional neste mesmo
exercicio ascendeu a 6.814 milhares de euros.

A situacdo liquida era, a 31 de Dezembro de 2008, de 151.371
milhares de euros para um total do activo liquido de 357.788
milhares de euros.

Sintese da actividade consolidada

0 valor das vendas atingiu os 1.044 milhdes de euros o que
representou uma ligeira reducao de 0,6% face a 2007, pese
embora a reducdo de 4,3% do volume de vendas para as
983,7 mil toneladas reflectindo a contraccdo da Economia
Europeia e a crise internacional.

O bom desempenho das vendas é resultado de 4 factores
fundamentais:
Melhoria do mix de vendas com maior peso dos produtos de
valor acrescentado;

Melhoria do racio de vendas de armazém para 50,5 %;

Aumento do preco médio de venda de papel em 1,7%
para os 1014 € por tonelada;

Crescimento das vendas dos negbcios complementares.

A margem bruta melhorou 0,1 p.p. para os 17,6% o que
demonstra o cada vez maior enfoque na rentabilidade das
vendas. Acresce a este facto, a circunstdncia desta margem
ter sido alcancada com um volume de vendas 4,3% inferior,
0 que corresponde a dizer que a margem bruta por tonelada
aumentou 4,1%.

Os custos operacionais, considerando o mesmo universo de
participacoes, reduziram-se 5,5 milhdes de euros, cumprindo
desta forma o compromisso assumido de diminuicdo dos
custos operacionais que a precos reais se reduziram 5,5%.

Este desempenho é ainda mais relevante quando considerada
a diminuicdo desta rubrica em 2007 de 4%. Em termos
consolidados esta reducao foi mesmo assim de 0,6 milhdes
de euros, isto é a precos reais, -2,4%.

Os custos com o pessoal reduziram-se 3,2 milhdes de euros
resultado dos ajustamentos e optimizacoes realizadas
no decurso do ano. Considerando o mesmo perimetro de
participadas esta reducdo foi de 3,8 milhdes de euros, 5%.
Por contraponto os custos de transporte aumentaram
2 milhdes de euros (4,4%), como reflexo do elevado
preco dos combustiveis que se registou até Setembro.

As provisbes do exercicio situaram-se nos 3,9 milhdes
de euros, reflectindo uma politica mais conservadora na
provisdo para clientes e existéncias e, ajustamentos as

novas condicionantes macroecondmicas e sectoriais.

O EBITDA recorrente atingiu os 41,6 milhdes de euros, uma
subida de 0,5% face a 2007, fixando-se nos 4% das vendas
(+0,1 p.p vs 2007).

Os custos ndo recorrentes fixaram-se nos 1,9 milhdes de
euros, o que representou uma reducao de 76% face a 2007,
reflectindo a finalizacao dos processos de reestruturacao
entretanto implementados.

As amortizacOes situaram-se nos 6,7 milhdes de euros,
4,9% acima de 2007, resultado da entrada no perimetro de
consolidacdo de novas empresas nas areas de material de
embalagem e comunicacdo visual. Numa base pro-forma

mantiveram-se estaveis.

Os resultados operacionais (EBIT) aumentaram 22,3%
atingindo os 32,9 milhdes de euros. A melhoria de 6 milhdes
de euros nos resultados operacionais € uma consequéncia dos
ganhos de eficiéncia operacional e da reducdo dos custos ndao

recorrentes.
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A funcdo financeira melhorou 3,4 milhdes de euros, resultado
da reducdo do passivo médio anual em mais de 100 milhdes de
euros, pese embora o significativo aumento das taxas de juro
verificado até Setembro. A descida ocorrida no Gltimo trimestre
nao permitiu que o custo médio do passivo permanecesse ao
nivel verificado em 2007, tendo subido 50bp.

O resultado liquido fixou-se nos 1,1 milhdes de euros,
correspondendo ao cumprimento do estabelecido no Plano
Inapa 2010, que previa o retorno aos resultados liquidos
positivos no final de 2008.

A situacdo liquida da Inapa aumentou 2,1 milhdes de euros
atingindo os 150,3 milhdes de euros, colocando o valor
contabilistico das accdes em 1 euro.

Comportamento em Bolsa

Os mercados de capitais viveram em 2008 o pior ano das
Gltimas 6 décadas. A crise de dimensdes nuncaantes verificadas
e que abalou profundamente todo o sector financeiro mundial
e suas instituicoes, foi responsavel pela queda sensivel dos
mercados.

Os principais indices mundiais apresentaram quedas superiores a
30%, com o Cac40 e o Dax a registarem descidas superiores a 40%.

Neste contexto fortemente negativo o mercado portugués
nao passou naturalmente incélume, tendo o seu indice mais
representativo — PSI20 — registado uma descida de 51,29%.

Os volumes transaccionados no mercado portugués

decresceram  também para  ©0S
54,9 mil face a 2007).

Na envolvente anteriormente descrita, as accdes da Inapa

substancialmente
milhdes de euros (- 45%

apresentaram um comportamento substancialmente melhor
ao nivel dos volumes e montantes negociados e em linha com

o mercado em termos da evolucao das cotacdes.

O volume transaccionado atingiu os 185,99 milhdes de
accdes o que representou um aumento de 210% face a
2007, sendo certo que em 2007 o volume transaccionado ja
tinha crescido mais de 7 vezes relativamente ao ano anterior,
0 que corresponde a dizer que de 2006 para 2008 o volume
transaccionado cresceu 22 vezes.

Este facto francamente invulgar, demonstra do nosso ponto
de vista um substancial aumento de interesse pelas ac¢coes
da Inapa, por parte de um conjunto cada vez mais alargado de
investidores.

Acresce ainda que sendo o capital social da Inapa-
Investimentos, Participacdes e Gestao, SA, representado por
150 milhoes de acgdes, o volume transaccionado representa
uma rotacdo de 1,24 vezes o total de accoes cotadas.
Considerando apenas o “free float’ (cerca de 44% do capital
social) a rotacdo alcancou 2,8 vezes.

Em termos de valor transaccionado a Inapa atingiu os
139 milhdes de euros, o que representou um crescimento de
21% face a 2007.
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Este aumento é ainda mais relevante dado que em 2007 o
valor transaccionado ja tinha aumentado 390% face a 2006.

A cotacdo acompanhou a tendéncia dos mercados e
designadamente do indice PSI20, tendo fechado o ano
a 0,34 euros por ac¢do, o que correspondeu a uma queda de
63% face a 2007.

A Inapa continuou a ser acompanhada em termos de anélise
econdmico-financeira pelo Banco Portugués de Investimento
e pela Caixa Banco de Investimento, que durante o ano de
2008, emitiram relatérios de andlise com recomendacdes

de compra com um substancial potencial de valorizacdo.

Dando continuidade & preocupacdo do Conselho de
Administracdo de acesso a informacdo por parte dos pequenos
accionistas, garantindo que esta lhes chega de uma forma
célere e atempada e em igualdade de circunstancias com
os demais agentes de mercado, foi criado o Circulo de
Accionistas Inapa.

Esta iniciativa Gnica em Portugal tem como principais
objectivos:
A valorizacdo do estatuto do accionista;

Corresponder as necessidades de informacdo dos pequenos
accionistas;

Maior proximidade, estimulando a participacdo accionista;

Acesso directo a gestao;

Envolvimentos dos accionistas nas iniciativas da empresa,
quer sejam de caracter corporativo, de responsabilidade
social, formacao, mecenato, entre outras.

Com esta accdo a Inapa posiciona-se na vanguarda das
melhores préticas internacionais nestas matérias, dando
mais um passo no sentido de se afirmar como uma referéncia
também nos mercados de capitais.
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A informacdo continuou a ser uma das maiores preocupacdes

do Conselho de Administracao, que através das apresentacoes
de resultados anuais e semestrais, da divulgacdo dos resultados
trimestrais, e da demais informacao relevante, manteve
o mercado e os seus agentes devida e atempadamente
informados.

Para que esta comunicacdo chegasse a todos os agentes de
mercado e ao pUblico em geral, em tempo oportuno e de facil
acesso, cumpre referir o trabalho e colaboracdo dos meios de
comunicacdosocial,paraquemalnapaesteve sempredisponivel
quer através do Presidente da sua Comissdo Executiva, quer
através da sua area de RelacGes com os Investidores. E nosso
objectivo continuar a estar na linha da frente das melhores
préticas de relacdes com os mercados e seus investidores, bem

como em termos de Governo Societario.

Accoes Proprias

No decorrer do ano de 2008 a sociedade ndo alienou
ou adquiriu quaisquer ac¢des proprias, pelo que o exercicio
terminou sem que existissem quaisquer accdes proprias em
carteira.



Autorizac6es concedidas a negocios entre a
Sociedade e os seus Administradores

Ndo ocorreram durante o exercicio em apreco quaisquer
negécios entre a sociedade e qualquer um dos seus
administradores, acrescendo ainda que a Sociedade ndo foi
solicitada qualquer autorizacao nesse sentido.

Factos subsequentes
Ap6s o encerramento do exercicio ocorreram alguns factos que
merecem destaque:
Reducdo da participacao qualificada da Cofihold SGPS, SA
para 1,997%;

Renuncia ao mandato como vogal do Conselho de
Administracdo do Eng. Paulo Jorge dos Santos Fernandes.

Perspectivas para 2009

O cenério macroeconémico para 2009 caracteriza-se pela
incerteza e volatilidade, com os principais organismos
internacionais a perspectivarem taxas de crescimento negativas
para a generalidade das economias europeias.

A queda do preco do petréleo, e das matérias-primas, iniciada
no ano findo, traduzir-se-4 seguramente numa descida da
inflacdo, na zona Euro, para valores abaixo dos 2%, o que
a par das taxas de juro baixas, apdés as quedas substanciais
verificadas no dltimo trimestre de 2008 e principio de 2009,
aliviara os orcamentos das empresas e das familias, permitindo
desta forma alguma sustentacdo do consumo privado
e do investimento.

Admite-se um aumento da actividade econdémica para o
Gltimo trimestre de 2009, com a retoma do crescimento
possivelmente a acontecer na sua plenitude em 2010,
nomeadamente como resultado dos massivos pacotes
de apoio destinados ao desenvolvimento das economias
e a politica bastante agressiva das autoridades monetarias.

O sector do papel deverd continuar a registar algumas
mudancas estruturais com vista ao equilibrio entre a oferta
e a procura a par da melhoria dos seus niveis de eficiéncia
e rentabilidade.

Face ao dificil cenario macro-econdmico e as dificuldades que
enfrentam os principais produtores europeus de papel, para o
préximo ano antecipa-se:
A continuacdo da reducdo de capacidade industrial com
o objectivo de reequilibrar a oferta e a procura, estando desde
ja previstos fechos de capacidade superiores a 1 milhdo de
toneladas para 2009;

Possibilidade de novos processos de consolidacao;

O desaparecimento de alguns pequenos produtores;

Pressdo no mercado UWF com o inicio de novas maquinas.

No sector da distribuicdo de papel, perspectiva-se para
2009 alguma reducdo dos volumes transaccionados, reflexo
directo da envolvente macroeconémica, com a manutencao
dos precos dos papéis revestidos a par de um ligeiro
ajustamento do preco médio dos papéis Officee nao revestidos.

A concorréncia manter-se-a forte, sendo inclusive de prever
novos movimentos corporativos de consolidacdo, mediante

parcerias ou swaps de activos.

No que se refere ao desempenho operacional e apds o esforco
efectuado na busca da melhoria de eficiéncia e rentabilidade,
a diminuicdo do custo dos combustiveis deverd permitir
reducdes ao nivel dos custos logisticos e de transporte,
reforcando a tendéncia de melhoria do desempenho dos
principais operadores.

A Inapa, prosseguird a execucdo do seu plano estratégico
Inapa 2010, assumindo para 2009 desafios ambiciosos,

designadamente no quadro macroeconémico referido.

Neste particular, a implementacao de medidas que visam
a melhoria da eficiéncia operacional e a reducdo dos capitais
circulantes, merecerao particular atencdo, a par da continua
melhoria da eficiéncia e rentabilidade dos capitais afectos.

Particular énfase serd dado ao desenvolvimento dos
negécios complementares de comercializacdo de material
de embalagem, de comunicacdo visual e logistica, e da
consolidacdo da venda de consumiveis gréficos e de
escritério.



O reforco da presenca no mercado angolano, através da
Inapa Angola, constituida em finais de 2008, serd outro dos
catalisadores do desempenho do Grupo mediante uma
oferta alargada de produtos e aconselhamento técnico.

Para além da reducdo dos capitais circulantes, o
desinvestimento em activos excedentérios, que devera
continuar de acordo com o planeado, a par dos meios libertos
pela exploracdo permitird sustentar o esforco de reducdo da

divida remunerada.

Proposta de Aplicacao de Resultados
Propomos que os resultados liquidos da Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestao, SA no montante de -96.110,92 euros,
sejam levados a conta de Resultados Transitados.

Declaracao de conformidade

Para cumprimento do disposto no n°1, alinea ¢) do
art® 245 do Coédigo de Valores Mobilidrios, os membros
do Conselho de Administracdo da Inapa — Investimentos,
Gestdo, SA,
quanto é do seu conhecimento, a informagdo contida

Participacdes e declaram que, tanto
no Relatério de Gestdo, nas contas anuais, na certificacdo
legal de contas e nos demais documentos de prestacdo de
contas exigidos por lei ou regulamento referentes a 31 de
Dezembro de 2008, foi elaborada em conformidade com
as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem
verdadeira e apropriada do activo e do passivo, da situacao
financeira e dos resultados da sociedade e das empresas
incluidas no perimetro de consolidacdo, e que o Relatério de
Gestdo expoe fielmente a evolugdo dos negécios sociais, do
desempenho e da posicao desta sociedade e das empresas
incluidas no perimetro de consolidacdo, contendo uma descricdo
dos principais riscos e incertezas com que tais empresas
se defrontam.
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Lisboa 19 de Marco de 2009

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha
Presidente do Conselho de Administracdo

Jorge Armindo Carvalho Teixeira
Vice-Presidente do Conselho de Administracdo

José Manuel Félix Morgado
Administrador e Presidente da Comissdo Executiva
do Conselho de Administracdo

Arndt Jost Michael Klippgen
Administrador e Vogal da Comisséo Executiva do Conselho
de Administracdo

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissao de Auditoria

Abilio Ramos Marques
Administrador e Vogal da Comisséo de Auditoria

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

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Administrador.
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Contas Individuais

“Crescer € evoluir... procurar o sucesso,
desenvolver ideias, superar os objectivos.”



CONTAS INDIVIDUAIS
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\ Balanco em 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em milhares de Euros)

|| actvobruto | Amortisasies | acuvoliquido | Activoliquido

eajustamentos

Despesas de instalagao 3.273 1.091 2.182 3.245
Despesas de investigagdo e desenvolvimento 45 18 27 36
Propriedade industrial e outros direitos 48 36 12 16
ImobilizacGes em curso - - - -
3.366 1.145 2.221 3.297

Terrenos e recursos naturais - - - -
Edificios e outras construcoes - - - 336
Equipamento bésico 9 2 7 4
Equipamento de transporte 16 16 - -
Equipamento administrativo 238 176 61 17
Outras imobilizagdes corpéreas 4 1 3 59
267 196 71 417

Partes de capital em empresas do grupo 226342 - 226.342 217.712
Titulos e outras aplicacdes financeiras 141 125 17 17
Outros empréstimos concedidos 7.628 - 7.628 7.628

Imobilizacdes em curso - - R R

Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 25961 - 25961 25961
260.073 251.318

Empresas do grupo 24517 - 24517 28.198

Outros devedores 16.695 - 16.695 16.695
DidesdeterceiosCurtoprazo:

Clientes, c/c 1.331 - 1.331 1.948

Clientes de cobranca duvidosa - - - -

Empresas do grupo 32.158 - 32.158 41.420

Adiantamentos a fornecedores 31 - 31 31

Empresas participadas e participantes - - - -

Estado e outros entes pUblicos 699 - 699 2.489
Outros devedores 4.063 - 4.063 3.545
38.282 - 38.282 49.433

Outros titulos negociaveis 5.502 - 5.502 5.502
5.502 - 5.502 5.502

Depésitos bancérios 179 - 179 80.094
Caixa 4 - 4 82

Acréscimos de proveitos 6.042 - 6.042 6.311
Custos diferidos 1618 - 1.618 2.165
Impostos diferidos 2.709 - 2.709 2.588

Total do activo
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(Montantes expressos em milhares de Euros)

Capital Préprio e Passivo 31de Dezembro 2008 31de Dezembro 2007

Capital 150.000 150.000
Acgdes proprias - Valor nominal - R

Acgdes proprias - Descontos e prémios R _

Prémios de emissdo de ac¢des 2937 2937
Ajustamento de partes de capital em empresas do grupo e associadas 1.167 -253
Reservas:
Reservas legais 7.500 7.500
Outras reservas 225 225
Resultados transitados -10.362 0
151.467 160.410
Resultado liquido do exercicio -96 -10.362
Total do capital proprio 151.371 150.048

Dividas a terceiros-Médio e longo prazo:

Empréstimos por obrigagdes - Ndo convertiveis 36.750 -
Dividas a instituices de crédito 22.729 -
Provisdes para outros riscos e encargos 100 -
Empresas do Grupo 1414 -
Outros Credores 1432 97.940

62.425 97.940

Dividas a terceiros-Curto prazo:

Empréstimos por obrigagdes - Ndo convertiveis - 77295
Dividas a instituices de crédito 137.120 112.616
Fornecedores, c¢/c 313 362
Empresas do grupo 10 3
Outros accionistas 1 "
Fornecedores de imobilizado, c/c - 1.207
Estado e outros entes publicos 193 106
Outros credores 5.430 3.998

Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de custos 915 2514

915 2514

Total do passivo

Total do capital proprio e do passivo

.
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\ Demonstracdo dos resultados por naturezas no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
(Montantes expressos em milhares de Euros)

31de Dezembro 2008 31 de Dezembro 2007

Fornecimentos e servicos externos 842 958

Custos com o pessoal:

Remuneragdes 1.677 1919
Encargos sociais:
Pensdes - 100
Outros 632 1.029
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 1170 30
Provisbes 100 -
Impostos 484 492
Outros custos e perdas operacionais 199 565

‘

Juros e custos similares:

Perdas em empresas do grupo e associadas 2431 15.543

Outros 14.185 13.900
© 21.721 34.535
Custos e perdas extraordinarios 166 562
(E) 21.888 35.097
Imposto sobre o rendimento do exercicio 112 -2.584
(G) 21.776 32.513

Resultado liquido do exercicio -96 -10.362

21.680 22.151
Prestacdo de servicos 3995 4281
Proveitos suplementares 7925 8204
(B) 11.919 12.485

Ganhos em empresas do grupo e associadas 5.691 4067

Rendim. titul. negocidv. e de outros titulos de participacdo:

Outros 527 508
Outros juros e proveitos similares:

Outros 2441 2.338
(D)
|
Proveitos e ganhos extraordinarios 1.101 2.753
®

Resultados operacionais: (B) - (A) = 6.814 7.392

Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) = -7.957 -22.529

Resultados correntes: (D) - (C) =

Resultados antes de impostos: (F) - (E) = -208 -12.946

Resultado liquido do exercicio: (F) - (G) = -96 -10.362




\ Demonstracio dos resultados por funcées do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Vendas e prestacdes de servicos 3.995 4281
Custo das vendas e das prestacoes de servicos -3.563 -3.171
Resultados brutos Y T

Outros proveitos e ganhos operacionais 9.026 10.956

Custos de distribuicdo - R

Custos administrativos =759 -865
Outros custos e perdas operacionais -949 -1.619
Resultados operacionai 7.750 9.583
Custo liquido de financiamento -11.217 -29.079
Ganhos (perdas) em filiais e associadas 3.260 6.550

Ganhos (perdas) em outros investimentos - -

Resultados ndo usuais ou ndo frequentes - -

Resultados correntes -208 -12.946
Impostos sobre os resultados correntes 112 2.584
Resultados correntes apés impostos -96 -10.362

Resultados extraordinarios - -

Impostos sobre os resultados extraordinarios - -

Resultados liquidos -96 -10.362
Resultados por accdo (a) -0,001 -0,38

(a) O nimero médio ponderado de acgdes em circulagdo considerado em 2008 foi de 150.000.000 de acgdes e em 2007 foi de 27.222.373 de acgdes.
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\ Demonstracao dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
Método directo (Montantes expressos em milhares de Euros)

2008

Recebimentos de clientes 3.373 2.154
Pagamentos a fornecedores -607 -1.950
Pagamentos ao pessoal -2.622 -2.055

Fluxos gerados pelas operacd 144 -1.851

Pagamento do imposto sobre o rendimento - 456
Recebimento do imposto sobre o rendimento 113 -
Outros recebimentos relativos a actividade operacional 14322 12,543
Outros pagamentos relativos a actividade operacional 33219 -6.291
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias

Recebimentos relacionados com rubricas extraordinérias

Pagamentos relacionados com rubricas extraordindrias

Fluxos de caixa das actividades operacionais

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros - 4.365
ImobilizagSes corporeas 280 2.350
Juros e proveitos similares 2.752 506
Empréstimos concedidos 14.400 -

Adiantamentos para despesas de conta de terceiros - -

17.431 7.221

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros -96.784 -1.397
ImobilizagSes corporeas 111 -12
Imobilizagdes incorporeas -34 -3.189
Empréstimos concedidos -15.853 -

Adiantamentos para despesas de conta de terceiros R R

-112.781 -4.599

Fluxos de caixa das actividades de investimento

Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 58.284 132.000
Aumentos de capital e prémio de emissdo - 122.763
Aplicagdes de tesouraria - 227
58.284 254.990
Pagamentos respeitantes a:

Empréstimos obtidos 212504 134773
Juros e custos similares 14575 -16.305
AplicacBes de tesouraria R )
-27.079 -151.081

Fluxos de caixa das actividades de financiamento 3

Variagdo de caixa e seus equivalentes 1+2+3 -82.786 110477
Efeito das diferencas de cambio - -1

-82.786 110.476
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 64.560 -45917
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo -18.226 64.560

-82.786 110.476
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*Conquistar € um desejo... trabalhar para crescer,
definir caminhos, atingir resultados.”
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INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA
ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO EXERCICIO
FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

(Valores expressos em milhares de Euros, excepto quando

especificamente referido)

introducao

Alnapa - Investimentos, ParticipacGes e Gestao, SA (Inapa - IPG)
é a sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por objecto
social a propriedade e a gestdo de bens mobveis e imdveis,
a tomada de participacdes no capital de outras empresas,
a exploracao 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.

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

As notas as contas respeitam a ordem estabelecida pelo POC,
sendo de referir que os nimeros nao indicados neste Anexo
ndo tém aplicacdo ou ndo sdo relevantes.
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NOTA 1- DERROGAGOES AO POC

As presentes demonstracdes financeiras apresentam uma
derrogacao ao POC relacionada com a valorizacao subsequente
do Goodwill, estando esta a ser efectuada de acordo com a
Norma Internacional de Relato Financeiro n® 3, conforme

descrito na Nota 3 (i).

NOTA 2 - VALORES COMPARATIVOS

Os valores constantes das demonstraces financeiras do
periodo findo em 31 de Dezembro de 2008 sdo comparaveis
em todos os aspectos significativos com os valores do periodo
homoélogo de 2007.

NOTA 3 - PRINCIPAIS PRINCIPIOS
CONTABILISTICOS E CRITERIOS
VALORIMETRICOS

As demonstracoes financeiras anexas foram preparadas no
pressuposto da continuidade das operacdes, a partir dos
registos contabilisticos da Sociedade. Os principais principios
contabilisticos e critérios valorimétricos adoptados na
preparacdo das demonstracdes financeiras sdo os seguintes:

(i) Investimentos financeiros e titulos negociaveis

Os investimentos financeiros em empresas subsidiarias e
associadas sdo valorizados pelo método da equivaléncia
patrimonial.

Os investimentos financeiros registados pelo método da
equivaléncia patrimonial sdo inicialmente registados pelo
custo de aquisicdo, sendo acrescido ou reduzido pela diferenca
(Goodwill) entre este valor e a parte proporcional detida do
capital proprio das subsidiarias e associadas, ajustado pelo
efeito da atribuicdo do justo valor aos activos e passivos a
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 patrimonial,
as participacdes financeiras sao ajustadas pelo valor que
corresponde a participacdo detida pela Inapa - IPG nos
resultados liquidos das subsidiarias e associadas, pelo que o
valor dos dividendos atribuidos por estas empresas é 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 é amortizado, mas é sujeito a
testes anuais de imparidade. No caso de ser apurada uma perda
por imparidade esta é registada em resultados desse exercicio
e nao pode ser revertida.

Os titulos negocidveis sdo registados no activo pelo respectivo
custo de aquisicdo. Quando a diferenca entre o custo de
aquisicdo dos titulos negociaveis e o respectivo valor de
mercado € significativa e se considera ter caracter permanente,
é constituido um ajustamento por contrapartida de resultados
do exercicio. As mais-valias ndo realizadas, correspondentes a
diferenca entre o custo de aquisicdo e o seu valor de mercado,
nao sao reconhecidas.

(ii) ImobilizacGes corpéreas

Os bens adquiridos até 1992 foram objecto de reavaliacao,
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 efectuadas nos termos legais, no montante
global de 9.251,73 milhares de euros, foram integralmente
incorporadas no capital social através de aumentos efectuados
em 1986, 1990 e 1997. Os bens adquiridos a partir do exercicio
de 1992 estdo valorizados ao custo histérico.

As amortizacdes do imobilizado corpéreo sdo calculadas
segundo o método das quotas constantes, utilizando-se
para o efeito as taxas definidas na Portaria 737/81, de 29 de
Agosto, para os bens adquiridos até Dezembro de 1988, e as
taxas previstas no Decreto Regulamentar n® 2/90, de 12 de
Janeiro, para os bens adquiridos a partir de Janeiro de 1989,
que se consideram representarem satisfatoriamente a vida Gtil
estimada dos bens e sdo como se segue:

6,66% - 10%
20% - 50%
10%-125%

Equipamento bésico
Equipamento de transporte

Equipamento administrativo

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

funcionamento.

(iii) Imobilizacdes incorpéreas

Sao principalmente constituidas pelos custos suportados
com o processo de reestruturacao do Grupo, com os encargos
relacionados com o aumento de capital realizado em 2007
e com projectos diversos que tém vindo a ser desenvolvidos,
sendo amortizaveis substancialmente em cinco anos, por
duodécimos, com inicio no més do ano em que sao incorridos
ou o projecto concluido. As despesas com o0 aumento de capital
social sdo amortizadas pelo periodo de trés anos.

(iv) Ajustamentos para créditos de cobranca duvidosa

Sdo registados ajustamentos para créditos de cobranca
duvidosa em funcao dos riscos de cobranca identificados no
final de cada periodo.

(v) Provisdes para outros riscos e encargos

As provisdes sao reconhecidas, quando e apenas quando, face
a uma obrigacdo 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 da
obrigacdo possa ser razoavelmente estimado. As provisoes sao
revistas na data de cada balanco, e sdao ajustadas de modo a
reflectir a melhor estimativa a essa data.

(vi) Transaccdes e saldos em moeda estrangeira

Todos os activos e passivos expressos em moeda estrangeira
foram convertidos para euros utilizando-se as taxas de cdmbio
vigentes nas datas dos balancos. As diferencas de cambio,
favoréaveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre as
taxas de cdmbio em vigor na data das transaccdes e as vigentes
na data das cobrancas, pagamentos ou a data do balanco, foram
registadas como proveitos e custos do exercicio.



(vii) Encargos com empréstimos obtidos

Os encargos incorridos com a realizacdo de empréstimos de
médio e longo prazo sdoregistados narubricade custos diferidos
e sdo reconhecidos em resultados, de forma sistematica, ao
longo do periodo contratado do empréstimo.

(viii) Especializacdo dos exercicios

A Sociedade regista as suas receitas e despesas de acordo com
o principio da especializacdo de exercicios pelo qual as receitas
e despesas sdo reconhecidas a medida que sdo geradas,
independentemente do momento em que sao recebidas ou
pagas. As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e
as correspondentes receitas e despesas geradas sao registadas
nas rubricas de Acréscimos e diferimentos.

(ix) Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento inclui impostos correntes
e impostos diferidos. As situacdes de impostos diferidos
sdao contabilizadas de acordo com o disposto na Directriz
Contabilistica n® 28 (ver Nota 6).

(x) Demonstracdo dos fluxos de caixa

Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, a rubrica
Caixa e seus equivalentes corresponde ao somatério dos saldos
de Caixa, Dep6sitos a ordem e descobertos bancarios (ver Nota
48 e)). Esta demonstracdo foi elaborada pelo método directo.

(xi) Demonstracdo dos resultados por funcoes

A Sociedade elabora a Demonstracdao dos resultados por
funcdes conforme preconizado pela Directriz Contabilistica n°
20 (Ver Nota 49).

(xii) Resultado por accdo

O resultado por accdo é determinado com base no resultado
liquido atribuivel aos accionistas da Inapa — IPG e no nimero
médio ponderado de accdes em circulacao.

NOTA 6 - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
IMPOSTOS CORRENTES

A partir do exercicio de 2003, a Sociedade e suas subsidiarias
sedeadas em Portugal sdo tributadas em sede de Imposto sobre
o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRC), através do regime
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especial de tributacdo de grupos de sociedades, constituido
pelas empresas com uma participacao igual ou superiora 90% e
que cumprem as condicdes previstas no artigo 63° e seguintes
do Codigo do IRC. A Inapa - IPG, como sociedade dominante, é
responsavel pelo célculo do lucro tributével do Grupo, através
da soma algébrica dos lucros tributéveis e dos prejuizos fiscais
apurados nas declaracoes de rendimentos de cada uma das
sociedades dominadas, pertencentes ao Grupo.

0 valor do imposto corrente positivo ou negativo é calculado
por cada empresa filial com base na sua situacdo fiscal
individual. O eventual ganho ou perda decorrente do regime
de tributacdo consolidada é reconhecido pela Sociedade
como proveito ou custo extraordinario no proprio exercicio

(ver Nota 46).

O pagamento dos impostos sobre lucros é efectuado com
base em declaragdes de autoliquidacdo que ficam sujeitas
a inspeccdo e eventual ajustamento pela Administracdo
Fiscal dentro dos quatro anos subsequentes. Caso sejam
apurados prejuizos fiscais, estes podem ser utilizados nos
seis exercicios seguintes, ficando sujeitos a eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais na sequéncia de revisoes
que sejam efectuadas as declaracdes dos exercicios em que
sdo utilizados.

A Sociedade encontra-se sujeita a IRC a taxa normal de 25%,
acrescida pela Derrama que corresponde a uma taxa de 1,5%,
resultando uma taxa de imposto agregada de 26,5%. A Derrama
é aplicada a matéria colectével antes de deducdo de prejuizos
fiscais.

Impostos diferidos

Sdo reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as
situacOes de diferimento de impostos. Os impostos diferidos
reconhecidos, correspondem a diferencas temporérias entre
os montantes dos activos e passivos para efeitos de reporte
contabilistico e os respectivos montantes para efeitos de
tributacao. Os activos por impostos diferidos sao registados
quando existam expectativas razoéaveis de lucros fiscais futuros
suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco é efectuada



uma reapreciacdo das diferencas temporarias subjacentes aos
activos por impostos diferidos em funcdo da expectativa actual
da sua recuperacgdo futura. Os impostos diferidos sao registados
na demonstracdo dos resultados, excepto quando relacionados
com valores que tenham sido movimentados no capital proprio,
facto que implica o seu reconhecimento igualmente no capital
proprio.

0 valor dos impostos diferidos relativos a 31 de Dezembro de
2008 e 31 de Dezembro de 2007 é o seguinte:

Imposto diferido activo:
Prejuizos fiscais 10.837

Imposto diferido

Imposto corrente

Imposto sobre o rendimento

Os impostos diferidos foram calculados sobre o prejuizo
fiscal do Grupo de sociedades. A data de 31 de Dezembro de
2008, o montante por utilizar dos prejuizos fiscais do Grupo
de sociedades e os anos limites para a sua utilizacdo sdo so

seguintes:
2007 10328 2013
2008 509 2014

Em 31 de Dezembro de 2008, o prejuizo fiscal da Sociedade
foi apurado da seguinte forma:

Resultado antes de impostos -207,7
Anulagdo do método da equival. patrimonial -3.259.6
Outros (a) -970,2

Prejuizo fiscal

(a) Corresponde essencialmente & anulac&o do ganho resultante da tributacdo pelo
Grupo de sociedades (ver Nota 6).

Dr/(Cr)

2.709 10.352 2.588 -121

NOTA 7 - VOLUME DE EMPREGO

Durante o exercicio a Sociedade teve ao seu servico, em média,
24 empregados (2007: 24 empregados).

NOTA 8 - IMOBILIZACGES INCORPOREAS
Ver Notas 3 (iii) e 10.




NOTA 10 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NAS RUBRICAS DO ACTIVO IMOBILIZADO
Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, os movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado foram os

seguintes:

Activo bruto

Imobilizacdes incorpéreas

Despesas de instalacdo 32455 27,6 - - 32730
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 45,0 - - - 45,0
Propriedade industrial e outros direitos 475 02 - - 477

Imobilizacdes corporeas

Edificios e outras construcdes 3360 - -336,0 - -
Equipamento basico 219 47 - 17,7 9.0
Equipamento de transporte 17,7 - - -13 16,4
Equipamento administrativo 496,8 87.8 - 3469 2377
Outras imobilizagoes corpéreas 65,1 - - -613 38

Investimentos financeiros

Partes de capital em empresas do grupo (ver Nota 16) 2177122 49493 - 3.680,9 2263424
Titulos e outras aplicagdes financeiras 1414 - - - 1414
Outros empréstimos concedidos 76280 - - - 76280
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 259611 - - - 259611

Amortizacdes e ajustamentos

Imobilizacdes incorpéreas

Despesas de instalacdo - 1.0909 - 1.0909
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 90 90 - 180
Propriedade industrial e outros direitos 320 37 - 357

Imobilizacdes corpéreas

Equipamento bésico 178 12 -16,7 2.2
Equipamento de transporte 17,7 - -1.3 16,4
Equipamento administrativo 479,5 390 -342,2 176,22
Outras imobilizagGes corpéreas 59 04 -5,1 11

Investimentos financeiros

Titulos e outras aplicacdes financeiras 124,7 - R 1247
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Adiminuicdo ocorrida nas rubricas que compdem Imobilizacdes
corpbreas corresponde, fundamentalmente, a alienacdo de
garagens e a abates de equipamento administrativo resultantes
da mudanca de instalacdes, tendo sido originada uma menos

valia de 113,6 milhares de euros (ver Nota 46).

O movimento ocorrido narubrica Partes de capital em empresas
do grupo resulta (i) da aplicacdo do método da equivaléncia
patrimonial, a que correspondeu um acréscimo no montante
de 4.679 milhares de euros, (ii) do aumento da participacdo na
Medialivros — Actividades Editoriais, SA via aumento de capital,
de 39,3% para 40,5%, a que correspondeu um acréscimo no
montante de 270 milhares de euros e (iii) da reclassificacdo
das prestacdes suplementares concedidas a Gestinapa no
montante de 3.681 milhares de euros da rubrica de empresas
do grupo (m.Lp.) (ver Notas 16 e 40).

