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1. Destaques

Resultado liquido positivo de € 65 milhares de euros

Reducao de € 3,3M em custos de exploracdo e provisdes relativamente ao periodo
homadlogo de 2017

Reduc¢ao da Divida liquida em € 2,9M face ao periodo homélogo de 2017

Geracao de resultados

Vendas em volume diminuiram 10% comparativamente com junho de 2017.
Faturacao decresceu 3,8% relativamente a igual periodo de 2017.

Margem bruta de 17,8%, menos 0,2 pp relativamente ao periodo homdlogo.
Custos de exploragdo diminuem em 2,7M&€, situando-se em 17,5% das vendas.
EBITDA recorrente de € 10,6M, correspondendo a 2,4% das vendas.
Resultados operacionais (EBIT) ascenderam a € 6,9M.

Resultado liquido positivo de € 0,1M.

Estrutura financeira

Reducdo da divida liquida de € 2,9M face a Junho de 2017.

Capitais circulantes tiveram um decréscimo de € 8,1M face a junho de 2017.
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PRINCIPAIS INDICADORES DE ATIVIDADE

MILHOES EUROS 1518 1817 VAR. 18/17
Toneladas ('000) 381 423 -10,0%
Vendas 437,5 454,8 -3,8%
Margem bruta 77,9 81,7 -4,7%
Margem bruta (%) 17,8% 18,0% -0,2 pp
Custos de exploragao liquidos 66,4 67,3 -1,4%
Proveitos de exploragao 10,2 11,9 -1,7
Custos de exploragdo 76,6 79,2 -2,7
Imparidade de ativos correntes 0,8 1,4 -40,8%
Re-EBITDA 10,6 13,0 -18,1%
Re-EBITDA (%) 2,4% 2,8% -0,3 pp
EBIT 6,9 8,9 -22,9%
EBIT (%) 1,6% 2,0% -0,4 pp
Fungdo financeira 6,7 6,5 2,0%
Resultados antes de impostos 0,2 2,4 -2,2
Imposto sobre o rendimento -0,1 -1,9 1,7
Resultado liquido 0,1 0,5 -0,5
30/06/18 30/06/17 VAR. 18/17
Divida liquida * 293,2 296,1 -1,0%
Cobertura encargos financeiros 1,6 x 2,0 x -0,4 x
Capitais circulantes 119,4 127,5 -6,4%

1 P . . . . ~ oy
Inclui financiamentos associados a titularizacdo de créditos

A Inapa apresenta um quadro de indicadores de atividade alternativo ao das Demonstracdes
Financeiras aproximando a andlise da evolucdo do negdcio a que a gestdo utiliza no seu
acompanhamento, estando também desta forma alinhada com o que é praticado pelos diferentes
intervenientes no mercado.
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Por forma a garantir a sua reconciliagio com as Demonstracdes Financeiras construimos um

glossario.

GLOSSARIO

Vendas: Vendas de mercadorias e de outros produtos [Nota 3]

Margem Bruta: Vendas de mercadorias e de outros produtos [Nota 3] - Custo das vendas +
Descontos de pronto pagamento liquidos [Nota 3]

Custos de exploragdo liquidos: Custos de explorac¢do - Proveitos de exploragao.

Outros Proveitos de exploragdo: Proveitos com prestagdes de servigos e outros

rendimentos [Nota 3].

Outros Custos de exploragdo: Custos com Pessoal + Outros custos excluindo imparidade de
activos correntes [Nota 5]. Estdo a excluir-se custos ndo recorrentes no total de 0,8 milhdes de
euros que sdo essencialmente indemnizagGes porrescisdo de contrato de trabalho (Junho
2017: 1,1 milhdes de euros).

Imparidade de activos correntes: Outros custos [Nota 5]

Re-EBITDA: Resultado antes da fungdao financeira e de Impostos, de Depreciagbes e
amortiza¢bes, de Ganhos/(Perdas) em Associadas e de Custos ndo recorrentes (Indemnizacdes
porrescisdo de contrato de trabalho no montante de 0,8 milhdes de euros (Junho 2017: 1,1
milhdes de euros))

Re-EBITDA (%): Re-EBITDA / Vendas

Custos ndo recorrentes: IndemnizacGes porrescisdo de contrato de trabalho.

EBIT: Resultados antes da Fungdo financeira [Nota 6] e de Impostos.
EBIT (%): EBIT / Vendas

Divida liquida: Empréstimos correntes e ndo correntes + Financiamentos associados a
titularizacdo de créditos + Dividas porlocag¢des financeiras [Nota 15] - Caixa e seus

Capitais circulantes: Clientes + Inventarios - Fornecedores

ROCE: Re-EBITDA / (Ativos fixos tangiveis + Partes de capital em empresas associadas + Ativos
financeiros disponiveis para venda + capitais circulantes).

Cobertura encargos financeiros: Re-EBITDA/Funcdo financeira
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2. Factos relevantes

23/3/2018 Cessdo de fungbes do administrador e Presidente do Conselho de Administragéo Sr. Eng?
Alvaro Pinto Correia

23/3/2018 Anuncio dos resultados anuais de 2017
29/3/2018 Publicacdo do Relatdrio e Contas de 2017
13/4/2018 Convocatdria para a Assembleia Geral Ordinaria

4/5/2017  Assembleia Geral Ordinéaria

Até a data de publicacdo do relatdrio ndo foram registados eventos subsequentes
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3. Relatdrio de Gestao

3.1. Enquadramento de mercado

Enguadramento macroecondmico

A economia global cresceu 3% no 12 semestre de 2018 embora se tenha verificado algum abrandamento
relativamente ao 22 semestre de 2017. Mantém-se, contudo, as expectativas de um crescimento global
de 3,8% para 2018 embora os riscos para a economia global possam ter aumentado consequéncia de
alguns desenvolvimentos geopoliticos e dos conflitos comerciais entre os EUA e a China assim como
entre os EUA e a Europa.

Na zona euro, depois de 4 trimestres consecutivos muito positivos o ritmo de crescimento abrandou
durante o 12 semestre de 2018 ndo tendo passado dos +0,4%. Este abrandamento refletiu a ocorréncia
de alguns efeitos tempordrios que poderdo ainda fazer-se sentir durante 2018 como, por exemplo, os
que resultam dos conflitos comerciais globais. No entanto, continuara a beneficiar de condi¢des de
politica monetdria favoraveis que estimulardao o investimento e, consequentemente, o aumento da
capacidade instalada que ndo permitiu, no 12 semestre, a satisfacdo plena do aumento verificado da
procura global.

A economia da zona euro continuara a crescer em 2018 (estima-se que a uma taxa de 2,1%) embora a
um ritmo inferior ao verificado em 2017, ano em que o crescimento foi o maior dos ultimos 10 anos
(+2,4%).

Alguns comentarios sobre a evolugdo das economias dos paises cujas operagdes maior impacto tém na
atividade do Grupo Inapa.

Na Alemanha a economia acelerou no 22 trimestre suportada pela procura interna, situacdo que se
antecipa venha também a acontecer durante o 22 semestre com a confianga dos consumidores a
manter-se em niveis elevados. Em termos anuais a economia alema cresceu 1,4% no 12 trimestre do ano
e atinge 0s 2,3% no 22. Para 2018 estima-se que a economia alema crescera a uma taxa de, pelo menos,
2% suportada por uma sélida procura interna.

A economia francesa cresceu 0,2% no 292 trimestre em linha com o crescimento verificado no 12. Em
termos anuais estima-se um crescimento para 2018 de apenas 1,7%. Esta desaceleragdao da economia
deve-se, sobretudo, a uma fraca procura interna (apesar da sustentada criacdio de emprego)
influenciada pelo aumento da inflagdo e a introdugdo de impostos indiretos que afetaram o poder de
compra dos franceses e deterioraram o sentimento de confianca dos consumidores.

A economia de Espanha cresceu 0,6% no 29 trimestre de 2018 em relagao ao 12 no qual cresceu 0,7%.
Em base anual o crescimento da economia espanhola foi de 2,7% o que, embora acima da média
europeia, se traduz na taxa mais baixa dos Ultimos 4 anos. Este abrandamento deveu-se sobretudo a
gueda das exportacgdes e a uma procura interna mais fraca. Para 2018 é estimada a continuacdo do bom
desempenho da economia e um crescimento de 2,7%.
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A economia portuguesa acelerou ligeiramente no 22 trimestre de 2018 tendo crescido 0,5% comparando
com o 12 trimestre em que o crescimento foi de 0,4%, colocando a taxa de crescimento anual em 2,3%
no 12 semestre de 2018. Esta ligeira aceleragcdo deveu-se sobretudo ao crescimento do nimero de
turistas que se traduziu no crescimento em dois digitos das receitas do sector durante o 12 semestre.
Para o 22 semestre prevé-se a continuac¢do do crescimento embora a um ritmo mais moderado mas que
poderd, contudo, atingir uma taxa de 2,2 %.

Na Turquia a economia cresceu no 22 trimestre de 2018 0,9% relativamente ao 12 no qual havia crescido
1,5%. Numa base anual o crescimento situa-se em 5,5% abaixo dos 7,2% verificados no final do 1¢
trimestre. Os mais recentes indicadores sugerem que a economia estd em desaceleracdo com
sentimentos negativos no consumo e na produc¢do. A uma inflagdo elevada, uma lira em desvalorizagao
acelerada e um deficit orcamental que se agravou durante o 12 semestre poderdo juntar-se os efeitos
da politica comercial dos EUA e o aumento das tarifas sobre o aco e o aluminio turcos. Nestas condi¢des
a economia turca poderd chegar ao final do ano de 2018 a crescer apenas 4% (7,4% em 2017).

Enquadramento do setor

Os indicadores da procura de papel na Europa registaram nos primeiros seis meses de 2018 uma
variagdo negativa face a igual periodo de 2017, que se verificou ser mais acentuada que os niveis médios
do passado, influenciados certamente pelo processo de aumentos de precos. Com base nas estatisticas
da Eurograph (European Association of Graphic Paper Producers), em relagdo a evolugdo do consumo
de papel para artes graficas e de escrita e impressao, a Europa Ocidental registou uma quebra de 6,2%
no consumo global destes tipos de papel. Os papéis revestidos (coated woodfree) registaram um
decréscimo de 7,9%, enquanto os papéis ndo revestidos (uncoated woodfree) apresentaram uma
variagdo negativa de 5,0% relativamente ao periodo homdlogo.

