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/‘ Destaques

GERACAO DE RESULTADOS

Durante o primeiro semestre de 2022
continudmos a assistir ao movimento de
encerramento e conversdo de capacidade
produtiva que a par das limitagdes a
importacao de papel de outros continentes
tiveram um impacto sem precedentes na
oferta de papel.

Volume de vendas em toneladas em linha
com o primeiro semestre de 2021.

Vendas aumentaram 167,9M<€, ou 37,7%,
face a igual periodo de 2021.

ESTRUTURA FINANCEIRA

Divida liquida consolidada diminuiu 35,4M€
face a dezembro de 2021 (-99,0M<€ face a

junho de 2021) com melhoria substancial do
racio de Divida liquida/Re-EBITDA para 3,4x.

INAPA 3

Aumento de 455M€ da Margem Bruta
gerada, correspondente a 20,8% das Vendas,
mais 2,4 pp face ao primeiro semestre de
2021

Custos de exploragao liquidos representam
13,4% das vendas (reducao de 2,6 pp face ao
primeiro semestre de 2021).

EBITDA de 42,5M€ (mais 33,1IM<€ face a 2021),
correspondendo a 6,9% das Vendas.

Resultados operacionais (EBIT) de 33, IM€
(aumento de 31,5M€).

Resultado liquido positivo de 16,0M<€.

Capitais circulantes aumentaram 12,9M<€
face a dezembro de 2021 (-67,2M<€ face a
junho de 2021).

>>{NDICE
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A lnapa apresenta um quadro de indicadores acompanhamento, estando também desta
de atividade alternativo ao das Demonstracdes forma alinhada com o que é praticado pelos
Financeiras, aproximando a analise da evolugdo  diferentes intervenientes no mercado.

do negdcio a que a gestao utiliza no seu

(Montantes expressos em milhdes de euros, exceto quando especificamente mencionado)

1522 1821 VAR.22/21

Toneladas (‘O00) 390 393 -0,8%
Vendas 613,6 445,7 37,7%
Margem Bruta 127,5 82,0 55,6%
Margem Bruta (%) 20,8% 18,4% 2,4 pp
Custos de exploracao liquidos 82,2 71,4 15,1%
Proveitos de exploracdo 14,4 13,2 8,7%
Custos de exploracéo 96,6 84,7 14,1%
Imparidades de clientes 0,4 0,9 -61,6%
Re-EBITDA 45,0 9,6 35,4
Re-EBITDA (%) 7,3% 2,2% 5,2 pp
Custos/ (Receitas) ndo recorrentes 2,4 0,2 2,3
EBITDA 42,5 9,4 33,1
EBITDA (%) 6,9% 2,1% 4,8 pp
EBIT 33,1 1,6 31,5
EBIT (%) 5,4% 0,4% 5,0 pp
Encargos financeiros 7,9 7,0 12,6%
Resultado antes de impostos 25,2 -5,4 30,6
Imposto sobre o rendimento 9,2 2,4 6,8
Resultado liquido 16,0 -3,0 19,0
30/06/22 30/06/21 VAR.22/21

Divida liquida 226,4 325,4 -30,4%
Divida liquida/Re-EBITDA" 3,4 x 12,4 x -9,0 x
Divida liquida excluindo Trade Finance 207,3 250,7 -17,3%
Cobertura encargos financeiros 5,7 x 1,4 x 4,3 x
Capitais circulantes 24,3 91,5 -73,5%

1 Re-EBITDA correspondente aos Ultimos 12 meses

>>{NDICE
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GLOSSARIO

Vendas

Vendas de mercadorias e de outros produtos
[nota 3].

Margem Bruta

Vendas de mercadorias e de outros produtos
[nota 3] - Custos das vendas + Descontos de
pronto pagamento liquidos [nota 3] [nota 5].

Custos de exploracao liquidos

Custos de exploracao - proveitos de
exploracao.

Proveitos de exploracao

Proveitos com prestacdes de servigos

e outros rendimentos exceto Descontos
de pronto pagamento liquidos [nota 3]
[nota 5].

Custos de exploragao

Custos com Pessoal + Outros Custos

(exceto Descontos de pronto pagamento
liquidos, provisdes e imparidade de clientes)
[nota 5], excluindo Custos nao recorrentes.

Imparidades de Clientes

Provisdes e Imparidades de clientes
constantes em Outros custos [nota 5].

Re-EBITDA

Resultado antes de Depreciagdes e
amortizag¢des, dos Encargos financeiros,
de Custos nao recorrentes e de Imposto
sobre o rendimento.

INAPA 5

Re-EBITDA (%)
Re-EBITDA / Vendas

Custos nao recorrentes

Respeitante essencialmente a custos asso-
ciados a reestruturacdes, nomeadamente
indemnizacgdes por rescisdes de contratos
de trabalho.

EBIT

Resultados antes dos Encargos financeiros e
de Imposto sobre o rendimento.

EBIT (%)
EBIT / Vendas.

Encargos financeiros

Resultados financeiros [nota 6] + Ganhos /
/ (Perdas) em associadas.

Divida liquida
Divida bruta [nota 15] - Caixa e seus

equivalentes [nota 12].

Divida liquida excluindo Trade finance
Divida liquida - Trade finance [nota 15].

Cobertura encargos financeiros
Re-EBITDA / Encargos financeiros.

Capitais circulantes
Clientes + Inventarios - Fornecedores.

>>{NDICE
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O 2 Factos Relevantes

29.04.2022
Anuncio dos resultados anuais de 2021

29.04.2022

Convocatodria para a Assembleia Geral
Ordinaria e publicagao do Relatério e
Contas 2021

29.04.2022
Relatoério de Sustentabilidade 2021

20.05.2022
Assembleia Geral Ordinaria

FACTOS SUBSEQUENTES

Até a data de publicagcdo do relatdrio nao
foram registados eventos subsequentes.

T
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O g Relatério de Gestao

3.1 Enquadramento de mercado

INAPA 7

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO*

O primeiro semestre de 2022 ficou marcado
pela invasao da Ucrania pela Russia, no final
de fevereiro, quando a economia mundial se
encontrava ainda fragilizada pelo impacto da
Covid-19. Os rapidos e acentuados aumentos
dos precos da energia e da alimentacao criaram
fortes pressodes inflacionistas a nivel mundial,
retirando poder de compra aos consumidores
e exigindo uma significativa e radpida resposta
em matéria de politica monetaria. Esta
tendéncia de inflagcao e desaceleracao do
crescimento sentido na Europa, mas também
nos Estados Unidos, é ainda agravada pelo
impacto negativo da politica de zero tolerancia
a Covid-19 seguida pela China.

A economia europeia surge como particular-
mente vulneravel aos desenvolvimentos nos
mercados de energia, atendendo a sua
dependéncia da RuUssia em matéria energética.
A pressao inflacionéria criada pelo contagio
dos precos de energia a servigos e outros bens,
bem como os aumentos de precos nos bens
alimentares, reduzem significativamente o
poder de compra dos agregados familiares,
em particular os de menores rendimentos,
atrasando a recuperagao do consumo privado.
Por outro lado, as empresas adiam decisdes

de investimento. Acresce a este contexto o
aumento das taxas de juro, em resultado
dos esforcos do BCE no sentido de conter as
pressodes inflacionarias.

Apds um crescimento de 2,4% no primeiro
trimestre de 2022, estima-se que a economia
na Zona Euro tenha abrandado no segundo
trimestre, mas que registe alguma recuperacao
até ao final do ano, alavancando na dindmica
do setor do turismo. Em 2023, espera-se uma
melhoria, gracas nomeadamente a esperada
desaceleracao da inflacao, a resiliéncia do
mercado de trabalho e ao apoio dado pelo
Plano de Recuperacgao e Resiliéncia. A inflagdo
devera ascender a 8,3% em 2022, descendo para
4,6% em 2023, a medida que a pressao sobre os
precos da energia e os constrangimentos nas
cadeias de abastecimento se atenuam.

A evolugdo futura encontra-se fortemente
dependente dos desenvolvimentos da guerra na
Ucrania, podendo colocar pressao adicional
sobre as politicas monetarias dos bancos centrais.
Acresce ainda como fator de risco a Covid-19.

De seguida, apresentam-se alguns comentarios
a evolucdo das economias dos principais
paises nos quais o Grupo Inapa opera.