O saldo da rubrica de Outros empréstimos concedidos
corresponde ao valor das Junior Notes subscritas no ambito
da operacao de titularizacdo de saldos a receber de clientes
efectuada por diversas empresas do Grupo Inapa.

A rubrica de Adiantamentos por conta de investimentos
financeiros, regista os valores dos adiantamentos efectuados
a Gestinapa - SGPS, SA a utilizar para subscricao de futuros
aumentos de capital a realizar nesta Sociedade.

Conforme referido na Nota 3 (i), o0 Goodwill apurado no decurso
da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial encontra-
se registado na rubrica de Partes de capital em empresas do
grupo. O Goodwill pela Inapa —IPG, juntamente com o restante
Goodwill registado nas contas consolidadas do Grupo Inapa, foi
atribuido no seu conjunto a cada um dos diversos segmentos
de negdcio do Grupo e a sua imparidade foi testada igualmente
tendo em consideracdo cada segmento de negbcio no
conjunto do Grupo. Assim, na sequéncia do registo em 2006
de uma imparidade ao conjunto do Goodwill do Grupo, ndo
foi praticdvel quantificar o montante do Goodwill incluido na
rubrica acima mencionada.

0 Grupo procede anualmente ao célculo do valor recuperéavel
dos activos e passivos associados a actividade dos varios
segmentos de negdcio, através da determinacdo do valor de

uso, de acordo com o método de “ discounted cash flow”.

Os valores dos célculos 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 2013. As
projeccdes de fluxos de caixa para além do periodo do plano
sdo extrapoladas, utilizando as taxas de crescimento estimadas
apresentadas abaixo. A taxa de crescimento nao excede a taxa
média de crescimento a longo prazo das diversas actividades.

Os gestores determinam a margem bruta orcada com base
na performance passada e nas suas expectativas para o
desenvolvimento do mercado. A taxa de crescimento média
ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas
nos relatdrios do sector. As taxas de desconto utilizadas sao
depois de impostos e reflectem riscos especificos relacionados
com os segmentos relevantes.

Os pressupostos que serviram de base & valorizacdo do Goodwill
foram os seguintes:

Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) 2% 2%
Margem EBITDA ( Distribuicdo) 4,6% 4,6%
Taxa de inflagdo 2.5% 2.5%
Taxa de desconto apds imposto 7.7% 75%
Taxa de desconto antes de imposto 9,3% 9%

NOTA 12 - CRITERIOS DE REAVALIACAO DO
IMOBILIZADO
Ver Nota 3 (ii).



NOTA 16 - INFORMACAO RELATIVA A EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 a informacao financeira relativa a empresas do Grupo e associadas era como se segue:

a) Portuguesas

Gestinapa - SGPS, SA Lisboa 1821883  122.633,1 -985,8
Medialivros - Actividades

Editoriais, SA Lisboa - - -584,4
b) Estrangeiras

Inapa France, SA Franca 2263242 1422402 -1.993,0
Inapa Deutschland, GmbH Alemanha  152.290,7 671735 -4.039,1
Inapa Switzerland Suica 243657 209247 1.682,7

Ajuste pela aplicacdo do método da
equivaléncia patrimonial

*Informacéo relativa as demonstracGes financeiras estatutarias

O resultado apropriado foi apurado apds os ajustamentos
de regularizacdo no ambito da aplicacdo do método da

equivaléncia patrimonial.

NOTA 25 - SALDOS COM O PESSOAL

Em 31 de Dezembro de 2008 os saldos a pagar ao Pessoal
ascendem a 259,4 milhares de euros, (2007: 307,4 milhares
de euros) sendo relativos a férias, subsidios de férias e
correspondentes encargos, que serdao pagos em 2009. Os
saldos a receber ascendem a 30,1 milhares de euros (2007: 3,2
milhares de euros).

NOTA 31 - COMPLEMENTO DE PENSOES DE
REFORMA

Na Assembleia Geral de 31 de Maio de 2007, foi aprovada a
extincdo do regime de complemento de pensdes de reforma
para os administradores, sendo que as responsabilidades da
Inapa — IPG naquela data estavam cobertas pelo fundo para
o efeito constituido. Assim, em 31 de Dezembro de 2008
e de 2007, ndo se encontra registado qualquer montante
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100,0% -884.4 106.508,8 100,0% 102.827.9
40,5% -232.0 7875 39.3% 5174
-1.116,4 107.296,3 103.345,3

100,0% -1.3150 2352451 100,0% 2352451
47,0% 43250 72.000,0 47,0% 72.000,0
32.5% 1.366,0 51231 325% 51231
4.376,0 312.368,2 312.368,2

-193.3221 -198.001,0

relacionado com este regime de complemento de pensdes
de reforma, ndo tendo a Sociedade assumido quaisquer outras
responsabilidades com beneficios por reforma.

NOTA 32 - RESPONSABILIDADES

POR GARANTIAS PRESTADAS

A Sociedade prestou vérias garantias bancarias, através de
diversas instituicoes financeiras, no valor total de 130.500
milhares de euros, a favor de (i) Inapa France, SAS (6,5 milhGes
de euros) g, (ii) para efeitos de emissdo de papel comercial (124
milhdes de euros). Adicionalmente foi prestada uma garantia
bancéria, de caracter operacional e a favor de terceiros no
montante de 2.822 milhares de euros.



NOTA 34 - MOVIMENTOS NAS PROVISOES

Provisdo para outros riscos e encargos (ver Nota 51)

NOTA 36 - CAPITAL
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, o capital social era
representado por 150.000.000 de ac¢des ordinarias com o

valor nominal de 1,00 euro cada.

O capital social encontra-se integralmente subscrito e

realizado.

Com excepcdo da Parplblica — Participacdes Publicas, SGPS,
SA, que detinha 49.084.738 ac¢des que correspondiam, a 31
de Dezembro de 2008, a 32,72 % do capital e dos direitos de
voto, da Cofihold — SGPS, SA, que detinha 6.494.896 accdes
correspondentes a 4,33% do capital e dos direitos de voto,
do Banco Comercial Portugués, SA, a quem sdo de imputar
27.391.047 accgdes correspondentes a 18,26% do capital e dos
direitos de voto (*) e do Sr. José Augusto Martins Fazendeiro,
a quem sdo de imputar 3.083.851 accOes correspondentes a
2,06% do capital e dos direitos de voto (**),ndo eram conhecidos
a data do encerramento do exercicio outras pessoas, singulares
ou colectivas, que fossem titulares ou a quem fossem de
imputar participagcoes sociais atribuindo direitos de votos iguais

ou superiores a 2%.

Parpublica — Participagdes Publicas (SGPS), SA 49.084.738
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.521.635
Banco Comercial Portugués 10.315.846
Cofihold, SGPS, SA 6.494.896
Banco Millennium BCP Investimento, SA 553.566
José Augusto Martins Fazendeiro

Préprias 3.033.851

Albano R. N. Alves - Distribuicdo de Papel, SA 50.000

100 0 100

(*) a participacdo imputével ao Banco Comercial Portugués, SA
decompoe-se da seguinte forma:
Banco Comercial Portugués, SA 10.315.846 accoes

correspondentes a 6,88% dos direitos de voto;

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

Banco Millennium BCP investimento, SA 553.566 acc¢des

correspondentes a 0,37% dos direitos de voto.

(**) a participacdo imputével ao Sr. José Augusto Martins
Fazendeiro decompde-se da seguinte forma:
Sr. José Augusto Martins Fazendeiro 3.033.851 accdes

correspondentes a 2,02% dos direitos de voto;

Albano R.N. Alves - Distribuicdao de Papel, SA 50.000 ac¢oes

correspondentes a 0,03% dos direitos de voto.

Em 31 de Dezembro de 2008, a Sociedade ndo detém accdes
proprias nem se verificaram neste exercicio transaccdes de

accdes proprias.

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os accionistas com

participacdes iguais ou superiores a 2% resumem-se COmo se

segue:
32,72% 49.084.738 32,72%
11,01% 16.521.635 11,01%
6.88% 9.627.636 6,42%
433% 8457.062 5,64%
037% 7.003.566 467%
2,02% -
0,03%
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NOTA 40 - MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO NAS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008, os movimentos no capital proprio foram os seguintes:

Capital 150.000,0
Prémios de emiss&o de accoes 29372
Ajust. partes de capital em empresas do

grupo e associadas -253,0
Reservas legais 7.500,0
Outras reservas 225,5

Resultados transitados

Resultado liquido do exercicio -10362,1

Na Assembleia Geral realizada a 9 de Abril de 2008, foi aprovada
atransferéncia dos resultados negativos do exercicio de 2007 no
montante de 10.362.106,07 euros para resultados transitados.

A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do
resultado liquido anual tem de ser destinado ao reforco da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do
capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de
liquidacao da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ouincorporada
no capital.

NOTA 42 - DEMONSTRACAO DO CUSTO DAS
PRESTACOES DE SERVICOS

O custo das prestaces de servicos evidenciado na
Demonstracdo dos resultados por funcdes do exercicio de
2008 ascende a 3.563,3 milhares de euros e é constituido,
fundamentalmente, por custos com pessoal, despesas com
deslocacdes e estadas e amortizacdes.
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150.000,0
29372

14197 B 11667
7.500,0

2255

-10.362.1 -10.362.1

-96.1 103621 96,1

NOTA 43 - REMUNERACOES ATRIBUIDAS AOS
MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS

As remuneracg0es atribuidas aos membros dos 6rgaos sociais
da Inapa - IPG nos exercicios de 2008 e de 2007 foram as

Conselho de Administracdo 702 8649
Conselho Fiscal (até Maio/2007) 0 30,5




NOTA 45 - DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros nos exercicios de 2008 e de 2007, analisam-se como se segue:

Juros suportados
Perdas em empresas associadas
Diferencas de cdmbio desfavoréveis

Outros custos e perdas financeiros

Resultados financeiros

11.256,5 112146
24314 155428
454,7 0.2
24739 2.6849
16.616,5 29.442,5
-7.957.4 -22.529.4

Juros obtidos 29680
Ganhos em empresas associadas 5.691,0
Rendim.de particip. de capital -

Diferencas de cambio desfavoraveis 01

As rubricas de Ganhos e Perdas em associadas reflectem a aplicacdo nos resultados do método de

equivaléncia patrimonial.

NOTA 46 - DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Os resultados extraordinarios nos exercicios de 2008 e de 2007, analisam-se como segue:

Donativos

Perdas em imobilizagdes (Nota 10)

Multas e penalidades

Correccdes relativas a exercicios anteriores

Outros custos e perdas extraordinarios

Resultados extraordinarios

110 130
1136 -
6,4 12
35,1 4513
00 96.0
166,1 561,6
9353 21909

Restituicdo de impostos 6,5
Ganhos em imobilizacdes -
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 549

Qutros proveitos e ganhos extraordinérios (a) 1.040,0

(@) Corresponde essencialmente ao ganho com a tributacdo pelo Grupo de sociedades (ver Nota 6).

2.801.8
4.066,7

446

20397
42
7087



NOTA 48 - OUTRAS INFORMACOES CONSIDERADAS RELEVANTES PARA MELHOR

COMPREENSAO DA POSICAO FINANCEIRA E DOS RESULTADOS

a) Estados e outros entes publicos

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 nao existiam dividas em situacdo de mora com o Estado e outros entes publicos. Os saldos

com estas entidades eram os sequintes:

Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) 2840 4830 -

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Colectivas (IRC) 4149 2.005,7 - 38,7
Seguranca Social - - 312 339

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares - reten¢des na fonte (IRS) R R 1617 336

b) Saldos com empresas do Grupo e associadas
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os saldos com empresas do Grupo eram como se segue:

Gestinapa - SGPS, SA - 274985
Inapa Portugal, SA 63,5 38 - 1.895,0
Medialivros, SA 6.8 12,2
Inapa France, SA 1998 4.597,6 8,5 - - 36.750,0 - 583
Inapa Espanha, SA 90,8 0.6
Inapa Deutschland, GmbH 1250 07 2994 - 245170
Papier Union GmbH 2909 58
Tavistock 165,0 0.1
Inapa Suisse 303,0 07 - - - - 14141 221
Outras 858 384
Inapa 060
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Gestinapa - SGPS, SA - 241957

Inapa Portugal, SA 1280 50,9 - 7300

Medialivros, SA - 1783

Inapa France, SA 5558 16.836,6

Inapa Espanha, SA 5174 175
Inapa Deutschland, GmbH 2172
Papier Union GmbH 285,6 5.1
Tavistock 778
Inapa Italy 818
Qutras 742 359

Os saldos a pagar e a receber com a Gestinapa - SGPS, SA nao

vencem juros nem tém prazo fixado de reembolso.

Ossaldosareceberregistadosem Sociedades do Gruporelativos
aInapa France, SA e a Inapa Deutschland, GmbH vencem juros a

taxas correntes de mercado.
c) Empréstimos

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 as rubricas de
empréstimos analisam-se como segue:

Médio e longo prazo

Empréstimos por obrigacdes 36.750,0

Dividas a instituicdes de crédito 227288

Curto prazo

Empréstimos por obrigacoes - 77.294,6

Dividas a instituicdes de crédito 137.1199 112.616,3
137.119,9 189.910,9

Os empréstimos por obrigacGes correspondem a uma emissao
de obrigacOes efectuada pela Inapa — IPG com reembolso
integral em Junho de 2013, vencendo juros a uma taxa Euribor

a 12 meses, acrescida de um spread.

3.6809 - 954165

772946

245170

Em 31 de Dezembro de 2008 estas obrigacdes encontravam-se
na posse da Inapa France, SA. (Nota 48 b ).

As rubricas de Dividas a instituicdes de crédito de médio e
longo prazo e curto prazo (710,5 milhares de euros) incluem
dois financiamentos bancérios com vencimentos em 2012
e 2013.

A rubrica de Dividas a instituicdes de crédito de curto prazo
inclui 118.000 milhares de euros, correspondentes a emissao
de papel comercial, junto de seis instituicoes financeiras,
reembolséveis pelo seu valor nominal, durante o prazo de um
ano, renovavel num periodo de 5 anos. O restante saldo desta
rubrica corresponde essencialmente a descobertos bancarios

e contas caucionadas.

As dividas a instituicGes de crédito vencem juros a taxas

correntes de mercado.

d) Outros devedores e credores — médio e longo prazo

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os Outros devedores
registados a 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 participacdes de que Inapa -
IPG era titular. A Inapa — IPG admite, no futuro, vir a mobilizar
este seu crédito para aquisicdo da participacdo de que Fimopriv

H, SA é titular no capital da Papier Union, GmbH.



Em 31 de Dezembro de 2008 os Outros credores registados
a médio e longo prazo incluem a divida no valor de 1.431,8
milhares de euros relacionada com a aquisicdo da parte
remanescente que ainda nao detinha do capital da Inapa Suisse.

Em31deDezembrode2007,estarubricaincluiaessencialmente
uma divida a Gestinapa—SGPS, SAno valor de 95.416,5 milhares
de euros, pago pela Sociedade durante 2008.

'i,,...

[}

NOTA 49 —- DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
POR FUNCOES

A Demonstracdo dos resultados por funcdes foi preparada

e) Demonstracdo dos fluxos de caixa
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, as rubricas de caixa
seus equivalentes detalham-se como se segue:

Caixa 4.4 819
Depositos bancarios 1786 80.094,2

Descobertos bancérios -18.409,4 -15.6163

em conformidade com o estabelecido pela Directriz
Contabilistica n® 20, a qual apresenta um conceito de
resultados extraordinérios diferente do definido no Plano

Oficial de Contabilidade (POC) para a preparacdo da
f) Proveitos suplementares

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 a rubrica de Proveitos

Demonstracdo dos resultados por natureza. Assim, em
2008 o valor dos resultados extraordinarios (935.309 euros)

Suplementares corresponde fundamentalmente a proveitos
obtidos pela Sociedade com a intervencao em processos de
negociacdo envolvendo o Grupo Inapa. Deste valor, cerca de
5.733,8 milhares de euros (2007: 5.677,9 milhares de euros)

apresentado na Demonstracdo dos resultados por natureza (ver
Nota 46), foi reclassificado para as rubricas de outros custos
operacionais (166.125 euros), e para outros proveitos e ganhos
operacionais (1.101.434 euros), 0 que proporciona as seguintes

encontram-se registados em Acréscimos de proveitos. diferencas nas diversas naturezas de resultados:

Resultados operacionais 6.814 935 7.750

Resultados financeiros -7957 - 7957

Resultados correntes -1.143 935 -208

Resultados extraordinérios 935 -935

Imposto sobre o rendimento 12 - 112
-96 - 96

Resultado liquido do exercicio
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NOTA 50 - INFORMACAO POR SEGMENTOS

A Sociedade dando seguimento ao disposto na Directriz
Contabilistica n°® 27, deverd complementar a informacdo
financeiraexistenteporsegmentodeactividade.Estainformacao
foi preparada pela Sociedade em termos consolidados, pelos
segmentos de negbcio associados a distribuicdo de papel e
segmentos relativos as actividades de packaging, factoring e
visual communication. Contudo, em virtude da especificidade
do objecto da informacdo em termos de contas individuais (ver
Introduc@o), o Balanco e a Demonstracao dos resultados anexos
caracterizam-se pela apresentacdo como um Unico segmento
de negbcio, nomeadamente como prestadora de servigos as
empresas do Grupo.

NOTA 51 - CONTINGENCIAS

Passivos contingentes

1. Em 28 de Marco de 2006 a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) condenou a Inapa - IPG a uma coima de
300 milhares de euros por infrac¢do ao art.° 7.° do Codigo dos
Valores Mobilidrios (CVM) na divulgacdo dos relatérios e contas
relativos aos exercicios de 2002, 2003. A Sociedade impugnou
judicialmente a decisao da CMVM, tendo por sentenca proferida
em 22 de Outubro de 2008 sido a coima em causa reduzida
para 200 milhares de euros.

Nao se conformando com a sentenca proferida, a Sociedade
recorreu da mesma para o Tribunal da Relacdo de Lisboa, tendo
sido constituida uma provisao no valor de 100 milhares de
euros (ver Nota 34).

2. Em 1 de Agosto de 2007, a Papelaria Fernandes — IndUstria
e Comércio, SA interp0Gs contra a Inapa — Investimentos,
ParticipacGes e Gestdo, SA e suas subsidiarias Inaprest —
Prestacdo de Servicos, Participacdes e Gestdo, SA (sociedade
extinta) e Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA uma accdo
na qual pede, em sintese:

a anulacdo dos seguintes actos:

de constituicao em Junho de 2006 de um penhor mercantil
para contra-garantia das cartas de conforto emitidas por
Inapa — Investimentos, Participacdoes e Gestao, SA como
garantia dos financiamentos mantidos por aquela sociedade
junto do Banco Espirito Santo e da Caixa Central de Crédito
Agricola MGtuo;

dos negbcios efectuados em 1991 de concentracdo das
actividades de distribuicdo de papel na SDP (actual Inapa
Portugal) e de producdo e comercializacdo de envelopes na
Papelaria Fernandes;

da aquisicdao em 1994 da participacdo 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.

a condenacdo da Inapa:

a manter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco
Espirito Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola M(tuo;

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

A Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA veio,
posteriormente, a regularizar as suas responsabilidades perante
0 Banco Espirito Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola
Mdatuo pelo que:

as cartas de conforto emitidas pela Inapa - IPG deixaram
de ter objecto tendo sido devolvidas pelos respectivos
beneficiérios;

a Inapa - IPG comunicou, em consequéncia, a Papelaria
Fernandes — Industria e Comércio, SA a verificacdo da
condi¢do resolutiva do penhor mercantil por esta constituido

em seu favor.
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A accdo, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares de
euros, foi contestada pela Inapa - IPG e pela sua subsidiaria
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA, aguardando-se
presentemente que o Tribunal determine os efeitos na accao
da dissolucdo / liquidacdo de Inaprest — Prestacdo de Servicos,
Participacbes e Gestdo, SA. O Grupo entende que deste
processo nao deverao resultar impactos financeiros, ndo tendo

em consequéncia sido constituida qualquer provisao.

NOTA 52 - EVENTOS SUBSEQUENTES
Apds 31 de Dezembro de 2008 verificaram-se os seguintes

eventos relativos ao Grupo Inapa:

1. Reducdo da participacao qualificada da Cofihold SGPS, SA
para 1,997%.

2. Renuncia ao mandato como vogal do Conselho de
Administracdo do Eng.° Paulo Jorge dos Santos Fernandes.

3. Alteracao da sede social da sociedade para:
Rua Castilho n° 44, 3°
1250-071 - Lisboa
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INFORMACOES REFERIDAS NO
ART.® 447° DO CODIGO DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS

Accdes detidas pelos membros do Conselho de Administracdo e 6rgdo de fiscalizacido da sociedade
em 31 de Dezembro de 2008

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 1.000.000 0,67%

detidas por pessoas ou entidades contemplados no art.° 447° e no n.° 2 do art.° 1° do

Regulamento CMVM 1/ 2007 na redac¢do do Regulamento CMVM 10 / 2005 1.000.000 0,67%
Dr. José Manuel Félix Morgado 563.631 0,38%
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira 0 0%

Dr. Arndt Jost Michael Klippgen 0 0%
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 0 0%
Dr. Abilio Ramos Marques 0 0%
detidas por pessoas ou entidades contemplados no art.° 447° e no n.° 2 do art.° 1° do
Regulamento CMVM 1/ 2007 na redacgdo do Regulamento CMVM 10/ 2005 49.084.738 32,72%
Dr. Emidio de Jesus Maria 0 0%
Eng.° Paulo Jorge dos Santos Fernandes

detidas por pessoas ou entidades contemplados no art.° 447° e no n.° 2 do art.° 1° do

Regulamento CMVM 7 / 2001 na redac¢do do Regulamento CMVM 10 / 2005 6.494.896 4,33%



REVISOR OFICIAL DE CONTAS

PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda, 0 0
representada por
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro - ROC Efectivo 0 0

José Manuel Henriques Bernardo, ROC Suplente 0 0

AQUISICOES, ONERACOES OU CESSACOES DE TITULARIDADE DE ACCOES EMITIDAS POR INAPA — INVESTIMENTOS,
PARTICIPACOES E GESTAO, SA ENTRE 1 DE JANEIRO DE 2008 E 31 DE DEZEMBRO DE 2008

VASCO LUIS SCHULTHESS DE QUEVEDO PESSANHA

21.02 1.000.000 1,00 Compra / transacgdo fora de Bolsa

Accdes detidas por pessoa ou entidade contemplada no art.® 447°:

Sagritavora - Sociedade Agricola da Quinta do Tavora, SA

21.02 500.000 1,00 Compra / transacgdo fora de Bolsa

Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, Lda

21.02 500.000 1,00 Compra / transacgdo fora de Bolsa

JOSE MANUEL FELIX MORGADO

04.01 112.910 0,9 Compra / transacgdo fora de Bolsa

Inapa 066
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ENG.° PAULO JORGE DOS SANTOS FERNANDES

Cofihold — SGPS, SA

06.11 12.600 0,4871 Venda / transac¢do em Bolsa
07.11 16.000 0,4844 Venda / transac¢do em Bolsa
10.11 65.500 0,5075 Venda / transaccdo em Bolsa
1111 31.000 0,4931 Venda / transaccdo em Bolsa
1211 8.500 0,5000 Venda / transac¢do em Bolsa
13.11 7.150 0,4900 Venda / transaccdo em Bolsa
1411 10.400 0,4931 Venda / transac¢do em Bolsa
17.11 37.500 0,4800 Venda / transac¢do em Bolsa
18.11 55.000 0,4658 Venda / transaccdo em Bolsa
19.11 50.000 0,4500 Venda / transac¢do em Bolsa
20.11 19.500 0,4390 Venda / transac¢do em Bolsa
21.11 100.000 0,4303 Venda / transaccdo em Bolsa
24.11 17.000 0,4300 Venda / transaccdo em Bolsa
25.11 139.000 0,4242 Venda / transaccdo em Bolsa
26.11 166.850 0,4200 Venda / transaccdo em Bolsa
27.11 164.000 0,4116 Venda / transac¢do em Bolsa
23.12 478.447 0,3401 Venda / transaccdo em Bolsa
29.12 405.494 0,3210 Venda / transaccdo em Bolsa
30.12 178.225 0,3200 Venda / transaccdo em Bolsa

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

Accionistas titulares de participacdes qualificadas a 31 de Dezembro de 2008

Parpiblica - Participacées Piblicas (SGPS), SA 49.084.738 32,72% 32,72%
Participacido imputavel ao Millennium BCP

(art.°20 do CVM) 27.391.047 18,26% 18,26%
Banco Comercial Portugués 10.315.846 6,88% 6,88%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial 16.521.635 11,01% 11,01%
Banco Millennium BCP Investimento, SA 553.566 037% 037%
Cofihold, SGPS, SA 6.494.896 4,33% 4,33%
José Augusto Martins Fazendeiro 3.083.851 2,06% 2,06%
Proprias 3.033.851 2,02% 2,02%

Accdes detidas por pessoa ou entidade

comptemplada no art.°447 50.000 0,03% 0,03%
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Relatorio do auditor e certificacao legal de contas individuais

“Optar € uma responsabilidade... ponderar alternativas,
analisar cenarios, escolher o percurso adequado.”
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RELATORIO DO AUDITOR E
CERTIFICACAO LEGAL DE
CONTAS INDIVIDUAIS

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE
AUDITORIA ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO NA
CMVM SOBRE A INFORMACAO FINANCEIRA INDIVIDUAL

Introducao

1. Nos termos da legislacdo aplicédvel, apresentamos a
Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre
a informacdo financeira contida no Relatério de gestdo e nas
demonstracOes financeiras anexas da Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA, as quais compreendem o Balanco
em 31 de Dezembro de 2008 (que evidencia um total de
€357.788 milhares e um total de capital proprio de €151.371
milhares, incluindo um resultado liquido negativo de €96
milhares), as Demonstracdes dos resultados, por naturezas e
por funcdes, a Demonstracdo dos fluxos de caixa do exercicio
findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracio
da Empresa () a preparacdo do Relatério de gestdo
e de demonstracdes financeiras que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posicdao financeira da
Empresa, o resultado das suas operacoes e os fluxos
de caixa; (i) que a informacdo financeira historica seja
preparada de acordo com os principios contabilisticos

Relatério & Contas 2008

Relatério do auditor e certificacdo
legal de contas individuais

geralmente aceites e que seja completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo
dos Valores Mobiliérios; (iii) a adopgdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencdo de um sistema
de controlo interno apropriado; e (v) a divulgacdo de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a sua actividade,
posicao financeira ou resultados.

3. Anossa responsabilidade consiste em verificar a informacao
financeira contida nos documentos de prestacdao de contas
acima referidos, designadamente sobre se é completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido
pelo Coédigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos emitir
um relatério profissional e independente baseado no nosso

exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com
as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que
0 mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter
um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstracées
financeiras ndo contém distorcdes materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacdo, numa
base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacoes
constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacao das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacao; (i) a
apreciacdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas
adoptadas e a suadivulgacdo, tendo em conta as circunstancias;
(iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade;
(iv) a apreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a
apresentacdo das demonstracGes financeiras; e (v) a apreciacdo
se ainformacdo financeira é completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia
dainformacdo financeira constante do Relatdrio de gestdo com
os restantes documentos de prestacao de contas.



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

Opiniao

7. Em nossa opiniao, as referidas demonstracoes financeiras
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspectos materialmente relevantes, a posicao financeira da
Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestao, SA em 31 de
Dezembro de 2008, o resultado das suas operacdes e os fluxos
de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com
os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal,
derrogados pela aplicacao de Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS), conforme referido na Nota 1 do Anexo as
demonstracGes financeiras, e a informacao nelas constante é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

Enfase

8. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior,
chamamos aatencao para que, conforme referido naNota 51 do
Anexo, em 2007 a Papelaria Fernandes — Indstria e Comércio,
SA interpds contra a Inapa — Investimentos, Participacdes e
Gestdo, SA uma accao relativa a factos ocorridos em anos
anteriores. A Inapa — Investimentos, Participacoes e Gestdo, SA
considera que nao tem qualquer responsabilidade para com a
Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA em resultado
das operacdes referidas no processo interposto por esta, pelo
que ndo procedeu a constituicdo de qualquer provisdao nas
demonstracdes financeiras.

Lisboa, 9 de Abril de 2009
PricewaterhouseCoopers & Associados. SROC, Lda

Inscrita na Comissdo de Valores Mobilidrios sob o n® 9077
representada por:

Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, R.O.C.



Inapa 072

Relatério & Contas 2008

Contas consolidadas



Contas consolidadas

*Construir € um objectivo... fortalecer alicerces,
sustentar cada passo, abrir novos horizontes.”



CONTAS CONSOLIDADAS
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\ Balanco consolidado em 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em milhares de Euros)

| Notas | 31deDezembro2008 31de Dezembro 2007

ACTIVO

Activo nao corrente

Activos fixos tangiveis

Goodwill

Outros activos intangiveis

Partes de capital em empresas associadas
Activos financeiros disponiveis para venda
Outros activos ndo correntes

Activos por impostos diferidos

Total do activo nao corrente

Activo corrente
Inventérios

Clientes

Impostos a recuperar

Outros activos correntes
Caixa e equivalentes de caixa

Total do activo corrente

Activos de operacdes descontinuadas

Total do activo

CAPITAL PROPRIO

Capital social

Acgdes proprias

Prémios de emissdo de ac¢des
Reservas

Resultados Transitados
Resultado liquido do exercicio

Interesses minoritarios

Total do capital préprio

PASSIVO

Passivo ndo corrente

Empréstimos

Financiamentos associados a activos financeiros
Passivos por impostos diferidos

Beneficios concedidos a empregados

Provisdes

Outros passivos ndo correntes

Total do passivo ndo corrente

Passivo corrente
Empréstimos
Fornecedores

Impostos a pagar

Outros passivos correntes

Total do passivo corrente
Passivos de operacdes descontinuadas

Total do capital préprio e passivo

7 104.288 109.995
8 137.941 131.127
9 106.239 106.792
10 1.594 2077
" 13.531 13.421
15 18.547 18.046
12 26923 25982

409.063 407.440

13 83.427 78.797
14 210120 222487
15 9.829 11.498
15 44.636 38988
16 5.345 91.449

353.357 443.219

32 391 4.990

762.811 855.649

18 150.000 150.000
18 - -
19 2937 2937
19 41.291 40.220
19 -46.006 -35.992

- 1.007 -10.362

149.229 146.803

21 1.033 1318

150.262 148.121

22 102.733 80.292
22 134770 133.040
12 21.622 21.080
24 2932 2833
23 4.583 776
25 15.744 16.736

282.384 254.757

22 228922 326525
25 59.707 73.283
25 11.364 13.388
25 30172 35973

330.165 449.169

- 3.602

762.811 855.649

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



\ Demonstracio dos resultados consolidados no periodo findo em 31 de Dezembro de 2008
(Método da consolidacido integral) (Montantes expressos em milhares de Euros)

| Notas |  31deDezembro2008 31 de Dezembro 2007

TONELADAS 983.661 1.027.394
Vendas e prestagdo de servicos 26 1.052.095 1.057.213
Outros rendimentos 26 25.988 33.549
Total de rendimentos 1.078.083 1.090.762
Custo das vendas -872.105 -884.583
Custos com pessoal 27 -77.938 -81.094
Outros custos 28 -87.738 -89.536

40.302 35.549
Depreciagdes e amortizagdes 29 -6.706 -6.396
Ganhos/(Perdas) em associadas 10 -252 -9
Funcdo financeira 30 -31.890 -35.382
Resultados antes de imp ede operacdes

descontinuadas 1.454 -6.237

Imposto sobre o rendimento 31 -396 328

Resultado liquido do exercicio antes de operacdes

descontinuadas 1.058 -5.910

Resultado liquido do exercicio das operacdes descontinuadas 32 56 -4.346
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 1.114 -10.256
Atribuivela:

Detentores do capital da empresa-mae 1.007 -10.362
Interesses minoritarios 107 107

Resultado por accio de operacées continuadas - €
Béasico 20 0,0006 -0,221
Diluido 20 0,0006 -0,221

Resultado por accao de operacoes descontinuadas - €
Basico 20 0,000 -0,160
Diluido 20 0,000 -0,160

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo
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\ Demonstracao dos resultados consolidados no periodo findo em 31 de Dezembro de 2008
(Método da consolidacdo integral) (Montantes expressos em milhares de Euros)

N&o auditado

TONELADAS

Vendas e prestagdo de servicos
Outros rendimentos

Total de rendimentos

Custo das vendas
Custos com pessoal
Outros custos

EBITDA

Depreciagdes e amortizagdes
Ganhos/(Perdas) em associadas
Funcdo financeira

Resultados antes de impostos e de operacées
descontinuadas

Imposto sobre o rendimento

Resultado liquido do exercicio antes de operacdes
descontinuadas

Resultado liquido do exercicio das opera¢des descontinuadas

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO
Atribuivela:

Detentores do capital da empresa-mde
Interesses minoritarios

Resultado por accado de operacdes continuadas - €
Basico

Diluido

Resultado por accao de operacoes descontinuadas - €

Basico
Diluido

261.243
273.689
8.769
282.458

-230.100
-19.306
-21.736
11.316

-1.642

-38
-7.897

1.739

-655

1.084

1.084
984

100

0,007
0,007

0,00
0,00

239.375
261.157
7.279
268.436

-217.140
-19.329
-22.537

9.430
-1.745

-58
-7.689

99

37

35

0,000
0,000

0,00
0,00

231.846
255774
8924
264.697

-216.080
-18.747
-21.470

8.401
-1519

-70
-7.796

-985

439

-546

-546

-547

-0,004
-0,004

0,000
0,000

251.198
261475
1016
262.491
-208.784
-20.555
-21.996
11.156
-1.800

-85
-8.509

763

-279

484

56

539

536

0,004
0,004

0,000
0,000

983.661
1.052.095
25.988
1.078.082

-872.105
-77938
-87.738
40.302

-6.706

-252
-31.890

1.454

-396

1.058

56
1.114
1.007

107

0,006
0,006

0,000
0,000

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



\ Demonstracao dos fluxos de caixa consolidados no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008
(Método directo) (Montantes expressos em milhares de Euros)

[ Netas | 2008 | 2007 ]

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes 1121418 1.113.716
Pagamentos a fornecedores -945.115 -937.228
Pagamentos ao pessoal -83.596 -75.295

Fluxos gerados pelas operacdes 92.707 101.193
Pagamento do imposto sobre o rendimento -1.388 -5.792
Recebimento do imposto sobre o rendimento 528 274
Outros recebimentos relativos & actividade operacional 81.780 18.144
Outros pagamentos relativos a actividade operacional -144.183 -94.259

Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias 29.444 19.560
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinérias 0 0
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinrias 0 0
Fluxos de caixa das actividades operacionai: 111 29.444 19.560

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 650 6.286
Imobilizagdes corpéreas 4.138 2442
ImobilizagSes incorpéreas 4 2
Juros e proveitos similares 6.140 4988
Dividendos 0 0
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 150 0
11.082 13.718

Pagamentos respeitantes a :
Investimentos financeiros -8.277 -3.983
Imobilizacdes corpéreas -2.798 -2.529
Imobilizacdes incorpdreas -1.264 -3.721
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros 0 -209
Empréstimos concedidos -3.200 -
-15.489 -10.443
Fluxos de caixa das actividades de investimento 12 -4.407 3.275

FLUXOS DE CAIXA DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 119.046 206.448
Aumentos de capital, prest. suplementares e prémios de emissao 618 122763
Aplicacbes de tesouraria 0 227
119.665 329.438

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -198.892 -160.038
AmortizagGes de contratos de locagdo financeira -1.264 -1.847
Juros e custos similares -33.933 -29.541
Dividendos 0 0
Aplicacdes de tesouraria 0 -2
-234.089 -191.428
Fluxos de caixa das actividades de financiamento 13| -114.424 138.010
Variacdo de caixa e seus equivalentes l4l=111+12] +13| -89.386 160.846
Efeito das diferencas de cambio 1.746 -106
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -7.076 -167.817
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 16 -94.717 -7.076

-87.641 160.740
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\ Demonstracao das alteracoes no Capital Proprio para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007

(Montantes expressos em milhares de Euros)

ivel aos detentores de capital préprio do grupo

m Prémio Reservas Reservas e

L de emissdo| conversio ltad
préprias resultados

de accoes cambial retidos

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2007
Diferencas de cambio na transposicdo de unidades

operacionais estrangeiras

Distribuicdo de dividendos

Variagdo de ac¢Oes proprias

Outras correcgdes no capital proprio das empresas
participadas

Alteracoes no perimetro de consolidacdo
Alteracoes de capital

Aumento de capital

Resultado liquido do exercicio

Total dos movimentos do exercicio

SALDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2008

Diferencas de cambio na transposicdo de unidades
operacionais estrangeiras

Distribuicdo de dividendos

Outras correcgdes no capital proprio das empresas
participadas

Alteracoes no perimetro de consolidacdo

Resultado liquido do exercicio

Total dos movimentos do exercicio

SALDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008

150.000 -15.756 14.964 308 -111.843 37.673 7.641 45.314
-571 -571 0 -571

0 -133 -133

15.756 -15.756 0 0 0

0 -27 -27

545 545 -6.270 -5.725

-122.763 -12.027 134.790 0 0 0
122.763 -3245 119518 0 119.518
0 15.756 -12.027 -571 116.334 119.492 -6.430 113.062

- - -10.362  -10.362 107 -10.255
-12.027 105.972 109.130 -6.323 102.807

-5.871 146.803 148.121

150.000 0 2.937 -263 -5.871 146.803 1.318 148.121
1.499 1.499 0 1.499

0 -102 -102

5 5 0 5

-85 -85 -290 -375

0 0 0 1.499 -80 1.419 -392 1.027

1.007 1.007 107 1114

0 0 0 1.499 927 2.426 -285 2.141

-4.944 149.229

1.033 150.262

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

%
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Anexo as demonstracoes financeiras consolidadas

*Consolidar € um desafio... desafiar a perspicacia,
trabalhar em conjunto, consolidar cada decisao.”
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ANEXO AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA
NOTAS As DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2008 (valores expressos em milhares de euros,
excepto quando especificamente referido)

1. Introducao

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A. (Inapa -
IPG) é a sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por objecto
social a propriedade e a gestao de bens, moveis e imdveis,
a tomada de participacdes 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: 150.000.000 euros
N.LP.C.: 500 137 994

O Grupo integra uma “sub-holding” (Gestinapa - SGPS, S.A), que
concentra as participacoes afectas a Distribuicdo. No decurso
do 2° semestre de 2007 a Sociedade procedeu a liquidacdo de
uma subsidiéria na area da diversificacdo (Inaveste — Sociedade
de Gestdo de Participacdes Sociais, S.A.) tendo os seus activos e

passivos sido incorporados na casa-mae.
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Neste exercicio de 2008 a Inapa Portugal — Distribuicdo de
Papel, S.A. alienou a participacdo que detinha na sua subsidiéria
acoriana, Papéis Carreira Acores, Lda.