Ainda segundo as referidas estatisticas, os volumes de papel comercializados nos mercados europeus
mais relevantes da Inapa (Alemanha, Franga, Espanha e Portugal) terdo diminuido 6,2%. A Alemanha e
a Franga registaram quedas acima da média do mercado de 6,7% e 7,5% respetivamente, enquanto em
Espanha o decréscimo foi de 2,8% e em Portugal de 1,5%. Estes dados constituem os agregados de
volumes de papéis revestidos e ndo 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.

Na producdo manteve-se um contexto de forte pressdo na industria devido aos elevados custos da
matéria-prima, nomeadamente da pasta de papel (aumento do preco em mais de 50% nos ultimos 2
anos) em consequéncia do aumento da procura mundial, mas sobretudo devido ao fecho de fabricas
poluentes na China (fibra virgem e reciclada) e da forte concorréncia da embalagem e do tissue. Neste
contexto, e com maior impacto nos produtores nao integrados devido ao aumento do custo da pasta,
assim como da subida dos custos dos quimicos e de logistica, assistimos a aumentos consistentes de
pregos.
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3.2. Performance Consolidada

No contexto acima descrito de algum abrandamento do crescimento na zona Euro no 12 semestre de
2018 comparativamente com os ultimos 4 trimestres, e de uma contragdo acentuada na procura de
papel, as vendas da Inapa até Junho decresceram 3,8% face ao periodo homdlogo de 2017, atingindo os
437,5 milhGes de euros, tendo em volume regredido 10,0% face ao mesmo periodo de 2017.

As vendas totais dos negdcios complementares de embalagem, comunicagao visual e consumiveis de
escritério mantiveram uma progressao positiva, apresentando um crescimento de 6,5% face ao periodo
homoélogo de 2017.

Durante o primeiro semestre de 2018 a margem bruta situou-se nos 17,8%, 0,2 pp abaixo do periodo
homdlogo. Este decréscimo deveu-se a dindmica dos distribuidores face a contra¢do do mercado, sendo
ao mesmo tempo pressionados pelos aumentos de pregos dos produtores. A partir do segundo trimestre
houve aumentos de precos bem-sucedidos com recuperacdo de margens para niveis de 2017.

Até Junho os custos de exploragdo, excluindo imparidades de ativos correntes, situaram-se em 17,5%
das vendas, representando uma poupanca de 2,7 milhdes de euros face a Junho de 2017. Esta
progressdo deve-se aos ganhos de eficiéncia ao nivel da rede de logistica e a otimizagdo de recursos. Os
proveitos de exploracdo registaram um decréscimo de 1,7 milhGes de euros, essencialmente por via de
impactos fiscais em algumas geografias.

O racio sobre vendas das imparidades dos saldos de clientes situou-se em 0,2% das vendas (-0,1 pp ou -
0,6 milhGes de euros face ao periodo homdlogo do ano anterior). A Inapa mantém uma rigorosa atuagao
face ao risco de crédito da carteira de clientes e uma gestao articulada com a seguradora de crédito do
Grupo.

No primeiro semestre de 2018 a performance da Inapa foi afetada pela redugao global registada ao nivel
dos volumes e pela pressao ao nivel das margens, cujos impactos foram parcialmente compensados pela
maior eficiéncia e flexibilidade operacional e pelas menores imparidades de saldos de clientes. Neste
contexto, o Re-EBITDA foi de 10,6 milhdes de euros, representando 2,4% das vendas.

Os encargos nao recorrentes sao inerentes essencialmente a alguns processos de reestruturagdo ainda
a decorrer nas areas de logistica e comercial, com impacto na Alemanha e maior relevancia em Franca
com a continuacdo do processo de otimiza¢do da estrutura apds a integracdo da ex-Papyrus.

Os resultados operacionais (EBIT) ascenderam a 6,9 milhdes de euros (1,6% das vendas).

Nos primeiros seis meses de 2018 os encargos financeiros aumentaram marginalmente quando
comparados com o periodo homélogo do ano anterior. Este registo deve-se ao efeito oposto e
conjugado da reducdo progressiva do endividamento e de um ligeiro aumento das taxas.

Os resultados consolidados antes de impostos foram de 0,2 milhGes de euros positivos. O imposto sobre
o rendimento cifrou-se em cerca de 0,1 milhdes de euros dos quais 0,9 milhdes de euros sdo relativos a
impostos correntes e 0,8 sdo relativos a impostos diferidos.
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O capital circulante reduziu-se em 8,1 milhdes de euros (- 6,4%) face a junho de 2017, situando-se em
119,4 milhdes de euros. No semestre em apreco a Inapa manteve com sucesso a politica de reducdo do
passivo financeiro do Grupo, sendo a divida liquida consolidada a 30 de junho de 2018 de 293,2 milhdes
de euros, inferior em 2,9 milhdes de euros comparativamente com junho de 2017, fruto de uma gestao
rigorosa do fundo de maneio e da aplicacdo do cash-flow libertado pela atividade. Em resultado de
negociac¢des levadas a cabo com alguns dos bancos financiadores, e num enfoque constante de atingir
uma estrutura financeira mais sustentavel, foram concluidos acordos de renovacao e reprogramacao
dos planos de reembolsos, tendo a divida corrente diminuido cerca de 10,7 milhdes de euros (menos
16%).

3.3. Desempenho por drea de negdcio

A drea da distribuicdo de papel continua a apresentar desafios importantes, aos quais a Inapa tem
respondido com uma estratégia de melhoria do mix de vendas suportada na reorganizacdo das areas
comerciais e do portfolio de produtos adaptando-o as necessidades do cliente, em conjugagdo com um
continuo esforgo de ajustamento dos modelos de negécio e da organizacdo, melhorando desta forma a
sua eficiéncia e produtividade.

Os negécios complementares de embalagem e comunicacgao visual mantiveram uma contribuicdo muito
positiva para o desenvolvimento do Grupo Inapa, tendo crescido no seu global cerca de 7%
relativamente a 2017, representando neste periodo 22% do EBIT total do Grupo.

@ Papel

Devido a um comego do ano globalmente dificil, com fortes redu¢des de consumo, as vendas em volume
dos primeiros seis meses registaram uma diminuicdo de 10% face aos niveis de 2017, para 381 mil
toneladas. Em valor o negdcio das empresas do papel ascendeu a 397,3 milhdes de euros (-5,2% face a
Junho de 2017), tendo apresentado no 29 trimestre uma recuperagdo essencialmente por via de
aumentos de pregos.

No primeiro semestre de 2018 o preco médio de venda® registou um aumento de 5,4% para 967€ por
tonelada face ao periodo homdlogo de 2017, uma tendéncia que se tem vindo a verificar
consistentemente desde o segundo trimestre de 2017 e que teve maior predominancia a partir de Abril
do corrente ano.

A Inapa continua focada em dinamizar o cross-selling de materiais de embalagem, comunicagéo visual e
consumiveis graficos e de escritério, como forma de aumentar a sua penetragdo nos clientes
compensando desta forma parte do decréscimo no papel.

! preco médio de venda: Vendas de Papel / Toneladas
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A margem do primeiro semestre diminuiu marginalmente em termos de percentagem sobre as vendas
face a do periodo homologo de 2017, alicercada na grande pressdo que se fez sentir desde o inicio do
ano por parte dos produtores com varios aumentos de precos praticados de forma disciplinada, e aliada
a uma forte concorréncia entre os distribuidores, que durante os primeiros meses do ano procuraram
compensar o forte queda do consumo em detrimento da margem.

Os resultados operacionais (EBIT) deste negdcio ascenderam a cerca de 7,1 milhdes de euros e
representaram 1,8% das vendas, refletindo uma gestdo orientada para a eficiéncia apesar do decréscimo
das vendas.

luctes e materiais de embalage

O negdcio das empresas de embalagem do Grupo Inapa representou 37,4 milhdes de euros de vendas,
1,4 milhdes de euros acima do volume de 2017, um crescimento de cerca de 4%.

As vendas em volume nos primeiros seis meses foram impulsionadas maioritariamente pela
performance das vendas para os sectores do vinho, agroalimentar, industria quimica e da cosmética em
conjugacdo com o crescimento nos novos segmentos de food processing, inddstria automovel ou
eletrdnica e na cada vez maior utilizacdo de embalagens pelo e-commerce.

Os resultados operacionais (EBIT) das empresas de embalagem foram de 1,3 milhdes de euros,
representando 3,4% das vendas (4,0% no periodo homologo de 2017). A reorganiza¢do operacional
realizada durante o ano de 2017 permitiu obter ja durante o primeiro semestre de 2018 niveis de
crescimento e rentabilidade adequados, sendo que se espera que durante o segundo semestre os
impactos estimados sejam totalmente integrados.

@ Comunicacao visual

O negécio da comunicagdo visual registou um volume de faturacdo de 20,3 milhGes de euros, um
crescimento de cerca de 12% face a 2017, transversal as diferentes geografias onde operamos.

A participacdo em feiras de comunicagdo visual continuou a impulsionar o aumento das vendas,
nomeadamente do LFP (Large Format Printing) que registou uma evolugdo bastante positiva em todas
as suas componentes de vendas de Hardware, Media e Print num segmento que apresenta um grande
potencial de crescimento e inovagdo (wide format printing, flex-face e textile media). A evolugdo da area
de prestacdo de servigos de assisténcia técnica continua condicionada as dificuldades sentidas no
recrutamento de quadros com experiéncia, sobretudo na Alemanha onde estamos atualmente a apostar
na nossa capacidade de formacao interna para ultrapassar este constrangimento.

