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HONRAR O PASSADO.
CELEBRAR O PRESENTE.
INSPIRAR O FUTURO.

A Inapa percorreu um longo caminho desde
que foi fundada, em 1965, como
a primeira fabrica portuguesa de papel.

A Inapa atual é muito diferente da empresa que foi fundada
ha 50 anos sendo, seguramente, uma organizacao melhor preparada
para as necessidades e expectativas do mercado de hoje. O foco

e a estratégia de negdcio mudaram e as fronteiras geograficas
do Grupo expandiram-se, conferindo a Inapa uma relevancia
no mercado Europeu nas areas de Papel, Embalagem

e Comunicac¢do Visual. Hoje, somos 1.500 colaboradores

que, em 9 paises, servem mais de 70 mil clientes

com os olhos postos nos préximos 50 anos!

70.000
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1. INAPA GLOBAL

ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

INAPA - INVESTIMENTOS PARTICIPACOES E GESTAO, SA

100%
Europackaging
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Embalagem, Lda Packaging SAS SA Distribucion Distribuicao Center, Lda GmbH H

de Papel, SA de Papel, SA

100% 75%  100% 9781% 25% i 100% 100% : 949%  iaasu
Da Hora Artigos Tradembal, Semaq Inapa Surpapel, i Inapa Angola, Crediforma, Paper Union, :
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Inapa PMF - Print Media Complott Paper Inapa Logistics, Inapa Suisse,

Packaging, Factoring, GmbH Union, GmbH GmbH SA
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@ Holding e servig¢os partilhados @ Papel @ Embalagem @ Comunicag¢édo Visual



ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

EM 2014, A INAPA FOI CONSIDERADA A EMPRESA PORTUGUESA
MAIS INTERNACIONALIZADA

BELUX

OFFICE

ALEMANHA

| #3 "
ESPANHA

#1

PORTUGAL

#3‘5

ANGOLA TURQUIA

PAPEL @ FMBALAGEM @ COMUNICACAO VISUAL @

Oferta de uma gama completa Solugdes a medida, personalizacdo Distribuicdo de uma gama completa
de produtos e servicos para a industria de embalagem e oferta global de produtos e servicos para impressao
grafica e escritérios, nomeadamente de produtos de embalagem: caixas, digital de grande formato: impressoras,
papel, consumiveis graficos filmes, cintas, fitas, enchimentos, sacos, tintas/toners, media, software

e de escritorio e servigcos de logistica. etiguetas e equipamentos. e assisténcia técnica.



1. INAPA GLOBAL

MENSAGEM DO PRESIDENTE

DA COMISSAO EXECUTIVA

2014 constituiu mais um marco na
consolidacao da performance da Inapa, com
enfoque no reforco da posicdo de mercado
do Grupo, na melhoria da eficiéncia e na
integracdo das aquisicdes realizadas no ano
anterior. Este foi também um ano marcado
pelo reconhecimento de diversas entidades
nacionais e internacionais pelo nosso
desempenho ao nivel do posicionamento
estratégico, da capacidade de execucao

da nossa equipa e do governo corporativo
contribuindo para a afirmacao da Inapa como
Unica multinacional portuguesa do setor do

papel.

Crescemos em volumes e vendas, melhoramos os resultados opera-
cionais e os resultados liquidos e reduzimos a divida. No plano estra-
tégico reforcamos a parceria com os fornecedores chave, concluimos
a reorganizacdo dos negdcios de embalagem, executamos o plano
de reposicionamento da nossa operacdo na Turquia, que justifica a
consecucdo dos objetivos propostos aquando do investimento, e
consoliddmos a nossa operacao em Angola.

As vendas consolidadas cresceram face a 2013, voltando a ultrapassar
0s 900 milhdes de euros. No negdcio do papel as vendas aumenta-
ram, contrariando a tendéncia dos ultimos anos, num desempenho
para o qual contribuiu a evolugdo positiva em algumas das geogra-
fias do Grupo e também a consolidagcdo da operag¢do na Turquia. Os
negoécios complementares - Embalagem e Comunicacédo Visual - ti-
veram uma progressao positiva, impulsionada sobretudo pelo cresci-
mento no setor da embalagem.

Na Inapa continuamos o esforco de preparagdo da nossa organizacao
para assegurarmos uma resposta mais eficiente e ajustada ao mer-
cado e aos desafios de cada momento. A nossa pro-atividade estd
corporizada na Agenda 2020, suportada em quatro pilares estraté-
gicos que asseguram as bases para o desenvolvimento sustentavel
da Inapa a médio prazo: crescimento, diversificacdo geogréfica e do
negocio, lideranca e autonomia financeira.



A melhoria da eficiéncia operacional € um dos objetivos transversais,
procurando reduzir custos em dreas com potencial de melhoria da
produtividade sempre sem colocar em causa o nivel de servico para o
cliente. A exceléncia da gestdo de custos, a cultura aberta a mudanca
e 0 empenho de toda a equipa na consecucdo dos objetivos assumi-
dos permitiram-nos um desempenho operacional que constitui uma
referéncia no setor.

A boa execucao da Agenda 2020, que exige a gestao criteriosa da
relacdo investimento e reducdo do endividamento, permitiu respon-
der ao abrandamento econdmico da zona Euro através das operacdes
em mercados emergentes, nomeadamente na Turquia e em Angola.
A operacado Turca registou um forte crescimento, assegurando boas
perspetivas de desenvolvimento alicercado no crescimento da eco-
nomia daquele pais.

Em simultaneo, os negdécios complementares - Embalagem e Comu-
nicacdo Visual - continuam a consolidar-se tendo no ultimo represen-
tado cerca de um quarto do resultado operacional do Grupo Inapa. A
reorganiza¢do e consolidacdo da area de Embalagem em Portugal,
Franca e Alemanha permitiu otimizar a performance operacional, me-
Ihorar o cross-selling e lancar em definitivo as bases para a constru-
cdo de uma posicao de referéncia nestes mercados.

Internacionalmente, fomos reconhecidos pela implementacdo do
nosso Plano Estratégico na drea de Embalagem. A Inapa Packaging/
Europackaging recebeu o prémio de Estratégia de Crescimento do
Ano pela revista Acquisition International, no ambito dos Business
Excellence Awards. Este prémio reconhece as mais respeitadas em-
presas e equipas de gestao, identificando casos de referéncia de su-
cesso, inovacao e sentido de ética a nivel internacional.

O ano de 2014 fica também marcado pela
conquista, pelo 42 ano consecutivo, do
préemio de melhor empresa portuguesa no
que diz respeito ao Corporate Governance,
atribuido ao Grupo pela World Finance.
Este reconhecimento reflete o empenho da
gestao na defesa dos interesses de todos os
acionistas e demais stakeholders, reforcando
a credibilidade da Inapa, fator critico para

a nossa estratégia de investimento nos
mercados internacionais.

MENSAGEM DO PRESIDENTE DA COMISSAQ EXECUTIVA

“Na Inapa continuamos

o esforco de preparacao

da nossa organizacao para
assegurarmos uma resposta
mais eficiente e ajustada

ao mercado e aos desafios
de cada momento.”

Em Portugal fomos considerados a empresa portuguesa mais in-
ternacionalizada, conquistando o 12 lugar destacado do Ranking de
Internacionalizacao do INDEG-IUL ISCTE Executive Education, confir-
mando o nosso perfil multinacional como empresa portuguesa com
sede e centro de decisdo em Portugal O reconhecimento nacional
e internacional constitui uma motivacdo adicional quando estamos
prestes a completar 50 anos de atividade. Desde a sua fundacao,
em 1965, a presenca do Grupo estendeu-se para novas geografias e
0 ambito do negdcio diversificou-se. Esta ndo € a mesma Inapa que
foi fundada hd 50 anos mas é, seguramente, uma organizacdo me-
Ihor preparada para os desafios e expetativas do mercado atual. O
sucesso para os préximos 50 anos assenta na nossa capacidade de
antecipar as necessidades dos clientes e superar as expetativas dos
stakeholders, sejam eles clientes, acionistas, colaboradores, fornece-
dores ou parceiros.

Cumpre-me agradecer o contributo de todos os que fizeram deste
um ano de crescimento, consolidacao e desenvolvimento. Contamos
com a contribuicdo de cada um para construir os proximos 50 anos
da Inapa.

José Félix Morgado
CEO
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PERFIL DO GRUPO

A Inapa detém uma posicdo de lideranca

na distribuicdo de papel na Europa,

com vendas anuais de aproximadamente

900 milhdes de euros e uma posicao relevante
em todos os mercados onde opera.

A Inapa € a Unica multinacional portuguesa do setor da pasta e do
papel e ainda a Unica empresa cotada no setor da distribuicao de pa-
pel na Europa.

A Inapa iniciou a sua atividade em 1965 no sector da producdo de
papel, tendo desinvestido desta atividade em 2000, para se focar na
distribuicdo de papel. Em 2007 a Inapa assumiu como areas de cres-

PERFIL DO GRUPO

cimento e desenvolvimento os negdécios de Solugcdes e Materiais de
Embalagem e de Comunicacgdo Visual, com potencial de crescimento
e rentabilidade.

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA é a sociedade
que consolida as empresas operacionais do Grupo, que atuam nos
sectores do papel, embalagem e comunicac¢do visual.

Veja o video sobre
o Grupo e a sua estratégia.




1. INAPA GLOBAL

Distribuicdao de papel

O setor da distribuicdo de papel movimenta
na Europa cerca de 9 milhdes de toneladas,
empregando aproximadamente de 25 mil
pessoas.

Com cerca de 850 mil toneladas distribuidas anualmente, a Inapa é
um dos lideres entre os distribuidores europeus, presente apenas em
7 paises europeus, de papel.

Para responder as necessidades dos seus 70 mil clientes, nos 9 paises
em gue opera, a Inapa disponibiliza um portfolio com mais de 12 mil
referéncias de papel.

A Inapa assume-se como um “full service provider”, complementando
0 negocio do papel com a oferta de consumiveis para o sector grafico
e de escritério e o servico de logistica. Esta oferta é suportada por
equipas especializadas e tecnicamente preparadas para dar respostas
as necessidades, cada vez mais complexas e exigentes, dos clientes.

A Inapa assegura um nivel de servico de exceléncia no mercado, quer
em termos de amplitude da carteira de produtos, quer de qualidade
ou de entrega.

Este nivel de servico implica mais de 5.000 entregas didrias e é asse-
gurado a partir de 30 armazéns e plataformas logisticas.

Em 2014 a distribuicdo de papel representou cerca de 85% da fatura-
cdo da Inapa, tendo a venda de papéis de escritério (Office Papers)
representado cerca de 25% dessa faturacao.

85 Onmil

toneladas

12 mil

referéncias
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CONSUMIVEIS GRAFICOS

A Inapa foi o primeiro distribuidor Europeu de papel a oferecer no
mercado uma gama completa de consumiveis graficos.

A relacdo privilegiada com os clientes e o profundo conhecimento
técnico das suas equipas tornam a area de distribuicdo de consumi-
veis graficos uma extensdo logica da drea de distribuicdo de papéis
graficos. Esta circunstancia, a par do conhecimento das necessidades
dos clientes permitiu ao Grupo ser inovador no sector e assumir-se
como um fornecedor global para a industria gréfica, contribuindo
para a criacdo de valor pelos seus clientes.

O volume de negdcios e a penetracdo alcangadas, a par do reconhe-
cimento por parte dos clientes do valor gerado por esta abordagem,
justificam as expetativas francamente positivas quanto ao crescimen-
to desta area de negdcio, que tem revelado sinergias com a drea de
distribuicao de papel.

A carteira de consumiveis graficos da Inapa foi desenvolvida com
base em parcerias com marcas de reconhecida notoriedade e inclui
uma oferta alargada de produtos, desde tintas a produtos de limpe-
za, aditivos, cobertores de impressao, chapas e vernizes, entre outros,
constituindo um portfolio de qualidade com uma oferta bastante
abrangente. Na composi¢cdo deste portfolio imperaram as preocupa-
¢des ambientais, nomeadamente no que diz respeito as tintas, sendo
todas elas produzidas com matérias-primas vegetais renovaveis.

No ambito do desenvolvimento deste negdcio, a Inapa tem vindo a
celebrar parcerias com empresas de referéncia no segmento dos con-
sumiveis graficos, o que tem permitido expandir o portfolio de produ-
tos e fomentar o cross-selling na base atual de clientes.



PAPEL

CONSUMIVEIS DE ESCRITORIO

No segmento de papeéis de escritério a base de clientes da Inapa é
composta por empresas, escritorios e organismos publicos, que apre-
sentam necessidades particulares e um nivel de servico exigente.

Com o objetivo de proporcionar a estes clientes um ponto de contac-
to e um fornecimento Unico, a Inapa desenvolveu uma drea de distri-
buicdo de consumiveis de escritorio (Office Supplies).

Para esse efeito foram estabelecidas parcerias com alguns dos opera-
dores relevantes desta drea, que visam disponibilizar aqueles clientes
a mais vasta oferta de consumiveis de escritério e um alto nivel de
Servigo.

A Inapa comercializa atualmente consumiveis de escritério em Portu-
gal, Bélgica, Franca, Suica, Alemanha e Espanha.

O futuro passara certamente pela expansao e desenvolvimento nos
mercados onde a Inapa estd presente, com um potencial de cresci-
mento muito assinaldvel, a par da introdugdo deste modelo de nego-
cio noutras geografias onde opera.

PERFIL DO GRUPO

SERVICOS DE LOGISTICA

Como prestadora de servicos na drea da impressao e embalagem, a
Inapa desenvolveu diversas solucdes para responder as necessidades
dos seus clientes. A oferta de servicos de logistica é, nesse sentido,
uma mais-valia em qualquer um dos mercados onde esta disponivel,
permitindo aumentar a competitividade dos proprios clientes.

Com cerca de 300 camides em circulagdo e outros tantos colabora-
dores a servir uma drea de armazenagem com mais de 180 mil metros
quadrados - uma oferta singular no que toca a servicos de armaze-
namento e transporte - a Inapa estd em condi¢cdes de atuar como
um operador logistico para os seus clientes, com 0s consequentes
ganhos de eficiéncia e poupancas que este processo permite.

A oferta da Inapa destaca-se pela combinagdo da experiéncia em lo-
gistica com o grande conhecimento da industria de papel, fazendo
com que a Inapa seja uma referéncia em servicos logisticos para a
industria grafica e transformadora.
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Embalagem

A distribuicdo de solucdes e materiais

de embalagem é a segunda area de negdcio
mais relevante da Inapa. Com operacdes

na Alemanha, Franca e Portugal, este negodcio
apresenta multiplas sinergias com o da
distribuicdo de papel e potencial de cros-selling,
quer para os clientes da area grafica, quer para
os clientes do segmento “Office”.

O mercado europeu de distribuicdo de embalagem apresenta uma
dimensdo relevante, nele coexistindo distribuidores generalistas e dis-
tribuidores especializados, centrados em apenas um tipo de material
de embalagem ou num numero limitado. A globalizacdo econdémica,
no que se refere a especializacdo e concentracdo geografica da pro-
ducdo, a alteracdo dos comportamentos do consumidor e, em parti-
cular, 0 aumento das vendas online determinou um aumento muito
significativo das necessidades de acondicionamento seguro, versatil
e rapido do mais variado tipo de produtos, fazendo antever um cres-
cimento sustentado do consumo a médio-longo prazo.
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Acresce que a embalagem &, em muitos casos, o primeiro contacto do
cliente com o fornecedor e com o produto, pelo que o investimento
das empresas neste dominio devera ndo sé manter-se mas mesmo
aumentar, sendo este um fator adicional de dinamizagdo deste seg-
mento. A Inapa, a par da distribuicdo de materiais de embalagem,
desenvolve ainda tecnologias e conceitos de embalagem unicos, ofe-
recendo aos clientes ndo sé a concecdo da sua embalagem exclusiva,
como ainda o servico de embalamento e os servicos de logistica que
Ihe possam estar associados.

O Grupo antevé um aumento do peso da area de distribuicdo de ma-
teriais e comercializacdo de solugdes de embalagem nas suas vendas
consolidadas, em resultado ndo sé do alargamento deste segmento
de negdcio a outras geografias em que a Inapa opera, mas também
do crescimento organico das unidades j& existentes. Em 2014 con-
cluiu-se a fusao e unificacao das empresas de embalagem do Grupo
na Alemanha e em Franca que passaram a operar sob a mesma marca
- Inapa Packaging.




PERFIL DO GRUPO

COMUNICACAOQ VISUAL

Comunicacao visual

As novas tecnologias de impressao, a inovacao
ao nivel dos materiais de suporte e os novos
conceitos de comunicacao, conduziram

a criacdo de um mercado especifico, em
desenvolvimento e com retornos interessantes
dos capitais investidos.

Face as potencialidades deste novo mercado, e em associacao a forte
complementaridade revelada por esta area de negdécio com a do pa-
pel, a Inapa decidiu em 2007 adquirir a Complott, um dos principais
operadores no mercado alemao.

A Comunicacdo Visual é o segmento de negdcio que apresenta a
maior taxa de crescimento da industria grafica, compreendendo n&o
s6 0s materiais de impressdo, mas também os consumiveis, a venda
dos equipamentos de impressao, software e respetiva manutencgao.
O rdpido desenvolvimento da tecnologia de impressdo digital em
combinacdo com as impressoras de grandes formatos criaram um
novo mercado de aplicacdes graficas. As impressoras de grandes for-
matos, que operam entre 0s 60 centimetros e os 5 metros de largura,
permitem o mais variado tipo de impressdes num alargado conjunto
de suportes, como o papel, lona, vinil, filme, tecido ou madeira.

40m¢ £

de facturacdo <25

:

colaboradores
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Estes desenvolvimentos permitem aplicacdes tdo variadas como os
painéis de publicidade exterior, de publicidade interior, sinalética, im-
pressées para utilizacdo em moveis ou eletrodomésticos, coberturas
publicitarias de edificios e meios de transporte.

No mercado alemao a Inapa é atualmente o 32 maior operador, ope-
rando através da sua subsididria, Complott Papier Union, que no final
de 2011 adquiriu a empresa FLS Bildsysteme Vertriebs GmbH, locali-
zada no Sul da Alemanha, consolidando a sua posicao no mercado.

Desde 2013, o Grupo Inapa passou a ter em Portugal uma operacéo
de comunicacado visual, com a aquisicdo da empresa Crediforma. A
empresa € o maior distribuidor da HP na impressdo de grande forma-
to no mercado Portugués.

A contribuicdo deste negdcio continua a revelar-se positiva, justifi-
cando as expectativas favordveis futuras, quer em termos de desem-
penho e crescimento organico nos mercados onde ja desenvolve esta
atividade, quer no que se refere ao alargamento a outros mercados
onde a Inapa estd presente.
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HISTORIA DA INAPA
@

Aquisicdo do Grupo Mafipa
(Franca, Bélgica, Luxemburgo,
Suica) em junho.
Aquisicdo da Tavistock Paper
Sales (Inglaterra).

S.D.P. procede a robotizacao
do armazém principal
(Sintra /Portugal).

As accdes sgo cotadas na

D Bolsa de Valores de Lisboa

, Lancamento
‘leEASeafru\QSfda da primeira
Inicio da producao Aquisi¢cao de . R marca propria
de PAPEL. Sacopel (Portugal).

Aquisicdo de Lucchetti INAPATECNO.

Decart (lItalia).

19.69 - 1978 1987 - 19.89 ©1992 | S0 1999 | Zeee 2001

Fundacao Negdcio da distribuicdo de papel
da Inapa expande-se, contando com

10 armazéns e empresas
H de distribuicao, dos quais
I"apa 5 em Portugal Continental,
2 nos Acores, 2 em Espanha
e lem Inglaterra.

Inicio das obras no novo

Aquisicdo o
de J. Ga_spar Cent(;oe ?}Ieaé?i%\snca
Carreira O Grupo é reestruturado, I
distribuidor de . . )
( ouerde tramsformando_a Inapa Papéis Inapa é vendida
papel e rabricante numa ho\dmg‘ P |/P ¢ |
de envelopes . d Zeg)psrcfe ortuce
A e fevereiro).
portugues). Criacdo da Edicdes Inapa ( i )
(Portugal). Inapa concentra-se na
distribuicdo de papel.
Aquisicdo de Papier Union,
o terceiro maior distribuidor
de papel aleméao (passando
a contar com operacdes
em 10 paises).
- L : .
Aquisicdo da Buropapier
Sa (Bélgica).

16



HISTORIA DA INAPA

Alienacdo da operacdo de
factoring Print Media Factoring
7 (Alemanha)
Aquisicdo da empresa de
Comunicacao Visual Crediforma

Ij 11 (Portugal).
Aquisicdo das empresas
- de embalagem Tradembal
Aquisicdo de HTL - GmbH - (Portugal) e Realpack
Verpackung e da Hennessen Inicio da Inapa
(Alemanha).
GmbH e Potthoff - empresas Angola .
de embalagem na Alemanha. - Distribtﬂcéo Entrada no mercado Turco
‘ de Papel, SA. através da aquisico da
distribuidora de papel Korda.

Aquisicdo da Logistipack, SAS
- empresa de embalagem

Francesa.
Alienacdo

Aquisicdo da da Tavistock
Baumgartner Paper Sales
- Distribuidor Suico. i (Inglaterra).

00

2002 - 2604 - 2005 | Z0/05) frif-f}i' 2010+ 2011 - 2012 [Z00=

Aquisicdo do negdécio Inapa é considerada
a Empresa

Aquisicao
de Olimpia da Burgo em Espanha,
- Distribuidor passando a ser Portuguesa mais
Belga. o terceiro maior internacionalizada,
distribuidor de papel. pelo Ranking de
Internacionalizacdo

do INDEG-IUL ISCTE
Executive Education.

Inicio da actividade
Aquisicdo de Complott

do novo centro
de logistica lDlSA’ Arte Vertrieb, GmbH
em Leganés -
(Madrid). - eémpresa de Aquisicao das empresas de
. comunicacao visual embalagem Semaq (Franca)
Lancamento na Alemanha. e Da Hora (Portugal).
do primeiro site _ _ : ) )
e-commerce Alienacdo (_ja PMF - Print Media
Factoring (Alemanha).

do Grupo Inapa,
www.papel.online.pt
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1. INAPA GLOBAL

MERCADOS DE ATUACAO

O Grupo Inapa desenvolve a sua atividade
em 9 paises: Alemanha, Franca, Espanha,
Portugal, Suica, Bélgica, Luxemburgo, Turquia
e Angola.

A Inapa € a Unica multinacional portuguesa do setor da pasta e do pa-
pel detendo posicdes de lideranca nos mercados onde opera. Apesar
do Grupo ter sido fundado em Portugal e ai ter a sua sede e centro
de decisdo, a maioria das suas receitas provém das operacdes nos
restantes paises europeus, sendo que Alemanha e Franca séo respon-
saveis por cerca de 80% das receitas do Grupo.

O Grupo disponibiliza aos seus mais de 70 mil clientes, nas varias
areas de negdcio, um portfolio de mais de 12.000 referéncias de pa-
pel, 16.000 referéncias de consumiveis de escritorio, 4.000 de emba-
lagem, e uma gama completa de materiais para comunicacao visual
e consumiveis graficos.

Com mais de 300 camides a circular diariamente e uma area de ar-
mazenagem com mais de 180 mil metros quadrados repartida por
40 armazéns e plataformas logisticas, o Grupo assegura anualmente
a colocacdo de cerca de 850 mil toneladas de papel junto dos seus
clientes.

Na Alemanha a Inapa detém a Inapa Deutschland através da qual de-
tém a Papier Union, cujas vendas representaram aproximadamente
55% do negdcio de papel do Grupo, a Inapa Packaging e a Complott
Papier Union, no segmento de comunicacdo visual. Este é o maior
mercado do Grupo, detendo uma quota de mercado de cerca de 20%.

Em Franca a Inapa é o segundo maior distribuidor, representando este
mercado cerca de 22% das vendas totais do grupo. Em Franca a Inapa
detém a Inapa Franca, e a Inapa Packaging na drea de Embalagem.

A Inapa Espanha é atualmente o terceiro maior player no mercado es-
panhol representando cerca de 6% das vendas de papel consolidadas.

A Inapa Portugal ¢ lider em Portugal no segmento de distribuicao de
papel. As vendas da subsididria portuguesa representam aproxima-
damente 5% das vendas de papel consolidadas. Em Portugal o grupo
conta ainda com a Inapa Embalagem para o negécio da distribuicao
de embalagem e com a Crediforma, dedicada ao negdcio da comu-
nicacao visual.

A Inapa Suica é um dos distribuidores de relevancia a operar no mer-
cado Suico. A Inapa tem vindo a destacar-se neste mercado através
da introducdo de inovacdes, tal como a plataforma online para os
clientes do segmento “office”.

18

Na Bélgica e Luxemburgo a Inapa conta com empresas que se encon-
tram focadas no segmento “office”, sendo as lideres de mercado dos
distribuidores de papel nesse segmento. As vendas conjuntas destas
geografias representam aproximadamente 2% das vendas totais de
papel do grupo.

Angola foi 0 penultimo pais onde o Grupo decidiu investir, em 2009,
e o primeiro fora da Europa. Esta entrada faz parte da estratégia da
Inapa de consolidacdo no negdcio do papel, explorando o potencial
existente em mercados emergentes. No Ultimo ano as operacdes em
Angola continuaram a registar um forte crescimento e contribuem
positivamente para o desempenho do Grupo.

Em 2013, o Grupo entrou no mercado Turco com a aquisicao da em-
presa de distribuicao de papel Korda. A Korda estd no top 3 dos distri-
buidores de papel neste mercado, sendo um dos poucos operadores
com uma escala nacional, através dos seus 4 armazéns (Istambul,
Ankara, Izmir e Adana). O mercado Turco tem vindo a registar fortes
crescimentos nos ultimos anos.



MERCADOS DE ATUACAO

LUXEMBURGO

BELGICA

H

FRANCA

ALEMANHA

SUicA

ESPANHA

PORTUGAL

TURQUIA

ANGOLA
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POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

A Agenda 2020 condensa os objetivos
estratégicos de médio prazo e as acdes
para a sua concretizagao.

De acordo com este plano, a rentabilidade e sustentabilidade assenta
em 4 vetores-chave:

|. Crescimento sustentado assente na criacao de valor através de di-
versificacao de mercados e dreas de negdcio;

|| Gestao do risco de negdcio através da reducao da exposicdo a mer-
cados mais maduros;

|l Posicdo de lideranca no negdcio do papel nos mercados
enderecados;

|V, Reducdo da alavancagem financeira.

O crescimento e diversificagcdo sdo fatores-chave para alcangar a sus-
tentabilidade e garantir um retorno de mercado aos acionistas.

Para o crescimento sustentado e diversificacdo, os negdcios comple-
mentares tém uma contribuicdo extra. Nos Ultimos trés anos a Inapa
duplicou este negdcio, alcancando mais de 120 milhdes de euros de
vendas por ano. O Grupo tem vindo a obter resultados que consti-
tuem uma referéncia no setor. Também em termos de inovacdo a
Inapa tem um lugar de destaque: foi o primeiro distribuidor de papel
a fazer cross-selling dos consumiveis graficos e de escritério e desen-
volveu os negdécios da embalagem e comunicacao visual a um ritmo
muito mais rapido.

A Inapa tem como objetivo construir uma posicdo de referéncia no
mercado europeu de distribuicao de embalagens, concentrando-se
nos 5 mercados principais (Alemanha, Franca, Suica, Espanha e Portu-
gal). Ao mesmo tempo, deve estabelecer o negdcio de Comunicagdo

Visual nesses mercados. A venda cruzada em clientes de papel vai
continuar a desempenhar um papel importante para impulsionar o
NosSo crescimento organico.

No que diz respeito ao papel, os mercados Europeus ja estdo alta-
mente concentrados, com os seis principais distribuidores de papel
com uma quota de mercado superior a 90% em todos os mercados.
Existem poucas oportunidades de crescimento e uma forte pressdo
sobre as margens. O nosso crescimento devera ser realizado em mer-
cados emergentes, com potencial de crescimento e rentabilidade,
onde as sinergias podem ser maximizadas. Antevé-se um grande po-
tencial de criacdo de valor, pois nestes mercados i) os niveis de con-
sumo de papel per capita sdo ainda relativamente baixos, ii) poucos
distribuidores internacionais implantados e iii) acesso limitado aos
produtores europeus de papel de referéncia.

A Inapa quer, a médio prazo, ter presenca em pelo menos mais um mer-
cado emergente estabelecendo uma posicao de lideranca (no top 3).

Isto permitird que o Grupo continue a reduzir a Sua exposicdo a mer-
cados de papel nas economias que tém perspetivas de crescimento
limitadas: no médio prazo, 0 negdcio de papel nos cinco mercados
principais devera representar menos de 75% das vendas e 60% dos
resultados operacionais consolidados.

E também um objetivo estratégico manter a posicdo de lideranca nos
mercados em que operamos. A Inapa devera manter uma posicao de
lideranca em todos os mercados, continuar a ajustar o modelo operacio-
nal local para melhorar os resultados e alavancar a dimensao e presenca
geografica enquanto grupo para otimizar os custos centrais.

Finalmente, no que diz respeito a autonomia financeira, 0 Grupo conti-
nuara o esforco para manter a reducao da alavancagem financeira, de
forma a alcancar uma estrutura financeira sustentavel através da gera-
¢do de fluxos de caixa e venda de ativos fixos.
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ORGAOS SOCIAIS

Por deliberagcdo da Assembleia Geral de 31 de maio de 2007, a socie-
dade adotou como modelo de administracao e fiscalizacdo na alinea
b) do n.®1 do art.? 278° do CSC, a saber, Conselho de Administracdo
compreendendo uma Comissdo de Auditoria e Revisor Oficial de

Contas.

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Jodo Vieira de Almeida

PRESIDENTE

Sofia Barata
SECRETARIO

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Alvaro Jodo Pinto Correia
PRESIDENTE
Ano eleicdo 2010 - Idade 82

José Manuel Félix Morgado
VICE-PRESIDENTE
PRESIDENTE DA CE

Ano eleicdo 2007 - Idade 54

Jorge Manuel Viana de Azevedo
Pinto Bravo

VOGAL DO CA/CE

Ano eleicdo 2010 - Idade 52

Anténio José Gomes da Silva
Albuquerque

VOGAL DO CA/CE

Ano eleicdo 2010 - Idade 62

Arndt Jost Michael Klippgen
VOGAL DO CA
Ano eleicao 2007 - Idade 64

Emidio de Jesus Maria
VOGAL DO CA

PRESIDENTE COM. AUDITORIA
Ano eleicdo 2008 - Idade 63

Goncgalo Cruz Faria de Carvalho
VOGAL DO CA/COM. AUDITORIA
Ano eleicdo 2013 - Idade 48

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

VOGAL DO CA/COM. AUDITORIA
Ano eleicdo 2013 - Idade 55
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COMISSAQ EXECUTIVA
José Manuel Félix Morgado
PRESIDENTE

Jorge Manuel Viana de Azevedo
Pinto Bravo

Antonio José Gomes da Silva
Albuquerque

COMISSAO DE AUDITORIA

Emidio de Jesus Maria
PRESIDENTE

Joao Miguel Pacheco de Sales Luis
VOGAL

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
VOGAL



ORGAOS SOCIAIS

COMISSAO DE REMUNERACOES
Jodo Vieira de Almeida
PRESIDENTE

PARPUBLICA

MILLENNIUM BCP

REVISOR OFICIAL DE CONTAS

Pricewaterhouse Coopers
& Associados, SROC, Lda
representada por

José Pereira Alves

ROC EFETIVO

José Manuel Henriques Bernardo
ROC SUPLENTE
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Alvaro Correia

José Morgado

Jorge Bravo

Anténio Albugquerque
Arndt Klippgen
Emidio Maria

Jodo Sales Luis
Gongalo Faria Carvalho

COMISSAO DEAUDITORIA s REVISOR OFICIAL DE CONTAS

Emidio Maria PricewaterhouseCoopers & Associados,
Gongalo Faria Carvalho ~ SROC, Lda
Jo30 Sales Luis COMISSAO EXECUTIVA
José Morgado
Jorge Bravo
Antonio Albuquerque
ARNDT KLIPPGEN GONCALO FARIA CARVALHO

JORGE BRAVO JOSE FELIX MORGADO




O modelo de governo societario adotado atribui aos 6rgaos sociais as
competéncias seguintes:

Ao Conselho de Administracdo compete a representacdo da socie-
dade, a par da sua gestao, subordinando-se neste particular, as deli-
beragdes dos acionistas ou as intervencdes da Comissao de Auditoria,
Nnos casos em que a lei ou os estatutos o determinem, deliberar sobre
as matérias constantes das alineas a) an) do art.2 406.2 do Codigo das
Sociedades Comerciais, bem como:

Delegar, numa comissdo executiva, a gestdo corrente da socie-
dade e as demais competéncias que vier a fixar em deliberacdo a
adotar especialmente para o efeito;

Delegar, nos limites consentidos por lei, num ou mais adminis-
tradores da sociedade, poderes de gestdo determinados, cujos
limites necessariamente definird;

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

Deliberar, sob proposta da comissdo executiva, sobre o orcamen-
to e o plano da Sociedade e das Sociedades Subordinadas;

Deliberar sobre a realizacdo de investimentos ou desinvestimen-
tos relevantes nas, e pelas, Sociedades Subordinadas;

Deliberar sobre a aquisicdo e alienacdo de participacdes sociais
maioritarias ou de dominio bem como as sujeitas a processo es-
pecial de aquisicdo ou alienagdo nos termos do Codigo de Valo-
res Mobilidrios;

ALVARO PINTO CORREIA ANTONIO ALBUQUERQUE

GOVERNO SOCIETARIO

Deliberar sobre a realizacdo de operacdes de cisdo, fusao ou dis-
solucdo pelas Sociedades Subordinadas ou sociedades participa-
das pela Inapa;

Deliberar sobre qualquer assunto sobre o qual algum administra-
dor requeira deliberacdo do Conselho.

Impde-se neste particular referir que aos administradores nao exe-
cutivos incumbe o acompanhamento da atividade desenvolvida pela
Comissdo Executiva e pela Comissao de Auditoria, pronunciarem-se
sobre os temas da competéncia do 6rgao que integram ou que ao
mesmo sejam apresentados por uma e outra das referidas Comis-
sdes, bem como um papel de aconselhamento da gestdo executiva,
tdo mais relevante quanto o €, com perfeito conhecimento de causa,
mas descomprometido das exigéncias e constrangimentos da gestdo
diaria.

O exercicio destas atribuicdes por parte dos membros ndo executivos
do Conselho de Administragdo tem-se demonstrado relevante para o
adequado funcionamento deste modelo, ndo se tendo verificado, até
a0 presente, quaisquer constrangimentos.

A Comissdo Executiva do Conselho de Administragdo incumbe as-
segurar a gestao corrente da sociedade bem como:

Estabelecer os planos de politica, de objetivos e de estraté-
gia da sociedade e do Grupo, para aprovacao em Conselho de
Administracdo;

Estabelecer as linhas gerais de organizacdo interna societdria,
para aprovacao em Conselho de Administracao;

EMIDIO MARIA JOAO SALES LUIS
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Elaborar os orgcamentos de exploracdo e dos planos de investi-
mento e desenvolvimento a médio e longo prazo, para aprovacdo
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 con-
dicdes 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, nes-
te tipo de operacdes, a uma deliberacdo prévia do Conselho de
Administracdo;

Adaquirir, alienar ou onerar bens ou valores do ativo imobiliza-
do da sociedade contempladas nos orcamentos aprovados em
Conselho de Administracao;

Adquirir, alienar ou onerar bens ou valores do ativo imobilizado
da sociedade nao contempladas nos or¢camentos aprovados em
Conselho de Administra¢do até ao valor individual de 1,5% do ca-
pital social realizado, com o limite anual de 5% do referido capital;

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

Representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa e passivamen-
te, bem como propor e seguir quaisquer acdes, confessa-las e de-
las desistir, transigir e comprometer-se em arbitros;

Adquirir, alienar ou onerar participacdes noutras sociedades, des-
de que as operacdes em causa estejam incluidas no orcamento
ou planos de atividade aprovados e ndo excedam individualmen-
te o montante 5.000.000,00 euros, carecendo as demais de pré-
via deliberacado do Conselho de Administracao;

Celebrar, alterar e rescindir contratos de trabalho e exercer o po-
der disciplinar sobre o pessoal;

Abrir, movimentar e encerrar contas bancarias;

Constituir mandatarios da sociedade.

A Comissdo de Auditoria incumbe:

Fiscalizar a administracdo da sociedade;

Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;
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+ Verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos e docu-
mentos que Ihe servem de suporte;

+ Verificar, quando o julgue conveniente e pela forma que entenda
adequada, a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer es-
pécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depdsito ou outro titulo;

« Verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de contas;

« Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos
adotados pela sociedade conduzem a uma correta avaliacdo do
patrimoénio e dos resultados;

+ Elaborar anualmente relatério sobre a sua acdo fiscalizadora e dar
parecer sobre o relatério, contas e propostas apresentadas pela
administracao;

+ Convocar a Assembleia Geral quando o Presidente da respetiva
Mesa o ndo facga, devendo fazé-lo;

« Fiscalizar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de
controlo interno e do sistema de auditoria interna;

+ Receber as comunicagdes de irregularidades apresentadas por
acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

+ Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacao de informa-
¢do financeira;

« Propor a Assembleia Geral a nomeacado 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, designa-
damente no tocante a prestacdo de servicos adicionais;

+ Participar ao Ministério Publico os factos delituosos de que tenha
tomado conhecimento e que constituam crimes publicos;

+ Contratar a prestagao de servigos de peritos que coadjuvem um
ou varios dos seus membros no exercicio das suas funcgdes.

Ao Revisor Oficial de Contas incumbe, por forca da lei, verificar a re-
gularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que Ihe
servem de suporte; verificar, quando o julgue conveniente e pela for-
ma 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, depdsito ou outro titulo; verificar a exa-
tidao dos documentos de prestacado de contas; verificar se as politicas
contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados pela sociedade
conduzem a uma correta avaliagdo do patriménio e dos resultados.



PRINCIPAIS ACIONISTAS

Os acionistas com participacdes qualificadas,
tal como consideradas no art.2 16 do CVM,
eram a 31 de dezembro de 2014 os seguintes:

% DE ACOES
ORDINARIAS

ACOES
PREFERENCIAIS

PRINCIPAIS ACIONISTAS

% DE ACOES
PREFERENCIAIS

% DIREITOS
DE VOTO

N.2 DE ACOES
ORDINARIAS
Parpublica - Participa¢des Publicas SGPS, SA 49.084.738
Participacdo a CGD (art. 20,2 do CVM) 2.762
CGD Pensoes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1.262
Caixa Banco de Investimento, SA 1.500
Parcaixa - SGPS, SA
Participagdo imputavel ao Millennium BCP (art. 20.2 do CVM) 26.986.310
Fundo de Pensdes do Grupo BCP 16.491.898
Banco Comercial Portugués, SA 10.494.412
Novo Banco, SA
Nova Expressao SGPS, SA 9.500.000
Total participagdes qualificadas 85.573.810

32,72%
0,002%
0,001%
0,001%

17,99%
10,99%
7,00%

6,33%
57,05%

148.888.866

148.888.866
121.559.194
45.810.827
75.748.367
27.556.665

298.004.725

49,47%
40,39%
15,22%
2517%
9,16%

99,01%

0,00%
0,00%
25,07%
32,94%
13,81%
19,12%
6,11%
2,11%
74,49%

O volume de ag¢des ordinarias transacionado no decorrer do ano de A soma das participacdes qualificadas totaliza 57,05% do capital so-

2014 situou-se nos 88,1 milhdes de acdes, valor que representa cerca cial titulado por agées ordindrias com direito de voto, o que coloca o

de 59% do capital social titulado por acdes ordinarias com direito de “free-float” da Inapa relativamente a estes titulos nos 42,95%.

voto. Nao foram comunicadas ao abrigo do art. 162 do CVM durante

0 exercicio quaisquer novas participacdes qualificadas, mantidas até A soma das participacdes qualificadas totaliza 99,01% do capital so-

ao final do exercicio. cial titulado por acdes preferenciais, 0 que coloca o “free-float” da
Inapa relativamente a estes titulos nos 0,99%.
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RECURSOS HUMANOS

As politicas de Recursos Humanos do Grupo Inapa refletem os prin-
cipios orientadores que sustentam 0s nossos planos e acdes e sao
desenvolvidas de forma articulada com as orientacdes estratégicas
do Grupo, tendo sempre presentes os valores humanos e éticos.

Estas politicas estdo assentes em sete objetivos: equidade de trata-
mento de todos os colaboradores; atracdo e compromisso; desen-
volvimento e valorizacdo; reconhecimento e mérito; prevencao e
seguranca; gestao da mudanca; conciliacdo da profissdo com a vida
pessoal.

No quadro da politica e respetivos objetivos ja referidos e da conju-
gacdo da necessdria sustentabilidade do Grupo, procedeu-se a

adaptacdo do numero de colaboradores das respetivas empresas a
evolucdo da conjuntura econémica e do negdcio, a reorganizacao do
segmento de embalagem na Alemanha com a fusao da Realpack na
Inapa Packaging e a transferéncia de mais competéncias para Inapa
Shared Center (empresa de servicos partilhados).

O efeito de todas estas ac¢des de reorganizacao e redimensionamento
comercial e operacional traduziram-se num decréscimo de 43 colabora-
dores face a igual periodo do ano anterior para um ndmero médio total
de 1.427 colaboradores de todas as empresas do Grupo no ano de 2014.

Refletindo a composicdo do negdcio, o maior peso dos efetivos
encontra-se na area de distribuicdo de papel, representando em 2014
cerca de 78% do total.

EVOLUCAO DA REPARTICAO DE COLABORADORES POR EMPRESAS

AREA DE NEGOCIO EMPRESA PAIS
Paper Union Alemanha
Inapa France Franca
Inapa Suisse Suica
Inapa Portugal Portugal
Inapa Espafia Espanha
Papel . I
Inapa Belgique Bélgica
Inapa Luxembourg Luxemburgo
Inapa Angola Angola
Korda Turquia
PMF Alemanha
Inapa Packaging Alemanha
Logistipack Franca
Semaq Franca
Embalagem
Inapa Embalagem Portugal
Da Hora Portugal
Tradembal Portugal
Complott PU Alemanha
Comunicacao Visual )
Crediforma Portugal
Holding Inapa IPG Portugal
Servicos partilhados Inapa Shared Center Portugal

Total

2014 2013 2012 201
588 617 634 662
201 221 238 263
75 79 79 81
73 78 82 108
85 85 89 10
29 29 29 33
2 2 4 4
10 9 10 5
54 51 n.a. na. Aquisicdo em out./2013
n.a. n.a. n.a. 3 Vendida em 2012
75 78 7 72
29 25 27 25
22 30 29 na. Aquisicdo em 2012
0 0 7 na. Constituicdo em 2012
24 23 18 na. Aquisicdo em 2012
25 20 n.a. na. Aquisicdo em set./2013
68 67 71 63
8 10 n.a. na. Aquisicdo em mar./2013
18 19 19 26
41 27 20 na. Constituicdo em 2012
1.427 1.470 1.427 1.455
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O cumprimento das metas estratégicas tracadas para o Grupo Inapa
tem levado ao crescimento do peso dos colaboradores nos negdécios
complementares representando em 2014 cerca de 18%.

Refletindo a necessidade de adaptar os processos e operacdes do
grupo a evolucdo do negdcio e com o objetivo de promover a eficién-
cia, criacdo de valor, reducdo de custos e a prestacdo de servicos de
maior qualidade ao Grupo, a drea de servicos e holding cresceu para
0s 4% do total de colaboradores em 2014.

Individualmente, e considerando a totalidade dos negdcios, a
Alemanha representa 51% do total de colaboradores do Grupo, peso
ligeiramente abaixo em relacdo ao ano anterior e equivalente a sua
participacdo nas vendas consolidadas. A variagdo deveu-se, também,
a reorganizacdo do segmento de embalagem na Alemanha.

Franca, o segundo mercado do Grupo, com um peso de 22% nas
vendas, é igualmente o segundo maior empregador do Grupo com
252 colaboradores que correspondem a 18% do total de efetivos. O
ajustamento feito em Franca deveu-se a reorganizacdo da logistica
e distribuicdo, correspondendo as necessidades da empresa no atual
clima macroeconomico.

Espanha, depois de no ano de 2012 e 2013 ter consolidado e reor-
ganizado a sua operac¢ao, ficou em linha com o ano anterior nos
85 colaboradores.

Em Portugal, depois de 2013 ter sido marcado pela reestruturacao do
negocio de embalagem e entrada diretamente no negdcio de comu-
nicacgdo visual, 2014 o nimero de colaboradores manteve-se pratica-
mente estavel.
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RECURSOS HUMANOS

A empresa de servicos partilhados designada Inapa Shared Center
continua também em fase de expansao por forma a aumentar as suas
competéncias, assim como, alargar a sua area de atuacdo ao maior
ndmero de empresas do Grupo Inapa.

Entre entradas e transferéncias de colaboradores o saldo em Portu-
gal ficou nos 189 colaboradores, um crescimento de 12 colaboradores
face ao ano transato.

A Suica, com 75, teve uma reducdo de 3 colaboradores face ao ano
anterior representando cerca de 5% no total do Grupo.

Os restantes paises passaram a empregar no seu conjunto cerca de 95
colaboradores, um crescimento de 4 colaboradores devido essencial-
mente a variacdo na Korda (empresa Turca adquirida em 2013 e ligada
ao segmento do papel) representando 7% dos efetivos do Grupo.

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

EMPREGADOS POR CATEGORIA

6%

y

13%

33%

48%

Administracado/Direcdo e quadros superiores
Técnicos/Pessoal administrativo

Comerciais

Logistica/outros

Face a natureza comercial do Grupo, o sector de logistica e transpor-
te com 33% e o sector comercial e de vendas com 48% sdo 0s mais
representativos no total dos efetivos do Grupo. Com um peso menor,
seguem-se a area do pessoal técnico, administrativo e de back-office,
com 13% do pessoal empregue.

Os quadros superiores, membros da direcao e administracao repre-
sentam sensivelmente 6% do total dos colaboradores do Grupo.

Esta reparticdo manteve-se em linha com o verificado em 2013.
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A principal atividade do Grupo é a distribuicao de papel, servindo, como
tal, de elo entre, a montante, os produtores de papel e, a jusante, os
consumidores intermédios (empresas e industrias transformadoras do
papel, tais como graficas, empresas de publicidade, empresas de me-
dia, 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 esta sujeita aos riscos associados ao sector de atividade em
que opera, designadamente a flutuacdes nos precos do papel, dese-
quilibrios conjunturais entre a oferta e a procura, evolucdo dos pa-
drbes de consumo e comportamento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se confronta no
exercicio desta atividade estdo associados a capacidade de poder
refletir nos precos de venda as flutuacdes verificadas nos precos de
aquisicdo do papel e dos custos operacionais, de entre 0s quais so-
bressaem os relativos aos servicos de logistica e de transporte.

Acresce que o negdcio de distribuicdo de papel é sensivel a altera-
¢des nos padrdes comportamentais da procura, principalmente em
segmentos tais como a publicidade e os media e é ainda sensivel as
alteracdes na estrutura da distribuicdo.

O equilibrio entre a oferta e a procura de papel estd dependente de
diversos fatores, de entre os quais importa destacar a evolugdo das
capacidades produtivas instaladas e o nivel da atividade economica.

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos precos de venda dos
seus produtos ou nos precos dos servicos que presta, 0 aumento dos
precos do papel e/ou dos combustiveis, ndo é totalmente elastica,
podendo suceder que as margens diretas dos produtos vendidos e
o contributo liquido dos servicos prestados sejam afetados por uma
evolucdo negativa dos mesmos, que poderao fazer aumentar os cus-
tos de transporte associados a distribuicdo e exercer consequente-
mente um efeito negativo na atividade, situacdo financeira e resulta-
dos do Grupo.

A Inapa tem a sua disposicao alguns meios de mitigacao deste ris-
co, entre 0s quais se destacam os seus sistemas, que no processo de
venda, introduzem niveis de autorizacdo de acordo com a margem
gerada pela operacao.

A evolugdo das capacidades produtivas nas diferentes geografias, o
comportamento da procura de papel em mercados emergentes como
China e India e o seu efeito nos fornecedores destes mercados, 0s
efeitos cambiais na competitividade dos diversos mercados e algu-
mas questdes regulatérias que afetam o comércio internacional de
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papel, sdo fatores cujo impacto combinado ou isolado, pode afetar de
forma direta e indireta a atividade da empresa, a sua situacdo finan-
ceira e 0s resultados.

Em complemento, a atividade de distribuicdo de papel, tem sofrido
recentemente alteragdes estruturais, com a ocorréncia de movimen-
tos de concentracdo entre distribuidoras, com particular incidéncia na
Europa. Este quadro concorrencial pode afetar de forma direta e indi-
reta as decisdes estratégicas futuras da empresa e, em consequéncia,
0 seu posicionamento em cada mercado bem como os correspon-
dentes resultados econémico financeiros e aloca¢do de ativos.

O negdcio da Inapa por se desenvolver em 7 paises europeus e, desde
2009 e 2013, em Angola e na Turquia, e em que a atividade externa
representa cerca de 95% da totalidade do volume de negdcios, esta
naturalmente exposto aos riscos decorrentes do desempenho espe-
cifico de cada uma das economias em que opera, constituindo tal
circunstancia, em contrapartida, um fator de atenuacédo de risco em
razao da pouco provdvel ocorréncia do mesmo padrdo de comporta-
mento econdémico em todos os mercados simultaneamente.

A exposicdo ao risco cambial é limitada, ainda que real, dado que o
valor agregado das vendas em moeda distinta do euro (franco suico,
doélar americano, kwanza e lira turca) representa cerca de 9,7% das
vendas totais do Grupo.

Como qualguer empresa ou grupo economico o desempenho da Ina-
pa depende da sua capacidade de assegurar a sua base de clientes.

Para além de um numero muito significativo de clientes - mais de
70.000 da sua dispersdo geografica, da oferta de uma vasta gama de
produtos, competitivos e de qualidade superior, a par de um adequa-
do nivel de servico de pré e pds-venda, a Inapa tem vindo a desenvol-
ver um programa de fidelizacdo da sua clientela tradicional através da
oferta integrada de servicos e de produtos complementares ao seu
negaocio principal, assumindo-se, cada vez mais, no mercado do papel
como um Prestador Global de Servigos.

Um agravamento das condi¢cdes econémicas globais que afetem as
economias a uma escala local pode originar dificuldades aos clientes
do Grupo para saldar as suas obrigacdes para com esta.

Como fator de atenuacgdo do risco de crédito a Inapa mantém desde
2011 um seguro para cobertura de risco de crédito das suas subsidia-
rias operacionais com uma grande empresa de seguros europeia. Este
seguro abrange os 5 principais paises do Grupo (Alemanha, Franca,
Suica, Portugal e Espanha), cobrindo assim cerca de 90% das vendas
do Grupo.
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Independentemente da cobertura atrds contemplada, a Inapa tam-
bém gere o risco de crédito atuando da seguinte forma: cada em-
presa do Grupo tem o seu comité de cobrancas constituido pelo
CEO, Diretor financeiro e Diretores de Compras e Vendas; os limites
de crédito definidos séo registados no sistema informatico e inibem
novas encomendas cujo limite esteja totalmente utilizado; os limites
de concessdo de crédito sdo sujeitos a revisdes anuais e/ou sempre
que haja alguma informacao relevante decorrente da recomendacdo
dos sistemas de monitorizacdo internos e externos; a aprovacdo de
vendas acima dos limites de crédito definidos apenas é feita pelo
Conselho de Administracéo.

Uma quebra dos niveis de atividade das economias ou uma reducdo
dos indices de confian¢a dos agentes econémicos, poderad provocar
um abrandamento ou decréscimo da procura de papel, nomeada-
mente de papel de impressao e escrita, e por essa via afetar a ativida-
de, as vendas, os resultados e a situacao financeira do Grupo.

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso a estratégia de-
lineada, depende da sua capacidade em manter e sempre que neces-
sario recrutar os colaboradores mais qualificados e competentes para
cada fungao.

Apesar da politica de recursos humanos do Grupo estar orientada
para atingir estes objetivos, ndo é possivel garantir que no futuro ndo
existam limitacdes nesta drea.

A Inapa concede aos trabalhadores das suas filiais Inapa France,
Logistipack, Semaaq, Inapa Suica, Korda e Papier Union, planos de
complemento de pensdes de reforma e de sobrevivéncia e outros
beneficios de médio e longo prazo, procedendo a contabilizacdo dos
inerentes custos e dos encargos associados de acordo com o disposto
na Norma Internacional de Contabilidade n®19 (IAS 19).

O montante registado nas contas consolidadas referente as responsa-
bilidades por pensdes baseia-se em pressupostos de mortalidade pré-
definidos, sendo que os beneficidrios dos planos de pensdes poderao
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 pressdo adversa sobre os fluxos de caixa.

Relativamente a consolidacdo das contas, a Inapa dispde de métodos
de mitigacdo dos riscos internos e externos.

Como qualquer outra atividade, a Inapa esta sujeita a ser parte numa
pluralidade de litigios relacionados com a sua atividade, incluindo
aqueles cuja sentenca Ihe tenha sido favoravel, total ou parcialmente
e que possam vir a ser objeto de recurso pelas contrapartes nos ter-
mos das normas processuais aplicaveis e até ao transito em julgado
dessas mesmas sentencas.

Como litigio de maior relevo em que atualmente a Inapa é parte deve
referir-se uma acao declarativa com processo ordindrio interpos-
ta, em 1 de agosto de 2007, por Papelaria Fernandes - Industria e
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Comércio, SA, a qual foi atribuido o valor processual de 24.459.906,14
euros, relativa a factos ocorridos entre 1991 e 1994. Na referida acéo,
a Papelaria Fernandes requer, no essencial, a declaracdo de nulidade
de contratos e operacdes celebrados naquele referido periodo envol-
vendo a Inapa e a Papelaria Fernandes. Ndo obstante a firme convic-
¢do da razdo que lhe assiste, a Inapa ndo pode garantir que venha a
ganhar esta a¢ao, ou quaisquer outras agdes futuras relativas a sua
atividade. Uma decisdo negativa em qualquer agdo de que seja objeto
poderd ter um efeito adverso para a atividade, situacao financeira e
resultados do Grupo.

As atividades do Grupo exigem investimentos. A Inapa prevé finan-
ciar parte destes investimentos através da mobilizacdo dos fluxos de
caixa gerados pelas suas atividades operacionais. No entanto, caso as
atividades operacionais do Grupo ndo gerem rendimentos suficien-
tes, a Inapa podera vir a ter de financiar uma parte dos investimentos
previstos através do recurso a fontes externas, incluindo empréstimos
bancarios e/ou recurso aos mercados de capitais.

O Grupo estd exposto ainda a um conjunto de riscos diversos, nomea-
damente riscos de liquidez, riscos de taxa de juro, risco dos precos de
matérias-primas, riscos operacionais e outros.

Na medida em que a Inapa ndo cobre a sua exposicdo a variacdes
adversas nas taxas de juro, tais variacbes poderdo exercer um efeito
negativo na sua atividade, situacao financeira e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas variacdes, a area financeira do
Grupo segue em permanéncia o desenvolvimento do mercado estan-
do em condi¢cdes de utilizar instrumentos financeiros que permitem
minorar os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

Num contexto de consolidacdo do sector, a Inapa podera ser alvo de
uma oferta publica de aquisicao.

N&o obstante terem sido implementadas metodologias criteriosas de
gestao por cada tipo de risco ao qual o Grupo esta exposto, perante a
ocorréncia de cendrios excecionalmente adversos, as politicas e proce-
dimentos utilizados pela Inapa na identificacdo, acompanhamento, ges-
tdo e contencdo dos riscos poderao ndo se revelar totalmente eficazes.

A sociedade considera estar suficientemente apetrechada para um
efetivo controlo de risco da atividade da empresa e das empresas por
si dominadas, considerando eficaz a acao desenvolvida pelos respon-
sdveis dos seus departamentos de controlo de gestao e financeiro, a
quem o controlo de riscos, nomeadamente o controlo da liquidez do
Grupo esta especialmente cometido.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da seguinte for-
ma: procurando que a divida financeira do Grupo tenha uma elevada
componente de médio e longo prazo, com maturidades adequadas
a capacidade esperada de geracdo de fundos; através do recurso a
facilidades de crédito disponiveis a todo o momento (linhas em conta
corrente). A gestdo de tesouraria é feita localmente em cada empresa



do Grupo supervisionada pela Holding. A previsao de Cash-flow é re-
gularmente atualizada e acompanhada para evitar potenciais desvios.

Na Nota 3 as demonstracdes financeiras consolidadas pode ser con-
sultado um maior detalhe no que diz respeito a gestao do risco finan-
ceiro nas suas varias vertentes (risco de mercado, risco de crédito,
concentragdo de risco de crédito e liquidez).

Na Nota 8 e 9 as demonstracdes financeiras consolidadas pode ser
consultada a analise do goodwill e outros ativos intangiveis com 0s
respetivos testes de imparidade e andlise de sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa e em resultado da sua es-
trutura organizativa, 0 Grupo esta sujeito a determinados riscos ope-
racionais, incluindo interrupcdes no servico prestado ou atrasos na
prestacdo de servicos, omissdes, erros.

Estes riscos sdo acompanhados por esta sociedade de uma forma
continua, através dos sistemas administrativos e de informacao im-
plementados, estando alguns dos riscos operacionais cobertos por
apolices de seguros.

As operacdes desenvolvidas pelo Grupo estdo ainda dependentes do
processamento informatico.
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O processamento informatico envolve a manutengao e tratamento
de registos de reporte financeiro, de monitorizacdo e controlo das
operacdes de logistica, armazenamento e transporte bem como de
contabilidade interna.

Apesar da avaliacdo que é regularmente efetuada aos sistemas com-
putacionais e de que as suas capacidades se tém vindo a comprovar
como adequadas, nao é possivel garantir em absoluto a total identifi-
cacdo e correcdo atempada de todos os problemas relacionados com
0s sistemas de tecnologias de informacao, nem o éxito sistematico na
implantacdo de melhorias tecnoldgicas.

Nesse cendrio, poderdo ocorrer alteracdes significativas na atual es-
tratégia da Inapa com repercussdes nos diversos negocios e merca-
dos onde atua.

O Grupo poderd ser afetado negativamente por alteracdes na legisla-
cao e demais regulamentacao fiscal aplicavel em Portugal, na Unido
Europeia e nos diversos paises onde desenvolve a sua atividade.

As unidades do Grupo estéo sujeitas aos riscos inerentes a qualquer
atividade econémica, como é o caso de acidentes, avarias ou catas-
trofes naturais que possam originar prejuizos nos ativos do Grupo ou
interrupcdes temporarias na atividade.
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SUSTENTABILIDADE

Dois dos pilares fundamentais da sustentabilidade das organizagdes,
gue sustentam a sua conduta, sdo a responsabilidade ambiental e so-
cial. Por definicao o 3° pilar inclui a responsabilidade econémica.

Reservamos neste capitulo um espaco para o tema da responsabili-
dade ambiental e social, enquanto a vertente econémica se encontra
versada ao longo do Relatoério propriamente dito, assim como no ca-
pitulo sobre as praticas de Corporate Governance do Grupo.

Responsabilidade ambiental

A sustentabilidade ambiental € um dos compromissos do Grupo Ina-
pa, partilhado tanto pela equipa de gestdo como por todos os colabo-
radores nos varios mercados em que opera. A Inapa tem uma aborda-
gem responsavel e preventiva relativamente aos desafios ambientais
estando mobilizada em torno de medidas que promovam a protecdo
ambiental e cumpram integralmente todas as leis e regulamentos co-
munitarios ou locais.