Em resultado do seu plano de desenvolvimento e
internacionalizacdo, o Grupo Inapa detém participacdes, na area
da Distribuicdao, em vérios paises da Europa, nomeadamente
() Inapa Deutschland, GmbH sedeada na Alemanha, que
detém participacdes na Papier Union, GmbH, a qual é por sua
vez titular do capital das sociedades Inapa Packaging, GmbH,
Inapa VisualCom GmbH e PMF- Factoring, GmbH, igualmente
sedeadas nesse pais, (i) Inapa France, SA e empresas
subsidiarias, operando em Franca e Beluy, (iii) Inapa Switerzland
subsidiéria controlada directamente e, indirectamente através
da Inapa Deutschland,G mbH que opera no mercado suico, (iv)
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA empresa portuguesa
do Grupo, (v) Inapa Espafia Distribuicion Ibérica, SA, operando
em Espanha (Andaluzia) e que detém uma participacdo na
Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua actividade de
comercializacdo de papel) e (vi) em duas empresas localizadas
no Reino Unido — Inapa Merchants Holding, Ltd, que detém a
participacdo financeira na Tavistock Paper Sales, Ltd empresa
a operar num nicho de mercado. A subsidiéria Inapa Packaging,
GmbH, detém por sua vez, duas empresas de comercializacdo
de material para embalagem, a Hennessen & Potthoff, GmbH e
a HTL - Verpackung, GmbH, respectivamente.

No 1° semestre de 2008 a Inapa VisualCom, GmbH adquiriu a
totalidade do capital social da Complott, GmbH e a Inapa France,
SA adquiriu o capital que ainda nao detinha da Logistipack
— Carton Service, SA.

Estas demonstracdes financeiras consolidadas foram aprovadas
pelo Conselho de Administracdo da Inapa - IPG em 19 de Marco
de 2009.

2. Principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacao
das demonstracGes financeiras consolidadas encontram-
se descritas abaixo. Estas politicas foram consistentemente
aplicadas a todos os exercicios apresentados, salvo indicacao

contraria.



2.1. Bases de apresentacao

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo Inapa sao
preparadas em conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB) e com as interpretacdes
emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpretations
Committee (SIC), tal como adoptadas pela Unido Europeia e em
vigorem 31 de Dezembro de 2008.

As demonstracdes financeiras consolidadas da Inapa sao
preparadas no pressuposto da continuidade das operacdes,
a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas que
constituem o Grupo e que se encontram indicadas na Nota 36.

A preparacdo das demonstracdes financeiras consolidadas,
exige a utilizacdao de estimativas e julgamentos relevantes na
aplicacdo das politicas contabilisticas do Grupo. As principais
assercdes que envolvem um maior nivel de julgamento
ou complexidade, ou os pressupostos e estimativas mais
significativas para a preparacao das referidas demonstracdes
financeiras estdo divulgados na Nota 5.

2.2.Bases de Consolidacao

ParticipacGes financeiras em empresas subsidiarias

As participagOes financeiras em empresas nas quais o Grupo
detenha, directa ou indirectamente, o poder de controlar
as suas politicas financeiras e operacionais, geralmente
representado por mais de 50% dos direitos de voto (subsidiarias),
foram incluidas nas demonstracdes financeiras anexas pelo
método de consolidacdo integral (Nota 36). O capital proprio
e o resultado liquido destas empresas correspondentes a
participacdo de terceiros nas mesmas, sao apresentados nas
rubricas de interesses minoritarios, no balanco consolidado e na
demonstracdo dos resultados consolidados, respectivamente.

As subsidiarias sdo incluidas na Consolidacdo desde a data em
que o controlo é adquirido até a data em que o mesmo termine

efectivamente.

A contabilizacdo da aquisicdo de subsidiarias é efectuada pelo
método de compra, sendo que na data de aquisicdo os activos e
passivos de cada subsidiaria sdo identificados ao seu justo valor,
de acordo com o estabelecido no IFRS 3. Qualquer excesso/
(défice) do custo de aquisicdo face ao justo valor dos activos e
passivos liquidos adquiridos é reconhecido como diferenca de
consolidacdo (Goodwill), o qual se encontra detalhado na Nota
8, e no caso de défice, apds reanélise do processo de valorizacao
do justo valor e caso este se mantenha, na demonstracao dos
resultados do exercicio. Osinteresses de accionistas minoritarios
sao apresentados pela respectiva proporcao do justo valor dos
activos e passivos identificados.

Sempre que necessario, sdao efectuados ajustamentos as
demonstracdes financeiras das subsidiarias para as adequar
as politicas contabilisticas em vigor no Grupo. As transaccoes
intercompanbhias, os saldos e os dividendos distribuidos entre
empresas do Grupo, bem como os ganhos nao realizados
sdo eliminados no processo de consolidacdo. As perdas nao
realizadas também sdo eliminadas salvo se nao puderem ser
recuperadas em resultado de evidéncia de imparidade.

ParticipacGes financeiras em empresas associadas

As participacOes financeiras em empresas nas quais a Inapa
exerca, directa ou indirectamente, influéncia significativa
mas ndo possua controlo, geralmente com investimentos
representando entre 20% a 50% dos direitos de voto
(associadas), sdo contabilizados pelo método de equivaléncia
patrimonial.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial, as
participacdes financeiras sao registadas pelo seu custo de
aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente & participacdo
do Grupo nas variacGes dos capitais proprios (incluindo o
resultado liquido) das associadas e pelos dividendos recebidos.
A variacdo do capital proprio das associadas resultante do
resultado liquido é registada por contrapartida de ganhos ou
perdas do periodo.
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As diferencas entre o custo de aquisicao e o justo valor dos
activos e passivos identificiveis da associada na data de
aquisicdo, se positivas sao reconhecidas como diferencas de
consolidacdo (Goodwill) e mantidas no valor do investimento
em associadas (Nota 10). Se essas diferencas forem negativas
sdo registadas como proveito do periodo na rubrica Ganhos/
(perdas) em empresas associadas.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas quando
existem indicios de que o activo possa estar em imparidade
sendo registadas como custo as perdas por imparidade que
se demonstrem existir. Quando as perdas de imparidade
reconhecidas em periodos anteriores deixam de existir sao
objecto de reversdo, excepto se corresponderem as diferencas
de consolidacao.

Quando a participacdo do Grupo nas perdas da associada
iguala ou ultrapassa o seu investimento na associada, incluindo
contas a 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 necessario, sdao efectuados ajustamentos as
demonstragcOes financeiras das 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 ganhos ndo realizados de transac¢oes
intercompanhias, sdo eliminados no processo de consolidacao,
na extensao da participacao do Grupo nas associadas. As perdas
nao realizadas também sdo eliminadas salvo se nao puderem
ser recuperadas em resultado de evidéncia de imparidade.

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

2.3. Goodwill (diferencas de consolidacdo)

As diferencas de consolidacdo correspondem a diferenca
entre o custo de aquisicao dos investimentos em empresas
do Grupo e o justo valor dos activos e passivos identificaveis
(incluindo os passivos contingentes) dessas empresas a data
da sua aquisicao. As diferencas de consolidacdo sdo registadas
na moeda de reporte das subsidiérias, sendo convertidas para
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amoeda de reporte do Grupo (euro) a taxa de cambio em vigor
na data das demonstracoes financeiras do Grupo. As diferencas
cambiais geradas nessa conversdo sao registadas na rubrica

Reserva de conversao cambial.

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

2.4. Conversdo cambial

As demonstracoes financeiras de cada uma das 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 é o euro.

Todos os activos e passivos monetérios expressos em moeda
estrangeira sdo convertidos para a moeda funcional a taxa
de cambio em vigor na data do balanco. As transaccdes em
moeda estrangeira sdo convertidas a taxa em vigor na data de
cada operacao. As diferencas resultantes desta conversdo sao
registadas na demonstracdo dos resultados.

Para efeitos de conversao das demonstracoes financeiras das
empresas estrangeiras incluidas nas demonstragdes financeiras
consolidadas que utilizam uma moeda funcional diferente
da moeda de relato do Grupo, foram utilizados os seguintes

critérios:

Activos e Passivos: Paridades cambiais vigentes na data do
balanco.

Ganhos e Perdas: Paridades cambiais médias verificadas no
periodo.

Capital préprio: Paridades cambiais vigentes a data de
aquisicdo das participacdes, para os capitais proprios
existentes aquela data, e paridades cambiais médias vigentes
no exercicio da constituicdo dos resultados retidos realizados
posteriormente a data de aquisicdo da participacdo.

As diferencas de conversdao cambial resultantes do processo
descrito acima, sdo registadas em rubrica especifica do Capital
proprio (Reserva de conversdo cambial).



As taxas de cdmbio para conversio das demonstraces
financeiras das subsididrias Inglesas e Suica foram as
seguintes:

e Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversdo das
rubricas da demonstracao dos resultados: 1,2498 euros.

o Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversdo das
rubricas de balanco: 1,0498 euros.

e Cambio do Franco Suico utilizado para conversao das
rubricas da demonstracao dos resultados: 0,6337 euros.

o Cambio do Franco Suico utilizado para conversdo das
rubricas de balanco: 0,6734 euros.

A consolidacdo da nossa posicao é um

processo gradual em que cada ano encerra

em si préprio uma melhoria quer na eficiéncia,

quer na rentabilidade, quer na solidez.

2.5. Activos intangiveis

Os activos intangiveis, encontram-se registados ao custo de
aquisicado, deduzidos das amortizacdes e perdas de imparidade,
e sb 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 (Nota 9) é constituida
essencialmente por marcas identificadas aquando da aquisicao
de subsidiérias e registadas inicialmente pelo seu justo valor,
utilizadas por Papier Union, GmbH, Inapa France, SA e Inapa
Portugal, SA, as quais ndo sdo objecto de amortizacdo anual
dado que foram avaliadas como tendo umavida Gtil indefinida, e
sdo regularmente sujeitas a testes de imparidade baseados em
avaliacdes realizadas por uma entidade especializada externa
ao Grupo. Quando as perdas de imparidade reconhecidas em
periodos anteriores deixam de existir sdo objecto de reversdo.

Encontram-se também registados nesta rubrica software,
patentes e outras licencas, os quais sdao amortizados pelo
método das quotas constantes durante um periodo que varia
entre trés e cinco anos.

2.6. Activos tangiveis

Conforme disposicao transitéria prevista no IFRS 1, os terrenos
foram registados pelo seu justo valor a data da transicdo para os
IAS/IFRS (1 de Janeiro de 2004). Os ajustamentos resultantes
das revalorizacdes efectuadas aos terrenos, foram registados
por contrapartida de capital proprio.

Os outros activos tangiveis adquiridos até 31 de Dezembro de
2003, encontram-se registados ao seu “deemed cost”, que
corresponde ao custo de aquisicdo ou ao custo de aquisicdo
reavaliado de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal até aquela data, deduzido das
depreciacdes e de perdas de imparidade acumuladas.

Os activos tangiveis adquiridos apds 1 de Janeiro de 2004,
encontram-se registados pelo seu custo de aquisicdo, deduzido
das depreciacoes e de perdas de imparidade acumuladas.

As depreciacOes sdo iniciadas apds os bens estarem em
condi¢cOes de serem utilizados e sdo imputadas numa base
sistemética durante a sua vida Gtil, que é determinada tendo
em conta a utilizacao esperada pelo Grupo do activo em causa,
do seu desgaste natural esperado, da sujeicdo a uma previsivel
obsolescéncia técnica e do valor residual atribuivel ao bem.

0O valor residual atribuivel ao bem é estimado com base no
valor residual prevalecente a data da estimativa de activos
semelhantes que tenham atingido o fim das suas vidas Gteis e
que tenham funcionado sob condices semelhantes aquelas
em que o activo seré usado.

As depreciacOes sdo calculadas pelo método das quotas
constantes, por duodécimos, a taxas representativas da vida til
estimada, como segue:

2%-10%
Equipamento basico 7,14%
12,5% - 25%

10%-15%

Edificios e outras construcdes

Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

As despesas de conservacdo e reparacdo que ndo aumentem
a vida atil, nem resultem em benfeitorias ou melhorias
significativas nos elementos dos activos tangiveis, sdo

registadas como custo do exercicio em que ocorrem.



Se o montante registado é superior ao valor recuperavel do
activo, efectua-se a sua reducdo para o valor recuperavel
estimado mediante o registo de perdas de imparidade.
Aquando de um abate ou alienacdo, a diferenca entre os
recebimentos das alienacdes e a quantia registada do activo,
sao reconhecidos na demonstracao dos resultados, nas rubricas
de Outros rendimentos ou Outros custos.

2.7. Contratos de locacdo

Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos de locacdo
financeira, relativamente aos quais o Grupo assume
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a
respectiva posse do activo locado, sdo classificados como
activos tangiveis, sendo amortizados de acordo com a politica
estabelecida pelo Grupo para os respectivos bens.

Os juros incluidos no valor das rendas e as amortizacdes do
respectivo activo tangivel sdo reconhecidos como custos na

demonstracdo dos resultados do exercicio a que respeitam.

Nos contratos de locacao em que o locador assume uma parte
significativa dos riscos e beneficios da propriedade, sendo o
Grupo locatério, sao classificadas como locacdes operacionais.
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Os pagamentos decorrentes da realizacdo destes contratos sao
registados na demonstracdo dos resultados durante o periodo
da locacao.

2.8. Activos nao correntes detidos para venda e operacoes
descontinuadas

Os activos nao correntes sao classificados como detidos para
venda se o seu valor de balanco for principalmente recuperavel
através de alienacdo e ndo do seu uso continuado. Para que
estes activos sejam objecto de tal classificacdo, impde-se que
estejam disponiveis para venda imediata nas suas condicoes
actuais, a venda seja altamente provavel e o Conselho de
Administracdao se haja comprometido a executar tal venda, a
ocorrer num periodo de 12 meses, conforme estabelecido no
IFRS 5.

Os activos ndao correntes classificados como detidos para
venda, sdo registados pelo seu valor de aquisicdo ou pelo seu
justo valor, consoante o que for menor, deduzido dos custos

expectaveis com a sua venda.

Os activos e os passivos relacionados com operacoes
descontinuadas sao apresentados pelo seu valor de realizacao
numa rubrica propria, respectivamente, no activo e no passivo
do balanco consolidado e o resultado do periodo destas
operacdes é registado de forma auténoma na demonstracao
dos resultados consolidados.

2.9. Activos financeiros
0 Grupo classifica os activos financeiros como segue (exclui os
investimentos financeiros em subsidiarias e em associadas):

Investimentos detidos até a maturidade: Activos financeiros,
nao derivados, com reembolsos fixos ou varidveis, que possuam
uma maturidade fixada e relativamente aos quais seja intencao
do Conselho de Administracdo a sua manutencao até a data do
respectivo vencimento;

Investimentos registados a justo valor através de
resultados: Activos financeiros cuja detencdo tenha por

objectivo a sua realizacdao no curto prazo e inclui os activos



financeiros detidos para negociacdo e os instrumentos
derivados ndo afectos a operacoes de cobertura. Estes
activos e passivos sdao mensurados ao justo valor através da
demonstracdo dos resultados;

Empréstimos concedidos e contas a receber: Activos
financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou
determinéveis, que ndo se encontram cotados em mercados
liquidos. Os saldos relativos a estes activos encontram-
se registados no balanco consolidado nas rubricas de
Clientes, Outros activos correntes e ndo correntes e Caixa e
equivalentes;

Activos financeiros disponiveis para venda: Activos
financeiros ndo derivados considerados como disponiveis para
venda ou que ndo se enquadrem em qualquer das categorias
anteriores.

Os investimentos detidos até a maturidade e os empréstimos e
contas a receber sdo classificados como activos nao correntes,
excepto se o seu vencimento for inferior a 12 meses da data do
balanco. Os investimentos registados a justo valor através de
resultados sao classificados como investimentos correntes.

Os investimentos e desinvestimentos sdo reconhecidos a
data da assinatura dos respectivos contratos de formalizacao,
independentemente da data de liquidacao financeira.

Os activos financeiros sdo inicialmente registados pelo seu
valor de aquisicao que corresponde ao seu justo valor naquela
data, e incluem as despesas de transaccao, com excepcao dos
investimentos detidos até a maturidade que sdo registados ao
custo amortizado pelo método da taxa de juro efectiva.

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos registados
a justo valor através da demonstracdo dos resultados e os
investimentos disponiveis para venda sdo reavaliados pelos
seus justos valores, por referéncia ao seu valor de mercado
a data de encerramento do balanco. Os activos financeiros
disponiveis para venda representativos de partes de capital
em ac¢oes de empresas nao cotadas e no caso de o seu justo
valor nao ser possivel de determinar, sdo registados ao custo
de aquisicdo, tendo em consideracdo a existéncia ou nao de

perdas de imparidade.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracdo no justo
valor dos investimentos disponiveis para venda sao registados
no capital proprio até o investimento ser vendido, recebido ou
de qualquer forma alienado, altura em que o ganho ou perda
acumulada que se encontrava registada no capital préprio
é registada na demonstracdo dos resultados. Nas situacdes
em que o justo valor do investimento se situe abaixo do
seu custo de aquisicao e tal situacdo seja considerada uma
perda permanente (imparidade), esta perda é registada na
demonstracdo dos resultados e a parte registada directamente

no capital préprio é anulada.

2.10. Passivos financeiros
0 IAS 39 prevé a classificacdo dos passivos financeiros em duas
categorias:

Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados:
Passivos financeiros cuja detencdo tenha por objectivo a sua
realizacdo no curto prazo e inclui os passivos financeiros detidos
para negociacao e os instrumentos derivados nao afectos a
operacOes de cobertura. Estes passivos sao mensurados ao
justo valor através da demonstragdo dos resultados; e

Outros passivos financeiros: Passivos financeiros nao
derivados, com pagamentos fixos ou determinéveis, que ndo se
encontram cotados em mercados liquidos. Os outros 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
sdao mensurados ao custo amortizado de acordo com a taxa de

juro efectiva.

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

2.11. Operacdes de titularizacao de saldos de clientes

De acordo com o IAS 39, os saldos de clientes objecto de
contratos de titularizacdo s6 sdo desreconhecidos caso se
verifiquem em simultaneo as seguintes condicdes:



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

e Nao retencdo de parte substancial dos riscos e beneficios
associados ao activo;

e Transferéncia do controlo sobre as operacgdes.

Adicionalmente, a utilizacdo de entidades com finalidade
especifica para a realizacdo de operacdes de titularizacdo de
saldos de clientes, esté sujeita a interpretacdo da SIC 12, que
determina que estas entidades devem ser consolidadas no
caso de se verificar o seguinte:

e As operacGes desenvolvidas pela entidade estdo a ser
conduzidas de acordo com necessidades especificas do
negécio e de forma que o Grupo obtenha beneficios do
funcionamento desta entidade;

e Ospoderesdetomada de decisao da entidade estdo limitados
por um mecanismo de auto-pilotagem estabelecido pela
entidade;

® O Grupo retém a maioria dos riscos e beneficios residuais ou
de propriedade relativos a entidade.

0 Grupo s6 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 detencdo daqueles activos conforme referido
acima. Os saldos a receber ndo vencidos sdo incluidos na
rubrica de Clientes e os fundos recebidos pela operacdo de
titularizacdo sdo registados na rubrica de Financiamentos
associados a activos financeiros (Notas 22 e 38).

2.12. Imparidade de activos

E efectuada uma avaliacdo de imparidade dos activos a data de
encerramento do balanco e sempre que ocorra uma alteragado
nas circunstancias que indique que o montante pelo qual um
activo se encontra registado possa ndo ser recuperado. No caso
dosactivos nao correntes que ndo sao amortizados devido a ndo
terem uma vida Gtil finita, sdo efectuados testes de imparidade

periodicamente.
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Sempre que o valor pelo qual um activo se encontra registado
se mostre superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida
uma perda de imparidade/provisdo, que é registada na
demonstracdo dos resultados ou no capital préprio quando
o activo tenha sido reavaliado, situacdo em que a respectiva
revalorizacdo serad diminuida. A quantia recuperavel é o valor
mais alto de entre o justo valor de um activo deduzido dos
custos da venda e o seu valor de uso.

Areversdo de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios
anteriores é registada quando os motivos que provocaram
o registo das mesmas deixaram de existir (com excepcdo
das diferencas de consolidacdo). A reversdo é registada na
demonstracdo dos resultados, excepto quando o activo tenha
sido reavaliado e a respectiva revalorizacdo registada no
capital proprio tenha sido diminuida em resultado da perda de

imparidade.

2.13. Inventarios

As mercadorias, 0 material de conservacdo e reparacao e o
material de embalagem sdo valorizadas ao mais baixo de entre
o valor realizavel liquido e o custo de aquisicdo, incluindo as
despesas necessarias a sua colocacdo em armazém. O método
do custeio das saidas utilizado pelo Grupo é o do custo médio
ponderado.

2.14. Dividas de terceiros

As dividas de terceiros sdo registadas pelo seu valor nominal
deduzido de eventuais perdas de imparidade, reconhecidas na
rubrica de Outros custos - Provisdes e imparidade de activos
correntes, para que as mesmas reflictam o seu valor presente
realizével liquido.

Os saldos de clientes titulados por letras descontadas e
ndo vencidas a data de cada balanco, sdo reconhecidas nas
demonstracdes financeiras do Grupo até ao momento do
recebimento das mesmas.

2.15. Actividade de “Factoring”
Conforme referido na Nota 36, uma das subsidiarias do Grupo,
sedeada na Alemanha, desenvolve actividade de “factoring”.



Decorrente da actividade de “factoring” o valor a receber de
clientes inclui os adiantamentos efectuados nas operacoes
de "factoring” com recurso e o valor das facturas cedidas para
cobranga sem recurso, cuja intencdo ndo é a venda no curto
prazo, sendo registado na data de aceitacdao das facturas
cedidas pelas entidades aderentes. Como contrapartida, é

movimentada a rubrica de Outros passivos correntes.

0 Grupo efectua adiantamentos contratuais sobre o valor dos
créditos tomados nas operacdes de factoring. O valor adiantado
as entidades aderentes é liquido de comissdes e juros, caso
aplicaveis.

2.16. Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de Caixa e equivalentes de caixa inclui caixa,
depdsitos bancérios e outros investimentos de curto prazo com
maturidade inferior a 3 meses, que possam ser imediatamente
mobilizaveis sem risco significativo de flutuacoes de valor. Para
efeitos da demonstracao dos fluxos de caixa esta rubrica inclui
também os descobertos bancérios, os quais sdo apresentados

no balanco, no passivo corrente, na rubrica Empréstimos.

2.17. Capital social e accGes proprias

Os custos atribuiveis directamente a emissao de novas accoes
sdo apresentados como uma deducao, liquida de impostos, ao
montante recebido em resultado da emissdo e encontram-se

registados em capital préprio.

As accles proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de
aquisicdo como um abatimento ao capital proprio. Os ganhos
ou perdas inerentes a alienacdao das accbes proprias sdao
registados no capital proprio.

2.18. Dividendos

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

2.19. Empréstimos

Os empréstimos sdo inicialmente registados no passivo
pelo seu valor nominal, liqguido de despesas de emissdo
e subsequentemente ao custo amortizado. Os encargos
financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro
efectiva, incluindo prémios e contabilizados na demonstracao
dos resultados de acordo com o principio de especializacdo dos
exercicios e adicionados ao valor contabilistico do empréstimo,
na rubrica de passivo corrente, quando nao sejam liquidados

durante o exercicio.

Os empréstimos sdo classificados no passivo corrente, excepto
se o Grupo tiver o direito 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 rendimento
O imposto sobre o rendimento inclui impostos correntes e

impostos diferidos.

A Inapa - IPG e as suas subsidiarias sedeadas em Portugal sdo
tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas
Colectivas (IRC), através do regime especial de tributacdo
de grupos de sociedades, constituido pelas empresas com
uma participacdo igual ou superior a 90% e que cumprem as
condicOes previstas no artigo 63° e seguintes do Coédigo do
IRC. A Inapa - IPG, como sociedade dominante, é responsavel
pelo célculo do lucro tributdvel do Grupo, através da soma
algébrica dos lucros tributaveis e dos prejuizos fiscais apurados
nas declaracdes de rendimentos de cada uma das sociedades
dominadas, pertencentes ao Grupo. As subsidiérias estrangeiras
da Sociedade sao tributadas de acordo com as regras fiscais
vigentes nos respectivos paises de origem.

Sdo reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as
situacOes de diferimento de impostos. Os impostos diferidos
reconhecidos, correspondem a diferencas temporérias entre
os montantes dos activos e passivos para efeitos de reporte
contabilistico e os respectivos montantes para efeitos de
tributacao. Os activos por impostos diferidos sao registados
quando existam expectativas razoaveis de lucros fiscais futuros
suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco é efectuada
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uma reapreciacdo das diferencas temporérias subjacentes
aos activos por impostos diferidos em funcao da expectativa
actual da sua recuperagao futura. Os impostos diferidos sao
registados na demonstracdo dos resultados, excepto quando
relacionados com valores que tenham sido movimentados
no capital proprio, facto que implica o seu reconhecimento
igualmente no capital préprio.

O imposto sobre o rendimento é reconhecido nas
demonstracOes financeiras intercalares, com base na taxa
efectiva anual estimada para as demonstracoes financeiras

anuais.

2.21. Provisdes

As provisdes sao reconhecidas, quando e apenas quando,
face a uma obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante
de um evento passado, seja provavel que para a resolucao
dessa obrigacdo ocorra uma saida de recursos e o montante
da obrigacado possa ser razoavelmente estimado. As provisoes
sdo revistas na data de cada balanco, e sdo ajustadas de modo a
reflectir a melhor estimativa a essa data.

2.22. Beneficios concedidos a empregados

Planos de complementos de reforma — beneficio definido
As subsidiarias Inapa France, SA e Papier Union, GmbH
assumiram a responsabilidade de pagar complementos de
pensoes de reforma a alguns dos seus funcionarios através de
planos de pensdes de beneficio definido.

A responsabilidade da Inapa relativa a cada um destes planos
é estimada, no minimo anualmente, na data do balanco de
cada exercicio, por entidades especializadas e independentes
utilizando o método das unidades de crédito projectadas.
De acordo com o IAS 19, os custos relacionados com as
responsabilidades assumidas sdo registadas a medida que os
servicos sdo prestados pelos funcionarios beneficiados pelos
planos constituidos.

Conforme permitido pelo IAS 19, o Grupo utiliza 0 método
do “corridor” segundo o qual os ganhos e perdas actuariais
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apurados, resultantes da diferenca entre os pressupostos
utilizados no apuramento da estimativa das responsabilidades
e a realidade, sdo diferidos sendo sé reconhecidos na
demonstracdo dos resultados na medida em que, no inicio do
exercicio, o seu valoracumulado ultrapasse (i) 10% do valor dos
fundos afectos a cobertura das responsabilidades das empresas
do Grupo e (i) 10% das responsabilidades por servicos passados,
dos dois 0 mais elevado. Nos exercicios em que o valor inicial
acumulado dos ganhos e perdas actuariais ainda nao reflectido
em resultados ultrapassar os limites acima referidos, o valor
inicial em excesso sera imputado a resultados do periodo em
funcdo do nimero médio de anos de trabalho remanescente
para os trabalhadores integrados nos planos.

As responsabilidades por servicos passados apuradas,
deduzidas do valor de mercado dos fundos que tenham
sido constituidos para fazer face a estas responsabilidades e
das perdas e ganhos actuariais, sdo registadas na rubrica de
Beneficios concedidos a empregados. Na demonstracdo dos
resultados sao registados os 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 aplicacdo do método do “corridor”, caso este o assim
determine.

Planos de complementos de reforma - contribuicdao
definida

As subsidiarias Tavistock Paper Sales, Ltd e Inapa Suisse tém
um plano de contribuicdo definida para alguns dos seus
empregados, efectuando anualmente uma contribuicdo para o
plano, sendo esta registada como um custo na demonstracao
dos resultados.




Beneficios na data da reforma

De acordo com a legislacdo local as subsidiérias Inapa France,
SA e Logistipack, SA tém a responsabilidade de pagar aos seus
funcionarios na data de reforma, uma prestacao determinada
com base no nimero de anos de trabalho na empresa. O valor
desta responsabilidade, em resultado dos servicos passados,
é estimado, no minimo anualmente, na data do balanco de
cada exercicio, por entidades especializadas e independentes
utilizando o método das unidades de crédito projectadas e é
registada na rubrica de Beneficios concedidos a empregados,
utilizando uma metodologia semelhante a dos planos de
beneficios definidos acima referidos.

2.23. Fornecedores e outras dividas a pagar correntes

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

2.24. Reconhecimento de custos e proveitos

Os proveitos resultantes de vendas sdo reconhecidos na
demonstracao dos resultados consolidados quando os riscos
e beneficios associados a posse dos activos sao transferidos
para o comprador e o montante dos proveitos possa ser
razoavelmente quantificado. Os proveitos resultantes das
prestacoes de servicos sao reconhecidos na demonstracdo dos
resultados consolidados com referéncia a fase de acabamento
da prestacdo de servicos a data do balanco. As vendas e
prestacOes de servicos sdo reconhecidas liquidas de impostos,
descontos e outros custos inerentes a sua concretizacao, pelo

justo valor do montante recebido ou a receber.

As empresas do Grupo registam os seus custos e proveitos
de acordo com o principio da especializacdo dos exercicios,
pelo qual os custos e proveitos sdo reconhecidos a medida
que sdo gerados, independentemente do momento em que
sao recebidos ou pagos. As diferencas entre os montantes
recebidos e pagos e os correspondentes custos e proveitos sao
registadas nas rubricas de Clientes e Outros activos correntes e
de Fornecedores e Outros passivos correntes (Notas 14,15 e 25).

2.25. Relato por segmentos

Um segmento de negbcio é um componente identificavel
do Grupo, que se destina a fornecer produtos ou servicos
relacionados e que esteja sujeito a riscos e beneficios que
sejam diferenciaveis dos restantes segmentos de negécio.

0 Grupo identificou quatro segmentos de negdcio: a actividade
de distribuicdo de papel, a actividade de “packaging”, a
actividade de “factoring” e a actividade de “visual

communication”.

Na Nota 6 é apresentada a informacao financeira relativamente
aos diferentes segmentos de negdcio. A actividade de
distribuicdo de papel é desenvolvida em todos os paises
onde o Grupo estd presente. A actividade de “packaging”,
é desenvolvida na Franca e na Alemanha. As actividades de
“factoring” e “visual communication” sao desenvolvidas na
Alemanha.

Um segmento geogréfico é um componente identificdvel
do Grupo, que se destina a fornecer produtos ou servicos
relacionados, dentro de um ambiente econémico especifico e
que esteja sujeito a riscos e beneficios que sejam diferenciveis
de outros segmentos que operem em ambientes econémicos
diferentes. O Grupo ndo identificou segmentos geograficos
distintos.

2.26. Activos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida
de fundos afectando beneficios econémicos futuros ndo seja
provavel ndo sao reconhecidos nas demonstracdes financeiras
consolidadas, sendo divulgados no anexo (ver Nota 34), a
menos que a possibilidade de se concretizar a saida de fundos
afectando beneficios econdmicos futuros seja remota, caso em
que nao sdo objecto de divulgacdo. Sdo reconhecidas provisoes
para as situacdes que satisfacam as condicOes previstas na
Nota 2.21.