Os resultados operacionais (EBIT) deste negdcio ascenderam a cerca de 0,2 milhdes de euros, (0,1
milhdes de euros em 2017). O racio dos resultados operacionais sobre as vendas aumentou +0,3 pontos
percentuais comparativamente com Junho de 2017 por via do aumento da rentabilidade, ndo obstante
o investimento realizado a nivel de contrata¢do de quadros.
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3.4. Perspetiva futura

Embora os indicadores de curto prazo indiguem uma ligeira desaceleracdo da atividade no inicio de
2018, esta deve, contudo, ser de natureza parcialmente temporaria, refletindo a ocorréncia de alguns
efeitos que poderdo ainda fazer-se sentir durante 2018 como, por exemplo, os que resultam dos
conflitos comerciais globais. O crescimento continuard a ser favorecido por um elevado nivel de
confianga dos consumidores e das empresas, um crescimento mais forte a nivel mundial, baixos custos
de financiamento, balancos mais robustos no setor privado e melhores condicbes no mercado de
trabalho. Na Turquia, a instabilidade no controlo da inflacgdo e a queda da divisa, bem como as
preocupacdes em torno da guerra diplomdtica com os Estados Unidos serdo um fator a acompanhar.

No mercado do papel, estima-se que a queda estrutural a que temos vindo a assistir nos ultimos anos
por via da generalizacdo dos meios de comunicagdo digital, continuara a influenciar negativamente a
evolucdo da procura de papel. Para o proximo semestre do exercicio em curso estima-se que num
enguadramento de forte pressao que ainda se faz sentir na industria devido aos elevados custos da
matéria-prima, levara a novas vagas de aumentos de precos de venda, tanto para coated como para
uncoated e cut-size papers. No segmento do coated paper, o comunicado da Stora Enso a anunciar que
estd a analisar a conversdo de 1 milhdo de toneladas da sua producdo de folhas e bobinas em cartao
para embalagem até 2020, levard certamente a um novo equilibrio entre os diferentes produtores no
mercado.

No que se refere aos negdcios de embalagem e comunicagdo visual a Inapa manter-se-a focada no seu
crescimento organico através de uma maior penetracdo nos mercados onde opera e no reforco do Cross-
selling. Estes mercados ainda bastante fragmentados, onde atuam tipicamente empresas de pequena e
média dimensdo, proporcionam que a Inapa continue a prosseguir ativamente oportunidades de
investimento que revelem perspetivas de crescimento, rentabilidade e criagdo de valor segundo os
padrées que tém sido seguidos pelo Grupo nos ultimos anos.

Manter-se-a um foco permanente de manutencdo da estabilidade da margem por via de uma sélida
politica de pregos e gestdo do product-mix a par da rigorosa gestdo do risco de crédito. Continuaremos
a trabalhar para construir uma estrutura flexivel com custos operacionais baixos e iremos prosseguir
com a implementacdo do novo modelo de gestdo logistica e de distribuicdo, nomeadamente nos nossos
dois principais mercados.

Em termos de balang¢o, o Grupo ird manter-se focado na redugao do seu racio de endividamento por via
da otimizacdo dos fundos afetos ao capital circulante (nas suas trés dimensdes) e da geracdo de cash-
flow decorrente da atividade. Continuaremos a trabalhar com alguns dos nossos bancos financiadores
para a obtengdo de acordos de renovacgdo e reprogramacdo dos planos de reembolsos, com o objetivo
de manter o peso da divida em curto prazo adaptado a atividade corrente.
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3.5. Mercado de capitais

Evolucdo da cotacdo Inapa vs. PSI-20 vs. comparaveis
Junho 2018
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A 30 de junho de 2018 as ag¢des ordindrias registavam uma desvalorizagao de 10% face ao final de 2017,
tendo fechado o primeiro semestre com uma cotagao de 0,115€. A performance do titulo Inapa foi no
primeiro trimestre semelhante a registada pelo PSI-20, enquanto no segundo trimestre ficou abaixo do
indice. A evolugao do titulo foi superior a da Sequana e da Antalis, e inferior aos outros pares da
industria. Volume meédio de transagbes

Milkares de acdes

As transacdes do titulo Inapa no primeiro it

semestre situaram-se abaixo da média de -

2017, com volumes semelhantes no primeiro 178

e no segundo trimestre de 2018, 120 123 =
apresentando um volume médio didrio de 80 o - B0 = w 2
mil a¢bes transacionadas, contudo com um l I I ; l . I I l I
ligeiro aumento no segundo trimestre T e o Pyl (e, e
relativamente ao trimestre anterior. 2015 2016 2017 2014

Fig

As acoes preferenciais a 30 de junho de 2018 registavam uma cotacdo de 0,10€, tendo-se registado
transagOes em apenas 11 sessdes e sido transacionados somente 21 mil titulos durante o semestre.
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4. Informacao financeira consolidada intercalar

INAPA - Investimentos, Participacoes e Gestao, SA

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2018

(Montantes expressos em milhares de Euros)

Toneladas*

Vendas e Prestacdo de servicos
Outros rendimentos

Total de Rendimentos
Custo das vendas

Custos com pessoal
Outros custos

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

Resultados antes de impostos

Imposto sobre o rendimento

Resultado liquido do periodo

Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mae
Interesses que ndo controlam

Resultado por agdo de operagdes continuadas - euros

Basico
Diluido

Notas 30 JUNHO 2018 30 JUNHO 2017
380525 422 921
3 441526 459 204
3 8 880 11624
450 406 470 828
-362 316 -377 180
-37 301 38391
5 -41 054 -43 452
9736 11805
2871 -2900
20 21
6 6671 -6 539
214 2387
17 -149 -1863
65 523
65 523
0,0001 0,0012
0,0001 0,0012

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

* N3o auditado

14/ 46 I 12 SEMESTRE DE 2018



INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestao, SA

DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2018
(Montantes expressos em milhares de Euros)

30 JUNHO 2018 30 JUNHO 2017

Resultado liquido do periodo antes de interesses que n3o controlam 65 523
Saldos que nado serdo reclassificados para resultados
Ganhos e perdas atuariais - 23
Saldos que poderdo no futuro ser reclassificadas para resultados
Justo valor de investimentos financeiros disponiveis para venda - -
Diferengas de conversdo cambial -684 -372
Outras variagGes -626 -
Rendimento reconhecido diretamente no capital préprio -1311 -349
Total dos Rendimentos e Gastos reconhecidos no periodo -1248 174
Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mde -1248 174
Interesses que ndo controlam - -

-1248 174

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas intercalares em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participagoes e Gestao, SA

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA EM 30 DE JUNHO DE 2018
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Ativo

Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
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 n3o corrente
Ativo corrente

Inventarios

Clientes

Impostos a recuperar

Outros ativos correntes
Caixa e equivalentes de caixa

Total do ativo corrente

Total do ativo
CAPITAL PROPRIO

Capital social

Prémios de emissdo de agdes
Reservas

Resultados transitados
Resultado liquido do periodo

Interesses que ndo controlam
Total do capital préprio

PASSIVO

Passivo ndo corrente
Empréstimos

Financiamentos associados a ativos financeiros
Passivos por impostos diferidos

Provis&es

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 proprio e passivo

31 DEZEMBRO 2017

Notas 30 JUNHO 2018

(REEXPRESSO)
72516 70714
- 1318
7 188 481 188 481
7 118 852 118 728
10 1118 1097
8 22 16
11 3842 10 545
17 22 600 21778
407 431 412 678
66 668 65128
11 138 054 126 573
7 255 5982
11 37118 40771
12 14 494 19302
263 590 257 757
671021 670 435
14 180135 180135
450 450
25012 26 313
-21 608 -21 807
65 210
184 054 185 301
184 054 185 301
15 207 445 201798
15 43 952 43952
17 46 720 46 661
232 489
6120 6731
16 889 3628
305 360 303 260
15 56 261 69 979
16 85616 72424
17 675 13178
16 22 055 26 293
181 607 181 874
671021 670 435

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas intercalares em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA

DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2018 E 31 DE DEZEMBRO DE 2017

(Montantes expressos em milhares de euros)

Atribuivel de capital préprio do Gru
Interesses ndo Total Capital
— Prémio de Reserva de Outras Reservas Resultados  Resultado liquido do Total ontiotadas e
emissdo de agdes ‘conversdo cambial transitados periodo

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2017 (REEXPRESSO) 180135 450 -2577 30847 -26 163 4356 187048 -120 186 927
Total do rendimento integral - - -372 23 - 523 175 - 175
Aplicagdo dos resultados do exercicio anterior - - - - 4356 -4 356 - - -
Outras variagbes . R . 534 R 534 120 414
Total de Ganhos e Perdas do Periodo - - -372 -511 4356 -3833 -359 - 120 -239
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2017 180 135 450 -2948 30335 -21807 523 186 688 - 186 688
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2018 180135 450 4309 30622 21807 210 185301 - 185301
Total do rendimento integral - - -684 -626 - 65 -1248 -1248
Aplicagao dos resultados do exercicio anterior - - - 10 199 -210 - - -
Outras variagbes B B - - B B - -
Total de Ganhos e Perdas do Periodo - - -684 -615 199 -145 -1248 - -1248
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2018 180135 450 -4994 30006 -21608 65 184 054 - 184 054
Para ser lido em conjunto com as notas as Ges financeiras i i em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participa¢cOes e Gestao, SA

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2018

(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 JUNHO 2018 30 JUNHO 2017
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes 459 483 487 525
Pagamentos a fornecedores -374 133 -382 252
Pagamentos ao pessoal -34 140 -39 741
Fluxos gerados pelas operagdes 51 210 65 531
(Pagamento)/Recebimento do imposto sobre o rendimento -500 195
Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a atividade operacional -44 933 -32 098
Fluxos de caixa das atividades operacionais 11] 5777 33 628
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros - 10
Ativos fixos tangiveis 1538 203
Ativos intangiveis - -
Juros e rendimentos similares 701 1588
Dividendos - -
2 239 1801
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros - -165
Ativos fixos tangiveis -992 -923
Ativos intangiveis -226 -
Juros e custos similares - N
Adiantamentos para despesas de conta de terceiros - -676
Empréstimos concedidos - -
-1218 -1764
Fluxos de caixa das atividades de investimento 121 1021 37
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 76 113 22138
Aumentos de capital, prest. suplementares e prémios de emissdo - -
Juros e proveitos similares - -
Aplicagdes de tesouraria - -
Contribui¢des de capital pelos interesses ndo controlados - -
76 113 22 138
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -73 759 -24 931
AmortizagBdes de contratos de locagdo financeira -961 -642
Juros e custos similares -7 834 -8 690
Dividendos - -
-82 554 -34 263
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 131 -6 441 -12 125
Variagdo de caixa e seus equivalentes 14l =11] +]2] +|3] 357 21 540
Efeito das diferengas de cambio -31 -30
327 21510
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -3 907 -21 350
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 12 -3 580 161
327 21 510

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

* Ndo auditado
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INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA

ANEXO CONDENSADO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS INTERCALARES DO
SEMESTRE FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2018

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

1. INTRODUCAO

Alnapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A. (“Inapa—IPG” ou “Empresa”) é a sociedade dominante do Grupo
Inapa e tem por objeto social a propriedade e a gestdo de bens, mdveis e imdveis, a tomada de participagdes no
capital de outras sociedades, a exploragdo de estabelecimentos comerciais e industriais, proprios ou alheios, e a
prestacdo de assisténcia as empresas em cujo capital participe. A Inapa - IPG encontra-se cotada na Euronext Lisboa.

Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 92D, 1250-050 Lisboa, Portugal
Capital Social: 180 135 111,43 euros
N.I.P.C.: 500 137 994

Em resultado do seu plano de desenvolvimento e internacionalizacdo, o Grupo Inapa detém participacGes,
principalmente na area da Distribuicdo, em vdrios paises da Europa, nomeadamente (i) Inapa Deutschland, GmbH
sedeada na Alemanha, que detém participacGes na Papier Union, GmbH, que detém participacées no capital das
sociedades Inapa Packaging, GmbH, Complott Papier Union, GmbH, Inapa Logistics e Inapa Vertriebs GmbH
igualmente sedeadas nesse pais, (ii) Inapa France, SA, (iii) Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA empresa
portuguesa do Grupo que detém participacdo na Inapa Angola, Distribuicdo de Papel, SA, e Inapa Comunicagdo Visual,
Lda, (iv) Inapa Esparia Distribuicidn Ibérica, SA, operando em Espanha e que detém uma participagcdo na Surpapel, SL
(empresa que desenvolve a sua atividade de comercializacdo de papel), (v) Europackaging, SGPS, Lda, sedeada em
Portugal, que desenvolve atividade em Portugal e em Franga através das suas subsidiarias, Inapa Packaging Lda,
Embaltec, Inapa Packaging SAS e Semaq, (vi) uma empresa localizada no Reino Unido — Inapa Merchants Holding, Ltd,
empresa sem atividade, (vii) Inapa Bélgica que opera no mercado Benelux e (viii) Korda Kagit Pazarlama ve Ticaret

Anonim Sirketi, que opera no mercado turco.

Estas demonstragdes financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho de Administragdao da Inapa - IPG em
28 de setembro de 2018, sendo opinido do Conselho de Administragdo que estas refletem de forma apropriada as
operagGes do Grupo, bem como a sua posi¢do financeira.
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2. BASES DE PREPARAGAO E POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Inapa sdo preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas que constituem o Grupo. Por outro lado, as
demonstragdes financeiras consolidadas intercalares dos seis meses findos em 30 de junho de 2018 foram
preparadas de acordo com o IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar e apresentam notas condensadas, pelo que
devem ser lidas em conjunto com as demonstragGes financeiras consolidadas anuais relativas ao exercicio findo em
31 de dezembro de 2017.

As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo Inapa sdo preparadas em conformidade com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo Internacional Accounting Standards Board (IASB) e com
as Interpretagdes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo
anterior Standing Interpretations Committee (SIC), tal como adotadas pela Unido Europeia.

Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas aplicadas na elaboragdo destas demonstragGes financeiras consolidadas intercalares sdo
consistentes com as adotadas pelo Grupo Inapa na elaboragdo das demonstragdes financeiras consolidadas
relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2017 e que se encontram descritas no anexo incluido naquelas
demonstragdes financeiras, exceto na adogao da IFRS 9 — Instrumentos Financeiros, tendo em conta a sua aplicagdo
obrigatdria pela primeira vez no exercicio iniciado em 1 de janeiro de 2018.

Normas, interpretagdes, emendas e revisées que entraram em vigor no exercicio

As seguintes normas, interpretacdes, emendas e revisdes foram aprovadas (endorsed) pela Unido Europeia e sdo
de aplicagdo obrigatdria nos exercicios econdmicos iniciados em ou apds 1 de janeiro de 2018:

Aplicavel na Uniao

Europeia nos exercicios

Norma / Interpretagdo Breve descricao

iniciados em ou apds

IFRS 9 — Instrumentos 1-jan-18 Esta norma insere-se no projeto de revisdo da IAS 39 e

financeiros estabelece os novos requisitos relativamente a
classificagdo e mensuragdo de ativos e passivos
financeiros, a metodologia de calculo de imparidade e a
aplicagdo das regras de contabilidade de cobertura.

IFRS 15 — Rédito de 1-jan-18 Esta norma aplica-se apenas a contratos para a entrega

contratos com clientes de ativos ou prestacdo de servicos e estabelece que a
empresa reconhega o rédito quando a obrigacdo
contratual de entregar ativos ou prestar servigos é
satisfeita e pelo montante que reflete a contraprestagdo
a que a empresa tem direito, como estabelecido na
“metodologia das 5 etapas”.
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IFRIC 22 - Transagles em

moeda estrangeira incluindo

adiantamentos para compra
de ativos

Emenda a IFRS 2:
Classificagcdo e medida das
transacGes de pagamentos
em agoes

Emenda a IAS 40:
Transferéncias de
propriedades de
investimento

Melhoramentos das
normas internacionais de
relato financeiro (ciclo
2014-2016)

1-jan-18

1-jan-18

1-jan-18 com excegdo das

alteragdes a IFRS 12, cuja

data de aplicagdo é 1-jan-
17

Esta interpretagdo vem estabelecer a data do

reconhecimento inicial do adiantamento ou do
rendimento diferido como a data da transagdo para
efeitos da determinagdo da taxa de cambio do
reconhecimento do rédito.

Esta emenda vem introduzir diversas clarificagdes na
norma relacionadas com: (i) o registo de transagdes de
pagamentos com base em agbes que sdo liquidadas com
caixa; (ii) o registo de modificagdes em transagdes de
pagamentos com base em agGes (de liquidadas em caixa
para liquidadas com instrumentos de capital préprio);
(iii) a classificagdo de transagGes com carateristicas de
liguidagdo compensada.

Esta emenda clarifica que a mudanca de classificagdo de
ou para propriedade de investimento apenas deve ser
feita quando existem evidéncias de uma alteragdo no
uso do ativo.

Estes melhoramentos envolvem a clarificagdo de
alguns aspetos relacionados com: IFRS 1 — Adogdo
pela primeira vez das normas internacionais de
relato financeiro: elimina algumas isenc¢des de curto
prazo; IFRS 12 — Divulgagdo de interesses noutras
entidades: clarifica o ambito da norma quanto a sua
aplicagdo a interesses classificados como detidos
para venda ou detidos para distribui¢cao ao abrigo
da IFRS 5; IAS 28 — Investimentos em associadas e
empreendimentos conjuntos: introduz clarificagdes
sobre a mensuragdo a justo valor por resultados de
investimentos em associadas ou joint ventures
detidos por sociedades de capital de risco ou por
fundos de investimento.

A entrada em vigor em 1 de janeiro de 2018 destas normas teve os seguintes efeitos nas demonstragdes

financeiras condensadas consolidadas do Grupo nessa data:

(i) IFRS 9 — Instrumentos financeiros

Baseados numa andlise aos ativos e passivos financeiros do Grupo, o Conselho de Administracdo do Grupo

avaliou o impacto da adogdo da IFRS 9 nas demonstragdes financeiras consolidadas como segue:
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Classificacdo e mensuracao

Todos os instrumentos financeiros continuam a ser mensurados na mesma base tal como eram no ambito da

IAS 39. Desta forma, as contas a receber e a pagar de e a terceiros e os financiamentos obtidos, continuam a
ser subsequentemente mensurados pelo custo amortizado no ambito da aplicagdo da IFRS 9.

Imparidades

Os ativos financeiros mensurados ao custo amortizado passam a estar sujeitos a imparidades no ambito da
IFRS 9 determinadas com base na imparidade esperada.

O Grupo aplicou a abordagem simplificada de reconhecer as perdas de crédito esperadas na vida econdmica
das contas a receber comerciais conforme requerido ou permitido pelo IFRS 9.

Decorrente da aplicagdo do modelo de perdas de crédito esperadas, resultou o reconhecimento de perdas de

crédito nos respetivos ativos cujo efeito em 1 de janeiro de 2017 ascendeu a, aproximadamente, 275

milhares de Euros. Em virtude de nao ter ocorrido uma alteragdo significativa do saldo e da composi¢cdo da
carteira de clientes apds aquela data, o Grupo ndo alterou a sua estimativa, por considerar que os efeitos sdo
imateriais.

Divulgacdes

A IFRS 9 requer novas divulgagGes, em particular no que diz respeito ao risco de crédito e perdas esperadas.
O Grupo ird efetuar tais divulgagGes no ambito do seu relatério anual.

Com excegdo da adogdo da IFRS 9, cujos impactos se encontram descritos acima, decorrente da adogao das
restantes normas, interpretacGes, emendas e revisGes acima referidas ndo foram produzidos efeitos
significativos nas demonstragdes financeiras do Grupo.

Normas, interpretag6es, emendas e revisGes que irdo entrar em vigor em exercicios futuros

As seguintes normas contabilisticas e interpretaces, com aplicagdo obrigatdria em exercicios econémicos
futuros, foram, até a data de aprovagdo destas demonstrac¢des financeiras, aprovadas (“endorsed”) pela Unido
Europeia:
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Aplicavel na Unido

Europeia nos exercicios

Norma / Interpretagdo

iniciados em ou apés

Breve descricao

IFRS 16 — Locagdes

Emenda a IFRS 9:
carateristicas de
pagamentos antecipados
com compensacgdo negativa

1-jan-19

1-jan-19

Esta norma vem introduzir os principios de
reconhecimento e mensuragao de locagGes, substituindo
a lAS 17 — Locagdes. A norma define um Unico modelo de
contabilizagdo de contratos de locagdao que resulta no
reconhecimento pelo locatdrio de ativos e passivos para
todos os contratos de locagdo, exceto para as locagdes
com um periodo inferior a 12 meses ou para as locagdes
que incidam sobre ativos de valor reduzido. Os locadores
continuarao a classificar as locagGes entre operacionais
ou financeiras, sendo que a IFRS 16 nao implicara
alteragdes substanciais para tais entidades face ao
definido na IAS 17.