*Fonte: “European Economic Forecast Summer 2022", European Commission, July 2022

>>{NDICE
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Na Alemanha o PIB registou no primeiro
trimestre um crescimento de 0,2%. Esta
evolucao reflete a recuperagcao do setor da
construgao, ja que, por um lado, o consumo
privado — em particular na componente dos
servicos — foi ainda impactado pelas restricoes
associadas a pandemia e, por outro lado,

as exportagdes registaram uma queda em
resultado dos constrangimentos nas cadeias
de abastecimento e da guerra na Ucrania.
Estima-se que no segundo trimestre o PIB
tenha estagnado, apesar da recuperagao no
consumo (com levantamento das restricdes
pandémicas), atendendo ao agravamento dos
constrangimentos no comércio, com o avangar
da situacao de guerra. Os elevados niveis de
inflacao e as incertezas quanto ao fornecimento
de energia limitam o investimento, o que ird
condicionar o crescimento da economia. As
perspetivas negativas quanto ao comércio
internacional e a perda de poder de compra,
com impacto negativo na confianca quer dos
consumidores quer das empresas, deverao
continuar a condicionar a evolugao em 2023.
Assim, espera-se que o PIB cresca 1,4% e 1,3%
em 2022 e 2023 respetivamente. Quanto a
inflagao, devera situar-se em 7,9% em 2022,
descendo para 5% em 2023.

INAPA 8

A atividade econémica em Franga foi também
impactada no primeiro trimestre ainda pela
situacao de pandemia (com um pico de casos
em janeiro) e pelo inicio da guerra na Ucrania
no final de fevereiro, com o PIB a apresentar
mesmo uma ligeira queda (-0,2%). Com o
levantamento das restricdes associadas

a Covid-19, estima-se que o PIB tenha ja
apresentado uma evolucgao ligeiramente
positiva no segundo trimestre (0,2%) com
perspetivas de melhoria no terceiro trimestre
com o incremento do turismo no Verao.

Em 2022 e 2023, espera-se um crescimento
moderado (2,4% e 1,4%, respetivamente), com
a pressao inflacionista (e perda de poder de
compra), condi¢cdes financeiras mais dificeis
e disrupc¢des nas cadeias de abastecimento

a condicionar a procura interna e o
investimento, mas com as exportacoes
liguidas a beneficiar da retoma do turismo

e da recuperagdo do setor do equipamento
de transporte. A inflacao devera situar-se

em 5,9% em 2022 e 4,1% em 2023.

>>{NDICE
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Em Espanha, a atividade econdmica no
primeiro trimestre apresentou uma subita
desaceleracao, em resultado das limitacoes
nas cadeias de abastecimento e do acentuar
das pressdes inflacionistas. Antecipa-se que
0 consumo privado se mantenha sob pressao,
neste contexto de inflagcao elevada e baixa
confianca dos consumidores. Com o regresso
do turismo para niveis pré-pandemia,
espera-se uma ligeira melhoria. Em 2022,

o crescimento do PIB devera situar-se em 4%,
descendo para 2,1% em 2023, ano em que o
crescimento sera suportado essencialmente
pela recuperacao do investimento, benefi-
ciando do impulso do Plano de Recuperacao
e Resiliéncia. A inflacdo devera atingir 8,1%
em 2022, refletindo o aumento dos precos
de energia e 0 seu contagio nomeadamente
nos precos da alimentagao e nos servigos,

e 3,4% em 2023. Estima-se que os precos da
energia iniciem uma descida gradual a partir
do segundo semestre de 2022, em resultado
de varias medidas governamentais.

INAPA 9

Em Portugal, apds um forte inicio de ano,

é esperado algum abrandamento nos
restantes trimestres. Ainda assim, o PIB devera
crescer em 2022 6,5%, mantendo o bom ritmo
de 2021 e alavancando na forte recuperacgao
do turismo, apesar do abrandamento sentido
Nno consumo privado e nos setores industriais
e da construgao, devido as pressdes ao nivel
dos custos de energia e aos constrangimentos
nas cadeias de abastecimento mundiais, e

da queda nas exportacdes de bens. Em 2023,
o crescimento do PIB deverd situar-se em 1,9%,
refletindo entdo a desaceleracao no consumo
e no investimento, e em resultado também

de limitacdes na procura externa. A inflacao
deve atingir 6,8% em 2022 e 3,6% em 2023.

>>{NDICE
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A economia da Turquia cresceu 7,6%

no segundo trimestre de 2022, apds um
crescimento de 7,3% no primeiro trimestre,
suportado na procura interna e nas
exportagdes. Espera-se, no entanto, que a
dindmica econdmica se reduza até ao final
do ano, refletindo a tendéncia de queda

Nna procura interna e externa, em resultado
de desaceleracado esperada nos maiores
parceiros comerciais da Turquia. A forte
desvalorizagdo da lira turca, em cerca de 45%
nos ultimos 12 meses, colocou a inflagdo nos
80%. Apesar dos elevados niveis de inflagao,
o0 banco central turco cortou a sua taxa de
juro em 100 pontos-base em agosto para 13%,
justificando este movimento para manter

o dinamismo da producao industrial e a
tendéncia positiva do emprego.

INAPA 10

Apds uma recuperacao de 6,2% em 2021,
espera-se um abrandamento do crescimento
econdémico na Bélgica em 2022. No primeiro
trimestre, o PIB cresceu 0,5%, sem um
impacto relevante da Covid-19, e o emprego
apresentou um forte crescimento. Estima-se
gue no segundo trimestre o crescimento
tenha abrandado, esperando-se até ao final
do ano uma recuperacao progressiva. O PIB
devera crescer 2,3% e 1,3% em 2022 e 2023
respetivamente. Quanto a inflagdo, devera
em 2022 situar-se excecionalmente em

9,4%, descendo para 2,9% em 2023, acompa-
nhando a gradual queda esperada nos precos
de energia.

>>{NDICE
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ENQUADRAMENTO DO SETOR

As decisdes de alguns fabricantes de papel
de encerramento ou conversao de fabricas
no contexto do surto pandémico Covid-19,
agravada pelas dificuldades logisticas globais
introduzidas pela pandemia, alteraram o
equilibrio entre procura e oferta de papel
para artes graficas, escrita e impressao.

As dificuldades sentidas em satisfazer a
procura de papel, aliadas a um aumento
substancial dos custos de producao (homea-
damente pasta de papel, energia e produtos
guimicos), levaram a um aumento muito
significativo dos precos do papel nos varios
segmentos.

Durante o primeiro semestre de 2022, com
base nas estatisticas da Eurograph (European
Association of Graphic Paper Producers), a
Europa Ocidental registou um aumento de
0,4% no consumo de papel para artes graficas,
escrita e impressao, quando comparado com
o mesmo periodo de 2021. Os papéis revestidos
(coated woodfree) e nao revestidos (uncoated
woodfree) tiveram um crescimento de 9,5% e
4,8% respetivamente, quando comparado com
primeiro semestre de 2021, embora face a 2019,
o mercado se mantenha cerca de 18% abaixo.

INAPA

Nos principais mercados em que a Inapa
esta presente (Alemanha, Franca, Espanha,
Portugal e Bélgica), o volume total de
vendas de papel caiu 2,0% de acordo com
as estatisticas da Eurograph, com todos

0s paises a apresentarem um decréscimo
guando comparado com 2021. A Alemanha
apresentou um decréscimo de 0,7%,
Espanha de 2,3%, Franca 3,8% e Portugal
1,2%. Os dados apresentados referem-se

ao consumo de papéis revestidos e nao
revestidos - o que representa cerca de 90%
dos papéis comercializados — nao incluindo
as restantes subfamilias que incluem
especialidades, cartolinas e autoadesivos
entre outras. Relativamente ao Belux
(Bélgica e Luxemburgo), onde a Inapa esta
representada principalmente no segmento
de papéis para escritério, o mercado caiu
7,9%. No conjunto destes mercados, a queda
face a 2019 manteve-se nos 17%.

n

>>{NDICE
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3.2 Performance consolidada

Os primeiros seis meses do ano foram
marcados pela invasao da Ucrania pela
Russia no final de fevereiro, que esta a causar
blogueios na cadeia de abastecimento e a
aumentar o custo do gas e dos transportes,
agravando desta forma os ja elevados custos
de producao (matérias-primas, energia) e de
logistica, levando a um maior incremento dos
precos. Com a retoma das economias apos

a crise pandémica Covid-19, assistiu-se a um
aumento da procura de papel num contexto
onde continua a haver encerramentos ou
conversdes de fabricas. A greve num dos
grandes produtores europeus, que se
prolongou até abril, também veio contribuir
para uma menor disponibilidade de papel.