Os activos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras consolidadas mas divulgados
no anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio

econdmico futuro.
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2.27. Eventos subsequentes

Os eventos apdés a data do balanco que proporcionem
informacdo adicional sobre condicdes que existiam a data
do balanco sdo reflectidos nas demonstracdes financeiras
consolidadas. Os eventos apés a data do balanco que
proporcionem informacdo sobre condicdes que ocorram ap6s
a data do balanco sdo divulgados no anexo as demonstracdes
financeiras consolidadas, se materiais (ver Nota 40).

2.28. Novas normas, interpretacées e alteracdes a normas
Durante o exercicio de 2008 entrou em vigor a interpretacao
IFRIC 11 - IFR2 -
resultado da sua publicacdo pelo IFRIC e da sua adopcdo

Operacdes com accdes proprias em

pela Unido Europeia. A sua entrada em vigor nao teve
impacto nas presentes demonstracdes financeiras do Grupo.

Foram publicadas pelo IASB e pelo IFRIC novas normas,

alteracOes e interpretacdes efectuadas a normas existentes,

cuja aplicacdo ainda nao é obrigatéria para periodos que

se iniciem em 1 de Janeiro de 2008. Estas normas ou nao

sdo relevantes no contexto das presentes demonstracdes

financeiras ou a |Inapa optou por ndo adopté-las

antecipadamente:

® |FRS 1 (alteracdo) - Adopcdo pela primeira vez das IFRS
(a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009)

® [FRS 2 (alteracdo) - Pagamentos baseados em accdes
(a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009)

* IFRS 3 (revisdo) - Concentracdo de actividades (a aplicar a
partir de 1 de Julho de 2009)

* IFRS 8 - Segmentos Operacionais (a aplicar a partir de 1 de
Janeiro de 2009)

® |AS 1 (revisao) - Apresentacdo de demonstracdes financeiras
(a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009)

® |AS 23 (alteracdo) - Custos de financiamentos (a aplicar a
partir de 1 de Janeiro de 2009)

o |AS 27 (revisdo) - Demonstracdes financeiras separadas e
consolidadas (a aplicar a partir de 1 de Julho de 2009)

® |AS 32 (alteracdo) - Instrumentos financeiros: apresentacdo
(a aplicar a partir de 1 de Janeiro de 2009)

® |FRIC 12 - Contratos de concessao (a aplicar a partir de 1 de
Janeiro de 2008)
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e |FRIC 13 — Programas de retencdo de clientes (a aplicar a
partir de 1 de Julho de 2008, tendo sido adoptado pela Unido
Europeia a partir de 1 de Janeiro de 2009)

e |FRIC 14 - Limitacdo aos activos decorrentes de planos de
beneficios definidos e a sua interac¢do com requisitos de
contribuicdes minimas (a aplicar a partir de 1 de Janeiro de
2009)

e |FRIC 15 - Contratos para a construcdo de iméveis (a aplicar a
partir de 1 de Janeiro de 2009)

o IFRIC 16 - Cobertura de investimentos em operacdes
estrangeiras (a aplicar a partir de 1 de Outubro de 2008)

e |FRIC 17 - Distribuicdo em espécie aos accionistas (a aplicar
a partir de 1 de Julho de 2009)

Das diversas normas, revisdes e alteracdes referidas acima
como ja estando publicadas pelo IASB ou pelo IFRIC e que ainda
nao estdo em vigor, sé o IFRS 8, IFRIC 13, IFRIC 14, a revisao
a0 IAS 1 e as alteracdo ao IFRS 1, IFRS 2, IAS 23 e IAS 32 é que
se encontram adoptados pela Unido Europeia, concretizado
através da sua publicacdo nos respectivos Regulamentos.

Adicionalmente, no exercicio de 2008 foram introduzidas
melhorias a diversas normas, que resultam da eliminacao
de inconsisténcias identificadas e da harmonizacdo da
terminologia utilizada. Na sua maioria estas melhorias sdo para
aplicacdo nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de Janeiro
de 2009, contudo, ainda ndo se encontram aprovadas pela
Unido Europeia. As normas sujeitas a melhorias foram: IFRS 5,
IAS 1, 1AS 16, IAS 19, IAS 20, IAS 23, IAS 27, IAS 28, IAS 29, IAS
31,1AS 36, IAS 38, IAS 39, IAS 40, IAS 41.

3. Gestao do risco financeiro

As actividades do Grupo expdem-no a uma variedade de
factores de riscos financeiros: risco de mercado (inclui risco
cambial e risco associado a taxa de juro e risco de preco), risco
de crédito e risco de liquidez. A exposicao do Grupo a riscos fi-
nanceiros encontra-se essencialmente associada aos saldos a
receber de clientes e aos empréstimos obtidos junto de enti-
dades financeiras, dos quais resultam riscos derivados do in-
cumprimento das condi¢Oes contratadas e riscos de flutuacao
das taxas de juro.




A gestdo do risco financeiro é conduzida centralmente pela
Direccgdo Financeira localizada em Portugal, de acordo com as
politicas aprovadas pela Administracdo, e em estreita cooper-
acdo com as diversas subsidiarias. As flutuacdes do mercado
financeiro, nomeadamente, no que se refere as taxas de juro,
sdo analisadas continuamente sendo tomadas as medidas con-
sideradas necessérias para minimizar a exposicdo do Grupo ao

risco financeiro.

a) Risco de mercado

Evolucdo 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 ter
impacto na situacdo financeira da sociedade, ja& que a Inapa
desenvolve actividades no Reino Unido e na Suica.

Muito embora estes mercados nao representem mais do que
8,5% das vendas do Grupo, eventuais desvalorizaces destas
moedas face ao euro, poderdo ter um impacto negativo na
actividade, situacao financeira e nos resultados.

O Grupo tem ainda uma exposicdo indirecta ao délar norte-
americano e outras divisas por via do impacto que variacoes
nestas moedas tém na sua competitividade, uma vez
que sempre que o euro valoriza face a outras divisas, os
distribuidores que se situam numa zona de influéncia destas
divisas ganham competitividade face aos produtores europeus,
que sdo os principais fornecedores do Grupo.

A tabela seguinte apresenta a exposicdo do Grupo ao risco da
taxa de cambio a 31 de Dezembro, com base nos valores de
balanco dos activos e passivos financeiros do Grupo:

ACTIVOS

Caixa e seus equivalentes 3.591
Clientes e Outros activos 259.852
Activos disponiveis para venda 13512
Total de activos financeiros 276.955
PASSIVOS

Empréstimos e outros financiamentos 466.424
Fornecimentos e outros passivos 103.752
Total de passivos financeiros 570.176
Posicdo financeira liquida em balanco -293.221

517 1237 5.345
1.091 12.360 273303
- 19 13.531
1.608 13.616 292.179
- 1 466.425

205 1.666 105.623
205 1.667 572.048
1.403 11.949 -279.869

31de Dezembro de 2007

Total de activos financeiros 367.489
Total de passivos financeiros -669.489

-302.000

P aliq

em balanco

2461 14.441 384.391
-1.104 4744 -665.849

1.357 19.185 -281.458




Evolucdo das taxas de juro

O custo da maioria da divida financeira contraida pela
Inapa esté indexado a taxas de referéncia variaveis, estando
actualmente a Inapa por essa via exposta ao risco de taxa de
juro. Na medida em que a Inapa ndo cobre a sua exposicdo a
variacOes adversas nas taxas de juro, tais variacdes poderdao
exercer um efeito material negativo na sua actividade, situacao
financeira e resultados. Contudo, e como forma de gerir estas
variacdes, a area financeira do Grupo segue em permanéncia o
desenvolvimento do mercado estando em condicdes de utilizar
instrumentos financeiros que permitam minorar os efeitos da
volatilidade das taxas de juro.

31de Dezembro de 2008 Até 1 més 1a3meses

ACTIVOS
Nao correntes

Activos financeiros disponiveis para venda

Em 31 de Dezembro de 2008, caso a taxa de referéncia utilizada
nos empréstimos contraidos varie em 0,1%, mantendo todas
as restantes varidveis constantes, os encargos financeiros
anualizados teriam uma variacao de cerca de 481 milhares de

euros.

Em 31 de Dezembro de 2008 o desenvolvimento dos
instrumentos financeiros com exposicao a risco de taxa de juro
em funcao da maturidade ou data de revisdo da taxa de juro
(Euribor 1, 3 ou 6 meses) é apresentado como se segue:

3a12meses 1a5anos Mais 5 anos Total
13.268 - - 13.268
- - - 5.345
13.268 = - 18.613
78850 530 649 102.733
- - - 134.770
- - - 13.402
71.150 78 190 228922
- - - 1.096
150.000 608 839 480.924

Correntes
Caixa e equivalentes de caixa 5.345
Total de Activos financeiros 5.345
PASSIVOS
Nao correntes
Empréstimos - 22.704
Financiam. assoc. a activos financeiros 134.770
Outros passivos - locacdo financeira 13.402
Correntes
Empréstimos 88.659 68.845
Outros passivos - locacdo financeira 1.096
Total de Passivos financeiros 237.927 91.549
\
\
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b) Risco de crédito

A Inapa esté exposta ao risco de crédito que concede aos seus
clientes. O Grupo nao tem concentracdes de risco de crédito
significativas e tem politicas de avaliacdo e acompanhamento
do risco de crédito que asseguram que as vendas sejam
efectuadas a clientes com um histérico de crédito apropriado.

As empresas, sempre que a solucdo se mostra adequada as
contingéncias com que se confrontam, recorrem a cobertura
destes riscos através da contratagdo de seguros de crédito.

Adicionalmente, a Inapa segue uma politica criteriosa e
permanente de monitorizacdo das contas de clientes,

nomeadamente tendo em consideracdo a sua antiguidade



e riscos associados e no caso de se verificarem riscos de
cobrabilidade estes serdo 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 a concentracdo do risco de
crédito.

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a antiguidade dos
saldos de clientes e o valor limite dos créditos contratados para
a carteira de clientes é como se segue:

Valores ndo vencidos 185.768 198.112
Valores vencidos
de 1a 30 dias 8217 7916
de 31 a 90 dias 5.247 5916
+de 91 dias 9.487 9.796
208.719 221.740
Com risco de cobranca 13.274 14.185
Imparidades 11873 -13.438 c) Concentracdes de risco de crédito

Saldo liquido de clientes 210.120 222.487
Limite de seguro de crédito

Concentracao de activos financeiros por sector de
contratado 333.778 331.759

actividade
0O quadro abaixo apresenta a exposicdo da Inapa ao risco de

crédito em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, de acordo com

Relativamente aos saldos vencidos a Inapa considera ndo haver os valores de balanco dos activos, categorizados por sector de
riscos relevantes de perdas com a sua cobranca. actividade:
ACTIVOS
Caixa e seus equivalentes 5.059 87 199 5.345
Activos disponiveis para venda 73 - 13.458 13.531
Clientes e Outros activos 237.129 3.200 32974 273.303
Total de activos 242.261 3.287 46.631 292.179
ACTIVOS
Caixa e seus equivalentes 11219 31 80.199 91.449
Activos disponiveis para venda 74 - 13.347 13.421
Clientes e Outros activos 235.242 1.485 42.794 279.521

Total de activos 246.535 1.516 136.340 384.391




Concentracdo de activos financeiros por area geografica

O quadro abaixo apresenta a exposicdo da Inapa ao risco de
crédito em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 de acordo com
os valores de balanco dos activos, categorizados por érea

geogréfica:
S tdebesombrodozoos | ibéria | Franca | SuisacAlemanha | Ouwos | Total
ACTIVOS
Caixa e seus equivalentes 754 76 3.846 669 5.345
Activos disponiveis para venda 13.504 5 19 3 13.531
Clientes e Outros activos 76.970 78907 116.871 555 273.303

91.228 78.988 120.736 1.227 292.179

31 de Dezembro de 2007

ACTIVOS
Caixa e seus equivalentes 86.315 451 3.647 1.036 91.449
Activos disponiveis para venda 13.393 7 - 21 13.421
Clientes e Outros activos 85.536 76277 107.806 9.902 279.521
185.244 76.735 111.453 10.959 384.391
d) Risco de liquidez
Alnapagere orisco de liquidez do Grupo actuando em duas vias: 0 quadro seguinte analisa os passivos financeiros remunerados
garantindo que a componente de médio e longo prazo da sua do Grupo em 31 Dezembro de 2008 por grupos de maturidade
divida financeira se adequa a capacidade esperada de geracdo relevantes, tendo por base o periodo remanescente até a
de fundos e dispondo de facilidades de crédito disponiveis a maturidade contratual. Os montantes que constam da tabela
todo o momento (linhas em conta corrente). sdo cash flows contratuais ndo descontados.
51deDezembrode2008 | Menosdemés | 1aSmeses | 3at2meses | 1aSanos | MaisdeSanos | Total |
PASSIVOS
Empréstimos e financiamentos
Papel comercial 46 823 135.178 - - 136.047
Empréstimo bancérios 1.685 21361 91.435 75.791 45791 236.063
Financ. associados a activos financeiros 493 987 4439 140.689 - 146.608
Outros passivos - locacéo financeira 479 6 1.447 9.011 8752 19.695
2.703 23.177 232.499 225.491 54.543 538.413
31de Dezembro de 2007
PASSIVOS
Empréstimos e financiamentos
Papel comercial - 1162 116.552 - - 117.714
Empréstimo bancérios 3378 19.116 212752 54,560 56.964 346,770
Financ. associados a activos financeiros 690 1380 6.209 149.597 - 157.875
Outros passivos - locacdo financeira 470 7 1.462 9.131 10262 21332
4.537 21.665 336.975 213.288 67.226 643.692
\
\
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4. Activos e Passivos Financeiros

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

Crédito e valores Activos disponiveis Outros Passivos
Financeiros

areceber paravenda

31de Dezembro de 2008
ACTIVOS

Activos disponiveis para venda - 13.531 -
Outros activos ndo correntes 18.547 -
Clientes e Outros activos correntes 254.756 -
Caixa e seus equivalentes 5.345 -

Activos 278.648 13.531

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos - - 237503
Outros passivos ndo correntes - - 15.744
Empréstimos correntes - - 228922
Fornecedores e Outros passivos correntes - - 89.877

Passivos

_ Crédito e valores Activos disponiveis Outros Passivos
ACTIVOS

Activos disponiveis para venda - 13.421 -
Outros activos ndo correntes 18.046 - -
Clientes e Outros activos correntes 261.475 - -
Caixa e seus equivalentes 91.449 - -
Activos 370.970 13.421

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos - - 213.332
Outros passivos ndo correntes - - 16.736
Empréstimos correntes - - 326,525
Fornecedores e Outros passivos correntes - - 109.256
Passivos - - 665.849

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



Em 2008 e 2007 os ganhos e perdas com activos e passivos
financeiros analisam-se como segue:

Ganhos / (perdas) de empréstimos e contas a receber
Ganhos / (perdas) de outros passivos financeiros
Ganhos / (perdas) de instrumentos financeiros disponiveis para venda
Juros obtidos:
Provenientes de activos financeiros disponiveis para venda
Provenientes de empréstimos e outros valores a receber
Juros suportados:
Provenientes de passivos financeiros mensurados ao custo amortizado

Custos com comissdes, garantias e out. custos com passivos financeiros

Total ganhos e perdas liquidos

2000 T

-2.042 -3.181
110 -
526 508

1432 1076
-19.224 -21.662
-14.840 -15.394

-34.038 -38.653

5. Estimativas e julgamentos relevantes

A preparacao das demonstracdes financeiras foi realizada em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites, por recurso a estimativas e assuncdes, que afectam os
montantes reportados de activos e passivos e de proveitos e
custos durante o periodo de reporte. Seréa de referir que apesar
de as estimativas se terem baseado no melhor conhecimento
do Conselho de Administracdo em relacdo aos eventos e
accdes correntes, os resultados reais podem, em Ultima analise,
vir a diferir das mesmas. £, no entanto, conviccdo do Conselho
de Administracdao que as estimativas e assuncoes adoptadas
nao incorporam riscos significativos que possam causar, no
decurso do proximo exercicio, ajustamentos materiais ao valor

dos activos e passivos.

As estimativas que apresentam um risco significativo de originar
um ajustamento material no valor contabilistico dos activos e

passivos no exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

a) Estimativadeimparidade dasdiferencasde consolidacdo
(Goodwill)

O Grupo testa anualmente se existe ou nao imparidade
das diferencas de consolidacdo, de acordo com a politica
contabilistica indicada na Nota 2.3. Os valores recuperaveis das
unidades geradoras de fluxos de caixa sao determinados com
base no célculo de valores de uso. Esses calculos exigem o uso
de estimativas (Nota 8).

\
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No célculo dos fluxos de caixa gerados pelas unidades
geradoras de caixa foi estimado um crescimento médio das
vendas que no caso de serinferiorem 0,5%, e todas as restantes
varidveis permanecessem constantes, nao corresponderia a
necessidade de registar uma perda de imparidade. Por outro
lado, caso a taxa de desconto fosse superior em 0,5 % e as
restantes varidveis permanecessem constantes, também nao
seria registada uma perda de imparidade.

b) Pressupostos actuariais

As responsabilidades com beneficios definidos sdo calculadas
com base em determinados pressupostos actuariais. A difer-
enca verificada entre os pressupostos utilizados e a realidade
podem dar origem a efeitos mais ou menos relevantes nas

demonstracoes financeiras.

c) Imposto sobre o Rendimento

O Grupo estad sujeito a impostos sobre o rendimento em
diversas jurisdicoes sendo que o calculo do imposto efectuado
pelo Grupo esta sujeito a revisdo pelas diversas autoridades
fiscais. Quando o resultado final dessas revisdes é diferente dos
valores inicialmente registados, as diferencas terdo impacto
no imposto sobre o rendimento e nas provisoes para impostos
diferidos, no periodo em que tais diferencas sao identificadas.

Adicionalmente, os activos por impostos diferidos correspondem
ao valor de prejuizos fiscais para o qual existe expectativa de
recuperacdo no futuro. A ndo recuperacdo dos prejuizos fiscais ou
a alteracdo em futuros exercicios das expectativas de recuperacdo
terdo impacto nos resultados do exercicio em que a situacdo se

verificar.



d) Cobrancas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranca duvidosa
sdo baseadas na avaliagdo efectuada pelo Grupo da probabilidade de
recuperacao dos saldos das contas a receber. Este processo de avaliagao
esta sujeito a diversas estimativas e julgamentos. As alteracGes destas
estimativas podem implicar a determinagdo de diferentes niveis de
imparidade e, consequentemente, diferentes impactos nos resultados.

6. Relato por segmentos
A apresentacdo da informacdo por segmentos é efectuada de
acordo com os segmentos de negdcio identificados, que sdo a

actividade de distribuicdo de papel, a actividade de “packaging”, a
actividade de “factoring” e a actividade de “visual communication”.
Estes Gltimos negdcios encontram-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
correspondem aqueles que lhe sdo directamente atribuiveis
ou 0s que, numa base razoavel, lhes podem ser atribuidos.
As  transferéncias efectuadas a
precos de mercado e ndo sdo materialmente relevantes.

intersegmentais  sdo

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, ainformacao financeira
por segmentos de negdcio, analisa-se da seguinte forma:

31de Dezembro 2008

S Outros Outras Eliminacao f

REDITOS

Vendas externas 1.006.026
Vendas Inter-segmentais 197
Outros réditos 4952

Réditos totais 1.011.175

38.137 - - 1.044.163
2975 - -3.172 -
1376 1.604 - 7932

1.052.095

RESULTADOS

Resultados segmentais 29.780 2.594 1870 -649 33.595
Resultados operacionais

Gastos de juros -19.703 -1.055 -20.760 7.000 -34.518
Proveito de juros 6.110 15 3.020 -6.517 2628
Impostos s/lucros -425 29 - - 296

Resultados de actividades ordinarias

Ganhos/ (perdas) em associadas
Resultado operagdes descontinuadas

Resultado consolidado liquido

Atribuivel:
Detentores capital

Interesses minoritarios

OUTRAS INFORMACOES

Activos do segmento 647970
Investimento em Associadas

Activos do Grupo ndo imputados

Activos totais consolidados

Passivos do segmento 250.462
Passivos do Grupo ndo imputados

Passivos totais consolidados

Dispéndios de capital fixo 2306
Depreciacoes 6.211
Provisdes 3.854

27.396 58.809 -

-252
56

1.007
107

734175
28636
762.811
266.307
346242
612.549
663 120 - 3.089
429 67 - 6.706
86 - - 3940

9.051 6.794 B




de Dezembro 2007

REDITOS
Vendas externas
Vendas Inter-segmentais

Outros réditos

Réditos totais

RESULTADOS
Resultados segmentais

Resultados operacionais

Gastos de juros
Proveito de juros
Impostos s/lucros

Resultados de actividades ordinarias

Ganhos/ (perdas) em associadas
Resultado operac¢des descontinuadas

Resultado consolidado liquido

Atribuivel:

Detentores capital

Interesses minoritarios
OUTRAS INFORMACOES
Activos do segmento
Investimento em Associadas
Activos do Grupo ndo imputados
Activos totais consolidados
Passivos do segmento
Passivos do Grupo ndo imputados
Passivos totais consolidados
Dispéndios de capital fixo
Depreciacdes
Provisdes

S Ou -

1.030.380 19.839 - - 1050219
9 - - 9

3878 1.404 1712 - 6994
1.034.267 21.243 1.712 -9 1.057.213
28280 1933 1.540 -2.600 29.153
24980 -387 -13.385 1,588 -37.164
10.764 14 1846 -10.842 1.782
-3.628 566 25584 - 328

? ‘

-4.346

-10.362

106

629.236 4.293 142217 - 775.746
79.903

855.649

389.621 2.887 6.505 - 399.013
308.515

707.528

2483 72 58 - 2613
5.356 199 31 810 6.396
3.691 153 302 - 4.146

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 e nos exercicios
findos naquelas datas, os valores dos activos localizados nos -mm

diferentes mercados onde a Inapa tem actividade de
distribuicdo e as vendas e prestacOes de servicos por pais

analisam-se como se segue:
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Alemanha 175747 545.966 194.638 573.358
Franca 96.893 241.040 108.944 243.722
Outros 375.330 219.020 325.654 213.300

647.970 1.006.026 629.236 1.030.380




7. Activos fixos tangiveis

Durante os exercicios de 2008 e 2007, os movimentos ocorridos
no valor dos activos tangiveis, bem como as respectivas
amortizacoes, foram os seguintes:

Edificios e " : Equipamento
Equipamento | Equipamento | EqUIPp: 5
outras Ay administrativo
_m construt;&es Sesice £ transporte EOULIOS

ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 28.293 98.956 39.501 5.276 14.344 4 186.374
Diferencas cambiais B - 280 3 447 - 730
Aumentos B 205 318 134 1063 540 2260
Alienacdes -930 -2.593 -425 -1.108 -1.653 9 -6.718
Transferéncias / abates - 2.104 -2.104 - - - -
Variacdo no perimetro de consolidagdo 43 274 503 69 -20 2 320
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 27.406 98.398 38.073 4.374 14.181 533  182.965

Amortizacdes 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 - 2222 1.620 265 1.047 - 5.154
Alienacdes - -1.180 -406 -1.053 -1.280 - -3919
Transferéncias / abates - 658 -433 5 256 - -26
Variago no perimetro de consolidacdo - 244 46 -44 195 - 441
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 . 52.357 30.060 5855 23327 - 78.677
Valor liquido 27.406 66.041 8.013 541 1.754 533 104.288

ACTIVOS FIXOS TANGIVEIS

Custo de aquisicao

Saldo em 1de Janeiro de 2007 28.402 100.355 39.792 6.498 14.624 400  190.071
Diferencas cambiais - -1 -73 -9 -104 - -187
Aumentos 38 144 294 212 1.142 2 1.832
Alienagdes -53 -893 -535 -1.225 -538 -398 -3.642
Transferéncias / abates - -220 54 -53 -519 - -738
Variacdo no perimetro de consolidacdo -94 -429 -31 -147 -261 - -962

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 28.293 98.956 39.501 5.276 14.344 4 186.374

Amortizac6es acumuladas

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 - 29.461 27.525 5.654 12.312 - 74.952
Diferencas cambiais - -1 -68 -5 -97 - 171
Reforco - 1963 1.880 309 1.078 - 5230
Alienacdes - -651 -501 1162 -517 - -2.831
Transferéncias / abates ) -292 156 -61 =211 ) -408
Variagdo no perfmetro de consolidagio . -66 -17 -80 -230 - -393
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 = 30.414 28.975 4.655 12.335 = 76.379

Valor liquido 28.293 68.542 10.526 621 2.009 4 109.995




Em 31 de Dezembro de 2008, as rubricas Transferéncias/abates
e Variacdo no perimetro de consolidacdo, reflectem (i) o efeito
da aquisicao da Complott e da consolidacdo pelo método de
consolidacdo integral da Logistipack,(ii) assim como o efeito
da alienacdo da Papéis Carreira Acores, que se encontrava
reflectido no saldo inicial.

Em 31 de Dezembro de 2007, as rubricas Transferéncias/abates
e Variacdo no perimetro de consolidacdo, reflectem (i) o efeito
da reclassificacdo para a rubrica especifica do balanco - Activos
de operacdes descontinuadas—dos activos tangiveis detidos na
Inapa It4lia e que se encontravam reflectidos no saldo inicial i)
assim como o efeito da alienacdo da Papéis Carreira Madeira, e
de parte da participacdo na Medialivros — Actividades Editoriais,
SA deixando de estar incluido no perimetro de consolidacdo.

A data de 31 de Dezembro de 2008, o valor bruto do activo
tangivel financiado por contratos de locacdo financeira
ascendia a 15.677 milhares de euros (2007: 16.003 milhares de
euros), sendo as amortizacGes acumuladas de 2.732 milhares
de euros (2007: 2.355 milhares de euros) e o valor em divida de
14.498 milhares de euros (2007: 15.573 milhares de euros).

Os bens em regime de locagdo financeira registavam em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007 os seguintes valores liquidos:

| 20s | 2007 ]

Terrenos 2.182 2.182
Edificios e outras construcdes 10.696 11.324
Equipamento transporte 67 142

Total 12.945 13.648
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8. Goodwill
A variacdo do saldo registado na rubrica Goodwill durante os
exercicios de 2008 e 2007 foi o seguinte:

1de Janeiro de 2007
Valor de aquisi¢do 142913
Perdas de imparidade acumuladas -11.766

Saldo em 1de Janeiro de 2007 m

Movimentos em 2007
Diferengas cambiais
Aumentos

Redugdes por imparidade

Transferéncias e abates

VariagGes no perimetro de consolidacdo 20
131.127

31de Dezembro de 2007

Valor de aquisi¢do 142.893

Perdas de imparidade acumuladas -11.766

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 m

Movimentos em 2008

Diferengas cambiais

Aumentos 6.814
Redugdes por imparidade

Transferéncias e abates

Variagdes no perfmetro de consolidagdo

137.941
31de Dezembro de 2008
Valor de aquisi¢do 149.707
Perdas de imparidade acumuladas -11.766

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 m

Aquando da aquisicdo de diversas subsidiarias foram apuradas
diferencas entre o valor de aquisi¢do e o justo valor dos activos
e passivos adquiridos.

A variacdo ocorrida no exercicio de 2008 no valor do Goodwill
resulta da aquisicdo da totalidade do capital social de duas
empresas,aComplotteaLlogistipack—Carton 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 forma:



| Complot | __Logistipack

Valor de aquisicdo da participacao
Valor dos capitais proprios
Goodwill

6.024 1.500 7.524
593 601 1.194
5.431 899 6.330

Adicionalmente, foi efectuado um acerto no Goodwill da
actividade de “packaging” no montante de 484 milhares de
euros em resultado da concretizacdo de condi¢des previstas no
contrato de aquisicdo, efectuada em exercicios anteriores, de
uma das subsidiarias do Grupo.

Desenvolvendo as subsididrias uma actividade essencialmente
de distribuicdo de papel, do Conselho de Administracdo
considerou que face a estreita interdependéncia das operacoes

de distribuicdao e em cumprimento do IAS 36, se tomasse
a actividade distribuidora no seu todo como um grupo de
unidades geradoras de fluxos de caixa, sendo esta abordagem
igualmente aplicavel a actividade de “packaging” desenvolvida
na Alemanha.

Nestas circunstancias a alocacdao do Goodwill analisa-se como
se segue:

Goodwill 125112 899 5.946

553 5431 137941

Conforme ja foi referido na Nota 2.3., os valores registados em
Goodwill sdo sujeitos a testes de imparidade anuais ou sempre
que existam indicios de eventual perda de valor dos mesmos.
0 Grupo procede anualmente ao calculo do valor recuperavel
dos activos e passivos associados a actividade de distribuicdo
bem como das actividades de “packaging” e de “factoring’,
através da determinacdo do valor de uso, de acordo com o
método de “discounted cash flow".

Os valores dos célculos do teste de imparidade efectuado para
efeitos das demonstracoes financeiras em 31 de Dezembro de
2008, foram suportados pelas expectativas de 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 2013. As projeccdes de fluxos de caixa para
além do periodo do plano sdo 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 operacdes.

Os gestores determinam a margem bruta orcada com base
na performance passada e nas suas expectativas para o
desenvolvimento do mercado. A taxa de crescimento média
ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas
nos relatoérios do sector. A taxa de desconto utilizada é de 9,3%
antes de impostos, correspondendo a 7,7% depois de impostos
e reflecte riscos especificos relacionados com os segmentos
relevantes.

Os pressupostos que serviram de base aos testes de imparidade
foram os seguintes:

31de Dezembro 31de Dezembro
2008 2007

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 ap6s imposto 77% 75%

Taxa de desconto antes de

A 9,3% 9%
imposto




9. Outros activos intangiveis

Durante os exercicios de 2008 e 2007, o movimento
ocorrido nos activos intangiveis, bem como nas respectivas
amortizacoes foram os seguintes:

Propriedade industrial Outros activos N

ACTIVOS FIXOS INTANGIVEIS

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 148.612 - 249 148.861
Diferencas cambiais 17 - - 17
Aumentos 1201 - 42 1243
Alienacdes -258 - 211 -469
Transferéncias / abates 44 - - 44

Variacdo no perimetro de consolidacdo - - - -

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 149.616 @ 80 149.696

Amortizacées acumuladas

Saldo em 1 de Janeiro de 2008 42.069 _ . 42.069
Diferencas cambiais - ; - -
Reforgo 1532 - - 1532
Alienagoes -159 - - -159
Transferéncias / abates -41 B - 4
Variacdo no perimetro de consolidacdo 56 - - 56
Saldo em 31 de Dezembro de 2008 43.457 - = 43.457
Valor liquido 106.159 . 80 106.239
ACTIVOS FIXOS INTANGIVEIS

Custo de aquisicao

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 148.741 - 1.106 149.847
Diferengas cambiais -7 - - -7
Aumentos 524 - 248 772
Alienagdes -86 - -68 -154
Transferéncias / abates -478 - -1.037 -1.515
Variacdo no perimetro de consolidacdo -82 - - -82
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 148.612 = 249 148.861
Amortizac6es acumuladas

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 42.657 - - 42.657
Diferencas cambiais -

Reforco 1.166 - - 1.166
Alienacdes -9 - - -9
Transferéncias / abates -1.737 - - -1.737
Variagdo no perimetro de consolidagdo -8 - - -8
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 42.069 = = 42.069
Valor liquido\ 106.543 0 249 106.792
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A Inapa, identificou como activos intangiveis de vida Gtil
indefinida, um conjunto de marcas proprias geradas e registadas
aquando da aquisicdo das subsidiarias que as detinham, para as
quais nao existe um limite temporal a partir do qual deixem de
gerar beneficios econémicos para o Grupo.

0 valor dos activos intangiveis em causa é sujeito a testes 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 2007 e 2006, no montante de 103.227 milhares
de euros. Os testes de imparidade sao baseados em avaliagdo
efectuada por uma entidade especializada independente.

Em 31 de Dezembro de 2008 o restante valor registado em
Propriedade industrial e outros direitos liquido de amortizacdes,
no montante de 3.012 milhares de euros (31 de Dezembro de
2007:3.316 milhares de euros), corresponde essencialmente a
custos com software, patentes e outras licencas.

Sede Social Capitais | Proveitos | Resultado
proprios Liquido

Surpapel, SL Poligono Industrial Guadalquivir,

¢/ Tecnologia, 1 41120 Gelves, Sevilha

nd

Meqlehvms ) Campo de Santa Clara 160, C/D
Actividades 1100 Lisb
Editoriais, SA sboa nd
Mafipa Netherland PO Box 1097 3430 BB
B.V (Megapapier) Nieuwegein , Holanda 122
Inapa Angola Rua Amilcar Cabral 211

Edf Amilcar Cabral 8° Piso - Luanda, Angola nd
Inapa Logistics Warburgstasse, 28 20354

Hamburg, Alemanha 25
Inapa Warburgstasse, 28 20354
Vertriebsgesellschaft Hamburg, Alemanha 25

nd

nd

117

nd

25

25

10. Partes de capital em empresas associadas
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os investimentos em
empresas associadas, tinham a seguinte composicao:

Surpapel, SL 1.002 1.022
Logistipack - Carton Service 539
Medialivros 479 441
Inapa Angola 63

Inapa Logistics 25 25
Inapa Viscom - 25
Inapa Vertriebsgesellschaft 25 25

Em 31 de Dezembro de 2008 e no exercicio findo naquela data, a
informacdo financeira relativamente a participacoes registadas

em Partes de capital em empresas associadas é a seguinte:

detido apropriado | balanco

nd -785 25% -20 1.002
2.572* -5732%* 40,5% -232% 479
100% - -

100% - 63

100% - 25

100% - 25

* Estimativa



0 movimento ocorrido durante os exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, na rubrica de Partes de capital
em empresas associadas, foi o seguinte:

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 993
Aquisicoes 1.093
Alienacoes

Resultado apropriado

-9
Saldo em 31 de Dezembro de 2007 m

Aquisicoes 333
Alienacoes -564
Resultado apropriado -252

Saldo final em 31 de Dezembro de 2008 m

Em 2008 as aquisicdes incluem o reforco no capital social da
Medialivros, SA no montante de 270 milhares de euros, e o
capital social da empresa constituida em finais de 2008, a Inapa
Angola - Distribuicdo de Papel, SA, ainda sem actividade (ver
Notas 36 e 37).