Esta emenda vem permitir que ativos financeiros com
condigBes contratuais que preveem, na sua amortizagao
antecipada, o pagamento de um montante consideravel
por parte do credor, possam ser mensurados ao custo
amortizado ou a justo valor por reservas (consoante o
modelo de negdcio), desde que: (i) na data do
reconhecimento inicial do ativo, o justo valor da
componente da amortizagdo antecipada seja
insignificante; e (ii) a possibilidade de compensacao
negativa na amortizag¢do antecipada seja Unica razdo
para o ativo em causa nao ser considerado um
instrumento que contempla apenas pagamentos de
capital e juros.

Estas normas apesar de aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia, ndo foram adotadas pelo Grupo em 2018,

em virtude de a sua aplicagdo nao ser ainda obrigatdria. Em resultado da aplicagdo das normas acima referidas

sdo expectdveis os seguintes impactos:

(i) IFRS 16 — Locagdes

O efeito mais direto da aplica¢do desta norma sera o aumento dos ativos e passivos do Grupo, uma diminui¢do

dos gastos com fornecimentos e servigos externos e um aumento das amortizagdes e gastos financeiros. O Grupo

ainda se encontra a estimar os impactos desta alteragdo, sendo de prever que as responsabilidades a reconhecer

sejam as rendas vincendas, deduzido do juro implicito. A esta data, ndo esta ainda definido o modelo a aplicar na

transicdo, sendo intencdao da Administracdo aplicar a norma com reexpressao de comparativos.
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Para as restantes, ndo se estima que da futura adogdo das mesmas decorram impactos significativos para as

demonstragGes financeiras anexas.

Normas, interpretagdes, emendas e revisdes ainda nao adotadas pela Unido Europeia

As seguintes normas contabilisticas e interpretagdes foram emitidas pelo IASB e ndo se encontram ainda
aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia:

Aplicavel na Unido

Europeia nos exercicios

Norma / Interpretagdo iniciados em ou apés

IFRS 17 - Contratos de Seguros 1-jan-21
Emenda a IAS 19 — Cortes /alteracdes no plano ou liquidagdes 1-jan-19
Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro (ciclo 2015-2017) 1-jan-19
Emenda a IAS 28: Investimentos de longo prazo em associadas e acordos 1-jan-19
conjuntos

IFRIC 23 - Incertezas no tratamento de imposto sobre o rendimento 1-jan-19
Emenda a Estrutura Concetual das Normas IFRS 1-jan-20

Estas normas ndo foram ainda adotadas (“endorsed”) pela Unido Europeia e, como tal, ndo foram aplicadas pelo
Grupo em 2018.

Relativamente a estas normas e interpretagdes, emitidas pelo IASB mas ainda ndo aprovadas (“endorsed”) pela
Unido Europeia, ndo se estima que da futura ado¢do das mesmas decorram impactos significativos para as
demonstragGes financeiras anexas.
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Estimativas e erros fundamentais

Durante o primeiro semestre de 2018 ndo foram reconhecidos erros materiais ou alteragGes significativas nas
estimativas contabilisticas relativas a periodos anteriores.

As estimativas efetuadas na prepara¢do das demonstragdes financeiras do semestre findo em 30 de junho de 2018
apresentam as mesmas caracteristicas das efetuadas na preparagdo das demonstragGes financeiras do exercicio de
2017.

Julgamentos e pressupostos relevantes

A preparagao das demonstragBes financeiras foi realizada em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites, por recurso a estimativas e assungdes 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 relagdo aos eventos e a¢des correntes, os resultados
reais podem, em ultima analise, vir a diferir das mesmas.

3. VENDAS E PRESTAGOES DE SERVICOS E OUTROS RENDIMENTOS

As vendas e prestagOes de servigos realizadas no semestre findo em 30 de junho de 2018 e 2017 distribuem-se da
seguinte forma:

30 de junho de 2018 30 de junho de 2017

Mercado Interno

Vendas de mercadorias e de outros produtos 21481 21 406
PrestagOes de servigos 525 293
22 006 21699

Mercado Externo

Vendas de mercadorias e de outros produtos 416 056 433 424
PrestagOes de servigos 3465 4080
419 521 437 504

Total 441 526 459 204

Em 30 de junho de 2018 e 2017, os saldos da rubrica Outros rendimentos analisam-se como se segue:

30 de junho de 2018 30 de junho de 2017

Proveitos suplementares - 1
Descontos de pronto pagamento liquidos 2 640 4068
Reversdes de imparidade de activos correntes (Nota 13) 1784 -
Outros rendimentos 4 456 7 555

8 880 11624

O montante de reversdo de imparidade de ativos correntes respeita essencialmente a revisdo da estimativa de
recuperacao do Grupo sobre a conta a receber de um cliente na Alemanha, na sequéncia de uma decisdo favoravel
em processo litigioso, ndo sendo expectavel que em sede de recurso exista uma inversao desta decisdo.
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4, RELATO POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

A apresentacdo da informacgdo por segmentos é efetuada de acordo com os segmentos operacionais identificados,
que sdo a atividade de distribuicdo de papel, a atividade de embalagem e a atividade de comunicagao visual. Em
Outras atividades estdo registados os valores relativos as “holdings” ndo imputados aos negdcios identificados.

Os resultados de cada segmento correspondem aqueles que |lhe sdo diretamente atribuiveis ou os que, numa base
razoavel, lhes podem ser atribuidos. As transferéncias intersegmentais sdo efetuadas a precos de mercado e ndo
sao materialmente relevantes.

Em 30 de junho de 2018, a informacao financeira por segmentos de negdcio, analisa-se da seguinte forma:

30 de junho de 2018

Eliminag.
Comunicagdo Outras de Consoli-
Papel Embal; Visual Actividad consolid. -dado
REDITOS

Vendas externas 384359 36095 17 077 6 - 437 537
Vendas Inter-segmentais 470 1153 2929 - -4 552 -
Outros rendimentos 12432 107 327 3 - 12 869
Réditos totais 397 261 37355 20333 9 -4 552 450 406

RESULTADOS
Resultados segmentais 7 066 1277 234 -1561 -151 6 865
Resultados operacionais 6 865
Ganhos/ (perdas) em associadas 20 - - - - 20
Gastos de juros -4 613 -431 -66 -4272 1945 -7 437
Proveito de juros 1813 2 3 111 -1162 766
Resultado Antes de Imposto 4286 848 171 -5722 631 214
Impostos s/lucros -376 -430 -124 781 - -149
Resultados de actividades ordinarias 65
Resultado consolidado liquido 3910 418 47 -4941 631 65

Atribuivel:
Detentores capital 65
Interesses ndo controlados -
30 de junho de 2017
Eliminag.
Comunicagdo Outras de Consoli-
Papel Embal Visual Actividades lid -dado
REDITOS

Vendas externas 404 927 34362 15530 11 - 454 830
Vendas Inter-segmentais 122 1123 2089 - -3334 -
Outros rendimentos 14 045 485 344 1122 - 15997
Réditos totais 419 094 35970 17 963 1133 -3334 470 828

RESULTADOS
Resultados segmentais 7991 1445 145 34 -710 8905
Resultados operacionais 8905
Ganhos/ (perdas) em associadas 21 - - - - 21
Gastos de juros -5041 -374 -234 -4189 2058 -7781
Proveito de juros 2951 - 4 147 -1861 1242
Resultado Antes de Imposto 5922 1071 -85 -4 008 -513 2387
Impostos s/lucros -882 -511 -11 -458 0 -1863
Resultados de actividades ordinarias 523
Resultado consolidado liquido 5040 560 -96 -4 466 -514 523

Atribuivel:

Detentores capital 523

Interesses ndo controlados -
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No semestre findo em 30 de junho de 2018, os valores das vendas do negdcio da distribuicdo efetuados nos
diferentes paises onde o Grupo tem atividade analisam-se como segue:

Vendas
30 de junho de 2018 30 de junho de 2017
Alemanha 191 892 191439
Franga 123975 141572
Portugal 17373 17 587
Espanha 28 699 30319
Outros 22419 24 010
384 359 404 927

No semestre findo em 30 de junho de 2018, os valores das vendas da totalidade dos segmentos efetuados nos
diferentes paises onde o Grupo tem atividade analisam-se como segue:

Vendas
30 de junho de 2018 30 de junho de 2017
Alemanha 219177 217 006
Franga 145 720 161 626
Portugal 21522 21868
Espanha 28 699 30319
Outros 22 419 24010
437 537 454 830

5. OUTROS CUSTOS

O saldo da rubrica de Outros custos do semestre findo em 30 de junho de 2018 e 2017 pode ser analisado como se
segue:

30 de junho de 2018 30 de junho de 2017

Gastos administrativos e comerciais 36926 38627
Impostos indirectos 2974 2948
Outros custos 202 455
Provisdes 110 -
Imparidade de ativos correntes (Nota 13) 842 1423

41054 43 452
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6. FUNCAO FINANCEIRA

O resultado da fungdo financeira para o semestre findo em 30 de junho de 2018 e 2017 tem a seguinte composigao:

30 de junho de 2018 30 de junho de 2017

Proveitos financeiros

Juros obtidos 216 299
Diferengas de cambio favoraveis 542 942
Outros proveitos e ganhos financeiros 8 1

765 1242

Custos financeiros

Juros suportados 5615 5548
Diferengas de cambio desfavordaveis 583 1047
Outros custos e perdas financeiros 1238 1186
7 436 7781

Resultados financeiros -6 671 -6 539
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7. GOODWILL E OUTROS ATIVOS INTANGIVEIS
Goodwill

A variagdo do saldo registado na rubrica Goodwill durante o semestre findo em 30 de junho de 2018 foi a seguinte:

1 de janeiro de 2017

Valor de aquisigdo (reexpresso) 200367
Perdas de imparidade acumuladas -11766
Saldo em 1 de janeiro de 2017 188 602

Movimentos em 2017
Diferengas cambiais -

Aumentos 84
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates -205

VariagBes no perimetro de consolidagdo -

188 481
31 de dezembro de 2017
Valor de aquisi¢do 200 246
Perdas deimparidade acumuladas -11 766
Saldo em 31 de dezembro de 2017 188 481
Movimentos no semestre
Diferengas cambiais -
Aumentos -
RedugGes por imparidade -
Transferéncias e abates -
VariagBes no perimetro de consolidagdo -
188 481
30 de junho de 2018
Valor de aquisi¢do 200 246
Perdas de imparidade acumuladas -11766
Saldo em 30 de junho de 2018 188 481

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

Outros ativos intangiveis

O saldo da rubrica de Outros ativos intangiveis corresponde essencialmente ao conjunto de marcas registadas
aquando da aquisi¢do das subsidiarias que as detinham, para as quais ndo existe um limite temporal a partir do qual
deixem de gerar beneficios econdmicos para o Grupo. A metodologia de avaliagdo para estes ativos encontra-se
divulgada nas demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2017.