Neste contexto, as vendas consolidadas da
Inapa ascenderam a 613,6 milhdes de euros,
um aumento de 37,7% face a igual periodo do
ano passado. As vendas de papel em toneladas
ficaram em linha com as do primeiro semestre
de 2021, sendo que o pre¢co médio do papel
manteve a tendéncia global de aumento
acentuado a que ja vinhamos a assistir desde
o final de 2021.

As vendas relacionadas com os negocios
complementares de embalagem, comuni-
cacao visual e consumiveis de escritdrio
registaram nos primeiros seis meses do ano

INAPA 12

um crescimento de 10% comparativamente
com o primeiro semestre de 2021. A area da
embalagem continuou a apresentar uma
progressao muito positiva comparativamente
com o periodo homologo. Com o inicio da
realizacao de eventos e feiras, que estiveram
suspensos desde 2020, assistimos a uma
retoma na area da comunicagao visual,

gue registou igualmente um crescimento
face a 2021.

A margem bruta nos primeiros seis meses de
2022 ascendeu a 20,8% das vendas, +2,4 pp
relativamente ao periodo homdlogo de 2021.
Neste periodo continuamos a trabalhar numa
gestao criteriosa do pricing e na melhoria do
mix de vendas, através da aposta em produtos
de margens mais elevadas.

Os custos de exploracao liquidos, excluindo
imparidades de clientes, representaram no
primeiro semestre de 2022 13,4% das vendas,
um decréscimo de 2,6 pp face ao periodo
homologo de 2021. Em termos absolutos,
registdmos um aumento de 10,8 milhdes de
euros resultante essencialmente do aumento
dos encargos com pessoal (associado a
melhor performance de vendas, bem como
ao cancelamento dos apoios governamentais
ainda em vigor no primeiro semestre de
2021), e dos custos de transporte (devido ao

>>{NDICE
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incremento de atividade, conjugado com
um maior custo dos combustiveis). Em 2022
o Grupo beneficiou de ganhos resultantes
das reorganizacdes implementadas em
diferentes geografias nos ultimos anos.
Entretanto, foram identificadas medidas
adicionais de reducao de custos nas areas
de logistica e de organiza¢gao comercial na
Alemanha, que se encontram em fase de
implementacdo, e cujas poupangas se irao
refletir, de forma progressiva, entre 2022 e
2023.

As imparidades de clientes no primeiro
semestre de 2022 ascenderam a 0,4 milhdes
de euros, 0,1% das vendas. A Inapa mantém
uma estrita monitorizagao dos riscos,
seguindo rigorosos procedimentos internos
de controlo de crédito da sua carteira de
clientes, trabalhando sempre em articulacao
préxima com a seguradora de crédito do
Grupo.

O Re-EBITDA ascendeu no primeiro
semestre de 2022 a 45,0 milhdes de euros
(7,3% das vendas), uma melhoria expressiva
de 35,4 milhdes de euros face a 2021,
beneficiando da melhoria de margens,

bem como dos ganhos resultantes das
diferentes medidas de eficiéncia operacional
ja implementadas.

INAPA 13

Os custos nao recorrentes totalizaram 2,4
milhdes de euros (+2,3 milhdes de euros face

a 2021) e sao maioritariamente relativos a
implementacao das medidas adicionais de
reducdo de custos nas areas de logistica e de
organizagao comercial a decorrer na Alemanha.

O EBITDA foi de 42,5 milhdes de euros (6,9%
das vendas), 33,1 milhées de euros acima de
2021.

Os resultados operacionais (EBIT) ascenderam
a 33,1 milhdes de euros, uma evolucao positiva
de 31,5 milhdes de euros.

Os encargos financeiros do primeiro semestre
de 2022 aumentaram 0,9 milhdes de euros
para 7,9 milhdes de euros comparativamente
com igual periodo de 2021, impactados
essencialmente por custos ndo recorrentes
associados ao reembolso antecipado de
financiamento em leasing.

Os resultados consolidados antes de impostos
situaram-se nos 25,2 milhdes de euros
positivos. O imposto sobre o rendimento
ascendeu a 9,2 milhdes de euros, dos quais
cerca de 3,8 milhdes de euros sao relativos

a impostos correntes e 5,4 milhdes de euros
sdo relativos a impostos diferidos, levando

a um resultado liquido positivo no primeiro
semestre de 2022 de 16,0 milhdes de euros.

>>{NDICE
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O capital circulante registou uma reducao
relevante de -67,2 milhdes de euros face a
junho de 2021, para 24,3 milhdes de euros.
Esta evolucao encontra-se impactada pela
aplicagao do contrato de factoring sem
recurso negociado este ano na Inapa Franca
(abrangendo uma parcela significativa

dos saldos de clientes nessa geografia), a
semelhanca do que fizemos em 2021 para

as operacodes do Grupo na Alemanha. Apds
uma fase de forte procura e menor oferta

de papel, estamos atualmente a reconstituir
os inventarios face a incerteza de evolucao
futura do mercado, nomeadamente quanto
ao normal funcionamento das unidades fabris
por via dos impactos da descontinuidade de
fornecimento de energia e de matérias-primas,
a par das pressoes inflacionistas.

A divida liquida consolidada situou-se em
226,4 milhdes de euros, menos 35,4 milhdes
de euros do que em dezembro de 2021,
refletindo a geracao de cash-flow operacional
no periodo, bem como o efeito acima referido
de desreconhecimento do factoring sem
recurso na subsidiaria Inapa Franca. O equilibrio
da divida de curto prazo manteve-se estavel,
com a divida corrente excluida do Trade
Finance a situar-se nos 66,1 milhdes de euros,
ou seja, 26% da divida bruta total (25% em
dezembro de 2021).
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3.3 Desempenho por Area de Negécio

Com a retoma econémica a procura
de papel aumentou.

No entanto, a reducao da capacidade de
producao instalada, fruto dos encerramentos
ou conversao de fabricas, a par das limitagdes
a importacao por via dos constrangimentos
logisticos, limitou o desenvolvimento

do mercado, tendo a Europa Ocidental
apresentado um aumento de volumes de
somente 0,4% face ao primeiro semestre

de 2021 (dados Eurograph).

Prosseguimos com a estratégia de melhoria
do mix de vendas, suportada na adaptacgao
do portfolio de produtos as necessidades
dos clientes e na reorganizacao das areas
comerciais, em conjugag¢cao com um enfoque
continuado na eficiéncia e produtividade,
através do ajustamento sistematico dos
modelos de negdcio e da organizacgao.

Nesse sentido, foram identificadas medidas
adicionais de racionalizagao de custos nas
areas de logistica e organizagdo comercial
da nossa subsidiaria na Alemanha, que estdo
a ser implementadas entre 2022 e 2023,

com impacto total em 2024.

INAPA 15

A pandemia Covid-19 acelerou a alteracao

dos padrdes de consumo que resultou na
transferéncia de comportamentos de compra
dos consumidores para o online, o que tem
sido uma das forcas motrizes do aumento da
procura de embalagens nos ultimos dois anos,
com manutencgado destes padrdes em 2022.

A lnapa mantém a aposta no desenvolvimento
dos negoécios complementares de embalagem
e comunicacao visual que, no primeiro semestre
de 2022, registaram um aumento global de
cerca de 10% comparativamente com o periodo
homodlogo de 2021, mantendo uma contribuigdo
positiva ao nivel dos resultados operacionais.
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PAPEL

Ao longo do primeiro semestre de 2022
verificou-se uma melhoria da procura,
transversal a todas as geografias e
segmentos de produtos.

O primeiro trimestre foi marcado pela forte
retoma econdémica, com elevados niveis

de atividade. Ja o segundo trimestre foi
impactado por alguns fatores negativos como
a invasao da Ucrania pela RUssia e as pressoes
inflacionistas.

Neste contexto, as vendas em volume no
primeiro semestre de 2022 foram de 390 mil
toneladas, mantendo-se em linha com o
periodo homdlogo de 2021. Em valor, as vendas
ascenderam a 569,7 milhdes de euros (+41,4%
face ao primeiro semestre de 2021).

O preco médio de vendal registou nos
primeiros seis meses de 2022 um crescimento
de 37,9% relativamente ao segundo semestre
de 2021 (+44,1% comparativamente com o
periodo homadlogo de 2021). A tendéncia de
aumento de precos do papel esteve alicercada
no aumento dos precos por parte dos
produtores, por sua vez em grande medida
determinado pelo aumento dos custos de
producao (nomeadamente pasta de papel,
energia e produtos quimicos). Assistimos aqui
a uma alteracao da estratégia comercial dos
produtores, atualmente mais reativa e de curto
prazo, com aumentos elevados e imediatos,

0 Preco médio de venda: Vendas de Papel / Toneladas
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selecdo de encomendas (e cancelamento) e a
descontinuacdo de negdcios menos rentaveis
(marca, qualidade, cliente, contrato).