Ovalor considerado em Alienacdes corresponde a saida do valor
do investimento financeiro na Logistipack- Carton Service, uma
vez que o Grupo ao adquirir a totalidade do capital social desta
passou a consolidar integralmente. Adicionalmente, verificou-
se neste exercicio o inicio de actividade da empresa alema
Inapa Viscom, GmbH passando igualmente a ser consolidada
pelo método integral (Ver Nota 36).
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11. Activos financeiros disponiveis para venda
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica Activos
financeiros disponiveis para venda tinha a seguinte composicao:

BANIF - Unidades de participacio em

fundos de investimento 5612 5502
MaisFIN - SGPS,SA 200

Solucao - Corretores e Consultores

Seguros,SA - 200
GIP - Gestdo Informatica de Papel, Lda 50 50
Opex 13 13
Outros 7.656 7.656

O movimento ocorrido durante o exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, na rubrica Activos financeiros
disponiveis para venda foi o seguinte:

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 19.285
Aquisictes 3
Alienacoes -5.867

Variacdo de justo valor

Saldo final em 31 de Dezembro de 2007 m

Aquisicdes 200
Alienacoes -200
Variacdo de justo valor 110

Saldo final em 31 de Dezembro de 2008 [

Durante o exercicio de 2007 foram alienadas a totalidade
das accdes em carteira da José Mello SGPS, SA e da Papelaria
Fernandes — Indistria e Comércio, SA, tendo sido apurada uma
mais valia de cerca de 17 milhares de euros. Adicionalmente,
procedeu-se a alienacdo em Abril de 2007 da totalidade
do capital social da Inaveste - Mediagdo de Seguros tendo

originado uma mais valia de 20 milhares de euros.



12. Impostos diferidos

Todas as situacOes que possam vir a afectar significativamente
os impostos futuros encontram-se registadas nas
demonstracdes financeiras em 31 de Dezembro de 2008

e de 2007.

Em 2008 e 2007, o movimento ocorrido nos activos e passivos

por impostos diferidos, foi o seguinte:

01 de Janeiro Variac6es no Reservas de justo Resultadodo | 31deDezembro
de 2008 perimetro valor e outrareservas exercicio de 2008

Activos por impostos diferidos

Provis6es tributadas 368
Prejuizos fiscais reportaveis 21.742
Outros 3872
25.982

Passivos por impostos diferidos
Reavaliacdo de activos imobilizados -9.155
Amortizacoes -8.394
Outros -3.531
-21.080
Impostos diferidos liquid 4.902

-309 59

1.422 23.164

-172 3.700

- 941 26.923
-70 -9.225

-509 -8.903

37 -3.494

- -542 -21.622
- 399 5.301

01 de Janeiro Variagoes no Reservas de justo Resultadodo | 31deDezembro
de 2007 perimetro valor e outrareservas exercicio de 2007

Activos por impostos diferidos
Provisdes tributadas 748
Prejuizos fiscais reportéveis 15.670

Reavaliacdo e ajustes de imobilizado

Outros 2547
18.965

Passivos por impostos diferidos

Reavaliacdo de activos imobilizados 8617

Amortizacoes -5.791

QOutros -3.622
-18.030

Impostos diferidos liquidos 935

-380 368
6.072 21.742
1325 3872

7.017 25.982
-538 -9.155
-2.603 -8.394
91 -3.531
-3.050 -21.080
3.967 4.902

S&o reconhecidos impostos diferidos activos sobre prejuizos
fiscaisnamedidaem que seja provavel arealizacdo do respectivo
beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributéveis
futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos activos no
valor de 23.164 milhares de euros referentes a prejuizos fiscais
que podem ser deduzidos aos lucros tributaveis futuros, e que
se detalham como se segue:

Valordo Data limite
imposto de utilizacao

Inapa France 10.203 ilimitado
Grupo Portugués 5.128 2013-2014
Inapa Distribuicién Ibérica (Espanha) 5301 2018-2022
Inapa Suisse 610 2009-2011
Inapa Belgique 1.458 ilimitado
Outras 464




13. Inventarios
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os Inventarios
decompdem-se como segue:

Produtos e trabalhos em curso

Produtos acabados e intermédios

Mercadorias 85.004 80.846
85.004 80.846
Ajustamento para valor de realizagdo (Nota 17) -1577 -2.049

83.427 78.797

Ndo foram consignadas existéncias como garantia do
cumprimento de obrigacdes contratuais.

14. Clientes
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os Clientes

decompéem-se como segue:

Clientes
Clientes ¢/ corrente 182.473 193.414
Clientes ¢/ letras 26.246 28326
Clientes cobranca duvidosa 13274 14.185
221.993 235.925
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 17) -11.873 -13.438

Clientes - saldo liquido 210.120 222.487

Durante os exercicios de 2008 e 2007, o Grupo reconheceu
uma perda por imparidade no montante 3.297 milhares de
euros e de 3.814 milhares de euros respectivamente, relativo
ao reforco da imparidade de clientes, o qual foi registado na
rubrica de Outros custos.

Inapa 108

Relatério & Contas 2008
Anexo as demonstracdes
financeiras consolidadas

15. Impostos a recuperar e Outros activos
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica de Impostos
a recuperar decompdem-se como se segue:

S e aor |

Imposto sobre o Rendimento 6.353 5.849
Imposto sobre o Valor Acrescentado 3.083 3.391
Outros impostos 393 2258

9.829 11.498

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os saldos das rubricas
Outros activos correntes e ndo correntes analisam-se como se

segue:

Outros activos ndo correntes

Outros devedores 18.547 18.046

18.547 18.046

Outros activos correntes

Empresas participadas e participantes 86 191
Adiantamentos a fornecedores 264 794
Outros devedores 15.783 11.366
Acréscimo de proveitos 27.538 23217
Custos diferidos 965 3.420

44.636 38.988

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica Outros
devedores — ndo correntes inclui um crédito de 16,7 milhGes
de euros da Inapa - IPG sobre a Fimopriv H, SA decorrente da
aquisicao 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 aquisicdo da participacdo de que Fimopriv
H, SA é titular no capital de Papier Union, GmbH.

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica de
Acréscimo de proveitos corresponde, fundamentalmente, a
especializacdo no final do exercicio do valor a receber relativo
a proveitos obtidos pelo Grupo resultantes de processos de
negociacdo, sobre compras e bonus sobre compras a receber
dos fornecedores. Adicionalmente, a rubrica de Custos diferidos
inclui juros a pagar, despesas bancérias e outros encargos
financeiros especializados no final do exercicio e a serem

reconhecidos no exercicio seguinte.



16. Caixa e equivalentes de caixa
A discriminacdo de caixa e equivalentes de caixa em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, analisa-se como se segue:

Depésitos bancérios imediatamente mobilizaveis 5275 90.358
Ndmerério 70 1.091
Caixa e seus equivalentes no balanco 5.345 91.449
Descobertos bancérios -100.062 -98.525

Caixa e seus equivalentes na
demonstracao dos fluxos de caixa -94.717 -7.0

Arubrica de Depdsitos bancérios em 2007 incluia umaaplicacdo
de curto prazo, no montante de 80 milhdes de euros, cuja data
de vencimento ocorreu em Fevereiro de 2008.

Em descobertos bancérios estdo considerados os saldos
credores de contas correntes com instituicdes financeiras,
incluidos no balanco na rubrica de Empréstimos (Nota 22).

17. Imparidades
Durante os exercicios de 2008 e 2007, asimparidades de activos

reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 11.766 27.464 2.508 15.102 56.840
Reforgo - - 229 3814 4.043
Utilizacoes - - -688 -5.289 -5.977
Reversoes - - - -189 -189

Variagdes no perimetro de consolidagdo - - - - R

Ajustamento cambial - - - - R

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 11.766 27.464 2.049 13.438 54.717
Reforgco - - 644 3.297 3941
UtilizagGes - - -1.121 -4.718 -5.839
Reversdes - - - 62 62
Reclassificacdes - - - -292 -292
Variagdes no perimetro de consolidagdo - - 5 69 74
Ajustamento cambial - - - 17 17

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 11.766 27.464 1577 11.873 52.680
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18. Capital social e Accdes proprias

Capital social

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, o capital social era
representado por 150.000.000 de accles ordinarias com o
valor nominal de 1 euro cada. O capital social encontra-se
integralmente subscrito e realizado.

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

a) areducdo do capital social da Sociedade de 150.000.000 euros,
correspondendo a 30.000.000 de ac¢des com o valor nominal
de 5 euros cada, para 136.185.065 euros através da extincdo de
2.762.987 accdes proprias que a Inapa - IPG detinha em carteira.
Na sequéncia desta extincdo foram transferidos os descontos e
prémios relativos a accdes proprias no valor de 1.308 milhares de
euros para rubrica de Outras reservas;

b) com base nas demonstracGes financeiras individuais de 31 de
Dezembro de 2006, a cobertura de perdas evidenciadas no capital
proprio através de Outras reservas no montante de 80.541.858
euros, de Prémios de emissdo de ac¢cdes no montante 12.026.687
euros e pela reducdo do capital social em 108.948.052 euros. A
reducdo de capital social foi formalizada através da reducdo do

valor nominal unitario das accdes emitidas de 5 euros para 1 euro;

¢) oaumento de capital social da Inapa - IPG para até 150.000.000
milhdes de euros através de novas entradas em dinheiro e com
reserva de preferéncia dos accionistas. O aumento concretizou-se
em Dezembro de 2007 e correspondeu a emissao de 122.762.987

novas ac¢des com valor nominal de 1 euro cada.

Parpublica — Participacdes Piblicas (SGPS), SA

Fundo de PensGes do Grupo Banco Comercial Portugués
Banco Comercial Portugués

Cofihold, SGPS, SA

Banco Millennium BCP Investimento, SA

José Augusto Martins Fazendeiro
Proprias

Accdes detidas por pessoa ou entidade
contemplada no art® 447

Com excepcdo da Parplblica — Participacdes Publicas, SGPS,
SA, que detinha 49.084.738 accoes que correspondiam, a 31
de Dezembro de 2008, a 32,72% do capital e dos direitos de
voto, da Cofihold — SGPS, SA, que detinha 6.494.896 accdes
correspondentes a 4,33% do capital e dos direitos de voto,
do Banco Comercial Portugués, SA, a quem sdo de imputar
27.391.047 accoes 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 accdes correspondentes a
2,06% do capital e dos direitos de voto (**), ndo eram conhecidos
a data do encerramento do exercicio outras pessoas, singulares
ou colectivas, que fossem titulares ou a quem fossem de imputar
participacdes sociais atribuindo direitos de votos iguais ou
superiores a 2%.

(*) aparticipacdoimputavel ao Banco Comercial Portugués,

SA decompde-se pela seguinte forma:

e Banco Comercial Portugués, SA - 10.315.846 accles
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;

e Banco Millennium BCP investimento, SA - 553.566 accdes

correspondentes a 0,37% dos direitos de voto.

(**) a participacdo imputével ao Sr. José Augusto Martins

Fazendeiro decompde-se pela seguinte forma:

o Sr. José Augusto Martins Fazendeiro - 3.033.851 acgdes
correspondentes a 2,02% dos direitos de voto;

o Albano R.N. Alves - Distribuicao de Papel, SA - 50.000 accdes
correspondentes a 0,03% dos direitos de voto.

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os accionistas com
participacOes iguais ou superiores a 2% resumem-se COmo se segue:

2008 2007
[ Acsses | % | Acsdes | %

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% 9.627.636 6,42%
6.494.896 4,33% 8.457.062 5,64%
553.566 037% 7.003.566 4,67%
3.033.851 2.02%
50.000 0,03%

\

\
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Accdes proprias
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, o Grupo ndo detinha
accdes proprias.

19. Prémios de emissdo de accoes, Reservas e
Resultados transitados

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, as rubricas Prémios
de emissdo de accdes, Reservas e Resultados transitados
decompdem-se da seguinte forma:

Prémios de emissao de accdes m

Reserva de conversao cambial 1.236 -263
Reservas de reavaliacdo 32.330 32.758
Reserva legal 7.500 7.500
Outras reservas 225 225

41.291 40.220

Resultados transitados

-46.006 -35.992

Os Prémios de emissdo de accdes correspondem a diferenca
entre o valor nominal das ac¢des da Inapa - IPG adquiridas e o
seu valor de realizacdo e ndo sdo distribuiveis sob a forma de
dividendos mas poderdo ser utilizados para incorporacdo no
Capital ou para cobertura de prejuizos.

A Reserva de conversao cambial inclui a diferenca da conversao
cambial de todos os activos e passivos do Grupo expressos em
moedas estrangeira para euros utilizando as taxas de cambio
vigentes na data do balanco.

As Reservas de reavaliacdo correspondem ao valor dos bens
reavaliados a data de transicdo para os IAS/IFRS.

A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do
resultado liquido anual tem de ser destinada ao reforco da
reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do
capital. Esta reserva ndo é distribuivel a ndo ser em caso de
liquidacao da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ouincorporada
no capital.

De acordo com a decisdo tomada em 9 de Abril de 2008 pela
Assembleia Geral da Inapa - IPG, os resultados negativos do
exercicio de 2007 no montante de 10.362.106,1 euros foram

transferidos para resultados transitados.

20. Resultados por accao

0O célculo do resultado bésico por accdo baseia-se no resultado
liquido atribuivel aos accionistas da Inapa - IPG e no nimero
médio ponderado de ac¢des ordindrias em circulagdo. Em
virtude de nao existirem operagdes diluidoras das ac¢Oes da
Inapa - IPG, o resultado diluido por ac¢do é igual ao resultado
bésico por ac¢do, conforme se segue:

Resultado liquido do exercicio - em euros

NUmero médio ponderado de ac¢des ordinarias

Resultado béasico por acgdo - em euros

Resultado diluido por ac¢do - em euros

Resultado béasico por acgdo de operacdes continuadas - em euros
Resultado diluido por ac¢do de operagdes continuadas - em euros
Resultado béasico por acgdo de operacdes descontinuadas - em euros

Resultado diluido por ac¢do de operagdes descontinuadas - em euros

1.007.489 -10.362.106
150.000.000 27222373
0,007 -0381

0,007 0381

0,006 -0.221

0,006 -0.221

0,000 -0,160

0,000 -0,160




21. Interesses minoritarios
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, o valor da rubrica
Interesses minoritarios incluida no capital préprio, refere-se as

seguintes empresas subsidiarias:

Papier Union 968 968
Papéis Carreira Acores - 282
Outros 65 68

O movimento ocorrido na rubrica Interesses minoritarios
durante o exercicio de 2008, resulta da distribuicdo de
dividendos e da alienacdo da participacdo na Papéis Carreira

Acores, Lda.

22. Empréstimos e outros financiamentos
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os empréstimos
tinham a seguinte composicao:

DiVIDA CORRENTE
Empréstimos bancarios
Descobertos bancérios e financiamentos de curto prazo a) 100.062 98.525
Papel comercial, reembolsével pelo seu valor nominal, com maturidade até um ano, renovavel b) 124.000 103.000
Financiamento de médio e longo prazo (parcela com maturidade até 1 ano) 4.860
Outros empréstimos obtidos
Titularizagdo de divida bancéria efectuada por uma instituicdo de crédito c) - 125.000
Total da divida corrente 228.922 326.525
DiVIDA NAO CORRENTE
Empréstimos bancarios
Financiamento de médio e longo prazo d) 102.733 80.292
102.733 80.292
Financiamentos associados a activos financeiros - titularizacio de créditos (Nota 37) 134770 133.040
Total da divida ndo corrente 237.503 213.332

466.425 539.857

a) Os descobertos bancarios tém periodos de renovacao anuais
e vencem juros a taxa Euribor a 1 ou 3 meses acrescida de um

spread médio de 1,45 pontos percentuais.
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b) A divida relativa a Papel comercial detalha-se como segue:
i) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG em
2005 com garantia de subscri¢cdo, no valor de 30.000.000 euros,



a ser reembolsado em 5 prestacdes anuais e iguais, vencendo-

se a primeira em 2006 e a Ultima em 2010.

A taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor do periodo de
emissao acrescida de 1,25 pontos percentuais. Em Dezembro
de 2008, o valor deste programa ascendia a 12.000.000 euros.

Os juros sdao debitados nas datas das emissdes.

ii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG em
2004 com garantia de subscri¢cdo, no valor de 20.000.000 euros,
a ser reembolsado em 2009. A taxa de juro nominal maxima é
a taxa Euribor do periodo de emissao acrescida de 0,9 pontos
percentuais. Os juros sdo debitados nas datas das emissdes.

iii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG em
2005 com garantia de subscricdo, no valor de 29.000.000 euros,
a ser reembolsado em 2010. A taxa de juro nominal méaxima é
a taxa Euribor do periodo de emissao acrescida de 0,2 pontos
percentuais. Os juros sdo debitados nas datas das emissdes.

iv) Programa de Papel Comercial, emitido em 2004
conjuntamente pela Inapa - IPG e pela Inapa Portugal com
garantia de subscricdo, no valor de 20.000.000 euros, a ser
reembolsado em 2009. A taxa de juro nominal méxima é a
taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de 0,10 pontos
percentuais. Os juros sao debitados nas datas das emissdes.

v) Programa de Papel Comercial, emitido em 2004 pela Inapa -
IPG em 2005 com garantia de subscricao 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.

vi) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG
em 2008 com garantia de subscricao, no valor de 22.000.000
euros, a ser reembolsado em 3 prestacdes anuais, vencendo-se
a primeiraem 2011 e a Gltima em 2013. A taxa de juro nominal
méaxima é a taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de
1,4 pontos percentuais. Os juros sao debitados nas datas das

emissoes.

vii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG em
2008 com garantia de subscricdo, no valor de 11.000.000 euros,

a ser reembolsado em 2013. A taxa de juro nominal maxima é
a taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de 1,15 pontos
percentuais. Os juros sao debitados nas datas das emissoes.

viii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa Portugal
em 1999 com garantia de subscricao 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 emissoes.

) A titularizacdo da divida bancaria no valor de 125.000.000
euros, venceu-se em Fevereiro de 2008.

d) O financiamento de médio e longo prazo detalha-se,
essencialmente, como se segue:

i) Empréstimos bancérios no valor de 78.850 milhares de
euros. Vencem juros a taxa Euribor a 6 meses acrescido de 1,75
pontos percentuais. Os juros sao debitados semestralmente,
em Abril e Outubro. Os empréstimos serdo reembolsados em
10 prestacGes anuais, a primeira em 2009 e a Gltima em 2018.

ii) Empréstimo bancério no valor de 21.000 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor a 3 meses acrescido de 1,5
pontos percentuais. Os juros sao debitados trimestralmente. O
empréstimo seré integralmente reembolsado em 2013.

iii) Empréstimo bancério no valor de 1.728,8 milhares de euros.
Vence juros a taxa Euribor a 3 meses acrescido de 2 pontos
percentuais. Os juros sao debitados mensalmente sendo o
capital reembolsado em iguais prestacdes mensais até 2012.

I N A

Divida relativa a locacdes financeiras
eoutra

Fornecedores de Imobilizado na@o correntes
locacdo financeira 13.402 14.484
Fornecedores de Imobilizado correntes

locacdo financeira 1.096 1.089

14.498 15.573




Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, os empréstimos obtidos
nao correntes, correntes e as responsabilidades com contratos
de locacgao financeira apresentam os seguintes termos e prazos
de reembolso:

2008

[ e Lo T T [ |
Descobertos bancarios Eur 57% 100.061 100.061
Descobertos bancérios CHF 37% 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% - 134770 - 134770
Responsabilidades locacdo financeira Eur 5,6% 1.096 5933 7469 14.498

230.018 201.559 49.346 480.923
Descobertos bancérios Eur 59% 96.863 96.863
Descobertos bancérios CHF 32% 1.662 - - 1.662
Papel Comercial Eur 5,5% 103.000 - - 103.000
Empréstimos Eur 55% 125.000 24.292 56.000 205.292
Financiam. assoc. a activos financeiros Eur 49% - 133.040 - 133.040
Responsabilidades locagdo financeira Eur 57% 1.089 6.113 8371 15573

327.614 163.445 64.371 555.430

Em 31 de Dezembro de 2008, o Grupo tinha disponiveis cerca Foi dada como garantia dos empréstimos por uma das empresas

de 38.800 milhares de euros relativos a linhas de crédito que do Grupo um armazém no valor de 615 milhares de euros.

ndo se encontravam utilizadas (31 de Dezembro de 2007:

39.601 milhares de euros). Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, o montante liquido da

divida financeira consolidada é o seguinte:

Empréstimos
Correntes 228922 326.525
N&o correntes 102.733 80.292
331.655 406.817
Financiamentos associados a titularizacdo de créditos 134,770 133.040
Dividas por locagdes financeiras 14.498 15.573
480.923 555.430
Caixa e seus equivalentes 5.345 91.449
Investimentos financeiros negociéveis (titulos cotados) - -
Investimentos financeiros disponiveis para venda (titulos cotados) - -
5.345 91.449

475.578 463.981

A rubrica de caixa e seus equivalentes incluia em 31 de
\ Dezembro de 2007, uma aplicacdo de curto prazo, cujo
‘ vencimento ocorreu em Fevereiro de 2008, no montante de

80.000 milhares de euros que venceu juros a taxa de 4,6%
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23. Provisoes
Durante os exercicios de 2008 e de 2007, realizaram-se os
seguintes movimentos na rubrica de Provisoes:

Saldo em 1 de Janeiro de 2007 1.106
Reforco 407
Utilizagdes -716
Transferéncias 21

Variagdes no perimetro de consolidagdo -

Ajustamento cambial -

Saldo em 31 de Dezembro de 2007 776
Reforco 4238
Utilizacoes -444
Transferéncias -13
Variagdes no perimetro de consolidagdo 26

Ajustamento cambial -

Saldo em 31 de Dezembro de 2008 “

O saldo desta rubrica corresponde a provisdes para fazer face
aos riscos inerentes a litigios associados a processos judiciais

€m curso.

Nas provisdes em causa inclui-se uma provisao de 3,8 milhdes
de euros registada em 2008 para cobertura dos riscos
associados a um processo de contraordenadacdo instaurada
a Papier Union, GmbH pela Autoridade da Concorréncia Alema
(Bundeskartellamt) em momento anterior a sua aquisicdo pelo
Grupo.

O montante encontra-se definitivamente fixado no valor
acima referido, sendo de sublinhar que, por forca do contrato
de compra e venda, a responsabilidade por tal coima incumbe
aos anteriores accionistas que, para garantia do respectivo
pagamento, constituiram, um “escrow account” junto ao
Deutsche Bank (sucursal de Iserlohn) pelo montante de 11,3
milhdes de euros.

O crédito da Sociedade sobre os anteriores accionistas
encontra-se relevado na rubrica de Outros devedores pelo
montante da coima acima mencionada (3,8 milhdes de euros).

Relativamente aos processos de contra-ordenacao de que a
Sociedade foi objecto por parte da CMVM e da accdo interposta
por Papelaria Fernandes — Indstria e Comércio, SA, ver Nota 34
— Contingéncias.

24. Beneficios concedidos a empregados
Conforme referido na Nota 2.22, o Grupo implementou planos
de pensodes de beneficios definidos, relativamente a alguns
dos seus trabalhadores. Adicionalmente, atribui outro tipo de
beneficios pds-emprego conforme abaixo descriminados.

I N

Saldos no balanco para:
Beneficios concedidos a empregados:

Complementos de pensoes de reforma

- beneficios definidos 1.071 1.156
Outros beneficios definidos pés-emprego 1774 1.659
Outros 87 18

Gastos na demonstracio de resultados:

Complementos de pensoes de reforma

- beneficios definidos 127 826

Outros beneficios p6s-emprego

- beneficios definidos 204 182

Plano Inapa - IPG - 100

Complementos de pensdes de reforma

- contribuicdo definida 477 538
808 1.646

a) Planos de pensdes de beneficios definidos

Inapa - IPG

Na reunido da Assembleia Geral da Inapa - IPG de 31 de Maio
de 2007, foi aprovada a extin¢dao do regime complementar de
reforma dos Administradores, sendo que as responsabilidades
da Inapa - IPG aquela data estavam cobertas pelo Fundo para
o efeito constituido. Assim, no balanco de 31 de Dezembro de
2007, ndo se encontra registado no balanco qualquer montante
relacionado com este regime complementar de pensoes.



Subsidiarias em Portugal

Em 31 de Dezembro de 2008, ndo existem quaisquer
planos de pensdes para membros dos 6rgdos sociais ou
empregados das sociedades portuguesas do Grupo. Em 31
de Dezembro de 2007, estava constituido um seguro afecto
a responsabilidade de complemento de pensdes de reforma
relativo a administradores de uma das subsidiarias. O valor
da responsabilidade por servicos totais a 31 de Dezembro de
2007 ascendia a 911,9 milhares de euros, e encontrava-se
totalmente coberto em 31 de Dezembro de 2007 pelo valor
das entregas entretanto efectuadas. No inicio de 2008 estas
responsabilidades e o respectivo seguro venceram-se deixando
o Grupo de ter qualquer responsabilidade relativamente a este
beneficio concedido.

Inapa France SA

Existem planos de beneficio definido para doze colaboradores
da Inapa France, cuja gestao é efectuada por uma entidade
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 2008 e de
2007, consideraram os seguintes pressupostos actuariais:

| 2008 | 2007 |

Taxas previstas de evolugdo salarial 2.5% 2.5%
Taxas de desconto 6,30% 525%
Tabua de mortalidade INSEE 2000-2002  INSEE 2000-2002

De acordo com o respectivo estudo actuarial, em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, o valor presente da obrigacao
correspondente aos beneficios de reforma definidos e
respectiva provisdo contabilistica, era como se segue:

Saldos do balanco

Responsabilidades por servicos passados 1.348 1.289
Valor dos activos do Fundo 506 431
Valor actual das responsabilidades ndo cobertas 842 858
Custo dos servicos passados ndo reconhecidos -842 -858

Responsabilidade Liquida _
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O movimento registado nas responsabilidades com servicos
passados relativas a complementos com pensdes e respectivo
fundo constituido foi como se segue:

Responsabilidades

Saldo inicial 1.289 6.266
Servicos correntes 70 9N
Custo dos juros 68 67
Perdas/ (ganhos) actuariais -16 -685
Beneficios Pagos -63 -4.450

Saldo Final 1.348 1.289

Os movimentos registados no fundo constituido foram como se

segue:
| 2008 | 2007 |
Fundo
Saldo inicial 431 4121
Contribuicdes para o fundo 125 758
Retorno esperado dos activos do plano 19 22
(Perdas)/ganhos actuariais (dif. entre rend.
esperado e real) -6 20
Prestacdes pagas -63 -4.450

Saldo Final | sos 451

Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados
nao reconhecidos em resultados foram os seguintes:

T | aoor |

Custo dos servicos passados nao
reconhecidos

Saldo inicial 858 2.145

Perdas/(ganhos) actuariais do perfodo ndo
reconhecidos em resultados -10 -665

Reconhecimentos em resultados de ganhos/
(perdas) actuariais -6 -622

Saldo Final :Z ] 858




Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sdo
como se seguem:

| 2008 | 2007

Custos do exercicio

Custos dos servigos correntes 70 91
Custo de juros 68 67
Rentabilidade esperada dos activos do plano -19 -22
Reconhecimento de (ganhos)/perdas actuariais 6 622

Total incluido em Custos com pessoal m

Papier Union, GmbH

A Papier Union, GmbH, atribuiu a 29 dos seus actuais
colaboradores e ex-colaboradores, activos e pensionistas, um
esquema de complemento de pensdes de reforma (trancado
em 1982), calculado tendo por base 0,4% do salério auferido
em cada ano de servico na empresa até ao maximo de 12%.
A responsabilidade relativa a este plano de pensdes nao esta
coberta por qualquer fundo constituido para o efeito, pelo que
se encontra integralmente registada no balanco do Grupo.

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo
actuarial efectuado por uma entidade independente, para
efeitos de aplicacdo 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 2008, a 1.071 milhares de euros (2007: 1.156
milhares de euros).

Os estudos actuariais efectuados por uma entidade
independente, reportados a 31 de Dezembro de 2008 e de
2007, consideraram os seguintes pressupostos actuariais:

| 2008 | 2007 |

Taxas previstas de evolugdo salarial 2.0% 2.0%
Taxas de desconto 6,3% 4,5%
Taxa de crescimento das pensdes 2,0% 2,0%

Tébua de mortalidade Heubeck2005 G Heubeck2005 G

De acordo com o respectivo estudo actuarial, em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, o valor presente da obrigacao
correspondente aos beneficios de reforma definidos e

respectiva provisao contabilistica, eram como se segue:

Saldos do balango 2008 | 2007 |

Responsabilidades por servicos
passados 998 1.259

Custo dos servigcos passados ndo
reconhecidos 73 2103

Responsabilidade Liquida

O movimento registado nas responsabilidades com servicos
passados foi como se segue:

Responsabilidades 2008 I

Saldo inicial 1259 1.266
Servicos correntes 13 12
Custo dos juros 54 56
Perdas/(ganhos) actuariais -254 -
Beneficios pagos -74 -75
Saldo final 998 1.259

Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados

nao reconhecidos em resultados foram os seguintes:

Custos dos servicos
passados ndo reconhecidos 2008 “

Saldo inicial 103 103

Perdas/(ganhos) actuariais do
periodo ndo reconhecidos
em resultados -176 -

Amortizagdo de perdas/(ganhos)
actuariais diferidas em exercicios
anteriores - -

Saldo Final




Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sdo

COmMOo se seguem:

2008 | 2007 |

Custos dos servigos correntes 13 12

Custos de juros 54 56

Reconhecimento de perdas/
(ganhos) actuariais
- "curtailment” -65 -

Total incluido em Custos com

b) Outros beneficios definidos pés-emprego

De acordo com a legislacdo local, a subsidiaria francesa é
obrigada a pagar aos seus funcionérios na data da reforma e
de uma Unica vez, um montante definido com base no nimero
de anos de trabalho na empresa, na categoria profissional
e no saldrio auferido a data da reforma. O valor dessas
responsabilidades que se encontra registado no balanco em 31
de Dezembro de 2008, ascende a cerca de 1.485 milhares de
euros (2007: 1.335 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma
por servicos prestados foram determinadas com base nos

seguintes pressupostos actuariais:

| 20 | 2007 ]

Taxas previstas de

evolucdo salarial 21% 2.5%
Taxas de desconto 6,30% 5,25%
Tabua de mortalidade INSEE 2000-2002 INSEE 2000-2002
\
\
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De acordo com o respectivo estudo actuarial, em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007, o valor presente da obrigacao
correspondente aos beneficios de reforma definidos e respectiva
provisdo contabilistica, era como se segue:

Saldos do balanco 2008 “

Responsabilidade por
servicos passados 1.457 1610

Custos dos servigos passados
ndo reconhecidos 28 =275

Responsabilidade liquida

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos
passados relativas a beneficios de reforma foram como se

segue:
|_Responsabilidades | 2008 | 2007 |
Saldo inicial 1.610 1677
Variacdo de perimetro - -50
Servicos correntes 94 95
Custo dos juros 84 75
Perdas/(Ganhos) actuariais -295 -151
Beneficios Pagos -36 -36

Os valores reconhecidos na demonstracao de resultados sao

CcoOmo se seguem:

2008 | 2007 |

Custos dos servigos correntes 94 95
Custo de juros 84 75
Alteracoes - -
Varia¢do de perimetro R -50

Amortizacdo de perdas/(ganhos)
actuariais diferidas 7 34

Total incluido em Custos com




Os movimentos verificados nos custos dos servicos passados
nao reconhecidos em resultados foram os seguintes:

Custos dos servicos
passados nao reconhecidos 2008 “

Saldo inicial 275 460

Perdas/(ganhos) actuariais do
periodo ndo reconhecidos
em resultados -296 -151

Amortizacdo de perdas/(ganhos)
actuariais diferidasem exercicios
anteriores

Saldo Final -28 275

Adicionalmente, a Inapa France atribui aos seus colaboradores
que a data da reforma tenham mais de 20 anos de casa, uma
contribuicdo fixa calculada com base na antiguidade da
seguinte forma:

Antiguidade | Montante

20 anos 0,5 més salério liquido
30 anos 2/3 més salério liquido
35 anos 1 més de salario liquido
40 anos 1 més de salario liquido

Asresponsabilidades em 31 de Dezembro de 2008, ascendendo
a 289 milhares de euros (2007: 324 milhares de euros),
encontram-se totalmente registadas em balanco. Estas foram
calculadas de acordo com os seguintes pressupostos, tendo
por base a tdbua de mortalidade INSEE 2000-2002 e o valor
actual dos salérios projectados, para o pessoal no activo:

| 20s | 2007 ]

Taxas previstas de
evolucdo salarial 1.5% 2.5%
Taxas de desconto 6,30% 525%
Tabua de mortalidade

INSEE 2000-2002 INSEE 2000-2002

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos
passados relativas a beneficios de reforma foram como se
segue:

Responsabilidades 2008 m

Saldo inicial 324 309
Variacdo de perimetro - -9
Servicos correntes 18 16
Custo dos juros 17 14
Perdas/(Ganhos) actuariais -16 7
Beneficios Pagos -54 -13
Saldo final 289 324

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sao

como se seguem:

Custos dos servicos correntes 18 16
Custo de juros 17 14
(Ganhos)/Perdas actuariais -16 7

; -9

Variacdo de perfimetro

Total incluido em Custos com
pessoal

c) Planos de pensdes de contribuicédo definida

Existem igualmente planos de contribuicdo definida para a
Tavistock Paper Sales, Ltd, subsididria no Reino Unido, que
tem um plano de contribuicdo definida para um dos seus
empregados, e para a Inapa Suisse. O valor das contribuicdes
efectuadas no exercicio de 2008 por estas subsidiarias
ascendeu a 7 milhares de euros (2007: 7,7 milhares de euros)
e 470 milhares de euros (2007: 530 milhares de euros),
respectivamente, e encontram-se ambas registadas na rubrica
de Custos com pessoal.



25. Estado, Outros passivos nao correntes,
Fornecedores e Outros passivos correntes

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 a rubrica de Estado
decomp0e-se como se segue:

Imposto sobre o Rendimento (Nota 31) 1.162 1.425
Imposto sobre o Valor Acrescentado 8.285 9.725
Contribuigdo para a Seguranga Social 1917 2238

11.364 13.388

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, a rubrica de outros
passivos nao correntes, fornecedores, e outros passivos

correntes decompée-se CoOmo se segue:

Outros passivos nio correntes
Outros credores 2.342 2.252
Fornecedores de imobilizado 13.402 14.484

15.744 16.736

Fornecedores

Conta corrente 53.060 55.446
Conta letras 347 566
Facturas em recepcdo e conferéncia 6.300 17271

59.707 73.283

Outros passivos correntes

Adiantamento de clientes 1.288 595
Fornecedores de imobilizado 1116 2272
Outros credores 16.436 15.656
Acréscimos e diferimentos 11.332 17.450

05 saldos com fomecedores de mobilizedo estdo, | I

essencialmente, relacionados com contratos de locacao Custos com o pessoal a pagar 5.038 7.093
financeira (Nota 22). Especializacdo de juros 2119 4713
Custos com transportadores 2110 1.680
Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 a rubrica de Acréscimos Especializacgo de outros encargos bancérios 347 226
Juros debitados a clientes 108 132
e diferimentos analisa-se como seqgue: Outros 1610 3306
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26. Vendas e prestacdao de servicos e Outros
rendimentos

As Vendas e prestacdes de servicos, dos exercicios findos em
31 de Dezembro de 2008 e 2007, distribuem-se da seguinte

forma:

Vendas de Mercadorias 1.044.163 1.050.219
Prestacdes de Servicos 7932 6.994

1.052.095 1.057.213

Em 2008 e 2007, os saldos da rubrica Outros rendimentos

analisam-se como se segue:

| 2008 | 2007 |

Proveitos suplementares 397 8.346

Descontos de pronto
pagamento liquidos 11.318 9.922

Outros rendimentos 14273 15.281

25.988 33.549

Em 2007 a rubrica de Proveitos suplementares corresponde,
fundamentalmente, a proveitos obtidos pela Inapa - IPG com
a intervencdo em processos de negociacdo em beneficio das
empresas operacionais da Inapa, que em 2008 estao registados
como uma deducao no custo das vendas.