29 /46 | 12 SEMESTRE DE 2018



8. INVESTIMENTOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Em 30 de junho de 2018 e 31 de dezembro de 2017, a rubrica de Investimentos financeiros disponiveis para venda
tinha a seguinte composigao:

30 de junho de 2018 31 de dezembro de 2017

N3o corrente

Outros 22 16
22 16

Corrente
Outros - -

O movimento ocorrido durante o semestre findo em 30 de junho de 2018, na rubrica Investimentos financeiros
disponiveis para venda foi o seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2017 22
Aquisicdes -
Alienagdes -6

Variagdo dejusto valor -

Saldo final em 31 de dezembro de 2017 16
Aquisicdes 6
Alienagdes -

Variagdo de justo valor -

Saldo final em 30 de junho de 2018 22

9. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

As subsidiarias incluidas na consolidagdo, mediante a aplicacdo do método da consolidagdo integral, a data de 30
de junho de 2018, sdo conforme segue:

% de
. ~ . icinacd - . Data d
Designagdo Sede Social Participacao Atividade Detentora direta . oo oc
do Grupo incorporagio
Rua das Cerejeiras, n2 5, Vale
Flores C e
D
Inapa-Portugal, SA 5. pedro de Penaferrim 100 'Stpr:;‘;'fao Inapa — IPG, SA 1988
2710 Sintra
| Ecoaf ¢/ Delco
napa Espafia , o o
. Pol Industrial Ciudad del Distrib
Distribuicion de oligono Industrialtiudad de 100 ISIrIDUICa0  apa - IPG, SA dez/98
Automovil papel

Papel, SA
28914 Leganés, Madrid
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% de

Designacao Sede Social Participagao Atividade Detentora direta . Data de o
incorporagao
do Grupo

91813 Corbeil Essones

Inapa France, SA Cedex 100 DISE;ZL:'QE‘O Inapa - IPG, SA mai/98
Franga
Vaucampslan, 30

Inapa Belgique 1654 Huizingen 100 D'Stpr;'r;'l‘;ao Inapa — IPG, SA mai/98
Bélgica
14, Impasse aux Moines

Inapa Packaging, Europackaging .

SA 91410 Dourdon 100 Embalagem SGPS, Lda jan/98
Franga
OsterbekstraBe 90

g‘fﬂ‘l’oaHDe”tSChland’ 20354 Hamburgo 92,5 Holding Inapa — IPG, SA abr/00
Alemanha
OsterbekstraBe 90

Papier Union, Distribuicdo  Inapa Deutschland,

GmbH 20354 Hamburgo 100 papel GmbH abr/00
Alemanha
OsterbekstraBe 90

Inapa Packaging, Papier Union,

GmbH 20354 Hamburgo 100 Embalagem GmbH 2006
Alemanha
Torrington House, 811 High
Road

Inapa — Merchants, .

Holding, Ltd Finchley N12 8JW 100 Holding Inapa - IPG, SA 1995
Reino Unido
Industriestrasse

Complott Papier Comunicagao Papier Union, .

Union, GmbH 40822 Mettmann 100 Visual GmbH jan/08
Alemanha

i Rua Braamcamp 40 - 92D, L

Edi¢des Inapa, Lda 1250-050 Lisboa, Portugal 100 Editorial Inapa — IPG, SA nov/09

Europackaging Rua Braamcamp 40 - 92D, .

SGPS, Lda 1250-050 Lisboa, Portugal 100 Holding Inapa ~IPG, SA out/11

Inapa Angola — Estrada de Catete, km 25 Distribuicio

Distribuicdo de Polo Industrial de Viana 100 ¢ Inapa Portugal, SA dez/09

Papel, SA papel

Luanda, Angola

31/46 | 12 SEMESTRE DE 2018



% de

Designacao Sede Social Participagao Atividade Detentora direta . Data de o
incorporagao
do Grupo
Rue de Strasbourg —ZI de
Bordeaux Fret :
Semaq Emballages, Inapa Packaging,
A Franca 100 Embalagem SA fev/12
Rua das Cerejeiras, n2 5, Vale
Inapa Shared Flores Servigos Inapa — IPG, SA e .
Sdo Pedro de Penaferrim 100 i jul/12
Center, Lda ao Fe Partilhados Inapa Portugal, SA
2710 Sintra

Rua das Cerejeiras, n2 5, Vale

P Flores I
Inapa Comunicagao Comunicagao .
Visual, Lda S50 Pedro de Penaferrim 100 Visual Inapa Portugal SA jan/13
2710 Sintra
KORDA Kagit Kasap Sokak. Konak Azer
Pazarlama ve 34394 Istambul 100 Distribuicdo Inapa-IPG, SA set/13
Ticaret Anonim papel
Sirketi Turquia
Rua Gongalves Zarco,3386 100
Inapa Packaging, a . Europackaging
Lda 4455-822 St2 Cruz do Bispo Embalagem SGPS, Lda set/13
Portugal
Z.A.E. de I'Epinette
Embaltec SAS 59850 NIEPPE 100 Embalagem Inapa Packaging nov/16
Franga
OsterbekstraBe 90
Inapa Vertriebs . Papier Union,
GmbH 22083 Hamburg 100 Holding GmbH set/12
Alemanha
OsterbekstraBe 90
Inapa Logistics 22083 Hamburg 100 Holding Papleerl;]l;:wn, set/12
Alemanha

Todos os saldos e transagGes com as subsidiadrias foram anulados no processo de consolidagéo.

Foi incluida nas demonstracgdes financeiras consolidadas pelo método de equivaléncia patrimonial, na rubrica Partes
de capital em empresas associadas, a seguinte empresa:

% de
Empresas Associadas Empresa detentora da participagdo participagdo
Surpapel, SL Inapa Espaiia Distribuicion Ibérica, SA 25,00
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10. EMPRESAS EXCLUIDAS DA CONSOLIDAGAO

No exercicio findo em 30 de junho de 2018, todas as entidades controladas pela Inapa foram incluidas na
consolidagdo.

11. CLIENTES E OUTROS ATIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES
Em 30 de junho de 2018 e 31 de dezembro de 2017, a rubrica de Clientes decompde-se como segue:

30 de junho de 2018 31 de dezembro de 2017

Clientes
Clientes ¢/ corrente 128 956 119 339
Clientes ¢/ letras 7 697 7 564
Clientes cobranga duvidosa 19 250 18 698
155902 145 600
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -17 849 -19 027
Clientes - saldo liquido 138 054 126 573

As rubricas de Outros ativos em 30 de junho de 2018 analisam-se como segue:

30 de junho de 2018 31 de dezembro de 2017

Outros ativos ndo correntes

Adiantamentos por conta 0 88
Outros devedores 4299 10914
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -457 -457

3842 10545

Outros ativos correntes

Adiantamentos a fornecedores 377 514
Outros devedores 16 433 20800
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -855 -855

15578 19 945
Acréscimo de proveitos 16 878 16 408
Custos diferidos 4286 3904

37 118 40 771
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12, CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

A rubrica de Caixa e seus equivalentes apresentados no balango pode ser analisada como segue:

30 de junho de 2018 31 de dezembro de 2017 30 de junho de 2017

Depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 14392 19 167 19 396
Numerario 102 135 142
Caixa e seus equivalentes no balango 14 494 19 302 19 538

Demonstragao dos Fluxos de Caixa

A discriminagdo de caixa e seus equivalentes, para efeitos de Demonstracao de fluxos de caixa, analisa-se como

segue:
30 de junho de 2018 31 de dezembro de 2017 30 de junho de 2017
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizéveis 14 392 19 167 19 396
Numerario 102 135 142
Caixa e seus equivalentes no balango 14 494 19 302 19538
Descobertos bancéarios (Nota 15) -18 074 -23 209 -19 377
Caixa e seus equivalentes na demonstragdo de fluxos de caixa -3 580 -3907 161

Em descobertos bancarios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com institui¢cdes financeiras,
incluidos no balango na rubrica de Empréstimos (Nota 15).