A sustentabilidade ambiental € um dos compromissos do Grupo Ina-
pa, partilhado pelas equipas de gestdo e por todos os colaboradores
nos vdrios mercados em que opera. A Inapa tem uma abordagem res-
ponsavel e preventiva relativamente aos desafios ambientais estando
mobilizada em torno de medidas que promovem a protecdo ambien-
tal visando ainda cumprir integralmente a legislacdo e regulamentos
comunitarios ou locais de cada geografia, quando aplicavel.

O compromisso ambiental do Grupo assenta nos seguintes pilares:
i) conformidade legal; i) certificacdo ambiental das empresas partici-
padas e da cadeia de fornecimento de produto; iii) gestdo de produto
proactiva em torno do ambiente; e iv) gestao eficiente da pegada de
carbono das operacdes.

1) CONFORMIDADE LEGAL

A conformidade com os regulamentos e disposicdes legais aplicaveis
nas diferentes areas relacionadas ¢ uma das preocupagdes da Inapa.
Em Marco de 2013 entrou em vigor a EUTR (European Union Timber
Regulation) representando uma nova medida da iniciativa FLEFT (Fo-
rest Law Enforcement Governance Trade) da Comissdo Europeia desti-
nada a combater o abate ilegal de drvores e proibir a importacdo para
0 espac¢o comunitario e o comércio de produtos com fibra de madeira
que tenham tido origem em abates ilegais no mercado europeu.

Dado a EUTR incluir produtos com fibras de madeira que poderao estar
presentes na composicao do papel, cartdo e derivados, a Inapa passou
a adotar as praticas previstas na legislacdo que incluem procedimentos
de due diligence e diagndstico com os fornecedores fora do espaco
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europeu por forma a identificar eventuais riscos, resolver possiveis fa-
Ihas relativamente a materiais que utilizem madeira de risco na cadeia
de valor e, no limite, ndo realizar determinados negdcios.

Hoje em dia, a Inapa tem acesso a sua base de dados EUTR e con-
segue a qualguer momento ndo s assegurar a conformidade com a
regulacdo EUTR como também fornecer aos seus clientes informacoes
detalhadas sobre a espécie de madeira ou a origem dos papéis em
comercializa¢ao.

Paralelamente, o sentido de ética empresarial fez com que fosse ado-
tado um Codigo de Conduta para fornecedores no maior mercado do
Grupo, a Alemanha. Este documento estabelece de forma clara crité-
rios e requisitos exigfveis a todos os fornecedores procurando garantir
a sua conformidade legal em areas como os direitos dos trabalhadores,
a gestdo ambiental e o combate a corrupcao.

Atualmente, 92% das compras na Alemanha, que correspondem a 75%
dos fornecedores de papel, sdo registadas no ambito deste Cédigo per-
mitindo a Papier Union - subsididria alema do Grupo - dar aos seus
clientes uma garantia abrangente relativamente ao enquadramento
legal e ético da sua cadeia de fornecimento.

Declaration
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Il) CERTIFICACAO AMBIENTAL

A Inapa estd empenhada nas diversas certificacdes correlacionadas
recorrendo a entidades externas independentes, por forma a garan-
tir a conformidade ambiental na gestdo da cadeia de custédia dos
produtos em comercializacdo e excluir da sua cadeia de valor ma-
teriais que tenham origem ilegal. Como resultado desse esforco as
operagdes do Grupo Inapa sao certificadas no restrito FSC® - Forest
Stewardship Council (quatro das opera¢des conseguiram a re-certifi-
cacdo, em alguns casos pela segunda vez) e em paralelo no standard
PEFC™ (Program for the Endorsement of Forest Certification).

Uma gestdo de produto responsavel, em conjunto com atividades
de vendas proativas fizeram crescer a quota de papéis “amigos” do
ambiente em 2,6% no mesmo periodo em que a quota de produtos
standard desceu 2,1%. O principal impulsionador deste crescimento
acima da média foi a venda de papéis FSC® que aumentou 9,6%, com-
pensando a reducdo marginal de produtos com certificacdo PEFC™.
Destaca-se aqui o desempenho da Inapa Suica, onde as vendas de
papéis FSC® atingiram uma quota de 78%.

Globalmente, os produtos FSC/PEFC e reciclados pesaram cerca de
66% das vendas de papel em 2014, ou seja 2 em cada 3 folhas de
papel comercializadas estéo certificadas com os mais elevados stan-
dards ecoldgicos do mercado.

MIX DE PRODUTOS ECOLOGICOS

34%

2014

66%

@ sC/PEFC e Reciclados
Outros

11l) GESTAO DE PRODUTO PROATIVA EM TERMOS AMBIENTAIS

O crescimento continuo da gama de solucdes “environmental frien-
dly” ¢ uma dimensao relevante do compromisso do Grupo para com a
exceléncia no desempenho da sua atividade, correspondendo direta-
mente as exigéncias do mercado e dos clientes. A Inapa desenvolveu
uma estratégia de gestdo dos produtos eco-friendly com o objetivo
de aumentar a quota de mercado deste segmento mantendo con-
tudo o foco em elevados niveis de eficiéncia na gestdo de stocks e
fundo de maneio.
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O crescimento em numero de eco brands (6,4%) em conjunto com o
decréscimo marginal dos produtos standard (-0,8%) indica um pro-
gresso considerdvel na otimizagdo da base ecoldgica do portfolio de
produtos do Grupo. A quota de papéis certificados nas maiores fami-
lias de produto e nos maiores mercados onde o Grupo opera ultrapas-
sajd 0s 80% - caso da Alemanha onde 83% das vendas totais de WFC
e 73% das vendas totais de papel sdo papéis certificados.

A Franca deu inicio a um plano que visa aumentar a sensibilizacao
das equipas de vendas para as questdes ambientais, melhorando as
suas competéncias nesta area. O objetivo é também aumentar a ca-
pacidade de resposta face a questdes do foro ambiental por parte
dos clientes da Inapa face aos seus clientes finais, alargando o servico
de apoio ao cliente e disponibilizando informagao sobre temas rele-
vantes nesta drea, como rotulagem ambiental, certificacdo e REACH
compliance, entre outros.

Em conjunto com a Ecofolio, uma iniciativa da industria francesa de
papel, a Inapa Franca langou uma campanha de informagao que res-
ponde as novas exigéncias da Economia Circular que pretende, entre
outras coisas, aumentar as taxas de reciclagem de papel.

IV) PEGADA AMBIENTAL

Um dos compromissos do Grupo Inapa € a gestdo continua e per-
manente da performance ambiental, sendo a medicdo e melhoria
do impacto do negdcio nas emissdes de carbono um importante
elemento da politica ambiental do Grupo. Em 2014, a Inapa Suica fi-
nalizou a avaliacdo da pegada de carbono da empresa, em conformi-
dade com o Protocolo de Gases com Efeito de Estufa (Green House
Gas Protocol). Este mecanismo permitiu ndo soé identificar os fatores
de emissdo mas também tomar medidas especificas para reduzir as
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emissodes. Foi ainda disponibilizado um servico a clientes visando dis- Dado que a maior parte das empresas do Grupo Inapa ndo possuem
ponibilizar informacado sobre cada operacao de venda quanto as suas frota de transportes prépria, a Inapa tem vindo a negociar com 0s
emissdes e permitir como opc¢do a sua neutralidade. Esta informa- seus fornecedores os requisitos e standards de emissodes de didxi-
¢do ¢ tendencialmente cada vez mais solicitada pelos clientes cuja do de carbono estabelecidos pela Unido Europeia. Esta exigéncia
preocupacao ambiental é mais evidente. Em 2015, a Inapa pretende é extensivel a frota propria da Inapa na Alemanha tendo a Inapa
alargar este mecanismo de avaliacao a outras subsididrias do Grupo. Franca reduzido as emissdes através da otimizacdo de rotas e da

a) Melhoria da eficiéncia energética

Mais uma vez, em 2014, as alteracdes efetuadas ao nivel da eficién-
cia dos sistemas de iluminacdo deram um importante contributo
para a reducao do consumo de eletricidade, permitindo ainda dimi-
nuir as emissoes de gases com efeito de estufa relacionados com a
producdo de energia elétrica.

Em trés armazéns centrais da Inapa Belux, Franca e Alemanha a
iluminacdo foi substituida por sistemas mais recentes e inteligen-
tes, estando uma intervencdo semelhante projetada para mais trés
localizacdes da Inapa em 2015. Este investimento permitiu uma re-
ducdo do consumo de energia anual de 650 kWh ou 360 toneladas
de CO,e (equivalentes de CO,) apenas na Alemanha, melhorando
ainda as condicbes gerais de trabalho da operacao.

O transporte de papel entre os armazéns da Inapa e as instalagoes
dos clientes representa uma parte central do processo de distribui-
¢a0, razdo pela qual ha também um esforco continuo de melhoria
da performance operacional desta drea. Em 2014, a otimizacdo do
planeamento logistico permitiu maximizar a eficiéncia da carga
transportada com a utilizacdo de um software especifico de gestdo
de rotas e a analise permanente de op¢des alternativas de entrega.
Foi assim possivel reduzir o numero total de entregas, com maior
eficiéncia de carga e menores niveis de emissées de CO e associa-
dos ao transporte.
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introducdo de um sistema de boénus ecoldgico na gestdo da frota.

A Inapa Suica iniciou um programa de transporte ecoldgico que
combina a utilizacdo de camido e comboio, permitindo oferecer
niveis de servico logistico com uma performance ambiental melho-
rada, tendo reduzindo 52 toneladas de CO, por ano.

b) Utilizacdo de energias renovaveis

As subsididrias da Inapa tém como objetivo aumentar a utilizacdo
de energia proveniente de fontes renovaveis para que seja possivel
reduzir o consumo energético de forma sustentdvel. Em 2014 foi
iniciado um programa na subsididria alema que pretende garantir
que a totalidade da energia elétrica consumida provém de forne-
cedores que utilizam tecnologias com baixas emissdes e recursos
renovaveis como dgua e vento. Numa primeira fase 20% da eletri-
cidade foi fornecida no ambito deste programa reduzindo as emis-
sGes em 210 toneladas de CO,e por ano.

CERTIFICACOES

FSC PEFC 1SO 9001 1SO 14001
InapaPortugaI ................................. \/ ............. \/ ............. \/ .............. \/
Inapa Espanha v v v’ v
Inapa Franca v v - -
Inapa Suica v - v -
Inapa Belux v v - -
Korda v v’ - -
Papier Union v v - -



Responsabilidade social

O Grupo Inapa, apesar dos desafios que o setor enfrenta, entende
a responsabilidade social como uma contribuicdo essencial para a
construcdo de um futuro sustentdvel, mais justo e equilibrado, razdo
pela qual tem em curso diversas acdes de solidariedade nas geogra-
fias onde opera.

Em nome dos colaboradores e acionistas, o Grupo assume uma postu-
ra socialmente responsavel na conviccdo que alguns pequenos gestos
podem fazer a diferenca e contribuir para melhorar a vida da comu-
nidade. Através das suas participadas, o Grupo responde anualmente
de forma positiva e seletiva a um conjunto de solicitacdes oriundas de
organizacdes de apoio social, cultural e desportivo de ambito local,
nacional ou internacional.

A Inapa Portugal efetuou donativos em espécie a um conjunto diver-
so de associagdes, onde se incluem a ENTRAJUDA - Apoio a Institui-
¢oes de Solidariedade Social, Mdos Unidas Padre Damido, Associacao
Maos Libertas, Associagcdo Psicélogos Catolicos e Associagcdo Cultural
- Isto ndo é um Cachimbo. No desporto a empresa patrocinou a par-
ticipacdo de colaboradores numa maratona.

No desporto a empresa patrocinou a participacdo de colaboradores
numa maratona. Em Portugal e Espanha foi realizada uma iniciativa
com alunos da Escuela Superior de Disefio de Madrid, Escola Massana
de Barcelona e do IADE Creative University de Lisboa para a criacdo
do Calendario Inapa 2015 com base na interpretacdo criativa de qua-
dros famosos. Foram impressos 2.500 exemplares do Calenddrio para
distribuir pelos principais clientes dos dois paises.

Na Alemanha foi feito um donativo em espécie ao projeto “Hamburg
Feel-Good-Morning” que intervém junto de pessoas sem-abrigo ou
desfavorecidas. Esta campanha prevé que durante uma manha estas
pessoas possam ter acesso a um pequeno-almoco saudavel, banho
quente, massagem, corte de cabelo, musica ao vivo, aconselhamento
e apoio pessoal. No evento é feito um retrato de cada pessoa por
um fotografo profissional e estas fotos dao origem a um livro cujas
vendas revertem a favor do projeto “Hamburg Feel-Good-Morning”.
O livro foi impresso em papel “Inapa infinity gloss” e “Silk” disponibili-
zado pela Papier Union, subsidiaria alema da Inapa.

Na Inapa Fran¢a foram mantidos ativos os protocolos com duas em-
presas empregadoras de pessoas com deficiéncia que fornecem ser-
vicos de manutencdo das instalacdes do principal hub logistico sito
em Corbeil e de reciclagem e acondicionamento das paletes usadas
no transporte dos produtos. A semelhanca de 2013, foram concedidas
bolsas a estudantes portugueses que revelaram bons resultados e rea-
lizado um donativo a France AVC (uma ONG para o estudo do AVC).
A Carton Service - area de embalagem da Inapa em Franca - de-
senvolveu uma parceria com centros de assisténcia para empregar
pessoas portadoras de deficiéncias.
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SUSTENTABILIDADE

A Inapa Suica associou-se a organizacdo “Swiss Special Olympics”
apoiando o treino e a pratica desportiva de 2 crian¢cas com necessi-
dades especiais durante todo 0 ano de 2014. Adicionalmente, apoiou
a formacdo profissional de 2 estagidrios na area logistica. Estes esta-
gidrios foram acompanhados por colaboradores Inapa com certifica-
¢do de mentoring e o programa foi desenvolvido de acordo com as
gquidelines da Associacdo Suica para o Treino Vocacional, conferindo
um diploma no final. Ao longo dos Ultimos anos, 3 destes estagiarios
tiveram oportunidade de continuar a tempo inteiro na Inapa no final
do programa de estagios.

A Inapa Suica disponibilizou também estdgios para jovens talentos
com experiéncia profissional reduzida facultando a oportunidade de
trabalhar com a equipa de gestdo da companhia, desenvolver tarefas
de maior complexidade e criar o seu proprio networking profissional.
Paralelamente, em parceria com a Fundacdo Bunau, a Inapa Suica
apoiou a educagdo de jovens talentos com necessidades especiais na
drea comercial e de gestao em ambiente relativamente protegido. Foi
ainda disponibilizado um local de integracéo laboral protegido para
pessoas com problemas fisicos ou psicoldgicos, em colaboragcdo com
0 «IV-Zurich» e 0 apoio do «Minira Integration».

A Inapa Suica apoia também as Escolas e Fundagdes locais com do-
nativos de papel que é utilizado por criangas em ambiente de atelier,
por idosos ou por pessoas com necessidades especiais.

Em resumo a responsabilidade social faz parte integrante da cultura
do Grupo visando a promo¢do do bem-estar e desenvolvimento das
comunidades e dos agentes envolvidos.




DAR NOVOS MUNDOS
AO MUNDO INAPA.

Em 2014 fomos considerados

a empresa portuguesa mais
internacionalizada* com uma
pontuacdo média de 92%

nos critérios avaliados.

As novas fronteiras do Grupo sao para nés sindénimo

de crescimento sustentado, suportado por uma estratégia

de abordagem a mercados emergentes com grande potencial.
Independentemente da geografia, o sucesso do Grupo Inapa

é e continuara a ser fruto do compromisso dos colaboradores
Inapa e da confianca que os clientes e parceiros depositam em nos.

Obrigado! Thank You! Danke! Merci! Gracias! Tesekkiir ederim!

* Estudo desenvolvido pelo INDEG, um dos mais prestigiados Institutos universitarios portugueses.
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Mil Toneladas de vendas anuais

Referéncias de papel

Mil metros quadrados
de area de armazenagem




2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

PRINCIPAIS INDICADORES
DE ATIVIDADE

MILHOES DE EUROS

Toneladas 0)
Vendas 909,5 888,7 926,7 986,5 2,3%
Margem bruta 165,9 164,0 166,7 174,0 1,2%
Margem bruta % 18,2% 18,5% 18,0% 17,6% -0,3 pp
Custos de exploracdo’ 137,6 136,4 140,1 145,9 0,9%
Provisdes para ativos 3,8 4,2 9,0 2,9 -9,2%
Re-EBITDA 24,5 23,4 17,5 25,2 4,7%
Margem Re-EBITDA (%) 2,7% 2,6% 1,9% 2,6% 0,1 pp
EBIT (%) 18,3 171 10,7 17,4 71%
Margem EBIT (%) 2,0% 1,9% 1,2% 1,8% 0,1 pp
Custos financeiros liquidos 15,9 14,9 16,7 20,4 6,9%
Resultados antes de impostos 2,5 1,9 -4,7 -3 27,9%
Resultado liquido 21 13 -6,0 -6,2 63,3%
ROCE (%) 10,4% 9,2% 6,8% 8,8% 1.2 pp
Capital bolsista? 78,1 105,2 69,2 78,2 -257%
Divida liquida® 316,7 3412 346,1 3577 -7,2%
Cobertura encargos financeiros 1,5x 1,6x 1,0x 1,2x -0,1x
Capitais circulantes 147,3 159,2 162,9 190,2 -7,5%

' Liquido de proveitos com prestacées de servicos exclui imparidade de activos correntes.
2 Inclui acoes preferenciais desde 2011.
S Inclui securitizacao.

GLOSSARIO

Re-EBITDA: Resultados recorrentes antes de amortizacdes,custos ndo
recorrentes, custos financeiros e impostos

Margem Re-EBITDA: Re-EBITDA/Vendas totais

Margem EBIT: EBIT/Vendas totais

Divida liquida: Empréstimos de médio e longo prazo + empréstimos de curto
prazo + fornecedores de imobilizado + financiamentos associados a activos

financeiros - disponibilidades
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Capitais circulantes: Clientes + existéncias - fornecedores

Capitalizacao bolsista: nimero de acg¢des x cotacdo

ROCE: Re-EBITDA/ (Ativos fixos tangiveis + investimentos ndo correntes
+ capitais circulantes)

Cobertura encargos financeiros: Re-EBITDA/Custos financeiros liquidos



FACTOS RELEVANTES DO ANO

FEV

28.02.2014
Alteracdo da sede social da empresa.

MAR

19.03.2014

Convocatoria para a Assembleia Geral Ordinaria.

Anuncio dos resultados anuais de 2013.

ABR

04.04.2014

Comunicado de redugdo abaixo dos 2%

de participacdo qualificada de Tiago Moreira
da Silva Trindade Salgado.

10.04.2014
Assembleia Geral Ordinaria.

16.04.2014

Comunicado do Banco Comercial
Portugués, SA sobre participacdo
qualificada de 32,94%.

23.04.2014

Informacé&o aos acionistas que as acdes
preferenciais passaram a conferir direito
de voto.

24.04.2014

Anuncio do pagamento de dividendos

de harmonia com o deliberado

na Assembleia Geral realizada a 10 de abril.

30.04.2014
Comunicado do Banco Espirito Santo, SA
sobre participacdo qualificada de 6,11%.

MAI

02.05.2014
Comunicado da Caixa Geral de Depdsitos, SA
sobre participacdo qualificada de 33,014%.

Comunicado da Parpublica, SGPS, SA sobre
participacdo qualificada de 10,88%.

08.05.2014

Anuncio da reducdo do capital social
da Inapa-Investimentos, Participacdes
e Gestdo, SA de €204.176.479,38 para
€180.135.111,43.

12.05.2014
Pagamento de dividendos as acdes
preferenciais.

21.05.2014
Anuncio dos resultados do 1.2 trimestre

de 2014,

JUN

16.06.2014
Inapa recebe Prémio de Corporate
Governance pelo 4.2 ano consecutivo.

JuL

10.07.2014

Convocatoria da Assembleia Geral
Extraordinaria.

22.07.2014
Aditamento a Convocatdria da Assembleia
Geral Extraordinaria.

25.07.2014
Inapa Packaging recebe prémio de melhor
“Estratégia de Crescimento”.
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PRINCIPAIS INDICADORES DE ATIVIDADE

AGO

06.08.2014

Assembleia Geral Extraordinaria.

22.08.2014

Comunicado da Parcaixa sobre termo
do dever de lancamento de OPA

pelo Estado, Papublica ou Parcaixa

28.08.2014
Providéncia cautelar de suspensdo de
delibera¢des sociais interposta por Nova

Expressao, SGPS, SA.

Anuncio dos resultados do 1.2 semestre
de 2014.

ouT

30.10.2014
Anuncio dos resultados do 3.2 trimestre
de 2014.

NOV

03.11.2014
Inapa considerada a empresas portuguesa
mais internacionalizada.

10.11.2014
Comunicacdo de posicao imputdvel
ao Novo Banco, S.A.

FACTOS
SUBSEQUENTES

Até a data de publicagdo nao foram
registados factos subsequentes.



2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

ENQUADRAMENTO ECONOMICO

Enquadramento macroeconomico

Em 2014 a economia mundial cresceu 3,3%, menos 0,4 pontos percen-
tuais do que estava previsto, consequéncia de se terem agravado, no
segundo semestre, alguns factores de risco que desaceleraram o cres-
cimento verificado no 12 semestre, nomeadamente tensdes geopoliticas,
estagnacdo ou crescimento muito reduzido nas economias desenvolvi-
das e desaceleragao do crescimento nos mercados emergentes.

Para 2015 prevé-se um crescimento da actividade econémica mundial
de apenas 3,5% reflectindo as fracas perspectivas relativamente a
China (+6,8%), Russia (-3,0%), Euroarea (+1,2%), Japao (+0,6%) e aos
paises exportadores de petrdleo em consequéncia da brutal descida
dos precos (apenas +1,8%). Os EUA representam a unica economia
desenvolvida mundial cujas perspectivas de crescimento melhoraram
prevendo-se um crescimento de 3,6% para 2015, ligeiramente superior
ao previsto para a economia mundial.

Em 2014, depois do crescimento negativo verificado em 2013, a Zona
Euro, onde se concentra mais de 90% da actividade do Grupo INAPA,
voltou a crescer embora em niveis ainda muito débeis (apenas 0,8%)
tendo apresentado sinais de estagnacdo no 22 trimestre do ano. A
inflacdo, j& negativa nalguns paises, continuou a diminuir reflectindo
a reduzida procura que se verifica na zona. Para 2015 prevé-se que a
economia europeia continue a recuperar lentamente, consequéncia
da elevada taxa de desemprego que persistird ndo permitindo o
crescimento da procura interna e de fracas expetativas de crescimento
das exportacdes face as baixas previsdes de crescimento dos mercados
emergentes e dos paises produtores de petroleo. O programa de apoio
monetario decidido pelo BCE, a traduzir-se na aquisicao de activos no
mercado, poderd, se 0s seus objectivos forem alcancados, induzir na
economia europeia fatores que poderao favorecer o seu crescimento.

A evolucdo macroecondmica, histdrica e prevista, dos mercados nos
quais a INAPA esta presente resume-se no seguinte quadro:

PAIiS 2012 2013 2014P 201SE 2016 E 2012-2014P 2014 P-2016 E
Alemanha 09 01 15 15 20 — =TT
Franca 03 03 0,4 1,0 18 — —
Espanha 160 -2 12 17 22 —
Portugal 32 -4 1,0 1,6 17— —
Bélgica -01 03 1,0 11 14 _— _—
Luxemburgo -02 20 3,0 2,6 29 — ~———
Zona Euro 1,4 -0,5 0,8 1,3 1,9 T~ —
Suica' 10 19 13 -0,5 00 —— S~
Turquia 22 40 3,0 35 37 — —

Fontes: Eurostat, SECO (Suica) e Banco Mundial (Turquia).
'Estimativas de 2015 e 2016 refletem recentes analises ao impacto da apreciacao
do franco suico efetuadas pelo KOF Swiss Economic Institute.
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Confirmaram-se as expectativas manifestadas que apontavam para
a melhoria generalizada das economias relevantes para a actividade
da Inapa (excetuaram-se a Suica e a Turquia mas que mantiveram
taxas de crescimento superiores a verificada no conjunto da zona
euro). Para 2015 prevé-se a continuacdo da recuperacdo econdémica
em todos eles, subsistindo a duvida quanto a evolucdo do valor do
franco suico e os impactos que tal evolu¢do terd na economia local.

Enquadramento do sector

Durante o ano de 2014 manteve-se a instabilidade dos mercados
na Zona Euro, ainda que se tenha registado uma melhoria
generalizada dos varios indicadores econdmicos, nomeadamente
do Produto Interno Bruto (PIB). A par de algum crescimento da
procura sustentado em medidas de politica monetaria, verificou-se
uma melhoria das condi¢des financeiras e alguns progressos na
consolidagdo fiscal e execucdo de reformas estruturais. Contudo,
a evolucdo menos positiva de outros indicadores como a taxa de
desemprego e a inflagdo continuaram a concentrar a expetativa dos
agentes econémicos.

Mais especificamente, e depois de trés anos consecutivos de queda
da procura, a Europa assistiu em 2014 a um ligeiro crescimento do
consumo de papel e cartdo que se estima situar-se entre 0s 0,5% e 1,0%.

No que respeita a evolucao do papel para artes graficas e de escrita e
impressao, as estatisticas do setor revelam que os papéis revestidos
(coated woodfree) terdo sofrido uma quebra face ao periodo
homologo de 2% enquanto os papéis nao revestidos (uncoated
woodfree) terdo revelado um crescimento em torno de 1%.

Os papéis revestidos mantém uma sobrecapacidade de producao que
se estima em torno das 600 a 850 kt na Europa, facto entre outros
que contribuiu para manter a pressado Nos precos e nas margens de
comercializagao.

Ainda segundo as referidas estatisticas, os volumes de papel
comercializados nos cinco principais mercados da Inapa (Alemanha,
Franca, Suica, Espanha e Portugal) terdo crescido em torno de 1%
com comportamentos distintos. Enquanto a variacdo foi positiva
na Alemanha (+1%), Portugal (+3%) e Espanha (+5%) a Franca e o
mercado Suico registaram uma quebra de cerca de 1%. Estes dados
constituem os agregados de volumes de papéis revestidos e nao
revestidos - que totalizam entre 80 a 85% dos papéis comercializados
- e ndo incluem as restantes subfamilias onde se incluem as
especialidades, cartolinas, autoadesivo, entre outras.






2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

SINTESE CONSOLIDADA

Em 2014 as vendas consolidadas da Inapa cresceram em torno de
2% face ao periodo homologo, tendo atingindo os 909,5 milhdes de
euros. No negdécio do papel as vendas aumentaram 3% face a 2013,
decorrente da evolucdo positiva em algumas das geografias onde o
Grupo opera e por via da consolidacdo da operacdo na Turquia. Os
negdécios complementares - embalagem e comunicacdo visual - tive-
ram uma progressao positiva, impulsionada pelo crescimento no setor
da embalagem situado em torno dos 4%.

Em 2014 a procura de papel grafico e de impressao e escrita con-
tinuou a ser influenciada por uma recuperacdo econémica lenta da
Zona Euro continuando a induzir uma forte pressdo nos precos e nas
margens de comercializacdo. Neste contexto o preco médio de venda
do papel registou uma quebra de cerca de 3%, parcialmente compen-
sada pela melhoria do mix das vendas. O crescimento dos negdécios
complementares e as respetivas margens médias geradas permitiram
que a margem bruta global se situasse nos 18,2%, 0,3 pontos percen-
tuais abaixo de 2013. A estratégia sistemdtica de defesa da margem
de comercializagdo permitiu ao Grupo manter o equilibrio e a susten-
tabilidade da sua estrutura de exploracao operacional.

Ao longo de 2014 a rigorosa gestdo de custos operacionais permitiu
que os custos de exploracao registassem uma reducéo de 1,4 pontos
percentuais face as vendas, atingindo os 137,6 milhdes de euros. O
aumento das vendas foi acompanhado de uma melhoria da eficiéncia,
designadamente, ao nivel dos custos de distribuicao, dos gastos com
pessoal e das despesas administrativas.

O valor de imparidades dos saldos de clientes diminuiu cerca de 9%
para 3,8 milhdes de euros em 2014 face ao periodo homadlogo, repre-
sentando 0,4% das vendas. Esta progressao positiva deve-se a manu-
tengdo de uma politica comercial prudente face ao risco de crédito da
carteira de clientes e a uma gestdo articulada com a seguradora de
crédito do Grupo.

Em resultado do aumento das vendas e do controlo de custos efetuado,
0 EBITDA recorrente apresentou um crescimento de 5% relativamente
a 2013 para 24,5 milhdes de euros, representando 2,7% das vendas.

Perante os desafios colocados ao Grupo, quer na vertente macroeco-
nomica, quer quanto as perspetivas de evolu¢cdo do negdcio do pa-
pel, a Inapa tem respondido com uma estratégia de diversificacdo das
areas de negdcio, diversificacdo dos mercados de atuacao e melhoria
da sua rentabilidade através da defesa da margem do negdcio e o
aumento da eficiéncia operacional.

No periodo em apreco, a Inapa manteve um significativo esforco de
ajustamento do modelo de negdcio e da organizacdo. Os encargos
nao recorrentes de 1,1 milhdo de euros, cujo efeito positivo se refletira
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na sua plenitude no préximo ano, devem-se essencialmente a rees-
truturacdes ocorridas ao nivel logistico e organizacional em Franca,
Alemanha e em Espanha.

Os resultados operacionais (EBIT) aumentaram 71%, para 18,3 mi-
Ihdes de euros, traduzindo uma melhoria de 1,2 milhdes de euros face
a 2013, situando-se em cerca de 2,0% das vendas.

O alargamento do perimetro do Grupo realizado em 2013 através de
diversas aquisicdes de empresas e a tendéncia gradual de aumento
das taxas de referéncia a que assistimos durante a maior parte do ano
de 2014 foi apenas parcialmente contrariada pela reducdo do endivi-
damento médio, resultante do crescimento dos fundos gerados pela
atividade de exploracao. Em consequéncia, os resultados financeiros
em 2014 aumentaram 7% para 15,9 milhdes de euros, que traduz um
acréscimo de 1,0 milhdes de euros face a 2013.

Os resultados consolidados antes de impostos foram de 2,5 milhdes
de euros, que comparam com 1,9 milhdes de euros no ano anterior, ou
seja, uma melhoria de 28% face a 2013.

Em 2014 o resultado liquido foi de 2,1 milhdes de euros, o que repre-
senta uma melhoria, face ao periodo homdlogo, de 63% correspon-
dente a 0,8 milhdes de euros.

O capital circulante foi reduzido em cerca 12 milhdes de euros face
a 2013, para 147 milhdes de euros. Esta evolucdo reflete a constante
melhoria na gestdo do fundo de maneio, resultado de uma rigorosa
manutencdo dos niveis de inventdrios e prazos de cobranca a clientes
tentativamente ajustados a evolugdo do negdcio.

A divida liguida consolidada a 31 de dezembro de 2014 foi de
317 milhdes de euros, registando uma reducao de cerca de 24 milhdes
de euros face ao ano anterior. Esta variacdo ocorre em consequéncia
do aumento do cash-flow libertado pela atividade a par da otimiza-
¢a0 na gestdo do capital circulante.

Durante o0 ano de 2014 o Grupo Inapa manteve ainda a execu¢ado es-
tratégica definida para o médio e longo prazo visando a reducgdo da
alavancagem financeira por forma a atingir uma estrutura financeira
mais sustentavel. Este objetivo visa alinhar a maturidade da divida
ao perfil futuro esperado de geracdo de cash-flow e aproximar 0s
niveis de endividamento aos comparativos da industria. Neste con-
texto, foi j& possivel concretizar com os principais bancos financiado-
res acordos de renovacao e de reprogramacao dos respetivos planos
de reembolsos, tendo a divida ndo corrente passado a representar
58% da divida bruta total comparativamente com 43% no periodo
homologo.
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2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

DESEMPENHO DAS AREAS DE NEGOCIO

Em 2014, o contexto de mercado e o desenvolvimento das princi-
pais varidveis de negdcio associadas a distribuicdo do papel para
a industria grafica e de impressao e escrita confirmaram a acuida-
de da estratégia de diversificacdo desenhada pela Inapa, quer em
termos geograficos para os mercados emergentes como a Turquia,
quer da carteira de negdcios para o desenvolvimento dos negocios
complementares de embalagem e de comunica¢do visual. Como ja
foi referido, a sobrecapacidade instalada do lado da oferta e os efei-
tos estruturais associados a era da media digital continuaram a gerar
uma forte pressdo nos precos e nas margens de distribuicdo do papel
cuja resposta pelo Grupo ndo se esgota na procura sistematica de
maior eficiéncia. Os negdcios complementares cresceram 2,6% para
96,6 milhdes de euros, um aumento de 2,5 milhdes de euros face a
2013: negdcio de embalagem cresceu 3,8%, enquanto o negdcio de
comunicagao visual estabilizou face ao periodo homologo.

O peso relativo dos negdcios complementares nas vendas consoli-
dadas do Grupo foi de 11% e a sua contribuicdo para a geracdo de
resultados operacionais (EBIT) do Grupo foi de 23,2%.

EBIT POR AREA DE NEGOCIO

6,4%

16,8%

76,84

. Papel
. Embalagem
. Comunicagao visual




Papel

As vendas em volume aumentaram 4,9% face a 2013, passando de
798 mil toneladas para 837 mil toneladas.

O plano estratégico Agenda 2020 assumiu como um dos seus objec-
tivos a diversificacdo geografica mediante a entrada em mercados
emergentes com potencial de crescimento e rentabilidade, visando
reduzir a exposicao aos mercados de maior maturidade. O reduzido
crescimento economico da Zona Euro em 2014, a sobrecapacidade
instalada e o impacto crescente, pelo efeito de substituicdo das tec-
nologias sobre o consumo do papel, levaram a um abrandamento no
crescimento do negdcio do papel, em termos organicos. O aumento
de vendas reflete sobretudo a contribuicdo decorrente da entrada no
mercado Turco.

As vendas de papel em valor registaram um crescimento de 2,3%, si-
tuando-se nos 812,9 milhdes de euros, que comparam com 794,6 mi-
Ihées de euros registados em 2013. Em 2014 o Grupo manteve um
foco comercial muito forte sobre a melhoria do mix de papéis comer-
cializados tendo ainda continuado a aumentar a penetracdo em clien-
tes com vendas de materiais de embalagem, comunicagao visual e de
consumiveis graficos e de escritério, que ascenderam a 27 milhdes de
euros em 2014.

Devido aos desequilibrios entre a procura e a oferta ja referidos, o
preco médio de venda do papel registou uma queda de 25€ por to-
nelada relativamente a 2013, tendo passado de 967 para 941 euros.

As iniciativas de gestao da margem de distribuicdo (gross margin) con-
tinuadas ao longo de 2014 e a melhoria do mix de produtos comercia-
lizados permitiu compensar parcialmente a quebra registada no preco
médio de venda. Em termos comparativos foi registada uma reducdo da
margem bruta de 0,3 pontos percentuais para 0s 16,8% sobre as vendas.

Ao nivel dos custos operacionais a Inapa manteve uma politica con-
tinuada de busca da exceléncia operacional mediante adequacéo da
estrutura operacional aos niveis de procura e concorréncia do merca-
do. Em consequéncia do aumento do perimetro do Grupo em 2013, 0s
custos operacionais antes de imparidades registaram um acréscimo
de 0,6%. Numa base proforma os custos operacionais diminufram 1,5
milhdes de euros face ao periodo homdlogo do ano anterior. E de
salientar a melhoria de eficiéncia ao nivel da i) reducdo dos custos
de distribuicdo, tendo o custo médio por tonelada transportada sido
reduzido cerca de 8%, ii) da reducdo de colaboradores, cujo impac-
to serd reflectido na plenitude em 2015 e iii) da redugdo dos custos
administrativos face as vendas, traduzido pelas sinergias capturadas
pelos servicos partilhados.

Os resultados operacionais (EBIT) do negdcio do papel mantém uma
performance em linha com o esperado tendo representado 2,0% das
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vendas e situando-se nos 16,4 milhdes de euros, que traduz um au-
mento de 1,0 milhdo de euros comparativamente com o periodo ho-
mologo do ano anterior.

Em sintese, verifica-se uma melhoria no desempenho do negdcio do
papel decorrente da progressao positiva das vendas, conjugada com
um esfor¢o de ajustamento do modelo de negdcio e do modelo ope-
racional a par com uma gestao criteriosa dos custos de estrutura.

VENDAS

Milhdes de euros

846,7 ;946 812,9
2012 2013 2014

EBIT

Milhdes de euros

15.4 16,4
12'8 I I

2012 2013 2014




2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

Solucbes e materiais de embalagem

0O negdcio da embalagem no total do Grupo Inapa representou 73 mi-
Ihdes de euros de vendas. Excluindo o cross-selling, situou-se nos
64,9 milhdes de euros, registando um crescimento de 4% relativa-
mente a 2013. Ndo obstante a evolucao positiva verificada, dever-se-3
atender a que no ano em apre¢o, e Como consequéncia do processo
de integracdo das operacdes adquiridas nos dois anos anteriores, se
procedeu a redefinicdo da organizacdo dos negdcios nacionais na
Alemanha e Portugal.

Durante o ano de 2014 o mercado da embalagem manteve-se global-
mente estavel. Neste contexto a Inapa dinamizou o crescimento das
suas vendas através de uma estratégia agressiva de maior penetra-
cdo nos clientes de grande dimens&o e alargamento para novas zonas
geograficas nos mercados em que opera. O aumento de actividade
da Inapa também foi impulsionado pelas vendas directas do canal
online, customer service center e pelo Bag in Box a par da dinami-
za¢do na oferta de servicos de valor acrescentado visando reforcar a
fidelizacdo dos clientes.

Os resultados operacionais (EBIT) da embalagem foram de 3,1 mi-
Ihdes de euros, fixando-se em 4,7% das vendas. A forte pressao que
se sentiu ao nivel da margem foi parcialmente compensada pelo efei-
to de escala decorrente do crescimento do negdécio conjugado com a
reorganizacado efetuada no modelo de negdcio permitindo a consecu-
cao de melhores condicdes comerciais junto dos fornecedores a par
da melhoria da eficiéncia assente na otimiza¢ao dos meios afetos ao
negacio e, consequentemente, da estrutura de custos.

[z

VENDAS*

Milhdes de euros

62,5 64,9
52’2 .
2012 2013 2014
* Vendas diretas excluindo cross-selling
Milhes de euros
3.1
2012 2013 2014
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Comunicacao visual

O negdcio da comunicacdo visual evoluiu de uma forma estavel,
com vendas a totalizarem cerca de 40 milhdes de euros. Excluindo o
cross-selling as vendas ascenderam a 31,7 milhdes de euros em 2014,
No ano em apre¢o concluiu-se o processo de reorganiza¢ao da opera-
¢do no sul da Alemanha e de reforco da estrutura interna.

As diferentes dreas de negocio registaram tendéncias distintas. O di- VEN DAS*

gital printing continua a ter taxas de crescimento positivas devido as Milhdes de euros

inovacdes introduzidas no mercado, como o Latex, que tém acelerado

a mudanga das tecnologias offset e com recurso a tintas solventes. As

vendas de equipamentos aumentaram impulsionadas por um maior 31,6 31,7
incentivo ao investimento e pela reducdo das taxas de juro, enquanto

0s servicos de assisténcia técnica mantiveram uma evolugao estavel. 27,7
Os resultados operacionais (EBIT) foram de 1,2 milhdes de euros, re-
presentando 3,7% das vendas.
2012 2013 2014

* Vendas diretas excluindo cross-selling

EBIT

Milhdes de euros

1.5
1.3

1,2

2012 2013 2014
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SINTESE DA ATIVIDADE
DA INAPA - IPG

A Inapa - IPG como holding do Grupo
assume a definicdo da politica estratégica

do Grupo, a coordenacado das actividades
operacionais das filiais nos varios mercados
em que opera e a procura de obtencéo

de sinergias existentes entre os varios
negdcios. No exercicio em curso a actividade
da empresa estendeu-se as seguintes areas
de intervencéo:

* Definicdo de linhas estratégicas do Grupo;

+ Coordenagao da execucao do Plano estratégico ao nivel dos merca-
dos onde o Grupo opera;

* Definicdo das linhas de orientacdo da politica comercial a seguir em
cada mercado;

+ Definicdo da politica de compras e negociagdo com 0s principais
fornecedores do Grupo;

* Definicdo da politica de financiamento e coordenacdo da sua
implementacao;

+ Coordenacgao da tesouraria e desenvolvimento de relacdes com o
sistema financeiro;

* Planeamento e controlo de gestao;

+ Definicdo das politicas contabilisticas do Grupo;
+ Auditoria interna;

* Definicdo e monitorizacao dos principais riscos;

» Desenvolvimento de relagdes com accionistas, investidores e regu-
ladores do mercado de capitais;

* Definicdo da politica de investimento e coordenacdo da sua
implementacao;

» Coordenacdo da gestao dos sistemas de informacao;
« Comunicagao institucional;

* Assessoria juridica do Grupo.

SINTESE DA ATIVIDADE

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA, encerrou o exer-
cicio com um resultado liquido de 2,1 milhdes de euros, que compara
com um resultado de 1,3 milhdes de euros no exercicio anterior.

Segundo as novas regras contabilisticas SNC, as vendas e servicos
prestados e outros rendimentos e ganhos (decorrente dos servicos
prestados as subsididrias, da negociacdo das compras dos prin-
cipais fornecedores e gestdo das marcas proprias) atingiram os
12,2 milhdes euros. O resultado operacional em 2014 ascendeu a
10,2 milhdes de euros.

A situacdo liquida a 31 de dezembro de 2014 era de 191,3 milhdes de
euros. O ativo liquido ascendeu a 377 milhdes de euros, que compara
com 376 milhdes de euros do periodo homadlogo.




2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

PERSPETIVAS PARA 2015

As perspetivas de crescimento do PIB

na Zona Euro revelam uma expectativa
positiva em 2015, a par da manutencao

das taxas de referéncia Euribor também

em niveis bastante baixos. Contudo, o cenario
de deflacdo continua a ser uma ameaca com
todas as implicacdes que tem para a retracao
do consumo e do investimento.

No mercado do papel e concretamente na zona Euro, a sobre capa-
cidade instalada, na producéo e distribui¢do, constituird fator deter-
minante para a evolugcdo do setor. Quanto a producdo o excesso de
capacidade instalada de coated paper deverd manter-se apesar dos
anuncios e da previsdo de encerramento de unidades de producao.
Este facto isoladamente continuard a ser um fator de pressao sobre
precos e margens ou, No minimo, um constrangimento para manter
Oou mesmo subir os precos de venda.

No que se refere a distribuicdo, é expectavel que venha a ocorrer al-
guma consolidagdo no setor, quer pela via de saida de alguns mer-
cados europeus de um dos players, quer por possiveis aquisicdes e
fusdes de operacdes nacionais em alguns paises europeus.

Neste contexto pleno de desafios, o0 Grupo Inapa mantém como obje-
tivos estratégicos o crescimento quer pela via organica, quer assente
na diversificagdo para mercados com potencial de crescimento, quer

nos negoécios de embalagem e comunicagao visual. O desenvolvimen-
to do negdcio serd suportado pela melhoria da eficiéncia operacional
e reforco de varidveis de sustentabilidade que continuem a assegurar
a geracdo recorrente de cash flow e a rentabilidade das operacdes.

A Inapa ird manter o foco numa politica de protecdo da margem, a par
da rigorosa gestdo do risco de crédito, procurando um crescimento
seletivo das vendas e fidelizacao da sua carteira de clientes, reforcan-
do a eficiéncia na gestdo dos meios afetos ao negdcio e dos custos
operacionais.

Nos negdcios complementares de embalagem e comunicac¢ao visual,
a estratégia do Grupo continuard a assentar no crescimento organico
através de uma maior penetracao nos mercados onde atua a par de
uma acrescida dinamizac¢do do cross-selling. A Inapa ird ainda man-
ter-se atenta a oportunidades de investimento que revelem perspeti-
vas de crescimento, rentabilidade e criacdo de valor segundo os pa-
drdes que tém sido seguidos pelo Grupo nos ultimos anos.

Em termos de balango o Grupo continua a perseguir o objetivo de
alcangar uma posicao de maior equilibrio entre o crescimento dos
negdcios e a reducdo da divida por forma a reforcar a sua estrutura fi-
nanceira e assegurar a sustentabilidade no médio prazo. Manter-se-do
ainda em curso os esforcos permanentes de melhoria do perfil de ma-
turidade do stock da sua divida atual.
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2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO

COMPORTAMENTO EM BOLSA

0O ano de 2014 foi marcado por um comportamento misto dos mer-
cados, com uma apreciacao durante a primeira metade do ano e uma
correcao durante a segunda metade. A conjuntura econdmica europeia
teve um crescimento um pouco abaixo das estimativas iniciais, tendo-se
verificado um abrandamento, em particular no terceiro trimestre. A nivel
nacional, a primeira metade continuou marcada pelo programa de in-
tervencao externa a Portugal e respetiva “saida limpa” desse programa.

Em termos agregados, o mercado Portugués registou uma queda
relativamente ao ano anterior, tendo registado o PSI-20 uma depre-
ciacdo de 27%.

As acdes ordindrias da Inapa no primeiro trimestre registaram uma forte
apreciacao, chegado a uma cotacdo maxima de 0,37€. A segunda meta-
de do ano foi marcada por um periodo de depreciacao da cotacao, acom-
panhando a evolucdo registada no mercado nacional. No agregado do
ano foi registada uma depreciacdo de 32%, de 0,22 euros para 0,15 euros.

EVOLUCAO DA COTACAO DAS ACOES ORDINARIAS EM 2014

€0.40

€0.35
€0.30
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€0.20
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€0.05
€0.00
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LEGENDA DO GRAFICO

1. Resultados 2013 e convocatoéria Assembleia Geral de Acionistas (19 marco). 9. Reducéo do capital social para €180.135.111,43 (8 maio).

2. Reducgdo abaixo dos 2% de participacao qualificada de Tiago Trindade Salgado 10. Pagamento de dividendo as a¢des preferenciais (12 maio).

(4 abril) 11. Resultados 1.2 trimestre 2014 (21 maio).

3. Assembleia Geral de Acionistas (10 abril). 12. Convocatorio Assembleia Geral Extraordinaria (10 julho).

4. Participacao qualificada do BCP de 32,94% (16 abril). 13. Assembleia Geral Extraordindria (6 agosto).

5. Informacgé&o sobre as agdes preferenciais passarem a conferir direito de voto 14. Comunicado da Parcaixa sobre termo do dever de lancamento de OPA (22 agosto).

(23 abril) 15. Providéncia cautelar de suspensao de deliberacdes sociais por Nova Expressao,

6. Pagamento de dividendos as acoes preferenciais (24 abril). SGPS, SA e resultados 1.2 semestre de 2014 (28 agosto).

7. Participacdo qualificada do BES de 6,11% (30 abril). 16. Resultados 3.2 trimestre de 2014 (30 outubro).

8. Comunicado da CGD de participacdo qualificada de 33,014% e da Parpublica 17. Comunicado de posicéo imputdvel ao Novo Banco, SA (10 novembro)

de 10,88% (2 maio).
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A evoluc¢do do titulo continuou a ser influenciada pela conjuntura do
mercado Portugués, nao obstante o seu diminuto peso nas vendas
consolidadas, e pelos elevados niveis de endividamento que continua
a apresentar.

Quando comparada a performance do titulo com entidades com-
paraveis, € possivel constatar que nas restantes empresas do setor
também se registaram quebras no valor da cotacdo, tendo no caso da
Sequana, uma queda superior a registada pela Inapa.

COMPORTAMENTO EM BOLSA

EVOLUCAO COTACAO INAPA VS. PSI20 VS, COMPARAVEIS

190
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JAN FEV MAR ABR MAI JUN

— Inapa (ordindrias)

O volume de transacdes do titulo Inapa durante 2014 continuou a ten-
déncia de aumento que tem vindo a ser registada nos ultimos anos.
Durante o ano, em particular no primeiro trimestre, houve um incre-
mento no volume de transacdes tendo-se registado um crescimento
acumulado de 80% face a 2013.

Em 2014 as acdes preferenciais registaram volumes mais elevados
que em anos anteriores. Durante o ano foram um milhdo e quarenta
sete mil titulos transacionados, cerca de trés vezes mais do que no
ano anterior, tendo fechado o0 ano com uma cotagdo de 0,22€. Esta
evolucdo representou um decréscimo de 8% face ao preco de fecho
de 2012, um decréscimo menor que o registado pelas acdes ordindrias
e pelo mercado.

Paperlinx
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TOTAL DE ACOES ORDINARIAS
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2. SINTESE DA ATIVIDADE DO GRUPO
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ACOES PROPRIAS

No decorrer do ano de 2014 a sociedade n&o alienou quaisquer acdes
proprias pelo que terminou o exercicio sem que detivesse acdes pro-
prias em carteira.

AUTORIZACOES CONCEDIDAS A NEGOCIOS ENTRE

A SOCIEDADE E OS SEUS ADMINISTRADORES

N&o ocorreram durante o exercicio transato quaisquer negdcios en-
tre a sociedade e qualquer um dos seus administradores acrescendo
ainda que a Sociedade nao foi solicitada qualquer autorizacdo nesse
sentido.

PROPOSTA
DE APLICACAO
DE RESULTADOS

Propomos que os resultados liquidos da Inapa - Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA no montante de 2.078.488,82 euros
tenham a seguinte aplicacao:

* Para Reserva Legal: 104.332,19 euros.
* Para Reservas Livres: 1.973.533,63 euros.
* Para Resultados Transitados: 623,00 euros.



DECLARACAO DE CONFORMIDADE

DECLARACAO DE CONFORMIDADE

Para cumprimento do disposto no n.91, alinea ¢) do art.2 245 do Cédigo de Valores Mobilidrios, 0s
membros do Conselho de Administracdo da Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA,
declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informagado contida no Relatério de Ges-
tao, 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 2014, foi elaborada em
conformidade com as normas contabilisticas aplicdveis, dando uma imagem verdadeira e apro-
priada do ativo e do passivo, da situacdo financeira e dos resultados da sociedade e das empresas
incluidas no perimetro de consolidagao, e que o Relatdrio de Gestao expde fielmente a evolugao
dos negocios sociais, do desempenho e da posicdo desta sociedade e das empresas incluidas no
perimetro de consolidacao, contendo uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que
tais empresas se defrontam.

Lisboa, 19 de margo de 2015

Alvaro Jo&o Pinto Correia
Presidente do Conselho de Administracdo

José Manuel Félix Morgado
Vice-Presidente do Conselho de Administracao e Presidente da Comissao Executiva

Arndt Jost Michael Klippgen
Administrador do Conselho de Administracao

Anténio José Gomes da Silva Albuquerque
Administrador e vogal da Comissdo Executiva do Conselho de Administracdo

Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo
Administrador e vogal da Comissdo Executiva do Conselho de Administracdo

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissao de Auditoria

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis
Administrador e vogal da Comissdo de Auditoria

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
Administrador e vogal da Comissdo de Auditoria
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

CONTAS CONSOLIDADAS

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

31 DEZEMBRO
2014

31 DEZEMBRO
2013

ATIVO NAO CORRENTE

Ativos fixos tangiveis

Goodwill

Outros ativos intangiveis

Partes de capital em empresas associadas
Ativos financeiros disponiveis para venda
Outros ativos ndo correntes

Ativos por impostos diferidos

Total do ativo ndo corrente

ATIVO CORRENTE

Inventarios

Clientes

Impostos a recuperar

Ativos financeiros disponiveis para venda
QOutros ativos correntes

Caixa e equivalentes de caixa

Total do ativo corrente

Total do ativo

86.487
164.520
14.725
1.077
39
7.045
23.055

396.949

62.957
134.705
6.172

31.977
31.831

267.643

664.592

92.997
148.535
112.984
1.068
40
24.232
22.347

402.203

67.895
141.913
8.444

31110
24.835

274197

676.399

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
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BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PROPRIO

CONTAS CONSOLIDADAS

31 DEZEMBRO
2014

31 DEZEMBRO
2013

Capital social

Acdes proprias

Prémios de emissdo de a¢des
Reservas

Resultados transitados
Resultado liquido do periodo

Interesses nao controlados

Total do capital préprio

PASSIVO

21

180.135

450
44752
-36.097
2.078
191.318
133

191.452

204.176

450
43.832
-57.085
1.273
192.648
1.21

193.859

PASSIVO NAO CORRENTE

Empréstimos

Financiamentos associados a ativos financeiros
Passivos por impostos diferidos

Provisdes

Beneficios concedidos a empregados

Outros passivos ndo correntes

Total do passivo ndo corrente
PASSIVO CORRENTE
Empréstimos

Fornecedores

Impostos a pagar

Outros passivos correntes

Total do passivo corrente

Total do capital préprio e passivo

22
25
25
25

156.560
44.878
23.853

344
8.022
6.721

240.377

147101

50.409

12.617

22.636

232.763

664.592

111.436
47.002
23.854
307
4.594
6.032

193.225

207.599

50.592

12.310

18.815

289.315

676.399

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstra¢des financeiras consolidadas em anexo.
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

31 DEZEMBRO

2014

4° TRIMESTRE
2014*

31 DEZEMBRO
2013

4° TRIMESTRE
2013*

NOTAS

Toneladas*
Vendas e prestacdo de servicos 26
Outros rendimentos 26
Total de rendimentos
Custo das vendas 13
Alteracdo nos inventarios
Custos com pessoal 27
Outros custos 28
Depreciacdes e amortizagdes 29
Imparidade de ativos ndo correntes
Ganhos/(perdas) em associadas 10
Funcdo financeira 30
Resultados antes de impostos
Imposto sobre o rendimento 31
Resultado liquido do periodo
Atribuivel a:

Detentores do capital da empresa-méae

Interesses ndo controlados
Resultado por acdo de operacdes continuadas
(euros)

Basico 20

Diluido 20

837.467
919.266
23.251
942.517
-751.948
-79.482
-87.257
23.830
-5.648

9
-15.738

2.451
-483
1.968

2.078
-110

0,005
0,005

206.730
230.493
5.622
236.115
-188 257
-20.986
-21.097
5.775
-789

14
-3 551

1.449
-272
1177

1.289
-113

0,008
0,008

798.024
898.849
22.412

921.261

-733 313

-76.904
-88.592
22.454

-5 658
7

-14 872
1.916
-563
1.353

1.273
80

0,002
0,002

215.979
241.064
5.004

246.068
-195.165

-20.749
-23.062
7.092

-1.533

-3.864

1.695

-619

1.076

1113

0,002
0,002

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

* N&o auditado.
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CONTAS CONSOLIDADAS

DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

31 DEZEMBRO 4° TRIMESTRE 31 DEZEMBRO 4° TRIMESTRE

2014 2014* 2013 2013*
Re_sult_a@c? liquido do periodo antes de interesses 1.968 1177 1.353 1.076
minoritarios
Saldos que ndo serdo reclassificados para resultados
Ganhos e perdas atuariais -3.200 - 371 -
Saldos que poderdo no futuro ser reclassificadas
para resultados
Justo valor de investimentos financeiros disponiveis ) )
para venda - -
Diferencas de conversdo cambial 191 13 -510 -538
Rendimento reconhecido diretamente 3,009 13 139 538
no capital proprio
Total dos rendimentos e gastos reconhecidos no periodo -1.041 1.190 1.214 538
Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mae -931 1.303 1134 575
Interesses ndo controlados -110 -13 80 -37
-1.041 1190 1.214 538

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
* N&o auditado.
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

DEMONSTRACAQ DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

NOTAS 31 DEZEMBRO

2014

4° TRIMESTRE
2014

31 DEZEMBRO
2013

4° TRIMESTRE
2013*

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES
OPERACIONAIS

Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operagdes

Pagamento do imposto sobre o rendimento
Recebimento do imposto sobre o rendimento
Outros recebimentos relativos a atividade
operacional

Outros pagamentos relativos a atividade
operacional

Fluxos de caixa das atividades operacionais

957114
-773.347
-78.536

105.232

-1.208
1.332

22.815

-68.610

245.582
-200.162
-20.554

24.866

34
-339

1.264

-9.463

938.984
-759.039
-75.909

104.036

-4.459
569

28.586

-11.518

257.371
-218.313
-20.184

18.875

-342
192

417

-40.765

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES
DE INVESTIMENTO

Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis
Juros e rendimentos similares
Dividendos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis
Adiantamentos para despesas de conta
de terceiros
Empréstimos concedidos

Fluxos de caixa das atividades de investimento

6.286
3.030
9.315
-1.427

-3.450
-1.644

-6.522

2] 2.794

4.281
220
4.501
-32

-650
-857

ALEede

2.963

24
1.215

1146
31
2.415
-2.811

-3.628
-1.890

-8.328

-5.914

291
198
498
-1.510

-1.719
-867

-4.096

-3.598

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstra¢cdes financeiras consolidadas em anexo.

* N&o auditado.
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CONTAS CONSOLIDADAS

DEMONSTRACAQ DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

NOTAS

31 DEZEMBRO

2014

4° TRIMESTRE
2014*

31 DEZEMBRO
2013

4° TRIMESTRE
2013*

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES
DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos

Aumentos de capital, prest. suplementares
e prémios de emissao

Aplicacdes de tesouraria

Contribuicdes de capital pelos interesses
ndo controlados

Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos
Amortiza¢des de contratos de locagdo financeira
Juros e custos similares
Dividendos

Fluxos de caixa das atividades de financiamento 13

Variacdo de caixa e seus equivalentes [4] =] +12] + 3]

Efeito das diferencas de cambio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 16

75.420

-66.261
-1.181
-18.280
-542
-86.264

-10.844

51.51

=3
51.419

-107.162
-55.744
51.419

14.553

-1.888
-517
-5.578

-7.983
6.570

25.895

-26
25.869

25.869
25.869

74.916

-117.090
-855
-13.378

-131.322
-56.406

-45.107

-9
-45.116

-62.045
-107.162
-45.116

28.485

-16.082
-182
-4.108
-20.373

8.113
-13.355

-13.350

-13.350
-13.350

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

* Néo auditado.
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

DEMONSTRACAOQ DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO PARA
0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Montantes expressos em milhares de euros)

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

CAPITAL PREMIO RESERVA OUTRAS RESULTADO TOTAL INTERESSES TOTAL
DE EMISSAO DE RESERVASE LiQUIDO DO NAO CAPITAL
DE ACOES CONVERSAO RESULTADOS PERIODO CONTROLADOS PROPRIO
CAMBIAL TRANSITADOS
SALDO EM1DE JANEIRO DE 2013 204176 450 5122 500  -5.949 192300 4.068 196368
Total do rendimento integral - - -510 371 1.273 1134 80 1.214

Aplicacdo dos resultados

o - - - - -5.949 5.949 S - =
do exercicio anterior

Distribui¢ao de dividendos - - - - - - -102 -102
Alteragcdes no perimetro de consolidacao - - - - - - -2.835 -2.835
Outras variacdes - - - -787 - -787 - -787
Total de ganhos e perdas do periodo - - -510 -6.365 7.222 347 -2.857 -2.508
SALDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013  204.176 450 4.612 -17.865 1.273  192.648 1.21 193.859
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2014 204.176 450 4.612 -17.865 1.273  192.648 1.21 193.859
Total do rendimento integral - - 191 -3.200 2.078 -931 -110 -1.041
Apllcgcao dos resultados do exercicio ) ) } 731 731 ) ) )
anterior

Distribuicao de dividendos - - - - -542 -542 -102 -644
Reducdo de capltal_para cobertura 24.042 ) ) 24.042 ) . ) .
de resultados transitados

Outras varia¢des - - - 143 - 143 -866 -723
Aplicacdo dos resultados do exercicio _,, o4, - 191 21.716 805 1330 1078 -2.408
anterior

SALDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 180.135 450 4.803 3.851 2.078 191.318 133 191.452

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

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

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

NOTA 1
Introducdo

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA (Inapa - IPG)
¢ a sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por objeto social a
propriedade e a gestao de bens, moveis e iméveis, a tomada de par-
ticipacdes no capital de outras sociedades, a exploracao de estabele-
cimentos 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 Braamcamp 40 - 92 D, 1250-050 Lisboa, Portugal
Capital Social: 180.135.111 euros
N.I.P.C.: 500 137 994

Em resultado do seu plano de desenvolvimento e internacionaliza-
¢do, o Grupo Inapa detém participacdes, principalmente na drea da
Distribuicao, em varios paises da Europa, nomeadamente (i) Inapa
Deutschland, GmbH sedeada na Alemanha, que detém participacdes
na Papier Union, GmbH, a qual é por sua vez titular do capital das
sociedades Inapa Packaging, GmbH e Complott Papier Union, GmbH,
igualmente sedeadas nesse pafs; (ii) Inapa France, SA; (iii) Inapa Suis-
se subsididria controlada diretamente e, indiretamente através da
Inapa Deutschland, GmbH que opera no mercado suico; (iv) Inapa
Portugal - Distribuicdo de Papel, SA empresa portuguesa do Grupo
que detém participacdo na Inapa Angola, Distribuicdo de Papel, SA,
e Crediforma - Papelaria e Equipamento Técnico, Lda; (v) Inapa Es-
pafa Distribuicion lbérica, SA; operando em Espanha e que detém
uma participacdo na Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua ati-
vidade de comercializacdo de papel); (vi) Europackging, SGPS, Lda,
sedeada em Portugal, que desenvolve atividade em Portugal e em
Franca através das suas subsididrias; (vii) uma empresa localizada no
Reino Unido - Inapa Merchants Holding, Ltd, empresa sem ativida-
de; (viii) Inapa Bélgica e Inapa Luxemburgo que operam no mercado
Benelux; e (ix) Korda Kagit Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi, que
opera no mercado turco.