Os Outros rendimentos referem-se a servicos debitados a
clientes, publicidade, recuperacdo de dividas, rendas por
aluguer de espaco, entre outros. Encontram-se igualmente
registadas nesta rubrica as mais-valias de 648 milhares de
euros, obtidas por empresas subsidiarias com a alienagdo de
dois armazéns.

27. Custos com pessoal
Em 2008 e 2007, os saldos da rubrica Custos com pessoal
analisam-se como se segue:

| 2008 | 2007 |

Salérios e ordenados 58177 59.703
Contribuicdes para a Seguranga

Social 13912 13.803
Custos com pensdes 808 1646
Outros custos com empregados 5.041 5.942

77.938 81.094

A rubrica de Outros custos com pessoal inclui indemnizacdes
por rescisdes de contrato de trabalho, no montante de 2.435
milhares de euros (2007: 4.534 milhares de euros).

Durante o periodo o Grupo teve ao seu servico, em média, ao
longo do ano, 1.489 empregados (2007: 1.440), dos quais 1.359
(2007: 1.295) em empresas sedeadas no estrangeiro.

28. Outros custos
Em 2008 e 2007, os saldos da rubrica Outros custos analisam-
se como se segue:

| 20 | 2007 ]

Gastos administrativos 79.110 78.859
Impostos indirectos 2.693 2.705
Outros custos 1.995 3.826
Imparidade de activos correntes 3.940 4146

87.738 89.536

29. Depreciacoes e amortizacoes
Em 2008 e 2007, os saldos desta rubrica analisam-se como se
segue:

| 2008 | 2007 |

Activos fixos tangiveis 5174 5.230
Activos intangiveis 1532 1.166

6.706 6.396




30. Funcao financeira

Os custos e proveitos financeiros dos exercicios de 2008 e 2007, tém a seguinte composicao:

Proveitos financeiros
Juros obtidos
Diferengas de cambio favoréveis

Outros proveitos e ganhos financeiros

Custos financeiros
Juros suportados
Diferengas de cambio desfavoréveis

Outros custos e perdas financeiros

Resultados financeiros

1.754 867
45

874 871
2.628 1.783
19.224 21.662
455 109
14.839 15.394
34518 37.165

-31.890 -35.382

A rubrica de Outros custos e perdas financeiras engloba,
entre outros, custos associados a contratos de titularizacdo
(2008: 10.261 milhares de euros, 2007: 9.853 milhares de
euros), custos com a emissao de papel comercial (2008: 1.537
milhares de euros; 2007: 1.808 milhares de euros), comissoes
de garantia (2008: 880 milhares de euros; 2007: 1.611 milhares
de euros), de locacdo financeira (2008: 917 milhares de euros)
e imposto de selo (2008: 516 milhares de euros).

31. Imposto sobre o rendimento
0 imposto sobre o rendimento dos exercicios findos em 31 de
Dezembro de 2008 e de 2007 tem a seguinte composi¢ao:

| 20 | 2007 ]

Imposto corrente -795 -3.639
Imposto diferido (Nota12) 399 3967
-396 328
\
\
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De acordo com a legislacao fiscal em vigor em cada pafs, as
declaracGes fiscais das empresas incluidas na consolidacdo
estdo sujeitas a revisdo e correccdo por parte das autoridades
fiscais durante um periodo, que em Portugal é de quatro
anos. Na generalidade dos paises onde o Grupo desenvolve
actividade, os prejuizos fiscais podem ser deduzidos a colecta
apurada em exercicios seguintes, sendo em Portugal por
um periodo maximo de 6 anos e nos restantes paises por um
periodo superior, estando contudo sujeitos a revisdo pelas
autoridades fiscais.

0 Conselho de Administracdo do Grupo entende que eventuais
correccdes que possam ser efectuadas pelas autoridades
fiscais como resultado de inspeccées/revisdes ndo terdo efeito
significativo nas demonstracdes financeiras consolidadas em
31 de Dezembro de 2008.

R Y



0 imposto sobre o lucro do Grupo antes de impostos difere do montante teb6rico que resultaria da aplicacdo ao lucro consolidado da
taxa média ponderada de impostos sobre lucros como se segue:

[ 2008 T

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 1.510 -10.584
Taxa nominal média sobre o lucro -468 3175
Valor do imposto sobre o rendimento -396 328

Anulacdo de impostos diferidos activos ndo recuperéveis - -3.310
Retencdo na fonte de impostos sobre juros de obrigagdes 111 -995
Impacto da alienacdo de investimentos financeiros -29 -
Diferencas permanentes - Portugal 72 1.101
Diferencas permanentes - Franca -611 -175
Diferengas permanentes outros paises -70 -
Alteracdes nas taxas de imposto - saldos iniciais 890 727
Outros -69 -195

Em 2008 a taxa nominal média ponderada do imposto sobre os apresentados como operacdes descontinuadas em virtude do
lucros foi de 31% (2007: 30%). Conselho de Administracdo ter tomado a decisdo em Julho de

2007 de deixar de desenvolver qualquer actividade em Itélia.

Em 31 de Dezembro de 2008, a Inapa Itilia encontrava-se
32. Operacdes descontinuadas liquidada.
Os activos e passivos relacionados com a Inapa Itélia foram

Sede Social % de participacio Actividade Data de incorporacdo

Inapa Italia,Spa Strada Statale Padana Superiore 315/317 100.0 Distribuicdo de 1998
| —20090 Vimodrone Mildo, Itélia papel




Em 31 de Dezembro de 2008 e ap6s a liquidacdo o resultado
apurado foi de 56 milhares de euros. Encontra-se ainda
registado em balanco o valor de 391 milhares de euros a

receber de terceiros.

Em 31 de Dezembro de 2007 os saldos e transaccdes

analisavam-se como se segue:

ACTIVO

Activos fixos tangiveis 157
Inventarios 162
Clientes 2958
Outros activos 1713

4.990

PASSIVO

Empréstimos

Fornecedores 2.301

Outros passivos 1301
(3602

PROVEITOS E CUSTOS

Proveitos 15.287

Custos -19.623

Resultado antes de impostos de

operacdes descontinuadas -4.336

Imposto -10

Resultado do exercicio de operacées
descontinuadas

-4.346

33. Compromissos

a) Locacdo Operacional

0 Grupo arrenda diversos escritérios, armazéns e equipamentos
de transporte através de contratos de locacdo operacional. Os
contratos possuem diversos prazos, clausulas de reajustamento
e direitos de renovacao.
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b) Garantias

Em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007, as responsabilidades
assumidas, pelo Grupo, perante terceiros, por garantias
prestadas, eram as seguintes:

Garantias bancirias

A favor de instituices financeiras 130.500 237.757
A favor de terceiros e de caracter operacional 2822 5213
Garantias reais

Sobre activos fixos tangiveis 615 96

Outras garantias

Cartas de conforto

133.323 243.066

Em 31 de Dezembro de 2008, os compromissos financeiros,
referentes a garantias prestadas pela Sociedade, a diversas
instituicoes financeiras, totalizavam 130,5 milhdes de euros
(2007: 237,8 milhdes de euros), dos quais cerca de () 6,5
milhdes de euros (2007:134,8 milhdes de euros) a favor da
Inapa France, para efeitos de empréstimos contraidos e (i) 124
milhoes de euros para efeitos de emissao de papel comercial.

c) Outros

Uma das empresas do Grupo Inapa (Inapa Portugal), celebrou
no ano de 2006, dois contratos com a Caixa Leasing e Factoring
e com o Millennium BCP, respectivamente, mediante os quais
estas entidades se obrigam a assegurar-lhes um servico de
gestdo e liquidacdo de facturas a fornecedores.

Ao abrigo destes contratos as referidas instituicdes financeiras
procedem a liquidacdo de facturas de fornecedores nas datas
previamente acordadas com a Inapa Portugal, procedendo esta
as respectivas liquidacdes nas datas de vencimento daquelas.

Em 31 de Dezembro de 2008, os valores adiantados a
fornecedores no ambito dos referidos contratos totalizavam
cerca de 4.849 milhares de euros (2007: 5.106 milhares de
euros).



34, Contingéncias
Passivos contingentes

1. Em 28 de Marco de 2006 a CMVM condenou esta
Sociedade numa coima de 300.000 euros por infraccdo
ao art.° 7.° CVM na divulgacdo dos relatorios e contas
relativos aos exercicios de 2002 e 2003.

A Sociedade impugnou judicialmente a decisao da CMVM,
tendo por sentenca proferida em 22 de Outubro de 2008 sido a
coima em causa reduzida para 200.000 euros.

Nao se conformando com a sentenca proferida, a sociedade
recorreu da mesma para o Tribunal da Relacdo de Lisboa, tendo
sido constituida uma provisdao no valor de 100 milhares de

euros.

2.Em 1de Agosto de 2007, a Papelaria Fernandes—Industria
e Comércio, SA interpGs contra a Inapa — Investimentos,
ParticipacGes e Gestdo, SA e suas subsidiarias Inaprest
— Prestacdo de Servicos, Participacoes e Gestdao, SA
(sociedade extinta) e Inapa Portugal — Distribuicio de
Papel, SA uma accdo na qual pede, em sintese:

a anulacdo dos seguintes actos:

® de constituicdo em Junho de 2006 de um penhor mercantil
para contra-garantia das cartas de conforto emitidas por
Inapa — Investimentos, Participacoes e Gestao, SA como
garantia dos financiamentos mantidos por aquela sociedade
junto ao Banco Espirito Santo e a Caixa Central de Crédito
Agricola M(tuo;

® dos negbcios efectuados em 1991 de concentracdo das
actividades de distribuicdo de papel na SDP (actual Inapa
Portugal) e de producao e comercializacdo de envelopes na
Papelaria Fernandes;

® da aquisicao em 1994 da participacao 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.

a condenacao da Inapa:

® a manter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco
Espirito Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola MGtuo;

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

cartas de conforto.

A Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA veio,
posteriormente, a regularizar as suas responsabilidades perante
o0 Banco Espirito Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola
Mdtuo pelo que:

e as cartas de conforto emitidas pela Inapa - IPG deixaram
de ter objecto tendo sido devolvidas pelos respectivos
beneficiérios;

o esta sociedade comunicou, em consequéncia, a Papelaria
Fernandes — Indlstria e Comércio, SA a verificacdo da
condicdo resolutiva do penhor mercantil por esta constituido

em seu favor.

A accdo, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares de
euros, foi contestada pela Inapa - IPG e pela sua subsidiaria
Inapa Portugal — Distribuicao de Papel, SA, aguardando-se
presentemente que o Tribunal determine os efeitos na acgéo
da dissolucdo / liquidacdo de Inaprest — Prestacdo de Servicos,
Participacdes e Gestdo, SA. O Grupo entende que deste
processo ndo deverao resultar impactos financeiros, ndo tendo
em consequéncia sido constituida qualquer provisao.



35. Transaccoes com entidades relacionadas
Os saldos em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007 com entidades relacionadas do Grupo sdo os seguintes:

2008

| cets | outrosactivescomentes | Formecedores |
Surpapel SL 36 1

Megapapier

Medialivros 102 95 69

-

©
(-}
-3
1]

3

-3

m Outros activos correntes Fornecedores

Surpapel SL 66 1

Logispack - Carton Service 3 - 89

Megapapier - -

Medialivros - 209 65
69 210 154

Durante os exercicios de 2008 e 2007, as transacc¢des efectuadas com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:

2008

| Vensscprostastesdeservicos | Outrosproveitos | Outros Custos
Surpapel SL 164 25 2
Megapapier - R R
Medialivros 86 39 6
250 64 8

2007

[ Vendascorestasaesdeservicos | Outrosproveitos | comprasdobens oservicos | Outros Custos |
Surpapel SL 289 25 6 -

Logispack - Carton Service 37 - 228 21

Megapapier -

Medialivros - - 3 32

Remuneracio dos Orgdos Sociais ] 2008

. —
As remuneracdes pagas pela Inapa — IPG aos membros dos Conselho de Administragio

. o . Remuneracdes 702.001,00 864.852,20
orgdos sociais em 2008 e 2007, analisam-se como segue Beneficios p6s-emprego 0,00 27885330
(euros): Outros beneficios de longo prazo - -

Beneficios de cessacdo de emprego
Pagamentos em ac¢des - R
702.001,00 1.143.705,50

Comissio de Auditoria*

Remunera¢des 74.276,00 36.900,00
\\ Mesa da Assembleia Geral
. Remunera¢des 7.000,00 7.000,00
Inapa 126 * Remuneragdes pagas aos membros da Comissdo de Auditoria incluidas no valor
- das remunerac¢des do Conselho de Administragdo
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36. Empresas incluidas na consolidacao
As subsidiarias incluidas na consolidacdo, mediante a aplicacdo do método da consolidacdo integral, a data de 31 de Dezembro de

2008, sdo conforme se segue:

i %de _
designacao sede social participaciao
do grupo

Gestinapa-SGPS,SA

Inapa-Portugal, SA

Inapa Distribuicion Ibérica, SA

Inapa France, SA

Logistipack - Carton

Services,SA

Inapa Belgique

Inapa Luxemburg

Inapa Deutschland, GmbH

Papier Union, GmbH

PMF- Print Medien

Factoring, GmbH

Inapa Packaging, GmbH

HTL Verpackung, GmbH

Hennessen & Potthoff, GmbH

Inapa Viscom, GmbH

Complott Papier Union, GmbH

Inapa-Merchants,
Holding, Ltd

Tavistock Paper Sales, Ltd

Inapa Suisse

Inapa Italia SpA
(ver Nota 32)

Rua do Salitre, 142
1269-064 Lisboa

Rua das Cerejeiras, n° 5, Vale
Flores

S3o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra

¢/ Delco

Poligono Industrial Ciudad del
Automovil

28914 Leganés, Madrid

91813 Corbeil Essones
Cedex
Franca

14, Impasse aux Moines
91410 Dourdon
France

Vaucampslan, 30
1654 Huizingen
Belgica

211, Rue des Romains. L.
8005 Bertrange
Luxemburgo

Warburgstrasse,28
20354 Hamburgo
Alemanha

Warburgstrasse,28
20354 Hamburgo
Alemanha

Warburgstrasse,28
20354 Hamburgo
Alemanha

Warburgstrasse,28
20354 Hamburgo
Alemanha

Werner-von-Siemens
Str 4-6 21629 Neu Wulmstrof
Alemanha

Tempelsweg 22
Tonisvorst
Alemanha

Warburgstrasse,28
20354 Hamburgo
Alemanha

Industriestrasse
40822 Mettmann
Alemanha

Torrington House, 811 High Road

Finchley N12 8JW
Reino Unido

st Floor- The Power House
Wantage OX12 8PS
Reino Unido

Althardstrasse 301
8105 Regensdorf — Suisse

Strada Statale Padana Superiore
315/317

I =20090 Vimodrone Mildo
Italia

100,00

99,75

100,00

100,00

100,00

99.94

97,75

100,00

94,90

94,90

94,90

94,90

94,90

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

SGPS Inapa — IPG, SA

Distribuicdo papel ~ Gestinapa -SGPS,SA

Distribuicdo papel ~ Gestinapa- SGPS, SA

Distribuicdo papel  Inapa—IPG, SA

Embalagem Inapa France, SA
Distribui¢do papel

Inapa-France, SA

Distribuicdo papel  Inapa Belgique

Holding Gestinapa- SGPS, SA

Distribuicdo papel  Inapa Deutschland,
GmbH

Factoring Papier Union, GmbH

Holding Papier Union, GmbH

Embalagem Inapa Packaging,
GmbH

Embalagem InapaPackaging,
GmbH

Holding Papier Union, GmbH

Comunicagdo Visual Inapa VisCom, GmbH

Holding Gestinapa — SGPS ,SA

Inapa- Merchants

Distribuicdo papel
Holding, Ltd

Inapa-IPG,SA e Papier
Union,
GmbH

Inapa-France, SA

Distribui¢do papel

Maio 1992

Junho 1919

2005

- detentora datade datade

Junho 1992

1988

Dezembro 1998

Maio 1998

Janeiro 2008

Maio 1998

Maio 1998

Abril 2000

Abril 2000

Setembro 2005

2006

Janeiro 2006

Janeiro 2006

Janeiro 2008

Janeiro 2008

1995

Fevereiro 1998

Maio 1998

1998




Durante o exercicio de 2008, e em resultado de aquisicGes
efectuadas, a Logistipack — Carton Services, SA (Nota 10), a
Inapa Viscom, GmbH e a Complott Papier Union, GmbH (ver
Introducdo), passaram a ser consolidadas pelo método integral.
Neste exercicio verificou-se ainda a alienacdo da participacdo
detida na Papéis Carreira Acores, Lda que fez parte do perimetro
de consolidacdo em 31 de Dezembro de 2007.

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

As partes relacionadas consideradas nas demonstracoes
financeiras foram as subsidiarias, mencionadas acima, e as
associadas, mencionadas na Nota 9.

Todos os saldos e transaccdes com as subsidiarias foram
anuladas no processo de consolidacdo. Todos os saldos e

transacces com as associadas, ndo consolidadas pelo método
de consolidacdo integral (Notas 10 e 37), e demais empresas
participadas pelo Grupo Inapa encontram-se evidenciados na
Nota 34.

37. Empresas excluidas da consolidacdo

As participacOes que a seguir se indicam ndo foram incluidas
no processo de consolidacdo pelo método da consolidacdao
integral. O efeito da sua ndo integracdo ndo é materialmente
relevante, tendo sido registadas pelo método da equivaléncia
patrimonial, conforme referido nas Notas 10 e 2.2. AMegapapier
nao foi consolidada pelo método da consolidacdo integral por
ser intencdo do Grupo a sua liquidacdo, tendo sido valorizada

por um valor nulo.

% departicpasio

Megapapier - Mafipa PO Box 1097 Inapa France, SA 100%
Netherland BV 3430 BB Nieuwegein
Holanda
Inapa Logistics Warburgstrasse,28 Papier Union, GmbH 100%
20354 Hamburg
Alemanha
Inapa Vertriebsgesellschaft Warburgstrasse,28 Papier Union, GmbH 100%
GmbH 20354 Hamburg
Alemanha
Inapa Angola Rua Amilcar Cabral n® 211 Inapa Portugal, SA 100%
Distribuicao de Papel,SA Edificio Amilcar Cabral 8°
Luanda
38. Titularizacdo de créditos
0 Grupo procedeu, a uma operacao 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 periodo de 7 anos renovavel.
Esta operacdo revestiu-se de caracteristicas inovadoras no
mercado portugués jé que se tratou de uma efectiva cessdo de
créditos.
\
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Em 2007, o Conselho de Administracdo reapreciou o critério
de reconhecimento da operacdo de titularizacdo no ambito
das Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS).
N&do obstante a efectiva transferéncia de parte relevante dos
riscos relativos a esses créditos, o Conselho decidiu adoptar as
recomendacdes da CMVM.

Nesse sentido, estes créditos encontram-se registados no
balanco na rubrica Clientes por contrapartida da rubrica
Financiamentos associados a activos financeiros (Nota 22).

A operacdo de titularizacdo foi efectuada através de (i) uma
entidade com finalidade especial (SPV) com sede na Republica
da Irlanda que emitiu titulos para financiamento da operacao,
divididos em “senior notes” no montante de 140 milhdes de
euros e “junior notes” no montante de 7.628 milhares de euros,
estando estas Gltimas 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 11). As “senior
notes” vencem juros a taxa Euribor a 1 més acrescidas de um
spread de 0,625%.

39. Custos suportados com servicos prestados
pelos actuais auditores/revisores

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007,
os custos suportados com servicos prestados, as empresas
subsidiarias, pelos principais auditores/revisores, foram os
seguintes:

Servicos de Revisdo Legal de
Contas e de auditoria 476.600 469.900

Servicos de assessoria fiscal 6.300 23.400

482.900 493.300

40. Eventos Subsequentes

Apds 31 de Dezembro de 2008 verificaram-se os seguintes
eventos:

1. Reducdo da participacao qualificada da Cofihold SGPS,
SA para 1,997%.

2.Renuncia ao mandato como vogal do Conselho
de Administracdo do Eng® Paulo Jorge dos Santos
Fernandes.

3. Alteracao da sede social da sociedade para:
Rua Castilho n° 44, 3°
1250-071 - Lisboa

INFORMACOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS
LEGAIS

Nos termos do n° 1 do Art°21 do Decreto-lei n°® 411/91, de 17
de Outubro, informamos ndo serem as empresas consolidadas

devedoras de quaisquer contribuicdes, vencidas, a Seguranca

Social e ao Estado.
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Relatério do auditor e certificacao legal de contas consolidadas

“Proteger &€ um dever... cuidar dos pormenores,
garantir a qualidade, defender aqueles que nos
Sa0 mais proximos.”
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RELATORIO DO AUDITOR E
CERTIFICACAO LEGAL DE
CONTAS CONSOLIDADAS

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE
AUDITORIA ELABORADO POR AUDITOR REGISTADO
NA CMVM SOBRE A INFORMACAO FINANCEIRA
CONSOLIDADA

Introducao

1. Nos termos da legislacdo aplicével, apresentamos a
Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre
a informacao financeira contida no Relatério de gestdo e
nas demonstracdes financeiras consolidadas anexas da
Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA, as quais
compreendem o Balanco consolidado em 31 de Dezembro de
2008 (que evidencia um total de €762.811 milhares e um total
de capital proprio de €150.262 milhares, o qualincluiinteresses
minoritarios de €1.033 milhares e um resultado liquido de
€1.007 milhares),aDemonstracdo dos resultados consolidados,
a Demonstracdo das alteragdes no capital préprio consolidado
e a Demonstracao dos fluxos de caixa consolidados do exercicio
findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracio da
Empresa (i) a preparacdo do Relatério consolidado de gestdo
e de demonstra¢des financeiras consolidadas que apresentem
de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do
conjunto das empresasincluidas na consolidacdo, as alteracGes

Relatério & Contas 2008

Relatério do auditor e certificacdo
legal de contas consolidadas

no capital proprio consolidado, o resultado consolidado das
suas operacdes e os fluxos de caixa consolidados; (ii) que
a informacdo financeira histérica seja preparada de acordo
com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS)
tal como adoptadas na Unido Europeia e que seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, conforme exigido
pelo Cdédigo dos Valores Mobiliérios; (iii) a adopcéo de politicas
e critérios contabilisticos adequados; (iv) a manutencdo de
sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacdo de
qualquer facto relevante que tenha influenciado a actividade
do conjunto das empresas incluidas na consolidacdo, a sua
posicao financeira ou resultados.

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

exame.

Ambito

4. 0 exame a que procedemos foi efectuado de acordo com
as Normas Técnicas e as Directrizes de Revisdo/Auditoria da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que
0 mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter
um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstracoes
financeiras consolidadas ndo contém distorcdes materialmente
relevantes. Para tanto o referido exame incluiu: (i) a verificacdo
de as demonstracdes financeiras das empresas incluidas
na consolidacdo terem sido apropriadamente examinadas
e, para os casos significativos em que o ndo tenham sido,
a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das
quantias e divulgacoes nelas constantes e a avaliacao das
estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacao; (ii) a
verificacdo das operacdes de consolidacao e da aplicacao do
método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciacdo sobre se
sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacdo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificacdo
da aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacédo



sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das
demonstracdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacdo
se a informacdo financeira consolidada é completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita.

5.0 nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia
dainformacéo financeira consolidada constante do Relatério de
gestao com os restantes documentos de prestacao de contas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base
aceitavel para a expressdo da nossa opiniao.

Opinido

7. Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras
consolidadas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao
financeira consolidada da Inapa — Investimentos, Participacoes
e Gestao, SA em 31 de Dezembro de 2008, as alteracdes no
capital préprio consolidado, o resultado consolidado das suas
operacdes e os fluxos de caixa consolidados no exercicio findo
naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas na Unido
Europeia e ainformacdo nelas constante é completa, verdadeira,

actual, clara, objectiva e licita.

Enfase

8. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior,
chamamos aatencao para que, conforme referido na Nota 34 do
Anexo, em 2007 a Papelaria Fernandes — Indistria e Comércio,
SA interpds contra a Inapa — Investimentos, Participacdes e
Gestdo, SA uma accdo relativa a factos ocorridos em anos
anteriores. A Inapa — Investimentos, Participacoes e Gestdo, SA
considera que ndo tem qualquer responsabilidade para com a
Papelaria Fernandes — IndUstria e Comércio, SA em resultado
das operacdes referidas no processo interposto por esta, pelo
que ndo procedeu a constituicdo de qualquer provisdo nas
demonstracdes financeiras.

Lisboa, 9 de Abril de 2009
PricewaterhouseCoopers & Associados. SROC, Lda

Inscrita na Comissdo de Valores Mobilidrios sob o n® 9077
representada por:

Ricardo Filipe de Frias Pinheiro, R.O.C.
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“Planear & um processo... uma forma de trabalhar,
um método para procurarmos sempre as
melhores opcoes.”



RELATORIO E PARECER DA
COMISSAO DE AUDITORIA

RELATORIO E PARECER DA COMISSAO DE AUDITORIA
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DE INAPA -
INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA

1. Introducao

A Comissao de Auditoria do Conselho de Administracdo de
Inapa — Investimentos, Participaces e Gestao, SA vem, para
cumprimento do disposto na alinea g) do art.® 423°-F do Cédigo
das Sociedades Comerciais, apresentar o relatério sobre a sua
accao fiscalizadora e dar parecer sobre o Relatério de Gestdo
e as demonstracoes financeiras, individuais e consolidadas,
relativos ao exercicio findo em 31-12-2008, bem como sobre
a proposta de aplicacdo de resultados, apresentados pelo
Conselho de Administracao.

2. Fiscalizacao da Sociedade
A Comissdo de Auditoria acompanhou ao longo do exercicio
em apreco a evolucao da actividade da sociedade e das
suas subsididrias em Portugal e no estrangeiro, tendo,
designadamente:

zelado pela observancia da lei e dos estatutos;

verificado a regularidade dos livros, registos contabilisticos e
documentos que Lhes servem de suporte;

verificado a exactiddo dos documentos de prestacdao de
contas;
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verificado que as politicas contabilisticas e os critérios
valorimétricos adoptados conduzem a uma correcta
avaliacdo do patriménio e dos resultados.

A Comissao de Auditoria procedeu, em especial, ao
acompanhamento da preparacdo e a andlise da informac&o
financeira periddica objecto de divulgacdo nos termos
regulamentares,tendo para o efeito os seusmembros,individual
ou colectivamente, mantido reunides e outros contactos
considerados apropriados, quer com a administracao executiva
e com os responsaveis dos departamentos envolvidos, quer
com o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

Concomitantemente, e de forma andloga, foram também
tidos em especial consideracdo pela Comissdo a anélise
dos principais riscos e dos respectivos sistemas de gestdo e
controlo interno existentes.

Foram objecto de anélise e emissdo de parecer as operacdes
que legal ou estatutariamente requerem a intervencao
especifica da Comissao de Auditoria.

A Comissao de Auditoria fiscalizou os processos de preparacao
de informacao financeira e de revisao de contas, bem como a
independéncia do Revisor Oficial de Contas. Neste particular a
Comissao analisou e debateu especificamente a prestacao de
servicos de assessoria fiscal, ainda que de limitada expressao,
pela rede a que pertence o Revisor Oficial de Contas,
designadamente quanto as condi¢cdes concretas em que os
servicos foram prestados e as salvaguardas adoptadas, que
considerou apropriadas a preservacdo da independéncia do
referido Revisor.

A Comissdo de Auditoria participou, no exercicio em apreco, em
todas as reunidoes do Conselho de Administracao, tendo ainda
reunido, autonomamente, 10 (dez) vezes para, entre os demais
assuntos da sua competéncia, analisar a informacdo financeira

da sociedade e das empresas do Grupo.

Efectuou ainda uma visita de inspec¢do de rotina a uma das
subsidiarias, com o objectivo de se inteirar mais de perto dos
aspectos operacionais dos respectivos modelo de negbcio,



organizacao, funcionamento e sistemas de controlo interno.

No decurso da sua actividade fiscalizadora, de que foram
elaboradas as correspondentes actas, ndao se deparou a
Comissdo de Auditoria com quaisquer constrangimentos

dignos de registo.

3. Parecer sobre os relatérios e contas

A Comissdo de Auditoria examinou o Relatério de Gestdo e
as demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas,
referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008 (nas
quais se incluem o balanco, as demonstracdes de resultados, as
demonstracOes dos fluxos de caixa e das alteracdes no capital
proprio, bem como os respectivos anexos. As demonstracdes
individuais foram elaboradas de harmonia com o Plano Oficial
de Contabilidade (derrogado quanto a valorizacdo do Goodwill,
conforme nota n° 1 do respectivo Anexo) e as demonstracées
consolidadas foram elaboradas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adoptadas
na Unido Europeia.

A Comissao de Auditoria examinou as Certificacdes Legais de
Contas e Relatérios de Auditoria sobre a Informacdo Financeira,
individual e consolidada, emitidos pelo Revisor Oficial de Contas

da Sociedade, documentos com os quais concorda.

Face aos elementos mencionados e a accdo por sidesenvolvida,
a Comissdo de Auditoria é do parecer que o Relatério de Gestdo
e as demonstracGes financeiras, individuais e consolidadas,
referentes ao exercicio de 2008, bem como a proposta de
aplicacao de resultados constante no Relatério de Gestdo, estdo
de acordo com as normas legais e regulamentares aplicaveis,

pelo que merecem aprovacdo em Assembleia Geral.

4. Declaracao de conformidade

Para cumprimento do disposto no n°1, alinea c) do art® 245°
do Cédigo de Valores Mobilidrios, os membros da Comissdo
de Auditoria do Conselho de Administracdo da Inapa
— Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA, declaram que,

tanto quanto é do seu conhecimento, a informacdo contida

no Relatério de Gestdo, nas contas anuais, na certificacdo legal
de contas e nos demais documentos de prestacao de contas
exigidos por lei ou regulamento referentes a 31 de Dezembro
de 2008, foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas aplicéveis, dando uma imagem verdadeira e
apropriada do activo e do passivo, da situacao financeira e dos
resultados da sociedade e das empresas incluidas no perimetro
de consolidacdo, e que o Relatério de Gestdo expde fielmente
a evolucdo dos negbcios sociais, do desempenho e da posicao
desta sociedade e das empresas incluidas no perimetro de
consolidacdo, contendo uma descricao dos principais riscos e
incertezas com que tais empresas se defrontam.

Lisboa, 09 de Abril de 2009

A Comissao de Auditoria

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissdo de Auditoria

Abilio Ramos Marques
Administrador e Vogal da Comissdo de Auditoria

Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Administrador e Vogal da Comissdo de Auditoria
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“Desenvolver € uma missao... adquirir competéncias,
atingir metas, preparar o futuro”



RELATORIO SOBRE O GOVERNO
DAS SOCIEDADES

0.1\ DECLARACAO DE CUMPRIMENTO

1.1. INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA encontra-se sujeita em matéria de governo da sociedade as
normas constantes do Regulamento da CMVM n.° 1/ 2007 com as alteracdes introduzidas pelo Regulamento n.° 5/ 2008,

acessivel através do site www.cmvm.pt;

1.2. Indicacdo discriminada das recomendacdes contidas no Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM adoptadas e ndo

adoptadas:
. Grau de Remissdo no
Recomendacao cumprimento relatério
ASSEMBLEIA GERAL

\ Mesa da Assembleia Geral

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor Integral
de recursos humanos e logisticos de apoio que sejam

adequados as suas necessidades, considerada a situacdo

econdmica da sociedade.

A remuneracao do Presidente da Mesa da Assembleia Integral 2.3.
Geral deve ser divulgada no relatério anual sobre o
governo da sociedade.

Inapa 140

Relatério & Contas 2008

Relatério sobre o governo
das sociedades



Recomendacdo

Grau de
cumprimento

Remissao no
relatério

ASSEMBLEIA GERAL
\ Participacdo na Assembleia

A antecedéncia do depésito ou do bloqueio das accoes
para a participacdo em Assembleia Geral imposta pelos
estatutos ndo deve ser superior a 5 dias Gteis.

Em caso de suspensao da reunido da Assembleia Geral
a sociedade nao deve obrigar ao bloqueio durante todo
o periodo até que a sessdo seja retomada devendo
bastar-se com a antecedéncia ordinaria exigida na
primeira sessao.

\ Voto e exercicio do direito de voto

As sociedades ndo devem prever qualquer restricao
estatutaria do voto por correspondéncia.

0 prazo estatuario de antecedéncia para a recepcao da
declaracdo de voto emitida por correspondéncia ndo

deve ser superior a trés dias Gteis.

As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que
corresponde um voto a cada ac¢ao.

\ Quérum e deliberacées

As sociedades ndo devem fixar um quérum constitutivo

ou deliberativo superior ao previsto por lei.

Integral

Integral

Integral

Integral

Integral

N&o cumprimento (pelo contrato
de sociedade é exigido, ndo apenas
paraasdeliberacdescontempladas
no n.° 2 do art.’ 383.° CSC, mas
para todas as deliberacdes, que
em primeira convocacao estejam
presentes ou  representados
accionistas que detenham pelo
menos 1/3 do capital social)

2.4.

2.5.

2.8.

2.8.

2.6.

2.7.




Recomendacdo

Grau de Remissdo no
cumprimento relatério

ASSEMBLEIA GERAL

\ Actas e informac&o sobre deliberacées adoptadas

As actas das reunides da Assembleia Geral devem ser
disponibilizadas aos accionistas no site internet da
sociedade no prazo de 5 dias, ainda que ndo constituam
informacdo privilegiada, nos termos legais e deve ser
mantido neste site um acervo histérico das listas de
presenca, das ordens de trabalhos e das deliberagcdes
tomadas relativas as reunides realizadas, pelo menos, nos

trés anos antecedentes.

\ Medidas relativas ao controlo das sociedades

As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o
éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem respeitar os
interesses da sociedade e dos seus accionistas

Os estatutos das sociedades que, respeitando o principio
da alinea anterior, prevejam a limitacdo do nimero de
votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico
accionista, de forma individual ou em concertacdo com
outros accionistas, devem prever igualmente que seja
consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera
sujeita a deliberacdo da Assembleia Geral a manutencao
ou ndo dessa disposicdo estatutaria — sem requisitos de
quérum agravado relativamente ao legal e que nessa
deliberacao se contam os votos emitidos sem que aquela
limitacdo funcione.

Nado devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham
por efeito provocar automaticamente uma erosao grave no
patriménio da sociedade em caso de transicdo de controlo
ou de mudanca de composicdo do érgdo de administragdo,
prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade
das accOes e a livre apreciacdo pelos accionistas do
desempenho dos titulares do 6rgdo de administracao.

Integral

Integral 2.13.
Integral 2.7.
Integral 2.13.
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Recomendacao

Grau de
cumprimento

Remissao no
relatério

ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

\ Temas gerais
\ Estrutura e competéncia

0 6rgdo de administracdo deve avaliar no seu relatério
de governo o modelo adoptado, identificando eventuais
constrangimentos ao seu funcionamento e propondo
medidas de actuacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para
0s superar.