A Inapa continua focada em dinamizar o
cross-selling de materiais de embalagem,
comunicacgao visual e consumiveis graficos

e de escritério, como forma de aumentar a
sua penetracao nos clientes, compensando
desta forma parte do decréscimo no papel.
Neste sentido, continuamos a explorar o
cross-selling nas areas da embalagem e
comunicacao visual através da venda de
produtos de higiene e seguranca, na parte de
equipamentos de protecao e distanciamento
social, sign & display e adhesive & floor
marking, bem como o premium packaging.

Os resultados operacionais (EBIT) deste
negodcio foram positivos de 34,5 milhdes de
euros (aumentando cerca de 33,5 milhdes

de euros face ao periodo homologo de 2021),
em resultado do aumento da margem,
transversal a todas as geografias, a par das
medidas de contencdo de custos na sequéncia
da implementagao dos diferentes planos

de reestruturagcao na Alemanha, Franca e
Espanha.
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SOLUCOES E MATERIAIS
DE EMBALAGEM

O negécio das empresas de embalagem
do Grupo Inapa representou 47,5 milhées
de euros de vendas, apresentando um
crescimento de cerca de 12% face ao
primeiro semestre de 2021.

Esta evolucdo reflete a manutencao do bom
desempenho das vendas para os setores da
saude (na parte da higiene e seguranca),
agroalimentar e food processing e embalagens
para 0 e-commerce ou caixas para transporte
(de alimentos, medicamentos, etc), a par de
uma recuperacao das vendas para a indUstria
da cosmética, automovel e eletronica.

Os resultados operacionais (EBIT) das
empresas de embalagem foram de 2,6 milhdes
de euros, representando 5,4% das vendas (2,6
milhdes de euros e 6,2% no periodo homaologo
de 2021). Nao obstante o esforco continuo

de protecao da margem através de uma
politica de pricing muito disciplinada, esta

foi impactada pelas fortes pressdes ao nivel
dos precos nos produtores por via do aumento
do custo das matérias-primas.
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COMUNICACAO
VISUAL

O negoécio da comunicacao visual registou
um volume de faturacdo de 16,0 milhdes
de euros, um crescimento de cerca de 13%
face a igual periodo de 2021.

Nao obstante as pressdes inflacionistas que
se fizeram sentir durante o primeiro semestre
de 2022, assistimos a uma recuperacao do
mercado, a par de uma maior vontade

de investir por parte dos nossos clientes,

com um fluxo maior de encomendas
comparativamente com o periodo homalogo
(aumento no segmento do LFP (Large Format
Printing) nas suas componentes de Media e
Inks) e crescimento da area dos servicos de
manutencado e pecas suplentes. O semestre
foi igualmente marcado pela participacao
numa feira da especialidade, a primeira
desde Abril de 2020.

Os resultados operacionais ficaram no
break-even (27 mil euros negativos),
impactados essencialmente por uma
recuperagao mais lenta do nivel de atividade
ao longo do primeiro trimestre do ano.
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3.4 Perspetivas futuras

A atual situacdo geoestratégica global
tensa devera traduzir-se numa continuacio
do enquadramento econémico sentido ao
longo do primeiro semestre.

O conflito na Ucrania levou a perturbacgao

Nno aprovisionamento energético da Europa,
conduzindo a acentuados aumentos dos
precos da eletricidade e do gas, € a escassez

de matérias-primas provenientes da RuUssia
(madeira, pasta), que, agravado pelas
disrupg¢des nas cadeias logisticas internacionais
introduzidas pelo surto pandémico Covid-19,
dificultam a normalizacdo do mercado.

Estes fatores causadores de elevada inflacao,
levaram a um novo elemento com impacto
econdmico na vida das empresas devido ao
aumento das taxas de juro.

Durante os primeiros meses de 2022, com

a manutencao da pressao dos custos da
matéria-prima, associada a custos da energia

e produtos quimicos mais elevados e a redugao
da capacidade de producao, assistimos a um
aumento generalizado dos precos do papel

e da embalagem, que deverao permanecer
elevados, o que podera afetar a procura destes
bens e levar a retragcao do mercado.
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A Inapa mantém o seu foco na melhoria da
margem, através quer da otimizagao

do product-mix (dinamizando as vendas de
produtos de maior valor acrescentado e através
dos canais eletrénicos), quer de uma politica
de pricing muito disciplinada. Este vetor € um
pilar fundamental da estratégia da Inapa no
futuro, mesmo num contexto de forte incre-
mento de precos por parte dos produtores.

A criacdo duma estrutura organizacional com
custos operacionais reduzidos, alavancando
na escala e apostando na flexibilidade, manter-
-se-a igualmente uma linha de atuacao fulcral.
Prosseguimos com o plano de integracao

das nossas operagdes na Alemanha, onde ja
alcangamos significativas redugdes de custos,
sendo que foram identificadas medidas
adicionais de racionalizacao de custos nas
areas de logistica e organizagcao comercial

que irao ser implementadas ao longo de 2022
e 2023, com impacto total em 2024.
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Apos a conclusao em 2021 da implementacao
do novo ERP do Grupo (SAP 4/HANA) na
Inapa Deutschland, na Inapa Bélgica e nas
empresas em Portugal, encontramo-nos em
2022 a avancar com o roll-out para as outras
geografias.

Para além dos beneficios dbvios de reducao
de custos e aumento de produtividade, a
harmonizacdo de processos e sistemas em
todas as operacdes do Grupo ird potenciar

a estratégia do Grupo de criacao de centros
partilhados para algumas func¢oes, ja iniciada
no final de 2020. De referir ainda o impacto
transformacional no nosso ecossistema de
aplicacdes IT, reduzindo significativamente

a sua complexidade e esforco de manutencao
e aumentando a sua resiliéncia.
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A Inapa continuara a apostar nos negdcios

de embalagem e comunicagao visual, promo-
vendo o crescimento organico através de uma
maior penetracao nos mercados onde opera
e do reforco do cross-selling. Dado que estes
negdcios se caracterizam por uma elevada
fragmentacao, iremos também prosseguir
ativamente oportunidades de investimento
gue apresentem perspetivas de crescimento,
rentabilidade e criacdao de valor em linha com
os padrdes do Grupo.

Iremos manter uma gestao disciplinada do
fundo de maneio, particularmente importante
no contexto de volatilidade acima descrito.
Esta postura, conjuntamente com os niveis

de otimizagao e rentabilidade atingidos nas
operacgoes, permite-nos antecipar, no contexto
atual de atividade, a manutengao do equilibrio
de tesouraria e redugao do peso da divida
financeira.
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3.5 Mercado de Capitais

Evolugao da cotacio Inapa vs. PSI-20

JUNHO 2022
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O mercado de capitais viu a sua tendéncia na primeira metade do ano ser influenciada pelos efeitos
nas economias do conflito entre RUssia e Ucrania, da crise energética e da forte pressao inflacionista
gue tem vindo a ser registada este ano.
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A 30 de junho de 2022, as a¢des da Inapa
registavam uma valorizacao de 4,5% face
ao final de 2021, tendo fechado o primeiro
semestre com uma cotagao de 0,023€.

INAPA

Continuou a registar-se uma forte variagao
intraday da cotacao, devido a reduzida liquidez

gue se tem registado.