Estas demonstracdes financeiras consolidadas foram aprovadas
pelo Conselho de Administracdo da Inapa - IPG em 19 de marco de
20715 estando sujeitas a aprovacdo dos acionistas em Assembleia Ge-
ral. E opinido do Conselho de Administracdo que estas refletem de
forma apropriada as opera¢des do Grupo, bem como a sua posicao
financeira.
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NOTA 2
Principais politicas contabilisticas

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacdo das de-
monstracdes financeiras consolidadas encontram-se descritas abaixo.
Estas politicas foram consistentemente aplicadas a todos os exerci-
cios apresentados, salvo indicacdo contrdria.

2.1. Bases de apresentacdo

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo Inapa sao pre-
paradas com base no custo histérico em conformidade com as Nor-
mas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo
Internacional Accounting Standards Board (IASB) e com as interpre-
tacdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpretations Commit-
tee (SIC), tal como adotadas pela Unido Europeia e em vigor em 31de
dezembro de 2014.

As demonstracdes financeiras consolidadas da Inapa sdo 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 35.

A preparacdo das demonstracdes financeiras consolidadas, exige a
utilizacdo de estimativas e julgamentos relevantes na aplicacdo das
politicas contabilisticas do Grupo. As principais asser¢cdes que envol-
vem um maior nivel de julgamento ou complexidade, ou 0s pressupos-
tos e estimativas mais significativas para a preparacao das referidas
demonstracdes financeiras estao divulgados na Nota 5.

2.2. Bases de Consolidacdo

Participacoes financeiras em empresas subsidiarias

As participacdes financeiras em empresas nas quais o Grupo detenha,
direta ou indiretamente, o poder de controlar as suas politicas finan-
ceiras e operacionais, geralmente representado por mais de 50% dos
direitos de voto (subsidiarias), foram incluidas nas demonstracoes
financeiras anexas pelo método de consolidacao integral (Nota 35).
O capital proprio e o resultado liquido destas empresas correspon-
dentes a participacado de terceiros nas mesmas, sdo apresentados nas
rubricas de interesses ndo controlados. As subsididrias sao incluidas
na Consolidacdo desde a data em que o controlo ¢ adquirido até a
data em que 0 mesmo termine efetivamente.



A contabilizacdo da aquisicao de subsididrias ¢ efetuada pelo método
de compra, sendo que na data de aquisicdo os ativos e passivos de cada
subsidiaria sdo identificados ao seu justo valor, de acordo com o esta-
belecido no IFRS 3. Qualguer excesso do custo de aquisicdo face ao jus-
to valor dos ativos e passivos liquidos adquiridos é reconhecido como
diferenca de consolidacdo (Gooadwill), o qual se encontra detalhado na
Nota 8, e no caso de défice, apds reandlise do processo de valorizagdo do
justo valor e caso este se mantenha, na demonstracao dos resultados do
exercicio. Os interesses de acionistas minoritarios séo apresentados pela
respetiva propor¢do do justo valor dos ativos e passivos identificados.

Transac¢des de alienacdo ou de aquisicao de participacdes a interesses
nao controlados ndo resultam no reconhecimento de ganhos, perdas
ou Gooadwill, sendo qualquer diferenca apurada entre o valor da tran-
sacado e o valor contabilistico da participacao transacionada, reconhe-
cida em Capital Préprio.

Sempre que necessario, sao efetuados ajustamentos as demonstra-
¢oes financeiras das subsidiarias para as adequar as politicas contabi-
listicas em vigor no Grupo. As transacdes intercompanhias, os saldos
e os dividendos distribuidos entre empresas do Grupo, bem como 0s
ganhos ndo realizados sao eliminados no processo de consolidacao.
As perdas ndo realizadas também s&o eliminadas salvo se ndo pude-
rem ser recuperadas em resultado de evidéncia de imparidade.

Participacoes financeiras em empresas associadas

As participacdes financeiras em empresas nas quais a Inapa IPG exer-
ca, direta ou indiretamente, influéncia significativa mas ndo possua
controlo, geralmente com investimentos representando entre 20% a
50% dos direitos de voto (associadas), sdo contabilizados pelo méto-
do de equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial, as participa-
coes financeiras sdo registadas pelo seu custo de aquisi¢ado, ajustado
pelo valor correspondente a participacdo do Grupo nas variacdes dos
capitais proprios (incluindo o resultado liguido) das associadas e pe-
los dividendos recebidos. A variagdo do capital proprio das associa-
das, resultante do resultado liquido, é registada por contrapartida de
ganhos ou perdas do periodo.

As diferencas entre o custo de aquisicdo e o justo valor dos ativos e
passivos identificaveis da associada na data de aquisicdo, se positi-
vas sao reconhecidas como diferencas de consolidacao (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 associadas.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas quando exis-
tem indicios de que o ativo possa estar em imparidade sendo regista-
das como custo as perdas por imparidade que se demonstrem existir.
Quando as perdas por imparidade reconhecidas em periodos ante-
riores deixam de existir sdo objeto de reversao, exceto no caso das
perdas por imparidade relativas ao Goodwill.
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Quando a participagcdo do Grupo nas perdas da associada iguala ou
ultrapassa o seu investimento na associada, incluindo contas a rece-
ber ndo cobertas por garantias, o Grupo deixa de reconhecer perdas
adicionais, exceto se tiver incorrido em obrigacdes ou efetuado paga-
mentos em nome da associada.

Sempre que necessario, sao efetuados ajustamentos as demonstra-
coes financeiras das associadas para as adequar as politicas conta-
bilisticas em vigor no Grupo. Os saldos e os dividendos distribuidos
entre empresas do Grupo e as associadas, bem como os ganhos nao
realizados de transac¢des intercompanhias, sdo eliminados no proces-
so de consolidacdo, na extensdo da participacdo do Grupo nas asso-
ciadas. As perdas nao realizadas também sao 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 consolidagdo)

As diferencas de consolidacao correspondem a diferenca entre o
custo de aquisicdo dos investimentos em empresas do Grupo e o
justo valor dos ativos e passivos identificaveis (incluindo os passivos
contingentes) dessas empresas a data da sua aquisicado (Nota 8). As
diferencas de consolidacdo sdo registadas na moeda de reporte das
subsididrias, sendo convertidas para a moeda de reporte do Grupo
(euro) a taxa de cambio em vigor na data das demonstracdes finan-
ceiras do Grupo. As diferencas cambiais geradas nessa conversdo sao
registadas na rubrica Reserva de conversao cambial.

As diferencas de consolidacao ndo sdo amortizadas, sendo realizados
anualmente testes de imparidade e, sempre que o valor das diferen-
cas de consolidacdo for superior a sua quantia recuperavel, é reco-
nhecida uma perda de imparidade, registada na demonstracdo dos
resultados. Estas perdas de imparidade ndo podem ser revertidas.

2.4, Conversao cambial

As demonstracdes financeiras de cada uma das empresas do Grupo
sdo preparadas na sua moeda funcional, definida como a moeda do
ambiente econdémico onde operam. A moeda funcional e de relato do
Grupo € o euro.

Todos 0s ativos e passivos monetdrios expressos em moeda estrangei-
ra sdo convertidos para a moeda funcional a taxa de cambio em vigor
na data do balanco. As transacdes em moeda estrangeira séo converti-
das a taxa em vigor na data de cada operacdo. As diferencas resultan-
tes desta conversao sao registadas na demonstracao dos resultados.

Para efeitos de conversao das demonstracdes financeiras das empre-
sas estrangeiras incluidas nas demonstracdes financeiras consolida-
das pelo método integral que utilizam uma moeda funcional diferente
da moeda de relato do Grupo, foram utilizados os seguintes critérios:




3. INFORMACAO FINANCEIRA

Ativos e Passivos: Paridades cambiais vigentes na data do balanco.
Ganhos e Perdas: Paridades cambiais médias verificadas no periodo.

As diferencas de conversdo cambial resultantes do processo descrito
acima, sdo registadas em rubrica especifica do Capital proprio (Re-
serva de conversao cambial).

As taxas de cambio para conversdo das demonstracdes financeiras
das subsidiarias Inglesa, Suica, Angolana e Turca foram as seguintes:

« Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversao das rubricas da
demonstracao dos resultados: 0,7825 euros;

« Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversdo das rubricas de
balanco: 0,8769 euros;

« Cambio do Franco Suico utilizado para conversdo das rubricas da
demonstracao dos resultados: 1,2024 euros;

« Cambio do Franco Suico utilizado para conversdo das rubricas de
balanco: 1,2127 euros;

« Cambio do Dolar utilizado para conversao das rubricas da demons-
tragdo dos resultados: 1,2141 euros;

« Cambio do Ddlar utilizado para conversdo das rubricas de balanco:
1,3285 euros;

« Cambio da Lira Turca utilizado para conversdo das rubricas da de-
monstracdo dos resultados: 2,9042 euros.

« Cambio da Lira Turca utilizado para conversao das rubricas de ba-
lanco: 2,8207 euros.

2.5. Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis, encontram-se registados ao custo de aquisi-
¢cao, deduzidos das amortizacdes e perdas de imparidade, e sé sdo
reconhecidos na medida em que sejam identificaveis, seja 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 ativos intangiveis (Nota 9) é constituida, essen-
cialmente, por marcas identificadas aquando da aquisicdo de sub-
sididrias e registadas inicialmente pelo seu justo valor, utilizadas
por Papier Union, GmbH, Inapa France, SA e Inapa Portugal, SA, as
quais nao sao objeto de amortizacdo anual dado que foram avaliadas
como tendo uma vida util indefinida, e sdo regularmente sujeitas a
testes de imparidade efetuados internamente pelo Grupo ou, alter-
nadamente, baseados em avaliacdes realizadas por uma entidade
especializada externa ao Grupo. Quando as perdas de imparidade
reconhecidas em periodos anteriores deixam de existir sdo objeto
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de reversdo, com o objetivo de determinar o seu valor recuperavel
(valor de uso).

Encontram-se também registados nesta rubrica software, patentes e
outras licencas, 0s quais sdo amortizados pelo método das quotas
constantes durante um periodo que varia entre trés e doze anos, bem
como o custo de aquisicao de carteiras de clientes que sao amortiza-
das por um periodo entre dez e vinte anos.

2.6. Ativos tangiveis

Conforme disposicao transitoria 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 revaloriza-
coes efetuadas aos terrenos foram registados por contrapartida de
capital proprio.

Os outros ativos 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 0s principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal até
aquela data, deduzido das depreciacdes e de perdas de imparidade
acumuladas.

Os ativos tangiveis adquiridos apos 1de janeiro de 2004, encontram-
se registados pelo seu custo de aquisi¢do, deduzido das depreciacdes
e de perdas de imparidade acumuladas.

As depreciacdes sao iniciadas apods os bens estarem em condi¢cdes de
serem utilizados e sdo imputadas numa base sistematica durante a
sua vida util, que é determinada tendo em conta a utilizacdo esperada
pelo Grupo do ativo em causa, do seu desgaste natural esperado, da
sujeicdo a uma previsivel obsolescéncia técnica e do valor residual
atribuivel ao bem. O valor residual atribuivel ao bem ¢é estimado com
base no valor residual prevalecente a data da estimativa de ativos
semelhantes que tenham atingido o fim das suas vidas Uteis e que
tenham funcionado sob condi¢cdes semelhantes aquelas em que o
ativo serd usado.

As depreciacdes sdo calculadas pelo método das quotas constantes,

por duodécimos, a taxas representativas da vida Util estimada, como

segue:

Edificios e outras construgdes 2% - 10%

714% - 12,5%

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

Equipamento bdsico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

As despesas de conservacao e reparacao que ndo aumentem a vida
Util, nem resultem em benfeitorias ou melhorias significativas nos ele-
mentos dos ativos tangiveis, sdo registadas como custo do exercicio
em que ocorrem.



Se o montante registado é superior ao valor recuperavel do ativo, efe-
tua-se a sua reducdo para o valor recuperavel estimado mediante o
registo de perdas de imparidade.

Aguando de um abate ou alienacao, a diferenca entre os recebimen-
tos das alienacdes e a quantia registada do ativo, sdo reconhecidos
na demonstragcdo dos resultados, nas rubricas de Outros rendimentos
ou Outros custos.

2.7. Contratos de locacdo

Os bens cuja utilizacdo decorre de contratos de locacao financeira,
relativamente aos quais o Grupo assume substancialmente todos os
riscos e vantagens inerentes a respetiva posse do ativo locado, sdo
classificados como ativos fixos tangiveis, sendo depreciados de acor-
do com a politica estabelecida pelo Grupo para os respetivos bens
(Notas 7 e 22).

Os juros incluidos no valor das rendas e as depreciacdes do respetivo
ativo tangivel sdo reconhecidos como custos na demonstracdo dos
resultados do exercicio a que respeitam.

Nos contratos de locacdo em que o locador assume uma parte signi-
ficativa dos riscos e beneficios da propriedade, sendo o Grupo loca-
tario, sao classificadas como locagdes operacionais (Nota 32 a)). Os
pagamentos decorrentes da realizacdo destes contratos sdo regista-
dos na demonstracdo dos resultados durante o periodo da locacao.

2.8. Ativos nado correntes detidos para venda
e operacOes descontinuadas

Os ativos ndo correntes sao classificados como detidos para venda se
o seu valor de balanco for principalmente recuperdvel através de alie-
nacao e ndo do seu uso continuado. Para que estes ativos sejam ob-
jeto de tal classificacao, impde-se que estejam disponiveis para venda
imediata nas suas condi¢des atuais, a venda seja altamente provavel
e o Conselho de Administracao se haja comprometido a executar tal
venda, a ocorrer num periodo de 12 meses, conforme estabelecido
no IFRS 5.

Os ativos nao correntes classificados como detidos para venda, sdo
registados pelo seu valor de aquisicdo ou pelo seu justo valor, con-
soante o que for menor, deduzido dos custos expetdveis com a sua
venda.

Os ativos e 0s passivos relacionados com operacdes descontinuadas
sao apresentados pelo seu valor de realizagdo numa rubrica propria,
respetivamente, no ativo e no passivo do balang¢o consolidado e o re-
sultado do periodo destas operacdes ¢é registado de forma auténoma
na demonstracdo dos resultados consolidados.
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2.9. Ativos financeiros

O Grupo classifica os ativos financeiros como segue (exclui os investi-
mentos financeiros em subsididrias e em associadas):

Investimentos detidos até a maturidade: Ativos financeiros, ndo de-
rivados, com reembolsos fixos ou varidveis, que possuam uma matu-
ridade fixa e relativamente aos quais seja intencdo do Conselho de
Administracdo a sua manutencdo até a data do respetivo vencimento;

Investimentos registados a justo valor através de resultados: Ati-
vos financeiros cuja detencao tenha por objetivo a sua realizagdo no
curto prazo e inclui os ativos financeiros detidos para negociagdo e 0s
instrumentos derivados nao afetos a operacdes de cobertura. Estes
ativos e passivos sdo mensurados ao justo valor através da demons-
tracdo dos resultados;

Empréstimos concedidos e contas a receber: Ativos financeiros
nao derivados, com pagamentos fixos ou determindveis, que ndo se
encontram cotados em mercados liquidos. Os saldos relativos a es-
tes ativos encontram-se registados no balanco consolidado nas ru-
bricas de Clientes, Outros ativos correntes e ndo correntes e Caixa e
equivalentes;

Ativos financeiros disponiveis para venda: Ativos financeiros nao
derivados que o Grupo tem intencdo de manter por tempo inde-
terminado ou que n&o se enquadrem em qualquer das categorias
anteriores.

Os investimentos detidos até a maturidade e os empréstimos e con-
tas a receber sdo classificados como ativos ndo correntes, exceto se o
seu vencimento for inferior a 12 meses da data do balango. Os inves-
timentos registados a justo valor através de resultados sdo classifica-
dos como investimentos correntes.

Os investimentos e desinvestimentos sao reconhecidos a data da assi-
natura dos respetivos contratos de formalizacao, independentemente
da data de liquidacdo financeira.

Os ativos financeiros sdo inicialmente registados pelo seu valor de
aquisicdo que corresponde ao seu justo valor naquela data, e as des-
pesas de transagdo sdo reconhecidas em resultados do periodo.

Apods o reconhecimento inicial, os investimentos registados a justo
valor através da demonstracdo dos resultados e os investimentos
disponiveis para venda sdo mensurados pelos seus justos valores,
por referéncia ao seu valor de mercado a data de encerramento do
balanco. Os ativos financeiros disponiveis para venda representativos
de partes de capital em acdes de empresas ndo cotadas e no caso
de o seu justo valor ndo ser possivel de determinar, sdo registados
ao custo de aquisicdo, tendo em consideracdo a existéncia ou nao
de perdas de imparidade. Os investimentos detidos até a maturidade
e 0s empréstimos concedidos e contas a receber sao registadas ao
custo amortizado pelo método da taxa de juros efetiva.
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Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo valor
dos investimentos disponiveis para venda sao registados no capital
préprio até o investimento ser vendido, recebido ou de qualquer for-
ma alienado, altura em que o ganho ou perda acumulada que se en-
contrava registada no capital proprio € registada na demonstracdo
dos resultados. Nas situacdes em que o justo valor do investimento
se situe abaixo do seu custo de aquisicdo e tal situacao seja conside-
rada uma perda permanente (imparidade), esta perda é registada na
demonstracdo dos resultados e a parte anteriormente registada no
capital proprio é transferida para resultados.

2.10. Passivos financeiros

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

Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados: Passivos
financeiros cuja detencao tenha por objetivo a sua realizacdo no curto
prazo e inclui os passivos financeiros detidos para negociacao e 0s
instrumentos derivados ndo afetos a operacdes de cobertura. Estes
passivos sdo mensurados ao justo valor através da demonstracdo dos
resultados; e

Outros passivos financeiros: Passivos financeiros nao derivados, com
pagamentos fixos ou determindveis, que ndo se encontram cotados
em mercados liquidos. Os outros passivos financeiros incluem Em-
préstimos (Nota 2.18) e Fornecedores e Outros passivos correntes e
nao correntes (Nota 2.22). Estes passivos sdo reconhecidos inicial-
mente ao justo valor e subsequentemente sdo mensurados ao custo
amortizado de acordo com a taxa de juro efetiva.

Os passivos financeiros sdo desreconhecidos quando as obriga-
¢coes subjacentes se extinguem pelo pagamento, sdo canceladas ou
expiram.

2.11. Operacdes de titularizacdo de saldos

de clientes

De acordo com o IAS 39, os saldos de clientes objeto de contratos de
titularizagcdo sé sao desreconhecidos caso se verifiguem em simulta-

neo as seguintes condigcdes:

« Transferéncia do direito a receber a remuneracdo subjacente ao
ativo;

« Nao retencdo de parte substancial dos riscos e beneficios associa-
dos ao ativo;

« Transferéncia do controlo sobre as operacdes.

O Grupo so efetua o desreconhecimento de saldos de clientes ou
de outros valores a receber (removidos do ativo) quando transfere
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substancialmente todos os riscos e beneficios associados a detencdo
daqueles ativos conforme referido acima. Os saldos a receber nao
vencidos sdo incluidos na rubrica de Clientes e os fundos recebidos
pela operacao de titularizacdo sdo registados na rubrica de Financia-
mentos associados a ativos financeiros (Notas 22 e 37).

2.12. Imparidade de ativos ndo financeiros

E efetuada uma avaliacdo de imparidade dos ativos & data de encer-
ramento do balanco e sempre que ocorra uma alteracdo nas circuns-
tancias que indique que o montante pelo qual um ativo se encontra
registado possa nao ser recuperado (Nota 17). No caso dos ativos ndo
correntes que ndo sao amortizados devido a nao terem uma vida util
finita, sdo efetuados testes de imparidade periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um ativo se encontra registado se mos-
tre superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida uma perda de
imparidade, que € registada na demonstracdo dos resultados ou no
capital proprio quando o ativo tenha sido reavaliado, situacdo em que
a respetiva revalorizacdo serd diminuida. A quantia recuperdvel é o
valor mais alto de entre o justo valor de um ativo deduzido dos custos
da venda e o seu valor de uso.

A reversdo de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios an-
teriores € registada quando 0s motivos que provocaram o registo das
mesmas deixaram de existir (com excecdo das diferencas de conso-
lidacdo). A reversdo é registada na demonstracao dos resultados, ex-
ceto quando o ativo tenha sido reavaliado e a respetiva revalorizacdo
registada no capital préprio tenha sido diminuida em resultado da
perda de imparidade.

2.13. Inventarios

As mercadorias, que incluem o material de embalagem, sdo valori-
zadas ao mais baixo de entre o valor realizavel liquido e o custo de
aquisicdo, incluindo as despesas necessarias a sua colocacdo em ar-
mazém. O método do custeio das saidas utilizadas pelo Grupo é o do
custo médio ponderado. Caso o valor realizavel liquido seja inferior ao
valor contabilistico a diferenca é registada em resultados do periodo.

2.14. Clientes e outros ativos correntes

As dividas de terceiros sao registadas pelo seu valor nominal deduzido
de eventuais perdas de imparidade, reconhecidas na rubrica de Outros
custos - Imparidade de ativos correntes, para que as mesmas reflitam
0 seu valor presente realizével liquido.

Os saldos de clientes titulados por letras descontadas e ndo vencidas a
data de cada balanco, s&o reconhecidas nas demonstracoes financei-
ras do Grupo até ao momento do recebimento das mesmas.



2.15. Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de Caixa e equivalentes de caixa inclui caixa, depdsitos banca-
rios e outros investimentos de curto prazo com maturidade inferior a 3
meses, que possam ser imediatamente mobilizaveis sem risco significa-
tivo de flutuagcdes de valor. Para efeitos da demonstracao dos fluxos de
caixa esta rubrica inclui também os descobertos bancarios, os quais sao
apresentados no balan¢o, no passivo corrente, na rubrica Empréstimos.

2.16. Capital social e acOes préprias

As acgdes ordindrias e as a¢oes preferenciais sem direito a reembolso
sao registadas em Capital social. Os custos atribuiveis diretamente
a emissdo de novas acdes sdo apresentados como uma deducdo, li-
quida de impostos, ao montante recebido em resultado da emissado e
encontram-se registados em capital préprio.

As agdes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisicdo
como um abatimento ao capital proprio. Os ganhos ou perdas ineren-
tes a alienacdo das acdes proprias sao registados no capital proprio.

2.17. Dividendos

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

2.18. Empréstimos

Os empréstimos sdo inicialmente registados no passivo pelo seu va-
lor nominal, liquido de despesas de emissdo e subsequentemente ao
custo amortizado. Os encargos financeiros sao calculados de acordo
com a taxa de juro efetiva, incluindo prémios e contabilizados na de-
monstracao dos resultados de acordo com o principio de especiali-
zacao dos exercicios e adicionados ao passivo corrente, qguando nao
sejam liquidados durante o exercicio.

Os empréstimos sdo classificados no passivo corrente, exceto se o Gru-
po tiver o direito incondicional de diferir o reembolso do empréstimo
por um periodo ndo inferior a 12 meses a contar da data do balanco.

2.19. Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento inclui impostos correntes e impostos
diferidos.

A Inapa - IPG e as suas subsididrias sedeadas em Portugal sdo tribu-
tadas em sede de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas
(IRC), através do regime especial de tributacdo de grupos de socie-
dades, constituido pelas empresas com uma participacdo igual ou
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superior a 75% e que cumprem as condi¢cdes previstas no artigo 69°
e seguintes do Codigo do IRC. A Inapa - IPG, como sociedade domi-
nante, é responsavel pelo calculo do lucro tributdvel do Grupo, através
da soma algébrica dos lucros tributaveis e dos prejuizos fiscais apu-
rados nas declaracdes de rendimentos de cada uma das sociedades
dominadas, pertencentes ao Grupo. As subsididrias estrangeiras da
Sociedade sdo tributadas de acordo com as regras fiscais vigentes
nos respetivos paises de origem.

S&o reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as situacdes de
diferimento de impostos. Os impostos diferidos reconhecidos, corres-
pondem a diferencas temporarias entre os montantes dos ativos e
passivos para efeitos de reporte contabilistico e os respetivos mon-
tantes para efeitos de tributacao. Os ativos por impostos diferidos sao
registados quando existam expetativas razodveis de lucros fiscais fu-
turos suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco é efetuada
uma reapreciacdo das diferencas tempordrias subjacentes aos ativos
por impostos diferidos em funcdo da expetativa atual da sua recupe-
racdo futura. Os impostos diferidos sdo registados na demonstracdo
dos resultados, exceto quando relacionados com valores que tenham
sido movimentados no capital préprio, facto que implica o seu reco-
nhecimento igualmente no capital préprio.

O imposto sobre o rendimento é reconhecido nas demonstragdes fi-
nanceiras intercalares, com base na taxa efetiva anual estimada para
as demonstracdes financeiras anuais.

2.20. Provisoes

As provisdes sdo reconhecidas, quando e apenas quando, face a uma
obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante de um evento pas-
sado, seja provavel que para a resolucdo dessa obrigacdo ocorra uma
saida de recursos e 0 montante da obrigacdo possa ser razoavelmen-
te estimado. As provisdes sao valorizadas pelo seu valor presente, sdo
revistas na data de cada balanco, e sdo ajustadas de modo a refletir a
melhor estimativa a essa data (Nota 23).

2.21. Beneficios concedidos a empregados

Planos de complementos de reforma - beneficio definido

As subsididrias Inapa France, SA, Papier Union, GmbH e Inapa Suica
assumiram a responsabilidade de pagar complementos de pensdes de
reforma a alguns dos seus funciondrios através de planos de pensées
de beneficio definido.

A responsabilidade da Inapa - IPG relativa a cada um destes planos é
estimada, no minimo anualmente, na data do balanco de cada exerci-
cio, por entidades especializadas e independentes utilizando o método
das unidades de crédito projetadas. De acordo com o IAS 19, os cus-
tos relacionados com as responsabilidades assumidas s&o registados a
medida que os servicos sao prestados pelos funcionarios beneficiados
pelos planos constituidos.
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O valor presente das obrigacdes de beneficios definidos de uma enti-
dade e os custos dos servicos relacionados € determinado utilizando
o0 método da unidade de crédito projetada, no qual cada periodo de
servico da origem a uma unidade adicional de direito ao beneficio e
estima-se cada unidade separadamente para determinar a obrigacdo
final. E atribuido um beneficio ao periodo corrente (custo do servico
corrente estimado) e aos periodos corrente e anteriores (estimativa do
valor presente das obrigacdes de beneficios definidos).

O beneficio é atribuido aos periodos de servico, utilizando a formula de
beneficios do plano, a ndo ser que se estime servicos de anos posterio-
res com beneficios mais elevados que em anos anteriores, caso em que,
se estima numa base de método linear.

As responsabilidades por servicos passados apuradas, deduzidas do
valor de mercado dos fundos que tenham sido constituidos para fa-
zer face a estas responsabilidades e das perdas e ganhos atuariais, sdo
registadas na rubrica de Beneficios concedidos a empregados. Na de-
monstracao dos resultados sao registados os custos dos servicos cor-
rentes e o custo dos juros liquido do rendimento esperado dos fundos.
O valor relativo a perdas e ganhos atuariais decorrentes da aplicacdo
de um método atuarial de avaliacdo, e da utilizacdo de pressupostos
atuariais, € reconhecido diretamente em Capital Préprio na rubrica de
Resultados Transitados.

Planos de complementos de reforma - contribuicdo definida

As contribuicbes efetuadas periodicamente para planos de contri-
buicdo definida sdo registadas como um custo na demonstracdo dos
resultados, ndo assumindo a empresa qualquer responsabilidade adi-
cional.

Beneficios na data da reforma

De acordo com a legislacdo local as subsididrias sedeadas em Franca
tém a responsabilidade de pagar aos seus funcionarios na data de
reforma, uma prestacdo 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 inde-
pendentes utilizando o método das unidades de crédito projetadas
e é registada na rubrica de Beneficios concedidos a empregados,
utilizando uma metodologia semelhante & dos planos de beneficios
definidos acima referidos.

2.22. Fornecedores e Outros passivos

Os saldos a pagar relativos a fornecedores, impostos e a outros pas-
sivos correntes sao registados pelo seu valor nominal, que na data do
registo inicial corresponde ao seu justo valor.
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2.23. Reconhecimento de custos e proveitos

Os proveitos resultantes de vendas sdo reconhecidos na demons-
tracdo dos resultados consolidados quando os riscos e beneficios
associados a posse dos ativos sdo transferidos para o comprador e
0 montante dos proveitos possa ser razoavelmente quantificado. O
rédito do Grupo resulta essencialmente da venda de papel, materiais
de embalagem e de impressao e outros similares. Os proveitos resul-
tantes das prestacdes de servicos sdo reconhecidos na demonstracéo
dos resultados consolidados com referéncia a fase de acabamento da
prestacdo de servicos a data do balanco. As vendas e prestacdes de
servicos sao reconhecidas liquidas de impostos, descontos e outros
custos inerentes a sua concretizacdo, pelo justo valor do montante
recebido ou a receber.

As empresas do Grupo registam 0s 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, independen-
temente do momento em que sao recebidos ou pagos. As diferencas
entre 0s montantes recebidos e pagos e 0s correspondentes custos e
proveitos sdo registadas nas rubricas de Outros ativos correntes e de
Outros passivos correntes (Notas 15 e 25).

2.24. Relato por segmentos

Um segmento operacional ¢ um componente identificavel do Grupo,
que desenvolve atividades de negdcio e cuja informacao financeira é
utilizada no processo de decisdo desenvolvido pela Gestao do Grupo.

O Grupo identificou trés segmentos operacionais: a atividade de dis-
tribuicdo de papel, a atividade de embalagem e a atividade de co-
municacao visual. Na Nota 6 é apresentada a informacdo financeira
relativamente aos diferentes segmentos operacionais. A atividade
de distribuicdo de papel € desenvolvida em todos os paises onde o
Grupo estd presente, a atividade de embalagem é desenvolvida em
Franca, na Alemanha e em Portugal e a atividade de comunicacdo
visual é desenvolvida na Alemanha e em Portugal.

2.25. Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida de
fundos afetando beneficios econémicos futuros nao seja provavel ndo
sao reconhecidos nas demonstracdes financeiras consolidadas, sendo
divulgados no anexo (ver Nota 33), a menos que a possibilidade de
se concretizar a saida de fundos afetando beneficios econémicos fu-
turos seja remota, caso em que ndo sao objeto de divulgacgdo. Sdo re-
conhecidas provisdes para as situacdes que satisfacam as condigcdes
previstas na Nota 2.20.

Os ativos contingentes ndo sao reconhecidos nas demonstracées fi-
nanceiras consolidadas mas divulgados no anexo quando é provavel
a existéncia de um beneficio econdmico futuro.



2.26. Eventos subsequentes

Os eventos apods a data do balanco que proporcionem informacao adi-
cional sobre condi¢cdes que existiam a data do balanco s&o refletidos
nas demonstracoes financeiras consolidadas. Os eventos apds a data
do balango que proporcionem informagado sobre condigdes que ocor-
ram apods a data do balanco sdo divulgados no anexo as demonstra-
¢des financeiras consolidadas, se materiais (ver Nota 39).

2.27. Novas normas, interpretacoes

e alteragoes d hormas

Em1de janeiro de 2014 entraram em vigor as seguintes normas, inter-
pretacdes ou alteracdes em resultado da sua publicacdo pelo IASB e
pelo IFRIC e da sua adoc¢ao pela Unido Europeia:

« IAS 27 (revisdo 2011) - Demonstracdes financeiras separadas.

« |AS 28 (revisao 2011) - Investimentos em associadas e empreendi-
mentos conjuntos.

« |AS 32 (alteracao) - Compensacao de ativos e passivos financeiros.

+ |AS 36 (alteracdo) - Divulgagdo do valor recuperdvel para ativos nao
financeiros.

« |AS 39 (alteracdo) - Novacao de derivados e continuidade da con-
tabilidade de cobertura.

+ IFRS 10 (nova) - Demonstragdes financeiras consolidadas.

« IFRS 11 (nova) - Acordos conjuntos.

« IFRS 12 (nova) - Divulgacao de interesses em outras entidades.

« Alteracdes a IFRS 10, IFRS 11 e IFRS 12 - Regime de transicao.

» Alteracoes a IFRS 10, IFRS 12 e IAS 27 - Entidades de investimento.

A entrada em vigor das normas acima referidas nao teve impacto re-
levante nas presentes demonstra¢des financeiras.

Foram publicadas pelo IASB e pelo IFRIC novas normas, alteracdes a
normas existentes e interpretacdes, cuja aplicacdo ainda ndo é obri-
gatdria para periodos que se iniciem até 1 de janeiro de 2014, nomea-
damente por ndo terem sido adotadas pela Unido Europeia ou por
esta entidade ndo obrigar a sua ado¢cdo em 2014:

+ |AS 1 (alteracao), ‘Revisao as divulgacdes’ (a aplicar nos exercicios
que se iniciem em ou apods 1de janeiro de 2016). Esta alteracdo ainda
estd sujeita ao processo de endosso da Unido Europeia.
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+ |AS 16 e IAS 38 (alteragdo), ‘Métodos de calculo de amortizacdo e
depreciacao permitidos (a aplicar nos exercicios que se iniciem em
ou apds 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo ainda estd sujeita ao
processo de endosso pela Unido Europeia.

IAS 16 e IAS 41 (alteracao), ‘Agricultura: plantas que produzem ativos
biolégicos consumiveis’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em
ou apos 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo ainda esta sujeita ao
processo de endosso pela Unido Europeia.

IAS 19 (alteragdo), ‘Planos de beneficios definidos - Contribuicdes
dos empregados’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou
apos 1de julho de 2014). Esta alteracao ainda esta sujeita ao proces-
so de endosso da Unido Europeia.

.

IAS 27 (alteracdo), ‘Método da equivaléncia patrimonial nas de-
monstracdes financeiras separadas’ (a aplicar nos exercicios que se
iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2016). Esta alteracdo ainda esta
sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia.

IFRS 9 (nova), ‘Instrumentos financeiros - classificacdo e mensura-
¢a0’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apoés 1 de janeiro
de 2018). Esta norma ainda estd sujeita ao processo de endosso pela
Unido Europeia.

IFRS M (alteracao), ‘Contabilizacdo da aquisicdo de interesse numa
operacdo conjunta’ (a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou
apos 1 de janeiro de 2016).Esta alteracdo ainda esta sujeita ao pro-
cesso de endosso pela Unido Europeia.

IFRS 14 (nova), Desvios tarifarios’ (a aplicar nos exercicios que se
iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2016). Esta norma ainda esta
sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia.

IFRS 15 (nova), ‘Rédito de contratos com clientes’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2017). Esta nor-
ma ainda esta sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia.

Alteracdo a IFRS 10 e IAS 28, ‘Venda ou contribuigcdo de ativos entre
um investidor e uma sua Associada ou Empreendimento conjunto’
(a aplicar nos exercicios que se iniciem em ou apos 1 de janeiro de
20716). Esta alteracdo ainda estd sujeita ao processo de endosso pela
Unido Europeia.

Alteracdo a IFRS 10, 12 e IAS 28, ‘Entidades de investimento: aplica-
¢do da isencdo a obrigacdo de consolidar’ (a aplicar nos exercicios
que se iniciem em ou apods 1de janeiro de 2016). Esta alteracdo ainda
estd sujeita ao processo de endosso pela Unido Europeia.

« IFRIC 21 (nova), ‘Taxas do governo’ (a aplicar nos exercicios que se
iniciem em ou apos 17 de junho de 2014).
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« Melhorias as normas 2010-2012, (a aplicar, em geral, nos exercicios Na preparacdo das presentes demonstracdes financeiras o0 Grupo ndo

que se iniciem em ou apos 1de Julho de 2014). Estas melhorias ain- adotou antecipadamente nenhuma destas normas.

da estao sujeitas ao processo de endosso pela Unido Europeia. Este

ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: IFRS 2, IFRS 3, De acordo com a andlise efetuada pela Empresa, ndo se estima que
IFRS 8, IFRS 13, IAS 16, IAS 24 e IAS 38. a aplicacdo das alteracdes e das novas normas acima referidas, que

ainda ndo sdo de aplicagdo obrigatéria nos periodos iniciados em
« Melhorias as normas 2011-2013, (a aplicar, em geral, nos exercicios 1 de janeiro de 2014, tenha impacto significativo nas demonstragdes
que se iniciem em ou apos 1de Julho de 2015). Este ciclo de melho- financeiras do Grupo.
rias afeta os seguintes normativos: IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13, e IAS 40.

« Melhorias as normas 2012-2014, (a aplicar, em geral, nos exercicios
que se iniciem em ou apds 1 de Julho de 2015). Estas melhorias ain-
da estao sujeitas ao processo de endosso pela Unido Europeia. Este
ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: IFRS 5, IFRS 7, IAS
19, e IAS 34.
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NOTA 3
Gestdo do risco financeiro

As atividades do Grupo expdem-no a uma variedade de fatores 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 exposi¢cdo do Grupo a riscos financeiros encontra-se essencialmente associa-
da aos saldos a receber de clientes e aos empréstimos obtidos junto de entidades financeiras, dos quais resultam riscos derivados do incumpri-
mento das condicdes contratadas e riscos de flutuagcdo das taxas de juro.

A gestdo do risco financeiro é conduzida centralmente pela Direcdo Financeira localizada em Portugal, de acordo com as politicas aprovadas pela
Administracdo, e em estreita cooperagcdo 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 consideradas necessdrias para minimizar a exposi¢do do Grupo ao risco financeiro.

A) RISCO DE MERCADO

Evolugdo das taxas de cambio
A variacdo da taxa de cambio do euro face a outras moedas, nomeadamente o franco suico, kwanzas e lira turca, pode ter impacto na situacdo
financeira da sociedade, j& que a Inapa-IPG desenvolve atividades na Suica, Angola e na Turquia.

Muito embora estes mercados nao representem mais do que 9,9% das vendas do Grupo, eventuais desvalorizagdes destas moedas face ao euro,
poderdo ter um impacto negativo na atividade, situacdo financeira e nos resultados.

O Grupo tem ainda uma exposicdo indireta ao ddlar norte-americano e outras divisas por via do impacto que variacdes 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 sao os principais fornecedores do Grupo.

EURO LIBRA FRANCO DOLAR * LIRA TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2014 ESTERLINA suico TURCA
ATIVOS
Caixa e seus equivalentes 28.240 - 2.070 545 976 31.831
Clientes e Outros ativos 154.748 - 7139 1.378 10.464 173.728
Ativos financeiros disponiveis para venda 24 - 16 - - 39
Total de ativos financeiros 183.012 - 9.224 1.923 11.440 205.598
PASSIVOS
Empréstimos e outros financiamentos 342,677 - 1.663 132 4.066 348.538
Fornecedores e outros passivos 75.816 - 2.705 366 879 79.766
Total de passivos financeiros 418.493 - 4.368 498 4.945 428.304
Posi¢do financeira liquida em balango -235.481 - 4.856 1.425 6.495 -222.706
31 DE DEZEMBRO DE 2013
ATIVOS ............................................................................................................................................................................................................................
Caixa e seus equivalentes 22.588 8 1.165 158 916 24.835
Clientes e Outros ativos 183.888 - 2.256 1163 9.949 197.255
Ativos financeiros disponiveis para venda 25 - 15 - - 40
Total de ativos financeiros 206.501 8 3.436 1.320 10.865 222.130
PASSIVOS
Empréstimos e outros financiamentos 360.746 - 1.059 217 4,016 366.037
Fornecedores e outros passivos 68.185 - 2.377 201 4.655 75.418
Total de passivos financeiros 428.931 - 3.436 418 8.671 441.455
Posi¢do financeira liquida em balan¢o -222.430 8 0 903 2194 -219.325

*A informacao é preparada em simultaneo em duas moedas: kwanzas e doélares dos EUA.
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Em 31 de dezembro de 2014 uma variagao positiva do Euro em 1% face as restantes moedas resultaria num impacto negativo no capital préprio
de 128 milhares de euros (31 de dezembro de 2013: 31 milhares de euros).

Evoluc¢do das taxas de juro

O custo da maioria da divida financeira contraida pela Inapa - IPG estd indexado a taxas de referéncia varidveis, estando atualmente a Inapa por
essa Via exposta ao risco de taxa de juro. Na medida em que a Inapa ndo efetua a cobertura de exposicao a variacdes adversas nas taxas de juro,
tais variaces poderao exercer um efeito material negativo na sua atividade, situacao financeira e resultados. Contudo, e como forma de gerir es-
tas variagcoes, a area financeira do Grupo segue em permanéncia o desenvolvimento do mercado estando em condi¢des de utilizar instrumentos
financeiros que permitam minorar os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

Em 31 de dezembro de 2014, caso a taxa de referéncia utilizada nos empréstimos contraidos varie em 0,1%, mantendo todas as restantes varidveis cons-
tantes, os encargos financeiros anualizados teriam uma variacdo de cerca de 348 milhares de euros (31 de dezembro de 2013: 366 milhares de euros).

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 o desenvolvimento dos ativos e passivos financeiros com exposicdo ao risco de taxa de juro em func¢ao da
data de revisdo da taxa de juro (Euribor 1, 3 ou 6 meses) é apresentado como se segue:

31 DE DEZEMBRO DE 2014 ATE 1 MES 1A 3 MESES 3 A12 MESES 1A 5 ANOS MAIS 5 ANOS TOTAL

AT
N&o correntes
Ativos financeiros disponiveis para venda - - - 39 - 39
QOutros Valores a Receber - 1.977 - - - 1.977
Correntes
Ativos financeiros disponiveis para venda - - - - - -
Qutros Valores a Receber - 790 - - - 790
Caixa e equivalentes de caixa 31.831 - - - - 31.831
Total de ativos financeiros 31.831 2.767 - 39 - 34.637
PASSIVOS
N&o correntes
Empréstimos 1.000 49.714 97.480 659 338 149192
Financiam. assoc. a ativos financeiros 44.877 - - - - 44.877
Outros passivos - locacdo financeira 7.368 - - - - 7.368
Correntes
Empréstimos 79.805 44.812 20.334 482 93 145.527
Outros passivos - locacdo financeira 1.574 - - - - 1.574
Total de passivos financeiros 134.624 94.526 17.815 1141 432 348.538

31DE DEZEMBRO DE 2013

ATIVOS
N&o correntes
Ativos financeiros disponiveis para venda - - - 40 - 40
Outros Valores a Receber B 2.766 - - - 2.766
Correntes
Ativos financeiros disponiveis para venda - - - - - -
Outros Valores a Receber - 1.579 - - - 1.579
Caixa e equivalentes de caixa 24.835 - - - - 24.835
Total de ativos financeiros 24.835 4.345 - 40 - 29.220
PASSIVOS
Ndo correntes
Empréstimos 1.769 41.850 56.263 1.083 470 11.436
Financiam. assoc. a ativos financeiros 47.002 - - - - 47.002
Correntes
Empréstimos 94.869 48.715 63.427 537 52 207.599
Total de passivos financeiros 153.639 90.564 119.689 1.621 522 366.037

78



NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

B) RISCO DE CREDITO

A Inapa estd exposta ao risco de crédito que concede aos seus clientes. O Grupo ndo tem concentragdes de risco de crédito significativas e tem
politicas de avaliacdo e acompanhamento do risco de crédito que asseguram que as vendas sejam efetuadas 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 contratacao de seguros de crédito.

Adicionalmente, a Inapa segue uma politica criteriosa e permanente de monitorizacdo das contas de clientes, nomeadamente tendo em consi-
deracdo 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 maxima ao risco de crédito corresponde aos valores contabilisticos dos ativos financeiros apresentados nos quadros seguintes,
relativos a concentra¢ao do risco de crédito.

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a antiguidade dos saldos de clientes e o valor limite dos créditos contratados para a carteira de clientes
é como se segue:

2014 2013

""""""""""" CliBNTes SRS Aivos T cliewires T GTRos ATivos

FINANCEIROS FINANCEIROS

Valores ndo vencidos 07086 767 mona 54660

Valores vencidos

de 1a 30 dias 8.634 - 8.863 42

de 31a 90 dias 7.234 - 6.102 27

+de 91 dias 8.313 3.255 1.976 614

131.267 39.022 137.055 55.343

Com risco de cobranca 25.056 1122 26.981 4.239

Imparidades -21.618 -1122 -22.123 -4.239

Saldo liquido 134.705 39.022 141.913 55.343
Limite de seguro de crédito contratado 813.245 393.505

Relativamente aos saldos vencidos a Inapa - IPG considera nao haver riscos relevantes de perdas com a sua cobranca.
As entidades com dividas para com o Grupo nao tém classificacdo (“rating”) conhecida.

C) CONCENTRAGOES DE RISCO DE CREDITO

Concentragdo de ativos financeiros por setor de atividade

O quadro abaixo apresenta a exposi¢do da Inapa ao risco de crédito em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, de acordo com os valores de balanco
dos ativos, categorizados por setor de atividade:

DISTRIBUICAO EMBALAGEM  COMUNICACAO  OUTROS NEGOCIOS TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2014 PAPEL VISUAL E ATIVIDADES
ATIVOS ................................................................................................................................................................................................................................
Caixa e seus equivalentes 31167 441 48 175 31.831
Ativos financeiros disponiveis para venda 24 3 - 13 39
Clientes e Outros ativos 156.721 8.810 4162 4.034 173.728
Total de ativos 187.911 9.255 4.210 4.222 205.598
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DISTRIBUICAO EMBALAGEM COMUNICACAO  OUTROS NEGOCIOS TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2013 PAPEL VISUAL E ATIVIDADES
ATIVOS ...............................................................................................................................................................................................................................
Caixa e seus equivalentes 23.072 1.184 150 428 24.835
Ativos financeiros disponiveis para venda 26 2 - 13 40
Clientes e Outros ativos 163.763 8.979 4.403 2011 197.256
Total de ativos 186.861 10.164 4.553 20.551 222130

Concentragao de ativos financeiros por drea geografica
O quadro abaixo apresenta a exposicdo da Inapa ao risco de crédito em 31 de dezembro de 2014 e 2013 de acordo com os valores de balanco
dos ativos, categorizados por drea geogréfica:

IBERIA FRANCA SUICAE ANGOLA OUTROS TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2014 ALEMANHA
ATIVOS ..........................................................................................................................................................................................................................
Caixa e seus equivalentes 1.237 3.938 25.098 545 1.012 31.831
Ativos financeiros disponiveis para venda 14 7 16 - 3 39
Clientes e Outros ativos 36.163 45.647 78.075 1.378 12.465 173.728
37.415 49.591 103.189 1.923 13.480 205.598
31 DE DEZEMBRO DE 2013
ATIVOS ..........................................................................................................................................................................................................................
Caixa e seus equivalentes 1.425 335 21.866 158 1.051 24.835
Ativos financeiros disponiveis para venda 13 8 15 - 3 40
Clientes e Outros ativos 60.403 50.605 73.213 1163 1.873 197.256
61.841 50.948 95.095 1.320 12.927 222131

D) RISCO DE LIQUIDEZ

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando em duas vias: garantindo que a componente de médio e longo prazo da sua divida financeira
se adequa a capacidade esperada de geracao de fundos e dispondo de facilidades de crédito disponiveis a todo 0 momento (linhas em conta
corrente).

O quadro seguinte analisa 0s passivos financeiros remunerados do Grupo em 31 dezembro de 2014 e de 2013 por grupos de maturidade relevan-
tes, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual. Os montantes que constam da tabela sdo cash flows contratuais nao
descontados, incluindo juros.

31 DE DEZEMBRO DE 2014 MENOS DE 1MES 1A 3 MESES 3 A 12 MESES 1A 5 ANOS MAIS DE 5 ANOS TOTAL
PASSIVOS .........................................................................................................................................................................................................................
Empréstimos e financiamentos
Papel comercial 414 457 34.679 8.285 2188 46.023
Empréstimo bancérios 1.439 19.845 90.556 64.505 56.061 232.407
Outros empréstimos 80 152 8.890 31.984 - 41105
Financ. associados a ativos financeiros 81 154 719 47.896 - 48.850
Divida de locacéao financeira 400 15 1264 6.079 1.568 9.326
2.414 20.624 136.109 158.749 59.817 377.712
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31 DE DEZEMBRO DE 2013 MENOS DE 1 MES 1A 3 MESES 3 A 12 MESES 1A 5 ANOS MAIS DE 5 ANOS TOTAL
PASSIVOS ........................................................................................................................................................................................................................
Empréstimos e financiamentos
Papel comercial 396 256 43.233 - - 43.885
Empréstimo bancarios 14.820 21.566 132.389 75.839 2.986 247.600
Outros empréstimos 73 138 6.387 31108 - 37.706
Financ. associados a ativos financeiros 79 150 699 47.695 - 48.623
Divida de locacéo financeira 304 9 931 5137 1.557 7.938
15.672 22.119 183.639 159.779 4.543 385.751

NOTA 4
Ativos e passivos financeiros

A reconciliacdo do balan¢o consolidado com as diversas categorias dos ativos e passivos financeiros nele incluidos detalha-se como se segue:

CREDITO E VALORES ATIVOS DISPONIVEIS OUTROS PASSIVOS
31 DE DEZEMBRO DE 2014 A RECEBER PARA VENDA FINANCEIROS
ATlvos ...............................................................................................................................................................................................................................
Ativos financeiros disponiveis para venda - 39 -
Outros ativos ndo correntes 7.045 - -
Clientes e Outros ativos correntes 166.683 - -
Caixa e seus equivalentes 31.831 - -
Total de ativos 205.559 39 -
PASSIVOS
Empréstimos ndo correntes - - 156.560
Outros passivos ndo correntes - - 6.721
Empréstimos correntes - - 147101
Financiamento associados a ativos financeiros - - 44.878
Fornecedores e Outros passivos correntes - - 73.046
Total de passivos - - 428.305
31 DE DEZEMBRO DE 2013
ATIVOS ...............................................................................................................................................................................................................................
Ativos financeiros disponiveis para venda - 40 -
Outros ativos ndo correntes 24.232 - -
Clientes e Outros ativos correntes 173.023 - -
Caixa e seus equivalentes 24.835 - -
Total de ativos 222.090 40 -
PASSIVOS
Empréstimos ndo correntes - - m.436
QOutros passivos ndo correntes - - 6.032
Empréstimos correntes - - 207.599
Financiamento associados a ativos financeiros - - 47.002
Fornecedores e Outros passivos correntes - - 69.407
Total de passivos - - 441.476

O justo valor dos ativos e passivos financeiros é semelhante ao seu valor de balanco.
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Em 2014 e 2013 os ganhos e perdas com ativos e passivos financeiros analisam-se como segue:

2014 2013

Ganhos/(perdas) de empréstimos e contas a receber -1.979 -2.676
Ganhos/(perdas) de outros passivos financeiros - -
Ganhos/(perdas) de instrumentos financeiros disponiveis para venda 23 21
Juros obtidos:

Provenientes de ativos financeiros disponiveis para venda - -

Provenientes de empréstimos e outros valores a receber 867 494
Juros suportados:

Provenientes de passivos financeiros mensurados ao custo amortizado -13.881 -11.577

Custos com comissdes, garantias e out. custos com passivos financeiros -3.417 -3.787
Total ganhos e perdas liquidos -18.387 -17.524
NOTA S5

Estimativas e julgamentos relevantes

A preparacdo das demonstracdes financeiras foi realizada em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites, por recurso a
estimativas e assun¢des que afetam os montantes reportados de ativos e passivos e de proveitos e custos durante o periodo de reporte. Serd de
referir que apesar de as estimativas se terem baseado no melhor conhecimento do Conselho de Administracdo em relacdo aos eventos e acoes
correntes, os resultados reais podem, em Ultima analise, vir a diferir das mesmas. E, no entanto, conviccdo do Conselho de Administracdo que
as estimativas e assungdes adotadas ndo incorporam riscos significativos que possam causar, no decurso do préximo exercicio, ajustamentos
materiais ao valor dos ativos e passivos.

As estimativas que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no valor contabilistico dos ativos e passivos no exer-
cicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

A) ESTIMATIVA DE IMPARIDADE DAS DIFERENCAS DE CONSOLIDACAO (GOODWILL) E MARCAS

O Grupo testa anualmente se existe ou ndo imparidade das diferencas de consolidacao, de acordo com a politica contabilistica indicada na
Nota 2.3. Os valores recuperaveis das unidades geradoras de fluxos de caixa sdo determinados com base no calculo de valores de uso. Esses cal-
culos exigem o uso de estimativas cujas principais varidveis relevantes sdo a taxa de atualizacdo e a expectdvel evolucdo das vendas (Notas 8 e 9).

No célculo dos fluxos de caixa gerados pelas unidades geradoras de caixa foi estimado um crescimento médio das vendas que no caso de ser
inferior em 0,5%, e todas as restantes varidveis permanecessem constantes, ndo corresponderia a necessidade de registar uma perda de im-
paridade. Por outro lado, caso a taxa de desconto fosse superior em 1% e as restantes varidveis permanecessem constantes, também nao seria
registada uma perda de imparidade.

De igual forma séo efetuados testes de imparidade para as marcas registadas em outros ativos intangiveis, no ambito dos quais foram utilizadas
estimativas (Nota 9). Caso todas as varidveis permanecessem constantes e a taxa de desconto fosse superior em 0,5%, ndo corresponderia a
necessidade de registar uma perda de imparidade. Na eventualidade de se estimar crescimento médio das vendas inferior em 0,5% e todas as
restantes varidveis permanecessem constantes, ndo se verificaria a necessidade de reconhecer uma perda por imparidade no valor registado
das marcas.

B) PRESSUPOSTOS ATUARIAIS

As responsabilidades com beneficios definidos sao calculadas com base em determinados pressupostos atuariais. A diferenca verificada entre os
pressupostos utilizados e a realidade pode dar origem a efeitos mais ou menos relevantes nas demonstragcdes financeiras.
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C) IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O Grupo esta sujeito a impostos sobre o rendimento em diversas jurisdicées sendo que o calculo do imposto efetuado pelo Grupo esta sujeito a
revisdo pelas diversas autoridades fiscais. Quando o resultado final dessas revisdes ¢ diferente dos valores inicialmente registados, as diferencas
terdo impacto no imposto sobre o rendimento e nos saldos dos impostos diferidos, no periodo em que tais diferencas sao identificadas.

Adicionalmente, os ativos por impostos diferidos correspondem ao valor de prejuizos fiscais para o qual existe expetativa de recuperacdo no
futuro. A ndo recuperacao dos prejuizos fiscais ou a alteracdo em futuros exercicios das expetativas de recuperacdo terao impacto nos resultados
do exercicio em que a situacao se verificar.

D) COBRANCAS DUVIDOSAS

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranga duvidosa sdo baseadas na avaliagdo efetuada pelo Grupo da probabilidade de re-
cuperacao dos saldos das contas a receber. Este processo de avaliagdo estd sujeito a diversas estimativas e julgamentos. As alteracdes destas
estimativas podem implicar a determinacao de diferentes niveis de imparidade e, consequentemente, diferentes impactos nos resultados.

E) PROVISOES PARA LITIGIOS

O Grupo é parte em algumas acdes judiciais em curso, sendo constituidas provisées sempre que de acordo com as estimativas efetuadas pela
gestao, com base no parecer dos advogados do Grupo, sejam consideradas necessarias (Nota 2.20).

Uma decisdo negativa em qualquer acdo em curso podera ter um efeito adverso para a atividade, situacdo financeira e resultados do Grupo.
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NOTA 6

Relato por segmentos

A apresentacado da informacado por segmentos é efetuada de acordo com os segmentos operacionais identificados, que s&o a atividade de dis-
tribuicdo de papel, a atividade de embalagem e a atividade de comunicagéo visual. Em Outras atividades estdo registados os valores relativos as
holdings e outras empresas nao imputadas aos negoécios identificados.

Os resultados e 0s ativos e passivos de cada segmento correspondem agueles que lhe sdo diretamente atribuiveis ou 0s que, numa base razoa-
vel, lhes podem ser atribuidos, com base na informacao de gestdo. As transferéncias intersegmentais sdo efetuadas a precos de mercado e nao
sao materialmente relevantes.

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a informacéao financeira por segmentos operacionais, analisa-se da seguinte forma:

PAPEL EMBALAGEM COMUNICACAO OUTRAS ELIMINACAO CONSOLIDADO
31 DE DEZEMBRO DE 2014 VISUAL ATIVIDADES DE CONSOLID.