As sociedades devem criar sistemas internos de controlo
para a deteccdo eficaz de riscos ligados a actividade da
empresa em salvaguarda do seu patriménio e em beneficio

da transparéncia do seu governo societério.

Os 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo devem ter
regulamentos de funcionamento, os quais devem ser
divulgados no site da internet da sociedade.

\ Incompatibilidades e independéncia

0 Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de
membros ndo executivos que garanta efectiva capacidade
de supervisdo, fiscalizacdo e avaliacdo da actividade dos

membros executivos.

De entre os administradores ndo executivos deve contar-se
um nUmero adequado de administradores independentes,
tendo em conta a dimensao da sociedade e a sua estrutura
accionista, que ndo podem em caso algum ser inferior a /4
do nmero total de administradores.

\ Elegibilidade e nomeacdo

Consoante o modelo aplicvel o Presidente do Conselho
Fiscal, da Comissdao de Auditoria ou da Comissdao para
Matérias Financeiras, deve ser independente e possuir
as competéncias adequadas ao exercicio das respectivas
funcdes.

Integral

Integral

Integral

Integral

Integral

Integral

3.1.

3.4.

3.6.

3.9.

3.9.

3.9.
3.10.




Grau de Remissao no

Recomendacio cumprimento relatério

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
\ Temas gerais

\ Politica de comunicacdo de irregularidades

A sociedade deve adoptar uma politica de comunicacdode  Integral 3.22.
irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio com os
seguintes elementos.

® Indicacdo dos meios através dos quais as comunicacoes Integral
de préticas irregulares podem ser feitas internamente,
incluindo as pessoas com legitimidade para receber

comunicacées;

* Indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacbes,  Integral
incluindo tratamento confidencial, caso assim seja

pretendido pelo declarante

As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no  Integral 5.22.
relatério sobre o governo das sociedades

\ Remuneracio
A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo  Integral 3.18.

deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
interesses daqueles com os interesses da sociedade.
Neste contexto:

® (i) A remuneracdo dos administradores que exercam
funcdes executivas deve integrar uma componente
baseada no desempenho, devendo tomar por isso em
consideracdo a avaliacdo do desempenho realizado
periodicamente pelo 6rgdo ou comissdo competentes;

® (i) A componente variavel deve ser consistente com
a maximizacdo do desempenho de longo prazo da
empresa e dependente da sustentabilidade das
variaveis de desempenho adoptadas;

* (jii) Quando tal ndo resulte directamente de imposicado
legal, a remuneracdo dos membros ndo executivos
do 6rgao de administracdo deve ser exclusivamente
constituida por uma quantia fixa.
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Recomendacao

Grau de
cumprimento

Remissao no
relatério

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
\ Temas gerais

\ Remuneracdo

A Comissdao de Remuneracdes e o 6rgdo de administracao
devem submeter & apreciacdo pela Assembleia Geral
anual de accionistas uma declaracdo sobre a politica
de remuneracdes, respectivamente, dos o6rgaos de
administracdo e fiscalizacdo e dos demais dirigentes na
acepcdodon.°3 doart.° 248-B CVM. Neste contexto, devem,
nomeadamente, ser explicitados aos accionistas os critérios
e os principais parametros propostos para a avaliacdo do
desempenho para determinacdo da componente variavel,
quer se trate de prémios em acgdes, op¢des de aquisicdo
de acc¢des, bonus anuais ou de outras componentes.

Pelo menos um representante da comissdo de
remuneracOes deve estar presente nas Assembleias Gerais

anuais de accionistas.

Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta
relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo de accles
e/ou de opcdes de aquisicdo de accdes ou com base nas
variacdes do preco das accdes, a membros dos érgdos
de administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na
acepcdo do n.° 3 do art.° 248.°-B CVM. A proposta deve
conter todos os elementos necessérios para uma avaliacdo
correcta do plano. A proposta deve ser acompanhada do
regulamento do plano ou, caso este ainda ndo tenha sido
elaborado, das condicdes 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 beneficiem os membros dos 6rgaos de
administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acep¢do
don.°3 doart.° 248.°-B CVM.

A remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo
e fiscalizacdo deve ser objecto 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 remuneracao recebida em outras empresas do Grupo
ou em empresas controladas por accionistas titulares de
participacdes qualificadas.

Nao cumprimento

Integral

Nao aplicével

(A sociedade ndo tem em vigor planos
de atribuicdo de accbes e/ou de opcdes
de aquisicdo de accles ou com base
nas variagcdes do preco das accdes. Nao
tem igualmente em vigor qualquer
sistema de beneficios de reforma de
que beneficiem os membros dos érgdos
de administracao, fiscalizacdo e demais

dirigentes.)

Nao cumprimento

2.12.

3.19.

3.20.

3.20.




Recomendacao

Grau de Remissdo no
cumprimento relatério

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

\Conselho de Administracdo

Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura
de administracdo efiscalizacdo, e salvo porforca dareduzida
dimensao da sociedade, o Conselho de Administracdo deve
delegar a administracdo quotidiana da sociedade, devendo
as competéncias delegadas ser identificadas no relatério
anual sobre o governo da sociedade.

O Conselho de Administracdo deve assegurar que a
sociedade actua de forma consentdnea com os seus
objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita () definir a estratégia
e as politicas gerais da sociedade, (ii) definir a estrutura
empresarial do grupo, (i) decisdes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco
ou as suas caracteristicas especiais.

Caso o Presidente do Conselho de Administracdo exerca
funcdes executivas, o Conselho de Administracdo deve
encontrar mecanismos eficientes de coordenacdo
dos trabalhos dos membros ndo executivos, que
designadamente assegurem que estes possam decidir de
forma independente e informada, e deve proceder-se a
devida explicitacdo desses mecanismos aos accionistas no
ambito do relatério sobre o governo da sociedade.

O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo
sobre a actividade desenvolvida pelos administradores
ndo executivos, referindo, nomeadamente, eventuais

constrangimentos deparados.

0 6rgdo de administracdo deve promover uma rotacdo do
membro com o pelouro financeiro, pelo menos no fim de
cada dois mandatos.

Integral 3.3.
Integral 3.3.
Integral 3.3.

(O Presidente do Conselho de
Administracdo ndo exerce funcgdes

executivas)

Integral

Integral

(O membro do érgdo de administracdo
com o pelouro financeiro esta a cumprir
0o seu primeiro mandato como

administrador)
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Recomendacao

Remissao no
relatério

Grau de
cumprimento

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

\ Administrador-delegado, Comissdo Executiva e

Conselho de Administracdo Executivo

Os administradores que exercam funcdes executivas,
quando solicitados por outros membros dos 6rgaos sociais,
devem prestar, em tempo (til e de forma adequada ao
pedido, as informacdes por aqueles requeridas.

O Presidente da Comissdo Executiva deve remeter,
respectivamente, ao presidente do Conselho de
Administracdo e, conforme aplicdvel, ao Presidente
do Conselho Fiscal ou da Comissdao de Auditoria, as

convocatdrias e as actas das respectivas reunides.

O Presidente do Conselho de Administracao Executivo deve
remeter ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisdo e
ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras as
convocatérias e as actas das respectivas reunides.

\ Conselho Geral e de Supervisdo, Comissado para as
Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e

Conselho Fiscal

0 Conselho Geral e de Supervisao, além do cumprimento
das competéncias de fiscalizacdo que Lhe estdo cometidas,
deve desempenhar um papel de aconselhamento,
acompanhamento e avaliagdo continua da gestdao da
sociedade por parte do Conselho de Administracdo
executivo.

Entre as matérias sobre as quais o Conselho Geral e de
Supervisdo deve pronunciar-se incluem-se () definir a
estratégia 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 as suas caracteristicas especiais.

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo
Conselho Geral e de Supervisdo,a Comissdo para as Matérias
Financeiras, a Comissdo de Auditoria e o Conselho Fiscal
devem ser objecto de divulgacdo no site da internet da
sociedade, em conjunto com os documentos de prestacdo
de contas.

Integral

Integral

N&o Aplicavel

(A estrutura de administracdo é a
de Conselho de Administracdo com
Comissao de Auditoria)

N&o Aplicavel 3.15.
(A estrutura de administracdo é a

de Conselho de Administracdo com

Comissao de Auditoria)

Integral




Grau de Remissao no

Recomendacdo cumprimento relatério

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
\ Conselho Geral e de Supervisdo, Comisséo para as
Matérias Financeiras, Comissdao de Auditoria e

Conselho Fiscal

Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida Integral
pelo Conselho Geral e de Supervisdao, a Comissdo para as

Matérias Financeiras, a Comissdo de Auditoria e o Conselho

Fiscal devem incluir a descricdo sobre a actividade de
fiscalizacdo desenvolvida, referindo, nomeadamente,

eventuais constrangimentos deparados.

A Comissdo para as Matérias Financeiras, a Comissdo Integral 3.3.
de Auditoria e o Conselho Fiscal, consoante o modelo (Comoesclarecimentode queaComissao
aplicdvel, devem representar a sociedade, para todos de Auditoria apenas foi constituida

os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe em 31 de Maio de 2007, em reuniao
designadamente, propor o prestador destes servicos, a da assembleia geral que igualmente
respectiva remuneracdo, zelar para que sejam asseguradas, procedeu a eleicdo do auditor externo,

dentro daempresa, as condicdes adequadas a prestacdo dos pelo que, por esse facto, nao lhe foi dado

servicos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o prop6-lo nem estabelecer a respectiva

primeiro destinatario dos respectivos relatérios. remuneracao)

A Comissdo para as Matérias Financeiras, a Comissao Integral 3.3.
de Auditoria e o Conselho Fiscal, consoante o modelo

aplicével, devem anualmente avaliar o auditor externo e

propor a Assembleia Geral a sua destituicdo sempre que se

verifique justa causa para o efeito.
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Recomendacdo

Remissao no
relatério

Grau de
cumprimento

ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
\ Comissdes Especializadas

Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o
Conselho de Administracdo e o Conselho Geral e de
Supervisdao, consoante o modelo adoptado, devem
criar as comissdes que se mostrem necessdrias para (i)
assegurar uma competente e independente avaliacdo
do desempenho dos administradores executivos e para a
avaliacdo do seu proprio desempenho global, bem assim
como das diversas comissdes existentes, (ii) reflectir sobre
o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficécia
e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar,
tendo em vista a sua melhoria.

Os membros da comissdo de remuneracdes ou equivalente
devem ser independentes relativamente aos membros do
6rgao de administracdo.

Todas as comissoes devem elaborar actas das reunioes que

realizem.

N&o Aplicavel 3.2.
(Atendendo a dimensdo da sociedade,
do seu Conselho de Administracdo e as
funcdes desempenhadas pela Comissao
de Auditoria, ndo sejustifica a constituicdo
de qualquer das comissdes enunciadas )

Integral 3.19.

Nao Aplicével 3.2.
(Ndo existem comissdes especializadas
no ambito do Conselho de Administracdo)




Grau de Remissao no

Recomendacdo cumprimento relatério

INFORMACAO E AUDITORIA

\ Deveres Gerais de Informac&o

As sociedades devem assegurar a existéncia de um Integral 4.12.
permanente contacto com o mercado, respeitando o

principio da igualdade dos accionistas e prevenindo

assimetrias no acesso a informacdo por parte dos

investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete

de apoio ao investidor.

A seguinte informacdo disponivel no site da internet deve Integral
ser divulgada em inglés:
® A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os
demais elementos mencionados no art® 171.° do
Cbdigo das Sociedades Comerciais;
® Estatutos;
° |dentidade dos titulares dos 6rgdos sociais e do
representante para as relacdes com o mercado;
® Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas funcdes e
meios de acesso;
® Documentos de prestacdo de contas;
® Calendério semestral de eventos societérios;
® Propostas apresentadas para discussao e votacao em
Assembleia Geral;
® Convocatorias para a realizacdo da Assembleia Geral.
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0.2\ ASSEMBLEIA GERAL

2.1. Membros da Assembleia Geral

A composicdo da actual da Mesa da Assembleia Geral é a seguinte:

Dr. Joao Vieira de Almeida - Presidente
Dr.2 Sofia Barata - Secretario

2.2. Data de inicio e termo dos respectivos mandatos

Os membros da Mesa da Assembleia Geral foram eleitos por
deliberacao dos accionistas tomada em reunido de 31 de Maio
de 2007 para o triénio que tem o seu termo a 31 de Dezembro
de 2009.

2.3. Remuneracao do Presidente da Mesa da Assembleia
Geral

Por deliberacao da Comissdao de Remuneracdes de 21 de Maio
de 2008 a remuneracdo do Presidente da Mesa da Assembleia
Geral é de € 5.000,00 (cinco mil euros) por cada assembleia a
que presida.

2.4. Antecedéncia exigida para o depésito ou bloqueio das
accoes para a participacdao na Assembleia Geral.

0 n.° 1 do art® 13.° dos estatutos estabelece que ‘podem
exercer o direito de voto os accionistas que, pelo menos desde
0 quinto dia Util anterior ao da data da Assembleia Geral sejam
titulares de accoes da sociedade, devendo, para o efeito, com a
mesma antecedéncia de cinco dias ter as accoes averbadas em
seu nome no livro de registo de accdes, quando nominativas
ou, quando ao portador, té-las a guarda nos cofres da sociedade
ou depositadas em instituicées de crédito ou entidade por
lei equiparada para o efeito devendo dar conhecimento ao
Presidente da Mesa da Assembleia Geral desse depdsito e do
ndmero de accdes em tal situacdo até trés dias Uteis antes da
reunido mencionada e ainda manter essa titularidade até a data
da Assembleia Geral.”
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2.5. Regras aplicaveis ao bloqueio das accées em caso de
suspensdo da reuniao da Assembleia Geral.

O contrato de sociedade é omisso nesta matéria, pelo que a
mesma se aplicam os preceitos supletivos da legislacdo em
vigor.

E entendimento da sociedade que dos preceitos supletivos da
legislacdao em vigor se deve retirar que, sob pena de se criar um
gravame injustificado para o accionista, as ac¢des ndo estdo
sujeitas ao regime de bloqueio durante todo o periodo da
suspensao, impondo-se, em contrapartida, que, por aplicacao
analégica do disposto no 1 do art.® 13.° dos estatutos, os
accionistas comuniquem ao Presidente da Mesa da Assembleia
com uma antecedéncia ndo inferior a trés dias Gteis da data
do reinicio dos trabalhos, terem as suas accdes averbadas em
seu nome no livro de registo de ac¢des, quando nominativas
ou, quando ao portador, a guarda nos cofres da sociedade
ou depositadas em instituicdo de crédito ou entidade por lei
equiparada para o efeito, com pelo menos cinco dias Uteis
relativamente aquela referida data.

Tal entendimento, se e quando for o caso, seréa objecto de devida
publicitacao.

2.6. Numero de accoes a que corresponde um voto
0 n.° 5 do art.° 13.° do contrato de sociedade estipula que “
por cada accdo averbada ou depositada nos termos do n.°1 do

presente artigo contar-se-a um voto.”

2.7.Regras estatutarias sobre o exercicio do direito de voto,
incluindo sobre quérum constitutivo e deliberativo ou
sistemas de destaque de direitos de contetddo patrimonial

As disposicdes estatutérias nesta matéria limitam-se as
previsdes constantes dos n.%s 2 e 3 do art.° 17.° que prevéem
respectivamente que:
“A Assembleia Geral podera funcionar em primeira
convocacado quando estejam presentes ou representados
accionistas cujas accdes correspondam, pelo menos, a um

terco do capital social.



¢ “Em segunda convocacdo podera a Assembleia Geral
funcionar validamente, seja qual for o nimero de accionistas
presentes ou representados e o quantitativo do capital a que

as respectivas accdes correspondam.”

2.8. Regras estatutarias sobre o voto por correspondéncia

As regras estatutérias sobre voto por correspondéncia constam
dos n.% 2, 3 e 4 do art.° 13.° do contrato de sociedade que
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 Assembleia Geral uma carta registada com aviso
de recepcao com pelo menos trés dias Gteis de antecedéncia
relativamente a data da Assembleia Geral.”

® “Os votos por correspondéncia contam para a formac&o
do quérum constitutivo da Assembleia Geral, cabendo
ao Presidente da Mesa verificar a sua autenticidade e
regularidade, bem como assegurar a sua confidencialidade
até ao momento da votacdo. Considera-se revogado o voto
por correspondéncia emitido no caso de presenca do
accionista ou do seu representante na Assembleia Geral.”

® “Os votos exercidos por correspondéncia valem como
votos negativos relativamente a propostas de deliberagdo
apresentadas posteriormente a data em que esses mesmos

votos tenham sido emitidos.”

2.9. Disponibilizacdo de um modelo para o exercicio do
direito de voto por correspondéncia

A sociedade disponibiliza aos seus accionistas um modelo
especialmente elaborado para o exercicio do direito de voto por
correspondéncia, que lhes é remetido sempre que solicitado,
estando ainda a disposicdo dos mesmos no respectivo site, na
area de investidores, capitulo Assembleia Geral.

2.10. Prazo que deve mediar entre a recepcao da
declaracdo de voto por correspondéncia e a data da
realizacdo da Assembleia Geral.

A regra estatutaria que regula esta matéria consta do n.° 2 do

art.° 13.° do contrato de sociedade que estabelece que:

® * Os accionistas podem exercer os seus direitos de voto por
correspondéncia, devendo, para o efeito, dirigir ao Presidente
da Mesa da Assembleia Geral uma carta registada com aviso
de recepcdo com pelo menos trés dias Gteis de antecedéncia
relativamente a data da assembleia geral.”

2.11. Direito de voto por meios electrénicos

Até ao presente nao foi possivel conciliar as preocupacoes de
realizacdo da assembleia em local com as melhores condicoes
de espaco, com as exigéncias técnicas do exercicio do voto por
meios electrénicos, sendo de referir que a sociedade nao
recebeu, até ao momento, por parte dos seus accionistas,
qualquer manifestacdo de interesse por esta modalidade

de voto.




2.12. Intervencao da Assembleia Geral no que respeita
a politica de remuneracdo da sociedade e a avaliacdo do
desempenho dos membros do 6rgao de administracao

A atribuicdo e fixacao de retribuicdes, sejam vencimentos
mensais ou sejam outras, aos membros do conselho de
administracdo competem a uma comissdo constituida por trés
membros especialmente eleitos para o efeito pela Assembleia
Geral de trés em trés anos, sendo permitida a sua reeleicao uma

e mais vezes.

A Assembleia Geral procede anual e concomitantemente com
a apreciacdo das contas anuais a avaliacdo do desempenho dos
membros do érgdo de administracdo da sociedade.

A matéria é objecto de ponto proprio da ordem do dia, o qual
é necessariamente concluido “por um voto de confianca em
todos ou alguns dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo e
respectivos membros ou por destituicdo de algum ou alguns
destes.”

2.13. Medidas defensivas que tenham por efeito provocar
automaticamente uma erosdo grave no patriménio da
sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanca
de composicdo do 6rgao de administracdo

A sociedade ndo adoptou qualquer medida desta natureza.

2.14. 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 divulgacao
dos mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade,
excepto se a sociedade for especificamente obrigada a
divulgar essas informacoes por forca de outros imperativos
legais

A sociedade ndo é parte em acordos que entrem em vigor,
sejam alterados ou cessem por efeito da mera mudanca de
controlo da sociedade, quando da mesma nao decorra uma
perda de garantias quanto a capacidade da empresa honrar os

seus COmpromissos.
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2.15. Acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgao de
administracdo e dirigentes, na acepcao do n.° 3 do artigo
248.°-B do Codigo dos Valores Mobiliarios, que prevejam
indemnizacbes em caso de demissdo, despedimento
sem justa causa ou cessacdo da relacdo de trabalho na
sequéncia de uma mudanca de controlo da sociedade.

A sociedade ndo tem em vigor acordos celebrados com
membros do seu érgdo de administracdo e/ou dirigentes que
prevejam indemnizacdes em caso de demissao, despedimento
sem justa causa ou cessacao da relacdo de trabalho na
sequencia de uma mudanca de controlo da sociedade.

0.3\ ORGAOS DE ADMINISTRACAO E
FISCALIZACAO

3.1. Composicdo dos 6rgios da sociedade.

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

Tém os referidos 6rgaos a seguinte composicao:
Conselho de Administracao

Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha - Presidente
Jorge Armindo Carvalho Teixeira - Vice-Presidente

José Manuel Félix Morgado

Arndt Jost Michael Klippgen

Abilio Ramos Marques

Pedro Maria Cabral Norton de Matos

Emidio de Jesus Maria

Paulo Jorge dos Santos Fernandes (a)

(a) renunciou ao mandato a 6 de Fevereiro de 2009




Comissao Executiva do Conselho de Administracao

José Manuel Félix Morgado - Presidente
Arndt Jost Michael Klippgen

Comissao de Auditoria
Emidio de Jesus Maria - Presidente
Abilio Ramos Marques
Pedro Maria Cabral Norton de Matos
Revisor Oficial de Contas e auditor externo
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda

representada por:
Ricardo Filipe de Frias Pinheiro - ROC efectivo

José Manuel Henriques Bernardo - ROC suplente

Decorridos dois exercicios sujeitos a este modelo de
governacao, é entendimento do conselho de administracdao
que tal modelo correspondeu cabalmente as necessidades da
sociedade, tanto em termos de gestdo como de acompanhamento
e controlo apropriados da sua actividade por parte dos érgaos
de fiscalizacao.

Ndo foram até ao momento sentidos constrangimentos
decorrentes da sua aplicacdao que aconselhem a adopcao de
medidas correctivas ao modelo adoptado.

3.2. Identificacdo e composicdo de outras comissdes
constituidas com competéncias em matéria de

administracdo ou fiscalizacdo da sociedade.

Atendendo a reduzida dimensdo do Conselho de Administracdo
e as funcdes desempenhadas pela Comissdo de Auditoria,
a sociedade entende que ndo se justifica a constituicdao de

qualquer das comissdes enunciadas

— — T

e

i —




3.3. Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo de competéncias entre os varios 6rgdos sociais, comissdes e/ou
departamentos da sociedade, incluindo informacao sobre o ambito das delegacGes de competéncias ou distribuicdo de pelouros
entre os titulares dos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizacdo e lista de matérias indelegéveis.

\ GOVERNO SOCIETARIO
Jodo Vieira de Almeida / Jodo Placido Pires /
Paulo Macedo
Vasco Quevedo Pessanha (Presidente) / José
Félix Morgado (Presidente Executivo) / Jorge
Armindo (Vice-Presidente) / Arndt Klippgen /
Pedro Norton de Matos / Abilio Ramos Marques /
COMISAO Emidio de Jesus Maria / Paulo Fernandes REVISOR OFICIAL
DE AUDITORIA < l ) DE CONTAS
Emidio de Jesus Maria / Pedro Norton PricewaterhouseCoopers&Associados,
de Matos / Abilio Ramos Marques SROC, Lda
José Félix Morgado / Arndt Klippgen
De harmonia com a deliberacdo de 29 de Junho de 2007 do e O estabelecimento das linhas gerais de organizacdo interna
Conselho de Administracdo foram delegadas na Comissao societaria, para aprovacdo em Conselho de Administracdo;
Executiva do Conselho de Administracdo, ao abrigo do
disposto nos n.% 3 e 4 do art.° 407.° do Cédigo das Sociedades ® A elaboracdo dos orcamentos de exploracdo e dos planos
Comerciais, as seguintes competéncias, sem prejuizo da de investimento e desenvolvimento a médio e longo prazos,
faculdade de, nos termos do n.° 8 do mesmo preceito legal, o para aprovacao em Conselho de Administracao;
Conselho de Administracdo poder vir a tomar resolucdes sobre
0S mesmos assuntos: ® A aprovacdo de contratos de aquisicdo de bens ou servicos
e Agestdo corrente da sociedade; cujo valor para cada tipo de bens ou servicos seja inferior a
500 000 euros,
® O estabelecimento dos planos de politica, de objectivos e
de estratégia da sociedade e do Grupo, para aprovacdo em * Anegociacdo e celebracdo de contratos de financiamento de
Conselho de Administracao; curto prazo da sociedade e das sociedades subordinadas, nos

termos e condicOes que houver por mais adequados a defesa
dos interesses da sociedade;
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* A negociagdo de contratos de financiamento a mais de um
ano e um dia da sociedade e das sociedades subordinadas, de
emissao de obrigacdes e de programas de papel comercial,
ficando, porém, expressamente condicionada a vinculacdo
da sociedade, neste tipo de operacdes, a uma deliberacao
prévia do Conselho de Administracdo;

A aquisicao, alienacdo ou oneracdao de bens ou valores
do activo imobilizado da sociedade contempladas nos
orcamentos aprovados em Conselho de Administracdo;

A aquisicdo, alienacdao ou oneracao de bens ou valores do
activo imobilizado da sociedade ndo contempladas nos
orcamentos aprovados em Conselho de Administracdo até ao
valor individual de 1,5% por cento do capital social realizado,
com o limite anual de 5% do referido capital;

Tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou fraccdes

de imoveis;

Representar a sociedade em juizo e fora dele, activa e
passivamente, bem como propor e seguir quaisquer ac¢des,
confessa-las e delas desistir, transigir e comprometer-se em
arbitros;
Adquirir, alienar ou onerar participacdes noutras
sociedades, desde que as operacdes em causa estejam
incluidas no orcamento ou planos de actividade aprovados
e nao excedam individualmente o montante € 5.000.000,00,
carecendo as demais de prévia deliberacao do Conselho de

Administracao;

A deliberacdo sobre instrugcdes vinculativas as sociedades
subordinadas;

A aprovacdo do orcamento e do plano da sociedade e das
sociedades subordinadas;

A aprovacdo de investimentos ou desinvestimentos
relevantes nas, e pelas, sociedades subordinadas;

A deliberacdo sobre aquisicdo e alienacao de participacoes
sociais maioritarias ou de dominio bem como as sujeitas a
processo especial de aquisicdo ou alienagdo nos termos do
CVM;

A deliberagdo sobre operacdes de cisdo, fusao ou dissolucao
pelas sociedades subordinadas ou participadas;

Por forca das disposicdes legais aplicaveis e da aludida

deliberacao do Conselho de Administracdo de 29 de Junho de

2007 encontram-se especialmente cometidas a Comissdo de

Auditoria as seguintes competéncias:

Fiscalizar a administracdo da sociedade;

Vigiar a observancia da lei e do contrato de sociedade;

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

Verificar a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer
espécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou
por ela recebidos em garantia, dep6sito ou outro titulo;

o Celebrar, alterar e rescindir contratos de trabalho e exercer o o Verificar a exactiddo dos documentos de prestacao de
poder disciplinar sobre o pessoal; contas;
® Abrir, movimentar e encerrar contas bancarias; o Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios

valorimétricos adoptados pela sociedade conduzem a uma
o Constituir mandatéarios da sociedade. correcta avaliacdo do patriménio e dos resultados;
Naquela referida deliberacdo, o Conselho de Administracao o Elaboraranualmente relatério sobre a sua accao fiscalizadora
declarou, de forma expressa, como indelegéveis na Comissao e dar parecer sobre o relatério, contas e propostas
Executiva as seguintes competéncias: apresentadas pela administracao;
e As constantes das alineas a) a m) do art.® 406° do Cédigo das

Sociedades Comerciais;



o Convocar a Assembleia Geral quando o Presidente da

respectiva Mesa o ndo faca, devendo fazé-lo;

o Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema

de controlo interno e do sistema de auditoria interna;

® Receber as comunicacdes de irregularidades apresentadas

por accionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

o Fiscalizar o processo de preparacao e de divulgacdo de

informacao financeira;

o Propor a Assembleia Geral a nomeacdo do Revisor Oficial de

Contas;

o Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacdo

de contas da sociedade;

e Fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas,

designadamente no tocante a prestacao de servicos
adicionais;

\ GOVERNO SOCIETARIO

o Participar ao Ministério PUblico os factos delituosos de que
tenha tomado conhecimento e que constituam crimes
publicos,

o Contratar a prestacao de servicos de peritos que coadjuvem
um ou varios dos seus membros no exercicio das suas

funcdes.

3.4. Descricao dos sistemas de controlo interno e de

gestdio de risco implementados na sociedade,
designadamente, quanto ao processo de divulgacdo de

informacao financeira.

Atendendo a que a prossecucao da actividade comercial se
encontra repartida pelas diversas filiais do Grupo incumbe a
esta sociedade, no seu todo, assegurar o respectivo controlo e
a gestdo de risco operacional, econdémico e financeiro.

A sociedade dotou-se, com esse intuito, com a seguinte
estrutura, considerada adequada para os fins de controlo e
gestao dos riscos acima descritos:

COMISAO

REVISOR OFICIAL

4
DE AUDITORIA h

Emidio de Jesus Maria / Pedro Norton

» DE CONTAS

[PricewaterhouseCoopers&Associados,

de Matos / Abilio Ramnos Marques - SROC, Lda]
COMISSAO
EXECUTIVA
José Félix Morgado / Arndt Klippgen
Controller Chief Accounting Financeira Relacdes Investidores / Juridico Chief Information
Officer Comunicaco Institucional Officer
Afonso Chaby Ana Callet Sofia Picoto Anténio Domingues Anténio Alvim Carlos Jorge
\
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Assente em tal estrutura, as empresas que integram o
grupo reportam mensalmente, em bases e enquadramento
pré-definidos para os fins em causa, a informacdo relativa
a actividade comercial desenvolvida no periodo e sobre a
evolucdo das respectivas existéncias, recebimentos, passivos e
tesouraria.

A informacdo é escrutinada tanto pelos departamentos de
controlo de gestao, financeiro e contabilidade.

E ainda de referir, neste particular, que o sistema de IT
implementado, sob a tutela de um responsével auténomo,
reconcilia e valida os valores obtidos pelas empresas do Grupo.

A actividade dos departamentos em causa & por sua vez
controlada em permanéncia pela Comissdo Executiva do
Conselho de Administragdo e sujeita a escrutinio regular pelo
Conselho de Administracao, pela Comissao de Auditoria e pelo
ROC e auditor externo no ambito das competéncias que por
forca da lei e dos estatutos se lhes encontram respectivamente
cometidas.

Importa ainda realcar que a informacdo de gestdo recolhida
é ainda objecto de escrutinio regular, de harmonia com
as disposicOes normativas especificas, pelos servicos de
auditoria externa, cujo cumprimento integral é objecto de
acompanhamento pela Comissao de Auditoria do Conselho de
Administracdo no ambito das suas competéncias proprias.

3.5. Poderes do 6rgdo de administracdao, nomeadamente
no que respeita a deliberacées de aumento de capital.

Compete ao Conselho de Administracdo, por forca do disposto
no art.° 20.° dos estatutos, exercer, em geral, 0os mais amplos
poderes de gestdo, representando a sociedade em juizo e fora
dele, activa e passivamente, assim como praticar todos os actos
tendentes a realizacdo do seu objecto social e, em especial:
o Instalar, manter, transferir ou encerrar estabelecimentos;

o Estabelecer, manter, transferir ou encerrar escritérios,
sucursais, agéncias ou quaisquer outras formas de
representacao social;

® Adquirir, alienar e obrigar por qualquer forma accdes e
obrigacOes proprias ou outros titulos proprios de natureza
igual ou semelhante;

® Adaquirir, alienar e obrigar por qualquer forma acg¢oes, partes
sociais, obrigacdes ou outros titulos de natureza igual ou
semelhante de outras sociedades, bem como titulos da
divida pablica;

® Adquirir e alienar outros bens méveis, assim como obriga-los

por qualquer forma;

® Adquirir bens iméveis, bem como aliena-los e obriga-los por
quaisquer actos ou contratos, ainda que de constituicdo de
garantias reais, desde que em qualquer caso tenha obtido
parecer favoravel do conselho fiscal;

® Confessar, desistir ou transigir em quaisquer acgdes, bem

como comprometer-se em arbitragens;

o Constituir mandatarios nos termos da lei;

Ao conselho de administracdo, para além da mera competéncia
de propositura aos accionistas reunidos em Assembleia Geral,
nao se encontram actualmente concedidos quaisquer poderes
para deliberar sobre um aumento do capital da sociedade.

3.6. Existéncia de regulamentos de funcionamento
dos orgaos da sociedade, ou outras regras relativas a
incompatibilidades definidas internamente e a nimero
maximo de cargos acumulaveis, e o local onde os mesmos
podem ser consultados.

Para além das normas constantes do contrato de sociedade
referentes a actividade dos 6rgdos sociais e ao regime de
incompatibilidades dos respectivos membros, que plasmam
a legislacdo vigente, foram aprovados, por deliberacdo
do Conselho de Administracao de 29 de Junho de 2007,
regulamentos especificos de funcionamento do Conselho de
Administracdo e da Comissdo Executiva criados no seu ambito,
bem como da Comissao de Auditoria.



O nimero maximo de cargos acumuléveis pelos membros
dos 6rgdos sociais nao é objecto de previsdo especifica, sendo
exclusivamente aplicaveis na matéria as normas legais e

regulamentares em vigor.

Os regulamentos de funcionamento dos 6rgaos da sociedade
poderdo ser consultado no site da sociedade: www.inapa.pt.

3.7 Regras aplicaveis a designacdo e a substituicdo dos
membros do 6rgdo de administracio e de fiscalizac3o.

Os membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo
sao eleitos por maioria simples dos accionistas reunidos em
Assembleia Geral para mandatos de trés anos.

Por forca do disposto no n.° 2 do art° 18.° do Contrato
de Sociedade “ Os accionistas que tenham votado contra a
proposta que fez vencimento na eleicdo dos administradores
tém o direito de designar um administrador, contanto que
essa minoria represente pelo menos 10% do capital social,
sendo que a eleicdo sera feita por votacdo da referida minoria,
na mesma assembleia, e o administrador assim eleito substitui
automaticamente a pessoa menos votada da lista vencedora ou,
em caso de igualdade de votos, aquele que figurar em Gltimo lugar
damesma lista”.

A substituicdo dos membros dos érgdos de administracdo e
fiscalizacdo é efectuada pela chamada dos respectivos suplentes
eleitos em Assembleia Geral.

Na auséncia de administradores suplentes eleitos em
Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo promovera,
nos termos da lei, as substituicGes necessarias por meio de
cooptacdo, a ratificar na primeira Assembleia Geral que se
realizar apés a mesma, nos termos da lei.

3.8. Nimero de reunides dos 6rgaos de administracdo
e fiscalizacdo e de outras comissdes constituidas com
competéncia em matéria de administracdo e fiscalizacdo

durante o exercicio em causa.