Volume médio de transag¢oes
MILHARES DE ACOES

180

547

O volume de transacdes do titulo Inapa no primeiro semestre situou-se acima do registado na
primeira metade de 2021 e 2020, mas abaixo do registado na segunda metade de 2021.
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Informacgao financeira
consolidada intercalar

INAPA - Investimentos, Participacoes e Gestdo, SA

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 E 2021
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 JUNHO 2022 30 JUNHO 2021

Vendas e Prestacdo de servicos 3 623.186 453.015
Outros rendimentos 3 6.763 5.910
Total de rendimentos 629.949 458.925
Custo das vendas -488.022 -361.086
Custos com pessoal -52.202 -45.350
Outros custos 5 -47.219 -43.039
Resultados operacionais antes 42.507 9.449

de depreciagdes e amortizagoes

Depreciagdes e amortizagdes -9.452 -7.869
Resultados operacionais 33.055 1.580
Ganhos / (Perdas) em associadas 154 -13
Resultados financeiros 6 -8.030 -6.983
Resultados antes de impostos 25.178 -5.416
Imposto sobre o rendimento 17 -9.218 2.400
Resultado liquido do periodo 15.960 -3.016

Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mae 15.960 -3.016

Resultado por agdo - euros
Basico 0,0303 (0,0057)
Diluido 0,0234 (0,0044)

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstra¢des financeiras consolidadas em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participacoes e Gestdo, SA
DEMONSTRACI"\O DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 E 2021

(Montantes expressos em milhares de Euros)

INAPA 23

30 JUNHO 2022 30 JUNHO 2021
Resultado liquido do periodo 15.960 -3.016
Saldos que ndo serao reclassificados para resultados
Ganhos e perdas atuariais 2.545 -
Saldos que poderao no futuro ser reclassificados para resultados
Diferencas de conversao cambial -516 -361
Rendimento reconhecido diretamente no capital préprio 2.029 =361
Total dos Rendimentos e Gastos reconhecidos no periodo 17.989 -3.377
Atribuivel a: 17.989 -3.377
Detentores do capital da empresa-mae 17.989 -3.377

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestao, SA

DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA CONSOLIDADA EM 30 DE JUNHO DE 2022 E 31 DE DEZEMBRO DE 2021
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 JUNHO 2022 31 DEZEMBRO 2021
Ativo
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 46.021 57.390
Gooadwill 7 232.620 232.620
Ativos sob direito de uso 33.803 33105
Ativos intangiveis 7 124.801 125.471
Partes de capital em empresas associadas 9 1.315 2.260
Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados 8 120 120
Outros ativos ndo correntes n 2.460 3.373
Ativos por impostos diferidos 17 30112 37148
Total do ativo ndo corrente 471.252 491.487
Ativo corrente
Inventarios 85.174 55.032
Clientes n 71.346 65.801
Imposto sobre o rendimento a recuperar 4.936 5.437
Outros ativos correntes n 46.972 60.482
Caixa e equivalentes de caixa 12 27.537 7.982
Total do ativo corrente 235.965 194.734
Total do ativo 707.217 686.221
CAPITAL PROPRIO
Capital social 14 180.135 180.135
Prémios de emissdo de acdes 431 431
Reservas 21.81 19.782
Resultados transitados -42.926 -46.240
Resultado liquido do periodo 15.960 3.314
Total do capital préprio 175.412 157.422
PASSIVO
Passivo ndo corrente
Empréstimos 15 168.693 183.408
Passivos por impostos diferidos 17 48.063 48.618
Provisdes 5.672 5.648
Beneficios concedidos a empregados 17.822 21.780
QOutros passivos ndo correntes 16 17 17
Total do passivo ndo corrente 240.267 259.472
Passivo corrente
Empréstimos 15 85.252 86.387
Fornecedores 16 132.223 109.470
Imposto sobre o rendimento a pagar 12.449 10.387
Provisdes 1.808 1.542
Outros passivos correntes 16 59.807 61.542
Total do passivo corrente 291.538 269.327
Total do capital préprio e passivo 707.217 686.221

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstrag¢des financeiras consolidadas em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 E 2021
(Montantes expressos em milhares de Euros)

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

Total
Capital

Prémio Reserva Resultados
de emissdo de conversdao  Outras Resultados liquido do

Capital de agbes cambial reservas transitados periodo Préprio

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2021 180.135 431 -8.791 29.005 -30.786 -15.454  154.540 154.540
Total do rendimento integral - - -361 - - -3.016 -3.377 -3.377
Aplicagao dos resultados do exercicio anterior - - - - -15.454 15.454 - -
Total de Ganhos e Perdas do Periodo - - -361 - -15.454 12.438 -3.377 -3.377
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2021 180.135 431 -9.152 29.005  -46.240 -3.016 151.164 151.164
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2022 180.135 431 -10.284 30.066 -46.240 3.314 157.422 157.422
Total do rendimento integral - - -516 2.545 - 15.960 17.989 17.989
Aplicagdo dos resultados do exercicio anterior - - - - 3314 -3.314 - -
Total de Ganhos e Perdas do Periodo - - -516 2.545 3.314 12.646 17.989 17.989
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 180.135 431 -10.799 32.611 -42.926 15.960 175.412 175.412

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participacoes e Gestdo, SA
DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 E 2021
(Montantes expressos em milhares de Euros)
Notas 30 JUNHO 2022 30 JUNHO 2021
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes 722.948 518.362
Pagamentos a fornecedores -571.496 -442.944
Pagamentos ao pessoal -44.850 -35.851
Fluxos gerados pelas operagoes 106.602 39.567
(Pagamento)/Recebimento do imposto sobre o rendimento -1.205 -601
Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a atividade operacional -70.083 -32.794
Fluxos de caixa das atividades operacionais 1l 35.315 6.172
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros 1100 -
Ativos fixos tangiveis 1.21 819
Juros e rendimentos similares - 2
12.311 822
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis -606 -859
Ativos intangiveis -457 -1.927
-1.063 -2.786
Fluxos de caixa das atividades de investimento 12] 11.248 -1.964
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 129.492 118.499
129.492 118.499
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -138.737 -97.526
Amortizacdes de contratos de locacdo -11.151 -3.298
Juros e custos similares -6.538 -4.258
-156.425 -105.082
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 131 -26.933 13.417
Variagdo de caixa e seus equivalentes [41=11] +[2] + 3] 19.629 17.626
Efeito das diferencas de cAmbio -26 -28
19.603 17.598
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 7.009 -9.385
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 12 26.612 8.212
19.603 17.598

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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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 2022

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

1. INTRODUGCAO

A Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestao, S.A. (“Inapa - IPG" ou “Empresa”) € a sociedade
dominante do Grupo Inapa e tem por objeto social a propriedade e a gestao de bens, modveis

e imodveis, a tomada de participacdes no capital de outras sociedades, a exploragao de
estabelecimentos comerciais e industriais, proprios ou alheios, e a prestacdo de assisténcia as
empresas em geral. O Grupo Inapa tem como atividades principais a Distribuicdo de papel, a
atividade de Embalagem e a atividade de Comunicacao Visual. A Inapa - IPG encontra-se cotada

na Euronext Lisboa.

Designacao: Inapa - Investimentos, Participacgdes e Gestao, S.A.
Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 9°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 internacionalizacao, o Grupo Inapa detém
participacdes, principalmente na area da
Distribuicdo de papel, em varios paises da
Europa, nomeadamente (i) Inapa Deutschland
Holding, GmbH sediada na Alemanha, que
detém participacdes na Inapa Deutschland,
GmbH, que por sua vez detém participacdes
no capital das sociedades Inapa Packaging,
GmbH, Inapa ComPlott GmbH, Inapa Logistics,
GmbH, Inapa Vertriebs GmbH igualmente
sediadas nesse pais e Inapa Netherlands BV
sediada na Holanda, (ii) Inapa France, SAS, (iii)
Inapa Portugal — Distribuicao de Papel, SA,
empresa portuguesa do Grupo que detém
participacdo na Inapa Angola, Distribuicao de

Papel, SA, e Inapa Comunicacao Visual, Lda,

(iv) Inapa Espana Distribuicion de Papel, SA,
operando em Espanha e que detém uma
participacdo na Surpapel, SL (empresa que
desenvolve a atividade de comercializagao de
papel), (v) EUROPACKAGING - Investimentos,
Participacdes e Gestao, Lda., sediada em
Portugal, que desenvolve atividade em Portugal
e em Franca através das suas subsidiarias
Inapa Packaging Lda, Embaltec SAS, Inapa
Packaging SAS e Semaq SAS, (vi) uma empresa
localizada no Reino Unido - Inapa Merchants
Holding, Ltd, empresa sem atividade, (vii) Inapa
Belgium NV que opera no mercado Benelux e
(viii) Korda Kagit Pazarlama ve Ticaret Anonim
Sirketi, que opera no mercado turco.
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A Administracao procedeu a avaliagcao

da capacidade de o Grupo operarem
continuidade, tendo por base toda a informacgao
relevante, factos e circunstancias, de natureza
financeira, comercial ou outra, incluindo
acontecimentos subsequentes a data de
referéncia das demonstracdes financeiras,
disponivel sobre o futuro. Na sua avaliagao, a
Administracao considerou as consequéncias
decorrentes da crise sanitaria causada pela
pandemia resultante da Covid-19, bem como
da recente invasdo da Ucrania pela Federacao
da Russia. A Administragao procedeu a

uma analise da situacao atual com base

nas melhores informacodes disponiveis.