RE
Vendas externas 812.929 64.892 31.697 4 - 909.522
Vendas Inter-segmentais 1.496 2.458 5.005 - -8.958 -
Outros réditos 31.053 878 970 94 - 32.995
Réditos totais 845.478 68.228 37.672 98 -8.958 942.517
RESULTADOS
Resultados segmentais 16.402 3.078 1179 -2.906 428 18.181
Resultados operacionais 18.181
Gastos de juros -10.877 -984 -338 -10.721 3.951 -18.969
Proveito de juros 6.329 4 32 1.097 -4.232 3.231
Impostos s/lucros - - - - - -483
Resultados de atividades ordindrias 1.960
Ganhos/(perdas) em associadas 9
Resultado consolidado liquido 1.968
Atribuivel:
Detentores capital 2.078
Interesses ndo controlados -1n0

OUTRAS INFORMACOES

Ativos do segmento 569.628 34.302 13.909 26.708 - 644.547
Ativos do Grupo ndo imputados 20.046
Ativos totais consolidados 664.592
Passivos do segmento 274.242 25.766 13.920 3.968 - 317.895
Passivos do Grupo ndo imputados 155.246
Passivos totais consolidados 473.141
Dispéndios de capital fixo 3.684 753 1.601 174 - 6.213
Depreciacdes 3.762 477 364 1.045 - 5.648
Imparidade de ativos correntes 3.527 173 104 - - 3.804
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31 DE DEZEMBRO DE 2013

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 atividades ordindrias
Ganhos/(perdas) em associadas
Resultado consolidado liquido
Atribuivel:

Detentores capital

Interesses ndo controlados

OUTRAS INFORMAGOES

Ativos do segmento

Ativos do Grupo ndo imputados
Ativos totais consolidados
Passivos do segmento

Passivos do Grupo ndo imputados
Passivos totais consolidados
Dispéndios de capital fixo
Depreciacbes

Imparidade de ativos correntes

794.599
867
30.110

825.576

15.435

-7.489
3127

572.627

296.828

5148
4.264
3.962

EMBALAGEM

62.506
2.393
925

65.823

3.433

-605

33.542

12.073

871
445
52
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COMUNICACAO
VISUAL

31.606
3.967
805

36.377

1.464

-269
35

15.459

3.610

1.462
152
131

OUTRAS

ATIVIDADES

m

-3.887

-10.514
1212

30.679

690

1315
798
46

ELIMINACAO
DE CONSOLID.

350

3.044
-3.427

CONSOLIDADO

888.724

32.537

921.261

16.795
16.795
-15.833
961
-563
1.360
-7
1.353

1273
80

652.307
24.092
676.399
313.201
169.338
482.540
8.796
5.658
4190

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 e nos exercicios findos naquelas datas, os valores dos ativos localizados nos diferentes mercados onde a
Inapa tem atividade de distribuicdo de papel e as vendas por pais analisam-se como se segue:

Alemanha
Franca
Portugal
QOutros

203.714
94.870
34118
236.925
569.628

432.630
182.210
37.517
160.572
812.929

206.415
95.206
32.598

238.409

572.627

431302
189.736
40.031
133.530
794.599

85




3. INFORMACAO FINANCEIRA

Ativos ndo correntes por reparticdo geografica
Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 os valores dos ativos nao correntes de acordo com a sua localizagdo sao os seguintes:

2014 ALEMANHA FRANCA PORTUGAL OUTROS TOTAL

Ativo fixo tangivel liquido 33.402 21.569 28.404 3113 86.487

Outros ativos ndo correntes 2.628 3.390 n2 125 6.256
36.030 24.959 28.516 3.238 92.743

2013

Ativo fixo tangivel liquido 35.477 24.006 30.235 3.279 92.997

Outros ativos ndo correntes 3.451 3.708 16.948 125 24.232
38.928 27.714 47183 3.404 117.229

Ativos fixos tangiveis

Durante os exercicios de 2014 e 2013, os movimentos ocorridos no valor dos ativos fixos tangiveis, bem como as respetivas depreciacdes, foram
0Ss seguintes:

TERRENOS EDIFICIOS ~ EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EM CURSO TOTAL
ATIVOS FIXOS TANGIVEIS CONSEngcT;gg BASICO  DE TRANSPORTE ADMINIESTORUA}TFL\CI)CS)
.(.: USTO DE AQU ISIC Z\o .......................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1 de janeiro de 2014 27.611 91.581 42.212 3.389 10.684 1.236 176.713
Diferencas cambiais 4 3 30 7 48 - 91
Aumentos - 838 2.235 297 365 10 3.844
Alienacdes -2.039 -7.276 -1.523 -304 -799 -78 -12.019
Transferéncias/abates - 67 - - -1 -1.146 -1.080
Variacdo no perimetro de consolida¢do - - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 25.576 85.213 42.954 3.388 10.297 121 167.550
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 - 37.010 34.401 2.837 9.468 - 83.716
Diferencas cambiais - 1 24 5 50 - 79
Refor¢o - 1.886 1.283 298 495 - 3.961
Alienacoes - -5.578 -206 -362 -538 - -6.684
Transferéncias/abates - -10 - - - - -9
Variacdo no perimetro de consolidacdo - - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 - 33.308 35.502 2.778 9.475 - 81.063
Valor liquido 25.576 51.905 7.452 61 822 121 86.487
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TERRENOS EDIFICIOS ~ EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EM CURSO TOTAL
ATIVOS FIXOS TANGIVEIS CON:TgHZg:: BASICO  DE TRANSPORTE ADMINIESLIEA:I-TRI\é(;
.(.: UST o DE AQU IS | c Ao .......................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1de janeiro de 2013 27.081 92.443 42.705 2.806 11.666 29 176.730
Diferencas cambiais - - -58 -1 -58 - -117
Aumentos - 685 1.987 154 271 1212 4.310
Alienacées -275 -3.401 -3.087 -316 -1.793 - -8.872
Transferéncias/abates - -27 -78 355 -122 -4 124
Varia¢do no perimetro de consolidagdo 806 1.881 742 391 720 - 4.540
Saldo em 31 de dezembro de 2013 27.611 91.581 42.212 3.389 10.684 1.236 176.713
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2013 - 36.366 35.647 2.455 10.174 - 84.642
Diferencas cambiais - - -58 -2 -55 - -5
Reforco - 1.995 1.021 301 687 - 4.004
Alienacdes - -1.393 -2.940 -309 -1.778 - -6.420
Transferéncias/abates - -206 312 -35 -44 - 29
Variagdo no perimetro de consolida¢do - 247 418 427 484 - 1.575
Saldo em 31 de dezembro de 2013 - 37.010 34.401 2.837 9.468 - 83.715
Valor liquido 27.611 54.572 7.81 552 1.216 1.236 92.997

A data de 31 de dezembro de 2014, o valor bruto do ativo tangivel financiado por contratos de locacdo financeira ascendia a 15.774 milhares de
euros (2013: 15.774 milhares de euros), sendo as depreciacdes acumuladas de 5.243 milhares de euros (2013: 4.816 milhares de euros) e o valor
em divida de 6.543 milhares de euros (2013: 7.603 milhares de euros).

Os bens em regime de locacdo financeira registavam em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 os seguintes valores liquidos:

2014 2013
Terrenos .............................................................................................................................................................................. 21 82 .................................. 2 182
Edificios e outras construcdes 8.312 8.697
Equipamento transporte 36 79
Total 10.530 10.958

87



P

S , ng!
= tgrmr-:;;m\g& FIWCQ_RR"' o o E*"’”a;:‘;! g

el .f‘*ﬂ_'l.ﬁ"ﬂ.'rlq_ﬁ.-.ﬁ‘ i M:u # ,‘;1.. :‘__‘*,..- -
- - f \ o | 4 - v .

V‘r"ﬂ‘l"&"ﬁvx Ve
TREORCMEAS

88

NOTA 8
Goodwill

A variacdo do saldo registado na rubrica Goodwill durante os exerci-
cios de 2014 e 2013 foi a seguinte

GOODWILL

.1. DE JANEIRODE2013 ...............................................................................
Valor de aquisicdo 155.936
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 1 de janeiro de 2013 144170

MOVIMENTOS EM 2013

Diferencas cambiais -
Aumentos 4.365
Reducdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variacoes no perimetro de consolidacdo -

148.535
31 DE DEZEMBRO DE 2013
Valor de aquisicao 160.301
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2013

148.535

MOVIMENTOS EM 2014

Diferencas cambiais -
Aumentos 15.985
Reducdes por imparidade -
Transferéncias e abates B
Variagdes no perimetro de consolidacdo -

164.520
31 DE DEZEMBRO DE 2014
Valor de aquisicdo 176.286
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2014 164.520

Aguando da aquisicdo de diversas subsididrias foram apuradas dife-
rencas entre o valor de aquisicdo e o justo valor dos ativos e passivos
adquiridos.

A variacdo verificada em 2013 no valor do Goodwill resulta da aqui-
sicdo de um negdcio na area de embalagem pela subsidiaria Inapa
Packaging, a Realpack, pelo montante de 2.901 milhares de euros,
tendo sido atribuido um valor de 910 milhares de euros aos ativos
liquidos adquiridos. A Inapa Portugal adquiriu um negdcio na area da
Comunicacdo Visual, a Crediforma, pelo montante de 2.116 milhares
de euros, tendo sido atribuido um valor de 330 milhares de euros aos
ativos liquidos adquiridos. Por fim, a Inapa - Investimentos, Partici-
pacdes e Gestdo adquiriu uma subsididria na Turquia para o0 negocio
de papel, a Korda, pelo montante de 5.304 milhares de euros, tendo
sido atribuido um valor de 4.716 milhares de euros aos ativos liquidos
adquiridos.
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O aumento em 2014 no valor de Goodwill resulta da aquisicdo da participacao de 5,1%, no capital da Papier Union Gmbh, tendo sido exercida
a opg¢ao de compra detida pelo Grupo. Na sequéncia desta operacéo foi transferido o saldo a receber, que se encontrava registado em outros
ativos ndo correntes para Goodwill (Nota 15), juntamente com o valor de interesses ndo controlados relativo a esta participacao (Nota 21).

Desenvolvendo as subsididrias uma atividade essencialmente de distribuicdo de papel, o Conselho de Administracdo considerou que face a
estreita interdependéncia das operacdes de distribuicdo e em cumprimento do IAS 36, se tomasse a atividade distribuidora no seu todo como
um grupo de unidades geradoras de fluxos de caixa, sendo esta abordagem igualmente aplicavel a atividade de embalagem desenvolvida na
Alemanha, Franca e em Portugal.

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

PAPEL EMBALAGEM COMUNICAGAO VISUAL TOTAL
DISTRIBUICAO FRANCA ALEMANHA PORTUGAL PORTUGAL ALEMANHA
Goodwill 142145 2.933 10.512 1135 1.775 6.019 164.520

Conforme ja foi referido na Nota 2.3., 0s valores registados em Gooadwill s&o sujeitos a testes de imparidade anuais ou sempre que existam indi-
cios de eventual perda de valor dos mesmos. O Grupo procede anualmente ao calculo do valor recuperavel dos ativos e passivos associados a
atividade de distribuicao de papel, bem como das atividades de embalagem e de comunicagao visual, através da determinacdo do valor de uso,
de acordo com o método de discounted cash flow.

Os valores dos calculos do teste de imparidade efetuado para efeitos das demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2014, foram supor-
tados pelas expetativas de desenvolvimento do mercado, tendo sido elaboradas projecdes de cash flows futuros, baseados em planos de médio
e de longo prazo aprovados pelo Conselho de Administracdo que abrangem um periodo até 2019. As projecdes 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 nao excedem a taxa média de crescimento a longo prazo da atividade distribuidora nem das restantes operacoes.

Os gestores determinam a margem bruta orcada com base na performance passada e nas suas expetativas para o desenvolvimento do mercado.
A taxa de crescimento média ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas nos relatorios do setor. A taxa de desconto utilizada ¢

de 5,66% depois de impostos, correspondendo a 6,9% antes de impostos e reflete os riscos especificos relacionados com os segmentos relevantes.

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

31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

DE 2014 DE 2013

Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) e 185%
Margem EBITDA (Distribuicdo) 3,6% 4,0%
Taxa de inflagdo 2,0% 2,0%
Taxa de desconto apds imposto 5,7% 6,4%
Taxa de desconto antes de imposto 6,9% 8,1%

Para o cdlculo da taxa de desconto dos testes de imparidade foram mantidos os mesmos pressupostos que foram utilizados no ano anterior:

+ Taxa de juro sem risco: yield das bonds do estado Aleméao a 30 anos;

« Spread: spread médio da divida da Inapa nesse ano;

* Beta: média dos relatérios dos analistas que seguem a Inapa (BPI e Caixa Bl);

* Prémio de risco de mercado: média dos relatérios dos analistas que seguem a Inapa (BPI e Caixa Bl);

« Estrutura 6tima de capitais: média dos relatorios dos analistas que seguem a Inapa (BPI e Caixa Bl);

« Taxa de imposto: taxa de imposto nominal da Inapa nesse ano.
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As diferencas registadas, face ao ano anterior, na taxa de desconto em cada um dos pressupostos foram as seguintes:

31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

DE 2014 DE 2013

Vield das bonds do estado alemao a30 anos wes% T 272%
Spread médio da Inapa 3,5% 3,0%
Beta 1 Al
Prémio de risco de mercado 5,0% 5,0%
Estrutura dptima de capitais 43,0% 43,0%
Taxa de imposto 30,0% 30,0%

NOTA 9
Outros ativos intangiveis

Durante os exercicios de 2014 e 2013, os movimentos ocorridos nos ativos intangiveis, bem como nas respetivas amortizacdes foram os seguintes:

PROPRIEDADE INDUSTRIAL ATIVOS EM CURSO TOTAL
E OUTROS DIREITOS E ADIANTAMENTOS

CUST O DE AQ UIS | CAO ..........................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1de janeiro de 2014 164.171 376 164.547
Diferencas cambiais 42 - 42
Aumentos 846 1.535 2.381
Alienacdes -1.361 - -1.361
Transferéncias/abates 1.270 -124 1.146
Variacdo no perimetro de consolidagcdo - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 164.968 1.787 166.755
AMORTIZAGOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 51.562 - 51.562
Diferencas cambiais 43 - 43
Reforco 1.686 - 1.686
Alienacdes -1.261 - -1.261
Transferéncias/abates -1 - -1
Variacdo no perimetro de consolidagdo - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 52.030 - 52.030
Custo de aquisicdo 164.698 1.787 166.755
Amortizacdes acumuladas 24.566 - 24.566
Perdas por imparidade acumuladas 27464 - 27.464
Valor liquido em 31 de dezembro de 2014 112.938 1.787 114.725
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PROPRIEDADE INDUSTRIAL ATIVOS EM CURSO TOTAL
E OUTROS DIREITOS E ADIANTAMENTOS

.(.: USTO DE AQU IS I C i\O ..........................................................................
Saldo em 1 de janeiro de 2013 159.338 2.012 161.350
Diferencas cambiais -29 - -29
Aumentos 3.004 1.483 4.487
Alienacées -104 - -104
Transferéncias/abates 1.730 -3.119 -1.389
Variagdo no perimetro de consolidacao 233 - 233
Saldo em 31 de dezembro de 2013 164171 376 164.547
AMORTIZACOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS
Saldo em 1de janeiro de 2013 49.798 - 49.798
Diferencas cambiais -1 - -1
Refor¢co 1.654 - 1.654
Alienacdes -247 - -247
Transferéncias/abates 148 - 148
Variacdo no perimetro de consolidacdo 221 - 221
Saldo em 31 de dezembro de 2013 51.562 - 51.562
Custo de aquisicdo 164171 376 164.547
Amortizacdes acumuladas 24.098 - 24.098
Perdas por imparidade acumuladas 27.464 - 27.464
Valor liquido em 31 de dezembro de 2013 112.609 376 112.984
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A Inapa - IPG, identificou como ativos intangiveis de vida util indefini-
da, um conjunto de marcas proprias registadas aqguando da aquisicao
das subsididrias que as detinham, para as quais ndo existe um limi-
te temporal a partir do qual deixem de gerar beneficios econdémicos
para o Grupo.

O valor dos ativos intangiveis em causa € sujeito a testes de impari-
dade anuais em 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 liquido em 31 de dezembro de 2014 e
2013, no montante de 103.227 milhares de euros. Os testes de impari-
dade sao baseados alternadamente em avaliacdo efetuada por uma
entidade especializada independente ou em calculos efetuados pelo
Grupo seguindo a mesma metodologia.

Em 2014 foi efetuada pelo Grupo uma avaliacdo externa que proce-
deu ao cdlculo do valor estimado das marcas utilizando o método do
discounted cash flow.

Os valores dos calculos do teste de imparidade efetuados foram su-
portados pelas expetativas de desenvolvimento do mercado, tendo
sido elaboradas projecdes de cash flows futuros, baseados em planos
de médio e de longo prazo que abrangem um periodo até 2019. As
projecdes de fluxos de caixa para além do periodo do plano s&o extra-
poladas, utilizando as taxas de crescimento estimadas apresentadas
abaixo.

Os pressupostos que serviram de base aos calculos efetuados foram
0s seguintes:

2014

2013

Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) 1,

(4
2,0%
5,7%

Taxa de inflacdo
Taxa de desconto apds imposto

6,4%

Na avaliacdo das marcas, a metodologia seguida para o apuramento da
taxa de desconto foi a mesma da avaliagdo do Goodwill (ver Nota 8).

A avaliacdo através do discounted cash flow resultou nos seguintes
montantes do valor recuperavel por marca:

DESIGNACAO VALOR DA AVALIACAO
Bavaria 6.667
Galaxi 16.627
Gemini 5.218
Inapa Imagine 14.625
Inapa Tecno 37571
Primaset 7.699
Outras 123.060

211.467
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Em 31 de dezembro de 2014 o restante valor registado em Proprieda-
de industrial e outros direitos liquidos de amortiza¢des, no montante
de 9.711 milhares de euros (31 de dezembro de 2013: 9.382 milhares
de euros), corresponde essencialmente a custos com software (cerca
de 5.030 milhares de euros), patentes e outras licencas e custos com
carteiras de clientes (cerca 4.681 milhares de euros).

A variagdo mais significativa ocorrida na rubrica de propriedade in-
dustrial e outros direitos em 2014 e em 2013 deve-se, essencialmente,
ao investimento em software comercial de cerca de 832 milhares de
euros e de 2.997 milhares de euros, respetivamente.

O saldo apresentado como ativos em curso e adiantamentos e as adi-
¢des que a 31 de dezembro de 2014 ascendem a 1.535 milhares de
euros (2013: 1.483 milhares de euros), correspondem essencialmente
a adiantamentos efetuados na sequéncia da aquisicdo por parte da
Papier Union GmbH de licencas de software comercial.

NOTA 10
Partes de capital em empresas associadas

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os investimentos em empresas
associadas, tinham a seguinte composicao:

2014 2013
SurpapelSL 1027 1018
Inapa Logistics 25 25
Inapa Veerbereints 25 25
1.077 1.068
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Em 31 de dezembro de 2014 e no exercicio findo naquela data, a informacao financeira relativamente a participacdes registadas em Partes de
capital em empresas associadas € a seguinte (Nota 36):

EMPRESA SEDE SOCIAL ATIVOS CAPITAIS PROVEITOS RESULTADO % CAPITAL RESULTADO VALOR DE
PROPRIOS LiQuIDo DETIDO  APROPRIADO BALANCO
Poligono Industrial Guadalquivir,
Surpapel, SL ¢/ Tecnologia, 1 8.747 1.585 7162 34,5 25% 9 1.027
41120 Gelves, Sevilha
OsterbekstraBe 90 22083

P _ - 0, -
Inapa Logistics Hamburg, Alemanha 25 25 100% 25

Inapa Vertriebs GmbH OSterbekstrabe 90 22083 25 25 - - 100% ; 25
Hamburg, Alemanha

9 1.077

O Grupo detém igualmente uma participacdo de 40% no capital da PMF - Print Media Factoring GmbH. Esta empresa era integralmente detida
pelo Grupo, tendo sido alienada 60% da participacdo no final de 2012, pelo montante de 966 milhares de euros. O valor de venda sera recebido
em quatro prestacdes anuais de igual montante, a primeira das quais em 31 de dezembro de 2013, e vence juros. Adicionalmente, e de acordo
com o contrato de compra e venda, foram acordadas opcdes de compra e de venda para a participacdo de 40% ainda ndo alienada, pelo valor
de 644 milhares de euros. Tendo em consideragdo as carateristicas desta transacdo foi apurado em 2012 um ganho no montante 1.576 milhares
de euros, relativo a totalidade da participacao. O valor de 644 milhares de euros, atribuido a participacdo ainda nao alienada, foi registado em
Outros ativos ndo correntes (Nota 15).

O movimento ocorrido durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, na rubrica de Partes de capital em empresas associa-
das, foi 0 seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2013 1.075
Aquisicdes -
Alienacdes -
Alteracdes no perimetro de consolidacdo -
Resultado apropriado -7

Saldo em 31 de dezembro de 2013 1.068

Aquisicdes -
Alienacdes -
Alteracdes no perimetro de consolidacdo -
Resultado apropriado 9
Saldo final em 31 de dezembro de 2014 1.077

NOTA 11
Ativos financeiros disponiveis para venda

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a rubrica ativos financeiros disponiveis para venda tinha a seguinte composicdo:

2014 2013
NAO CORRENTE '
Outros 39 40
39 40

CORRENTE
Outros = -
39 40
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O movimento ocorrido durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, na rubrica Ativos financeiros disponiveis para venda foi

0 seguinte:

g;'aldo em 1de janeiro de 2013
Aquisicdes

Alienacdes

Variacdo de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2013

Aquisicdes

Alienacgoes

Variacdo de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2014

NOTA 12

Impostos diferidos

Todas as situacdes que possam vir a afetar significativamente os impostos futuros encontram-se registadas nas demonstracdes financeiras em

31 de dezembro de 2014 e de 2013.

Em 2014 e 2013, 0 movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

AT

01-01-2014

VARIACOES
NO PERIMETRO

RESERVAS DE
JUSTO VALORE
OUTRA RESERVAS

RESULTADO DO
EXERCICIO

31-12-2014

Provisdes tributadas 88 - B - 88

Prejuizos fiscais reportaveis 18.614 - - 679 19.293

Outros 3.646 - - 29 3.675

22.347 - - 708 23.055

PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Reavaliacdo de ativos tangiveis -8.172 6 - -93 -8.259

Amortizacbes -14.622 - - 39 -14.583

Outros -1.059 B 48 -1.01

-23.854 6 - -6 -23.853

Impostos diferidos liquidos -1.507 6 - 702 -799
01-01-2013 VARIACOES RESERVAS DE  RESULTADO DO 31-12-2013

NO PERIMETRO ~ JUSTO VALOR E EXERCICIO
OUTRA RESERVAS
ATI VOS POR IMP OST OS DIFERIDOS ....................................................................................................................................................................................
Provisdes tributadas 88 - - - 88
Prejuizos fiscais reportaveis 17.432 - - 1182 18.614
Outros 3.264 336 - 46 3.646
20.784 336 - 1.228 22.347
PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Reavaliagdo de ativos tangiveis -8.272 -257 - 357 -8.172
Amortizacbes -13.554 - - -1.068 -14.622
Outros -1.118 - - 59 -1.059
-22.945 -257 - -652 -23.854
Impostos diferidos liquidos -2.161 79 - 576 -1.507
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No que se refere aos ativos por impostos diferidos, relativamente a
prejuizos fiscais reportdveis, o seu aumento em 2014 deveu-se es-
sencialmente ao aumento de prejuizos fiscais na Inapa Espafa, Inapa
Bélgica e Inapa Suica.

A amortizacdo do Goodwill na Papier Union deixou de ser amortizada
em 2013, dai a variacdo em 2014 desta rubrica ser substancialmente
inferior a 2013 (1.068 milhares de euros), aceite para efeitos fiscais nos
respetivos paises.

S&o reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais
na medida em que seja provavel a realizacdo do respetivo beneficio
fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis futuros. O Grupo re-
conheceu impostos diferidos ativos no valor de 19.293 milhares de eu-
ros referentes a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos lucros
tributdveis futuros, e que se detalham como se segue:

VALOR DATA LIMITE
EMPRESA DO IMPOSTO DE UTILIZACAO
Inapa France 8155 ilimitado
Grupo Portugués 520 2017
Inapa Distribuicidn Ibérica (Espanha) 7.335 2023-2033
Inapa Belgique 2.024 ilimitado
Inapa Suisse 925 2018-2021
Outras 334

19.293
NOTA 13

Inventarios

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os Inventarios decompdem-se
como se segue:

Produtos acabados e intermédios 836 848
Mercadorias 63.425 68.439
64.261 69.287
Ajustamento para valor de realizacdo (Nota 17) -1.304 -1.392
62.957 67.895

N&o foram consignadas existéncias como garantia do cumprimento
de obriga¢des contratuais.

O custo das vendas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014
e de 2013 ascendem a 751.948 e 733.313 milhares de euros, respetiva-
mente e foi apurado como segue:
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Inventarios iniciais

Variagcbes de perimetro - 3.628
Compras e regularizacdes de existéncias 746.849 731.969
Inventarios finais 64.261 69.287

751.875 733.038
Perdas por imparidade 142 341
Reversdes por perda de imparidade -69 -65

751.948 733.313

NOTA 14
Clientes

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os Clientes decompdem-se
como segue:

2014 2013

CLIENTES .................................................................................................
Clientes ¢/ corrente 123.718 123.61
Clientes ¢/ letras 7.549 13.445
Clientes cobranca duvidosa 25.056 26.980
156.323 164.036

Perdas de imparidade acumuladas (Nota 17) -21.618 -22.123
Clientes - saldo liquido 134.705 141.913

Durante os exercicios de 2014 e de 2013, o Grupo reconheceu uma
perda por imparidade no montante 3.804 milhares de euros e de
4190 milhares de euros respetivamente, relativo ao reforco da impa-
ridade de clientes, o qual foi registado na rubrica de Outros custos
(Nota 17 e 28).

NOTA 15
Impostos a recuperar e Outros ativos

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a rubrica de Impostos a recu-
perar decompde-se como se segue:

2014 2013
Imposto sobre 0 Rendimento 1403 3.084
Imposto sobre o Valor Acrescentado 2.698 4.232
Outros impostos 2.071 1128
6.172 8.444
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Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os saldos das rubricas Outros
ativos correntes e nao correntes analisam-se como segue:

2014 2013
OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES
Outros devedores 7532 25.452
Perdas de imparidade acumuladas -487 -1.220
7.045 24.232

OUTROS ATIVOS CORRENTES
Adiantamentos a fornecedores 518 442
Outros devedores 13.795 12.762
Perdas de imparidade acumuladas -634 -3.019
13.161 9.743
Acréscimo de proveitos 16.023 19.564
Custos diferidos 2.275 1.362
31.977 31.110

Em 31 de dezembro de 2013, a rubrica Outros devedores nao corren-
tes inclui um crédito de 16,7 milhdes de euros da Inapa - IPG sobre a
Fimopriv H, SA decorrente da aquisicdo por esta sociedade de par-
ticipacbes de que a Inapa - IPG era titular. Em 2014, a Inapa - IPG
readquiriu a participacdo de 5,1% no capital da Papier Union Gmbh
pelo valor do crédito, tendo sido transferido para Goodwill (Nota 8).

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica inclui um saldo a receber da
PMF - Print Media Factoring GmbH no montante de 2.283 milhares de
euros relativo a um empréstimo concedido por um prazo de 5 anos e
um saldo a receber no montante de 483 milhares de euros relativo a
alienacdo em 2012 de 60% da participacdo na PMF (724 milhares de
euros) e da opcao existente para os restantes 40% (644 milhares de
euros) (Nota ).

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a rubrica de Acréscimo de
proveitos corresponde, fundamentalmente, a especializacdo no final
do exercicio do valor a receber relativo a proveitos obtidos pelo Gru-
po resultantes de processos de negocia¢do, sobre compras e bénus
sobre compras, a receber dos fornecedores.

NOTA 16
Caixa e equivalentes de caixa

A discriminacao de caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro
de 2014 e de 2013, analisa-se como se segue:

|
2
g
3
F
3

Depositos bancdrios imediatamente mobilizaveis
Numerario
Caixa e seus equivalentes no balan¢o

Descobertos bancérios
Caixa e seus equivalentes na demonstracdo de fluxos de caixa

-131.996
-107.162
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Em descobertos bancarios estao considerados os saldos credores de contas correntes com instituigdes financeiras, incluidos no balanco na
rubrica de Empréstimos (Nota 22).

NOTA 17
Imparidades

Durante os exercicios de 2014 e de 2013, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

GOODWILL  OUTROS ATIVOS INVENTARIOS CLIENTES OUTROS ATIVOS TOTAL

INTANGIVEIS CORRENTES

(NOTA 8) (NOTA 9) (NOTA 13) (NOTA 14) (NOTA 15)

Saldo em1de janeiro de 2003 n766 27464 878 17890 4255 62.253

Reforco - - 341 4190 - 4,531
Utilizaces/transferéncias - - 200 -1.650 -16 -1.466
Reversdes - - -64 -906 - -970
Variagdes no perimetro de consolidagdo - - 38 2.612 - 2.650
Ajustamento cambial - - -1 -13 - -14
Saldo em 31 de dezembro de 2013 11.766 27.464 1.392 22123 4.239 66.984
Refor¢co - - 142 3.804 3.946
Utilizacbes/transferéncias - - -163 -2.018 -3n7 -5.298
Reversdes - - -69 -2.280 -2.349
Variacdes no perimetro de consolidacdo - - - - -
Ajustamento cambial - - 1 -1 -9
Saldo em 31 de dezembro de 2014 11.766 27.464 1.303 21.618 1122 63.273

O efeito em resultados dos reforcos e reversdes das imparidades de inventdrios encontra-se registado nos custos das vendas (Nota 13).

NOTA 18
Capital social

Capital social

A 31 de dezembro de 2014 o capital social era representado por 450.980.441 acdes, das quais 150.000.000 acdes tém natureza ordindria sem
valor nominal e 300.980.441 a¢bdes sao preferenciais que durante o ano de 2014 passaram a conferir direito de voto, tituladas e ao portador, sem
valor nominal. O capital social encontra-se integralmente subscrito e realizado.

As acdes preferenciais conferem o direito a um dividendo prioritario de 5% do respetivo valor de emissao (0,18 euros por a¢do), retirado dos
lucros que, nos termos da legislacdo aplicavel, podem ser distribuidos aos acionistas. Para além do direito a dividendo prioritario, as acdes prefe-
renciais conferem todos os direitos inerentes as acdes ordindrias, exceto o direito de voto. O dividendo prioritario que ndo for pago num exercicio
social deve ser pago nos trés exercicios seguintes, antes do dividendo relativo a estes, desde que haja lucros distribuiveis. No caso de o dividendo
prioritario ndo ser integralmente pago durante dois exercicios sociais, as a¢cdes preferenciais passam a conferir direito de voto nos mesmos ter-
mos que as acdes ordinarias e s6 0 perdem no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido pagos os dividendos prioritarios.

Em 31 de dezembro de 2014, o Grupo ndo detém acdes proprias nem se verificaram durante o exercicio de 2014 transacdes de acdes proprias.

Na Assembleia Geral de 10 de abril de 2014, os acionistas da INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA deliberaram, entre outros as-
petos, sobre a reducao de capital social de 204.176.479 euros para 180.135.111 euros, com vista a cobertura de prejuizos acumulados e sobre a
proposta de aplicacdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administracdo, nos termos da qual o resultado liquido do exercicio de 2013,
no montante de 1.273.356,19 euros, teria a seguinte aplicacdo: i) para reserva legal 63.667,81 euros; ii) para dividendo prioritario as acdes prefe-
renciais 541.764,79 euros; iii) para reservas livres 665.000,00 euros e iv) para resultados transitados 2.923,59 euros.
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O pagamento do dividendo prioritario aprovado foi realizado no dia 12 de maio de 2014. A reducdo de capital social foi aprovada, tendo sido
registada na Conservatoria do Registo Comercial. Esta reducao de capital teve como objetivo a cobertura de prejuizos acumulados a 30 de se-
tembro de 2013 e ndo implica qualquer reducdo do nimero ou valor das a¢cdes emitidas dado que estas ndo tém valor nominal.

Por outro lado, a distribuicdo do dividendo prioritdrio das acdes preferenciais relativo aos exercicios de 2013 e 2014 nao foi aprovada, passando
estas “a conferir direito de voto nos mesmos termos que as a¢des ordindrias e sé o perdem no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido
pagos os dividendos prioritarios.”

Assim, durante os meses de abril e maio de 2014, a sociedade foi sendo notificada, ao abrigo dos artigos 162 e 248° - B do Cdodigo dos Valores
Mobiligrios e do Regulamento da CMVM 5/2008, da alteracdo de participacdes qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014, foi aprovada uma alteracdo aos estatutos da INAPA - Investimentos, Participacdes
e Gestao, SA, na sequéncia da qual, durante o periodo em que as a¢des preferenciais confiram direito de voto, ndo sdo considerados os votos,
correspondentes a acdes detidas por um acionista, ou por acionistas que com ele se encontre sujeito a um dominio comum, que excedam um
terco da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Esta deliberacéo foi objeto de um pedido de injuncdo no ambito de um processo
judicial de providéncia cautelar, requerido por um acionista.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2014 e a 31 de dezembro 2013 € a seguinte:

31 DE DEZEMBRO DE 2014

Ne DE A;ées % DE ApéEs AAC(‘)ES % DEAACOES % DIREITOS

ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS DE VOTO

Parpiiblica - Participacdes Publicas SGPS, SA 49084738 272% - - 8,26%
Participacdo a CGD 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%

e Pundos do Ponstes, S 1262 000 : : 0000%
Caixa- Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participa¢do imputavel ao Millennium BCP 26.986.310 17,99% 121.559.194 40,39% 32,94%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 10.494.412 7,00% 75.748.367 2517% 19,12%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 9.500.000 6,33% - - 2.11%
Total participagbes qualificadas 85.573.810 57,05% 298.004.725 99,01% 74,49%

31 DE DEZEMBRO DE 2013

N¢ DE A’CGES % DE A’COES % DIREITOS

ORDINARIAS ORDINARIAS DE VOTO

.Iga.rpublica - Participacbes Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% 32,72"%.
Participacdo imputdvel a Millennium BCP (art? 202 do CVM) 27.361.310 18,24% 18,24%
Fundo de Pensbes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 10,99%
Banco Comercial Portugués 10.869.412 7,25% 7,25%
Nova Expressdo SGPS, SA 9.035.000 6,02% 6,02%
Tiago Moreira Salgado 4.500.000 3,00% 3,00%
Total de participa¢des qualificadas 89.981.048 59,99% 59,99%

AcOes proprias
Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o Grupo nao detinha acdes proprias.
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NOTA 19

Prémios de emissdo de acdes, reservas
e resultados transitados

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, as rubricas Prémios de emis-
sao de acdes, Reservas e Resultados transitados decompdem-se da
seguinte forma:

2014 2013

Prémios de emissao de agdes 450 ................... 450
Reserva de conversao cambial 4.803 4.612
Reservas de reavaliacdo 31.495 31.495
Reserva legal 7.564 7.500
Outras reservas 890 225
44.752 43.832

Resultados transitados -36.097 -57.085

Os Prémios de emissdo de agdes correspondem a diferenca entre o
valor nominal das acdes da Inapa - IPG adquiridas e o seu valor de
realizacdo e ndo sao distribuiveis sob a forma de dividendos, mas po-
derdo ser utilizados para incorpora¢do no Capital ou para cobertura
de prejuizos.

A Reserva de conversao cambial inclui a diferenca da conversdo cam-
bial de todos os ativos e passivos do Grupo expressos em moedas
estrangeiras para euros utilizando as taxas de cambio vigentes na
data do balanco.

As Reservas de reavaliacao correspondem ao valor dos bens reavalia-
dos a data de transicao para os IAS/IFRS.

A legislacdo comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resulta-
do 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 liquidagdo da Sociedade, mas pode
ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras
reservas, ou incorporada no capital.

NOTA 20
Resultados por acdo

O calculo do resultado basico por acdo baseia-se no resultado liquido
atribuivel aos acionistas da Inapa - IPG e no nimero médio ponderado
de agdes ordindrias em circulagdo. Em virtude de ndo existirem efeitos
diluidores das agdes da Inapa - IPG, o resultado diluido por acao é
igual ao resultado basico por agcdo, conforme segue:
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2014 2013
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2078489 1273.356
Numero médio ponderado de acbes 450.980.441 450.980.441
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005 0,003
Resultado diluido por acdo (em euros) 0,005 0,003

Conforme previsto nos pardgrafos n®12 e, n?14 do IAS 33, ao resultado
liquido tera de se subtrair o dividendo preferencial. De referir ainda
que, de acordo com o pardgrafo n? 69 do IAS 33, mesmo quando se
esta na presenca de um resultado liquido negativo devem ser aplica-
das as mesmas regras na determinacdo dos valores a considerar no
cdlculo do resultado por acdo.

2014 2013
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2.078.489 1.273,356
Dividendos preferenciais declarados (em euros) - -541.765
2.078.489 731.591
Participacéo das acGes preferenciais no resultado 1387166 -488.258
apos Dividendos preferenciais (em euros)
Resultado a imputar as a¢des ordindrias 691323 243,334
(em euros)
Numero de ac¢des ordinarias 150.000.000  150.000.000
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005 0,002
Resultado diluido por acdo (em euros) 0,005 0,002

NOTA 21
Interesses ndo controlados
Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o valor da rubrica Interesses

nao controlados incluida no capital proprio, refere-se as seguintes
empresas subsidiarias:

2014 2013

Pap|erUn|on ....................................................................... 968
Inapa Deutschland - -
QOutros 133 243
133 1.21







NOTA 22
Empréstimos e outros financiamentos

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os empréstimos tinham a se-
guinte composicao:

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

DIVIDA CORRENTE
Empréstimos
Descobertos bancarios e financiamentos de curto prazo
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal
Financiamento de médio e longo prazo (parcela com maturidade até 1ano)
Outros financiamentos de curto prazo
Dividas com locagdes financeiras

Financiamentos associados a ativos financeiros - titularizagdo de créditos (Nota 37) - -

Total da divida corrente

DIVIDA NAO CORRENTE
Empréstimos
Financiamento de médio e longo prazo
Outros financiamentos n&o correntes
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal
Dividas com locagdes financeiras

Financiamentos associados a ativos financeiros - titularizagdo de créditos (Nota 37)

Total da divida ndo corrente

2014 2013

a) 87.574 131.996

b) 33.854 41.537

<) 15.916 27167

d) 8.183 5.742

1.574 1156

147.101 207.599

147101 207.599

c) 109.210 74.739

d) 31.181 30.250
b) 8.800

7.369 6.448

156.560 11.436

44.878 47.002

201.438 158.438

348.538 366.037

a) Os descobertos bancarios tém periodos de renovacdo anuais e
vencem juros a taxa Euribor a 1, 3 ou 6 meses acrescidos de um
spread médio de 4,22 pontos percentuais.

b) A divida relativa a Papel comercial detalha-se como se segue:

i) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente pela Inapa
- IPG e pela Inapa Portugal em 2005 e aditamento de 2010 com
garantia de subscricao, no valor de 21.250.000 euros, a ser reem-
bolsado em 2015. A taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor
do periodo de emissao acrescida de 2,0 pontos percentuais. Os
juros sdo liquidados nas datas de cada emissao.

=

Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa - IPG em 2012
com garantia de subscricdo no valor de 5.000.000 euros, a ser
reembolsado em 2017. A taxa de juro nominal € a taxa Euribor do
periodo de emissao acrescida de 5,5 pontos percentuais. Os juros
sdo liguidados nas datas de cada emissdo.

iii) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente pela
Inapa-IPG e pela Inapa Portugal em 2012 e aditamento de 2014

101

com garantia de subscricao, no valor de 4.250.000 euros, a ser
reembolsado em prestacdes mensais, vencendo-se a primeira em
dezembro de 2013 e a Ultima em julho de 2015. A taxa de juro no-
minal maxima é a taxa Euribor do periodo de emissao acrescida
de 5,0 pontos percentuais. Os juros sao liquidados nas datas de
reembolso de cada emissdo. Em Dezembro de 2014 o valor deste
programa ascendia a 750.000 euros.

iv) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente pela
Inapa - IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com garantia de subs-
cricdo, no valor de 4.800.000 euros, a ser reembolsado em 4
prestacdes, vencendo-se a primeira em Maio de 2015 e a Ultima
em 2018. A taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor do pe-
riodo de emissdo acrescida de 4,1 pontos percentuais. Em Dezem-
bro de 2014 o valor deste programa ascendia a 4.800.000 euros.
Os juros sdo liquidados nas datas de cada emissao.

v) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente pela Inapa

-IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com garantia de subscricéo,

no valor de 5.000.000 euros, valido pelo prazo de um ano, re-

novando-se automaticamente no termo do prazo por periodos
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vi)

iguais de um ano. A taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor
do periodo de emissao acrescida de 3,5 pontos percentuais. Os

juros sdo liquidados nas datas de cada emissao.

Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente pela Inapa
- IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com garantia de subscricao,
no valor de 5.000.000 euros, a ser reembolsado em seis presta-
¢oes, vencendo-se a primeira em Novembro de 2015 e a ultima
em 2020. A taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor do
periodo de emissdo acrescida de 5,5 pontos percentuais. Os juros
sdo liquidados nas datas de reembolso de cada emissao.

vii) Encargos financeiros deduzidos no montante de 854 milhares

de euros suportados com a contratacao dos programas de Papel
Comercial referidos acima.

¢) O financiamento de médio e longo prazo, incluindo a parcela com
maturidade de até 1ano, detalha-se, essencialmente, como se segue:

)

i)

Empréstimos bancarios no valor de 58100 milhares de euros
e de 8.300 milhares de euros. Vencem juros a taxa Euribor a 6
meses acrescida de 1,75 pontos percentuais. Os juros séo de-
bitados semestralmente, em abril e outubro. Os empréstimos
serdo reembolsados em 10 prestacdes anuais, o primeiro entre
2009 e 2018 e 0 segundo entre 2013 e 2022.

Empréstimo bancario no valor de 9.600 milhares de euros.
Vence juros a taxa Euribor a 12 meses acrescido de 1,25 pon-
tos percentuais. Os juros sao debitados trimestralmente sendo
o capital reembolsado em 10 prestacdes anuais, a primeira em
2010 e a ultima em 2019.

iii) Empréstimo bancario no valor de 1.999 milhares de euros. Ven-

ce juros a taxa Euribor a 3 meses acrescida de 1,0 pontos per-
centuais. Os juros sao debitados trimestralmente sendo o capi-
tal reembolsado em 8 prestacdes anuais, a primeira em 2010 e
a Ultima em 2018.

iv) Empréstimo bancario no valor de 10.354 milhares de euros.

v)

Vence juros a taxa Euribor a 3 meses acrescida de 6,0 pontos
percentuais. Os juros sdo debitados trimestralmente sendo o
capital reembolsado em 7 prestacdes semestrais, a primeira em
dezembro de 2012 e a ultima em dezembro de 2015.

Empréstimo bancdrio no valor de 926 milhares de euros. Vence
juros a taxa fixa de 4,8 pontos percentuais. Os juros séo debi-
tados mensalmente sendo o capital reembolsado em 60 pres-
tagdes mensais, a primeira em marco de 2012 e a Ultima em
fevereiro de 2017.
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vi) Empréstimo bancdrio no valor de 432 milhares de euros. Vence
juros a taxa fixa de 2,8 pontos percentuais. Os juros sao debita-
dos mensalmente sendo o capital reembolsado em 72 presta-
¢des mensais, a primeira em maio de 2013 e a ultima em maio
de 2019.

vii) Empréstimo bancario no valor de 1.625 milhares de euros. Ven-
ce juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 6,5 pontos per-
centuais. Os juros sdo debitados trimestralmente. O emprésti-
mo é reembolsado em 8 prestacdes trimestrais, a primeira em
outubro de 2013 e a Ultima em 2015.

viii) Empréstimo bancdrio no valor de 1.571 milhares de euros. Vence
juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 5,5 pontos percen-
tuais. Os juros sao debitados trimestralmente. O empréstimo é
reembolsado em 14 prestacdes trimestrais, a primeira em abril
de 2014 e a ultima em 2017.

ix) Empréstimo bancdrio no valor de 1.000 milhares de euros. Ven-
ce juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 5,0 pontos per-
centuais. Os juros sdo debitados mensalmente. O empréstimo ¢é
reembolsado em 84 prestacdes mensais, a primeira em janeiro de
2015 e a ultima em dezembro de 2021.

d) Empréstimos bancarios associados a operagdes de factoring no
valor de 39.293 milhares de euros. Vencem juros a taxa Euribor a
3 meses acrescida de um spread médio de 1,5 pontos percentuais.
Os juros sdo debitados mensalmente sendo o capital garantido pe-
las faturas dos clientes. Os empréstimos serao renovados em 2015
e 20716.
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Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 a divida relativa a locacdes
financeiras era a seguinte:

...................................................................................... 2014 g, =~ 2013
DiVIDA RELATIVA A LOCAGOES FINANCEIRAS
N&o correntes 7.369 6.447
Correntes 1.574 1156
8.943 7.603
DIVIDA RELATIVA A LOCACOES FINANCEIRAS
Valor das rendas - ndo descontado
a menos de 1ano 1.671 1.250
a mais de Tano e a menos de 5 anos 6.078 5.741
a mais de 5 anos 1.568 951
9.325 7.941
Encargo financeiro a suportar -382 -338
8.943 7.603

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os empréstimos obtidos ndo
correntes, correntes e as responsabilidades com contratos de locacao
financeira apresentam os seguintes termos e prazos de reembolso:

2014
e ok ure T inreRioR ATANS TAsANos susemion T oAl
MEDIA A5 ANOS
Descobertos bancérios Eur 4,7% 81.873 - - 81.873
Descobertos bancérios CHF 2,0% 1.664 - - 1.664
Descobertos bancérios TRY 1,2% 4.037 - - 4.037
Papel comercial Eur 5,5% 33.854 6.800 2.000 42.654
Empréstimos Eur 3,6% 15.916 53.930 55.280 125.126
Financiam. Assoc. a ativos financeiros Eur 2,2% - 44.878 - 44.878
Factoring Eur 2,5% 8183 31181 - 39.364
Responsabilidades locagdo financeira Eur 1,4% 1.574 5.816 1.552 8.942
147.101 142.605 58.832 348.538
2013
""" MOEDA  TXDEJURO  INFERIORATANO  TASANOS  SUPERIOR TOTAL
MEDIA A5 ANOS
Descobertos bancarios  Ew sw w042 S —_— 127042
Descobertos bancérios CHF 1,6% 1.059 - - 1.059
Descobertos bancérios TRY 10,1% 3.895 - - 3.895
Papel comercial Eur 6,9% 41537 - - 41537
Empréstimos Eur 3,0% 27167 71.816 2.923 101.906
Financiam. Assoc. a ativos financeiros Eur 1,9% - 47.002 - 47.002
Factoring Eur 2,3% 5.742 30.250 - 35.992
Responsabilidades locagéo financeira Eur 1,2% 1156 4.919 1.529 7.603
207.599 153.986 4.452 366.037

Em 31 de dezembro de 2014, o Grupo tinha disponiveis cerca de 78.400 milhares de euros relativos a linhas de crédito que ndo se encontravam
utilizadas (31 de dezembro de 2013: 75.320 milhares de euros).
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Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o montante liquido da divida financeira consolidada é o seguinte:

Empréstimos
Correntes
Nao correntes

Financiamentos associados a titularizacdo de créditos

Dividas por locacgdes financeiras

Caixa e seus equivalentes

Investimentos financeiros negocidveis (titulos cotados)

145.526
149.192
294.718

44.878
8.943
348.538

31.831

Investimentos financeiros disponiveis para venda (titulos cotados) -

31.831
316.707

206.443
104.989
311.432

47.002
7.603
366.037

24.835

24.835
341.202

Diversos financiamentos contratados pelo Grupo estdo sujeitos a covenants financeiros que, se ndo cumpridos, podem obrigar ao seu reembolso

antecipado.

Os covenants atualmente em vigor, os respetivos racios e os saldos dos respetivos financiamentos em 31 de dezembro de 2014 sdo 0s seguintes:

EMPRESTIMO

2014
(MILHARES DE EUROS)

Empréstimo bancario

Empréstimo bancario

Empréstimo bancario

Titularizacdo

Autonomia financeira ajustada = (Capital Social + Reservas - Goodwill
+ Empréstimos de acionistas liquidos )/( Ativo Liquido - Goodwill)

Autonomia financeira ajustada = (Capital Préprio - Goodwill + Empréstimos
de acionistas liquidos)/(Ativo liquido - Goodwill )

Autonomia financeira ajustada = (Capital Préprio - Goodwill + Empréstimos
de acionistas liquidos)/(Ativo liquido - Goodwill - Empréstimo a acionistas)

Autonomia financeira ajustada = ( Capital Préprio - Goodwill + Empréstimos
de acionistas liquidos)/(Ativo liquido - Goodwill - Empréstimo a acionistas)

16,8%

16,8%

16,8%

Os racios sdo calculados em fun¢ao das demonstragdes financeiras de cada uma das empresas envolvidas.

Atendendo aos limites contratualizados, o Grupo cumpria os limites que os referidos contratos de financiamento lhe imp&éem.

T,

104




NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

NOTA 23
Provisdes

Durante os exercicios de 2014 e de 2013, realizaram-se o0s seguintes movimentos na rubrica de Provisdes:

Saldo em 1 de janeiro de 2013 286
Reforco 382
Utilizacdes -391
Reversdes -
Variacdes no perimetro de consolidacdo 30
Ajustamento cambial -
Saldo em 31 de dezembro de 2013 307
Reforco (Nota 28) 231
Utilizacbes -193
Reversdes -

Variagdes no perimetro de consolidacdo -
Ajustamento cambial -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 344

O saldo desta rubrica corresponde a provisdes para fazer face aos riscos inerentes a litigios associados a processos judiciais em curso.

Relativamente ao processo de contraordenacao de que a sociedade foi objeto por parte da acdo interposta por Papelaria Fernandes - Industria
e Comércio, SA, ver Nota 33 - Contingéncias.

NOTA 24
Beneficios concedidos a empregados

Conforme referido na Nota 2.21, o0 Grupo implementou planos de pensdes de beneficios definidos, relativamente a alguns dos seus trabalhadores.
Adicionalmente, atribui outro tipo de beneficios pds-emprego conforme abaixo descriminados.

2014 2013
Saldosno bal anco p ara ......................................................................................................................................................................................................
Beneficios concedidos a empregados:

Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 4.51 1.574
Outros beneficios pds-emprego - beneficios definidos 3.511 3.020
Outros - -
8.022 4.594

Gastos na demonstra¢do de resultados:
Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 589 83
QOutros beneficios pds-emprego - beneficios definidos 335 151
Complementos de pensdes de reforma - outros - 431
924 665

2014 2013

Montante reconhecido em resultados transitados:
Comementes g orses e et
Outros 86 270
-3.200 371
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

Os montantes totais das responsabilidades por servicos passados e
dos respetivos fundos relativos aos planos de beneficios definidos
concedidos a empregados s&o como segue:

31 DE DEZEMBRO DE 2014 2013 2012 20M 2010
Responsabilidades por servicos passados 97822 4749 -4720 4312 -4272
Fundo 9.800 435 13 208 -
Excedente ou défice do plano -8.022 -4.314 -4.707 -4104 -4.272
Ajustamentos de experiéncia passivos do plano -102 222 9 138 -361
Ajustamentos de experiéncia ativos do plano -134 n -2 3 -8
A) PLANOS DE PENSOES DE BENEFiCIOS DEFINIDOS

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Empresas localizadas em Portugal Saldo inicial 1.035 749
Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, ndo existem quaisquer planos de Servicos correntes 52 23
pensdes para membros dos drgdos sociais ou empregados das socie- Custo dos juros 3 20
dades portuguesas do Grupo. Perdas/(ganhos) atuariais 71 -60

Producoes - 337
Inapa France, SA Beneficios Pagos - -34

Saldo Final 1.160 1.035

Existem planos de beneficio definido para cinco colaboradores da
Inapa France, cuja gestdo é efetuada por uma entidade externa. A
responsabilidade encontra-se financiada em parte pelo justo valor
dos ativos geridos por uma entidade externa (companhia de segu-
ros), sendo efetuadas entregas anuais.

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade independente, re-
portados a 31 de dezembro de 2014 e de 2013, consideraram os se-
guintes pressupostos atuariais:

2014 2013
Taxas previstas de evolugdo salarial 0,5% 1,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,0%

Tabua de mortalidade TGF/TGH 2005  TGF/TGH 2005

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de
2014 e de 2013, o valor presente da obrigacdo correspondente aos
beneficios de reforma definidos e respetiva provisdo contabilistica,
era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014 2013
Responsabilidades por servicos passados 1160 1.035
Valores dos ativos do fundo 416 435
Responsabilidade reconhecida 744 600

O movimento registado nas responsabilidades com servicos passa-
dos relativas a complementos com pensdes e respetivo fundo consti-
tuido foi como se segue:
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As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 36 milhares de
euros, relativa a alteracdo da taxa de desconto utilizada no célculo
das responsabilidades e uma perda de 26 milhares de euros, relativa a
alteracdo de outros pressupostos atuariais.

Os movimentos registados no fundo constituido foram como se
segue:

FUNDO 2014 2013
Sa|d0|n|c:|aI43513
Contribuicdes para o fundo 52 82
Retorno esperado dos ativos do fundo 13 -
Pgrdas/ganhos atuariais 8 n
(dif. entre rend. esperado e real)

Regularizacdes -76 363
Prestacdes pagas - -34
Saldo Final 416 435

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sao como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servicos correntes 23 23
Custo de juros 31 20
Rentabilidade esperada dos ativos do fundo -13 -
Outros - -
Total incluido em Custos com pessoal 41 43




Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como segue:

2014 2013

Perdas e ganhos atuariais 60
Fundo n
Responsabilidades por servicos passados Ul

Papier Union, GmbH

A Papier Union, GmbH, atribuiu a 22 dos seus atuais colaboradores e
ex-colaboradores, ativos e pensionistas, um esquema de complemen-
to de pensodes de reforma (trancado em 1982), calculado tendo por
base 0,4% do saldrio auferido em cada ano de servico na empresa até
a0 maximo de 12%. A responsabilidade relativa a este plano de pen-
sdes nao estd coberta por qualguer fundo constituido para o efeito,
pelo que se encontra integralmente registada no balanco do Grupo.

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo atuarial
efetuado 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 as-
cende, em 31 de dezembro de 2014, a 1.083 milhares de euros (2013:
974 milhares de euros).

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade independente, re-
portados a 31 de dezembro de 2014 e de 2013, consideraram 0s se-
guintes pressupostos atuariais:

2013

Taxas previstas de evoluc¢do salarial 1,8% ,0%
Taxas de desconto 2,0% 3,3%
Taxa de crescimento das pensdes 1,8% 2,0%

Tabua de mortalidade Heubeck 2005 G Heubeck 2005 G

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de
2014 e de 2013, o valor presente da obrigacao correspondente aos
beneficios de reforma definidos e respetiva provisdo contabilistica,
eram como se segue:

2014 2013
Responsabilidades por servicos passados 1.083 974
Responsabilidade reconhecida 1.083 974

O movimento registado nas responsabilidades com servigcos passa-
dos foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Saldoinical oa 1040
Servicos correntes 3 2
Custo dos juros 31 38
Perdas/(ganhos) atuariais 138 -30
Beneficios pagos -63 -76
Saldo Final 1.083 974

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servicos correntes 3
Custo de juros 31 38
Total incluido em Custos com pessoal 34 40

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdao como
seguem:

Per

as e ganhos atuariais
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

Inapa Suica

A Inapa Suica, atribuiu a 96 dos seus atuais colaboradores e ex-co-
laboradores, ativos e pensionistas, um esquema de complemento de
pensdes de reforma, cuja gestao é efetuada por uma entidade ex-
terna. A responsabilidade encontra-se financiada em parte pelo justo
valor dos ativos geridos por uma entidade externa (companhia de
seguros), sendo efetuadas entregas anuais.

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo atuarial
efetuado por uma entidade independente, para efeitos de aplicacdo
da Norma Internacional de Relato Financeiro n? 19, é reconhecida em
balan¢o na rubrica de Beneficios concedidos a empregados e ascen-
de, em 31 de dezembro de 2014, a 2.684 milhares de euros.

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade independente, re-
portados a 31 de dezembro de 2014, consideraram os seguintes pres-
supostos atuariais:

2014
Taxa de evoluco salarial 05%
Taxas de desconto 1,4%
Idade reforma M65/W64
Tabua de mortalidade BVG 2010 GT

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de
2014, o valor presente da obrigacdo correspondente aos beneficios
de reforma definidos e respetiva provisdo contabilistica, eram como
se segue:

SALDOS DO BALANCO 2014
Responsabilidades por servicos passados 12060
Valor dos ativos do fundo 9.375
Responsabilidade reconhecida 2.685

O movimento registado nas responsabilidades com servigos passa-
dos foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014
Sa|d0|n|C|a|11558
Servigos correntes 485
Contr. Pagas Part. Plano 928
Custos dos juros 260
(Ganhos)/perdas atuariais 1191
Beneficios pagos Plano Act -2.362
Saldo final 12.060

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 1.262 milhares de
euros relativos a alteracdo de pressupostos atuariais.
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Os movimentos registados no fundo constituido foram como se
segue:

FUNDO 2014
.S. aldo | n|c|a| .................................................................................... 102 78 -
Retorno esperado dos ativos do fundo 231
Contribuicdes Empresa 427
Contribuigcdes participantes do Plano 928
(Perdas)/Ganhos atuariais (dif. entre rend. esperado e real) -126
Prestacbes pagas -2.362
Saldo Final 9.375

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados, sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos servico corrente 485
Custo juros 260
Retorno esperado dos ativos do fundo -231
Total incluido em Custos com pessoal 514

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como
seguem:

2014
Perdas e ganhos atuariais - Fundo -1191
Perdas e ganhos atuariais - Responsabilidade -126
-1.317

Foi ainda registado em Resultados Transitados o montante de
1.280 milhares de Euros, referente ao saldo inicial deste fundo de
pensodes.