0 Conselho de Administracdo reuniu 9 vezes no ano de 2008,
a Comissao Executiva 10 e a Comissao de Auditoria 10 vezes.

3.9. Identificacdo dos membros do conselho de
administracdo e de outras comissGes constituidas no seu
seio, distinguindo-se os membros executivos dos nao
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 excepcdo da prevista na alinea b), e o
critério de independéncia previsto no n.° 5 do artigo 414.°,
ambos do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Nome Cargo Incompatibilidades Independéncia
Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha N3o Executivo Na&o incompativel Ndo independente
José Manuel Félix Morgado Executivo N&o incompativel Independente
Jorge Armindo Carvalho Teixeira N3o Executivo N&o incompativel Independente
Arndt Jost Michael Klippgen Executivo N&o incompativel Independente
Emidio de Jesus Maria N30 Executivo / Com. Auditoria N&o incompativel Independente
Abilio Ramos Marques N3o Executivo / Com. Auditoria N&o incompativel N&o independente
Pedro Norton de Matos N&o Executivo / Com. Auditoria N&o incompativel Independente
Paulo Jorge dos Santos Fernandes (a) N&o Executivo N&o incompativel N&o independente

(a) renunciou a0 mandato a 6 de Fevereiro de 2009
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3.10. Qualificacdes profissionais dos membros do conselho de administracao, actividades profissionais por si exercidas, o
nimero de ac¢des da sociedade de que sdo titulares, data da primeira designacdo e data do termo de mandato.

Administradores executivos

JOSE MANUEL FELIX MORGADO

Licenciado em Administracdo e Gestao de Empresas pela Universidade Catélica Portuguesa

Especializacdao em Gestdo 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 Portugués, tendo exercido fungdes, entre outras, como membro da
Comissao Directiva do BCP Investimento, CFO da Seguros & Pensdes, membro do Conselho de Administracdo da Ocidental Vida,
Ocidental Seguros, Médis — Companhia Portuguesa de Seguros de Salde, Império Bonanca, Império Comércio e Indistria,
Companhia de Seguros de Macau, Pensdes Gere e Presidente do Conselho de Administracdo da Império Vida y Diversos.

Entre 2005 e 2006 foi quadro superior da EDP, tendo exercido fungdes, entre outras, de CFO e, posteriormente, Administrador
Delegado da ONI SGPS, responsavel pelo plano de reestruturacdo e reposicionamento da operadora de telecomunicacdes nos
mercados portugués e espanhol

ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN

Nasceu em Dresden, Alemanha Oriental, em 1950.

Em 1973 obtém o titulo académico de Diplom-Kaufmann pela Universidade de Hamburgo.

Entre 1974 e 1988 foi director-geral da sociedade de distribuicao de papel Richard Klippgen & Co, Reinbeck.
Responsével, em 1988, pela integracdo das sociedades Richard Klippgen & Co com trés outras distribuidoras de papel.
Entre 1988 e 2000 foi director-geral de Papier Union GmbH & Co. KG

De 2000 até ao presente é CEO de Papier Union GmbH.

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 consultor de gestdo e organizacdo de empresas na NORMA, SA (Grupo CUF)

De 1972 a 1973 foi gerente executivo da NEOCEL — Impressdo e Manufactura, Lda

Em 1973 foi eleito administrador de Inapa — IndUstria Nacional de Papéis, SA

Entre 1975 e 1987 foi Presidente do Conselho de Administracdo de Inapa — IndUstria Nacional de Papéis, SA
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De 1987 até 2006:
o Presidente do Conselho de Administracdo de Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA e das suas subsidiarias
nacionais e estrangeiras;
e Presidente do Conselho de Administracdo de Papelaria Fernandes — IndGstria e Comércio, SA
o Administrador de Solvay Portugal — Produtos Quimicos, SA;
o Administrador / gerente das empresas de gestdo de patriménio de indole familiar indicadas no ponto 3.11.

* Exerce presentemente as funcdes enunciadas no ponto 3.11 do presente relatério

JORGE ARMINDO DE CARVALHO TEIXEIRA

Licenciado em Economia pela Faculdade de Economia do Porto

Entre 1976 e 1992 foi Assistente do docente de Gestdo de Empresas e Gestdo Financeira Internacional

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 Administracdo de diversas empresas deste
Grupo

Entre 1997 a 2000 foi Vice-Presidente ndo executivo do Grupo Amorim

Entre 1998 a 2004 foi Presidente do Conselho de Administracao do Grupo Portucel Soporcel e diversas subsidiarias.

Foi hzadministrador de Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo.

Em 2005 era Presidente do Conselho de Administracdo de Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA, de
EDIFER — SGPS; SA, de Portucel Tejo — Empresa de Celulose do Tejo, SA, de Iberpartners — Gestao e Reestruturacao de Empresas,
SA, da Fundic@o do Alto da Lixa, SA. Era vogal do Conselho de Administracdo de Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestao, SA.

Actualmente exerce a administracdo das sociedades descritas no ponto 3.11.

PEDRO MARIA CABRAL NORTON DE MATOS

Licenciado em Organizacdo e Gestao de Empresas pelo ISCTE

Entre 1977 e 1980 Delegado Comercial da Rank Xerox

Entre 1980 e 1984 Delegado Comercial da Sperry / Unisys

Entre 1984 e 1986 Director Comercial da Inforgal

Entre 1986 e 1988 Director Comercial da Sperry / Unisys

Entre 1988 e 1990 Adjunto da Administracéo / Director de Estratégia da Rima / Nixdorf

Entre 1991 e 1995 Administrador-Delegado da Unisys Portugal

Entre 1995 e 2000 Presidente do Grupo Ibérico e responséavel pela Europa do Sul da Unisys

Entre 2000 e 2005 Presidente da Comissao Executiva da Oni SGPS e Presidente do Conselho de Administracdo da OniTelecom

Actualmente exerce as funcdes enunciadas no ponto 3.11 do presente relatério
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ABILIO RAMOS MARQUES

Licenciado em Financas pelo Instituto Superior de Ciéncias Econdémicas e Financeiras.
Frequentou o Programa de Alta Direc¢do de Empresa ministrado pelo IESE (Universidade de Navarra).
Entre 1971 e 1973 economista junior de Intermercado — Gestdo de Empresas, SARL.
Entre 1973 e 1976 cumpriu o servico militar.
Entre 1976 e 1978 foi responsavel pela contabilidade de Rodoviaria Nacional, EP.
Entre 1978 e 1996 foi quadro superior de Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SA exercendo sucessivamente as
funcdes de:
® Director dos Servicos de Controlo Orcamental;
® Director dos Servicos Financeiros;
* Director Financeiro.
Entre 1996 e 2003 foi administrador da empresa Hidroeléctrica de Cabora Bassa, SARL.
Entre 2003 e 2005 foi assessor do Conselho de Administracao de Portucel — Empresa de Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA.
A partir de 2005 é director de ParpUblica — ParticipacGes Pablicas, SGPS, SA.

EMIDIO DE JESUS MARIA

Licenciado em Organizacdo e Gestao de Empresas, pelo Instituto Superior de Economia da Universidade Técnica de Lisboa;
Técnico Oficial de Contas desde 1980; Revisor Oficial de Contas desde 1990 (actualmente em suspensao voluntéria de exercicio).
Técnico economista na Telefones de Lisboa e Porto, de 1979 a 1980.

Inspector na Inspeccao-Geral de Financas, de 1980 a 2003:

o Carreira técnica (1980 a 1984) e Inspector de Financas Coordenador no Servico de Auditoria (1985 a 1988);

o Inspector de Finangas Director (1988 a 1994) implantou e dirigiu 0 SCCC - Servico de Coordenacdo dos Controlos Comunitarios
em cujo ambito desempenhou os cargos de, representante nacional em comités e grupos de trabalho da Comissdo Europeia e
do Conselho, destacando-se o Comité Consultivo de Coordenacdo da Luta Anti-Fraude, e Presidente da CIFG - Comissao

o Interministerial de Coordenacao e Controlo da Aplicacao do Sistema de Financiamento do FEOGA-Garantia;

® Subinspector-Geral de Financas, responsavel pela gestdo dos seguintes sectores:

* (i) Empresas Privadas e Cooperativas (1994 a 1997);
® (i) Receitas Tributarias e Administracdo Fiscal e Aduaneira (1997 a 2003).
Revisor Oficial de Contas e consultor, de 1990 a 2008):

o Funcdes de revisdo/auditoria através da integracdo nos drgdos de fiscalizacdo de entidades privadas e piblicas e realizacdo de
outros servicos relacionados, entre 1990 e 2008;

o Coordenador da Comissao Técnica do Sector Plblico na OROC — Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, entre 2003 e 2007,
em cujo ambito também foi membro do Comité do Sector Piblico da FEE - Fédération des Experts Comptables Européens;

o Membro de Comissdes de Avaliacdo das Propostas de concursos publicos para a atribuicdo de concessoes de auto-estradas
(Parcerias Pablico-Privado);

o Assessor da Secretaria de Estado do Tesouro e das Financas;

o Consultor no projecto de “Assisténcia Técnica a Inspeccdo Nacional de Financas de Angola, financiado pelo Banco Mundial,
entre 2005 e 2006.



Outros cargos:
* Docente da disciplina de Auditoria e Fiscalizacdo no Instituto Superior de Gestao, Lisboa, de 1987 a 1989;
® Membro do Comité de Auditoria do BEI - Banco Europeu de Investimentos (Luxemburgo) de 1996 a 2003;
o Membro do Conselho Geral e da Comissao Executiva da CNC - Comissao de Normalizacdo Contabilistica, de 1995 a 2003;
® Membro da Comissao Executiva da UCLEFA - Unidade de Coordenacdo da Luta Anti-fraude de 1998 a 2003;
® Presidente da Comissdao de Acompanhamento do FAT - Fundo de Acidentes de Trabalho, de 2001 a 2006.

PAULO JORGE DOS SANTOS FERNANDES

Licenciado em Engenharia Electrénica pela Universidade do Porto, tendo posteriormente concluido um MBA na Universidade
de Lisboa.
Para além das Empresas onde exerce actualmente funcdes de administracdo, a sua experiéncia profissional inclui:
*© 1982/1984 Adjunto do Director de Producdo da CORTAL
© 1986/1989 Director Geral da CORTAL
© 1989/1994 Presidente do Conselho de Administracdo da CORTAL
® 1995 Administrador da CRISAL - CRISTAIS DE ALCOBACA, SA
© 1997 Administrador do Grupo Vista Alegre, SA
® 1997 Presidente do Conselho de Administracdo da ATLANTIS - Cristais de Alcobaca, SA
© 2000/2001 Administrador da SIC
© 2001 Administrador da V.A.A.
Ao longo da sua carreira, desempenhou ainda fun¢des em diversas associacdes e designadamente:
* Entre 1989/1994 Presidente da FEMB (Fédération Européene de Mobilier de Bureau) para Portugal
* Entre 1989/1990 Presidente da Assembleia Geral Assoc. Industr. Agueda
® Entre 1991/1993 Membro do Conselho Consultivo Assoc. Ind. Portuense
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ParticipacGes detidas pelos membros do Conselho de Administracdo no capital da sociedade a 31 de Dezembro de 2008

| Quntidade | DireitosdeVoto

Dr. Vasco Luis Schulthess de Quevedo Pessanha 1.000.000 0,67%
detidas por pessoas ou entidades contemplados no
art®447°enon’2doart®1°do

Regulamento CMVM 1 / 2007 na redac¢do do

Regulamento CMVM 10 / 2005 1.000.000 067%
Dr. José Manuel Félix Morgado 563.631 0.38%
Dr. Jorge Armindo Carvalho Teixeira 0 0%
Dr. Arndt Jost Michael Klippgen 0 0%
Dr. Pedro Maria Cabral Norton de Matos 0 0%
Dr. Abilio Ramos Marques 0 0%

detidas por pessoas ou entidades contemplados no

art® 447° e non.’ 2 do art° 1° do

Regulamento CMVM 7 / 2001 na redacgdo do

Regulamento CMVM 10 / 2005 49.084.738 32,72%
Dr. Emidio de Jesus Maria 0 0%
Eng® Paulo Jorge dos Santos Fernandes

detidas por pessoas ou entidades contemplados no

art? 447° e non.’ 2 do art° 1° do

Regulamento CMVM 1/ 2007 na redacgdo do

Regulamento CMVM 10 / 2005 6.494.896 4,33%

Data da primeira designacdao dos membros do Conselho de Administracdo e data do termo do mandato

| i*Designacio | Termomandato _____

Vasco Lufs Schulthess de Quevedo Pessanha 29.05.1973 31.12.2009
José Manuel Félix Morgado (*) 09.11.2004 31.12.2009
Arndt Jost Michael Klippgen 31.05.2007 31.12.2009
Jorge Armindo Carvalho Teixeira (*¥) 06.07.2000 31.12.2009
Pedro Maria Cabral Norton de Matos 26.06.2006 31.12.2009
Abflio Ramos Marques 31.05.2007 31.12.2009
Paulo Jorge dos Santos Fernandes 09.04.2008 31.12.2009
Emidio de Jesus Maria 09.04.2008 31.12.2009

(*) Foi cooptado administrador em 9 de Novembro de 2004 tendo entdo cessado funcdes em 25 de Maio de 2005. Novamente cooptado em 15 de Fevereiro de 2007.

(**) Em representacéo de Papercel — Celulose e Papel de Portugal, SGPS, SA entre 06.07.2000 e 25.05.2005



3.11. FuncGes que os membros do 6rgao de administracdo
exercem em outras sociedades, discriminando-se as

exercidas em outras sociedades do mesmo grupo.

VASCO LUIS SCHULTHESS DE QUEVEDO PESSANHA

JORGE ARMINDO DE CARVALHO TEIXEIRA

Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas (administrador / gerente)
\Mepesa — Sociedade de Investimentos Imobiliarios, Lda;

\Sagritavora — Sociedade Agricola da Quinta do Tavora, Lda;

\Sociedade Agricola da Quinta dos Buxeiros, Lda;

\ Investimentos Prediais da Rocha - ImpreRocha SA.
\Solvay Portugal, SA.

\Sociedade Agricola da Alvarinheira, SA.

FuncGes noutras sociedades

Membro do Conselho Geral do BCP - Banco Comercial
Portugués, SA.

JOSE MANUEL FELIX MORGADO
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Sociedades Grupo (administrador / gerente )
\Gestinapa — SGPS, SA;

\Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA;
\Inapa Deutschland GmbH;

\Papier Union, GmbH ( Beirat );

\Inapa France, SAS;

\Logistipack, SA

\Inapa Suisse, SA

\Inapa Belgium, SA

\Inapa Luxembourg, SA

\Inapa Espafia Distribuicién de Papel, SA;

outras empresas (administrador / gerente)
\Medialivros — Actividades Editoriais, SA
\Poresin — Investimentos Mobilidrios e Imobiliarios, Lda.
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Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas ( administrador / gerente)
\Amorim - Entertainment e Gaming Internacional,
SGPS, SA

\Amorim Turismo - Servicos e Gestdo, SA
\Amorim Turismo, SGPS, SA

\Amorim Turismo Imobiliaria, SGPS, SA

\CHT - Casino Hotel de Tréia, SA

\Drink In = Companhia de Indistria de Bebidas e
Alimentacao, SA

\Edifer, SGPS, SA

\Estoril Sol, SGPS, SA

\Fozpatriménio, S.A.

\Goldtur - Hotéis e Turismo, SA

\Grano Salis - Inv. Turisticos, Jogo e Lazer, S.A.
\Hotel Turismo, SARL

\Iberpartners — Gestdo e Reestruturacdo de
Empresas, SA

\Imofoz, SA

\Mobis - Hotéis de Mocambique, SARL

\Notel - Empreendimentos Turisticos, SARL
\Prifalésia - Construcdo e Gestdo de Hotéis, SA
\Return - Investimentos Hoteleiros e Jogo, SA
\Royspa - Servicos de Consultadoria, Lda
\SGGHM - Sociedade Geral de Hotéis de
Mocambique, S.A.

\Sociedade Figueira Praia, SA

\SPIGH - Sociedade Portuguesa de Investimentos e
Gestdo Hoteleira, S.A.

\Troia Peninsula Investimentos, SGPS, SA
\Turyleader, SGPS, SA



ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN

EMIDIO DE JESUS MARIA

Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Inapa Deutschland GmbH

Papier Union GmbH

PMF — Print Media Factoring, GmbH

Inapa Packaging, GmbH

Inapa VisCom, GmbH

Inapa Logistics GmbH

ComPlott — Papier Union GmbH

Inapa Suisse, Sa

outras empresas ( administrador / gerente )
Nenhuma

FuncGes noutras sociedades
Nenhuma

ABILIO RAMOS MARQUES

Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas ( administrador / gerente)
Nenhuma

FuncGes noutras sociedades
Nenhuma

PAULO JORGE DOS SANTOS FERNANDES

Sociedades Grupo ( administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas ( administrador / gerente )
Ria-Mae — Criacao de Peixe, Lda

CE-Circuito Estoril, S.A.

Funcoes noutras sociedades

Nenhuma

PEDRO MARIA CABRAL NORTON DE MATOS

Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas (administrador / gerente)
\Gingko SGPS, Lda

\Habitos Saudaveis, Lda

\Visdo Positiva, Lda

\Parceria Total, Lda

\Have a Nice Day, Lda

Funcdes noutras sociedades
Oracle — membro do Advisory Boar

Sociedades Grupo (administrador / gerente )
Nenhuma

outras empresas ( administrador / gerente)
\Altri, S.G.P.S,, S.A.

\Caima — Indstria de Celulose, S.A.

\Celbi — Celulose da Beira Industrial, S.A.
\Celtejo — Empresa de Celulose do Tejo, S.A.
\Celulose do Caima, S.G.P.S,, S.A.

\Cofihold, S.G.PS, S.A.

\Cofina Media, S.G.P.S., S.A.

\CPK — Companhia Produtora de Papel Kraftsack, S.A.
\Edisport — Soc. de Publicacdes, S.A.

\F. Ramada — Participacdes, S.G.P.S,, S.A.

\F. Ramada — Producdo e Comercializacdo de
\Estruturas Metélicas de Armazenagem, S.A.
\F. Ramada Il Imobiliéria, S.A.

\F. Ramada Servicos de Gestdo, Lda.

\F. Ramada, Acos e IndUstrias, S.A.
\Invescaima, S.G.PS,, S.A.

\Mediafin —S.G.PS,, S.A.

\Presselivre — Imprensa Livre, S.A.

\Prestimo — Prestigio Imobilirio, S.A.
\Rbd&o Power, S.A.

\Sociedade Imobiliaria Porto Seguro

\ Investimentos Imobiliarios, S.A.

FuncGes noutras sociedades
Nenhuma
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3.12. Identificacao dos membros do conselho fiscal.
Nao aplicével

3.13. Qualificacoes profissionais dos membros do conselho
fiscal, actividades profissionais por si exercidas, o nimero
de accbes da sociedade de que sado titulares, data da
primeira designacdo e data do termo de mandato.

N&o aplicével

3.14. Funcoes que os membros do conselho fiscal exercem
em outras sociedades, discriminando-se as exercidas em
outras sociedades do mesmo grupo.

N&o aplicével

3.15. Identificacao dos membros do conselho geral e de
supervisdao e de outras comissbes constituidas no seu
seio.

N&o aplicével

3.16. Qualificacdes profissionais dos membros do conselho
geral e de supervisdo e de outras comissées constituidas
no seu seio, actividades profissionais por si exercidas, o
nimero de ac¢cbes da sociedade de que sao titulares, data
da primeira designacao e data do termo de mandato.

Nao aplicével

3.17. Funcoes que os membros do conselho geral e de
supervisdao e de outras comiss6es constituidas no seu
seio exercem em outras sociedades, discriminando-se as
exercidas em outras sociedades do mesmo grupo.

N&o aplicével

3.18. Descricdao da politica de remuneracao, incluindo,
designadamente, os meios de alinhamento dos interesses
dos administradores com o interesse da sociedade e a
avaliacdododesempenho,distinguindoosadministradores
executivos dos ndo executivos, e explicacdo da politica da

sociedade relativamente aos termos de compensacoes
negociadas contratualmente ou através de transac¢do
em caso de destituicio e outros pagamentos ligados a
cessacao antecipada dos contratos.

Nao existem quaisquer compensacdes estabelecidas em
caso de destituicdo ou outros pagamentos ligados a cessacdo
antecipada dos contratos dos administradores.

Tendo em vista assegurar o alinhamento dos interesses
dos administradores com os da sociedade, a comissdo de
remuneracdes definiu para os membros executivos do Conselho
de Administracdo um modelo de remuneracdo variavel com
uma componente anual e outra plurianual que abarca o periodo
do mandato respectivo.

O valor é calculado em funcdo do valor real obtido para as
varidveisestratégicasedograude concretizacdofaceaos valores
do orcamento aprovado em Conselho de Administracdo.

3.19. Composicdo da comissdo de remuneracées ou 6rgao
equivalente.

A atribuicdo de remunerac¢des aos membros dos 6rgdos sociais
incumbe a uma comissdo composta por trés membros eleitos
em assembleia-geral.

Integram a actual comissdo de remuneracdes, os Senhores:

Dr. Jodo Vieira de Almeida
Dr. Jodo Placido Pires
Dr. Paulo José de Ribeiro Moita de Macedo

Nao existe qualquer relacdo de parentesco entre os membros
que integram a Comissdo de Remuneracdes e/ou entre estes
e os membros do Conselho de Administracdo, seus conjuges,
parentes e afins em linha recta até ao 3° grau, inclusive.



3.20. Remuneracdo auferida, no exercicio em causa,
pelos membros do 6rgdo de administracdo incluindo,
designadamente, prémios de desempenho.

E entendimento do Conselho de Administracio que, por
atencdo a natureza colegial deste érgao social, cujos membros
sdo solidariamente responsaveis pela vida social, ndo se
deverd proceder a descriminacdo individual das respectivas

remuneracoes.

As remuneracdes dos administradores, incluindo as auferidas,
nessa qualidade através de sociedade de dominio ou de
grupo ascenderam em 2008 a 702 milhares de euros em
que 489 milhares de euros corresponde a remuneracdo dos
administradores executivos da sociedade.

Nao existem quaisquer direitos a accoes, a op¢des sobre
accoes, planos de atribuicdo de accdes ou direitos de adquirir
opcdes sobre accdes ou qualquer outro sistema de incentivo
com acgdes atribuidos aos membros dos 6rgaos sociais.

No exercicio em apreco ndo foi paga aos membros dos 6rgdos
sociais qualquer remuneracao sob a forma de participacdo nos
lucrose oupagamentode prémios,nem qualquerindemnizacao,

nem é devida qualquer indemnizagdo a ex-administradores.

Nao existe qualquer regime complementar de pensdes ou de
reforma antecipada para os administradores, nem beneficios

ndo pecuniarios considerados como remuneragao.

3.21. Indicacdo, em termos individuais, dos montantes
cujo pagamento esteja previsto, independentemente da
sua natureza, em caso de cessacao das funcGes durante
o mandato, quando excedam o dobro da remuneracdo
mensal fixa.

Nao existe qualquer disposicdo ou acordo particular aplicavel,
em caso de cessacdo de funcdes de qualquer membro dos
6rgdos sociais, sendo apenas aplicavel a lei geral.
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3.22. Informacdo sobre a politica de comunicacdo de
irregularidades adoptada na sociedade.

Os colaboradores do Grupo Inapa (quadros e demais

funciondrios da casa-mde, administradores, quadros e

demais funcionérios das filiais) devem participar quaisquer

irregularidades de que tenham conhecimento no seio de

empresas do Grupo que integram aos seguintes responsaveis:

® Ao Presidente da Comissdao Executiva do Conselho de
Administracdo desta sociedade sempre que a mesma
diga respeito a quadros ou funcionérios da casa-mae,
administradores, quadros ou funcionérios das filiais, a qual
devera por este ser levada ao conhecimento ao Presidente da
Comissdo de Auditoria com a brevidade que as circunstancias
aconselharem;

o Ao Presidente da Comissdao de Auditoria do Conselho
de Administracdo sempre que a mesma diga respeito a
administradores de Inapa — Investimentos, Participacdes
e Gestdo, SA ou do érgdo de fiscalizacdo e/ou seus
colaboradores ou, quando a mesma diga respeito a
membro da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do
Conselho de Administracao;

o A participacdo sera feita por escrito, tendo o participante
direito a exigir do respectivo destinatario declaracao
escrita de que a informacdo serd mantida estritamente
confidencial.

e Ao participante é assegurado que, salvo denlncia caluniosa,
a comunicacdo de qualquer comunicacdo no ambito do
presente regulamento nao constituird fundamento de
procedimento contra o participante ou serd causa para

qualquer tratamento de desfavor relativamente ao mesmo.

0.4 \ INFORMACAO

4.1. Estrutura de capital.

O capital da sociedade encontra-se representado por cento e
cinquenta milhdes de accdes ordinarias do valor nominal de

um euro cada.



As accOes em causa encontram-se, na sua totalidade, admitidas 4.3. Accionistas titulares de direitos especiais e descricao
a negociacdo em mercado regulamentado (Euronext Lisbon), desses direitos.

conferem todas os mesmos direitos aos respectivos titulares,

nao havendo qualquer segregacdo das mesmas por categorias. Nao existem accionistas titulares de direitos especiais

4.2. Participacoes qualificadas no capital social do
emitente, calculadas nos termos do artigo 20.° do Cédigo

dos Valores Mobiliarios.

n° de accoes % do capital % dos direitos de voto
Parpublica - Participacées Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% 32,72%
Participacdo 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% 11,01%
Banco Millennium BCP Investimento, SA 553.566 037% 0.37%
Cofihold SGPS, SA 6.494.896 4,33% 4,33%
Jorge Augusto Martins Fazendeiro 3.083.851 2,06% 2,06%
Préprias 3.033.851 2,02% 2.02%
AccBes detidas por pessoa ou entidade contemplada no art® 447 50.000 0,03% 0,03%

4.4, Eventuais restricdes a transmissibilidade das accdes. 4.7. Mecanismos de controlo previstos num eventual
sistema de participacao dos trabalhadores no capital na
N3o existem restricdes & livre transmissibilidade das accdes, medida em que os direitos de voto ndo sejam exercidos
tais como cléusulas de consentimento para a alienacdo, ou directamente por estes.

limitacGes a sua titularidade.
Nao existe qualquer sistema de participacdo dos trabalhadores

no capital da sociedade

4.5. Acordos parassociais que sejam do conhecimento da
sociedade e possam conduzir a restricoes em matéria de
transmissdo de valores mobiliarios ou de direitos de voto.

Nao sdo do conhecimento da sociedade quaisquer acordos
parassociais que, designadamente, possam conduzir a restricdes
em matéria de transmissao de valores mobiliarios ou de direitos
de voto.

4.6. Regras apliciveis a alteracdo dos estatutos da

sociedade;

As alteracOes estatutarias sdo adoptadas pelos accionistas
reunidos em Assembleia Geral pela maioria contemplada na lei.




4.8. Evolucdo da cotacdo das acgoes.

No decorrer do exercicio em apreco a Inapa ndo procedeu a
emissdo de quaisquer valores mobilidrios que permitissem a

subscricdo ou aquisicao de accdes.

Os mercados de capitais viveram em 2008 o pior ano das
Gltimas 6 décadas. A crise de dimensdes nunca antes
verificadas e que abalou profundamente todo o sector
financeiro mundial e suas instituicOes, foi responséavel pela

queda sensivel dos mercados.

Os principais indices mundiais apresentaram quedas superiores
a 30%, com o Cac40 e o Dax, nomeadamente, a registarem

descidas superiores a 40%.

Neste contexto fortemente negativo o mercado portugués
nao passou naturalmente incélume, tendo o seu indice mais
representativo — o PSI20 — registado uma descida de 51,29%.

Os volumes transaccionados no mercado portugués
decresceram também substancialmente para os 54,9 bilides

de euros (- 45% face a 2007).
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apresentaram um comportamento substancialmente melhor
ao nivel dos volumes e montantes negociados e em linha com
o mercado em termos da evolucdo das cotacdes.

O volume transaccionado atingiu os 185,99 milhdes de
accdes o que representou um aumento de 210% face a
2007, sendo certo que em 2007 o volume transaccionado ja
tinha crescido mais de 7 vezes relativamente ao ano anterior,
0 que corresponde a dizer que de 2006 para 2008 o volume

transaccionado cresceu 22 vezes.

Este facto invulgar, revela um substancial aumento de
interesse pelas accoes Inapa por parte de um conjunto cada
vez mais alargado de investidores.

Acresce ainda que sendo o capital social da Inapa-
Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA, representado
por 150 milhdesde ac¢des, o volume transaccionado representa

uma rotacdo de 1,24 vezes o total de accdes cotadas.

Considerando apenas o “free float” (cerca de 44% do capital
social) a rotacao foi de 2,8 vezes.

¥ Quantidade Cotaco

il ..Liu_._lﬂ



Em termos de valor transaccionado a Inapa atingiu os 139
milhdes de euros, o que representou um crescimento de 21%
face a 2007. Este aumento é ainda mais relevante dado que em
2007 o valor transaccionado ja tinha aumentado 390% face a 2006.

A cotacdo acompanhou a tendéncia dos mercados e
designadamente do indice PSI20, tendo fechado o ano a
0,34 euros por ac¢do, 0 que correspondeu a uma queda de
63% face a 2007.

A Inapa continuou a ser acompanhada em termos de anélise
econémico-financeira pelo Banco Portugués de Investimento e
pela Caixa Banco de Investimento, que durante o ano de 2008,
emitiram relatérios de anélise com recomendacdes de compra
com um substancial potencial de valorizagao.

Procuramos desenvolver produtos e

servicos que correspondam sempre as

necessidades dos nossos clientes.

4.9. Politica de distribuicdo de dividendos.

A distribuicdo de dividendos é, para a Inapa um instrumento
relevante para remunerar 0s seus accionistas.

A prética consistentemente seguida no passado foi suspensa
em 2001 e pretende-se que venha a ser retomada logo que as
condicionantes macroecondmicas, o volume dos resultados
gerados e o seu envolvimento financeiro Lho consintam.

No decorrer dos trés Ultimos exercicios a Inapa ndo procedeu
a distribuicdo de quaisquer dividendos aos seus accionistas
privilegiando o reforco da sua solidez financeira.

4.10. Planos de atribuicdo de accdes ou de opcdes de
aquisicdo de ac¢des, adoptados ou vigentes no exercicio

em causa.

Ndo existe qualquer plano para aquisicdo de accbes ou de
atribuicao de opcoes de compra a membros dos 6rgaos sociais
ou colaboradores.

4.11. Descricdao dos elementos principais dos negoécios
e operacdes realizados entre, de um lado, a sociedade e,
de outro, os membros dos seus 6rgaos de administracao
e fiscalizacdo, titulares de participacdes qualificadas ou
sociedades que se encontrem em relacdo de dominio
ou de grupo, desde que sejam significativos em termos
econémicos para qualquer das partes envolvidas,
excepto no que respeita aos negécios ou operacoes
que, cumulativamente, sejam realizados em condicoes
normais de mercado para operacdes similares e facam
parte da actividade corrente da sociedade.

N&o houve durante o exercicio em apreco quaisquer negdcios
ou operacdes realizadas entre a sociedade e membros dos seus
6rgdos de administracao e fiscalizacdo.

Se nenhuma operacdo ou negdcio é de assinalar com pessoa
ou entidade que domine esta sociedade, porque inexistente,
as operacdes ou negdcios celebrados com titulares de
participacdes qualificadas—caso do Banco Comercial Portugués
— e com as sociedades dominadas, foram-no exclusivamente
no ambito da actividade corrente da sociedade e em condicdes
normais de mercado para operacgdes similares.

4.12. Gabinete de Apoio ao Investidor

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

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



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

Dr. Anténio José Nogueira Simao Domingues
Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA

Gabinete de Apoio aos Investidores
Rua Castilho n°® 44 3°

1250-071 Lisboa

e-mail : antonio.domingues@inapa.pt
info@inapa.pt

www.inapa.pt

Tel. +351213823008
Fax.+351213823016

Sera oportuno sublinhar que a utilizacdo, pela Inapa, das novas
tecnologias, para divulgacdo de informacdo relevante, tem vindo
a ser desenvolvida e consolidada ao longo dos Ultimos anos.

Nesse sentido dispde de um “site” institucional, em portugués
e em inglés, com os seguintes enderecos:
www.inapa.pt,

www.inapa.com,

Para além de uma area de pura informacao institucional e de
uma érea de informacao geral sobre a actividade do Grupo e das
suas empresas, 0 “site” dispde ainda de uma area especialmente

vocacionada para osinvestidores e de outra para a comunicacdo

social.
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No “site” os interessados dispdem de um vasto conjunto de
informacdo sobre a empresa e o grupo, de que se indicam, a
titulo meramente exemplificativo, os Gltimos relatérios de
gestdo e demais documentos de prestacdo de contas, de
caracter anual, semestral e trimestral, toda a informacdo
sobre factos relevantes e os indicadores financeiros mais

significativos.

Esta informacdo é ainda complementada com os seguintes
“sites” individuais, com informacao de caracter técnico ou

claramente transaccional:

o www.inapa.de

o www.papierunion.de;
o www.inapa.fr

e www.inapa.ch

o www.inapa.lu

° www.inapa.be

o www.idisa.com

e www.inapa-tecno.com;
o www.papel.online.pt

Dando continuidade a preocupacdo do Conselho de
Administracdo de acesso a informacdo por parte dos pequenos
accionistas, garantindo que esta lhes chega de uma forma célere
e atempada e em igualdade de circunstdncias com os demais
agentes de mercado, foi criado o Circulo de Accionistas Inapa.

Esta iniciativa Unica em Portugal tem como principais
objectivos:

o Avalorizacdo do estatuto do accionista;

e Corresponder as necessidades de informacdo dos pequenos

accionistas;
o Maior proximidade, estimulando a participacao accionista;
o Acesso directo & gestdo;
* Envolvimentos dos accionistas nas iniciativas da empresa,

quer sejam de caracter corporativo, de responsabilidade
social, formacdo, mecenato, entre outras.



Com esta accdo a Inapa posiciona-se na vanguarda das
melhores préticas internacionais nestas matérias, dando
mais um passo no sentido de se afirmar como uma referéncia
também nos mercados de capitais.

A informagdo continuou a ser uma das maiores preocupacdes
do Conselho de Administracdo, que através das apresentacdes
de resultados anuais e semestrais, da divulgacao dos resultados
trimestrais, e da demais informacdo relevante, manteve
o mercado e os seus agentes devida e atempadamente
informados.

Para que esta comunicacdo chegasse a todos os agentes
de mercado e ao publico em geral, de em tempo oportuno
e de facil acesso, cumpre referir o trabalho e colaboracao
dos meios de comunicacdo social, para quem a Inapa esteve
sempre disponivel quer através do Presidente da sua Comissao
Executiva, quer através da sua area de Relacbes com os
Investidores. E nosso objectivo continuar a estar na linha da
frente das melhores préaticas de relacdes com os mercados
e seus investidores, bem como em termos de Governo
Societério.

4.13. Remuneracdo anual paga ao auditor e a outras
pessoas singulares ou colectivas pertencentes a mesma
rede suportada pela sociedade e ou por pessoas colectivas
em relacdo de dominio ou de grupo.

Aremuneracao paga ao auditor externo ascendeu a 477 milhares
de euros respeitantes aos servicos de auditoria inerentes as
funcdes que, nessa qualidade, se lhe encontram cometidas.

O auditor externo e/ou pessoas singulares ou colectivas
pertencentes a mesma rede auferiram, no periodo considerado,
um total €339.100 correspondentes & soma dos honorarios
pelos servicos acima mencionados com outros servicos de
auditoria prestados a subsidiarias no estrangeiro.

0 auditor externo realizou trabalhos de consultoria no valor de

6 milhares de euros.
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