Em resultado da avaliacao efetuada, suportada
Nna projecao de fluxos de caixa de curto prazo, a
Administragdo concluiu que o Grupo dispde de
recursos adequados para manter as atividades,
nao havendo intencdo de cessar as atividades
no curto prazo, pelo que considerou adequado
0 uso do pressuposto da continuidade das
operacdes na preparacao das demonstracdes
financeiras. Esta conclusao nao € afetada

pelo racio passivo corrente / ativo corrente,
considerando, por um lado, as perspetivas de
geracao de cash-flows operacionais no periodo
em analise e, por outro lado, que o referido
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racio: i) decorre da forma de financiamento da
atividade com recurso a operagdes de factoring
(Nota 15), gue se encontram negociadas num
horizonte temporal que se estende para além
de doze meses apds a data de aprovacgao das
demonstracdes financeiras, e existe a perspetiva
de manutencgao das linhas de financiamento
atualmente disponiveis; ii) se encontra afetado
temporariamente pela consideracao enquanto
curto prazo de divida contraida pela subsidiaria
alema do Grupo junto de um consoércio
bancario (Nota 15), tendo a Empresa obtido ja
confirmagao do banco lider do consoércio que

0 acordo para o adiamento do pagamento

para 2023 foi aprovado, encontrando-se a
respetiva formalizagcao em fase de conclusao

e iii) inclui dividas de curto prazo objeto de
refinanciamento através da realizacdo em 2022
de operagdes de sale and leaseback.

Estas demonstragdes financeiras consolidadas
foram aprovadas pelo Conselho de Administra-
¢ao da Inapa - IPG em 21 de setembro de 2022,
sendo opinido do Conselho de Administragao
gue estas refletem de forma apropriada as
operacdes do Grupo, bem como a sua posicao
financeira.
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2. BASES DE PREPARAGCAO E POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstracgdes financeiras consolidadas do
Grupo Inapa sao preparadas no pressuposto
da continuidade das operacgodes, a partir dos
livros e registos contabilisticos das empresas
gue constituem o Grupo. Por outro lado, as
demonstracdes financeiras consolidadas
intercalares dos seis meses findos em 30 de
junho de 2022 foram preparadas de acordo
com o |IAS 34 - Relato Financeiro Intercalar

e apresentam notas condensadas, pelo

qgue devem ser lidas em conjunto com as
demonstracdes financeiras consolidadas
anuais relativas ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2021.

As demonstracdes financeiras consolidadas
do Grupo Inapa sao preparadas em confor-
midade 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 adotadas durante

o semestre findo em 30 de junho de 2022 sao
consistentes com as seguidas na preparacao
das demonstragdes financeiras consolidadas
do Grupo do exercicio findo em 31 de dezembro
de 2021 e referidas no respetivo anexo.

Durante o semestre findo em 30 de junho
de 2022 entraram em vigor (“endorsed”) as
seguintes normas, interpretacdes, emendas
e melhoramentos, de aplicacao obrigatoria
nos exercicios econdmicos iniciados em ou
apods 1de janeiro de 2022:
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Descricao

Alteracao

INAPA 30

Data efetiva

IFRS 16 - Bonificacdes de
rendas relacionadas com o
Covid-19 apés 30 de junho de
2021 (alteragoes)

Extensao do periodo de aplicagao da isengao
na contabilizacao das bonificacdes atribuidas
pelos locadores relacionadas com a Covid-19,
como modificagdes a locagao, até 30 de junho
de 2022

1de abril
de 2021

IAS 16 - Rendimentos obtidos
antes da entrada em funcio-
namento (alteracoes)

Proibicdo da deduc¢ao do rendimento obtido
com a venda de itens produzidos durante a
fase de testes, ao custo de aquisicao dos ativos
tangiveis

1de janeiro
de 2022

IAS 37 - Contratos onerosos
- custos de cumprir com um
contrato (alteracdes)

Clarificacdo sobre a natureza dos gastos a
considerar para determinar se um contrato
se tornou oneroso

1de janeiro
de 2022

IFRS 3 - Referéncias a
Estrutura conceptual

(alteracoes)

Atualizacao as referéncias para a Estrutura
Conceptual e clarificagao sobre o registo de
provisdes e passivos contingentes no ambito de
uma concentracao de atividades empresariais

1de janeiro
de 2022

Ciclo de Melhorias

2018 - 2020

Alteracdes especificas e pontuais a IFRS 1,
IFRS 9, IFRS 16 e IAS 41

1de janeiro
de 2022

Decorrente da adogdo das normas, interpretagcdes, emendas e revisdes acima referidas ndo foram
produzidos efeitos significativos nas demonstracdes financeiras do Grupo Inapa.
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Normas (novas e alterag¢oes) que se tornam efetivas, em ou apés 1 de janeiro de 2023, ja
endossadas pela UE

Descricdo Alteracao Data efetiva

IAS 1 - Divulgacao de Requisito de divulgacao de politicas 1de ianeiro

politicas contabilisticas contabilisticas materiais, em detrimento cje 5023

(alteracodes) de politicas contabilisticas significativas

IAS 8 - Divulgacdo de Definicao de estimativa contabilistica.

estimativas contabilisticas Clarificacdo quanto a distincdo entre 1de janeiro

(alteracgoes) alteracdes de politicas contabilisticas e de 2023
alteracOes de estimativas contabilisticas

IFRS 17 - Contratos Nova contabilizagao para os contratos de

de seguro (nova) seguro, contratos de resseguro e contratos 1de janeiro
de investimento com caracteristicas de de 2023

participacao discricionaria

IFRS 17 - Contratos de Inclusdo de alteragdes a IFRS 17 em areas como:

seguro (alteracgoes) i) ambito de aplicacao; ii) nivel de agregacao dos
contratos de seguros; iii) reconhecimento; iv)
mensuracgao; v) modificacao e desreconhecimento;
vi) apresentacao da Demonstracdo da posi¢cao
financeira; vii) reconhecimento e mensuragdo da
Demonstracao dos resultados; e viii) divulgacdes

1de janeiro
de 2023

Estas novas normas e alteragcdes apesar de aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia, nao foram
adotadas pelo Grupo em 2022, em virtude de a sua aplicagcao nao ser ainda obrigatoéria. Nao se
estima que da futura adocao das referidas emendas decorram impactos significativos para as
demonstracdes financeiras.

>>{NDICE



Relatério & Contas 1° SEMESTRE 2022 INAPA 32

Normas (novas e alterag¢oes) que se tornam efetivas, em ou apoés 1 de janeiro de 2023, ainda
nao endossadas pela UE

As seguintes normas contabilisticas, interpretagdes e alteracdes foram emitidas pelo IASB e nao se
encontram ainda aprovadas (“endorsed”) pela Uniao Europeia:

Descricédo Alteracdo Data efetiva
IAS 1- Apresentacao das Classificagdo de um passivo como corrente ou

demonstragées financeiras ndo corrente, em fung¢ao do direito que uma 1de janeiro
- Classificacao de passivos entidade tem de diferir o seu pagamento. de 2023
(alteracoes) Nova definicao de “liquidacao” de um passivo

IAS 12 - Imposto diferido Exigéncia de reconhecimento de imposto

relacionado com ativos diferido sobre o registo de ativos sob direito

e passivos associados de uso/ passivo da locacdo e provisdes para

a uma unica transacdo desmantelamento / ativo relacionado, quando 1de janeiro
(alteracoes) 0 seu reconhecimento inicial dé lugar a valores de 2023

iguais de diferencas temporéarias tributaveis
e diferencas temporarias dedutiveis, por nao
serem relevantes para efeitos fiscais

IFRS 17 - Aplicacao inicial Esta alteracdo permite evitar desfasamentos

daIFRS17 e IFRS 9 - contabilisticos temporérios entre ativos financeiros

Informag¢ao Comparativa e passivos de contratos de seguro na informacgao

(alteracoes) comparativa apresentada, na aplicacao da IFRS 1de janeiro
17 pela primeira vez. Esta alteragao permite a de 2023

aplicacao de um “overlay” na classificagao de um
ativo financeiro para o qual a entidade ndo atualize
as informacdes comparativas do IFRS 9

Nao tendo sido ainda adotadas (“endorsed”) pela Uniao Europeia, estas normas nao foram aplicadas
pelo Grupo em 2022.

Nao se estima que da futura adocao destas alteracdes as normas decorram impactos significativos
para as demonstragdes financeiras anexas.
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Estimativas e erros fundamentais

Durante o primeiro semestre de 2022 nao
foram reconhecidos erros materiais ou
alteracdes significativas nas estimativas
contabilisticas relativas a periodos anteriores.