B) OUTROS BENEFICIOS DEFINIDOS POS-EMPREGO

De acordo com a legislagéo local, as subsididrias francesas sao obriga-
das a pagar aos seus funciondrios 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 salario auferido a data da
reforma. O valor dessas responsabilidades que se encontra registado
no balanco em 31 de dezembro de 2014 da Inapa Franga, ascende a
cerca de 2.336 milhares de euros (2013: 2.040 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por ser-
vicos prestados foram determinadas com base nos seguintes pressu-
postos atuariais:

2014 2013
Taxas previstas de evolugdo salarial 1,25% 1,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,20%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012  INSEE 2009-2011




De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de 2014
e de 2013, o valor presente da obrigacdo correspondente aos beneficios
de reforma definidos e respetiva provisdo contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014 2013

Responsabilidades por servigos passados

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos pas-
sados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
SaldommaIZOAO ................. 2239
Servigos correntes 95 104
Custo dos juros 63 62
Perdas/(ganhos) atuariais 329 -131
Beneficios Pagos -192 -234
QOutros 1 -
Saldo final 2.336 2.040

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 362 milhares de
euros relativo ao efeito da alteracdo da taxa de desconto utilizada
no cdlculo da responsabilidade e um ganho de 58 milhares de euros
relativo a alteragcdo de outros pressupostos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servicos correntes 95 104
Custo de juros 63 62
Perdas/(ganhos) atuariais - -
Total incluido em custos com pessoal 158 166

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como seguem:

2013
-131
-131

Perdas e ganhos atuariais

De igual modo, relativamente ao mesmo beneficio previsto na legisla-
cao francesa, a responsabilidade registada no balanco da subsidiaria
Inapa Packaging, SA a 31 de dezembro de 2014 ascende a cerca de 201
milhares de euros (2013: 148 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por ser-
vicos prestados foram determinadas com base nos seguintes pressu-
postos atuariais:

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

2014 2013
Taxas previstas de evolucdo salarial 2,0% 2,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,20%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012 INSEE 2009-2011

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de 2014
e de 2013, o valor presente da obrigacdo correspondente aos beneficios
de reforma definidos e respetiva provisao contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014 2013

Responsabilidades por servicos passados 201 148

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos pas-
sados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Saldo|n|c|a| .................................................................. 148 .................... 129
Servicos correntes n 9
Custo dos juros 5 4
Perdas/(ganhos) atuariais 37 6
Beneficios Pagos - -
Saldo final 201 148

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 47 milhares de
euros relativa ao efeito da alteracdo da taxa de desconto utilizada no
cdlculo da responsabilidade e um ganho de 15 milhares de euros rela-
tivo a alteracdo de outros pressupostos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstracdo de resultados sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servios correntes no 9
Custo de juros 5 4
Outros = -
Perdas/(ganhos) atuariais 6
Total incluido em custos com pessoal 16 19

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como
seguem:

Perdas e ganhos atuariais

Ainda relativo ao mesmo beneficio previsto na legislacdo francesa
a subsididria Semaq a 31 de dezembro de 2014 registava uma res-
ponsabilidade em balanco de cerca de 149 milhares de euros (2013:
106 milhares de euros).
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por ser-
vicos prestados foram determinadas com base nos seguintes pressu-
postos atuariais:

2014 2013
Taxas previstas de evolugdo salarial 2,0% 2,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,20%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012 INSEE 2009-2011

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de
2014 e de 2013, o valor presente da obrigacdo correspondente aos
beneficios de reforma definidos e respetiva provisdo contabilistica,
era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014 2013

Responsabilidades por servicos passados 149 106

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos pas-
sados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Saldommal ................................................................ 106 ........................ 91
Servigos correntes 10 n
Custo dos juros 3 3
Perdas/(ganhos) atuariais 29 3
Beneficios pagos - -2
Saldo Final 149 106

As perdas e ganhos atuariais incluem um ganho de 37 milhares de
euros relativo ao efeito da alteracdo da taxa de desconto utilizada
no cdlculo da responsabilidade e um ganho de 12 milhares de euros
relativo a alteracdo de outros pressupostos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstragdo de resultados sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servios correntes o T n
Custo de juros 3 3
Perdas/(ganhos) atuariais - -
Total incluido em custos com pessoal 13 14

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como
seguem:

2014 2013
Perdas e ganhos atuariais 29 3
29 3

10

Adicionalmente, a Inapa France atribui gratificacdes por antiguidade
30s seus colaboradores que atinjam um determinado numero de anos
de casa, calculado da seguinte forma:

ANTIGUIDADE MONTANTE

20 anos 0,5 més saldrio liquido
30 anos 2/3 més salario liquido
35 anos 1 més saldrio liquido
40 anos 1 més saldrio liquido

As responsabilidades em 31 de dezembro de 2014, ascendendo a
468 milhares de euros (2013; 439 milhares de euros), encontram-se
totalmente registadas em balanco. Estas foram calculadas de acordo
com 0s seguintes pressupostos, tendo por base o valor atual dos sa-
|arios projetados, para o pessoal no ativo:

2014 2013
Taxas previstas de evolugdo salarial 1,25% 2,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,20%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012 INSEE 2009-201

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos pas-
sados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
galdo inicial

Servicos correntes 21 22
Custo dos juros 13 13
Perdas/(ganhos) atuariais 43 -10
Outros = =
Beneficios Pagos -48 -52
Saldo Final 468 440

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 59 milhares de
euros relativa ao efeito da alteracdo da taxa de desconto e um ganho
de 10 milhares de euros relativo a alteragdo de outros pressupostos.

Os valores reconhecidos na demonstracdo dos resultados, séo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servicos correntes 21 22
Custo de juros 13 13
Perdas/(ganhos) atuariais 43 -10
QOutros = -
Total incluido em custos com pessoal 77 25




A Inapa Packaging, SA atribui igualmente gratificagdes por antiguida-
de aos seus colaboradores calculadas da seguinte forma:

ANTIGUIDADE MONTANTE
20 anos 500 €
30 anos 500 €
35 anos 500 €
40 anos 500 €

As responsabilidades em 31 de dezembro de 2014, ascendendo a
9 milhares de euros (2013: 7 milhares de euros), encontram-se total-
mente registadas em balanco. Estas foram calculadas de acordo com
0S seguintes pressupostos:

2014 2013
Taxas previstas de evolucao salarial 2,0% 2,5%
Taxas de desconto 1,50% 3,20%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012 INSEE 2009-201

Os movimentos registados nas responsabilidades com servicos pas-
sados relativas a beneficios de reforma foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Saldom|<:|al7 ........................ 6
Servigos correntes 1 1
Custo dos juros - -
Outros 2 -
Saldo Final 9 7

Os valores reconhecidos na demonstracao dos resultados, sdo como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014 2013
Custos dos servicos correntes T 1
Custo de juros - -
Outros 2 -
Total incluido em Custos com pessoal 3 1

De acordo com a legislacdo local, a subsididria Korda é obrigada a
fazer na data da reforma e de uma Unica vez, um pagamento de um
montante definido com base no numero de anos de trabalho na em-
presa, de acordo com a categoria profissional e o saldrio auferido a
data da reforma. Na Turquia, esses pagamentos s&o calculados com
base em periodos sucessivos de 30 dias (limitado a um maximo de
3.034 Liras Turcas por ano de emprego).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por ser-
vicos prestados foram determinadas com base nos seguintes pressu-
postos atuariais:

m

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Taxas previstas de evolucdo salaria

Taxas de desconto 9,00% 10,09%

A responsabilidade reconhecida em Balan¢o a 31 de dezembro de
2014 ¢ de 349 milhares de euros (2013: 280 milhares de Euros).

RESPONSABILIDADES 2014 2013
Sa|d0|n|C|a|28O .................... -
Varia¢do do perimetro - 280
Servigos correntes e custos de juros 69 54
Beneficios pagos - -54
Saldo Final 349 280
NOTA 25

Impostos a pagar, Outros passivos nao
correntes, Fornecedores e Outros passivos
correntes

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 a rubrica de Estado de-
compde-se como se segue:

2014 2013

Imposto sobre o Rendimento 28 301
Imposto sobre o Valor Acrescentado 8.605 8.382
Contribuicdo para a Seguranca Social 1.971 2.067
Outros impostos 1.813 1.562
12.617 12.310

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a rubrica de Outros passivos
nao correntes, Fornecedores e Qutros passivos correntes, decompde-
Se como se segue:

2014 2013
OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES
Outros credores 6.721 6.032
6.721 6.032
FORNECEDORES
Conta corrente 47903 47.034
Conta letras 394 180
Faturas em recepg¢éo e conferéncia 2112 3.378
50.409 50.592
OUTROS PASSIVOS CORRENTES
Adiantamento de clientes 1.526 1.336
Outros credores 10.550 9.422
Acréscimos e diferimentos 10.560 8.057
22.636 18.815




3. INFORMACAO FINANCEIRA

Em 31 de dezembro de 2013 e de 2012 a rubrica de Acréscimos e dife-
rimentos analisa-se como se segue:

2014 2013
Custos com o pessoal a pagar 388£ ............. 2015
Especializa¢do de juros 1.358 542
Custos com transportadores 1.534 1.493
Honordérios 209 235
Apoio marketing 208 213
Seguros 22 e
Descontos creditados a clientes 346 443
Custos sociais 25 451
Outros 2.976 2.549
10.560 8.057

NOTA 26

Vendas e prestacdo de servicos e outros
rendimentos

As Vendas e prestacdes de servicos, dos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2014 e de 2013, distribuem-se da seguinte forma:

2014 2013

Vendas de mercadorias e de outros produtos 909.522 888.724
Prestacbes de servicos 9.744 10.125
919.266 898.849

Em 2014 e 2013, os saldos da rubrica Outros rendimentos analisam-se
como se segue:

2014 2013

Proveitos suplementares 8% 682
Descontos de pronto pagamento liquidos 8.361 8.570
Reversoes de imparidade de ativos correntes (Nota 17) 2.280 906
Outros rendimentos N.774 12.253
23.251 22.412

Os Outros rendimentos referem-se a servicos debitados a clientes,
publicidade, recuperacao de dividas, rendas por aluguer de espaco,
entre outros.

NOTA 27
Custos com pessoal

Em 2014 e 2013, os saldos da rubrica Custos com pessoal analisam-se
como se segue:
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2014 2013

Saldrios e ordenados 60.207 58.907
Contribui¢des para a Seguranga Social 14163 13.915
Custos com pensdes 924 665
Outros custos com pessoal 4188 3.416
79.482 76.904

A rubrica de Outros custos com pessoal inclui indemnizagdes por res-
cisdes de contrato de trabalho, no montante de 299 milhares de euros
(2013: 1.076 milhares de euros).

O Grupo teve ao seu servico, em média, ao longo do ano, 1.366 em-

pregados (2013: 1.354), dos quais 1162 (2013: 1.208) em empresas se-
deadas no estrangeiro.

NOTA 28
Outros custos

Em 2014 e 2013, os saldos da rubrica Outros custos analisam-se como
se segue:

2014 2013

Gastos administrativos e comerciais 78100 78186
Impostos indiretos 3.866 3.832
Outros custos 1.247 2.000
Provisdes (Nota 23) 231 382
Imparidade de ativos correntes (Nota 17) 3.804 4190
87.257 88.592

NOTA 29
Depreciacoes e amortizacoes

Em 2014 e 2013, os saldos desta rubrica analisam-se como se segue:

2014 2013

Ativos fixos tangiveis (Nota 7) 3.962 4.004
Ativos intangiveis (Nota 9) 1.686 1.654
5.648 5.658

NOTA 30
Resultados financeiros

Os custos e proveitos financeiros dos exercicios de 2014 e de 2013,
tém a seguinte composicao:



2014 2013
.F.’ ROVEITOSFINAN CEIROS .........................................................................
Juros obtidos 493 238
Ganhos com investimentos financeiros
disponiveis para venda 2z 2
Rendimentos de participacdo de capital - -
Diferencas de cambio favordveis 2.361 445
Outros proveitos e ganhos financeiros 351 256
3.228 961
CUSTOS FINANCEIROS
Juros suportados 13.881 1.577
Perdas na alienacéo de investimentos - -
Diferencas de cambio desfavoraveis 1.668 469
Outros custos e perdas financeiros 3.417 3.787
18.966 15.832
Resultados financeiros -15.738 -14.872

A rubrica de Outros custos e perdas financeiros engloba, entre ou-
tros, custos associados com a emissao de papel comercial (2014:
884 milhares de euros; 2013: 1.229 milhares de euros), comissdes de
garantia (2014: 701 milhares de euros; 2013: 835 milhares de euros),
imposto de selo (2014: 569 milhares de euros; 2013: 532 milhares de
euros) e financiamentos-factoring (2014: 643 milhares de euros; 2013:
627 milhares de euros). Os juros suportados incluem juros associa-
dos a contratos de titularizacao (2014: 1.626 milhares de euros, 2013:
1.294 milhares de euros).

NOTA 31
Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento dos exercicios findos em 31 de dezem-
bro de 2014 e de 2013 tem a seguinte composicdo:

Imposto corrente
Imposto diferido (Nota 12)

-483

-563

De acordo com a legislacdo fiscal em vigor em cada pais, as declara-
¢oes fiscais das empresas incluidas na consolidagdo estao sujeitas a re-
Vvisao e correcao por parte das autoridades fiscais durante um periodo,
que em Portugal é de quatro anos. Na generalidade dos paises onde
o Grupo desenvolve atividade, os prejuizos fiscais podem ser deduzi-
dos a coleta apurada em exercicios seguintes, sendo em Portugal por
um periodo maximo de 5 anos para 0s prejuizos fiscais gerados nos
exercicio de 2012 e 2013 e nos restantes paises por um periodo supe-
rior, estando contudo sujeitos a revisdo pelas autoridades fiscais. Em
Portugal, para os prejuizos fiscais gerados a partir de 2014, inclusive,
podem ser deduzidos a coleta por um periodo maximo de 12 anos.
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O Conselho de Administracao do Grupo entende que eventuais corre-
¢coes que possam ser efetuadas pelas autoridades fiscais como resulta-
do de inspecdes/revisdes ndo terdo efeito significativo nas demonstra-
¢des financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2014.

O imposto sobre o lucro do Grupo antes de impostos difere do mon-
tante tedrico que resultaria da aplicacao ao lucro consolidado da taxa
média ponderada de impostos sobre lucros como se segue:

2014 2013

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 2454 1916
Valor apurado a taxa nominal média sobre o lucro -736 -575
Valor do imposto sobre o rendimento -483 -563
253 12

Diferencas permanentes - Suica -4 26
Diferencas permanentes - Portugal 989 772
Diferencas permanentes - Franca 54 -178
Diferencas permanentes - Alemanha -174 -375
Diferencas permanentes - Turquia -5 -97
Diferencas permanentes - outros paises n8 -58
Dividendos tributados -632 -370
Outros =98 292
253 12

Em 2014 a taxa nominal média ponderada do imposto sobre os lucros
foi de 30% (2013: 30%).

A taxa nominal média de imposto resulta da média de taxas nominais
dos varios paises em que o Grupo se encontra inserido

NOTA 32

Compromissos

A) LOCACAO OPERACIONAL

O Grupo arrenda diversos escritorios, armazéns e equipamentos de
transporte através de contratos de locacdo operacional. Os contra-
tos possuem diversos prazos, cldusulas de reajustamento e direitos

de renovacéao.

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 o valor das rendas vincendas,
de acordo com a sua data de vencimento é o seguinte:

2014 2013

.A . menosde]ano ............................................................ 7 28 5 ............. 8074
A mais de 1ano e a menos de 5 anos 15.609 16.796
A mais de 5 anos 3.227 2971
26.121 27.840
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Em 2014 e 2013 foram registados em custos do exercicio os montan-
tes de 6.793 milhares de euros e de 8.576 milhares de euros, respeti-
vamente, relativos a locacdes operacionais.

B) GARANTIAS
Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, as responsabilidades assumi-

das, pelo Grupo, perante terceiros, por garantias prestadas, eram as
seguintes:

2014 2013

GA RAN TIAS BA N CAR IAS ............................................................................

A favor de instituicoes financeiras 76.175 73121

A favor de terceiros e de carater operacional 788 1.050
GARANTIAS REAIS

Sobre ativos fixos tangiveis 12.599 14.467

89.562 88.638

Em 31 de dezembro de 2014, os compromissos financeiros, referentes
a garantias prestadas pela Sociedade, a diversas instituicdes financei-
ras, totalizavam 76,2 milhdes de euros (2013: 73,1 milhdes de euros),
dos quais cerca de (i) 7.5 milhdes de euros (2013: 75 milhdes de eu-
ros) relativos a Inapa France, para efeitos de empréstimos contraidos;
(i) 41,8 milhdes de euros (2013: 41,9 milhdes de euros) para efeitos de
emissao de papel comercial da Inapa - IPG e Inapa Portugal; (iii) 7,3 mi-
Ihdes de euros relativos a Inapa Portugal para efeitos de financiamento
(2013: 6,7 milhdes de euros); (iv) 14,4 milhdes de euros relativos a Ina-
pa Espafia para efeitos de financiamento sobre a forma de factoring
(2013: 14 milhdes de euros); (v) 2,9 milhdes de euros relativos a Inapa
Suica para efeitos de financiamento (2013: 2,8 milhdes de euros); (vi)
0,9 milhdes de euros relativos a Tradembal para efeitos de financia-
mento; (vii) 0,6 milhdes de euros relativos a Crediforma para efeitos de
financiamento e factoring; (viii) 0,5 milhdes de euros relativos a Inapa
Shared Center para efeitos de financiamento; e (ix) 0,4 milhdes de eu-
ros relativos a Da Hora para efeitos de financiamento.

Uma subsididria estrangeira e uma subsididria nacional do Grupo
prestaram diversas garantias reais sobre ativos fixos tangiveis diver-
s0s, No montante total de 12,6 milhdes de euros em 31 de dezembro
de 2014, relativo a financiamentos de médio e longo prazo (2013:
14,4 milhdes de euros).

NOTA 33
Contingéncias

Passivos contingentes

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes - Industria e
Comércio, SA interpds contra Inapa - Investimentos, Participacdes e
Gestdo, SA e suas subsidiarias Inaprest - Prestacdo de Servicos, Par-
ticipacdes e Gestdo, SA (sociedade extinta) e Inapa Portugal - Distri-
buicdo de Papel, SA uma a¢do na qual pede, em sintese:
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 a anulagdo dos seguintes atos:

« de constituicdo em junho de 2006 de um penhor mercantil para
contragarantia das cartas de conforto emitidas por Inapa - Inves-
timentos, Participacdes e Gestdo, SA como garantia dos financia-
mentos mantidos por aquela sociedade junto ao Banco Espirito
Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

» dos negdcios efetuados em 1991 de concentracdo das atividades
de distribuicdo de papel na SDP (atual Inapa Portugal) e de pro-
ducéo e comercializacdo de envelopes na Papelaria Fernandes;

« da aquisicao em 1994 da participacdo detida pela Papelaria Fer-
nandes na SDP (atual Inapa Portugal);

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

* a condenagdo da Inapa:

* a manter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco Espiri-
to Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

* a indemnizar a Papelaria Fernandes em caso de eventual mobi-
lizacdo do penhor mercantil como contragarantia das cartas de
conforto.

A Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA veio, posteriormen-
te, a regularizar as suas responsabilidades perante o Banco Espirito
Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola MUtuo pelo que:

+ as cartas de conforto emitidas pela Inapa - IPG deixaram de ter ob-
jeto tendo sido devolvidas pelos respetivos beneficidrios;

« esta sociedade comunicou, em consequéncia, a Papelaria Fernan-
des - Industria e Comércio, SA a verificagdo da condigdo resolutiva
do penhor mercantil por esta constituido em seu favor.

A acdo, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares de euros,
foi contestada pela Inapa - IPG e pela sua subsididria Inapa Portu-
gal - Distribuicdo de Papel, SA, aguardando-se presentemente que
o Tribunal determine os efeitos na acdo da dissolucdo/liquidacao de
Inaprest - Prestacao de Servicos, Participacdes e Gestao, SA O Grupo
entende que deste processo nao deverdo resultar impactos financei-
ros, ndo tendo em consequéncia sido constituida qualquer provisao.
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NOTA 34
TransacOes com entidades relacionadas

Os saldos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 com entidades relacionadas do Grupo sdo 0s seguintes:

2014
""""""""" CLENTES  DEPOSITOS ~ OUTROSATIVOS  EMPRESTIMOS  FORNECEDORES ~ FORNECEDORES ~OUTROS PASSIVOS
A ORDEM _ CORRENTES E BANCARIOS IMOBILIZADO _ CORRENTES
NAO CORRENTES E NAO CORRENTES
Surpapel SL 69 - 913 - - - 2.500
Medialivros 2 - 87 - - - 48
BCP 2 258 1 101.463 3.795 - 1.060
73 258 4.556 101.463 3.795 - 3.608
2013
""""""""" CLENTES  DEPOSITOS  OUTROSATIVOS  EMPRESTIMOS  FORNECEDORES ~ FORNECEDORES OUTROS PASSIVOS
A ORDEM _ CORRENTES E BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES

NAO CORRENTES
PME T 3ap7 T .
Surpapel SL 52 - - - - - 1
Medialivros - - 88 - - - -
BCP 63 82 58 102.520 5.342 - -
15 82 3.573 102.520 5.342 - 1

Durante os exercicios de 2014 e 2013, as transacdes efetuadas com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:

2014

'VENDAS E PRESTACOES outros outRos CUsTOS

DE SERVICOS PROVEITOS CUSTOS FINANCEIROS

pME L7 C .
Surpapel SL 100 - - -
Megapapier - - - -
BCP - - - 2.791
100 36 - 2.791

2013

'VENDAS E PRESTACOES outros | outros cusTos

DE SERVICOS PROVEITOS CUSTOS FINANCEIROS

PME T 195 T S j
Surpapel SL 123 - 5 -
Megapapier - _ _ _
BCP 309 - - 3.005
432 195 5 3.005

As partes relacionadas consideradas relevantes para efeitos das demonstracdes financeiras foram as subsididrias, mencionadas na Nota 35, as
associadas, mencionadas na Nota 10, os acionistas, mencionados na Nota 18 e os Orgaos Sociais.
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Remuneracdo dos Orgdos Sociais
As remuneracées pagas pela Inapa - IPG aos membros dos Orgdos sociais em 2014 e 2013, analisam-se como se segue (milhares de euros):

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Remuneracdes
Beneficios pds-emprego

Outros beneficios de longo prazo
Beneficios de cessacdo de emprego

Pagamentos em acdes

COMISSAO DE AUDITORIA*

Remuneracgbes

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Remuneracdes

115,08

115,08

103,50

10,00

1.126,86

1126,86

107,25

10,00

* Remuneracdes pagas aos membros da Comissao de Auditoria incluidas no valor das remuneracdes do Conselho de Administracdo.

NOTA 35

Empresas incluidas na consolidacdo

As subsididrias incluidas na consolidacao, mediante a aplicacdo do método da consolidacao integral, a data de 31 de dezembro de 2014, sdo

conforme segue:

DESIGNACAO

SEDE SOCIAL

% DE PARTICIPACAO

DO GRUPO

ATIVIDADE

DETENTORA DIRETA

DATA DE
INCORPORACAO

Inapa - Portugal, SA

Inapa Espafa
Distribuicién
de Papel, SA

Inapa France, SA

Inapa Belgique

Inapa Packaging, SA

Inapa Luxemburg

Inapa Deutschland, GmbH

Papier Union,
GmbH

Inapa Packaging,
GmbH

Inapa - Merchants,
Holding, Ltd

Rua das Cerejeiras, n2 5,

Vale Flores, S&o Pedro de Penaferrim

2710 Sintra

¢/ Delco, Poligono Industrial
Ciudad del Automavil
28914 Leganés, Madrid

91813 Corbeil Essones
Cedex, Franca

Vaucampslan, 30
1654 Huizingen, Bélgica

14, Impasse aux Moines
91410 Dourdon, Franca

211, Rue des Romains. L.
8005 Bertrange, Luxemburgo

WarburgstraB, 28
20354 Hamburgo, Alemanha

WarburgstraB, 28
20354 Hamburgo, Alemanha

WarburgstraB, 28
20354 Hamburg, Alemanha

Torrington House, 811 High Road

Finchley N12 8JW
Reino Unido

100,00

100,00

99,94

100,00

97,81

92,5

100,00

100,00

100,00
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Distribuicdo papel

Distribuicdo papel

Distribuicdo papel

Distribuicdo papel

Embalagem

Distribuicdo papel

Holding

Distribuicdo papel

Holding

Holding

Inapa - IPG, SA
Inapa - IPG, SA
Inapa - IPG, SA
Inapa - IPG, SA

Europacking SGPS, Lda

Inapa Belgique

Inapa - IPG, SA

Inapa Deutschland,
GmbH

Papier Union, GmbH

Inapa - IPG, SA

dezembro 1998

maio 1998

maio 1998

janeiro 2008

maio 1998

abril 2000

abril 2000

2006

1995



DESIGNACAO

SEDE SOCIAL

% DE PARTICIPACAO
DO GRUPO

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

ATIVIDADE

DETENTORA DIRETA

Complott Papier Union,
GmbH

Inapa Suisse

Edicdes Inapa,
Lda

Europackaging
SGPS, Lda

Inapa Angola -
Distribuicdo de Papel, SA

Semaq Emballages, SA

Inapa Embalagem, Lda.

Inapa Shared Center, Lda

Da Hora Artigos
de Embalagem, Lds

Crediforma - Papelaria
e Equipamento Técnico, Lda

KORDA Kagit
Pazarlama ve Ticaret
Anonim Sirketi

Tradembal - Comércio,
Industria, Exportacao e
Importacdo de Produtos
Sintéticos, SA

Industriestrasse
40822 Mettmann, Alemanha

Althardstrasse 301
8105 Regensdorf, Suica

Rua Braamcamp 40 - 92D
1250-071 Lisboa, Portugal

Rua Castilho, 44 - 3¢
1250-071 Lisboa

Rua Amilcar Cabral n® 211
Edificio Amilcar Cabral n® 8
Luanda, Angola

Rue de Strasbourg
ZI de Bordeaux Fret , Franca

Rua das Cerejeiras, n? 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra, Portugal

Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra, Portugal

Rua das Cerejeiras, n? 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra, Portugal

Rua das Cerejeiras, n? 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra, Portugal

Kasap Sokak. Konak Azer
34394 Istambul, Turquia

Rua da Industria, 9
Porto Salvo
2740 Oeiras, Portugal

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

75,00

Comunicacdo Visual

Distribuicdo papel

Editorial

Holding

Distribuicdo papel

Embalagem

Embalagem

Servigos partilhados

Embalagem

Comunicacdo Visual

Distribuicdo papel

Embalagem

DATA DE
INCORPORACAO

Paper Union, GmbH

Inapa-IPG,SA

e Papier Union, GmbH
Inapa - IPG,

SA

Inapa - IPG, SA

Inapa - IPG,SA

e Papier Union, GmbH

Inapa Packaging, SA

Europackaging SGPS, Lda.

Inapa - IPG, SA e Inapa
Portugal, SA

Inapa Embalagem, Lda

Inapa Portugal SA

Inapa - IPG,SA

Inapa Embalagem, Lda.

janeiro 2008

maio 1998

novembro 2009

outubro 2011

dezembro 2009

fevereiro 2012

marco 2012

julho 2012

novembro 2012

janeiro 2013

setembro 2013

setembro 2013

No ano de 2014, verificaram-se as seguintes alteracdes no que diz respeito as empresas incluidas na consolida¢do: Fusdo das empresas Inapa
Packaging, GmbH; HTL Verpackung, GmbH e Hennessen & Potthoff, GmbH e Realpack GmbH, mediante a incorporacao na Inapa Packaging, GmbH.

A outra fusdo foi a incorporacao da empresa Inapa Viscom, GmbH na empresa Complott Papier Union, GmbH.

Todos os saldos e transa¢des com as subsidiarias foram anulados no processo de consolidacdo. Todos os saldos e transa¢des com as associadas
e subsididrias, ndo consolidadas pelo método de consolidacdo integral (Notas 10 e 36), e demais empresas participadas pelo Grupo Inapa en-
contram-se evidenciados na Nota 34.
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NOTA 36
Empresas excluidas da consolidacdo

As participacdes que a seguir se indicam nao foram incluidas no processo de consolidacdo pelo método da consolidacdo integral. O efeito da sua
nao integracdo ndo é materialmente relevante, tendo sido registadas pelo método da equivaléncia patrimonial, conforme referido nas Notas 10 e
2.2. A Megapapier ndo foi consolidada pelo método da consolidagdo integral por ser intencdo do Grupo a sua liquidacado, tendo sido valorizada
por um valor nulo.

EMPRESA SEDE SOCIAL DETENTORA DIRETA % DE PARTICIPACAO
Megapapier - Mafipa PO Box 1097 o
Netherland BV 3430 BB Nieuwegein, Holanda Inapa France, SA 100%

Warburgstrasse, 28

Inapa Logistics 20354 Hamburg, Alemanha

Papier Union, GmbH 100%

Inapa Vertriebs GmbH Warburgstrasse, 28

i i 0,
20354 Hamburg, Alemanha Papier Union, GmbH 100%

NOTA 37
Titularizacdo de créditos

Uma empresa do Grupo localizada na Alemanha procedeu no final de 2010, por um periodo de 7 anos, a uma operacao de titularizagcdo de cré-
ditos, com o valor maximo de 65.000 milhares de euros.

Estes créditos encontram-se registados no balan¢o na rubrica Clientes por contrapartida da rubrica Financiamentos associados a ativos finan-
ceiros (Nota 22).

NOTA 38
Custos suportados com servicos prestados pelos atuais auditores/revisores

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os valores suportados com servigcos prestados, as empresas subsidiarias, pelos
principais auditores/revisores, foram os seguintes:

Servi

cos de Revisdo Legal de Contas e de auditoria 424 543
Servicos de assessoria fiscal 8 8
Qutros servicos 12 6

444 556
NOTA 39

Eventos Subsequentes
Até a data de publicacdo ndo foram registados eventos subsequentes.
Informacgdes exigidas por diplomas legais

Nos termos do n21do art? 21 do Decreto-lei n? 411/91, de 17 de outubro, informamos n&o serem as empresas consolidadas devedoras de quaisquer
contribui¢des, vencidas, a Seguranga Social e ao Estado.
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Certificacdo Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria sobre a
Informacéo Financeira Consolidada

Introducédo

1 Nos termos da legislagédo aplicavel, apresentamos a Certificacdo Legal das Contas e Relatério
de Auditoria sobre a informacao financeira contida no Relatdrio de gestdo e nas demonstracées
financeiras consolidadas anexas da Inapa — Investimentos, Participacfes e Gestao, SA, as quais
compreendem o Balango consolidado em 31 de dezembro de 2014 (que evidencia um total de 664.592
milhares de euros e um total de capital proprio de 191.452 milhares de euros, o qual inclui interesses
nao controlados de 133 milhares euros e um resultado liquido de 2.078 milhares de euros), a
Demonstracéo dos resultados consolidados separada, a Demonstracdo do rendimento integral
consolidado, a Demonstragéo das alteragdes no capital préprio consolidado e a Demonstragéo 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 preparacéo do
Relatdrio de gestédo e de demonstrages financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira
e apropriada a posicao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagéo, o resultado
consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operacdes, as altera¢8es no capital proprio
consolidado e os fluxos consolidados de caixa; (ii) que a informacao financeira histérica seja preparada
em conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adotadas na
Uni&o Europeia e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo
Cédigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adogéo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutencdo de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacé@o de qualquer facto
relevante que tenha influenciado a atividade do conjunto das empresas incluidas na consolidagao, a
sua posigao financeira ou resultados.

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

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem gque 0 mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras consolidadas ndo contém distor¢gdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu: (i) a verificacdo de as demonstrac8es financeiras das empresas incluidas na
consolidacéo terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo
tenham sido, a verificagcdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgac6es nelas
constantes e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administracgdo, utilizadas na sua preparacao; (ii) a verificagdo das operagdes de consolidacgéo e da
aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas
contabilisticas adotadas e a sua divulgacédo, tendo em conta as circunstancias; (iv) a verificagdo da
aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Pal&cio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 32, 1069-316 Lisboa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwc.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o0 n® 183 e na CMVM sob o n® 9077

oopers & - de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence & rede de entidades que s&o membros
da PricewaterhouseCoopers International Limited, cada uma das quais € uma entidade legal auténoma e independente.
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apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacéo se a informagéo
financeira consolidada é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informagéo constante do
Relatério de gestdo com os restantes documentos de prestagdo de contas, bem como as verificagfes
previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opinido.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posi¢édo financeira
consolidada da Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA em 31 de dezembro de 2014, o
resultado consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operagdes, as alteracdes no capital
proprio consolidado e os fluxos consolidados de caixa do exercicio findo naquela data, em
conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia e a informac&o nelas constante é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opinido que a informacéo constante do Relatdrio de gestdo é concordante

com as demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio e o Relatério do governo da sociedade
inclui os elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

19 de marco de 2015

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

Inscrita na Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sob o n® 9077
representada por:

José Pereira Alves, R.O.C.

Certificacdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre a
Informagédo Financeira Consolidada Inapa— IPG, SA
31 de dezembro de 2014 PwC 2de2




3. INFORMACAO FINANCEIRA

CONTAS INDIVIDUAIS

BALANCO INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

31 DEZEMBRO
2014

31 DEZEMBRO
2013

ATIVO NAO CORRENTE

Ativos fixos tangiveis

Propriedades de investimento

Ativos intangiveis

Participacdes financeiras - método de equivaléncia patrimonial
Participacdes financeiras - outros métodos

Qutras contas a receber

Ativos por impostos diferidos

Total do ativo ndo corrente

ATIVO CORRENTE

Clientes

Estado e outros entes publicos
Outras contas a receber
Diferimentos

Caixa e depdsitos bancdrios

Total do ativo corrente

Total do ativo

12
13

23,0
14.845,3
160,8
316.928,1
12,7
23.017
551,5

355.538,3
1.427,2
599,8
18.703,7
336,3
107,6

21.174,5

376.712,8

175
15.412,7
161,1
302.413,2
12,7
37.212,3
2425

355.472,1
762,0
1.213,9
18.293,2
73,0
150,9

20.493,0

375.965,1

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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BALANCO INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PROPRIO

31 DEZEMBRO
2014

CONTAS INDIVIDUAIS

31 DEZEMBRO
2013

Capital realizado

Prémios de emissao

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados
Ajustamentos em ativos financeiros
Resultado liguido do periodo

Total do capital préprio

PASSIVO

180.135,1
451,1
7.563,7
890,5
2.640,8
-2.441,6
2.078,4

191.318,1

204.176,5
451,
7.500,0
225,5
-19.531,6
-1.447,
1.273,4

192.647,7

PASSIVO NAO CORRENTE
Financiamentos obtidos
Passivos por impostos diferidos
Outras contas a pagar

Total do passivo ndo corrente

PASSIVO CORRENTE
Fornecedores

Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar

Outros passivos financeiros

Total do passivo corrente

Total do passivo
Total do capital préprio e passivo

12

17

100.595,5
2.500,0
103.095,5

211,9
74.637,2
7.450,1

82.295,2

185.394,7
376.712,8

67.065,1
12,2
1.470,4

68.547,6

774
285,8
110.067,4
4.339,2

114.769,8

183.317,4
375.965,1

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS

DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em milhares de euros)

RENDIMENTO E GASTOS

31 DEZEMBRO
2014

31 DEZEMBRO
2013

Vendas e servicos prestados

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Fornecimentos e servi¢os externos

Gastos com o pessoal

Imparidade de dividas a receber

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos
Gastos/reversbes de depreciacdo e de amortizacdo

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados

Resultados antes de impostos
Imposto sobre o rendimento do exercicio
Resultado liquido do exercicio

Resultado por ag¢ao basico

22

23
23

24

24

10.167,6
-173,6

10.227,9

-584,4

9.643,6

1.665,3
-9.382,2

1.926,7

151,8

2.078,4

0,005

10.297,8
-451,2

9.840,1

-586,5

9.253,6

1.754,4
-9.227,0

1.781,0

-507,7

1.273,4

0,002

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

DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 € DE 31 DE DEZEMBRO DE 2013

(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PREMIO  RESERVAS RESULTADOS AJUSTAMENTOS  RESULTADO TOTAL
DE EMISSAQ TRANSITADOS EMATIVOS  LiQUIDO DO
DE ACOES FINANCEIROS EXERCICIO
A31DEDEZEMBRODE 2012 2041765 4511 77255  -18.0064 39025  -5.949,0 1923002
ALTERAGOES NO EXERCICIO
Aplicacdo do método de equivaléncia
patrimonial - - - 4.423,7 -4.4237 - -
Outras alteracdes reconhecidas no capital
préprio - - - - -925,9 - -925,9
- - - 4.423,7 -5.349,5 - -925,9
Resultado liquido do exercicio - - - - 1.273,4 1.273,4
Resultado integral - - - 4.4237 -5.349,5 1.273,4 3475
OPERACOES DE CAPITAL NO EXERCICIO
Aumentos de capital - - - - - - -
Distribuicdes - - - - - - -
Outras operagdes
Aplicagcdo do resultado liquido - - - -5.949,0 - 5.949,0 =
- - - -5.949,0 - 5.949,0 -
A31DEDEZEMBRO DE2013 . 2041765 4511 77255 195316 a.4471 12734 192.6476
ALTERACOES NO EXERCICIO
Aplicacao do método de equivaléncia ) ) ) 18718 18718 } .
patrimonial
Ou’tra_s alteracdes reconhecidas no capital ) ) ) ) 2.866.3 ) .
préprio
- - - 1.871,8 -994,5 - -2.866,3
Resultado liquido do exercicio - - - - 2.078,4 2.078,5
Resultado integral - - - -1.871,8 -994,5 2.078,4 -787,8
OPERACOES DE CAPITAL NO EXERCICIO
Aumentos de capital - - - - - - -
Diminuicdo de capital -24.041,4 24.041,4 -
Distribuicoes - - - - - -541,8 -541,8
Outras operagdes
Aplicacdo do resultado liquido - - 728,7 2,9 - -731,6 -
-24.041,4 - 728,7 24.044,3 - -1.273,4 -541,8
A 31 DE DEZEMBRO DE 2014 180.135,1 451,1 8.454,1 2.640,8 -2.441,6 2.078,4 191.318,

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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3. INFORMACAO FINANCEIRA

DEMONSTRACAOQ DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 € 31 DE DEZEMBRO 2013

(Montantes expressos em milhares de euros) - método direto

31 DEZEMBRO
2014

31 DEZEMBRO
2013

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas operacoes

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

Outros recebimentos relativos a atividade operacional

Outros pagamentos relativos a atividade operacional

Fluxos de caixa das atividades operacionais]

4.990,9
-2.713,4
-2.291,2

=g/

-141,7

10.436,0
-3.396,4

955,8
-2.258,4
-2.279,2

-3.581,8

-164,7

13.034,6
-8.617,8

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros

Ativos fixos tangiveis

Juros e rendimentos similares

Empréstimos concedidos

Dividendos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos fixos intangiveis
Empréstimos concedidos

Fluxos de caixa das atividades de investimento

753,0
6.480,0
1.881,5
9.114,5

-3.777]

-7.988,6
-11.765,7

-2.651,2

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAQ DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 € 31 DE DEZEMBRO 2013

(Montantes expressos em milhares de euros) - método direto

31 DEZEMBRO
2014

59.199,2

50.199,2

-24.145,6
-730,0
-6.414,5
-541,7
-31.831,8

27.367,4
36,395,6
0,0

36.395,6

-47.008,0

CONTAS INDIVIDUAIS

31 DEZEMBRO
2013

76.478,0

76.478,0

-94.670,6
-728,4
-8.670,0

-104.069,0
-27.591,0
-29.571,9

-0
29.572,0

-17.436,0

NOTAS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos

Realizacdes de capital e outros instrumentos de capital préprio

Aplicacdes de tesouraria
Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Amortizacdo dos contratos de locagdo financeira

Juros e gastos similares

Dividendos
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 3
Varia¢do de caixa e seus equivalentes 1+2+3
Efeito das diferengas de cambio
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 4
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 4

-10.612,4
36.395,6

-47.008,0
29.572,0

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO

DE 2014

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

NOTA 1
Introducdo e identificacdo

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA (Inapa - IPG) é a
sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por objeto social a pro-
priedade e a gestao de bens maoveis e imoveis, a tomada de participa-
coes no capital de outras empresas, a exploracdo de estabelecimentos
comerciais e industriais proprios ou alheios e a prestacdo de assistén-
cia as empresas em cujo capital participe. A Inapa - IPG encontra-se
cotada na Euronext Lisboa. Os detentores de participagcdes mais rele-
vantes encontram-se mencionados na Nota 16.

Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 92D 1250-050 Lisboa, Portugal
Capital Social: 180.135.111 euros
N.ILPC.: 500137 994

As demonstracdes financeiras do exercicio foram preparadas, em to-
dos 0s seus aspetos materiais, em conformidade com as disposicoes
do Sistema de Normaliza¢do Contabilistica (SNC).

Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de
Administracdo, na reunido de 19 de marco de 2015. E opinido da Ad-
ministracdo que estas demonstracdes financeiras refletem de forma
verdadeira e apropriada as operacoes da Inapa - IPG, bem como a sua
posicdo e performance financeira e fluxos de caixa.

NOTA 2

Referencial contabilistico na preparacdo das
demonstracoes financeiras

2.1. Base de Preparacdo

As presentes demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no
quadro das disposicdes em vigor em Portugal, emitidas pelo Decre-
to-Lei n?158/2009, de 13 de julho, e de acordo com a Estrutura Con-
ceptual (EC), Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) e
Normas Interpretativas (NI) constantes do Sistema de Normalizacdo
Contabilistica (SNC).

2.2. Derrogacado das disposicoes do SNC

No presente exercicio ndo foram derrogadas quaisquer disposicoes
do SNC.

2.3. Comparabilidade das demonstracdes
financeiras

Os valores constantes das demonstracdes financeiras do exercicio fin-
do em 31 de dezembro de 2014 sdo comparaveis em todos os aspetos
significativos com os valores do exercicio de 2013.

NOTA 3

Principais principios contabilisticos
e critérios valorimétricos

As demonstracées financeiras anexas foram preparadas no pressu-
posto da continuidade das operac¢des, a partir dos registos contabilis-
ticos da Sociedade. Os principais principios contabilisticos e critérios
valorimétricos adoptados na preparacdo das demonstra¢des finan-
ceiras sdo os seguintes:

(1) FIXOS TANGIVEIS (NCRF 7)

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao seu custo de
aquisicdo, deduzido das depreciacdes acumuladas e de perdas por
imparidade. Este custo inclui o custo estimado a data de transicdo
para o SNC, e os custos de aquisicdo para ativos obtidos apos essa
data.

O custo de aquisicdo inclui o preco de compra do ativo, as despesas
diretamente imputdveis a sua aquisicdo, incluindo os impostos nao
dedutiveis, e os encargos suportados com a preparacdo do ativo para
que se encontre na sua condi¢cdo de utilizagao.

Os terrenos ndo sdo depreciados. As depreciacdes dos restantes ati-
vos sdo calculadas, apos a data em que os bens estejam disponiveis
para serem utilizados, pelo método de quotas constantes em con-
formidade com o periodo de vida Util estimado para cada um e que
correspondem as seguintes taxas:

Edificios e outras construcdes 2% - 5%
6,66% - 12,5%
20% - 50%
10% - 12,5%

Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

129




3. INFORMACAO FINANCEIRA

O processo de depreciagdo, por duodécimos, tem inicio no més do
exercicio em que o respetivo bem se encontra em condicdes de ser
utilizado.

As despesas de conservacao e reparacdo que nao aumentem a vida
Util dos ativos nem resultem em benfeitorias ou melhorias significa-
tivas nos elementos dos ativos fixos tangiveis sao registadas como
gastos do exercicio em que ocorrem.

(Il) PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO (NCRF 11)

Os ativos fixos tangiveis sdo classificados como propriedades de in-
vestimento quando detidos com o objetivo de valorizagcdo do capital
e a obtencao de rendas.

A propriedade de investimento é valorizada inicialmente pelo seu
custo de aquisi¢ao, incluindo os gastos de transa¢do que Ihe sejam di-
retamente atribuiveis. Apds o reconhecimento inicial, as propriedades
de investimento sdo valorizadas ao custo deduzido das depreciagcdes
e perdas por imparidade acumuladas. As deprecia¢des sao calculadas
pelo método de quotas constantes pelo periodo de vida Util estimado,
utilizando-se as mesmas taxas dos ativos fixos tangiveis.

Os custos suportados com propriedades de investimento em utiliza-
¢ao, nomeadamente, manutencdes, reparacdes, seguros e impostos
sobre propriedades, sdo reconhecidos como gasto no periodo a que
se referem. As beneficiacdes ou benfeitorias em propriedades de inves-
timento relativamente as quais existem expetativas de que irdo gerar
beneficios econdmicos futuros adicionais, para além do inicialmente es-
timado, sdo capitalizadas na rubrica de Propriedades de investimento.

(ll)) ATIVOS INTANGIVEIS (NCRF 6)

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicao,
deduzido das amortizacdes e das perdas por imparidade acumuladas.
Os ativos intangiveis apenas sao reconhecidos se for provavel que be-
neficios econdmicos futuros atribuiveis ao ativo fluam para a Sociedade,
sejam controldveis e 0 seu custo possa ser valorizado com fiabilidade.

O custo de aquisicdo corresponde ao preco de compra, incluindo cus-
tos com direitos intelectuais e 0s impostos sobre as compras nao reem-
bolsdveis, apds deducdo dos descontos comerciais e abatimentos.

Os ativos sem vida util definida ndo estado sujeitos a amortizacdo, mas
sdo objeto de testes de imparidade anuais.

As despesas de desenvolvimento sdo reconhecidas sempre que a
Sociedade demonstre capacidade para completar o seu desenvolvi-
mento e iniciar 0 seu Uso e para as quais seja provavel que o ativo
criado venha a gerar beneficios econdmicos futuros. As despesas de
desenvolvimento que ndo cumpram estes critérios sdo registadas
como gastos do exercicio em que sdo suportadas.
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As amortizacdes de um ativo intangivel com vida util finita sao cal-
culadas, apods a data de inicio de utilizagcdo, de acordo com o método
de quotas constantes em conformidade com o periodo de vida util
estimado, tendo em consideracdo o valor residual.

Os ativos intangiveis registados sdo amortizados por um periodo de
5anos.

(IV) CONTRATOS DE LOCACAO (NCRF 9)

Os bens cuja utilizagdo decorre de contratos de loca¢do financeira,
relativamente aos quais a Sociedade assume substancialmente todos
0S riscos e vantagens inerentes a respetiva posse do ativo locado, sdo
classificados como ativos fixos tangiveis e as dividas pendentes de
liquidacao reconhecidas de acordo com o plano financeiro contratual.

Os juros incluidos no valor das rendas e as deprecia¢des do respetivo
ativo fixo tangivel sdo reconhecidos como gastos na demonstracao
dos resultados do exercicio a que respeitam.

Nos contratos de locacdo em que o locador assume uma parte sig-
nificativa dos riscos e beneficios da propriedade, sendo a Sociedade
locataria, sdo classificadas como loca¢des operacionais. Os pagamen-
tos decorrentes da realizacao destes contratos sdo registados na de-
monstracao dos resultados durante o periodo da locagao.

A classificacdo das locagcdes em financeiras ou operacionais depende
da substancia da transagdo e nao da forma do contrato.

(V) INVESTIMENTOS EM SUBSIDIARIAS E ASSOCIADAS
(NCRF 15 E NCRF 13)

Os investimentos em subsidiarias e associadas sdo registados pelo
meétodo de equivaléncia patrimonial.

As subsididrias sdo todas as entidades (incluindo as entidades com
finalidades especiais) sobre as quais a Inapa - IPG tem o poder de
decidir sobre as politicas financeiras ou operacionais, a que normal-
mente estd associado o controlo, direto ou indireto, de mais de me-
tade dos direitos de voto. As associadas sao entidades sobre as quais
a Inapa - IPG tem entre 20% e 50% dos direitos de voto, ou sobre as
quais a Inapa - IPG tenha influéncia significativa, mas que nao possa
exercer o seu controlo.

Aquando da aquisi¢cdo, o excesso do custo relativamente ao justo va-
lor da parcela da Inapa - IPG nos ativos identificaveis adquiridos &
registado como gooadwill, o qual, deduzido de perdas acumuladas de
imparidade, esta considerado na rubrica de Participacdes financeiras
- método da equivaléncia patrimonial. Se o custo de aquisi¢cao for
inferior ao justo valor dos ativos liquidos da subsididria ou associada
adquirida, a diferenca é reconhecida diretamente na demonstracao
dos resultados.



Segundo o método da equivaléncia patrimonial, as demonstracdes
financeiras incluem a quota-parte da Sociedade no total de ganhos e
perdas reconhecidos desde a data em que o controlo ou a influéncia
significativa comeca até a data em que efetivamente termina. Ganhos
ou perdas ndo realizados em transacdes entre as empresas do Grupo
Inapa, incluindo as associadas, sao eliminados. Os dividendos atribui-
dos pelas subsidiarias ou associadas sao considerados redugdes do
investimento detido.

Quando a quota-parte das perdas de uma subsididria ou associada
excede o valor do investimento, o Grupo reconhece perdas adicionais
no futuro, se o Grupo tiver incorrido em obrigacdes ou tenha efetuado
pagamentos em beneficio da associada ou da subsididria.

As politicas contabilisticas aplicadas pelas subsididrias e associadas
sdo alteradas, sempre que necessario, de forma a garantir, que as
mesmas sdo aplicadas de forma consistente pela Inapa - IPG e pelas
suas subsididrias e associadas.

As entidades que se qualificam como subsididrias e associadas en-
contram-se listadas nas Notas 5.3 e 9.

(V1) GOODWILL (NCRF 14)

O goodwill é registado como ativo na rubrica de Participagdes finan-
ceiras - método da equivaléncia patrimonial e ndo é sujeito a amor-
tizacdo. Anualmente, ou sempre que existam indicios de eventual
perda de valor, os valores de goodwill s&o sujeitos a testes de im-
paridade. Qualquer perda de imparidade é registada como gasto na
demonstragdo dos resultados do exercicio e ndo pode ser suscetivel
de reversdo posterior.

(VII) ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS (NCRF 27)

Participacdes financeiras - outros métodos

As participacdes financeiras correspondentes a instrumentos de ca-
pital proprio que ndo sejam negociados em mercado ativo e cujo
justo valor ndo possa ser obtido de forma fidvel, sdéo mensurados
pelo seu custo menos qualquer perda de imparidade. As restantes
participacdes financeiras sdo mensuradas pelo justo valor com as al-
teracdes de justo valor a serem reconhecidas na demonstracao dos
resultados.

Clientes e Outras contas a receber

As rubricas de Clientes e Outras contas a receber constituem direitos
areceber pela venda de bens ou servi¢cos no decurso normal do nego-
cio da Sociedade, sdo reconhecidas inicialmente ao justo valor, sendo
subsequentemente mensuradas ao custo amortizado, deduzido de
ajustamentos por imparidade, quando aplicdvel (Notas 11 e 13).

As perdas por imparidade dos saldos de clientes e outras contas a re-
ceber sdo registadas, sempre que exista evidéncia objetiva de que 0s
mesmos N0 sao recuperaveis. As perdas por imparidade identificadas
sd0 registadas na demonstracdo dos resultados, em Imparidade de
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dividas a receber, sendo subsequentemente revertidas por resultados,
caso os indicadores de imparidade deixem de se verificar (Nota 14).

Financiamentos

Os financiamentos obtidos s&o inicialmente reconhecidos ao justo
valor, liquido de custos de transacdo e montagem incorridos. Os fi-
nanciamentos sdo subsequentemente apresentados ao custo amor-
tizado sendo a diferenca entre o valor nominal e o justo valor inicial
reconhecida na demonstracdo dos resultados ao longo do periodo do
empréstimo, utilizando o método da taxa de juro efetiva.

Os financiamentos obtidos sdo classificados no passivo corrente, ex-
ceto se a Sociedade possuir um direito incondicional de diferir o pa-
gamento do passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data do balan-
¢o, sendo neste caso classificados no passivo ndo corrente (Nota 16).

Fornecedores e Outras contas a pagar

As rubricas de Fornecedores e Qutras contas a pagar constituem obri-
gacoes de pagar pela aquisicdo de bens ou servicos sendo reconheci-
das inicialmente ao justo valor, sendo subsequentemente mensuradas
ao custo amortizado, utilizando o método da taxa de juro efetiva.

(VIII) CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depdsitos bancarios, ou-
tros investimentos de curto prazo, de liquidez elevada e com maturi-
dades iniciais até 3 meses, e descobertos bancarios. Os descobertos
bancdrios sdo apresentados no balan¢o, no passivo corrente, na ru-
brica Financiamentos obtidos, e sdo considerados na elaboragcao da
demonstracao dos fluxos de caixa, como caixa e equivalentes de caixa
(Nota 4).

(IX) IMPARIDADE DE ATIVOS (NCRF 12)

A Sociedade efetua uma avaliacdo a imparidade dos ativos na data
de encerramento do balanco e sempre que ocorra uma alteracdo nas
circunstancias que indique que o0 montante pelo qual um ativo se en-
contra registado possa nao ser recuperado (Nota 14). No caso dos ati-
vos ndo correntes que nao sdo amortizados devido a nao terem uma
vida util finita, sdo efetuados testes de imparidade periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um ativo se encontra registado se mos-
tre superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida uma perda de
imparidade/provisdo, que é registada na demonstracao dos resulta-
dos ou no capital préprio quando o ativo tenha sido reavaliado, situa-
¢cdo em que a respetiva revaloriza¢do sera diminuida. A quantia recu-
perdvel é o valor mais alto de entre o justo valor de um ativo deduzido
dos custos da venda e o seu valor de uso.

A reversdo de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios an-
teriores é registada quando os motivos que provocaram o registo das
mesmas deixaram de existir (com excepcao do goodwill e dos instru-
mentos de capital préprio). A reversdo é registada na demonstracdo
dos resultados, exceto quando o ativo tenha sido reavaliado e a res-
petiva revalorizacao registada no capital proprio tenha sido diminuida
em resultado da perda de imparidade.




3. INFORMACAO FINANCEIRA

(X) PROVISOES, PASSIVOS CONTINGENTES E ATIVOS
CONTINGENTES (NCRF 21)

As provisdes sdo reconhecidas quando, e somente quando, a So-
ciedade tem uma obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante
de um evento passado, e seja provavel que, para a resolugcdo dessa
obrigacdo, ocorra uma saida de recursos e 0 montante da obrigagcdo
possa ser razoavelmente estimado.

As provisdes sao revistas na data de cada balanco e séo ajustadas de
modo a refletir a melhor estimativa a essa data, tendo em considera-
€30 0S riscos e incertezas inerentes a tais estimativas.

As provisdes para gastos de reestruturacao sao reconhecidas sempre
que exista um plano formal e detalhado de reestruturacdo e que o
mesmo tenha sido comunicado as partes envolvidas.

As obrigacdes presentes que resultam de contratos onerosos sao va-
lorizadas e registadas como provisdes. Existe um contrato oneroso
quando a Sociedade ¢é parte integrante das disposicées de um con-
trato ou acordo, cujo cumprimento tem associados gastos que ndo €
possivel evitar, os quais excedem os beneficios econdmicos derivados
do mesmo.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstracoes
financeiras, sendo divulgados sempre que a possibilidade de existir
uma safda de recursos englobando beneficios econdmicos nao seja
remota. Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstra-
¢odes financeiras, sendo divulgados quando for provavel a existéncia
de um influxo econémico futuro de recursos.

(XI) REDITO (NCRF 20)

O rédito é valorizado pelo justo valor da contraprestacdo recebida ou
a receber.

Os rendimentos provenientes das prestacdes de servigos sdo reco-
nhecidos pelo justo valor do montante a receber e em funcdo do grau
de execugao do servico.

O rédito proveniente de royalties é reconhecido de acordo com o regi-
me de periodizagcdo econdmica e atendendo a substancia dos corres-
pondentes contratos, desde que seja provavel que beneficios econd-
micos fluam para a Sociedade e 0 seu montante possa ser valorizado
com fiabilidade e é contabilizado na rubrica de Outros rendimentos
e ganhos.

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método do juro efetivo,
desde que seja provavel que beneficios econdmicos fluam para a So-
ciedade e 0 seu montante possa ser valorizado com fiabilidade.
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(XII) ESPECIALIZACAO DO EXERCICIO

As transacdes sdo contabilisticamente reconhecidas quando sé&o ge-
radas, independentemente do momento em que sao recebidas ou pa-
gas. As diferencas entre os montantes recebidos e pagos e os corres-
pondentes rendimentos e gastos s&o registados nas rubricas Outras
contas a receber e a pagar e Diferimentos.

(XIll) EFEITOS DE ALTERAGOES EM TAXAS DE CAMBIO (NCRF 23)

Todos 0s ativos e passivos expressos em moeda estrangeira foram
convertidos para euros utilizando-se as taxas de cambio vigentes nas
datas dos balangos. As diferencas de cambio, favoraveis e desfavora-
veis, originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio em vigor
na data das transacdes e as vigentes na data das cobrancas, paga-
mentos ou a data do balanco, foram registados como rendimentos e
gastos do exercicio.

As diferencas de cambio originadas na conversao para euros de de-
monstracdes financeiras de entidades participadas denominadas em
moeda estrangeira sdo incluidas no capital proprio, na rubrica de
Ajustamentos em ativos financeiros.

(XIV) IMPOSTOS SOBRE RENDIMENTOS (NCRF 25)

O imposto sobre o rendimento inclui impostos correntes e impostos
diferidos.

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com base nos
resultados tributdveis da Sociedade de acordo com as regras fiscais
em vigor; o imposto diferido resulta das diferencas temporarias entre
o0 montante dos ativos e passivos para efeitos de relato contabilistico
(quantia escriturada) e os respetivos montantes para efeitos de tribu-
tacao (base fiscal).

Os impostos diferidos ativos e passivos sdo calculados utilizando as
taxas de tributacao em vigor ou anunciadas para vigorar a data expe-
tavel da reversao das diferencas tempordrias.

Os ativos por impostos diferidos sdo reconhecidos apenas quando
existem expetativas razodveis de obtencdo de lucros fiscais futuros
suficientes para a sua utilizacdo, ou nas situacdes em que existam di-
ferencas tempordrias tributaveis que compensem as diferencas tem-
porarias dedutiveis no periodo da sua reversao.

No final de cada periodo é efetuado a revisdo do calculo desses im-
postos diferidos, sendo os mesmos reduzidos sempre que deixe de
ser provavel a sua utilizacdo futura.

Os impostos diferidos sao reconhecidos como gasto ou rendimento
do exercicio, exceto se resultarem de valores registados diretamente
em capital proprio, situacdo em que o imposto diferido é também
relevado na mesma rubrica.



(XV) ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS RELEVANTES

A preparacdo das demonstracdes financeiras foi realizada em con-
formidade com os principios contabilisticos geralmente aceites, por
recurso a estimativas e assuncdes que afetam os montantes reporta-
dos de ativos e passivos e de proveitos e custos durante o periodo de
reporte. Serd de referir que apesar de as estimativas se terem baseado
no melhor conhecimento do Conselho de Administracao em relagdo
a0s eventos e acdes correntes, os resultados reais podem, em Ultima
analise, vir a diferir das mesmas. No entanto é convic¢ao do Conselho
de Administracdo que as estimativas e assuncdes adotadas ndo incor-
poram riscos significativos que possam causar, no decurso do préximo
exercicio, ajustamentos materiais ao valor dos ativos e passivos.

As estimativas que apresentam um risco significativo de originar um
ajustamento material no valor contabilistico dos ativos e passivos no
exercicio seguinte sdo apresentadas abaixo:

a) Estimativa de imparidade do goodwill

A Inapa - IPG testa anualmente se existe ou ndo imparidade do
goodwill, de acordo com a politica contabilistica indicada na
Nota 3 (vi). Os valores recuperaveis das unidades geradoras de flu-
x0s de caixa sdo determinados com base no calculo de valores de
uso. Esses calculos exigem o uso de estimativas (Nota 9).

b) Imposto sobre o Rendimento

A Inapa - IPG estd sujeita a impostos sobre o rendimento sendo que
o célculo do imposto efetuado estd sujeito a revisdo das autoridades
fiscais. Quando o resultado final dessa revisdo é diferente dos valo-
res inicialmente registados, as diferencas terdo impacto no imposto
sobre o rendimento e nas provisdes para impostos diferidos, no pe-
riodo em que tais diferencas sdo identificadas.

Adicionalmente, os ativos por impostos diferidos incluem o efeito do
valor de prejuizos fiscais para o qual existe expetativa de recupera-
¢ao no futuro. A ndo recuperacao dos prejuizos fiscais ou a alteracao
em futuros exercicios das expetativas de recuperacdo terao impacto
nos resultados do exercicio em que a situacao se verificar.

c) Cobrangas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobran¢a duvi-
dosa sdo baseadas na avaliacao efetuada pela Inapa - IPG da pro-
babilidade de recuperacdo dos saldos das contas a receber. Este
processo de avaliacdo estd sujeito a diversas estimativas e julga-
mentos. As alteracdes destas estimativas podem implicar a deter-
minacdo de diferentes niveis de imparidade e, consequentemente,
diferentes impactos nos resultados.

d) Provisdes para litigios

A Inapa - IPG é parte em algumas a¢des judiciais em curso, sendo
constituidas provisdes sempre que de acordo com as estimativas
efetuadas pela gestdo, com base no parecer dos advogados da So-
ciedade, sejam consideradas necessarias (Nota 3 (x)).

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Uma decisao negativa em qualquer acgdo em curso podera ter um
efeito adverso para a atividade, situacao financeira e resultados da
Sociedade.