13. IMPARIDADES

Durante o primeiro semestre de 2018, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

Outros activos Outros activos

Goodwill intangiveis Inventarios Clientes correntes Total

(Nota 7) (Nota 11) (Nota 11)
Saldo em 1 de janeiro de 2017 11766 27 464 1359 20994 1397 62980
Reforgo - - 306 2374 140 2 820
Utilizagdes/transferéncias - - -179 -1204 -225 -1608
Reversoes - - -161 -2795 - -2 955
VariagBes no perimetro de consolidagdo - - - - -
Ajustamento cambial - - - -342 - -342
Saldo em 31 de dezembro de 2017 11766 27 464 1325 19 027 1312 60 895
Reforgo - - 110 842 - 952
Utilizagdes/transferéncias - - -25 -10 - -35
Reversdes - - - -1784 - -1784
Variagdes no perimetro de consolidagdo - - - -
Ajustamento cambial - - - -226 - -226
Saldo em 31 de dezembro de 2018 11766 27 464 1411 17 849 1312 59 802
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14, CAPITAL

A 30 de junho de 2018 o capital social era representado por 450.980.441 a¢0es, das quais 150.000.000 agGes tém
natureza ordinaria sem valor nominal e 300.980.441 a¢des sdo preferenciais que, na sequéncia da ndo atribuigdo
de dividendo prioritdrio relativo aos exercicios de 2012 e 2013, 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 agOes preferenciais conferem o direito a um dividendo prioritario de 5% do respetivo valor de emissdo (0,18
euros por agao), retirado dos lucros que, nos termos da legislagdo aplicavel, podem ser distribuidos aos acionistas.
Para além do direito a dividendo prioritario, as acdes preferenciais conferem todos os direitos inerentes as a¢des
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 prioritario ndo ser integralmente pago durante dois exercicios sociais, as acGes preferenciais passam a
conferir direito de voto nos mesmos termos que as agoes ordinarias e sé o perdem no exercicio seguinte aquele
em que tiverem sido pagos os dividendos prioritarios.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014, foi aprovada uma alteragdo aos estatutos da INAPA —
Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A., na sequéncia da qual, durante o periodo em que as agdes preferenciais
confiram direito de voto, ndo sdo considerados os votos, correspondentes a agles 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 deliberagdo foi objeto de um pedido de suspensido no ambito de um
processo judicial de providéncia cautelar, requerido por um acionista, o qual veio a ser indeferido por sentenca do
Tribunal da Comarca de Lisboa.

Na Assembleia Geral de 4 de maio de 2018, os acionistas da INAPA — Investimentos, Participa¢des e Gestdo, S.A.
aprovaram que:

- do resultado liquido do exercicio de 2017, no montante de € 209 885,54, € 10 494,28 fossem transferidos para
Reservas Legais e € 199 391,26 fossem transferidos para Resultados Transitados.

A estrutura acionista a 30 de junho 2018 e a 31 de dezembro de 2017 é a seguinte:

30 de junho de 2018

N2 de Agbes % de Agbes N2 de Agbes % de Agdes % Direitos de

Acionista ordinarias ordinarias preferenciais preferenciais Voto

Parpublica —Participagdes Publicas (SGPS), SA 49084 738 32,72% - - 8,22%
Participagdo imputavel a CGD 2762 0,002% 148 888 866 49,47% 24,94%
Parcaixa - SGPS, S.A. - - 148 888 866 49,47% 24,94%

CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. 1262 0,001% - - 0,000%
Caixa - Banco de Investimento, S.A. 1500 0,001% - - 0,000%
Participagdo imputavel ao MillenniumBCP 16 492 898 10,99% 121559194 40,39% 30,62%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16 491 898 10,99% 45810 827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 1000 0,00% 75748 367 25,17% 16,80%
Novo Banco, SA - - 27 556 665 9,16% 6,11%
Nova Expressdo SGPS, SA 19 000 000 12,67% - - 4,21%
Total de participagdes qualificadas 84 580 398 56,39% 298 004 725 99,01% 74,10%
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Acionista

Parpublica —Participagdes Publicas (SGPS), SA

Participagdo imputavel a CGD
Parcaixa - SGPS, S.A.

CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Caixa - Banco de Investimento, S.A.

Participagdo imputavel ao MillenniumBCP
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués
Banco Comercial Portugués

Novo Banco, SA
Nova Expressdo SGPS, SA

Total de participagdes qualificadas

15. EMPRESTIMOS

31ded bro de 2017

N2 de AgGes % de Agoes N2 de Ag¢bes % de Agoes % Direitos de

ordinarias ordindrias preferenciais preferenciais Voto
49 084 738 32,72% - - 8,22%
2762 0,002% 148 888 866 49,47% 24,94%
- - 148 888 866 49,47% 24,94%
1262 0,001% - - 0,000%
1500 0,001% - - 0,000%
16 492 898 10,99% 121559 194 40,39% 30,62%
16 491 898 10,99% 45810 827 15,22% 13,81%
1000 0,00% 75748 367 25,17% 16,80%
- - 27 556 665 9,16% 6,11%
19 000 000 12,67% - - 4,21%
84 580 398 56,39% 298 004 725 99,01% 74,10%

Em 30 de junho 2018 e 31 de dezembro de 2017, os empréstimos tinham a seguinte composicdo:

Divida corrente

° Empréstimos

Financiamento de médio e longo prazo

(parcela com maturidade até 1 ano)
Outros financiamentos de curto prazo

Dividas com locagdes financeiras

Total da divida corrente

Divida ndo corrente

° Empréstimos

Financiamento de médio e longo prazo

Outros financiamentos ndo correntes

Dividas com locagdes financeiras

° Out| Financiamentos associados a activos financeiros

Total da divida ndo corrente

Total da divida

Descobertos bancérios e financiamentos de curto prazo

Papel comercial, reembolsdvel pelo seu valor nominal

Papel comercial, reembolsdvel pelo seu valor nominal

30 de junho de 2018

31 de dezembro de 2017

18074 23 209
17 204 15488
10271 18 695
8870 10709
1843 1878
56 261 69 979
128 120 123193
42 806 38974
22986 25165
13 533 14 466
207 445 201 798
43 952 43 952
251 397 245 750
307 658 315729
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Em 30 de junho de 2018 e 31 de dezembro de 2017, o montante liquido da divida financeira consolidada é o

seguinte:

Empréstimos
Correntes

N3do correntes

Financiamentos associados a activos financeiros

Dividas por locagdes financeiras

Caixa e seus equivalentes

30 de junho de 2018

31 de dezembro de 2017

54418 68 099
193 912 187334
248330 255433
43952 43952
15376 16 344
307 658 315729
14 494 19 302
14 494 19 302
293 164 296 427

16. FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 30 de junho de 2018 e 31 de dezembro de 2017, as rubricas de Fornecedores e OQutros passivos correntes e

ndo correntes decompdem-se como segue:

Outros passivos nao correntes
Outros credores

Fornecedores
Conta corrente
Conta letras

Facturas em recepgdo e conferéncia

Outros passivos correntes
Adiantamento de clientes
Outros credores

Acréscimos e diferimentos

17. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

30 de junho de 2018

31 de dezembro de 2017

889 3628
889 3628
84118 71045
18 116
1480 1263
85616 72424
664 333
9340 13918
12051 12 042
22 055 26 293

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

30 de junho de 2018, no montante total de 149 milhares de euros negativos, corresponde ao imposto corrente do

semestre no montante de 900 milhares de euros e a variagdo positiva no periodo dos impostos diferidos no

montante de 751 milhares de euros.
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O diferencial entre a taxa nominal (média de 30%) e a taxa efetiva do imposto sobre o rendimento (IRC) no Grupo,
em 30 de junho de 2018, é analisado como se segue:

30 de junho de 2018

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 214
Taxa nominal média sobre o lucro 30%

-64
Valor do imposto sobre o rendimento -149

-85
Diferengas - Portugal -173
Diferengas - Franca 427
Diferengas - Alemanha -627
Diferengas - Turquia 81
Diferengas - outros paises 207
Dividendos tributados 0
Outros 0

-85

Impostos diferidos

Todas as situagbes que possam vir a afetar significativamente os impostos futuros encontram-se registadas nas
demonstragdes financeiras em 30 de junho de 2018.
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No semestre findo em 30 de junho de 2018, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos,
foi o seguinte:

Reservas de
justo valor e

Variagdes no outras Resultado do
01-01-2018 perimetro reservas exercicio 30-06-2018
Activos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 111 0 0 -20 91
Prejuizos fiscais reportaveis 18411 0 0 964 19 375
Outros 3258 0 -27 -96 3135
21778 0 -27 848 22 600

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de activos tangiveis -1 545 0 39 -96 -1602
Amortizagdes -22 027 0 0 -873 -22 900
QOutros -23 089 0 0 870 -22219
-46 661 0 39 -99 -46 720
Impostos diferidos liquidos -24 883 0 12 749 -24 121

Reservas de
justo valor e
Variagdes no outra Resultado do
01-01-2017 perimetro reservas exercicio 31-12-2017
Activos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 88 0 0 23 111
Prejuizos fiscais reportaveis 17 664 0 0 747 18411
Outros 3724 34 25 -525 3258
21475 34 25 245 21778

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de activos tangiveis -7 815 0 5952 318 -1545
Amortizacdes -15133 0 -5737 -1157 -22 027
QOutros -25767 0 -382 3060 -23 089
-48 715 0 -167 2221 -46 661
Impostos diferidos liquidos -27 241 34 -142 2 466 -24 883

A rubrica Outros acima, respeitante a Passivos por impostos diferidos, resulta essencialmente do justo valor
alocado as marcas do grupo (Nota 7).

Sao reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja provavel a realizagao do
respetivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributdveis futuros. O Grupo reconheceu impostos
diferidos ativos no valor de 19 375 milhares de euros referentes a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos
lucros tributaveis futuros, e que se detalham como se segue:

Valor do Data limite de

Empresa imposto utilizagao

Inapa France 8 882 ilimitado

Inapa Distribuicién Ibérica (Espanha) 6 662 ilimitado

Inapa Belgique 1729 ilimitado

Inapa Deutschland 1993 ilimitado
Outras 109
19 375
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18. TRANSACGCOES COM ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos em 30 de junho de 2018 e 31 de dezembro de 2017 com entidades relacionadas do Grupo sdo os

seguintes:

PMF
Surpapel SL
CGD
BCP

PMF
Surpapel SL
CGD
BCP

30 de junho de 2018

Outros
Outros ativos passivos
Depositos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes aordem ndo correntes bancérios Imobilizado ndo correntes
33 - 0 - - 3
- 15 51 7 566 - -
2 318 - 88188 7 700 355
35 333 51 95 754 7 700 358
31 de dezembro de 2017
Outros
Outros ativos passivos
Depositos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes aordem ndo correntes bancérios Imobilizado ndo correntes
- - 1747 - - -
143 - 2754 - - 2 500
- 30 92 7720 - -
29 785 - 89 560 8083 457
172 815 4593 97 279 8083 2957
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Durante os seis meses findos em 30 de junho de 2018 e 2017, as transagdes efetuadas com entidades relacionadas
do Grupo, foram como se segue:

30 de junho de 2018

Vendas e
prestagoes Outros Proveitos Outros Custos
de servigos proveitos financeiros custos financeiros
PMF 10 - 91
Surpapel SL 60 - 31 4
CGD 167 - - - 299
BCP - - - - 1899
237 - 122 4 2198
30 de junho de 2017
Vendas e
prestagdes Outros Proveitos Outros Custos
de servigos proveitos financeiros custos financeiros
PMF - 268
Surpapel SL 65 - 63
CGD 214 - - - 284
BCP 122 - - - 1860
401 268 63 - 2144

As partes relacionadas consideradas relevantes para os fins das demonstragées financeiras incluem todas as
associadas e subsidiarias do grupo, o pessoal-chave da administracdo e os acionistas qualificados do grupo que
tem influéncia significativa.