As estimativas efetuadas na preparacéo

das demonstrac¢des financeiras do semestre
findo em 30 de junho de 2022 apresentam

as mesmas caracteristicas das efetuadas

na preparacdo das demonstracdes financeiras
do exercicio de 2021.

INAPA 33

Julgamentos e pressupostos relevantes

A preparacao das demonstracdes financeiras
foi realizada em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites,
por recurso a estimativas e assuncdes 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.
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3. VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS E OUTROS RENDIMENTOS

As vendas e prestacdes de servicos realizadas no semestre findo em 30 de junho de 2022 e 2021
distribuem-se da seguinte forma:

30 JUNHO 2022 30 JUNHO 2021

Mercado Interno
Vendas de mercadorias e de outros produtos 21.984 17.803
Presta¢cdes de servigcos 1100 817
23.085 18.621

Mercado Externo
Vendas de mercadorias e de outros produtos 591.650 427.941
Prestacdes de servicos 8.451 6.454
600.101 434.395
623.186 453.015

Em 30 de junho de 2022 e 2021, os saldos da rubrica Outros rendimentos analisam-se como
se segue:

30 JUNHO 2022 30 JUNHO 2021

Descontos de pronto pagamento liquidos 1.920 -
Reversdes de imparidade de ativos correntes (Nota 13) 546 669
Outros rendimentos 4.297 5.241
6.763 5.910

4. RELATO POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

A apresentacao da informacao 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 estao registados os valores relativos as “holdings”, nao
imputados aos negdcios identificados.

Os resultados de cada segmento correspondem aqueles que lhe sao diretamente atribuiveis ou os
gue, numa base razoavel, Ihes podem ser atribuidos. As transferéncias intra-grupo sao efetuadas a
precos de mercado e nao sao materialmente relevantes.
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Em 30 de junho de 2022 e 2021, a informacgao financeira por segmentos de negdcio, analisa-se da

seguinte forma:

30 DE JUNHO DE 2022

Comunicagéo Outras Eliminag. Conso-
Papel Embalagem Visual Atividades de Consolid. lidado
REDITOS
Vendas externas 553.500 45.276 14.860 - - 613.635
Vendas inter-segmentais 124 952 456 - -1.532 -
Outros rendimentos 16.084 1.241 712 6.066 -7.788 16.314
Réditos totais 569.708 47.468 16.027 6.066 -9.320 629.949
RESULTADOS
Resultados segmentais 34534 2.574 -27 -3.706 -319 33.055
Resultados operacionais 33.055
Ganhos/(perdas) em associadas 154 - - - - 154
Gastos de juros -5.811 -473 -178 -4.640 2.403 -8.699
Proveito de juros 2.496 15 16 364 -2.222 669
Resultado Antes de Imposto 31.372 2.116 -189 -7.983 -139 25.178
Impostos s/lucros -9.758 -766 16 1.290 - -9.218
Resultados de atividades ordinarias 15.960
Resultado consolidado liquido 21.614 1.350 -172 -6.693 -139 15.960
30 DE JUNHO DE 2021
Comunicac¢do Outras Eliminag. Conso-
Papel Embalagem Visual Atividades de Consolid. lidado
REDITOS
Vendas externas 391.073 40.772 13.896 2 - 445743
Vendas inter-segmentais 99 932 120 - -1151 -
Outros rendimentos 11.801 661 222 498 - 13.181
Réditos totais 402.972 42,365 14.239 500 -1.151 458.925
RESULTADOS
Resultados segmentais 1.036 2.612 170 -2.102 -137 1.580
Resultados operacionais 1.580
Ganhos/(perdas) em associadas -13 - - - - -13
Gastos de juros -4.908 -494 -71 -4.220 2.286 -7.407
Proveito de juros 1.399 0 1 458 -1.434 424
Resultado Antes de Imposto -2.486 -2.118 100 -5.864 715 -5.416
Impostos s/lucros 2.063 -589 44 881 - 2.400
Resultados de atividades ordinarias -3.016
Resultado consolidado liquido -423 1.530 145 -4.982 715 -3.016
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No semestre findo em 30 de junho de 2022 e 2021, os valores dos réditos totais da totalidade dos
segmentos efetuados nos diferentes paises onde o Grupo tem atividade analisam-se como segue:

Alemanha
Franca
Portugal
Espanha
Outros

Réditos Totais

30 de junho 30 de junho
de 2022 de 2021
393.788 296.179
168.159 112.850
24141 19.354
25.087 16.807
18.773 13.734
629.949 458.925

5. OUTROS CUSTOS

O saldo da rubrica de Outros custos do semestre findo em 30 de junho de 2022 e 2021 pode

ser analisado como se segue:

Gastos administrativos e comerciais
Descontos de pronto pagamento liquidos
Impostos indiretos

Qutros custos

Provisdes

Imparidade de clientes (Nota 13)

30 de junho de 2022 30 de junho de 2021
43.848 36.837

- 2.697

2.809 2.492

198 69

24 28

339 916

47.219 43.039
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6. RESULTADOS FINANCEIROS

Os Resultados financeiros para o semestre findo em 30 de junho de 2022 e 2021 tem a seguinte
composicao:

30 de junho de 2022 30 de junho de 2021

Proveitos financeiros
Juros obtidos 7 15
Diferencas de cambio favoraveis 657 407
Outros proveitos e ganhos financeiros 5 1
669 424

Custos financeiros

Juros suportados 5.449 5.395
Diferengas de cambio desfavoraveis 500 443
Outros custos e perdas financeiros 2.750 1.569
8.699 7.407
Resultados financeiros -8.030 -6.983
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7. GOODWILL E ATIVOS INTANGIVEIS

Goodwiill

A variacao do saldo registado na rubrica Goodwill durante o semestre findo em 30 de junho
de 2022 foi a seguinte:

1de janeiro de 2021

Valor de aquisi¢cao 244.386
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 1 de janeiro de 2021 232.620

Movimentos em 2021

Diferengas cambiais -
Aumentos -
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variagdes no perimetro de consolidagao -

232.620
31 de dezembro de 2021
Valor de aquisi¢cao 244.386
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2021 232.620
Movimentos em 2022
Diferengas cambiais -
Aumentos -
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variagdes no perimetro de consolidagao -
232.620
30 de junho de 2022
Valor de aquisi¢cao 244.386
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 30 de junho de 2022 232.620
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Aquando da aquisicao de diversas subsidiarias foram apuradas diferengas entre o valor de
aquisicao e o justo valor dos ativos e passivos adquiridos.

A 30 de junho de 2022, do valor de Goodwill de 232.620 milhares de euros, cerca de 209.366
milhares de euros dizem respeito ao segmento do papel.

A metodologia de avaliacao para estes ativos encontra-se divulgada nas demonstracdes
financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2021.

A 30 de junho de 2022, a Administragcao fez uma avaliagcdo quanto a existéncia de indicadores
de imparidade significativa, conforme requerido pela IAS 34. A Administragdo nao procedeu a
atualizagcao da analise de imparidade efetuada a 31 de dezembro de 2021, uma vez que concluiu
nao existirem indicadores de imparidade significativa, decorrente do resultado liquido do
exercicio apresentado no periodo de 15.960 milhares de euros, acima das projecdes constantes
do plano de negdcios aprovado pela Administragao para o periodo.

Ativos intangiveis

O saldo da rubrica de Ativos intangiveis corresponde essencialmente ao conjunto de marcas
registadas aquando da aquisicao das subsidiarias que as detinham, para as quais nao existe
um limite temporal a partir do qual deixem de gerar beneficios econdmicos para o Grupo.

A 30 de junho de 2022, o valor das marcas ascendia a 103.227 milhares de euros.

A metodologia de avaliacao para estes ativos encontra-se divulgada nas demonstracoes
financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2021.