NOTA 4
Fluxos de caixa

A discriminacdo de caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro
de 2014 e de 2013, analisa-se como se segue:

2014 2013
Depqgltgs pancanos imediatamente 1071 150.4
mobilizéveis
Numerario 0,5 0,5
Caixa e depdsitos bancdrios no balango 107,6 150,9
Descobertos bancarios e financiamentos 107204 -47159.0
de curto prazo
Caixa e seus equivalentes -10.612,4 -47.008,0

NOTA 5

Partes relacionadas

5.1. Relacionados com a empresa-mae

Conforme referido na Nota 1, a Inapa - IPG é a sociedade-mae do
Grupo Inapa, sendo que na Nota 5.3 sdo divulgados os saldos com
acionistas.

5.2. Remuneracdo dos Orgdos Sociais

As remuneracées pagas pela Inapa - IPG aos membros dos Orgaos
sociais em 2014 e 2013, analisam-se como se segue (euros):

2014 2013
.(.: ONSELHO D E ADMI NIST R ACAO ................................................................
Remuneracgdes 1115.077 1.126.860
Beneficios pds-emprego - -
Outros beneficios de longo prazo = -
Beneficios de cessacdo de emprego - -
Pagamentos em acdes - -
1.115.077 1.126.860
COMISSAO DE AUDITORIA*
Remuneracoes 103.500 107.252
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
Remuneracgdes 10.000 10.000

* Remuneracdes pagas aos membros da Comissdo de Auditoria incluidas no
valor das remuneragdes do Conselho de Administracéo.
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5.3. Saldos com outras partes relacionadas

A Sociedade mantém com as subsididrias relacdes comerciais e de financiamento.

As subsididrias detidas diretamente pela Sociedade, a data de 31 de dezembro de 2014, sdo conforme segue:

DESIGNACAO

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Inapa Suisse

Edicdes Inapa, Lda

Europackaging SGPS, Lda

Inapa-Portugal, SA

Inapa Espafia
Distribuicion de Papel, SA

Inapa Belgique

Inapa - Merchants, Holding, Ltd

Inapa Shared Center, Lda

KORDA Kagit Pazarlama
ve Ticaret Anonim Sirketi

SEDE SOCIAL

91813 Corbeil Essones
Cedex
Franca

WarburgstraR, 28
20354 Hamburgo
Alemanha

Althardstrasse 301
8105 Regensdorf, Suisse

Rua Braamcamp 40 - 92D
1250-050 Lisboa

Rua Castilho, 44-3°
1250-071 Lisboa

Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores
S&o Pedro de Penaferrim
2710 Sintra

¢/ Delco

Poligono Industrial
Ciudad del Automovil
28914 Leganés, Madrid

Vaucampslan, 30
1654 Huizingen
Bélgica

Torrington House, 811
High Road

Finchley N12 8JW
Reino Unido

Rua das Cerejeiras, n2 5, Vale Flores
Sao Pedro de Penaferrim
2710 Sintra

Kasap Sokak. Konak Azer
34394 |stambul, Turquia

% DE PARTICIPACAO DIRETA

925

32,50

100,00

100,00

100,00

100,00

99,94

100,00

99,75

100,00

ATIVIDADE

Distribuicdo papel

Holding

Distribuicdo papel

Editorial

Holding

Distribuicdo papel

Distribuicao papel

Distribuicdo papel

Holding

Servicos Partilhados

Distribuicao papel
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Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os saldos com empresas do Grupo Inapa eram como segue:

2014
e ATVO CORRENTE e PASSIVO
OUTRAS CONTAS B ATIVO FINANCIAMENTOS OBTIDOS OUTRAS CONTAS
ARECEBER  NAO CORRENTE (NOTA16) A PAGAR
L oumoseweméstmos
CLIENTES EMPRESAS EMPRESAS EMPRESTIMO  NAO CORRENTE CORRENTE CORRENTE

EMPRESA DO GRUPO DO GRUPO  OBRIGACIONISTA
Inapa Portugal, SA s 28556 - S S . 132982 20397
Edicdes Inapa, Lda - 1.203,1 - - - - -
Inapa France, SA 275,2 55 - 45.226,2 - - 889,1
Inapa Belgigue, SA 2,7 2.483,8 - - - - 166,0
Inapa Espafia, SA 148,5 1243 2.500 - - 3.500 141,5
Inapa Deutschland, GmbH 875 229, 20.517,0 - - 1.500,0 140,2
Papier Union 4339 - - - - - -
Inapa Shared Center 31 - - - - 500,0 992,9
Inapa Suisse 16,2 4, - - 6.366,7 - 23,8
Europackaging 160,3 6.604,5 - - - - -
Da Hora 25,0 55 - - - N -
Inapa Angola - 15,2 - - - - -
Korda - 1.300,1 - - - - -
Inapa Merchants Holding - - - - - - 3273
Outras 0,3 9,4 - - - - -
1.427,2 14.840,1 23.017 45.226,2 6.366,7 18.798,2 4.720,4

OUTRAS CONTAS ATIVO FINANCIAMENTOS OBTIDOS OUTRAS CONTAS
ARECEBER  NAO CORRENTE (NOTA16) A PAGAR

CLIENTES EMPRESAS EMPRESAS EMPRESTIMO  NAO CORRENTE CORRENTE CORRENTE

EMPRESA DO GRUPO DO GRUPO  OBRIGACIONISTA
Inapa Portugal, SA e 2o S S . oos7a T 17335
Edicdes Inapa, Lda - 1.204,5 - - - - -
Inapa France, SA 121,8 55 - 45.256,8 - - 1.292,1
Inapa Belgique, SA 14 2.476,2 - - - - -
Inapa Espafa, SA 433 264,9 - - - 2.500,0 65,2
Inapa Deutschland, GmbH 875 27279 20.517,0 - - - 197,6
Papier Union 307,3 31,5 - - - - -
Inapa Shared Center - 44,0 - - - - 86,8
Inapa Suisse 22,7 4,0 - - 1.710,7 4.525,3 145,2
Europackaging - 6.710,2 - - - -
Da Hora - 2] - - - - -
Inapa Angola - 15,3 - - - - -
Inapa Merchants Holding 319,
Outras 0,1 9,5 - - - - 0,4
762,0 14.697,4 20.517,0 45.256,8 1.710,7 17.962,8 3.839,9
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O saldo a receber das Edicdes Inapa, Lda e da Inapa Portugal ndo vencem juros nem tém prazo fixado de reembolso. Os saldos a receber regis-
tados em Qutras contas a receber - Empresas do Grupo relativos a Inapa France, SA, Inapa Bélgica, SA e a Inapa Deutschland GmbH, vencem
juros a taxas correntes de mercado. Do saldo a receber da Europackaging Lda, apenas 2,7 milhares de euros, vencem juros a taxas correntes de
mercado.

Os saldos a pagar a Inapa Suisse, Inapa Portugal, Inapa Espafa e a Inapa France, vencem juros a taxas correntes de mercado.

Adicionalmente, a Inapa - IPG tem financiamentos contraidos junto do Banco Comercial Portugués, SA, entidade que possui uma participacao
qualificada na Sociedade (Nota 15 e 16).

Durante os exercicios de 2014 e 2013, as transac¢des efetuadas com entidades relacionadas foram como se segue:

GASTOS GASTOS

PRESTADOS DIVERSOS FINANCEIROS
|napaPortugaISA2433 ....................................... : 5 .............................. 65 ........................... 5362
Edicdes Inapa, Lda 4,5 - - -
Inapa France, SA 4577 44,0 - 1.089,7
Inapa Belgique, SA 6,0 2,4 - -
Inapa Luxembourg,SA 0,2 0,2 - -
Inapa Espafa, SA 158,4 684,1 - 280,1
Inapa Deutschland, GmbH 973,0 1.266,6 - 47,9
Papier Union - - - -
Inapa Shared Service 3,0 - 193,5 38,3
Inapa Suisse 87,0 - - 143,9
Europackaging 58 19,0 - -
Inapa Packaging - - - -
BCP - - - 1156,8
1.985,1 2.117,9 200,0 3.292,9

2013

T enbas e sevicos T auTRos ReNpienTos T Gasios T Gastos

PRESTADOS E GANHOS FINANCEIROS DIVERSOS FINANCEIROS

Inapa Portugal, SA 181,4 479,7 12,6 7.2
Edicbes Inapa, Lda 9,0 - - -
Inapa France, SA 2435 90,6 1.030,8 825,4
Inapa Belgique, SA 3,6 14 - -
Inapa Luxembourg,SA - 0,3 - -
Inapa Espafa, SA 141,2 674,3 - -
Inapa Deutschland, GmbH 175,0 1.239,4 216,0 -
Papier Union 201,6 226,7 - -
Inapa Shared Service - 14,5 131,7 -
Inapa Suisse 62,1 32 122,2 139,9
Da Hora 25,0 - 1,0 -
Europackaging 130,4 126,1 - -
BCP - - - 1.803,8
1172,7 2.856,3 1.514,2 2.776,2
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NOTA 6
Ativos fixos tangiveis

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis foram os seguintes:

EDIFICIOS E OUTRAS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO  OUTROS ATIVOS TOTAL
CONSTRUCOES BASICO TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO TANGIVEIS

CUST 0 DE AQU IS | c Ao ......................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1 de janeiro de 2014 13,7 10,5 - N34 6,3 143,9
Aumentos - - 7] - - 7]
Alienacgoes - - - - - -
Transferéncias/abates - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 13,7 10,5 71 13,4 6,3 151,0
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1de janeiro de 2014 55 9,3 - 108,7 3,0 126,4
Reforco - - - 1,3 0,4 1,6
Alienacdes - - - - - -
Transferéncias/abates - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 5,5 9,3 - 110,0 3,4 128,0
Valor liquido no inicio de 2014 8,2 1,2 - 4,7 33 17,5
Valor liquido no final de 2014 8,2 1,2 71 3,4 2,9 23,0

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis foram os seguintes:

EDIFIiCIOS E OUTRAS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO OUTROS ATIVOS TOTAL
CONSTRUCOES BASICO TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO TANGIVEIS

.(.:

C.
Saldo em 1 de janeiro de 2013 13,7 10,5 - N34 6,3 143,9
Aumentos - - - - - -
Alienagoes - - - - - -
Transferéncias/abates - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2013 13,7 10,5 - 13,4 6,3 143,9
DEPRECIACOES ACUMULADAS 2,7 79 - 107,4 2,6 120,6
Saldo em 1 de janeiro de 2013 2,8 14 - 1,3 0,4 5,8
Reforco - - - - -
Alienacdes - - - - - -
Transferéncias/abates 55 93 - 108,7 30 126,4

Saldo em 31 de dezembro de 2013

Valor liquido no inicio de 2013 1,0 2,6 - 6,0 37 23,3
Valor liquido no final de 2013 8,2 1,2 - 4,7 33 17,5
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NOTA 7
Propriedades de investimento

Durante o exercicio findo em 31de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de investimento foram os seguintes:

TERRENOS EDIFICIOS E OUTRAS TOTAL
CONSTRUCOES

CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de janeiro de 2014 3.904,6 14.045,4 17.950,0
Aumentos - - =
Alienacdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 3.904,6 14.045,4 17.950,0
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 - 2.537,3 2.5373
Reforco - 5674 567,4
Alienacoes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 - 3.104,7 3.104,7
Valor liquido no inicio de 2014 3.904,6 1.508,1 15.412,7
Valor liquido no final de 2014 3.904,6 10.940,7 14.845,3

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, os movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de investimento foram os seguintes:

TERRENOS EDIFICIOS E OUTRAS TOTAL
CONSTRUCOES

CUST O DE AQ UIS | CAO ........................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1de janeiro de 2013 3.904,6 14.045,4 17.950,0
Aumentos - - =
Alienagdes - - =
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2013 3.904,6 14.045,4 17.950,0
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2013 - 1.973,5 1.973,5
Reforco - 563,8 563,8
Alienacdes - - o
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 - 2.537,3 2.537,3
Valor liquido no inicio de 2013 3.904,6 12.071,9 15.976,5
Valor liquido no final de 2013 3.904,6 11.508,1 15.412,7

A rubrica de Propriedades de Investimento refere-se fundamentalmente a aquisicdo em 2009, através de cessao pela subsididria espanhola do
Grupo, dos contratos de locacdo financeira imobilidrio e mobilidrio, do imdvel destinado a armazém e do respetivo equipamento robotizado
localizados em Leganés (Madrid) (Ver Nota 16). Os bens subjacentes a estes contratos foram posteriormente arrendados a Inapa Espafa, SA
por um periodo de 6 anos, encontrando-se as rendas debitadas relativas a esta operacao refletidas na rubrica de Outros rendimentos e ganhos.
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NOTA 8
Ativos intangiveis

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos intangiveis foram os seguintes:

SOFTWARE OUTROS ATIVOS EM CURSO TOTAL
INTANGIVEIS

CUST 0 DE AQ UIS | CAO .......................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1 de janeiro de 2014 197,4 169,4 88,1 454,8
Aumentos 3,7 1,4 15,0
Alienacdes - - - -
Transferéncias/abates - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 197,4 1731 99,5 469,8
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1de janeiro de 2014 193,8 100,0 - 293,8
Reforco 2,7 12,7 - 15,3
Alienagdes - - - =
Transferéncias/abates - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 196,5 12,7 - 309,1
Valor liquido no inicio de 2014 3,6 69,4 88,1 161,1
Valor liquido no final de 2014 0,9 60,4 99,5 160,8

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, os movimentos ocorridos nas rubricas de ativos intangiveis foram os seguintes:

SOFTWARE OUTROS ATIVOS EM CURSO TOTAL
INTANGIVEIS

CUST O DE AQ UIS I CAO .......................................................................................................................................................................................................
Saldo em 1de janeiro de 2014 197,4 126,3 51,3 374,9
Aumentos B 43 36,8 79,9
Alienagoes - - - -
Transferéncias/abates B - - =
Saldo em 31 de dezembro de 2014 197,4 169,4 88,1 454,8
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 190,1 86,8 - 276,9
Reforco 3,7 13,2 - 16,9
Alienacgoes - - - -
Transferéncias/abates - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 193,8 100,0 - 293,8
Valor liquido no inicio de 2014 73 39,5 51,3 98,1
Valor liquido no final de 2014 3,6 69,4 88,1 161,1
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NOTA 9
ParticipacOes financeiras
Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, as participacdes financeiras em subsididrias e associadas registadas na rubrica Participacdes financeiras

- método de equivaléncia patrimonial, bem como as restantes participacdes financeiras registadas na rubrica Participacdes financeiras - outros
métodos, decompdem-se como se segue:

OO OO o4 OO 2013
SEDE ATIVO* CAPITAL  RESULTADO %DE  RESULTADO VALOR DE % DE VALOR DE
PROPRIO* LiQUIDO* PARTICIP. APROPRIADO BALANCO PARTICIP. BALANCO
PARTES DE CAPITAL
EM SUBSIDIARIAS
E ASSOCIADAS
a) Portuguesas
Inapa Portugal, SA Sintra 47.470,0 17.332,1 1.761,3 100,0% 1.897,9 772339 99,8% 75.336,0
Inapa Espafia, SA Madrid 28.408,3 1.811,8 -1.713,4 100,0% -1.567,2 62.912,7 100,0% 64.479,9
Edi¢des Inapa, Lda Lisboa 992,2 -336,5 -971 100,0% -971 502,9 100,0% 600,0
Inapa Shared Center, Lda Sintra 3.535,1 1.822,4 6178 99,8% 134,8 2345 98,0% 99,7
Europackaging - SGPS, SA Lisboa 81713 474,4 231,0 100,0% -130,2 -125,2 100,0% 50
238,1 140.758,8 140.520,7
b) Estrangeiras
Inapa France, SA Franca 229.4239 146.156,1 262,4 100,0% 0,4 235.245,5 100,0% 235.245]
Inapa Deutschland, GmbH Alemanha 150.574,6 74.708,2 -2.499,0 92,5% 3182,8 120.927,5 100,0% N7.744,7
Inapa Switzerland Suica 221511 16.538,1 -1.267,0 32,5% -1.012,9 410,2 32,5% 5123,
Korda Turquia 15.906,8 5.819,6 165,3 100,0% -20,3 5.283,2 100,0% 5.303,5
IMH Reino Unido 3671 367, 0,0 100,0% 0,0 14.041,5 100,0% 14.041,5
Inapa Bélgica Bélgica 6.320,5 995,2 -153,0 99,9% -161,6 10.353,4 99,9% 10.515,0
1.988,4 389.961,3 387.972,9
Ajuste pela aplicacdo
método da equivaléncia -213.792,0 -226.080,3
patrimonial
2.226,5 316.928,1 302.413,3
PARTES DE CAPITAL
EM OUTRAS EMPRESAS
E";f('f:'lg’l?; Atividades Lisboa = = = 3.9% 831 3.9% 831
Outros 12,7 12,7
Imparidade -83,1 -83,1
12,7 12,7

* Informacdo relativa as demonstracées financeiras estatutarias.
** Informacao financeira nao disponivel a data.

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

Em 2014 foram ainda recebidos dividendos de 1.541 milhares de euros das subsididrias Inapa Shared Center (120 milhares de euros) e Inapa
Portugal (1.421 milhares de euros).

Conforme referido na Nota 3 (vi), 0 goodwill apurado no decurso da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial encontra-se registado na ru-
brica de Participacdes financeiras - método de equivaléncia patrimonial. O goodwill registado 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 im-
paridade foi testada igualmente tendo em consideracdo cada segmento de negdécio no conjunto do Grupo. Assim, na sequéncia do registo em 2006
de uma imparidade ao conjunto do goodwill do Grupo, ndo foi praticavel quantificar o montante do goodwill incluido na rubrica acima mencionada.
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O Grupo procede anualmente ao cdlculo do valor recuperavel dos
ativos e passivos associados a atividade dos varios segmentos de
negdcio, através da determinacao do valor de uso, de acordo com o
método de “discounted cash flow”.

Os valores dos calculos foram suportados pelas expetativas do de-
senvolvimento do mercado, tendo sido elaboradas projecgbes de
“cash flows” futuros, baseados em planos de médio e de longo prazo
aprovados pelo Conselho de Administracdo que abrangem um perio-
do até 2019. 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 ndo excede a taxa média
de crescimento a longo prazo das diversas atividades.

Os gestores determinam a margem bruta orcada com base na per-
formance passada e nas suas expetativas para o desenvolvimento do
mercado. A taxa de crescimento média ponderada utilizada é consis-
tente com as previsdes incluidas nos relatérios do setor. As taxas de
desconto utilizadas sao depois de impostos e refletem riscos especifi-
cos relacionados com 0s segmentos relevantes.

Os pressupostos que serviram de base ao teste de imparidade do
goodwill foram os seguintes:

2014 2013
Taxa de crescimento das vendas (perpetuidade) 1,85% 1,85%
Margem EBITDA (distribuicdo) 3,6% 4,0%
Taxa de inflagdo 2,0% 2,0%
Taxa de desconto apds imposto 5,7% 6,4%
Taxa de desconto antes de imposto 6,9% 8,1%

NOTA 10

Impostos sobre o rendimento - diferidos
e correntes

A partir do exercicio de 2003, a Sociedade e suas subsididrias sedea-
das em Portugal (Inapa Portugal, Edi¢des Inapa, Inapa Shared Center,
Inapa Embalagem e Europackaging) sdo tributadas em sede de Im-
posto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC), no &mbito do
regime especial de tributacdo de grupos de sociedades, constituido
pelas empresas com uma participacdo igual ou superior a 75% e que
cumprem as condicdes previstas no artigo 692 e seguintes do Cédigo
do IRC. A Inapa - IPG, como sociedade dominante, é responsavel pelo
cdlculo 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.
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O valor do imposto corrente positivo ou negativo é calculado por
cada empresa filial com base na sua situacao fiscal individual. O even-
tual ganho ou perda decorrente do regime de tributacdo consolidada
é reconhecido pela Sociedade como proveito ou gasto operacional no
proprio exercicio.

O pagamento dos impostos sobre lucros é efetuado com base em
declaracdes de autoliquidacao que ficam sujeitas a inspecgao e even-
tual ajustamento pela Administracdo Fiscal dentro dos quatro anos
subsequentes. Caso sejam apurados prejuizos fiscais, estes podem
ser utilizados nos seis exercicios seguintes no caso de terem sido ge-
rados até 2009, nos quatro exercicios seguintes para 0os gerados em
2010 e 2011, nos cinco exercicios seguintes para os de 2012 e 2013, e
12 anos para os gerados a partir de 2014, ficando sujeitos a eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais na sequéncia de revisdes que
sejam efetuadas as declara¢des dos exercicios em que sdo utilizados.

A Sociedade encontra-se sujeita a IRC a taxa normal de 23%, acres-
cida de 1,5% de derrama, resultando uma taxa de imposto agregada
de 24,5%. Em 2015, a taxa normal de IRC passard para 21%. Adicio-
nalmente, em 2010 passou a ser aplicada a derrama estadual que
corresponde a uma taxa de 3% para o lucro tributdvel que exceda
1,5 milhdes de euros e de 5% quando superior a 10 milhdes de euros.
As derramas sao aplicadas a matéria coletavel antes de deducdo de
prejuizos fiscais.

O valor dos impostos diferidos relativos a 31 de dezembro de 2014 e 31
de dezembro de 2013 é o seguinte:




3. INFORMACAO FINANCEIRA

31 DE DEZEMBRO DE 2014

31 DE DEZEMBRO DE 2013

BASE  IMPOSTO DIFERIDO BASE  IMPOSTO DIFERIDO RESULTADO
DO EXERCICIO
.I MPOSTO DIFE R |D 0AT|V0 ..................................................................................................................................................................................... Dr/(Cr)
Prejuizos fiscais 2.260,0 508,5 510,0 1275 -381,0
Ajustamento de transicao
ativos intangiveis - - 221,8 59,0 59,0
desconto financeiro - - 1,8 3,0 3,0
Outros 195,6 43,0 214,2 53,0 9,7
551,5 242,5
IMPOSTO DIFERIDO PASSIVO:
Ajustamento de transicdo
desconto financeiro - - 42,8 121 -12,0
Imposto diferido do exercicio -321,2

Os impostos diferidos foram calculados sobre o prejuizo fiscal apura-
do no ambito do regime especial de tributacdo de grupos de socie-
dades. A data de 31 de dezembro de 2014, o montante por utilizar dos
prejuizos fiscais do grupo de sociedades e 0s anos limites para a sua
utilizacao sdo os seguintes:

ANO DO PREJUIZO VALOR DO PREJUIZO ANO LIMITE
FISCAL FISCAL PARA DEDUCAO
2012 2.260 2017

O imposto sobre o lucro antes de impostos difere do montante teori-
co que resultaria da aplicacao ao lucro da taxa média ponderada de
impostos sobre lucros como se segue:

2014 2013
Resultado liquido antes de imposto 19267 17810
sobre os lucros
Taxa nominal (24,5%) -472,0 -472,0
Valor do imposto sobre o rendimento 151,8 -507,7
623,8 -35,7
Efeito da equivaléncia patrimonial 545,5 904,3
Prejuizos fiscais reportaveis 957,7 -
Gastos ndo aceites fiscalmente -169,3 -415,9
Efeito Fio regime de tributacdo do grupo 7101 -440,9
de sociedades
Outros S -83,2
623,8 -35,7
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Os impostos registados na demonstracdo dos resultados de 2014 e de
2013 detalha-se como segue:

2014 2013
Imposto corrente 169,4 497,9
Imposto diferido -321,2 10,3
-151,8 508,2

NOTA 11
Clientes

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a decomposicao da rubrica de
Clientes, é como se segue:

2014 2013

Clientes - Grupo (Nota 63) 14272 7620
Clientes - outros - -
Clientes de cobranca duvidosa - -
1.427,2 762,0

Perdas por imparidade - -
1.427,2 762,0




NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

NOTA 12
Estado e outros entes publicos

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 ndo existiam dividas em situacdo de mora com o Estado e outros entes publicos. Os saldos com estas
entidades eram os seguintes:

SALDOS DEVEDORES SALDOS CREDORES

T oo 203 a0 2013

Imposto sobre o Valor Acrescentado wz w2 -
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 458,5 432,7 105,8 193]
Seguranca Social - - 52,7 35,6
I_rr;:toesrtgéseosbr:g ?oiigdimento das Pessoas Singulares . B 534 570
599,8 1213,9 21,9 285,8

NOTA 13
Outras contas a receber

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a decomposicao da rubrica de Outras contas a receber, € como segue:

2014 2013
OUTRAS CONTAS A RECEBER - NAO CORRENTES
Inapa Deutschland (Nota 5) 20.517,0 20.517,0
Inapa Espafia (Nota 5) 2,500,0 -
Fimopriv - 16.695,3
Outros 3475 3475
23.364,5 37.559,8
Perdas por imparidade -3475 -3475
23.017,0 37.212,3

OUTRAS CONTAS A RECEBER - CORRENTES

Acréscimos de rendimentos

Juros bancarios a receber = N
Valores por faturar (Nota 18) 2.548,5 2.763,7
2.548,5 2.763,7

OUTROS DEVEDORES

Adiantamentos ao pessoal - -
Empresas do Grupo (Nota 5) 14.840,1 14.697,4
Adiantamentos por conta de empresas do Grupo - -

Seguros - -
Outros devedores 1.315,1 832,1
16.155,2 15.529,5
Perdas por imparidade = -
18.703,7 18.293,2

Em 31 de dezembro de 2014 a Inapa - IPG adquiriu a participacao que a Fimopriv H, SA detinha do capital de Papier Union, Gmbh, 16.695,3 mi-
Ihares de Euros.

Os saldos ndo correntes a receber da Inapa Deutschland, GmbH e da Inapa Espafia, SA vencem juros a taxas correntes de mercado.
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NOTA 14
Imparidades

Durante os exercicios de 2014 e 2013, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

PARTICIPACOES OUTRAS CONTAS OUTRAS CONTAS TOTAL
FINANCEIRAS A RECEBER MLP A RECEBER CP

Saldoem1dejane|rode2013 ..................................................................................... 831 ........................... 3475-4306
Reforco - - - -
Utilizacoes - - - -
Reversdes - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2013 83,1 3475 - 430,6
Reforco - - - -
Utilizacbes - - - -
Reversdes - - - =
Saldo em 31 de dezembro de 2014 83,1 3475 - 430,6
NOTA 15

Capital, reservas e outras rubricas de capital préprio

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o capital proprio detalha-se como segue:

.................................................................................................................................................................................................. 200 B 2008
Capital 180.135,1 204.176,5
Prémios de emissdo de acoes 4511 4511
Reservas legais 7.563,7 7.500,0
Outras reservas 890,5 2255
Resultados transitados 2.640,8 -19.531,6

Ajustamentos em ativos financeiros
Relacionados com o método de equivaléncia patrimonial -2.441,6 -1.4471
Resultado liquido do periodo 2.078,4 1.273,4
191.318,1 192.647,7

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 o capital social era representado por 450.980.441 a¢cdes, das quais 150.000.000 de a¢des tém natureza
ordindria sem valor nominal e 300.980.441 acdes preferenciais sem direito de voto, tituladas e ao portador, sem valor nominal. O capital social
encontra-se integralmente subscrito e realizado.

As acdes preferenciais conferem o direito a um dividendo prioritdrio de 5% do respetivo valor de emissdo (0,18 euros por a¢do), retirado dos
lucros que, nos termos da legislacdo aplicavel, podem ser distribuidos aos acionistas. Para além do direito a dividendo prioritario, as agdes prefe-
renciais conferem todos os direitos inerentes as acdes ordinarias, exceto o direito de voto. O dividendo prioritario que ndo for pago num exercicio
social deve ser pago nos trés exercicios seguintes, antes do dividendo relativo a estes, desde que haja lucros distribuiveis. No caso de o dividendo
prioritdrio ndo ser integralmente pago durante dois exercicios sociais, as acdes preferenciais passam a conferir direito de voto nos mesmos ter-
mos que as agdes ordindrias e s6 0 perdem no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido pagos os dividendos prioritarios.

Em 31 de dezembro de 2014, o Grupo nao detém acdes proprias nem se verificaram durante o exercicio de 2014 transagdes de acdes proprias.

Os Prémios de emissdo de acdes correspondem a diferenca entre o valor nominal das accdes da Inapa - IPG adquiridas e o seu valor de realiza-
¢do e ndo sao distribuiveis sob a forma de dividendos, mas poderao ser utilizados para incorporacado no capital ou para cobertura de prejuizos.
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

A legislacao comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao refor¢o da reserva legal até que esta represente
pelo menos 20% do capital social. Esta reserva nao € distribuivel a ndo ser em caso de liquidacdo da Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

A rubrica Ajustamentos em ativos financeiros inclui os movimentos nos capitais préprios das subsididrias e associadas da Inapa - IPG, na sequén-
cia da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial.

Na Assembleia Geral de 10 de abril de 2014, os acionistas da INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA deliberaram, entre outros as-
petos, sobre a reducdo de capital social de 204.176.479 euros para 180.135.111 euros com vista a cobertura de prejuizos acumulados, e sobre a
proposta de aplicacdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administracdo, nos termos da qual o resultado liquido do exercicio de 2013,
no montante de 1.273.356,19 euros, teria a seguinte aplicacdo: i) para reserva legal 63.667,81 euros; ii) para dividendo prioritario as acdes prefe-
renciais 541.764,79 euros; iii) para reservas livres 665.000,00 euros; e iv) para resultados transitados 2.923,59 euros.

O pagamento do dividendo prioritario aprovado foi realizado no dia 12 de maio de 2014. A reducao de capital social foi aprovada, tendo sido
registada na Conservatéria do Registo Comercial. Esta reducao de capital teve como objetivo a cobertura de prejuizos acumulados a 30 de se-
tembro de 2013 e ndo implica qualquer reducao do numero ou valor das acdes emitidas dado que estas ndo tém valor nominal.

Por outro lado, a distribuicao do dividendo prioritario das acdes preferenciais relativo aos exercicios de 2013 e 2014 nao foi aprovada, passando
estas “a conferir direito de voto nos mesmos termos que as acdes ordinarias e s6 0 perdem no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido
pagos os dividendos prioritarios.”

Assim, durante os meses de abril e maio de 2014, a sociedade foi sendo notificada, ao abrigo dos artigos 162 e 2482 - B do Cédigo dos Valores
Mobiligrios e do Regulamento da CMVM 5/ 2008, da alteracao de participacoes qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014, foi aprovada uma alteracao aos estatutos da INAPA - Investimentos, Participacdes e
Gestdo, SA, na sequéncia da qual, durante o periodo em que as a¢des preferenciais confiram direito de voto, ndo sdo considerados os votos, cor-
respondentes a acdes detidas por um acionista, ou por acionistas que com ele se encontre sujeito a um dominio comum, que excedam um terco
da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Esta deliberacéo foi objeto de um pedido de suspensdo no ambito de um processo
judicial de providéncia cautelar, requerido por um acionista.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2014 e a 31 de dezembro 2013 é a seguinte:

ACIONISTA

148.888.866 49,47% 25,07%

Parpublica - Participacdes Publicas (SGPS),

Participacdo imputdvel a CGD
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1.262 0,001% - - 0,000%
Caixa - Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participacdo imputavel ao MillenniumBCP 26.986.310 17,99% 121.559.194 40,39% 32,94%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 10.494.412 7,00% 75.748.367 2517% 19,12%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressdo SGPS, SA 9.500.000 6,33% - - 211%
Total de participacdes qualificadas 85.573.810 57,05% 298.004.725 99,01% 74,49%
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ORDINARIAS

.084.738
Participagdo imputavel a Millennium BCP (art? 202 do CVM) 27.361.310 18,24% 18,24%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 10,99%
Banco Comercial Portugués 10.869.412 7.25% 7,25%
Nova Expressdo SGPS, SA 9.035.000 6,02% 6,02%
Tiago Moreira Salgado 4.500.000 3,00% 3,00%
Participacdo imputavel a CGD (art? 22 do CVM) - - -
Fundo de Pensdes da CGD - - -
Caixa Banco de Investimento, SA - - -
Parcaixa - SGPS, SA - - -
BES - - -
Total de participagdes qualificadas 89.981.048 59,99% 59,99%
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NOTA 16
Financiamentos obtidos

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 as rubricas de financiamentos
obtidos analisam-se como segue:

2014 2013
.l:l Z\OCORRENTE .......................................................................................
Empréstimos por obrigacdes (Nota 5) 45.226,2 45.256,8
Empréstimos bancdrios de médio e longo prazo 39.499,4 17.459,1

Papel comercial 7.450,0
Dividas de locagdes financeiras 2.053,2 2.638,5
Empresas do Grupo (Nota 5) 6.366,7 1.710,7
100.595,5 67.065,1

CORRENTE

Empréstimos por obriga¢des (Nota 5) - -
Papel comercial 32.357,3 40.222,1
Descobertos e contas caucionadas 4.720,0 41.038,8
Empréstimos bancdrios de curto prazo 6.000,0 5.986,9
Outros financiamentos de CP 500,3 -
Dividas de locag¢des financeiras 585,7 580,5
Empresas do Grupo (Nota 5) 18.798,2 17.962,8
74.637,2 110.067,4
175.232,7 177.132,5

Os empréstimos por obrigacdes correspondem a duas emissdes de
obrigac¢des efectuadas pela Inapa - IPG, uma no valor de 42.700 mi-
Ihares de euros com reembolso integral em junho de 2018, vencendo
juros a uma taxa Euribor a 6 meses, acrescida de um spread e outra
no valor de 2.500 milhares de euros com reembolso integral em feve-
reiro de 2017 vencendo juros a taxa fixa de 4,62 pontos percentuais.
Em 31de dezembro de 2014 e de 2013 estas obrigagdes encontravam-
se na posse da Inapa France, SA.

A rubrica de Empréstimos bancdrios - ndo correntes (39.499,4 milha-
res de euros) e correntes (11.675,7 milhares de euros) incluem quatro
financiamentos bancarios com vencimentos até 2021.

A divida total com papel comercial totaliza 39.050 milhares de euros
e corresponde a emissdes junto de cinco instituicdes financeiras. Trés
emissdes no total de 9.050 milhares de euros reembolsaveis em pres-
tacdes com vencimento entre 2015 e 2021 e duas emissdes reembol-
saveis pelo seu valor nominal, durante o prazo de um ano.

As dividas a instituicdes de crédito, incluindo o papel comercial, ven-
cem juros a taxas correntes de mercado.

No final do exercicio de 2014, a Sociedade possuia ainda linhas de
crédito bancarias contratadas e ndo utilizadas no montante de 1.780
milhares de euros.

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Em 31de dezembro de 2014 e de 2013, a maturidade dos financiamen-
tos ndo correntes é a seguinte:

2014 2013

Ate1ano ............................................................................... VP -
Entre 2 e 5 anos 78.496,1 67.065,1
Superior a 5 anos 22.099,4 -
100.595,5 67.065,1

A divida de locacdes financeiras correspondem a divida pela aquisicao
de bens no ambito de contratos de locagdo financeira, cujos ativos se
encontram registados na rubrica de Propriedades de investimento (ver
Nota 7).

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 a divida relativa a locacgdes fi-
nanceiras incluida nas rubricas de Financiamentos - corrente e ndo
corrente, era a seguinte:

DIVIDA RELATIVA A LOCAGOES FINANCEIRAS 2014 2013

.N ao . corrent es ............................................................. 2053 2 ........... 2 6385

Correntes 585,7 580,5

2.638,9 3.219,0

DIVIDA RELATIVA A LOCACOES FINANCEIRAS oo
Valor das rendas - ndo descontado

a menos de 1ano 602,4 602,4

a mais de Tano e a menos de 5 anos 2.076,2 2.678,6

a mais de 5 anos - -

2.678,6 3.280,9

Encargo financeiro a suportar -39,6 -61,9

Valor atualizado da divida com locag¢ées 2.638,9 3.219,0

A divida relativa a locagdes financeiras corresponde ao valor em di-
vida para com o BPI leasing, originado com um contrato de locacao
financeira com vencimento em 2017.

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a exposicao dos empréstimos
as alteracdes das taxas de juro de acordo com os periodos contratuais
de fixacao das taxas, sao como segue:

PERIODOS DE FIXACAO DAS TAXAS DE JURO 2014 2013
Até6meses 1647946 1663856
Entre 6 e 12 meses 1.571,4 6.525,4
Entre 1e 5 anos 8.866,7 4.221,5
Superior a 5 anos - -

175.232,7 177132,5
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Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o montante liquido da divida
financeira é o seguinte:

EMPRESTIMOS 2014 2013
Correntes T 726372 110.067,4
N&o correntes 100.595,5 67.065,1
175.232,7 177.132,5
Caixa e depositos bancdrios (Nota 4) 107,6 150,9
175.125,2 176.981,6

NOTA 17
Outras contas a pagar

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a decomposi¢do da rubrica de
Outras contas a pagar, € Como segue:

ou

AS CONTAS
Outros 2.500,0 1.470,4
2.500,0 1.470,4
OUTRAS CONTAS A PAGAR - CORRENTES
Acréscimos de gastos
Remuneracoes a liquidar 528,2 322,8
Outros 19,2 25,7
549,5 348,5
Rendimentos diferidos
Faturacdo de servigos a prestar 1.451,4 -
1.451,4 -
Outros credores
Empresas do Grupo (Nota 5) 4.720,4 3.839,9
QOutros 7288 150,8
5.449,2 3.990,7
7.450,1 4.339,2

NOTA 18

Vendas, servicos prestados e outros
rendimentos e ganhos

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a rubrica de Vendas e servicos
prestados corresponde essencialmente a servicos prestados a empre-
sas do Grupo Inapa (Nota 5).
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Em 2014 e 2013, a rubrica de Outros rendimentos e ganhos detalha-se
como segue:

2014 2013

Outros rendimentos suplementares 82646 82749
Royalties de empresas do Grupo 279,1 282,8
Rendas 674,6 666,3
Outros 949,4 1.073,8
10.167,6 10.297,8

A rubrica de Outros rendimentos suplementares corresponde funda-
mentalmente, a proveitos obtidos pela Sociedade com a intervencao
em processos de negociacao envolvendo o Grupo Inapa. Deste valor,
cerca de 2.549 milhares de euros (2013: 2.764 milhares de euros) en-
contram-se registados em Outras contas a receber (nota 13).

NOTA 19

Fornecimentos e servicos externos

Nos exercicios de 2014 e de 2013, o detalhe dos gastos com forneci-
mentos e servigos externos é como segue:

Trabalhos especializados
Rendas e alugueres
Deslocagdes e estadas
Comunicacdo

Seguros

Publicidade e propaganda
Outros

NOTA 20
Gastos com o pessoal

Em 2014 e 2013, os saldos da rubrica Gastos com o pessoal analisam-
se como se segue:

2014 2013

Salérios e ordenados o9 T 19381
Contribui¢des para a Seguranca Social 360,3 269,4
Outros custos com pessoal 251,3 97,5
2.524,6 2.305,0

Durante o exercicio a Sociedade teve ao seu servico, em média, 17
empregados (2013: 19 empregados).



NOTA 21
Outros gastos e perdas

O detalhe da rubrica de Outros gastos e perdas dos exercicios de 2014
e de 2013 é apresentado no quadro seguinte:

2014 2013
Impostos ................................................................... 10091186
Quotizacoes - 9]
Donativos 78 -
Perdas de exercicios anteriores 0,1 282,4
QOutros 64,7 )

173,6 451,2

NOTA 22

Gastos/reversoes de depreciacbes
e de amortizacoes

Em 2014 e 2013, os saldos desta rubrica analisam-se como se segue:

2014 2013

Ativos fixos tangiveis e 58
Ativos intangiveis 15,3 16,9
Propriedades de investimento 5675 563,8
584,4 586,5

NOTA 23
Gastos e rendimentos financeiros

O detalhe dos gastos e rendimentos financeiros dos exercicios de
2014 e de 2013 é como segue:

2014 2013
RENDIMENTOS FINANCEIROS 7
Juros obtidos 1.393,4 1.649,8
Diferencas de cAmbio favoraveis 271,9 104,6
Outros ganhos - -
1.665,3 1.754,4

GASTOS FINANCEIROS
Juros suportados -7.259,5 -6.713,0
Diferencas de cAmbio desfavordveis -239 -0,8
Imposto de selo -487,7 -448,1
Outros custos e gastos financeiros -1.611,1 -2.065,2
-9.382,2 -9.227,0
-7.716,9 -7.472,6

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

NOTA 24
Resultado por acdao
O célculo do resultado basico por acdo baseia-se no resultado liquido

atribuivel aos acionistas da Inapa - IPG e no nimero médio pondera-
do de agdes ordindrias em circulagcdo, conforme segue:

2014 2013
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2078489 1273.356
Numero de agcdes 450.980.441 450.980.441
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005 0,003

Ao resultado liquido é deduzido o dividendo preferencial, indepen-
dentemente de este ser positivo ou negativo, sendo aplicadas as mes-
mas regras na determinacdo dos valores a considerar no calculo do
resultado por agao.

2014 2013
Resultado liguido (em euros) 2.078.489 1.273.356
Dividendos preferenciais declarados (em euros) - -541.765
2.078.489 731.591
Parltlcpa.cao das acoes preferenmals no resultado 1387166 488258
apos Dividendos preferenciais (em euros)
Resultado a imputar as a¢des ordindrias (em 691.323 243334
euros)
Numero de acdes ordindrias 150.000.000  150.000.000
Resultado basico por agado (em euros) 0,005 0,002
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005 0,002

NOTA 25
Passivos contigentes e ativos contigentes

Passivos contingentes

Em1de Agostode 2007, Papelaria Fernandes - Industriae Comércio, SA
interpds contra a Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
e suas subsididrias Inaprest - Prestacao de Servicos, Participacoes e
Gestdo, SA (sociedade extinta) e Inapa Portugal - Distribuicao de Pa-
pel, SA uma ac¢ao na qual pede, em sintese:

 aanulacdo dos seguintes atos:

+ de constituicdo em Junho de 2006 de um penhor mercantil para
contra-garantia das cartas de conforto emitidas por Inapa - In-
vestimentos, Participacdes e Gestdo, SA como garantia dos finan-
ciamentos mantidos por aquela sociedade junto do Banco Espiri-
to Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

149




3. INFORMACAO FINANCEIRA

« dos negdcios efetuados em 1991 de concentracdo das atividades
de distribuicao de papel na SDP (atual Inapa Portugal) e de produ-
cao e comercializagcdo de envelopes na Papelaria Fernandes;

« da aquisicdo em 1994 da participacdo detida pela Papelaria Fer-
nandes na SDP (atual Inapa Portugal);

» da compensacao de créditos levada a cabo, também em 1994,
entre a Papelaria Fernandes e a Inaprest.

* a condenacdo da Inapa:

« amanter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco Espiri-
to Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

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

A Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA veio, posteriormen-
te, a regularizar as suas responsabilidades perante o Banco Espirito
Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo pelo que:

« as cartas de conforto emitidas pela Inapa - IPG deixaram de ter ob-
jeto, tendo sido devolvidas pelos respetivos beneficiarios;

+ esta Sociedade comunicou, em consequéncia, a Papelaria Fernan-
des - Industria 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 subsididria Inapa Portu-
gal - Distribuicao de Papel, SA, aguardando-se presentemente que
o Tribunal determine os efeitos na accao da dissolucdo/liquidacéo da
Inaprest - Prestacao de Servicos, Participacdes e Gestao, SA. O Grupo
Inapa entende que do referido processo ndo deverdo resultar encar-
gos relevantes, nao tendo sido constituida qualquer provisao.

Responsabilidades por garantias bancdrias

A Sociedade prestou varias garantias bancarias, através de diversas
instituicoes financeiras, no valor total de 76,2 milhdes de euros, a favor
de Inapa France, SA (6,5 milhdes de euros), para efeitos de emissao
de papel comercial (41,8 milhdes de euros) e para outros financiamen-
tos (27,6 milhdes de euros).

NOTA 26
Honorarios dos servicos prestados pelo revisor
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, os valores

suportados com servigcos prestados pelo revisor a Inapa - IPG, foram
0s seguintes (euros):

2014 2013

jzr;/igﬁzi(tj;geviséo Legal de Contas 65.800 58.950
Servicos de assessoria fiscal 7.850 7.500
Outros servicos 3.750 -
77.400 66.450

NOTA 27
Acontecimentos apds a data de balanco

Até a de publicacdo nao foram registados eventos subsequentes.
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Certificacao Legal das Contas e Relatoério de Auditoria sobre a
Informacéo Financeira Individual

Introducéao

1 Nos termos da legislacao aplicavel, apresentamos a Certificacdo Legal das Contas e Relatdrio
de Auditoria sobre a informacéo financeira contida no Relatério de gestdo e nas demonstragoes
financeiras anexas da Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA, as quais compreendem o
Balanco em 31 de dezembro de 2014 (que evidencia um total de 376.712,8 milhares de euros e um total
de capital proprio de 191.318 milhares de euros, incluindo um resultado liquido de 2.078 milhares de
euros), a Demonstracdo dos resultados, a Demonstragao das altera¢des no capital préprio e a
Demonstracéo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da Empresa (i) a preparacéo do
Relatdrio de gestdo e de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicao financeira da Empresa, o resultado das suas operagdes, as altera¢des no capital préprio e os
fluxos de caixa; (ii) que a informacao financeira historica seja preparada de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e
licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adogéo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutencéo de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a
divulgacdo de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua atividade, posi¢éo 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,
atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos
emitir um relatorio profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras ndo contém distor¢6es materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu: (i) a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administragéo, utilizadas na sua preparagéo; (ii) a apreciacio sobre se sdo
adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgagéo, tendo em conta as circunstancias;
(iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciagdo sobre se é adequada,
em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes financeiras; e (v) a apreciacéo se a informacéo
financeira é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwc.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n® 183 e na CMVM sob o n® 9077

oopers & - de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence & rede de entidades que s&o membros
da PricewaterhouseCoopers International Limited, cada uma das quais ¢ uma entidade legal autonoma e independente.
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5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagdo da concordancia da informacgéo constante do
Relatdrio de gestdo com os restantes documentos de prestacdo de contas, bem como as verificacGes
previstas nos numeros 4 e 5 do artigo 451° do Cddigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opiniao.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstrac@es financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicéo financeira da Inapa —
Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA em 31 de dezembro de 2014, o resultado das suas operagoes,
as alteragdes no capital préprio e os fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, e a informacgao nelas constante é
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opini&o que a informacAo constante do Relatério de gestio é concordante

com as demonstragdes financeiras do exercicio e o Relatério do governo da sociedade inclui os
elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

19 de margo de 2015

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

Inscrita na Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sob o n® 9077
representada por:

José Pereira Alves, R.O.C.

Certificagdo Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre a
Informacéo Financeira Individual Inapa— IPG, SA
31 de dezembro de 2014 PwC 2de2
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RELATORIO E PARECER DA COMISSAO DE AUDITORIA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Senhores Acionistas,

Em observancia das competéncias que Ihe sdo atribuidas pelas disposicdes legais e estatutarias consignadas designadamente na alinea g) do
numero 1do art.2 423°-F do Codigo das Sociedades Comerciais e no art.2 22° dos estatutos da Sociedade, vem a Comissao de Auditoria do Con-
selho de Administracao de INAPA - Investimentos Participacoes e Gestao SA apresentar o seu relatério anual da fiscalizacao efetuada em 2014,
bem como o seu parecer sobre o relatério de gestao e as demonstracoes financeiras, individuais e consolidadas, relativos ao exercicio findo em
31-12-2014 e sobre a proposta de aplicacdo de resultados, apresentados pelo Conselho de Administracéo.

Fiscalizacdo efetuada pela Comissdo de Auditoria

Tendo em vista pautar a sua acao fiscalizadora pelas melhores praticas recomendadas em matéria de governo societario a Comissao de Auditoria
adotou, na conducao da sua atuacao e com inicio no exercicio de 2014, o modelo orientador de “agenda anual para uma eficiente supervisao”,
que sistematiza os topicos essenciais a serem considerados e desenvolvidos pelos érgaos de fiscalizacdo interna das sociedades, designada-
mente no que respeita a

» Organizacao e funcionamento da Comissao de Auditoria
* Reporte financeiro

+ Auditoria Interna e Controlo Interno

+ Auditoria Externa

» Evolucdo dos Negocios

* Riscos

+ Outros Temas Diversos

No exercicio, a Comissao de Auditoria acompanhou regularmente a evolucdo dos negdécios e da atividade da Sociedade - e, indiretamente, das
suas subsididrias em Portugal e no estrangeiro - e a sua gestdo, através da participacdo dos seus membros nas reunidées do Conselho de Admi-
nistracdo, da verificacdo das atas da Comissdo Executiva, de reunides especificas, contactos e outras diligéncias com a mesma ou com 0s seus
membros, da andlise sistemdtica da informacdo operacional e financeira periodicamente disponibilizadas e ainda dos contactos que considerou
apropriados com os diversos responsdveis operacionais e funcionais e com o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

Através deste conjunto de atividades a Comissao de Auditoria teve em vista assegurar-se designadamente:

* De que o exercicio da administracdo e gestdo da Sociedade se pautam sempre pela observancia da lei e dos estatutos e no interesse da so-
ciedade;

» Da exatidao dos documentos de prestacdo de contas e a regularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que lhes servem de
suporte;

+ De que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados séo apropriados as circunstancias, conduzem a uma correta avaliacao
do patrimonio e dos resultados e sdo adequadamente divulgados;

» Da adequacao e eficacia dos sistemas de gestao de riscos e de controlo interno.

A Comissao de Auditoria tomou conhecimentos das principais decisdes executivas tendo, em especial, apreciado as relacionadas, designada-
mente, com participacdes em sociedades, financiamentos, reorganizacao de servicos, racionalizacdo de custos e melhorias da eficiéncia e do
desempenho econémico e financeiro.

No que em especial respeita as negociacdes visando a reestruturacdo do endividamento do Grupo a Comissao de Auditoria acompanhou sis-
tematicamente a evolucao das mesmas e os termos e condi¢cdes alcancados e acordados, quer através da participacdo dos seus membros nas

reunides do Conselho de Administracdo quer em contatos e diligéncias especificos junto da Comissdo Executiva.

Em aplicagdo do regulamento interno sobre negécios com entidades relacionadas, foram submetidos a apreciacao especifica da Comissdo de
Auditoria dois casos, um deles no ambito da reestruturacdo do endividamento, sobre os quais emitiu parecer favoravel.

No ambito do regulamento interno da sociedade sobre comunicacéo de irregularidades, ndo chegou ao conhecimento da Comissao de Auditoria
a ocorréncia de quaisquer casos relevantes, por qualquer forma suscitados ou participados por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros.
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Em matéria de politicas contabilisticas, regularidade dos livros de registo e prestacdo de contas, a Comissdo de Auditoria procedeu ao regular
acompanhamento do processo da preparacdo da informacao financeira periddica trimestral, semestral e anual objeto de divulgacao nos ter-
mos regulamentares, tendo para este efeito os seus membros, individual ou coletivamente, mantido reunides e outros contactos considerados
apropriados, quer com a administracdo executiva e com os responsaveis dos departamentos envolvidos, quer com o Revisor Oficial de Contas e
Auditor Externo com quem manteve um programa de contatos regulares.

A Comissao procedeu, em especial, a fiscalizagao do trabalho de revisdo de contas pelo ROC e Auditor Externo, nas suas diversas fases desde o
planeamento a emissao de parecer, tendo ainda verificado a independéncia do Revisor Oficial de Contas.

Neste ambito e no que respeita a prestacdo de servicos adicionais, analisou e apreciou especificamente a prestacao de outros servicos que nao
de revisao, incluindo servicos de assessoria fiscal, ainda que de limitada expressao, pela rede a que pertence o Revisor Oficial de Contas, desig-
nadamente quanto aos objetivos, as condicdes concretas em que os servicos foram prestados e as salvaguardas adotadas, bem como em termos
da razoabilidade do nivel dos respetivos honordrios, termos que considerou apropriados a preservacao da independéncia do referido Revisor.

Os principais riscos a que a Sociedade e o Grupo estdo sujeitos e a eficacia dos respetivos sistemas de gestao e controlo interno existentes con-
tinuaram a merecer a especial atencdo da Comissao de Auditoria, destacando-se o seu acompanhamento:

» Do desenvolvimento e extensdo as sociedades operativas do Grupo das plataformas informaticas comuns de sustentacdo das operacoes, de-
signadamente do sistema ISI, que apresenta um consideravel potencial de agilizacdo de informacao de gestao tempestiva e fidvel, de reforco
dos mecanismos de controlo interno existentes e de racionalizacdo de custos.

» Da evolucdo dos trabalhos de formalizacdo sistematizada dos dados e elementos relevantes que compdem os sistemas da gestao de riscos e
controlo interno de INAPA IPG e das sociedades que integram o Grupo.

« Do desenvolvimento da funcéo de auditoria interna no seio da Sociedade e do Grupo, planeamento e execucdo das suas atividades e do seu
desempenho.

* Da apreciagdo global do modelo existente em termos de adequacgdo, meios afetos, desempenho e eficacia, bem como da identificacdo dos
aspetos suscetiveis de ajustamento tendo em vista a obtencdo de melhorias.

Em matéria de julgamentos e estimativas, atentas a natureza e a relevancia das massas patrimoniais representadas por ativos intangiveis - de-
signadamente goodwill e marcas - impostos diferidos e beneficios a empregados, foram estes objeto de especial atencdo pela Comissdo de
Auditoria, que procurou inteirar-se dos fatores e parametros relevantes e apreciar a sustentacdo e razoabilidade dos juizos formulados e dos
resultados a que conduziram, bem como das analises de sensibilidade efetuadas.

Durante o ano de 2014, para além dos seus membros terem participado em todas as reunides do Conselho de Administracdo, no ambito das
suas responsabilidades e competéncias proprias a Comissao de Auditoria realizou 9 (nove) reunides e efetuou outras diligéncias que entendeu
necessarias e apropriadas.

No exercicio da sua atividade fiscalizadora, de que foram elaboradas as correspondentes atas, a Comissao de Auditoria contou sempre com a
disponibilidade e colaboracao de todos com quem contactou, especialmente a administracdo executiva e os dirigentes da Sociedade, bem como
o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

No decurso da sua acéo, a Comissao de Auditoria ndo se deparou com quaisquer constrangimentos dignos de registo.

Declara¢des de conformidade

De acordo com o disposto no n®1, alinea ¢) do art® 245° do Cédigo de Valores Mobilidrios, os membros da Comissao 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 Gestao, nas contas anuais, na Certificacdo Legal de Contas e nos demais documentos de prestacdo de contas, individuais e con-
solidados, exigidos por lei ou regulamento referentes a 31 de dezembro de 2014, foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas
aplicdveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situacao financeira e dos resultados da sociedade e das em-
presas incluidas no perimetro de consolidacao, e que o Relatério de Gestao expde fielmente a evolugao dos negdécios sociais, do desempenho e
da posicao desta sociedade e das empresas incluidas no perimetro de consolidacao, contendo uma descricdo dos principais riscos e incertezas
com que tais empresas se defrontam.
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De acordo com o disposto nos numeros 5 e 6 do artigo 420° do Codigo das Sociedades Comerciais, aplicavel por forgca do disposto no numero
2 do artigo 423°-F do mesmo codigo, a Comissao de Auditoria declara, respetivamente, que:

» O relatério sobre a estrutura e praticas de governo societario, que segue o modelo da CMVM e constitui um capitulo especifico do relatoério de
gestao, inclui os elementos referidos no artigo 245.2-A do Codigo dos Valores Mobilidrios;
» Concorda com o relatorio de gestdo e as contas do exercicio, acima identificados.

Parecer sobre o relatério e contas

A Comissao de Auditoria examinou o Relatério de Gestao e as Demonstracoes Financeiras, individuais e consolidadas, referentes ao exercicio
findo em 31de dezembro de 2014 (nas quais se incluem o balanco, as demonstracdes de resultados e do rendimento integral, as demonstracdes
das alteracoes no capital proprio e dos fluxos de caixa, bem como as respetivas notas anexas), documentos com os quais concorda.

As demonstragdes financeiras individuais foram elaboradas de harmonia com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal e
as demonstracdes financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como

adotadas na Unido Europeia.

A Comissdo de Auditoria examinou as Certificacdes Legais de Contas e Relatérios de Auditoria sobre a Informacdo Financeira, individual e con-
solidada, emitidos em 19 de marco de 2015 pelo Revisor Oficial de Contas da Sociedade, documentos com os quais concorda.

Face aos elementos mencionados e a acao por si desenvolvida, a Comissao de Auditoria € do parecer que o Relatorio de Gestdo e as Demons-
tracdes Financeiras, individuais e consolidadas, referentes ao exercicio de 2014, bem como a proposta de aplicacdo de resultados constante no
Relatério de Gestao, estdo de acordo com as normas legais e regulamentares aplicaveis, pelo que merecem aprovacdo em Assembleia Geral.
Lisboa, 19 de marg¢o de 2015

A COMISSAO DE AUDITORIA

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissao de Auditoria

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis
Administrador e Vogal da Comissdo de Auditoria

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
Administrador e Vogal da Comissdo de Auditoria
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O MELHOR GOVERNO
DA SOCIEDADE, PELO
4° ANO CONSECUTIVO!

O Best Corporate Governance

€ o reconhecimento internacional

pela implementacdo de uma estrutura
de gestdo e governo equilibrada

e transparente.

A distincao atribuida ao grupo por uma das mais prestigiadas
publicacdes no setor dos negdcios e financas - a revista
World Finance - de 2011 a 2014, teve como base a avaliacao
de critérios como os Direitos dos Acionistas, Informacao

Privilegiada e Transparéncia, Stakeholders, Conselho
de Administracdo e Gestao de Risco.

WORLD
FINANCE

CORPORATE
GOVERNANCE
AWARDS

(



04

RELATORIO
10\'* DO GOVERNO
DA SOCIEDADE

1500 ¢

Colaboradores no Grupo Inapa

milhdes de acdes
transacionadas na Bolsa
de Valores de Lisboa

TOP 3 d' 5

Em todos os mercados
em gue operamos




4. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

INTRODUCAO

O presente Relatério sobre o Governo da Sociedade ¢é elaborado
de harmonia e para cumprimento do disposto no Regulamento da
CMVMn.2 4 /2013, de 12 de julho.

O presente relatério segue, na sua estrutura, 0 esquema preconizado
no Anexo | ao Regulamento CMVM anteriormente citado.

DECLARACAO DE CUMPRIMENTO

As disposi¢cdes do codigo de governo das sociedades da CMVM, que
o emitente adotou (CGS CMVM 2013), encontram-se transcritas no
presente relatorio.

O texto integral dos relatorios referentes ao governo desta sociedade
encontram-se permanentemente disponiveis:

* na sede na sociedade, sita na Rua Braamcamp, n.2 40 - 9.2 direito,
em Lisboa;

* no site institucional da sociedade: www.inapa.pt;

* no site institucional da Comissao do Mercado de Valores Mobilia-
rios: www.cmvm.pt;

A sociedade entende chamar a atengdo para que o presente relatério
estard acessivel, em qualquer dos locais indicados em formato auto-
Nnomo e CoMO anexo ao seu relatério de gestdo, dele fazendo parte
integrante.
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DECLARACAO DE CUMPRIMENTO

RECOMENDACAO/CAPITULO CUMPRIMENTO REMISSAO/RELATORIO

I. VOTACAO E CONTROLO DA SOCIEDADE

11, As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a votar nas assembleias ~ Sim 12
gerais, designadamente nao fixando um nimero excessivamente elevado de acdes neces-
sdrias para ter direito a um voto e implementando os meios indispensdveis ao exercicio do
direito de voto por correspondéncia e por via eletrénica.