O Unico pessoal-chave do grupo é o conselho de administracgdo.

A influéncia significativa dos acionistas qualificados é considerada como existente, quando a participacdo exceder
20%.

19. PASSIVOS CONTINGENTES

Em 1 de Agosto de 2007, Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA interpos contra Inapa — Investimentos,
ParticipacOes e Gestdo, SA e suas subsididrias Inaprest — Prestacdo de Servigos, ParticipacGes e Gestdo, SA
(sociedade extinta) e Inapa Portugal — Distribui¢do de Papel, SA uma a¢do na qual pede, em sintese:

- aanulagdo dos seguintes atos:

de constituicdo em Junho de 2006 de um penhor mercantil para contra-garantia das cartas de
conforto emitidas por Inapa — Investimentos, ParticipacGes e Gestdo, SA como garantia dos
financiamentos mantidos por aquela sociedade junto ao Banco Espirito Santo e a Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo;

- dos negécios efetuados em 1991 de concentragdo das atividades de distribuicdo de papel na SDP
(atual Inapa Portugal) e de produgao e comercializagdo de envelopes na Papelaria Fernandes;

- daaquisicdo em 1994 da participacdo detida pela Papelaria Fernandes na SDP (atual Inapa Portugal);

- da compensacdo de créditos levada a cabo, também em 1994, entre a Papelaria Fernandes e a
Inaprest.
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- acondenacgdo da Inapa:
- a manter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco Espirito Santo e da Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo;
- aindemnizar a Papelaria Fernandes em caso de eventual mobilizagdo do penhor mercantil como
contra-garantia das cartas de conforto.

A Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA veio, posteriormente, a regularizar as suas responsabilidades
perante 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 objeto tendo sido devolvidas pelos
respetivos beneficiarios;

- esta sociedade comunicou, em consequéncia, a Papelaria Fernandes — 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
subsidiaria Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA, aguardando-se presentemente que o Tribunal determine os
efeitos na a¢do da dissolugdo / liquidacdo de Inaprest — Prestacdo de Servicos, Participacdes e Gestdo, SA. O Grupo
entende que deste processo ndo deverdo resultar impactos financeiros, ndo tendo em consequéncia sido
constituida qualquer provisao.

20. EVENTOS SUBSEQUENTES

Até a data de publicacdo ndo foram registados eventos subsequentes.
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5. Informagao obrigatdria

5.1. Valores mobiliarios detidos pelos érgaos sociais

Valores mobilidrios emitidos pela sociedade e por sociedades com as quais esteja em relagdo de dominio
ou de grupo detidos por titulares dos érgdaos de administracdo e fiscalizacdo, para cumprimento do
disposto na alinea a) do n.2 1 do art.2 9.2 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008, a data da publicacio
do relatério.

Conselho de Administracao

Nome Agoes Acdes Direitos

ordinarias | preferenciais de voto
Alvaro Jo3o Duarte Pinto Correia 0 0 0%
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende 0 0 0%
Antdnio José Gomes da Silva Albuquerque 0 0 0%
Frederico Jodo de Moser Lupi 0 0 0%
Antdnio Pedro Valente da Silva Coelho 0 0 0%
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis 0 0 0%
Gongalo Cruz Faria de Carvalho 0 0 0%
Arndt Jost Michael Klippgen 0 0 0%

Revisor Oficial de Contas

Nome AcgOes AgOes Direitos

ordinarias | preferenciais de voto
Deloitte & Associados, SROC, S.A., representada por: 0 0 0%

- Jorge Carlos Batalha Duarte Catulo — ROC efetivo

Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro, ROC suplente 0 0 0%

5.2. Transacdes de dirigentes

Para cumprimento do disposto na alinea a) do n.2 1 do art.2 9.2 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008,
a Inapa informa que durante o ano de 2018 n&o se registaram transag¢des de dirigentes.
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5.3. Declaragdo de conformidade

Para cumprimento do disposto no n.21, alinea c) do artigo 2462 do Cédigo de Valores Mobilidrios, os
membros do Conselho de Administracdo da Inapa — Investimentos, ParticipacGes e Gestdo, S.A.
declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informacdo consolidada contida nas
demonstracdes financeiras condensadas referentes aos primeiros seis meses findos em 30 de junho de
2018, foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem
verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados da sociedade e
das empresas incluidas no perimetro de consolidacdo, e que o relatdrio de gestao intercalar expde
fielmente a evolugdo dos negdcios, do desempenho e da posi¢do do conjunto das empresas incluidas na
consolidagao.

Lisboa, 28 de setembro de 2018

Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende

Antonio José Gomes da Silva Albuquerque

Frederico Jodao de Moser Lupi

Antonio Pedro Valente da Silva Coelho

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

Gongalo Cruz Faria de Carvalho

Arndt Jost Michael Klippgen
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5.4. Relatério do auditor

]
Dadol bt B Assodados, SROCS.A.
._ Reglstn na OROC n@ 43
Registo na CMWM n® 20461359

Aw. Eng. Duiarte: Pachoos, 7
1070-100 Usboa
Portugal

Tad: +{351) 210 427 500
Fa: +[{351) 240 427 950
www i hoitte ot

Introducdo

Efetuamos uma revisao limitada das demonstragdes financeiras condensadas consclidadas anexas da Inapa
- Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A. ("Empreza") e suas subsididrias ("Grupo”), que compreendem
a demonstracdo consolidada da posicdo financeira condensada em 30 de junhe de 2018 [que evidencia um
total de 671.021 milhares de eurcs & um total de capital préprio de 184,034 milhares de euros, incluinde um
resultado liguido consolidedo de 65 milhares de euros), a demonstragdo condensada consolidada dos
resultados por naturezas, a demonstracao condensada consolidada do resultadeo integral, a demonstracio
condensada consolidada das alteragfes no capital proprio e a demonstracdo condensada consclidada dos
fluxos de caixa relativas ao pericdo de seis meses findo naguela data, e o anexo condensade a estas
demonstragdes financeiras condensadas consolidadas.

Responsabilidades do org3o de gestac

E da responsabilidade do érglo de gestio a preparacio de demonstracies financeiras condensadas
consolidadas de acordo com a IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar tal come adotada pela UniSo Europeis, &
a criagdo e manutencio de um sistema de controlo interno apropriade para permitir a preparacio de
demonstragdes financeiras condensadas isentas de distorcao material devida a fraude ou emro.

Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma concdusdo sobre as demonstracies financeiras
condensadas consclidada anexas. 0 nosso trabalho foi efetuado de acordo com a ISRE 2410 - Revisdo de
Informacdo Financeira Intercalar Efetuada Pelo Auditor Independente da Entidade, e demais normas e
orientagdes técnicas e eticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. Estas normas exigem que o nosso
trabalho s=ja conduzido de formia a conduir se algo chegou ao nosso conhedmento que nos leve a acreditar
que as demonstragdes financeiras ndo estdo preparadas em todos os aspetos materiais de acordo com a [AS
34 - Relato Financeiro Intercalar tal como adotada pela UniSe Europeia.

Uma revisfo limitada de demonstragies financeiras é um trabalhe de garantia limitada de fiabilidade. Os
procedimentos que efetuamos consistemn fundamentalmente em indagagies & procedimentos analiticos &
consequente avaliacdo da prova obtida.

0Os procedimentos efetuados numa revisdo limitada s3o significativamente mais reduzides do gue os
procedimentos efetuados numa auditoria executada de acorde com as Mormas Internacionais de Auditoria
(ISA). Consequentemente, ndo expressamos uma opinido de auditoria sobre estas demonstracies
financeiras consclidadas.

Conclus3o

Com base no trabalho efetuado, nada chegou ao nosso conhecimento gue nos leve a conduir que as
demonstragdes financeiras condensadas consolidadas anexas da Inapa - Investimentos, Participagies
Gestdo, S.A. em 30 de junho de 2018 ndo estdo preparadas, em todes os aspetos materiais, de acordo com
a IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar tal como adotada pela Unido Europeia.

Lisboa, 28 de setembro de 2018

Dreloitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Jorge Carlos Batalha Duarte Catulo, ROC
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6. Informagao adicional

ADVERTENCIA

O documento contém informacdes e indicacdes futuras, baseadas na expetativa atual ou opinides da
gestdo, que consideramos razodveis. As indicacdes futuras ndo devem ser consideradas como dados
histdricos e estdo sujeitas a conjunto de fatores e incertezas que poderdo ter reflexos nos resultados
futuros.

Embora as indicacdes reflitam as expetativas atuais, os investidores e analistas e, em geral, todos os
utilizadores deste documento, sdo advertidos de que as informacdes futuras estdo sujeitas a variadas
incertezas e riscos, muitos dos quais sdo dificeis de antecipar. Todos sdo advertidos a ndo dar uma
importancia inapropriada as informacdes e indicacdes futuras. Ndo assumimos nenhuma obrigacdo de
atualizar qualquer informacao ou indicacdo futura.

Relatério disponivel no site institucional da Inapa
www.inapa.pt

Relagdao com Investidores
Hugo Rua
hugo.rua@inapa.pt

Tel.: +351 213 823 007

A Inapa estd admitida a negociagdo na
Euronext Stock Exchange.
Informacao sobre a sociedade pode ser
consultada através dos simbolos:

e Acles ordinarias: INA

o Acdes preferenciais: INAP

Inapa — Investimentos,
Participacoes e Gestao, SA
Rua Braamcamp, 40 - 92Dto
1250-050 Lisboa

Portugal
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