1.2. As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de deliberagées  Sim 14
pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum deliberativo superior ao pre-
visto por lei.

1.3. As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito provocar o des-  Sim 1

fasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a subscricdo de novos valores
mobilidrios e o direito de voto de cada agdo ordinaria, salvo se devidamente fundamenta-
dos em funcdo dos interesses de longo prazo dos acionistas.

1.4. Os estatutos das sociedades que prevejam a limitacdo do nimero de votos que podem ser ~ Sim 13
detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em concertagdo com
outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera
sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutencdo dessa disposicdo
estatutdria - sem requisitos de quoérum agravado relativamente ao legal - e que, nessa
deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitacdo funcione.

1.5. Nao devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos ou a assuncdo  Sim
de encargos pela sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanca da compo-
sicdo do 6rgao de administracdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar a livre trans-
missibilidade das agdes e a livre apreciagdo pelos acionistas do desempenho dos titulares
do 6rgdo de administragcdo.

o Ul AN o

1. SUPERVISAO, ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

II1. SUPERVISAO E ADMINISTRACAO

11.1.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por forca da reduzida dimensdo da socie-  Sim 16
dade, o conselho de administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade, 21
devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo
da Sociedade.

[1.1.2. O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea  Sim 21
com os seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que
respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura
empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

[1.1.3.0 Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo  N&o aplicdvel 15
que lhes estdo cometidas, deve assumir plenas responsabilidades ao nivel do governo da E:iss;isgaed;;éo tem
sociedade, pelo que, através de previsdo estatutaria ou mediante via equivalente, deve ser ¢ ge sypervisao)
consagrada a obrigatoriedade de este 6rgdo se pronunciar sobre a estratégia e as princi-
pais politicas da sociedade, a definicdo da estrutura empresarial do grupo e as decisdes
que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante ou risco. Este érgdo
deverd ainda avaliar o cumprimento do plano estratégico e a execug¢do das principais po-

liticas da sociedade.
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RECOMENDACAO/CAPITULO

111.4.

IL1.5.

I1.1.6.

111.7.

111.8.

111.9.

Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de Administracdo e o
Conselho Geral e de Supervisao, consoante o modelo adotado, devem criar as comissdes
que se mostrem necessarias para:

a) Assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho dos adminis-
tradores executivos e do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas
comissdes existentes;

b) Refletir sobre sistema estrutura e as praticas de governo adotado, verificar a sua eficacia
e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

O Conselho de Administragdo ou o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante 0 modelo
aplicavel, devem fixar objetivos em matéria de assungéo de riscos e criar sistemas para o
seu controlo, com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos sdo consistentes
com aqueles objetivos.

O Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que
garanta efetiva capacidade de acompanhamento, supervisdo e avaliacdo da atividade dos
restantes membros do érgdo de administracao.

Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma propor¢do adequada de in-
dependentes, tendo em conta o modelo de governagao adotado, a dimensdo da sociedade
e a sua estrutura acionista e o respetivo free float.

A independéncia dos membros do Conselho Geral e de Supervisdo e dos membros da

Comissao de Auditoria afere-se nos termos da legislacdo vigente, e quanto aos demais

membros do Conselho de Administracdo considera-se independente a pessoa que nao es-

teja associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre
em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isengdo de andlise ou de decisdo, no-
meadamente em virtude de:

a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relacdo
de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

b. Ter, nos ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relacdo comercial signi-
ficativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relagdo de
dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio, administrador, gerente ou
dirigente de pessoa coletiva;

. Ser beneficidrio de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se
encontre em relacdo de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do exer-
cicio das fung¢des de administrador;

d. Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.2 grau,
inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares titulares direta
ou indiretamente de participacao qualificada;

e. Ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista titular de parti-
cipacdes qualificadas.

0O

Os administradores que exercam funcdes executivas, quando solicitados por outros mem-
bros dos 6rgdos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao pedido, as
informacdes por agqueles requeridas.

O presidente do 6rgdo de administracdo executivo ou da comissdo executiva deve remeter,
conforme aplicdvel, ao Presidente do Conselho de Administracdo, ao Presidente do Conse-
Iho Fiscal, ao Presidente da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de
Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatorias e
as atas das respetivas reunides.

CUMPRIMENTO

Sim

(Atendendo a dimens&o
de sociedade, do

seu Conselho de
Administracédo e as
funcdes desempenhadas
pela Comissédo de
Auditoria, a sociedade
entende n&o se justificar
a constituicdo das
comissdes enunciadas)

Sim

Sim

Sim

(Trés dos cinco
administradores
ndo executivos sdo
independentes)

Sim

Sim

REMISSAO/RELATORIO

27

50
52
53
54
55

21

21
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RECOMENDACAO/CAPITULO CUMPRIMENTO REMISSAO/RELATORIO

111.10. Caso o presidente do érgdo de administracdo exerca fungdes executivas, este érgao de- N&o aplicavel 18
verda indicar, de entre os seus membros, um administrador independente que assegure a ;O zres‘dfh”te
N . _ . L. o Conselho
coordenacao dos trabalhos dos demais membros nao executivos e as condi¢des para que  ge administracso
estes possam decidir de forma independente e informada ou encontrar outro mecanismo nao exerce funcdes

equivalente que assegure aquela coordenac&o. executivas)

11.2. FISCALIZACAO

11.2.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do Conselho Fiscal, da Comissdo de Auditoria Sim 18
ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente, de acordo com o 19
critério legal aplicavel, e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respetivas 33
funcdes.

11.2.2. O d6rgéo de fiscalizacdo deve ser o interlocutor principal do auditor externo e o primeiro  Sim 21

destinatario dos respetivos relatérios, competindo-lhe, designadamente, propor a respe-
tiva remuneracdo e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢des
adequadas a prestacdo dos servicos.

11.2.3. O 6rgdo de fiscalizacdo deve avaliar anualmente o auditor externo e propor ao 6rgdo  Sim 21
competente a sua destituicdo ou a resolugcdo do contrato de prestacdo dos seus servicos
sempre que se verifique justa causa para o efeito.

11.2.4. O érgdo de fiscalizacdo deve avaliar o funcionamento dos sistemas de controlo internoe  Sim 21
de gestdo de riscos e propor os ajustamentos que se mostrem necessarios. 50
11.2.5. A Comissdo de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal devem  Sim 21
pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servicos de auditoria 49
interna e aos servicos que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade 51

(servicos de compliance), e devem ser destinatarios dos relatérios realizados por estes
servicos pelo menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a prestacdo de
contas a identificacdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detecdo de potenciais
ilegalidades.

11.3. FIXACAO DE REMUNERACOES

11.3.1. Todos os membros da Comissdo de Remunerag¢des ou equivalente devem ser independen- ~ Sim 67
tes relativamente aos membros executivos do érgdo de administragdo e incluir pelo menos 68
um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneragao.

11.3.2. Ndo deve ser contratada para apoiar a Comissao de Remuneracdes no desempenho das  Sim 69
suas fun¢des qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos ulti-
mos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do érgdo de administracédo,
ao proprio 6rgao de administracdo da sociedade ou que tenha relacdo atual com a socie-
dade ou com consultora da sociedade. Esta recomendacdo é aplicavel igualmente a qual-
quer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de
trabalho ou prestagdo de servigos.

11.3.3. A declaragdo sobre a politica de remuneracdes dos érgaos de administracdo e fiscalizacdo 69
a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicional- 70
mente: 71
a) ldentificacdo e explicitacdo dos critérios para a determinacao da remunerac¢do a atribuir ~ Sim 73

aos membros dos 6rgdos sociais; 74
b) Informacdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, € ao montan- Nao aplicavel 75
te maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos drgaos sociais, e~ (Aatribuicdode 76

. . - . N . L. . remuneracgoes variavels
identificacao das circunstancias em que esses montantes maximos podem ser devidos;  ¢ncontra-se suspensa 80
a titulo excecional) 83

¢) Informacdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a desti-  Sim
tuicdo ou cessacao de fungdes de administradores.
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11.3.4. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de  N&o aplicavel 85

atribuicdo de acdes, e/ou de opcdes de aquisicdo de acdes ou com base nas variacdes do
preco das a¢des, a membros dos 6rgdos sociais. A proposta deve conter todos os elemen-
tos necessarios para uma avaliacdo correta do plano.

11.3.5. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacdo de qualquer sis-  N&o aplicdvel 76

tema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos membros dos érgdos sociais.
A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliacdo correta do
sistema.

Ill. REMUNERACOES

II1. A remuneragcdo dos membros executivos do 6rgao de administracdo deve basear-se no  Sim 70
desempenho efetivo e desincentivar a assun¢ao excessiva de riscos.

II1.2. A remuneracdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo e a remuneracdo  Sim 70
dos membros do érgao de fiscalizagdo ndo deve incluir nenhuma componente cujo valor
dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.

II1.3. A componente varidvel da remuneracao deve ser globalmente razodvel em relacdo a com-  N&o aplicavel 69
ponente fixa da remuneracdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as compo- 70
nentes.

I1.4. Uma parte significativa da remuneracdo varidvel deve ser diferida por um periodo ndo  Nao aplicavel 69
inferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da continuacdo 70
do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

I1.5. Os membros do 6rgdo de administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com a socie-  N&o aplicavel 69
dade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da 70
remuneracdo que lhes for fixada pela sociedade.

I1.6. Até ao termo do seu mandato devem os administradores executivos manter as acées da  N&o aplicavel 73
sociedade a que tenham acedido por forca de esquemas de remuneracdo varidvel, até a0~ (As az"’e_s _df“‘ias
I - . por administradores
limite de duas vezes o valor da remuneracdo total anual, com excecdo daquelas que neces-  o,ecutivos nio foram
sitem ser alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas  atribuidas pela sociedade
mesmas acc‘)es. por.forca da remuneracdo

variavel)

I1l.7. Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opcdes, o inicio do periodo  Nao aplicavel 73
de exercicio deve ser diferido por um prazo nado inferior a trés anos.

I1.8. Quando a destituicdo de administrador ndo decorra de violacdo grave dos seus deveres N&o 83
nem da sua inaptiddo para o exercicio normal das respetivas funcdes mas, ainda assim,
seja reconduzivel a um inadequado desempenho, deverd a sociedade encontrar-se dotada
dos instrumentos juridicos adequados e necessarios para que qualguer indemnizag¢ao ou
compensacdo, além da legalmente devida, ndo seja exigivel.

IV AUDITORIA

V.. O auditor externo deve, no &mbito das suas competéncias, verificar a aplicacdo das po-  Sim 46
liticas e sistemas de remuneragdes dos érgaos sociais, a eficacia e o funcionamento dos 50

mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgao de fiscalizacdo
da sociedade.
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IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relacdo de dominiondo  Sim 41
devem contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com ele se encontrem 46
em relacdo de grupo ou que integrem a mesma rede, servicos diversos dos servicos de 47

auditoria. Havendo razdes para a contratagcdo de tais servicos - que devem ser aprovados
pelo érgdo de fiscalizacdo e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da So-
ciedade - eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servicos
prestados a sociedade.

IV.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos,  Sim 40
conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencdo além deste 43
periodo deverd ser fundamentada num parecer especifico do 6rgao de fiscalizacdo que 44

pondere expressamente as condi¢cdes de independéncia do auditor e as vantagens e os
custos da sua substituicao.

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

V.. Os negdcios da sociedade com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou comen-  Sim 10
tidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.2 20.2 do Cédigo dos 89
Valores Mobilidrios, devem ser realizados em condi¢cdes normais de mercado.

V.2. O drgdo de supervisao ou de fiscalizagcdo deve estabelecer os procedimentos e critérios ne- ~ Sim 89
cessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia dos negdcios com acionistas
titulares de participacao qualificada - ou com entidades que com eles estejam em qualquer
uma das relacdes previstas no n.21do art.2 20.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios -, ficando
a realizacdo de negdcios de relevancia significativa dependente de parecer prévio daquele
6érgdo.

VI. INFORMACAQO

VI.1. As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués e inglés,  Sim 56
acesso a informagdes que permitam o conhecimento sobre a sua evolugdo e a sua realidade
atual em termos econdmicos, financeiros e de governo.

VI.2. As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor e de  Sim 58
contacto permanente com o mercado, que responda as solicitacdes dos investidores em
tempo util, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e do tratamento
que lhe foi dado.




4. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

PARTE | - INFORMACAO OBRIGATORIA
SOBRE ESTRUTURA ACIONISTA,
ORGANIZACAO E GOVERNO DA SOCIEDADE

A. ESTRUTURA ACIONISTA

|. Estrutura de capital

-0 1.

Estrutura de capital (capital social, numero de acées, distribuicdo do
capital pelos acionistas, etc), incluindo indicacdo das acées ndo admi-
tidas a negociacao, diferentes categorias de acées, direitos e deveres
inerentes as mesmas e percentagem de capital que cada categoria
representa (Art. 245.%-A, n.21, al. a).

O capital social é representado por 150.000.000 de ac¢des ordina-
rias sem valor nominal e um valor de emissdo de € 1,00 cada uma e
300.98.441 acdes preferenciais sem direito de voto igualmente sem
valor nominal e um valor de emissdo de € 0,18.

Todas as acbes estdo admitidas a negociacdo na Euronext Stock
Exchange e conferem o mesmo direito a participar nos resultados da
sociedade na propor¢do do respetivo valor de emissao, sendo que as
acoes preferenciais, pela sua natureza e condigdes da emissao aprova-
das, tém preferéncia na distribuicdo de lucros, relativamente as agoes
ordinarias, por um valor correspondente a 5% do seu valor de emissao,
sendo o remanescente que resultar de tal atribuicdo para distribuicdo
na propor¢do pelos titulares de acdes ordindrias e preferenciais.

As acdes ordindrias e acdes preferenciais, quando confiram direito de
voto, tém todas 0 mesmo peso de voto - 1voto por acao.

A sociedade ndo estabeleceu qualquer mecanismo que tenha por
efeito prejudicar a livre transmissibilidade das acdes, a livre aprecia-
¢do pelos acionistas do desempenho dos titulares dos érgaos sociais
ou provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de divi-
dendo ou a subscri¢cao de novos valores mobilidrios e o direito de voto
de cada ac¢do ordinaria.

No ponto 7 estd descrita a informacao sobre os titulares de participa-
¢coes qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014 foi apro-
vada uma disposicdo que prevé que durante o periodo temporal em
que as acdes preferenciais sem voto emitidas pela sociedade confi-
ram direitos de voto, ndo serdo considerados os votos emitidos por
um acionista, em nome préprio ou como representante de outro,

166

que excedam um terco da totalidade dos votos correspondentes ao
capital social. Os direitos de votos correspondentes a acdes detidas
por acionista que com eles se encontra sujeito a um dominio comum
também estdo abrangidas, sendo limitadas de forma proporcional,
quando afete varios acionistas.

D2

Restricées a transmissibilidade das acoes, tais como clausulas de con-
sentimento para a alienacdo ou limitacées a titularidade de acées (Art.
245.92-A,n.21 al b).

N&o existem quaisquer restricdes a livre transmissibilidade das acdes
que nao decorram diretamente da lei (caso nomeadamente da obri-
gatoriedade de langamento de uma oferta publica de aquisicao quan-
do, com a participa¢do adquirida, o acionista exceda 1/3 ou 1/2 do
total dos direitos de voto).

-0 3.

Numero de acées proprias, percentagem de capital social correspon-
dente e percentagem de direitos de voto a que corresponderiam as
acoes proprias (Art. 245.%-A, n.2 1, al. a).

A sociedade ndo é titular de qualquer acao propria.

—04.

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 na sequéncia de uma oferta publica de aquisicdo, bem
como os efeitos respetivos, salvo se, pela sua natureza, a divulgacdo
dos mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade, exceto se a
sociedade for especificamente obrigada a divulgar essas informacées
por forca de outros imperativos legais (art. 245.%-A, n.21, al. j).

A sociedade nao é parte em acordos que entrem em vigor, sejam altera-
dos ou cessem por efeito da mera mudanga de controlo da sociedade.

Nao se compreendem, no que atras se refere, as disposicdes insertas
em contratos de financiamento de médio/longo prazo estabelecidos
com o sistema bancério, em obediéncia a cldusulas contratuais tipifica-
das de alteracdo ou cessacao, sempre que uma nova estrutura acionista
possa ndo oferecer as mesmas garantias de solvabilidade da empresa.



—D5.

Regime a que se encontre sujeita a renovacdo ou revogacdo de me-
didas defensivas, em particular aquelas que prevejam a limitacdo do
numero de votos suscetiveis de detengdo ou de exercicio por um unico
acionista, de forma individual ou em concertacdo com outros acionistas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014 foi apro-
vada uma disposicdo que prevé que durante o periodo temporal em
que as acdes preferenciais sem voto emitidas pela sociedade confi-
ram direitos de voto, ndo serdo considerados os votos emitidos por
um acionista, em nome préprio ou como representante de outro,
que excedam um terco da totalidade dos votos correspondentes ao
capital social. Os direitos de votos correspondentes a acdes detidas
por acionista que com eles se encontra sujeito a um dominio comum
também estdo abrangidas, sendo limitadas de forma proporcional,
quando afete varios acionistas.

A ESTRUTURA ACIONISTA

Nessa disposicao esta definido que o Conselho de Administracdo de-
verd submeter de cinco em cinco anos uma proposta de deliberacao
pela Assembleia Geral de alteracdo ou manutencéo desta disposicdo
estatutdria, sem requisitos de quérum agravado relativamente ao
quorum supletivamente estabelecido pela lei. Nesta deliberacdo con-
tam-se todos os votos emitidos sem que opere a limitagdo de conta-
gem de votos.

—06.

Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade e
possam conduzir a restricoes em matéria de transmissao de valores
mobilidrios ou de direitos de voto (art. 245.%-A, n.21, al. g).

A sociedade ndo tem conhecimento de quaisquer acordos parasso-
ciais celebrados entre os seus acionistas.
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|l. Participacdes Sociais
e Obrigacdes detidas

7.

Identificacdo das pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indire-
tamente, sdo titulares de participacées qualificadas (art.2 245.%-A, n.?],
als. ¢) e d) e art.?16.2), com indicacdo detalhada da percentagem de
capital e de votos imputavel e da fonte e causas de imputagcao.

Os acionistas com participacdes qualificadas a 31 de dezembro de
2014 os seguintes:

AFQOES % DE ACOES ACOES % ACOES % DIREITOS

ORDINARIAS ORDINARIAS ~ PREFERENCIAIS ~ PREFERENCIAIS DE VOTO

Parpublica - Participacdes Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% 8,26%
Participacdo imputavel a CGD (art. 20.2 do CVM) 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pensoes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1.262 0,001% 0,00%
Caixa Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% 0,00%
Parcaixa - SGPS, SA 148.888.866 49,47% 25,07%
Participacdo imputdvel ao Millenium BCP (art. 20.2 do CVM) 26.986.310 17,99% 121.559.194 40,39% 32,94%
Fundo de Pensées do Grupo BCP 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués, SA 10.494.412 7,00% 75.748.367 2517% 19,12%
Novo Banco, SA 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 9.500.000 6,33% 211%
Total participagdes qualificadas 85.573.810 57,05% 298.004.725 99,01% 74,49%

As acdes do Fundo de Pensdes do Grupo BCP encontram-se impu-
tadas ao Banco Comercial Portugués, SA em conformidade com o
disposto no art.216.2 CVM e com o Parecer Genérico sobre Imputacao
dos Direitos de Voto a Fundos de Pensdes da CMVM de 25 de maio de
2006, tal como consta da comunicacdo do Banco Comercial Portu-
gués, SA que foi objeto de comunicado divulgado por esta sociedade
em 25 de fevereiro de 2008.

—D8.

Indicacdo sobre o numero de acbes e obrigagcdes detidas por mem-
bros dos drgdos de administracdo e de fiscalizacdo. [NOTA: a informa-
¢do deve ser prestada de forma a dar cumprimento ao disposto no
n.?5doart.°447° CSCJ]

N.2 DE ACOES ORDINARIAS N.2 DE ACOES PREFERENCIAIS N.2 DE OBRIGACOES

José Manuel Félix Morgado 189.117
Emidio de Jesus Maria

Arndt Jost Michael Klippgen

Antonio José Gomes da Silva Albuquerque
Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

Gongalo Cruz Faria de Carvalho

O OO OO o oo
O OO O OO oo

O O O O o o
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Entre julho e outubro de 2014, José Manuel Félix Morgado procedeu
as seguintes transacoes:

DATA NATUREZA ISIN CODE MERCADO QUANTIDADE PRECO/UN. VALOR
25.07.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 1.455 0,220€ 320€
28.07.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 3.500 0,220€ 720€
08.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0,200€ 1.000€
14.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,200€ 2.000€
18.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 8.257 0,215€ 1.775€
19.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 302 0,215€ 65€
29.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,219€ 4.380€
29.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 12.000 0,225€ 2.700€
29.08.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 8.000 0,225€ 1.800€
27.08.2014 Venda PTINAOAPOOS8 Euronext Lisbon 20.000 0,220€ 4.400€
02.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,220€ 4.400€
03.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,220€ 4.400€
03.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,216€ 4.320€
04.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,240€ 4.800€
04.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,235€ 4.700€
04.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 20.000 0,232€ 4.640€
05.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 50.000 0,235€ 11.750€
08.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 40.000 0,235€ 9.400€
09.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 2.000 0,227€ 454€
11.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0,216€ 1.080€
11.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0,219€ 1.095€
18.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0,206€ 1.028€
19.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0,210€ 1.050€
24.09.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,215€ 2150€
01.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 3.500 0,210€ 735€
02.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 3.500 0,206€ 721€
03.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 3.465 0,205€ 710€
03.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 1.535 0,204€ 313€
06.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 2.300 0,203€ 467€
06.10.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 2.700 0,201€ 543€
0710.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 2.500 0,202€ 505€
0710.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 3.899 0,201€ 784€
0710.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 601 0,200€ 120€
3110.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.400 0,201€ 1.085€
3110.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 4.600 0,200€ 920€
3110.2014 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,200€ 2.000€
374.514
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—09.

Poderes especiais do 6rgdo de administracdo, nomeadamente no que
respeita a deliberagcées de aumento do capital (art. 245.%-A, n.21, al. i),
com indicagdo, quanto a estas, da data em que lhe foram atribuidos,
prazo até ao qual aquela competéncia pode ser exercida, limite quan-
titativo maximo do aumento do capital social, montante ja emitido ao
abrigo da atribuicdo de poderes e modo de concretizacdo dos pode-
res atribuidos.

Por deliberacdo da Assembleia Geral de 6 de abril de 2011 foi o Conse-
Iho de Administracao autorizado a aumentar o capital desta sociedade
até ao montante maximo de € 225.000.000,00, tendo sido, conse-
guentemente deliberada a alteracdo do n.2 1 do art.® 72 dos estatu-
tos, que passou a dispor que “O conselho de administracao poderd
aumentar o capital social, por novas entradas em dinheiro, dos atuais
cento e cinquenta milhdes de euros até ao maximo de duzentos e vinte
e cinco milhdes de euros, mediante a emissao de acdes preferenciais
sem voto que confiram direito a um dividendo prioritario de 5% do res-
petivo valor de emissdo, com reserva de subscricdo pelos acionistas.”

No uso da referida autorizacdo e alteracdo estatutaria, capital desta
sociedade foi aumentado de € 150.000.000,00 para € 204.176.479,38
por emissdo de 300.980.441 acdes preferenciais sem voto.
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O Conselho de Administracdo mantém-se assim autorizado a aumen-
tar o capital social até ao termo do prazo fixado na lei - 5 anos conta-
dos da concessao da autorizacdo - em até € 20.823.520,62, por meio
de emissdo de novas acbes preferenciais sem voto, conferindo direito
a um dividendo prioritario de 5% do respetivo valor de emissdo, com
subscricdo reservada aos acionistas e realizavel exclusivamente por
novas entradas em dinheiro.

-0 10.

Informacdo sobre a existéncia de relacées significativas de natureza
comercial entre os titulares de participacées qualificadas e a socie-
dade.

N&o se verificaram quaisquer negdécios ou operacdes, fora das con-
dicdes normais de mercado, entre a sociedade e titulares de partici-
pacdo qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer
relacdo, nos termos do art.2 20.26 CVM.

As transacdes com entidades relacionadas encontram-se detalhadas
na nota 34 as demonstrac¢des financeiras consolidadas.




B. ORGAOS SOCIAIS
E COMISSOES

|. Assembleia geral

A) COMPOSICAO DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL (AO LONGO
DO ANO DE REFERENCIA).

-0 11.

Identificacdo e cargo dos membros da mesa da assembleia geral e
respetivo mandato (inicio e fim).

A composicao atual da Mesa da Assembleia Geral € a seguinte:

« Presidente - Dr. Jodo Vieira de Almeida
« Secretario - Dr.2 Sofia Barata

A composicdo da atual mesa da Assembleia Geral foi estabelecida
conjuntamente com a eleicdo dos demais érgaos sociais realizada na
assembleia geral 7 de maio de 2013. O termo do presente mandato
ocorre a 31 de dezembro de 2015.

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral dispde, para além do apoio
da respetiva Secretaria, com o apoio do secretario da sociedade bem
como dos servicos e meios administrativos da sociedade, que se afigu-
ram suficientes e adequados para 0 bom desempenho das suas funcoes.

B) EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

-0 12

Eventuals restricées em matéria de direito de voto, tais como limita-
cées ao exercicio do voto dependente da titularidade de um numero
ou percentagem de agées, prazos impostos para o exercicio do direito
de voto ou sistemas de destaque de direitos de contedudo patrimonial
(Art. 245.%-A, n.21, al. ),

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014 foi apro-
vada uma disposicdo que prevé que durante o periodo temporal em
que as acdes preferenciais sem voto emitidas pela sociedade confi-
ram direitos de voto, ndo serdo considerados os votos emitidos por
um acionista, em nome proprio ou como representante de outro,
que excedam um terco da totalidade dos votos correspondentes ao
capital social. Os direitos de votos correspondentes a acdes detidas
por acionista que com eles se encontra sujeito a um dominio comum
também estdo abrangidas, sendo limitadas de forma proporcional,
quando afete varios acionistas.
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A ESTRUTURA ACIONISTA

Por aplicacao do disposto no n.2 1do art.? 23.2-C CVM, na redacdo que
Ihe foi dada pelo Dec. -Lei 49/2010 de 19 de maio “tem, direito a parti-
cipar na assembleia geral e ai discutir e votar, quem, na data de registo,
correspondente as 0 horas (GMT) do 5.2 dia de negociacdo anterior
ao da realizacdo da assembleia, for titular de acdes que Ihe confiram,
segundo a lei e o contrato de sociedade, pelo menos um voto”.

As regras estatutdrias sobre voto por correspondéncia constam do
n.2 2 do art.213.2 do contrato de sociedade que estabelece que:

“Os acionistas podem exercer os seus direitos de voto por correspon-
déncia, devendo, para o efeito, dirigir ao Presidente da Mesa da As-
sembleia Geral uma carta registada com aviso de rece¢ao com pelo
menos trés dias Uteis de antecedéncia relativamente a data da sessao
da Assembleia Geral a que respeitar.”

Os estatutos da sociedade ndo contemplam quaisquer regras relati-
vas a sistemas de destaque de direitos de contetdo patrimonial.

A sociedade entendeu ser do melhor interesse dos seus acionistas
ndo implementar um método de votacdo por via eletrénica, uma vez
que que i) até ao momento nao recebeu qualquer pedido ou inten-
cao de participacdo em assembleia por votacdo por via eletrénica de
qualquer acionista ou potencial investidor, ii) nas assembleias gerais
registadas no passado houve um reduzido numero de participantes e
iii) aimplementacao de um sistema que permitisse o exercicio de voto
por via eletrénica de forma segura traria a sociedade custos avultados.

Nota: A sociedade emitiu, no decurso do exercicio de 2011, 300.980.441 acoes
preferenciais, as quais, pela sua propria natureza, ndo conferem direito de voto.

-0 13.

Indicacdo da percentagem maxima dos direitos de voto que podem
ser exercidos por um unico acionista ou por acionistas que com aque-
le se encontrem em alguma das relacdes do n.®1do art.? 20.°

Na Assembleia Geral Extraordinaria de 6 de agosto de 2014 foi aprovada
uma disposicdo que prevé que durante o periodo temporal em que as
acoes preferenciais sem voto emitidas pela sociedade confiram direitos
de voto, ndo serdo considerados os votos emitidos por um acionista, em
nome préprio ou como representante de outro, que excedam um terco
da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Os direitos
de votos correspondentes a acdes detidas por acionista que com eles
se encontra sujeito a um dominio comum também estdo abrangidas,
sendo limitadas de forma proporcional, quando afete varios acionistas.

Nessa disposicdo esta definido que o Conselho de Administragcdo deve-
ra submeter de cinco em cinco anos uma proposta de deliberagcdo pela
Assembleia Geral de alteracdo ou manutencao desta disposicao estatu-
taria, sem requisitos de qudrum agravado relativamente ao quérum su-
pletivamente estabelecido pela lei. Nesta delibera¢cdo contam-se todos
0s votos emitidos sem que opere a limitacdo de contagem de votos.
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-0 14.

Identificacdo das deliberacbées acionistas que, por imposicdo estatu-
taria, SO podem ser tomadas com maioria qualificada, para além das
legalmente previstas, e indicacdo dessas maiorias.

Os estatutos desta sociedade ndo preveem outras maiorias qualifica-
das para a adogao de deliberacdes sociais para além das que decor-
rem da lei, a saber:

» Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primeira convo-
cacgdo sobre a alteracdo do contrato de sociedade, fuséo, cisao,
transformacdao, dissolugcdo ou outros assuntos para as quais a lei
exija maioria qualificada, sem a especificar, devem estar presentes
ou devidamente representados acionistas que detenham acgdes
representativas de, pelo menos 1/3 do capital social; em segun-
da convocacdo a assembleia pode deliberar qualquer que seja o
numero de acionistas presentes e o capital por eles representado
(art.2383.2n.2s2e 3 CSC);

Nas matérias indicadas no paragrafo anterior a deliberacao deve ser
aprovada por 2/3 dos votos emitidos, quer a assembleia retina em pri-
meira quer em segunda convocagao; caso, porém, em segunda con-
vocacao estiverem presentes ou representados acionistas detentores
de, pelo menos, metade do capital social as deliberacdes sobre as re-
feridas matérias podem ser tomadas pela maioria dos votos emitidos.

ll. Administracao e supervisao
(conselho de administracao,
conselho de administracado
executivo e conselho geral

e de supervisao)

A) COMPOSICAO (AO LONGO DO ANO DE REFERENCIA)

=0 15.

Identificagdo do modelo de governo adotado.

Por deliberacdo da Assembleia Geral de 31 de maio de 2007, a sociedade
adotou como modelo de administracdo e fiscalizagdo o contemplado na
alinea b) do n.21do art.® 278.2 CSC, a saber Conselho de Administrac&o,
compreendendo uma comissao de auditoria, e revisor oficial de contas.

Na reunido do Conselho de Administracao de 14 de maio de 2013, foi
designado um vice-presidente do Conselho de Administracao, que
substitui o respetivo presidente nas suas faltas ou impedimentos, foi
aprovado o regulamento do Conselho de Administracdo e a constitui-
¢do de uma Comissdo Executiva na qual foi delegada a gestéo cor-
rente da sociedade.
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—D 16.

Regras estatutarias sobre requisitos procedimentais e materiais apli-
cavels @ homeagdo e substituicdo dos membros, consoante aplicavel,
do Conselho de Administracdo, do Conselho de Administracdo Exe-
cutivo e do Conselho Geral e de Supervisdo (art. 245.%-A, n.2 1, al. h).

De harmonia com o disposto no n.21do art.2 182 dos estatutos, o Con-
selho de Administracao deve ser composto por cinco a doze mem-
bros, eleitos em Assembleia Geral.

0O n.2 2 do mesmo artigo prevé que caso “os acionistas que tenham
votado contra a proposta que fez vencimento na elei¢do dos adminis-
tradores tém o direito de designar um administrador, contanto que
essa minoria represente pelo menos 10% do capital social.

0 n.2 3 dessa mesma disposicao prevé que o administrador designado
pela minoria substituird de forma automatica a pessoa menos votada
da lista vencedora ou, em caso de igualdade de votos, aquele que
figurar em ultimo lugar da mesma lista.

O n.2 7 do art.2 182 dos estatutos da sociedade prevé ainda que “se
o Conselho de Administracdo, sendo constituido por um numero de
membros inferior ao maximo previsto no nimero um do presente ar-
tigo, considerar conveniente para a gestdo dos negdcios sociais que
0 numero de administradores seja aumentado, podera designar dois
novos membros até a primeira reunido da Assembleia Geral anual da
sociedade, desde que obviamente ndo venha a ser excedido o limite
de doze membros fixados nestes estatutos para o Conselho de Admi-
nistracdo. A primeira reunido da Assembleia Geral anual que se reali-
zar apos tal designacdo confirmard ou ndo a orientacdo do Conselho
de Administragdo quanto ao numero de administradores e, no caso
afirmativo, ratificard a designagdo dos novos membros.”

0Os n.%s 8 e 9 do art.2 182 contrato de sociedade preveem que “a falta,
durante um ano civil, a mais de duas reuniées do Conselho de Admi-
nistracdo, sem justificacao aceite por este, conduz a uma falta defini-
tiva do administrador” e que “o Conselho de Administracdo cooptard
0s substitutos dos seus membros que faltem definitivamente ou, nos
termos da lei, hajam sido destituidos ou hajam renunciado ao cargo.
As substituicdes assim efetuadas manter-se-do até ao fim do periodo
para o qual foram eleitos os membros do Conselho de Administracdo
que procedeu a cooptacao, salvo se antes esta ndo tiver sido ratifica-
da na primeira Assembleia geral seguinte, a cuja aprovacao deve ser
submetida, como determina o numero quatro do artigo trezentos e
noventa e trés do Cédigo das Sociedades Comerciais”.

Por fim, o n.25 do art.2182 do contrato de sociedade prevé que “o Con-
selho de Administracdo poderd delegar num ou mais administradores
ou numa Comissao Executiva a gestao corrente da sociedade”.



B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

—017.

Composicdo, consoante aplicavel, do Conselho de Administracéo,
do Conselho de Administracdo Executivo e do Conselho Geral e de
Supervisdo, com indicagdo do numero estatutario minimo e maximo
de membros, duragdo estatutaria do mandato, numero de membros
efetivos, data da primeira designacdo e data do termo de mandato de
cada membro.

Pelos estatutos, o Conselho de Administracdo deve ser composto por
cinco a doze membros, eleitos em Assembleia Geral, por periodos
renovaveis de 3 anos, podendo este érgdo delegar numa Comissdo
Executiva a gestdo corrente da sociedade

Tendo o conselho de administracdo feito uso, por deliberacao de
14 de maio de 2013, da faculdade que Ihe é conferida de delegar numa
Comissdo Executiva a gestao corrente da sociedade, é a seguinte a
composi¢cdo de cada um dos dois 6rgaos:

MEMBROS DO CONSELHO MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA DATA DA 1.2 TERMO DO

DE ADMINISTRAGAO E RESPETIVOS CARGOS E RESPETIVOS CARGOS DESIGNACAO MANDATO
Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia Presidente 11.05.2010 3112.2015
José Manuel Félix Morgado Vice-Presidente Presidente 15.02.2007 31.12.2015
Emidio de Jesus Maria Vogal 09.04.2008 31.12.2015
Arndt Jost Michael Klippgen Vogal 31.05.2007 31.12.2015
Antdnio José Gomes da Silva Albuquerque Vogal Vogal 11.05.2010 31.12.2015
Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo Vogal Vogal 11.05.2010 31.12.2015
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis Vogal 07.05.2013 31.12.2015
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Vogal 07.05.2013 31.12.2015

—>18.

Distincdo dos membros executivos e ndo executivos do Conselho de
Administracdo e, relativamente aos membros ndo executivos, identifi-
cacdo dos membros que podem ser considerados independentes, ou,
se aplicavel, identificacdo dos membros independentes do Conselho
Geral e de Supervisao.

Os critérios de independéncia que serviram de base a avaliacdo da
situacdo dos administradores foram os constantes do Codigo das So-
ciedades Comerciais - art.2* 414.2 e regulamento n.2 4/2013 da CMVM.

NAO INDEPENDENTE
EXECUTIVO

Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia Sim Sim

José Manuel Félix Morgado N&o -

Emidio de Jesus Maria Sim Sim

Arndt Jost Michael Klippgen Sim N&o

Antdnio José Gomes da Silva Albuquerque N&o -

Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo N&o -
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis Sim N&o
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Sim Sim
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-0 19.

Qualificacdes profissionais e outros elementos curriculares relevan-
tes de cada um dos membros, consoante aplicavel, do Conselho de
Administragdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho de
Administracdo Executivo.

ALVARO JOAO DUARTE PINTO CORREIA

QUALIFICACOES ACADEMICAS

* Licenciado em Engenharia pelo Instituto Superior Técnico
* Assistente do Instituto Superior Técnico

* Professor da Academia Militar

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* Presidente do Conselho de Administracdo da Tagusgas - Empresa
de Gas do Vale do Tejo, SA (entre 06.02.1997 e 30.05.2008)

* Administrador da SHCB - Sociedade Hidroelétrica de Cabora Bassa
(entre 2711.2007 e 12.04.2010)

* Presidente do Conselho de Administracdo da Sofid - Sociedade para
o Financiamento do Desenvolvimento - Instituicdo Financeira
de Crédito, SA entre (04.04.2008 e 12.05.2010)

* Presidente do Conselho Fiscal da UCCLA - Unido das cidades capitais
Luso-Afro-Américo-Asiaticas (desde 16.02.1989)

* Presidente da Comissao de Fiscalizacao do Instituto de Seguros
de Portugal (desde 19.12.2004)

* Presidente do Conselho de Administracdo da Fundacdo Cidade
de Lisboa (desde 01.07.2000)

¢ Presidente do Conselho Geral do Nersant - Associacao Empresarial
da Regido de Santarém (desde 17.07.2000)

* Coordenador da Comissdo de Negociacao da Divida de Angola
(desde 07.02.2003)

* Coordenador da equipe de projeto para acompanhamento do estudo
e implementacdo do projeto do Novo Aeroporto de Lisboa,
em articulacdo com a privatizacao da ANA, SA (desde 12.12.2006)

* Presidente da Comissdo de Vencimentos da PT - Portugal Telecom, SGPS,
SA (desde 22.06.2007)

* Presidente do Conselho Fiscal do CPF - Centro Portugués
de Fundacdes (desde 24.03.2010)

* Membro da Comissdo de Vencimentos do Banco Espirito Santo, S.A.
(desde 22.03.2012)

* Membro da Comissao de Vencimentos da EDP - Energias de Portugal
(desde 17.04.2012)

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

JOSE MANUEL FELIX MORGADO

QUALIFICACOES ACADEMICAS

¢ Licenciado em Administracdo e Gestao de Empresas pela Universidade
Catolica Portuguesa

* Especializacdo em Gestao de Ativos e Passivos pelo INSEAD

ATIVIDADE PROFISSIONAL
* Administrador de Seguros e Pensdes (BCP), Ocidental Vida, Ocidental
Seguros, Médis, Império Bonanc¢a, Companhia de Seguros
de Macau e Pensdesgere (1993-2005)
* Presidente de Imperio Vida y Diversos (1993-2008)
* Administrador delegado da ONI - SGPS, SA (entre 2005 e 2006)
* Vice-Presidente do Conselho de Administracao (desde 17.05.2010)
e Presidente da Comissdo Executiva da Inapa - Investimentos, Participacdes
e Gestdo, SA (desde 15.02.2007)
* Vice-Presidente do Conselho de administracdo da Gestmin - SGPS, SA
(desde 2012)
* Presidente da Eugropa - European Paper Merchants Association (desde 2013)
* Presidente do Conselho de Administracao/Conselho de Geréncia
das subsidiarias do Grupo Inapa:
* |Inapa Portugal Distribuicdo de Papel, SA
* Inapa Deutschland, GmbH
* Papier Union, GmbH
* |napa France, SAS
* |Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
* Inapa Suisse, SA
* Inapa Belgium, SA
* |napa Luxemburg, SA
* |Inapa Packaging, SA
* Inapa Merchants Holding, Ltd
* Europackaging - SGPS, Lda
* Inapa Embalagem, Lda
* Da Hora - Artigos de Embalagem, Lda
* Tradembal - Comércio, Industria, Exportacdo e Importacao
de Produtos Sintéticos, SA
» Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
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A

EMIDIO DE JESUS MARIA

QUALIFICACOES ACADEMICAS

¢ Licenciado em Organizacao e Gestao
de Empresas pelo Instituto Superior de Economia
da Universidade Técnica de Lisboa

* Técnico Oficial de Contas (inscrito na respetiva
Ordem)

* Revisor Oficial de Contas (inscrito na respetiva
Ordem, atualmente em suspensdo voluntaria
de exercicio)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* Membro do Conselho Fiscal de Santander Totta
Seguros - Companhia de Seguros de Vida, SA
(entre 2009 e 2012)

* Revisor Oficial de Contas e consultor
independente (entre 1990 e 2008)

* Presidente da Comissao de Acompanhamento
do Fundo de Acidentes de Trabalho
(entre 2001 e 2006)

* Membro e Presidente do Comité de Auditoria
do Banco Europeu de Investimento -
Luxemburgo (entre 1996 e 2003)

* Inspetor de Financas na IGF - carreira técnica
e dirigente até sub-Inspetor-Geral
(entre 1980 e 2003)

dl
ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN

QUALIFICACOES ACADEMICAS
* Diplom-Kaufmann pela Universidade
de Hamburgo

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* Presidente da Fundacéo Hamburger
Kunstsammlungen (desde 2015)

* Administrador/gerente das seguintes
subsidiarias do Grupo Inapa
(até setembro de 2013):
* Papier Union, GmbH
* Inapa Deutschland, GmbH
* PMF - Print Media Factoring, GmbH
* Inapa Packaging, GmbH
* Inapa VisCom, GmbH

176

ANTONIO JOSE GOMES DA SILVA
ALBUQUERQUE

QUALIFICACOES ACADEMICAS

* Licenciado em Financas pelo Instituto Superior
de Ciéncias Economicas e Financeiras
(atual ISEG)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

e Administrador de Parpublica - Participacoes
Publicas, SGPS, SA (entre 2004 e 2010)

* Administrador e Presidente de Sagesecur,
SGPS, SA (entre 2004 e 2010)

* Administrador de Capitalpor, SGPS, SA
(entre 2008 e 2010)

* Administrador/gerente das seguintes
subsididrias do Grupo Inapa:
* Europackaging - SGPS, Lda
* Inapa Shared Center, Lda



JORGE MANUEL VIANA
DE AZEVEDO PINTO BRAVO

QUALIFICACOES ACADEMICAS

¢ Licenciado em Engenharia pelo Instituto
Superior de Engenharia de Lisboa

* Pés-graduacao em Management
e Marketing pelo Stockley Park
Management Center

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* Partner-in-charge Risk Advisory Service
na KPMG Portugal (entre 1998 e 2005)

* Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo de Reditus Gestao, SA
(entre 2009 e 2010)

* Administrador no Grupo Tecnidata
(entre outubro de 2007 e 2010)

* Managing Director Financial Services Iberia
da Logica (atual CGl) (entre janeiro
de 2006 e julho de 2007)

¢ Administrador / gerente das seguintes
subsididrias do Grupo Inapa:

* Inapa Portugal Distribuicdo de Papel, SA

* Inapa Espafa Distribucién de Papel, SA

* Inapa Suisse, SA

* Inapa France SAS

* Crediforma-Papelaria e Equipamento
Técnico Lda

* Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret
Anonim Sirketi

\
JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUIS

QUALIFICACOES ACADEMICAS

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

o,

* PADE (Programa de Alta Direcdo de Empresas) da AESE
(1999/2000)

* MBA na Universidade Nova (1997)

* Técnico Oficial de Contas

* Licenciatura em Administracdo e Gestao de Empresas
na Universidade Catolica Portuguesa (1981)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* Presidente da Fundacao Obra Social das Religiosas
Dominicanas Irlandesas (desde 2015)

* Presidente do Conselho Fiscal da Unicre - Instituicdo
Financeira de Crédito, SA (desde 2013)

¢ Administrador ndo executivo da FORSDI - Fundacao
da Obra Social das Religiosas Dominicanas Irlandesas

* Diretor coordenador da rede de retalho (2008-2012)

¢ Diretor comercial do retalho (2003-2008)

* Diretor Coordenador do Negdcio de Corretagem de acbes
no BCPInvestimento (2001-2003)

* Diretor Coordenador do Private Banking da Zona Sul
(2000-2001)

* Diretor Coordenador do “Internacional Private Banking”
(1998-2000)

* Diretor de Marketing da Companhia de Seguros Ocidental
(1997-1998)

* Diretor comercial da Nova Rede (1995-1997)

* Diretor Geral da BCPI (Empresa de Gestao de Ativos
do BCP) (1991-1994)

* Técnico da Direcdo de Estudos e Planeamento do BCP
(entre 1986 e 1991)

* Técnico de Planeamento e controlo na Sorefame

(Industria Metalomecanica e de Caminhos de Ferro)

(entre 1986 e 1991)

GONCALO CRUZ FARIA
DE CARVALHO

QUALIFICACOES ACADEMICAS

* Licenciatura em Gestdo e Administracao
de Empresas na Universidade Catolica
Portuguesa (1989)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

* CFO do Group Ongoing, vice-presidente
da Ongoing Media e CEO da Ongoing
Shared Services (desde janeiro de 2013)

¢ Administrador do Grupo Econémica
(Ongoing Media) (desde 2009)

* Administrador da Intervoz e Membro
do Conselho de Geréncia do Grupo
Renascenca (2002 a 2009)

* Responsavel pelo departamento
Financeiro e Administrativo do Sojornal
(Grupo Expresso) (1998-2002)

* Controller e diretor financeiro no Grupo
Renascenca (1991-1997)
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-0 20.

Relacées familiares, profissionals ou comerciais, habituais e significa-
tivas, dos membros, consoante aplicavel, do Conselho de Administra-
¢do, do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho de Adminis-
tracdo Executivo com acionistas a quem seja imputavel participacdo
qualificada superior a 2% dos direitos de voto.

O administrador Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis assumiu até 2012
as fun¢des de diretor coordenador no Millennium BCP.

-0 21.

Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo de compe-
téncias entre os varios 6rgdos sociais, comissées e/ou departamentos
da sociedade, incluindo informacdo sobre delegacdes de competén-
cias, em particular no que se refere a delegacdo da administracdo
quotidiana da sociedade.

ASSEMBLEIA GERAL
COMISSAO DE REMUNERACOES

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Jo&o Vieira Almeida
Pedro Vilas Boas
Maria Isabel Trindade Salgado
N&o executivos  Executivos
Alvaro Pinto Correia /s José Félix Morgado |
Emidio Maria  Jorge Bravo
Jodo Sales Luis  Antonio Albuquerque
Gongalo Faria de Carvalho
Arndt Klippgen

COMISSAO DE AUDITORIA

COMISSAOD EXECUTIVA e CENTRO CORPORATIVO

Jodo Sales Luis
Goncalo Faria de Carvalho

José Félix Morgado /7 ente AUDITORIA INTERNA Ana Callet*
Jorge Bravo LEGAL Anténio Alvim
Antoénio Albuguerque IT Carlos Jorge
ESTRATEGIA & IR Hugo Rua
CONTABILIDADE Raquel Rebelo
FINANCAS E PLANEAMENTO  Sofia Picoto
GRAFICO Gilbert Trepmann
OFFICE Antoine Lequitte

Alemanha

Michael Potthoff

Marc Gautier

Espanha

Raquel Rebelo

Suica Belux

Marcel Bigler Chris Luyten

* Também reporta a Comissao de Auditoria.

Angola

Hordcio Fonseca
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Turquia

Suzi Matat

Portugal

Franca
Thomas Shimanowski Afonso Chaby Gines Ramires Gines Ramires
Thomas Erbsloh Didier Nettre Pedro Huidobro Raquel Rebelo



De harmonia com a deliberacdo de 14 maio de 2013 do Conselho de
Administracao foram delegadas na Comissao Executiva do Conselho
de Administracéo, ao abrigo do disposto nos n.2s 3 e 4 do art.2 407.2
do Codigo das Sociedades Comerciais, as seguintes competéncias,
sem prejuizo da faculdade de, nos termos do n.2 8 do mesmo preceito
legal, o Conselho de Administracdo poder vir a tomar resolugcdes so-
bre os mesmos assuntos:

* a gestdo corrente da sociedade;
* 0 estabelecimento dos planos de politica, de objetivos e de estra-

tégia da sociedade e do grupo, para aprovagdao em conselho de
administracgao;

.

o estabelecimento das linhas gerais de organizacdo interna socie-
taria, para aprovacdo em conselho de administracao;

a elaboracdo dos orcamentos de exploracdo e dos planos de inves-
timento e desenvolvimento a médio e longo prazos, para aprova-
¢do em conselho de administracao;

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

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

a negociacdo de contratos de financiamento a mais de um ano
e um dia da sociedade e das sociedades subsididrias, de emis-
sdo de obrigacdes e de programas de papel comercial, ficando,
porém, expressamente condicionada a vinculagcdo da sociedade,
neste tipo de operacdes, a uma deliberacdo prévia do conselho de
administracéo;

a aquisicao, alienacdo ou oneracdo de bens ou valores do ativo
imobilizado da sociedade contempladas nos orcamentos aprova-
dos em conselho de administracao;

a aquisicao, alienacdo ou oneracdo de bens ou valores do ativo
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 fracdes de
imoveis;

« representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa e passivamente,
bem como propor e seguir quaisquer acdes, confessa-las e delas
desistir, transigir e comprometer-se em arbitros;

+ adquirir, alienar ou onerar participagdes noutras sociedades, des-
de que as operagcdes em causa estejam incluidas no orcamento
ou planos de atividade aprovados e nao excedam individualmente
o montante 5.000.000,00 euros, 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.

Naquela referida deliberacdo, o Conselho de Administracdo, estipu-
lou, de forma expressa, como indelegaveis na Comissao Executiva, as
seguintes competéncias:

+ as constantes das alineas a) a m) do art.2 4062 do Cédigo das
Sociedades Comerciais;

« deliberar, nos termos e limites da lei, sobre instrucdes vinculativas
as sociedades subsidiarias;

« deliberar sobre o orcamento e o plano da sociedade e das socie-
dades subsidiarias;

« deliberar sobre a realizacdo de investimentos ou desinvestimentos
relevantes nas, e pelas, sociedades subsidiarias;

« deliberar sobre a aquisicdo e alienacdo de participacdes sociais
maioritarias ou de dominio, bem como as sujeitas a processo es-
pecial de aquisi¢do ou alienacdo nos termos do CVM;

« deliberar sobre operacdes de cisdo, fusdo ou dissolucao pelas so-
ciedades subsididrias ou sociedades participadas.

O plano estratégico do triénio 2013-2015, onde estdo enunciadas as
prioridades, politicas e objetivos estratégicos foi discutido e aprovado
em sede de reunido do Conselho de Administracdo do dia 14 de maio
de 2013.

Importa ainda referir que na mesma deliberacdo o Conselho de Ad-
ministracao o Presidente da Comissdo Executiva foi especialmente in-
cumbido, de harmonia com o disposto no n.2 6 do art.? 407.2 CSC, de:
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* Assegurar que seja prestada toda a informac&o aos demais mem-
bros do Conselho de Administracao relativamente a atividade e as
deliberacdes da Comissao Executiva;

* Assegurar o cumprimento dos limites da delegacao, da estratégia
da sociedade e dos deveres de colaboracdo perante o Presidente
do Conselho de Administracao.
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O Presidente da Comissdo Executiva remete regularmente as atas da
Comissdo Executiva aos Presidentes do Conselho de Administracdo e
Comissdo de Auditoria.

Por forca das disposicoes legais aplicaveis, reproduzidas na delibera-
¢do do Conselho de Administragdo de 14 maio de 2013, encontram-
se especialmente cometidas a Comissao de Auditoria as seguintes
competéncias:

« fiscalizar a administracdo da sociedade;

* vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

« verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos e docu-
mentos que lhe servem de suporte;

« verificar, quando o julgue conveniente e pela forma que entenda
adequada, a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer es-
pécie dos bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depdsito ou outro titulo;

« verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de contas;

« verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos
adotados pela sociedade conduzem a uma correta avaliacdo do
patrimoénio e dos resultados;

* elaborar anualmente relatdrio sobre a sua acdo fiscalizadora e dar
parecer sobre o relatdrio, contas e propostas apresentadas pela
administracao;

« convocar a assembleia geral quando o Presidente da respetiva
Mesa o ndo faca, devendo fazé-lo;

« fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de
controlo interno e do sistema de auditoria interna;

* receber as comunicacbes de irregularidades apresentadas por
acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

« fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacdo de informacédo
financeira;

« propor a Assembleia Geral a nomeacdo do Revisor Oficial de
Contas;

« fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacdo de
contas da sociedade;

« fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas, designa-
damente no tocante a prestacdo de servicos adicionais;

« participar ao Ministério Publico os factos delituosos de que tenha
tomado conhecimento e que constituam crimes publicos;
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« contratar a prestacdo de servicos de peritos que coadjuvem um ou
varios dos seus membros no exercicio das suas funcoes.

Na execucao das suas fungdes a Comissdo de Auditoria reline com
o auditor externo e revisor oficial de contas - as duas funcoes estao
cometidas a mesma entidade - e é o primeiro destinatario dos respe-
tivos relatorios.

Anualmente a Comissdo de Auditoria faz uma apreciacao do trabalho
prestado pelo auditor.

Caso considere adequada a sua destituicdo, a mesma propord a sua
substituicdo em Assembleia Geral.

B) FUNCIONAMENTO

D22

Existéncia e local onde podem ser consultados os requlamentos de
funcionamento, consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo,
do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho de Administracdo
Executivo.

Na deliberacao de 14 maio de 2013 foram aprovados os regulamentos
préprios dos seguintes 6rgdos da sociedade: Conselho de Administra-
¢do, Comissao Executiva e Comissao de Auditoria.

Os referidos regulamentos podem ser consultados na sua sede social
(Rua Braamcamp 40-9° Dto - Lisboa) ou através do seu site oficial
WWW.inapa.com.

—023.

Numero de reuniées realizadas e grau de assiduidade de cada mem-
bro, consoante aplicavel, do Conselho de Administracdo, do Conselho
Geral e de Supervisdo e do Conselho de Administracdo Executivo, as
reuniées realizadas.

De 1de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2014:

* Numero de reunides: 6

« Assiduidade por membro:
« Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia: 100%
« José Manuel Félix Morgado: 100%
* Emidio de Jesus Maria: 100%
» Arndt Jost Michael Klippgen: 100%
* Anténio José Gomes da Silva Albuguerque: 100%
« Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo: 100%
+ Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis: 100%
« Gongalo Cruz Faria de Carvalho: 100%

Em nenhuma reunido qualguer membro do Conselho de Administra-
cdo se fez representar.



—D 24.

Indicacdo dos drgdos da sociedade competentes para realizar a ava-
liacdo de desempenho dos administradores executivos.

A avaliacdo do desempenho dos administradores executivos compe-
te a Assembleia Geral, ao Conselho de Administracdo e, no ambito
das suas competéncias proprias, a Comissao de Auditoria.

Para efeitos remuneratorios a avaliacdo do desempenho dos admi-
nistradores executivos incumbe ainda a Comissao de Remuneracoes.

—D 25.

Critérios pré-determinados para a avaliacdo de desempenho dos ad-
ministradores executivos.

O desempenho dos administradores executivos ¢ avaliado com base
nos principios enunciados na declaracao de politica de remuneragdes:

« Melhoria dos resultados financeiros da gestao no ano corrente e
no plano pluri-anual;

« Concretizacdo do plano de atividades e estratégia pluri-anual
definida;

« Criacdo de valor para o acionista;

* Imagem do Grupo e respetivo conceito junto dos mercados e to-
dos os seus intervenientes.

—D 26.

Disponibilidade de cada um dos membros, consoante aplicavel, do
Conselho de Administragdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e
do Conselho de Administracdo Executivo, com indicacdo dos cargos
exercidos em simultdneo em outras empresas, dentro e fora do grupo,
e outras atividades relevantes exercidas pelos membros daqueles or-
gdos no decurso do exercicio.

Os 5 administradores ndo executivos encontram-se num regime de
afetacdo a tempo parcial a administracdo da sociedade.

Os cargos exercidos dentro e fora da sociedade sao os seguintes:

ALVARO PINTO CORREIA
Na sociedade:
* Presidente do Conselho de Administracédo
No Grupo:
* Nenhum
Fora do Grupo:
« Presidente do Conselho de Administracdo da Fundacado Cidade de
Lisboa (desde 01.07.2000)
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* Presidente do Conselho Geral do Nersant - Associagdo Empresa-
rial da Regido de Santarém (desde 17.07.2000)
» Coordenador da Comissdo de Negociacdo da Divida de Angola
(desde 07.02.2003)
« Coordenador da equipe de projeto para acompanhamento do estu-
do e implementacdo do projeto do Novo Aeroporto de Lisboa, em
articulagdo com a privatizacdo da ANA, SA (desde 12.12.2006)

EMIDIO DE JESUS MARIA
Na sociedade:
* Vogal do Conselho de Administracao
* Presidente da Comissao de Auditoria
No Grupo:
* Nenhum
Fora do Grupo:
* Nenhum

ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administracdo
No Grupo:
* Nenhum
Fora do Grupo:
* Presidente da Fundac¢do Kunstsammlungen (desde 2015)

JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUIS
Na sociedade:
* Vogal do Conselho de Administracéo
* Vogal da Comissdo de Auditoria
No Grupo:
* Nenhum
Fora do Grupo:
* Presidente da Fundacao Obra Social das Religiosas Dominicanas
Irlandesas (Desde 2015)
* Presidente do Conselho Fiscal da Unicre - Instituicdo Financeira
de Crédito, SA (desde 2013)

GONCALO CRUZ FARIA DE CARVALHO
Na sociedade:
* Vogal do Conselho de Administracéo
* Vogal da Comissdo de Auditoria
No Grupo:
* Nenhum
Fora do Grupo:
* CFO do Group Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media e CEO
da Ongoing Shared Services
» Administrador do Grupo Econémica

Os 3 administradores executivos encontram-se num regime de afe-
tacdo a tempo completo a gestao corrente da Sociedade e suas

subsidiarias.

Os cargos exercidos dentro e fora da Sociedade s&o os seguintes:
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JOSE MANUEL FELIX MORGADO
Na sociedade:
* Vice- Presidente do Conselho de Administracao
* Presidente da Comissdo Executiva do Conselho de Administracdo
No Grupo:
* Presidente do Conselho de Administracdo/Conselho de Geréncia de:
* Inapa Portugal Distribuicao de Papel, SA
* Inapa Deutschland, GmbH
« Papier Union, GmbH
* Inapa France, SAS
* Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
* Inapa Suisse, SA
* Inapa Belgium, SA
* Inapa Luxemburg, SA
* Inapa Packaging, SA
* Inapa Merchants Holding, Ltd
 Europackaging - SGPS, Lda
* Inapa Embalagem, Lda
» Da Hora - Artigos de Embalagem, Lda
* Tradembal - Comércio, Industria, Exportacao e Importacéo de
Produtos Sintéticos, SA
» Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
Fora do Grupo:
+ Vice-Presidente da do Conselho de Administracdo da Gestmin -
SGPS, SA (desde 2012)
* Presidente da Eugropa - European Paper Merchants Association
(desde 2013)

ANTONIO JOSE GOMES DA SILVA ALBUQUERQUE
Na sociedade:
* Vogal do Conselho de Administracao
* Vogal da Comissao Executiva do Conselho de Administracao
No Grupo:
+ Administrador/gerente de:
« Europackaging - SGPS, Lda
* Inapa Shared Center, Lda
Fora do Grupo:
* Nenhum

JORGE MANUEL VIANA DE AZEVEDO PINTO BRAVO
Na sociedade:
» Vogal do Conselho de Administracao
+ Vogal da Comissdo Executiva do Conselho de Administracdo
No Grupo:
» Administrador/gerente de:
* Inapa Portugal Distribuicao de Papel, SA
* Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
* Inapa Suisse, SA
* Inapa France SAS
« Crediforma-Papelaria e Equipamento Técnico Lda
» Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
Fora do Grupo:
* Nenhum
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C) COMISSOES NO SEIO DO ORGAO DE ADMINISTRACAO OU SU-
PERVISAO E ADMINISTRADORES DELEGADOS

-0 27.

[dentificagdo das comissées criadas no seio, consoante aplicavel, do
Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e do
Conselho de Administracdo Executivo, e local onde podem ser consul-
tados os regulamentos de funcionamento.

Ao nivel do Conselho de Administracdo apenas foi criada uma Comis-
sdo Executiva, na qual foi delegada a gestao corrente da sociedade.

Atendendo a sua reduzida dimensao (aferida designadamente a luz
do disposto no n.2 2 do art.2 413.2 CSC), ao limitado numero de mem-
bros do Conselho de Administracdo - oito - e as funcdes desempe-
nhadas pela sua Comissdo de Auditoria e ao numero de vogais do
Conselho de Administracdo que a ela se encontram afetos a Comissao
Executiva (3) e a Comissdo de Auditoria (3), é entendimento deste
6rgao que nao tem justificacdo a constituicdo de outras comissdes
com competéncia em matéria de administracdo e fiscalizacdo da
sociedade.

—D 28.

Composicdo, se aplicavel, da comissdo executiva e/ou identificacdo de
administrador(es) delegado(s).

A Comissdo Executiva da sociedade tem a seguinte composicao:

* Presidente: José Manuel Félix Morgado;
+ Vogal: Antonio José Gomes da Silva Albuquerque;
» Vogal: Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo.

—D29.

Indicacdo das competéncias de cada uma das comissées criadas e sin-
tese das atividades desenvolvidas no exercicio dessas competéncias.

As competéncias da Comissdo de Auditoria e Comissao Executiva en-
contram-se detalhadas nos desenvolvimentos relativos ao ponto 21.
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4. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

1l. Fiscalizacao

(conselho fiscal, comissao
de auditoria ou conselho
geral e de supervisao)

A) COMPOSICAO (AO LONGO DO ANO EM CURSO)

—0 30.

Identificacdo do drgdo de fiscalizacdo correspondente ao modelo
adotado.

A Sociedade adotou como 6rgdo de fiscalizacdo uma Comissao de
Auditoria a funcionar no &mbito do seu Conselho de Administracao
de harmonia com o modelo de governacdo adotado.

-0 31.

Composicdo, consoante aplicavel, do Conselho Fiscal, da Comissdo de
Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para as
Matérias Financeiras, com indicacdo do numero estatutario minimo
e maximo de membros, duracdo estatutaria do mandato, numero de
membros efetivos, data da primeira designacdo e data do termo de
mandato de cada membro, podendo remeter-se para ponto do rela-
torio onde ja conste essa informagdo por forca do disposto no n.°17.

0O n.2 4 do artigo 22° dos estatutos da Sociedade dispde que “A co-
missdo de auditoria do conselho de administracao serd composta por
trés membros, com os requisitos consignados na lei, um dos quais
servird como presidente e serd para tal designado de entre os mem-
bros do conselho de administracdo pela assembleia que proceder a
eleicdo.”

Os membros da Comissdo de Auditoria sdo eleitos por Assembleia
Geral por um mandato de 3 anos.

A Comissdo de Auditoria é integrada pelos seguintes membros do
Conselho de Administracdo que exercem o respetivo mandato desde
as datas adiante assinaladas:

CARGO DATADAT:  TERMO DO

DESIGNACAO ~ MANDADO

Emidio de Jesus Maria Presidente  09.04.2008  31.12.2015
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis ~ Vogal 07.05.2013  31.12.2015
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Vogal 07.05.2013  31.12.2015
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—D 32.

[dentificacdo, consoante aplicavel, dos membros do Conselho Fiscal, da
Comissdo de Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisdo ou da Co-
missdo para as Matérias Financeiras que se considerem independentes,
nos termos do art.2 414.° n.° 5 CSC, podendo remeter-se para ponto do
relatorio onde ja conste essa informacao por forca do disposto no n.°18.

* Presidente: Emidio de Jesus Maria;
* Vogal: Gongalo Faria Carvalho.

—D 33.

Qualificacbes profissionais, consoante aplicavel, de cada um dos
membros do Conselho Fiscal, da Comissdo de Auditoria, do Conselho
Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras
e outros elementos curriculares relevantes, podendo remeter-se para
ponto do relatorio onde ja conste essa informacao por forca do dis-
posto no n.® 2l

No ponto 19 do presente relatério encontram-se descritas as qualifi-
cagoes de cada um dos membros da Comissdo de Auditoria.

B) FUNCIONAMENTO

—D 34.

Existéncia e local onde podem ser consultados os requlamentos de
funcionamento, consoante aplicavel, do Conselho Fiscal, Comissdo
de Auditoria, Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para
as Matérias Financeiras, podendo remeter-se para ponto do relatorio
onde ja conste essa informacdo por forca do disposto no n.2 22.

Os regulamentos de funcionamento da Comissdo de Auditoria esta
acessivel aos acionistas e demais interessados no site institucional da
sociedade - www.inapa.com ou na sua sede social.

—D 35.

Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade as reuniées rea-
lizadas, consoante aplicavel, de cada membro do Conselho Fiscal, Co-
missdo de Auditoria, Conselho Geral e de Supervisdo e da Comissdo
para as Matérias Financeiras, podendo remeter-se para ponto do rela-
tdrio onde ja conste essa informacdo por forca do disposto no n.2 23,

De 1de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2014:
* NUmero de reunides: 9
« Assiduidade por membro:
« Emidio de Jesus Maria: 100%
« Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis: 100%
» Gongalo Cruz Faria de Carvalho: 100%

Em nenhuma reunido qualguer membro da Comissdo de Auditoria se
fez representar.



—D 36.

Disponibilidade de cada um dos membros, consoante aplicavel, do Con-
selho Fiscal. da Comissdo de Auditoria, do Conselho Geral e de Super-
visdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras, com indicacdo dos
cargos exercidos em simultaneo em outras empresas, dentro e fora do
grupo, e outras atividades relevantes exercidas pelos membros daque-
les drgdos no decurso do exercicio, podendo remeter-se para ponto do
relatorio onde ja conste essa informacdo por forca do disposto no n.2 26.

Os membros da Comissdo de Auditoria exercem o seu mandato a
tempo parcial, ndo exercem qualguer outro cargo na sociedade ou no
Grupo, para além das fun¢des inerentes a sua qualidade de membros
do Conselho de Administracgao..

Os cargos assegurados pelos membros da Comissdo de Auditoria
fora da Sociedade e do Grupo sdo 0s seguintes:

EMIDIO DE JESUS MARIA
» Nao tem qualquer outro tipo de atividade

JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUIS
« Presidente da Fundacao Obra Social das Religiosas Dominicanas
Irlandesas (desde 2015)
* Presidente do Conselho Fiscal da Unicre - Instituicdo Financeira de
Crédito, SA (desde 3013)

GONCALO CRUZ FARIA DE CARVALHO
* CFO do Group Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media e CEO
da Ongoing Shared Services
« Administrador do Grupo Econdmica (Ongoing Media)

C) COMPETENCIAS E FUNCOES

-0 37.

Descricdo dos procedimentos e critérios aplicavels a intervencdo do
orgdo de fiscalizacdo para efeitos de contratacdo de servicos adicio-
nais ao auditor externo.

Estdo estabelecidos procedimentos para que as contratacdes de ser-
vicos adicionais ao auditor externo sejam objeto de apreciacdo prévia
por parte da Comissdo de Auditoria.

Durante o ultimo mandato e no atual, a Comissdo de Auditoria enten-
deu dar parecer favoradvel aos trabalhos adicionais propostos aten-
dendo a pouca relevancia dos custos correspondente e ao facto de
nao implicarem qualquer conflito de interesses, ficando assim salva-
guardada a sua independéncia.

—0 38.

Outras fungcbes dos drgdos de fiscalizagdo e, se aplicavel, da Comissdo
para as Matérias Financeiras.

A Comissdo de Auditoria ndo assegura outras funcdes para além das
descritas no ponto 21.

I\/. Revisor oficial de contas

—D 39.

Identificagdo do revisor oficial de contas e do sccio revisor oficial de
cotas que o representa.

O revisor oficial de contas da Sociedade ¢é a firma Pricewaterhouse-
Coopers & Associados, SROC, Lda representada pelo Dr. José Pereira
Alves - ROC efetivo, sendo o Dr. José Manuel Henriques Bernardo, o
ROC suplente.

—0 40.

Indicacdo do numero de anos em que o revisor oficial de contas exer-
ce funcées consecutivamente junto da sociedade e/ou grupo.

O revisor oficial de contas - PricewaterhouseCoopers - cumpre atual-
mente seu o terceiro mandato consecutivo na sociedade, tendo sido
eleito pela primeira vez para as fungdes que exerce em 31 de maio de
2007, em substituicdo da sociedade Grant Thornton.

O Dr. José Pereira Alves representa a sociedade de revisores Pricewa-
terhouseCoopers desde 16 de dezembro de 2011,

—041.

Descricdo de outros servicos prestados pelo ROC a sociedade.

A PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda prestou servi-
¢os de revisdo anual de rendimentos da sociedade, assisténcia fiscal
e certificacdo.

V. Auditor externo

—D42.

Identificacdo do auditor externo designado para os efeitos do art.© 8.2
e do sdcio revisor oficial de contas que o representa no cumprimento
dessas fungdes, bem como o respetivo nimero de registo na CMVM.

O auditor externo da Sociedade ¢é a firma PricewaterhouseCoopers
& Associados, SROC, Lda representada pelo Dr. José Pereira Alves.

O auditor externo encontra-se inscrito na CMVM sob o n.2 9077.
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—043.

Indicacdo do nimero de anos em que o auditor externo e o respetivo
sdcio revisor oficial de contas que o representa no cumprimento des-
sas fungées exercem fungcdes consecutivamente junto da sociedade
e/ou do grupo.

O auditor externo cumpre atualmente o terceiro mandato consecuti-
vo, tendo sido eleito pela primeira vez para as fungdes que exerce em
31 de maio de 2007, em substituicdo da sociedade Grant Thornton.

O sécio que o representa exerce funcdes desde 16 de dezembro de
2011.

—p 44,

Politica e periodicidade da rotacdo do auditor externo e do respeti-
VO SOcio revisor oficial de contas que o representa no cumprimento
dessas fungoes.

Nao estdo estabelecidas formalmente politicas e periodicidades de
rotacdo do auditor externo e do respetivo sécio.

—D 45,

Indicagdo do drgdo responsavel pela avaliacdo do auditor externo e
periodicidade com que essa avaliacdo é feita.

Para além da Assembleia Geral, cabe a Comissao de Auditoria avaliar
o desempenho do auditor externo.

A Comissao de Auditoria realiza um acompanhamento do traba-
Iho realizado pelo auditor externo semestralmente, nomeadamente
aquando da revisdo limitada as contas do primeiro semestre e as con-
tas anuais da Sociedade.
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—0D 46.

Identificacdo de trabalhos, distintos dos de auditoria, realizados pelo
auditor externo para a sociedade e/ou para sociedades que com ela
se encontrem em relacdo de dominio, bem como indicagdo dos pro-
cedimentos internos para efeitos de aprovacdo da contratacdo de tais
servicos e indicacdo das razées para a sua contratacao.

Os trabalhos realizados pelo auditor externo para além dos de au-
ditoria, em que se incluem a verificacdo da aplicacdo das politicas e
sistemas de remuneracdo dos 6rgaos sociais, a eficacia e o funciona-
mento dos mecanismos de controlo interno e o reporte de quaisquer
deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade, encontram-se
descritos no ponto 41.

-0 47.

Indicacdo do montante da remuneracdo anual paga pela sociedade
e/0u por pessoas coletivas em relacdo de dominio ou de grupo ao au-
ditor e @ outras pessoas singulares ou coletivas pertencentes a mesma
rede e discriminacdo da percentagem respeitante aos seguintes servicos
(Para efeitos desta informacdo, o conceito de rede € o decorrente da
Recomendagdo da Comissdo Europeia n.2 C (2002) 1873, de 16 de Maio):

PELA SOCIEDADE*

Valor dos servicos de revisdo de contas € 65.800 (85%)

€ 3.750 (5%)
€ 7.850 (10%)
Valor de outros servicos que ndo revisdo de contas -

Valor dos servicos de garantia de fiabilidade
Valor dos servicos de consultoria fiscal

POR ENTIDADES QUE INTEGREM O GRUPO*

Valor dos servigcos de revisao de contas € 423.700 (98,8%)
€26.097 (5,7%)
€11.600 (2,5%)
Valor de outros servicos que ndo revisdo de contas -

Valor dos servicos de garantia de fiabilidade
Valor dos servicos de consultoria fiscal

* Incluindo contas individuais e consolidadas



C. ORGANIZACAO
INTERNA

|. Estatutos

—>48.

Regras aplicaveis a alteracdo dos estatutos da sociedade (art. 245.%-A,
n.21l al h).

Os estatutos da sociedade, com ressalva da alteracdo da sede social
para que o Conselho de Administracdo também é competente, apenas
s80 suscetiveis de ser alterados por deliberacao da Assembleia Geral.

Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primeira convocacdo
esta matéria devem estar presentes ou devidamente representados
acionistas que detenham acdes representativas de, pelo menos 1/3 do
capital social; em segunda convocacdo a Assembleia pode deliberar
qualquer que seja 0 numero de acionistas presentes e o capital por
eles representado (art.2 383.2n.%s 2 e 3 CSC);

A deliberacao deve ser aprovada por 2/3 dos votos emitidos, quer a
Assembleia relina em primeira quer em segunda convocag¢ado; caso,
porém, em segunda convocagdo estiverem presentes ou representa-
dos acionistas detentores de, pelo menos, metade do capital social
as deliberacdes sobre as referidas matérias podem ser tomadas pela
maioria dos votos emitidos.

Il. Comunicacdo
de irregularidades

—D 49.

Meios e politica de comunicacdo de irregularidades ocorridas na so-
ciedade.

O Conselho de Administracdo aprovou e divulgou um regulamento
interno de comunicacao de irregularidades cujas base essenciais sao
as seguintes:

1. Os colaboradores do Grupo Inapa (quadros e demais funcionarios
da sociedade, administradores, quadros e demais funcionarios das
filiais) deverao participar prontamente quaisquer irregularidades de
que tenham conhecimento no seio de empresas do Grupo aos se-
guintes responsaveis:

a) Ao Presidente da Comissdo Executiva do Conselho de Admi-
nistracdo de Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
sempre que a mesma diga respeito a quadros ou funcionarios da
casa-mae, administradores, quadros ou funciondrios das filiais;

C. ORGANIZACAO INTERNA

b) Sem prejuizo do disposto na alinea seguinte, ao Presidente da
Comissdo de Auditoria do Conselho de Administracdo sempre
que a mesma diga respeito a administradores de Inapa - Investi-
mentos, Participacdes e Gestdo, SA ou do orgao de fiscalizacdo
e/ou seus colaboradores;

¢) Ao Presidente do Conselho de Administracdo sempre que a
mesma diga respeito a qualquer membro da Comissao de Au-
ditoria do Conselho de Administracdo de Inapa - Investimentos,
Participacdes e Gestao, SA.

N

Nas situagdes contempladas na alinea a) do n.2 1 anterior, o Presi-
dente da Comissao Executiva comunicara com a brevidade que as
circunstancias aconselharem a referida participacdo ao Presidente
da Comissdo de Auditoria do Conselho de Administracao.

S

A participacao sera feita por escrito, tendo o participante direito a
exigir do respetivo destinatdrio declaragdo escrita de que a infor-
macdo sera mantida estritamente confidencial.

4. Ao participante é reconhecido que, salvo denuncia caluniosa, a
comunicacdo de qualguer comunicacdo no ambito do presente
regulamento nao constituird nunca fundamento de procedimento
contra o participante ou causa para qualquer tratamento de desfa-
vor relativamente ao mesmo.

Para que se possa atuar de uma forma célere, a sociedade entendeu
que as comunicacdes devem ser dirigidas aos membros executivos.
N&o obstante essa comunicagdo ser realizada por norma para o Pre-
sidente da Comissao Executiva, a Comissdo de Auditoria é informada
de todas as comunicagdes que sao realizadas, analisando as irregula-
ridades e acompanhando a sua resolugao.

l1l. Controlo interno e gestao
de riscos

—050.

Pessoas, 0rgdos ou comissées responsaveis pela auditoria interna
e/ou pela implementacdo de sistemas de controlo interno.

O Conselho de Administracdo aprovou os sistemas de controlo inter-
no e de gestdo de riscos da sociedade e do grupo, por iniciativa pro-
pria ou da Comissdo Executiva do Conselho de Administracao.

Incumbe ao auditor interno do Grupo a implementacao e avaliacdo de
sistemas de controlo interno.

Os servicos de planeamento e de controlo de gestdo do grupo sdo
responsaveis pela monitorizacdo da atividade de cada uma das em-
presas do Grupo.
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A avaliagdo do respetivo funcionamento e ajustamento as necessida-
des da sociedade e do grupo sao regularmente aferidos pela Comis-
sdo de Auditoria e, no ambito das competéncias que legalmente Ihe
estdo cometidas, pelo Auditor Externo.

A revisdo dos procedimentos e reporte de informacdo em matéria de
gestao de riscos sera oportunamente objeto de validagdo autdonoma
por entidade externa independente.

=D 51.

Explicitacdo, ainda que por inclusdo de organograma, das relacées
de dependéncia hierdrquica e/ou funcional face a outros 6rgdos ou
comissées da sociedade.

O organigrama gue mostra as relacdes de dependéncia hierarquica e
funcional esta descrito no ponto 21.

Importa salientar que o auditor interno reporta funcionalmente a
Comissdo de Auditoria e a Comissao Executiva do Conselho de Ad-
ministracdo, assegurando ainda a primeira desta Comissdes 0 apoio
necessario a boa execuc¢do das suas competéncias.

—D 52.

Existéncia de outras dreas funcionais com competéncias no controlo
de riscos.

Para além das areas acima identificadas, devem ainda salientar-se
como dreas com responsabilidade pelo controlo de riscos, os depar-
tamentos centrais de IT sistemas de informacao e os departamentos
de controlo interno e contabilidade existentes em cada uma das em-
presas e ao nivel dos servicos partilhados.

-0 53.

Identificacdo e descricdo dos principais tipos de riscos (econémicos,
financeiros e juridicos) a que a sociedade se expbe no exercicio da
atividade.

A principal atividade do Grupo é a distribuicdo de papel, servindo,
como tal, de elo entre, a montante, os produtores de papel e, a jusan-
te, os consumidores intermédios (empresas e indUstrias transforma-
doras do papel, tais como graficas, empresas de publicidade, empre-
sas de media, grupos editoriais e livreiros, entre outras), a distribuicdo
moderna (empresas de grande distribuicdo e cadeias de retalho es-
pecializado) e os consumidores finais (empresas do segmento office
e particulares).

A Inapa estd sujeita aos riscos associados ao setor de atividade em
que opera, designadamente a flutuacdes nos precos do papel, dese-
quilibrios conjunturais entre a oferta e a procura, evolugcdo dos pa-
drdes de consumo e comportamento da economia em geral.
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Neste contexto os riscos mais relevantes com que se confronta no
exercicio desta atividade estdo associados a capacidade de poder
refletir nos precos de venda as flutuacdes verificadas nos precos de
aquisicdo do papel e dos custos operacionais, de entre 0s quais so-
bressaem os relativos aos servicos de logistica e de transporte.

Acresce que o negocio de distribuicdo de papel é sensivel a altera-
¢des nos padrées comportamentais da procura, principalmente em
segmentos tais como a publicidade e os media e é ainda sensivel as
alteracdes na estrutura da distribuicdo.

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

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos precos de venda dos seus
produtos ou nos precos dos servicos que presta, 0 aumento dos precos
do papel e/ou dos combustiveis, ndo é totalmente elastica, podendo
suceder que as margens diretas dos produtos vendidos e o contributo
liquido dos servicos prestados sejam afetados por uma evolugdo ne-
gativa dos mesmos, que poderdo fazer aumentar os custos de trans-
porte associados a distribuicdo e exercer consequentemente um efeito
negativo na atividade, situacdo financeira e resultados do Grupo.

A Inapa tem a sua disposicao alguns meios de mitigacao deste ris-
co, entre 0s quais se destacam 0s seus sistemas, que no processo de
venda, introduzem niveis de autorizacdo de acordo com a margem
gerada pela operacdo.

A evolucao das capacidades produtivas nas diferentes geografias, o
comportamento da procura de papel em mercados emergentes como
China e India e o seu efeito nos fornecedores destes mercados, 0s
efeitos cambiais na competitividade dos diversos mercados e algu-
mas questdes regulatérias que afetam o comércio internacional de
papel, sdo fatores cujo impacto combinado ou isolado, pode afetar de
forma direta e indireta a atividade da empresa, a sua situacado finan-
ceira e 0s resultados.

Em complemento, a atividade de distribuicdo de papel, tem sofrido
recentemente alteracdes estruturais, com a ocorréncia de movimen-
tos de concentracdo entre distribuidoras, com particular incidéncia na
Europa. Este quadro concorrencial pode afetar de forma direta e indi-
reta as decisdes estratégicas futuras da empresa e, em consequéncia,
0 seu posicionamento em cada mercado bem como 0s correspon-
dentes resultados econdmico financeiros e aloca¢do de ativos.

O negdcio da Inapa por se desenvolver em 7 paises europeus e, desde
2009 e 2013, em Angola e na Turquia, € em que a atividade externa
representa cerca de 95% da totalidade do volume de negdcios, esta
naturalmente exposto aos riscos decorrentes do desempenho espe-
cifico de cada uma das economias em que opera, constituindo tal
circunstancia, em contrapartida, um fator de atenuacéo de risco em
razdo da pouco provavel ocorréncia do mesmo padrao de comporta-
mento econémico em todos os mercados simultaneamente.



A exposi¢cdo ao risco cambial é limitada, ainda que real, dado que o
valor agregado das vendas em moeda distinta do euro (franco suico,
doélar americano, kwanza e lira turca) representa cerca de 9,7% das
vendas totais do Grupo.

Como qualquer empresa ou grupo econdmico o desempenho da Ina-
pa depende da sua capacidade de assegurar a sua base de clientes.

Para além de um numero muito significativo de clientes - mais de
70.000, da sua dispersao geografica, da oferta de uma vasta gama de
produtos, competitivos e de qualidade superior, a par de um adequa-
do nivel de servico de pré- e pds-venda, a Inapa tem vindo a desen-
volver um programa de fidelizagdo da sua clientela tradicional através
da oferta integrada de servicos e de produtos complementares ao seu
negdcio principal, assumindo-se, cada vez mais, no mercado do papel
como um Prestador Global de Servicos.

Um agravamento das condi¢des econdémicas globais que afetem as
economias a uma escala local pode originar dificuldades aos clientes
do Grupo para saldar as suas obrigacdes para com esta.

Como fator de atenuacdo do risco de crédito a Inapa mantém desde
2011 um seguro para cobertura de risco de crédito das suas subsidia-
rias operacionais com uma grande empresa de seguros europeia. Este
seguro abrange os 5 principais paises do Grupo (Alemanha, Franca,
Suica, Portugal e Espanha), cobrindo assim cerca de 90% das vendas
do Grupo.

Independentemente da cobertura atras contemplada, a Inapa tam-
bém gere o risco de crédito atuando da seguinte forma: Cada em-
presa do Grupo tem o seu comité de cobrancas constituido pelo
CEOQ, Diretor financeiro e Diretores de Compras e Vendas; os limites
de crédito definidos sao registados no sistema informatico e inibem
novas encomendas cujo limite esteja totalmente utilizado; os limites
de concessao de crédito s&o sujeitos a revisdes anuais e/ou sempre
que haja alguma informacao relevante decorrente da recomendacédo
dos sistemas de monitorizagao internos e externos; a aprovagao de
vendas acima dos limites de crédito definidos apenas é feita pelo
Conselho de Administracao.

Uma quebra dos niveis de atividades das economias ou uma reducdo
dos indices de confian¢a dos agentes econémicos, poderd provocar
um abrandamento ou decréscimo da procura de papel, nomeada-
mente de papel de impressao e escrita, e por essa via afetar a ativida-
de, as vendas, os resultados e a situacao financeira do Grupo.

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso a estratégia de-
lineada, depende da sua capacidade em manter e sempre que neces-
sario recrutar os colaboradores mais qualificados e competentes para
cada fungao.

Apesar da politica de recursos humanos do Grupo estar orientada
para atingir estes objetivos, ndo € possivel garantir que no futuro ndo
existam limitacdes nesta area.

C. ORGANIZACAO INTERNA

A Inapa concede aos trabalhadores das suas filiais Inapa France, Lo-
gistipack, Semaq, Inapa Suica e Papier Union, planos de complemen-
to de pensdes de reforma e de sobrevivéncia, procedendo a contabili-
zacdo dos inerentes custos e dos encargos associados de acordo com
o disposto na Norma Internacional de Contabilidade n.219 (IAS 19).

O montante registado nas contas consolidadas referente as respon-
sabilidades por pensdes baseia-se em pressupostos de mortalidade
pré-definidos, sendo que os beneficidrios dos planos de pensdes
poderdo viver mais anos que 0s 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 flu-
x0s de caixa.

Relativamente a consolidacdo das contas, a Inapa dispde de métodos
de mitigacdo dos riscos internos e externos.

Como qualquer outra atividade, a Inapa esta sujeita a ser parte numa
pluralidade de litigios relacionados com a sua atividade, incluindo
aqueles cuja sentenca Ihe tenha sido favoravel, total ou parcialmente
e que possam vir a ser objeto de recurso pelas contrapartes nos ter-
mos das normas processuais aplicaveis e até ao transito em julgado
dessas mesmas sentencgas.

Como litigio de maior relevo em que atualmente a Inapa é parte deve
referir-se uma ac¢do declarativa com processo ordindrio interposta,
em 1 de agosto de 2007, por Papelaria Fernandes - Industria e Co-
mércio, SA, a qual foi atribuido o valor processual de 24.459.906,14
euros, relativa a factos ocorridos entre 1991 e 1994. Na referida acéo,
a Papelaria Fernandes requer, no essencial, a declaragdo de nulidade
de contratos e operacdes celebrados naquele referido periodo envol-
vendo a Inapa e a Papelaria Fernandes. Nao obstante a firme convic-
¢do da razdo que lhe assiste, a Inapa ndo pode garantir que venha a
ganhar esta acdo, ou quaisquer outras acdes futuras relativas a sua
atividade. Uma decisdo negativa em qualquer acdo de que seja objeto
poderd ter um efeito adverso para a atividade, situacdo financeira e
resultados do Grupo.

As atividades do Grupo exigem investimentos. A Inapa prevé finan-
ciar parte destes investimentos através da mobilizacdo dos fluxos de
caixa gerados pelas suas atividades operacionais. No entanto, caso as
atividades operacionais do Grupo ndo gerem rendimentos suficien-
tes, a Inapa poderd vir a ter de financiar uma parte dos investimentos
previstos através do recurso a fontes externas, incluindo empréstimos
bancarios e/ou recurso aos mercados de capitais.

O Grupo estad exposto ainda a um conjunto de riscos diversos, nomea-
damente riscos de liquidez, riscos de taxa de juro, risco dos precos de
matérias-primas, riscos operacionais e outros.

Na medida em que a Inapa ndo cobre a sua exposicdo a variacdes
adversas nas taxas de juro, tais variacdes poderdo exercer um efeito
negativo na sua atividade, situacao financeira e resultados.
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Contudo, e como forma de gerir estas variagdes, a area financeira do
Grupo segue em permanéncia o desenvolvimento do mercado estan-
do em condi¢des de utilizar instrumentos financeiros que permitem
minorar os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

Num contexto de consolidacdo do setor, a Inapa podera ser alvo de
uma oferta publica de aquisi¢ao.

N&o obstante terem sido implementadas metodologias criteriosas de
gestdo por cada tipo de risco ao qual o Grupo esta exposto, perante a
ocorréncia de cenarios excecionalmente adversos, as politicas e pro-
cedimentos utilizados pela Inapa na identificacdo, acompanhamen-
to, gestao e contencao dos riscos poderdo ndo se revelar totalmente
eficazes.

A sociedade considera estar suficientemente apetrechada para um
efetivo controlo de risco da atividade da empresa e das empresas por
si dominadas, considerando eficaz a acdo desenvolvida pelos respon-
saveis dos seus departamentos de controlo de gestao e financeiro, a
quem o controlo de riscos, nomeadamente o controlo da liquidez do
Grupo esta especialmente cometido.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da seguinte for-
ma: procurando que a divida financeira do Grupo tenha uma elevada
componente de médio e longo prazo, com maturidades adequadas
a capacidade esperada de geracdo de fundos; através do recurso a
facilidades de crédito disponiveis a todo o momento (linhas em conta
corrente). A gestdo de tesouraria é feita localmente em cada empresa
do Grupo supervisionada pela Holding. A previsdo de Cash-flow é re-
gularmente atualizada e acompanhada para evitar potenciais desvios.

Na nota 3 as demonstracdes financeiras consolidadas pode ser con-
sultado um maior detalhe do que diz respeito a gestdo do risco finan-
ceiro nas suas varias vertentes (risco de mercado, risco de crédito,
concentracao de risco de crédito e liquidez).

Na nota 8 e 9 as demonstragdes financeiras consolidadas pode ser
consultada a andlise do goodwill e outros ativos intangiveis com res-
petivas testes de imparidade e analise de sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa e em resultado da sua es-
trutura organizativa, o Grupo estd sujeito a determinados riscos ope-
racionais, incluindo interrupgdes no servico prestado ou atrasos na
prestacdo de servicos, omissdes, erros.

Estes riscos sdo acompanhados por esta sociedade de uma forma
continua, através dos sistemas administrativos e de informacgédo im-
plementados, estando alguns dos riscos operacionais cobertos por
apodlices de seguros.

As operacdes desenvolvidas pelo Grupo estdo ainda dependentes do
processamento informatico.
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O processamento informatico envolve a manutencao e tratamento
de registos de reporte financeiro, de monitorizacdo e controlo das
operacdes de logistica, armazenamento e transporte bem como de
contabilidade interna.

Apesar da avaliacao que é regularmente efetuada aos sistemas com-
putacionais e de que as suas capacidades se tém vindo a comprovar
como adequadas, ndo é possivel garantir em absoluto a total identifi-
cacdo e correcdo atempada de todos os problemas relacionados com
0s sistemas de tecnologias de informacado, nem o éxito sistematico na
implantacdo de melhorias tecnoldgicas.

Nesse cendrio, poderao ocorrer alteragdes significativas na atual es-
tratégia da Inapa com repercussdes nos diversos negocios e merca-
dos onde atua.

O Grupo podera ser afetado negativamente por alteracdes na legisla-
¢do e demais regulamentacao fiscal aplicdvel em Portugal, na Unido
Europeia e nos diversos paises onde desenvolve a sua atividade.

As unidades do Grupo, est&o sujeitas aos riscos inerentes a qualquer
atividade econdmica, como é o caso de acidentes, avarias ou catas-
trofes naturais que possam originar prejuizos nos ativos do Grupo ou
interrupcdes temporarias na atividade.

—D 54,

Descricdo do processo de identificacdo, avaliagdo, acompanhamento,
controlo e gestdo de riscos.

A identificagdo de riscos e avaliagao de riscos € um processo cons-
tante em que tomam parte o Conselho de Administracdo, Comissao
Executiva, Comissdo de Auditoria, Auditor Externo e auditoria interna.
Os riscos e mecanismos existentes que permitem a sua identificagcdo
e avaliacdo encontram-se descritos no ponto anterior.

O acompanhamento, controlo e gestdo dos riscos € realizado de for-
ma continua pela Comissdo Executiva. A Comissao de Auditoria e Au-
ditor Externo realizam também fiscalizacdes a eficacia do sistema de
gestdo de risco, controlo interno e auditoria interna.

—0 55.

Principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestdo de
risco implementados na sociedade relativamente ao processo de di-
vulgacdo de informacao financeira (art. 245.%-A, n.° 1, al. m).

Os elementos de sistemas de controlo interno e gestao de risco en-
contram-se descritos no ponto 53.



IV. Apoio ao investidor

—D 56.

Servigo responsavel pelo apoio ao investidor, composicdo, funcées,
informacao disponibilizada por esses servicos e elementos para con-
tacto.

A sociedade conta um gabinete de apoio ao investidor que tem por
responsavel o Representante para as Relacdes com o Mercado.

Fungdes do Gabinete:

* Prestar a todos os investidores - institucionais ou particulares -
a mais completa e rigorosa informacao, no estrito respeito pela
legislacdo aplicdvel, sobre a estrutura societaria da sociedade e
do grupo, sobre os direitos e deveres dos acionistas tal como de-
correm da lei e dos estatutos da sociedade, sobre a sua situacao
economico-financeira, a luz dos elementos divulgados e a indica-
¢do do calendario previsional dos eventos mais relevantes da vida
societaria.

« Prestar aos investidores, no respeito pelo enquadramento legal e
regulamentar aplicavel, quaisquer esclarecimentos adicionais ou
complementares que razoavelmente lhe sejam solicitados e sobre
0s elementos de informacao anteriormente referidos.

Tipo de informacao disponibilizada pelo Gabinete:

« Informacao divulgada pela sociedade de cariz societario e econé-
mico-financeiro divulgado pela sociedade, pelo menos, nos ulti-
mos trés anos, em portugués e inglés.

« Qualquer facto relevante que possa ter influéncia na atividade da
sociedade, em portugués e inglés.

Vias de acesso ao Gabinete e informagao por si disponibilizada;
Por escrito para: Rua Braamcamp, n.2 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa
Por fax: + 35121382 30 16

Por telefone: + 35121382 30 07

Por e-mail: hugo.rua@inapa.pt

Por website: www.inapa.com

—D57.

Representante para as relacées com o mercado.

O representante da sociedade para as relacdes com o mercado é o
Dr. Hugo Duarte de Oliveira Rua.

—D 58.

Informacao sobre a proporcdo e o prazo de resposta aos pedidos de
informacdo entrados no ano ou pendentes de anos anteriores.
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Foram dirigidos ao Gabinete 37 pedidos de informacao, por correio
eletronico ou contato telefdnico, tendo sido respondidos todos os pe-
didos no proprio dia em que foram rececionados.

V. Sitio de internet

—059.

Endereco(s).

O sitio da internet da Sociedade pode ser acedido através do ende-
reco www.inapa.com.

—060.

Local onde se encontra informacdo sobre a firma, @ qualidade de so-
ciedade aberta, a sede e demais elementos mencionados no artigo
171.2 do Codigo das Sociedades Comerciais.

O local onde se encontra a informagdo € a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -92 Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
cao também se encontra disponivel no site institucional da sociedade:
www.inapa.com.

—061.

Local onde se encontram os estatutos e os regulamentos de funciona-
mento dos 6rgaos e/ou comissoes.

O local onde se encontra a informagado € a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -92 Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
cdo também se encontra disponivel no site institucional da sociedade:
wWww.inapa.com.

—D62.

Local onde se disponibiliza informacdo sobre a identidade dos titula-
res dos 6rgdos socials, do representante para as relacées com o mer-
cado, do Gabinete de Apoio ao Investidor ou estrutura equivalente,
respetivas funcées e meios de acesso.

O local onde se encontra a informagado € a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -92 Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
¢cdo também se encontra disponivel no site institucional da sociedade:
Www.inapa.com.

—D63.

Local onde se disponibilizam os documentos de prestacdo de contas,
que devem estar acessiveis pelo menos durante cinco anos, bem como
o calendario semestral de eventos societarios, divulgado no inicio de
cada semestre, incluindo, entre outros, reuniées da assembleia geral,
divulgacdo de contas anuais, semestrais e, caso aplicavel, trimestrais.
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O local onde se encontra a informagdo é a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
cdo também se encontra disponivel no site institucional da sociedade
(www.inapa.com) e no site institucional da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).

—D 64.

Local onde sdo divulgados a convocatdria para a reunido da assem-
bleia geral e toda a informacdo preparatdria e subsequente com ela
relacionada.

O local onde se encontra a informagdo é a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
cdo também se encontra disponivel no site institucional da sociedade
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(www.inapa.com) e no site institucional da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).

—0 65.

Local onde se disponibiliza o acervo histdrico com as deliberagcdes to-
madas nas reuniées das assembleias gerais da sociedade, o capital
social representado e os resultados das votacdes, com referéncia aos
3 anos antecedentes.

O local onde se encontra a informacao é a sua sede social, na Rua
Braamcamp, n.2 40 -92 Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal. A informa-
¢cdo também se encontra disponivel no site institucional da sociedade
(www.inapa.com) e no site institucional da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).




D. REMUNERACOES

|. Competéncia para
a determinacao

—D 66.

Indicacdo quanto a competéncia para a determinacdo da remunera-
¢do dos drgdos sociais, dos membros da comissao executiva ou admi-
nistrador delegado e dos dirigentes da sociedade.

A determinacdo da remuneracdo dos membros dos érgdos sociais
incumbe:

+ a Comissdo de Remuneragoes, €;
* a Assembleia Geral.

No entendimento da sociedade, os seus dirigentes, na acecdo do dis-
posto no n.23 do artigo 2482 B do CVM, sdo exclusivamente 0s seus
membros dos érgaos de administracdo e fiscalizacdo.

Il. Comissao de remuneracoes

—D67.

Composicdo da comissdo de remuneracées, incluindo identificacdo
das pessoas singulares ou coletivas contratadas para Ihe prestar apoio
e declaracdo sobre a independéncia de cada um dos membros e as-
sessores.

Na assembleia geral de 7 de maio de 2013 foi eleita a seguinte comis-
sdo de remuneragoes:
* Presidente: Jodo Vieira de AImeida;
« Vogal: Millennium BCP que indicou para o representar
Pedro Vilas Boas;
« Vogal: Maria Isabel Baltazar Moreira da Silva Trindade Salgado.

Todos os membros da comissao de remuneragdes sao independentes
relativamente aos membros do ¢rgdo de administragao.

—D68.

Conhecimentos e experiéncia dos membros da comissao de remune-
ragées em matéria de politica de remuneracées.

A comissdo de remuneracdes é um 6rgao colegial, para que foram
designados pessoas ou entidades com experiéncia em matéria de
politica de remuneracdes, tal como se afere dos respetivo curricula
presentes a Assembleia que os elegeu e que a seguir se transcrevem:

D. REMUNERACOES

JOAO VIEIRA DE ALMEIDA
Qualificacdes académicas
« Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade
Catodlica
* Inscrito na Ordem dos Advogados Portugueses e na Ordem dos
Advogados do Brasil
Atividade profissional
* Presidente da direcdo da firma Vieira de Almeida & Associados e
socio co-responsavel da drea Corporate Finance e M&A
* Integra a Vieira de Almeida & Associados (desde 1985)

PEDRO MANUEL MACEDO VILAS BOAS

Qualificacdes académicas

« Licenciatura em Gestao e Administracao de Empresas pela Faculda-
de de Ciéncias Econémicas e Empresariais da Universidade Catdlica
Portuguesa

» Curso “PDO - Programa para Diretores Operacionais” da Catodlica
Lisbon School of Business and Economics

« Curso “PADE - Progama de Alta Direcdo de Empresas” da AESE -
Escola de Direcao e Negocios

Atividade profissional

« Diretor central do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium
BCP) responsavel pela Direcdo de Acompanhamento Especializado

» Coordenador da Unidade de Projetos Especiais do Millennium BCP

*» Responsavel por uma das direcdes de Corporate Finance e por uma
Direcdo de Relacionamento em Banca de Investimento

MARIA ISABEL BALTAZAR MOREIRA DA SILVA TRINDADE

SALGADO

Qualificacdes académicas

» Licenciada em filosofia pela Faculdade de Letras da Universidade
de Lisboa

» Pos-graduacdo em ciéncias da educacdo/organizacdo e avaliacdo
da formacao pela Faculdade de Psicologia da Universidade de Lis-
boa, em colaboracdo com a Université Pierre Mendés - France de
Grenoble

» Formacao profissional nas dreas de gestao geral, gestao de recur-
sos humanos, gestao financeira, regime juridico da fungdo publica,
técnicas de formacao, informatica, modernizacdo, qualidade e ava-
liacdo de servicos, avaliacdo de desempenho, contratacdo publica

Atividade profissional

« Secretdria-geral-adjunta do Ministério da Agricultura, do Mar, do
Ambiente e do Ordenamento do Territério (posicao que atualmente
exerce)

« Secretdria-geral-adjunta do Ministério da Agricultura, do Desenvol-
vimento rural e das Pescas

« Secretdria geral do Ministério do Planeamento

« Integrou diversas comissdes e grupos de trabalho nos dominios das
leis organicas, criagdo/reestruturacdo de servicos, racionalizacdo de
efetivos, quadros e carreiras
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I1l. Estrutura das remuneracoes

—069.

Descricdo da politica de remuneracdo dos drgdos de administracdo e de
fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.2 da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho.

A politica de remuneragdes foi objeto de apreciacao em ponto auto-
nomo na Assembleia Geral de 10 de abril de 2014.

Na ocasido foi aprovada, por unanimidade dos votos expressos, a se-
guinte declaragdo sobre a politica de fixacdo de remuneragdes:

1. A Comissao de Remuneracdes da Inapa, eleita na Assembleia Geral
realizada em 7 de maio de 2013, dispde de competéncia para a fixa-
¢do das remuneracdes a atribuir aos membros dos 6rgaos socias da
Sociedade para o mandato 2013-20715.

2. Em beneficio da transparéncia e da legitimacdo da fixacdo das
remuneracdes dos membros dos 6rgaos sociais e com vista a
consagrar as boas praticas de governo societario, a Comissdo de
Remuneracdes submete a aprovacdo da Assembleia Geral anual
um documento contendo as orientacdes observadas na fixagdo da
remuneracao dos membros dos érgaos sociais da Inapa:

a) A remunerac¢do dos titulares dos 6rgaos sociais comporta ex-
clusivamente uma componente fixa, com excecdo dos mem-
bros da Comissao Executiva a quem podera ser atribuida uma
componente de remuneracao variavel.

b) A Comissao de Remuneracdes estipula o valor das componentes
fixas das remuneragdes a atribuir aos membros dos 6rgdos sociais,
que deverdo ser divulgadas no relatério de Governo Societdrio.

¢) A remuneracdo dos titulares dos érgdos sociais € determinada
em funcao de critérios gerais, a saber: alinhamento de praticas
remuneratorias com os interesses dos stakeholders da Socieda-
de, avaliacdo de desempenho e condicdo financeira do Grupo,
justica e equilibrio na respetiva avaliacdo e aplicacdo.

d) O Revisor Oficial de Contas da Sociedade sera remunerado nos
termos e condigdes acordados no contrato de prestacdo de
servicos celebrado entre este e a Inapa, de acordo com as pra-
ticas de mercado e o enquadramento legal e recomendatorio.

e) Para o exercicio de 2014 mantém-se a remuneracao fixa dos
membros dos érgdos sociais, sem prejuizo do estabelecido em
normas legais imperativas que disponham de modo diverso.

) A atribuicdo de uma componente varidvel da remuneracdo aos
membros da Comissao Executiva deverd basear-se numa ava-
liacdo do seu desempenho, segundo critérios que valorizem a
melhoria dos resultados financeiros da gestdo face a estratégia
e objetivos e a criacdo de valor para os acionistas.
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g) A remunerac¢do variavel, quando exista, poderd apresentar duas
componentes:
i) uma componente anual, determinada em funcdo do cum-
primento de objetivos anuais;

i) uma componente plurianual, correspondente a realizacdo
de objetivos no respetivo mandato (ou nos exercicios efeti-
vamente cumpridos, no caso de mandato incompleto).

h) Considerando a informacao disponivel sobre a atual situacédo da
Sociedade, dos mercados relevantes e de uma forma geral da
conjuntura econémica nacional e internacional, considera-se de
manter transitoriamente as restricdes excecionais a retribuicdo
através de uma componente varidvel, ndo sendo, consequen-
temente, atribufdo aos membros da Comissao Executiva qual-
quer remuneracao variavel ou prémios de gestao relativamente
a0 exercicio de 2014.

A Comissao de Remuneracdes nao contratou qualquer pessoa singu-
lar ou coletiva para a apoiar no desempenho das duas fungdes.

-0 70.

Informagdo sobre 0 modo como a remuneracdo é estruturada de for-
ma a permitir o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de
administracdo com os interesses de longo prazo da sociedade, bem
como sobre 0 modo como € baseada na avaliacdo do desempenho e
desincentiva a assun¢do excessiva de riscos.

A remuneracdo dos membros ndo executivos do Conselho de Admi-
nistracdo nao contempla qualquer remuneragao varidvel.

A estrutura de remuneracdo da comissdo executiva, descrita no ponto
anterior tem uma componente fixa e uma componente variavel, sub-
dividindo-se esta numa parcela anual e outra pluri-anual, por forma
a assegurar o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de
administragcdo com os interesses de longo prazo da sociedade e a de-
sincentivar a assungao excessiva de riscos.

=D 71.

Referéncia, se aplicavel, a existéncia de uma componente variavel da
remuneracdo e informagdo sobre eventual impacto da avaliacdo de
desempenho nesta componente.

A remuneracao dos administradores executivos integra uma compo-
nente varidvel dependente de uma avaliacdo de desempenho a deter-
minar nos termos anteriormente expostos.

Importa, porém, realcar que a Assembleia Geral aprovou que, a titu-
lo excecional, fosse suspensa a atribuicdo de remuneracdes varidveis
aos administradores executivos.



D72

Diferimento do pagamento da componente varidvel da remuneracdo,
com mencao do periodo de diferimento.

Sem prejuizo do que se refere quanto a atual suspensdo da atribuicdo
de uma remuneracao varidvel aos membros executivos do Conselho
de Administracdo, a sua componente varidvel devera incluir uma par-
cela plurianual, correspondente a realizacao de objetivos no respeti-
vo mandato (ou nos exercicios efetivamente cumpridos, no caso de
mandato incompleto).

As componentes varidveis encontram-se suspensas, nao havendo lu-
gar a pagamento varidveis diferidos.

-0 73.

Critérios em que se basela a atribuicdo de remuneragcdo variavel em
acoes bem como sobre @ manutencdo, pelos administradores executi-
vos, dessas acoes, sobre eventual celebracdo de contratos relativos a
essas acoes, designadamente contratos de cobertura (hedging) ou de
transferéncia de risco, respetivo limite, e sua relacdo face ao valor da
remuneragao total anual.

O esquema remuneratorio dos administradores executivos ndo con-
templa a atribuicao de acdes.

As acdes detidas por administradores nao resultam de atribuicdo por
forca de esquemas de remuneracao varidvel.

D. REMUNERACOES

D 74.

Critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneracdo variavel
em opgbes e indicacdo do periodo de diferimento e do preco de
exercicio.

O esquema remuneratorio dos administradores executivos ndo con-
templa a atribuicao de opcdes sobre titulos emitidos pela Sociedade.

=D 75.

Principais parametros e fundamentos de qualquer sistema de prémios
anuais e de quaisquer outros beneficios ndo pecuniarios.

Sem prejuizo do que se refere quanto a sua suspensao, 0s parametros
e fundamentos do sistema de prémios aos administradores executi-
VOS $80 0S mencionados no ponto 69.

—D 76.

Principais caracteristicas dos regimes complementares de pensées ou
de reforma antecipada para os administradores e data em que foram
aprovados em assembleia geral, em termos individuais.

N&o existem regimes complementares de pensdes ou de reforma em
beneficio dos membros dos érgaos de administracdo e fiscalizacdo
da Sociedade.



4. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

IV. Divulgacao das remuneracoes

-0 77.

Indicagdo do montante anual da remuneracdo auferida, de forma
agregada e individual, pelos membros do 6rgdo de administracao da
sociedade, proveniente da sociedade, incluindo remuneracéo fixa e
variavel e, relativamente a esta, mengdo as diferentes componentes
que lhe deram origem.

REMUNERACAO FIXA
EM 2014

Alvaro Joa

o Duarte Pinto Correia
José Manuel Félix Morgado € 399.077,90
Arndt Jost Michael Klippgen €10.500,00
Antonio José Gomes da Silva Albuguerque € 259.000,00
Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo € 259.000,00
Emidio de Jesus Maria € 70.500,00
Jodo Miguel Pacheco Sales Luis €16.500,00
Goncalo Faria de Carvalho €16.500,00

INAPA - IPG SUBSIDIARIAS

REMUNERACAO VARIAVEL

REMUNERACAO VARIAVEL

EM 2014 EM 2014

—078.

Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades em relacdo
de dominio ou de grupo ou que se encontrem sujeitas a um dominio
comum.

N&o foram pagas quaisquer importancias por outras sociedades em
relacdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem sujeitas a um
dominio comum.

—D7/9.

Remuneracdo paga sob a forma de participacdo nos lucros e/ou de
pagamento de prémios e os motivos por que tais prémios e/ou parti-
cipagdo nos lucros foram concedidos.

O esquema remuneratorio aprovado em Assembleia Geral ndo con-
templa qualquer tipo de comparticipacdo nos resultados.

—0 80.

Indemnizagdes pagas ou devidas a ex-administradores executivos re-
lativamente a cessacao das suas fungcées durante o exercicio.

N&o foram pagas a ex-administradores executivos nem se mostram
devidas indemnizacbes por forca da cessacdo das suas fun¢des du-
rante o exercicio findo.
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—0>81.

Indicacdo do montante anual da remuneracdo auferida, de forma
agregada e individual, pelos membros do drgdo de fiscalizagcdo da so-
cledade, para efeitos da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho.

A indicacdo dos membros da comissdo de auditoria encontra-se des-
crita no ponto 77.

Os membros da comissao de auditoria durante o exercicio de 2014
foram:

« Emidio de Jesus Maria
» Jodo Miguel Pacheco Sales Luis
+ Gongalo Faria de Carvalho

—> 82.

Indicacdo da remuneracdo no ano de referéncia do presidente da
mesa da assembleia geral.

Por deliberacdo da Comissdo de Remuneragdes de 21 de maio de
2008, confirmada pela aprovacao na reunido da Assembleia Geral de
10 de abril de 2014 da Declaragdo Relativa a Politica de Remuneracdes
apresentada pela referida comissao, a remuneracao do Presidente da
Mesa da Assembleia Geral encontra-se fixada em € 5.000,00 (cinco
mil euros) por cada assembleia a que presida.



Durante o ano de referéncia foram realizadas duas assembleias ge-
rais, pelas quais foi paga uma remuneracao de € 10.000,00 (dez mil
euros).

V. Acordos com implicacoes
remuneratorias

—>83.

Limitagcdes contratuais previstas para a compensacao a pagar por
destituicdo sem justa causa de administrador e sua relagdo com a
componente variavel da remuneracao.

N&o se encontram previstas limitacdes contratuais para eventuais
compensagdes a pagar aos administradores por destituicdo sem justa
causa.

—0 84.

Referéncia a existéncia e descricdo, com indicacdo dos montantes
envolvidos, de acordos entre a sociedade e os titulares do drgdo de
administracdo e dirigentes, na acecdo do n.® 3 do artigo 248.°-B do
Cadigo dos Valores Mobiliarios, que prevejam indemnizacbes em caso
de demissao, despedimento sem justa causa ou cessacdo da relagdo
de trabalho na sequéncia de uma mudanca de controlo da sociedade.
(art. 245.°-A, n.21, al. ).

A sociedade ndo tem em vigor acordos celebrados com membros
do seu 6rgdo de administracdo e/ou dirigentes que prevejam indem-
nizagdes em caso de demissdo, despedimento sem justa causa ou
cessacdo da relacdo de trabalho na sequéncia de uma mudanca de
controlo da sociedade.

VI. Planos de atribuicdo de acoes
ou opcOes sobre acdes (‘'stock
options’)

—D85.

Identificagdo do plano e dos respetivos destinatarios.

A sociedade nao tem qualquer plano de atribuicdo de acdes ou op-
¢coes sobre acdes aos seus 6rgdos sociais ou colaboradores.

D. REMUNERACOES

—0 86.

Caraterizacdo do plano (condicées de atribuicdo, clausulas de inalie-
nabilidade de acdes, critérios relativos ao preco das acdes e o preco
de exercicio das op¢des, periodo durante o qual as opgdes podem
ser exercidas, caracteristicas das agées ou opgdes a atribuir, existéncia
de incentivos para a aquisicdo de acées e/ou o exercicio de opcées).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicao de a¢des ou op-
¢coes sobre acdes aos seus 6rgdos sociais ou colaboradores.

-0 87.

Direitos de opgdo atribuidos para a aquisicdo de acoes (‘'stock op-
tions’) de que sejam beneficidrios os trabalhadores e colaboradores
da empresa.

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicdo de acdes ou op-
coes sobre acdes aos seus Orgdos sociais ou colaboradores.

—0 88.

Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema de partici-
pacdo dos trabalhadores no capital na medida em que os direitos de
voto ndo sejam exercidos diretamente por estes (art. 245.%-A, n.2 1,
al. e)).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicao de acdes ou op-
coes sobre acdes aos seus 6rgaos sociais ou colaboradores e ndo es-
tdo previstos quaisquer mecanismos de controlo num eventual siste-
ma de participagao dos trabalhadores no capital.
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4. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

E. TRANSACOES COM
PARTES RELACIONADAS

|. Mecanismos e procedimentos
de controlo

—D 89.

Mecanismos implementados pela sociedade para efeitos de controlo
de transacées com partes relacionadas (Para o efeito remete-se para
o concejto resultante da IAS 24).

O Conselho de Administracdo de Inapa - Investimentos, Participacoes
e Gestado, SA aprovou, sob proposta da Comissdo de Auditoria, um re-
gulamento sobre negdcios da sociedade com entidades relacionadas.

Por entidades relacionadas, para efeitos do aludido regulamento,
entendem-se ndo so os titulares de participacdo qualificada ou en-
tidades que com eles estejam em qualquer relagcdo, nos termos do
art.2 20.2 CVM como ainda os dirigentes da sociedade e/ou das suas
subsidiarias e pessoas com eles estreitamente relacionadas.

Por tal regulamento definiu-se como objeto de fiscalizacdo especifica
pela Comissdo de Auditoria os negdcios celebrados por aquelas enti-
dades com a sociedade e/ou com as sociedades subsidiarias estabe-
lecendo trés patamares de intervencao:

* parecer prévio vinculativo;
* parecer prévio;
* apreciacado a posteriori.

Nos termos do referido regulamento encontram-se sujeitos a parecer
prévio e vinculativo da Comissao de Auditoria os negocios a celebrar
pelos dirigentes da sociedade e/ou das suas subsididrias com a socie-
dade e/ou suas subsidiarias, com exclusdo apenas dagueles que se
compreendam no préprio comércio da sociedade em causa e em que
nenhuma vantagem especial seja concedida as pessoas em causa.

Encontram-se sujeitos a parecer prévio a sua concretizacdo, os ne-
gocios de relevancia significativa a celebrar pela sociedade e/ou suas
subsididrias com titulares de participacdes qualificadas e entidades que
com eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do art.2 20.2 CVM.

Atenta a realidade concreta da sociedade e suas subsidiarias foram
fixados, ouvido o auditor externo, os seguintes niveis de materialida-
de a partir dos quais as operacdes ou negdcios sdo havidos como de
relevancia significativa:

TIPO DE TRANSACAO LIMITE
Compra e venda de bens e servigcos € 750.000,00
Aplicacoes e investimentos financeiros € 5.000.000,00
Emprestlm?s e outros flnanC|ame~ntos, £10.000.000,00
com exclusdo das meras renovacdes

Outras transagdes € 500.000,00

Independentemente dos critérios de materialidade anteriormente
mencionados, sdo ainda objeto de parecer prévio por parte da Co-
missdo de Auditoria os negdcios ou operacdes com titulares de par-
ticipacdes qualificadas ou entidades com eles relacionadas que, pela
conjugacdo da sua natureza, montante ou condi¢cdes de realizacdo
possam suscitar particular relevancia em termos de transparéncia e/
ou conflito de interesses.
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Finalmente prevé-se no aludido regulamento que todas as operacdes
com entidades relacionadas que nao carecam de parecer prévio da
Comissdo de Auditoria (vinculativo ou ndo) sdo obrigatoriamente
submetidos a apreciacdo deste érgao para o que lhe deverdo ser noti-
ficados até ao termo do més subsequente ao da sua celebracao.

No regulamento em causa estabelece-se, por ultimo, que a Comissdo
de Auditoria deverd aferir da razoabilidade e transparéncia das ope-
racdes e negoécios submetidos a sua apreciacdo, designadamente no
que respeita a prossecucao dos interesses da sociedade e das suas
subsididrias, tendo em conta as condicdes normais em que tais nego-
cios e operac¢des sao praticados em mercado e que dos mesmos ndo
decorra, direta ou indiretamente, um tratamento mais favoravel do
que o suscetivel de ser obtido por terceiro em igualdade de circuns-
tancias e, no caso de titulares de participacdes qualificadas e entida-
des com eles relacionadas, um tratamento desigual relativamente aos
demais acionistas.

—>90.

Indicacdo das transacoées que foram sujeitas a controlo no ano de
referéncia.

Comissdo de Auditoria de 17.03.2014 - Aprovado apoio de € 7.500 a
Fundacdo Cidade de Lisboa para concessao de uma bolsa de estudos
a universitarios de paises lusofonos (Presidente da Direcdo FCL e Pre-
sidente do CA Inapa comuns).

Comissdo de Auditoria de 27.08.2014 - Aprovado (i) Prorrogacao até
14 de agosto do programa de papel comercial CGD de 9,8 milhdes de
euros e (i) celebracdo de dois novos programas de 5 milhdes de euros
e 4,8 milhdes de euros para substituicdo do anterior.

D. REMUNERACOES

—091.

Descrigdo dos procedimentos e critérios aplicaveis a intervencdo do
orgdo de fiscalizacdo para efeitos da avaliacdo prévia dos negocios
a realizar entre a sociedade e titulares de participacdo qualificada ou
entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do
artigo 20.° do Codigo dos Valores Mobilidrios.

Os procedimentos e critérios estao descritos no ponto 89.

[l. Elementos relativos aos
negoécios

—092.

Indicagcdo do local dos documentos de prestagdo de contas onde esta
disponivel informacdo sobre 0s negdcios com partes relacionadas, de
acordo com a IAS 24, ou, alternativamente, reprodugcdo dessa infor-
macgao.

A informacdo sobre os negdcios com partes relacionadas encontra-se
descritas na nota 34 as demonstragdes financeiras consolidadas da
Sociedade.
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RELATORIO & CONTAS 2014

CAPA Cartolina Trucard 2 Gloss 240 g/m?

GUARDAS Rives Sensation Gloss Linear Bright White 120 g/m?

MIOLO Inaset Plus Offset 120 g/m?

SEPARADORES  Inaset Plus Offset 224 g/m?

DESIGN Dimensao Global - Comunicacdo, Design e Sistemas de Informacao
GRAFICA LST - Artes Gréficas

DPOSITO LEGAL  274567/8
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