A 30 de junho de 2022, a Administragcao fez uma avaliagcdo quanto a existéncia de indicadores
de imparidade significativa, conforme requerido pela IAS 34, tendo concluido pela auséncia de
fatores que originassem a necessidade de atualizacao da analise de imparidade efetuada a

31 de dezembro de 2021.
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8. ATIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR POR VIA DE RESULTADOS

Em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021, a rubrica de Ativos financeiros ao justo

valor por via de resultados tinha a seguinte composicao:

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021
Nao corrente
Qutros 120 120
120 120
Corrente
Outros - -

O movimento ocorrido durante o semestre findo em 30 de junho de 2022, na rubrica de Ativos

financeiros ao justo valor por via de resultados foi o seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2021
Aquisicoes

Alienacdes

Variacdes de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2021
Aquisicoes
Alienacdes

Variacdes de justo valor

Saldo final em 30 de junho de 2022

19

120

>>[NDICE



Relatério & Contas 1° SEMESTRE 2022 INAPA 41

9. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGCAO

As subsidiarias incluidas na consolidagdao, mediante a aplicagcdo do método da consolidagao
integral, a data de 30 de junho de 2022, sao conforme segue:

% DE

~ x DETENTORA DATA DE
DESIGNAGAO SEDE SOCIAL PARTICIPAGAO ATIVIDADE =
DO GRUPO DIRETA INCORPORACAO
Inapa Portugal - Rua das Cerejeiras, n° 5,
Distribuicio de Vale FIoreg 100% Distribuicdo Inapa - IPG, SA 1988
Papel, SA. 2710-632 Sintra papel
Portugal
Calle Delco, n°1-3
Inapa Espana Poligono Industrial Distribuicio
Distribuicion de Ciudad del Automovil 100% a elg Inapa - IPG, SA DEZ/98
Papel, SA 28914 Leganés, Madrid pap
Espanha
1 rue de la Nacelle - Villabé
Inapa France, SAS 91813 Corbeil-Essonnes 100% Distribuico 1\ 10a - 1PG, 5A MAI/98
Cedex papel
Franca
Vaucampslaan, 30 Distribuicio
Inapa Belgium NV B-1654 Huizingen 100% ¢ Inapa - IPG, SA MAI/98
P papel
Bélgica
. Europackaging
Inapa Packagin 14, Impasse des Moines - Investimentos
P 9ng, 91410 Dourdan 100% Embalagem -SHMEentos, JAN/OS
SAS Franca Participagdes e
¢ Gestdo, Lda.
Inapa Deutschland Osterbekstraf3e 90a
P D-22083 Hamburg 100% Holding Inapa - IPG, SA ABR/00
Holding, GmbH
Alemanha
Osterbekstrafe 90a S Inapa
g;%aHDeUtSCh'a”d' D-22083 Hamburg 100% D's”;bi'fao Deutschland, ABR/00
Alemanha pap Holding GmbH
Inapa Packagin Osterbekstraf3e 90a Inapa
P gng, D-22083 Hamburg 100% Embalagem Deutschland, 2006
GmbH
Alemanha GmbH
39 Hendon Lane
Inapa — Merchants, Finchley Central, London, 100% Holding Inapa - IPG, SA 1995

Holding, Ltd

N3 1RY
Reino Unido
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~ X DETENTORA DATA DE
DESIGNACAO SEDE SOCIAL PARTICIPACAO ATIVIDADE ~
DO GRUPO DIRETA INCORPORACAO
Inapa Complott IndustriestraBe 7 Comunicagao Inapa
e ZOmPIo 40822 Mettmann 100% Ve ¢ Deutschland, JAN/08
Alemanha GmbH
Rua Braamcamp
.. 40 -9°D, o
Edicdes Inapa, Lda 1250-050 Lisboa 100% Editorial Inapa - IPG, SA NOV/09
Portugal
Europackaging Rua Braamcamp
- Investimentos, 40-9°D, o .
Participagdes e 1250-050 Lisboa 100% Holding Inapa - IPG, SA ouT/m
Gestado, Lda. Portugal
Largo 17 de Setembro
Inapa Angola - N° 3 - 3°andar - Sala 302 Distribuicio Inapa Portugal —
Distribuicdo de Edificio Presidente 100% a elg Distribuicdo de DEZ/09
Papel, SA Business Center, Luanda Pap Papel, SA
Angola
Semag Emballages Rue de Strasbourg, 33521 Inapa
a ges, BRUGES cedex 100% Embalagem P FEV/12
SAS Franca Packaging, SAS
Rua das Cerejeiras, n° 5, Inapa-IPG,SAe
Inapa Shared Center, Vale Flores o Servigos Inapa Portugal -
Lda 2710-632 Sintra 100% partilhados Distribuicao de JuLni2
Portugal Papel, SA
Rua das Cerejeiras, n° 5, Inapa Portugal -
Inapa Comunicagao Vale Flores 100% Comunicagao Disliribui éogde IAN/T3
Visual, Lda 2710-632 Sintra ° visual Pa elc;SA
Portugal pel
KORDA Kagit iii\aaiizgiishani n°12, 3° Distribuicdo
) ) ) o -
Pazarlama ve Ticaret 24394 Istambul 100% papel Inapa - IPG, SA SET/13

Anonim Sirketi

Turquia
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% DE

~ X DETENTORA DATA DE
DESIGNACAO SEDE SOCIAL PARTICIPACAO ATIVIDADE ~
DO GRUPO DIRETA INCORPORACAO
Rua Gongalves Zarco, Europackaging
) 3386 o - Investimentos
Embalagem '
Inapa Packaging, Lda 4450-822 Sta Cruz do Bispo 100% g Participagdes e SET/3
Portugal Gestao, Lda
Z.A.E. de I'Epinette Inaoa
Embaltec SAS 59850 NIEPPE 100% Embalagem P NOV/16
Packaging, SAS
Franca
. Osterbekstrae 90a Inapa
Inapa Vertriebs GmbH 1 55 0a7 Hamburg 100% Holding Deutschland, SET/12
Alemanha GmbH
Inapa Logistics GrmbH OsterbekstraBe 90a Inapa
patog D-22083 Hamburg 100% Holding Deutschland, SET/12
Alemanha GmbH
Nassauplein 30 Distribuicio Inapa
Inapa Netherlands BV NL-2585 Den Haag 100% a elg Deutschland MAI/18
Holanda pap Holding, GmbH

Todos os saldos e transagdes com as subsidiarias foram anulados no processo de consolidacao.

Foram incluidas nas demonstracdes financeiras consolidadas pelo método de equivaléncia
patrimonial, na rubrica Partes de capital em empresas associadas, as seguintes empresas:

EMPRESAS ASSOCIADAS EMPRESA DETENTORA DA PARTICIPAGAO % DE PARTICIPAGAO

Surpapel, SL Inapa Espafa Distribuicion de Papel, SA 25.00

Durante o primeiro semestre de 2022, o Grupo procedeu a venda da participagcao de 25% na
empresa Romerturm Feinstpapier GmbH & Co KG, pelo montante de 1.100 milhares de euros,
originando uma perda de 3 milhares de euros.

10. EMPRESAS EXCLUIDAS NA CONSOLIDACAO

No exercicio findo em 30 de junho de 2022, todas as entidades controladas pela Inapa
foram incluidas na consolidacao.
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11. CLIENTES E OUTROS ATIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021, a rubrica de Clientes decompde-se como segue:

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021

Clientes
Clientes ¢/ corrente 64.102 59167
Clientes ¢/ letras 6.966 6.291
Clientes cobranca duvidosa 10.668 10.899
81.736 76.357
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -10.390 -10.556
Clientes - saldo liquido 71.346 65.801

A variagao positiva de saldos de Clientes deve-se principalmente ao crescimento do volume de
negocios no periodo, parcialmente compensado pelo desreconhecimento de saldos a receber
na Inapa France decorrente da contratacao de uma solucao de factoring sem recurso.

As rubricas de Outros ativos em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021 analisam-se
como segue:

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021

Outros ativos ndo correntes
Outros investimentos 529 500
Outros devedores 2.625 3.584
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -694 -7
2.460 3.373

Outros ativos correntes

Adiantamentos a fornecedores 3.568 2.888
3.568 2.888
Outros devedores 20.334 39.852
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -870 -881
19.464 38.971
Outros impostos a recuperar 1184 1.205
Acréscimo de proveitos 19.652 14.987
Custos diferidos 3.103 2.431
46.972 60.482

A rubrica de Outros devedores correntes inclui os saldos a receber de fornecedores e de
seguradoras de crédito nas diversas geografias, assim como montantes a receber decorrente da
cessao de créditos de clientes através de contratos de factoring. Adicionalmente, inclui um crédito
sobre o BBVA em recuperacao judicial (0,9 milhdes de euros) por mobilizagao irregular de fundos.
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A rubrica de Acréscimo de proveitos corresponde, fundamentalmente, a especializagao no final
do exercicio do valor a receber relativo a proveitos obtidos pelo Grupo resultantes de processos
de negociacao, sobre compras e bénus sobre compras, a receber dos fornecedores.

12. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

A rubrica de Caixa e seus equivalentes apresentada na Demonstragdo da posicao financeira pode

ser analisada como segue:

30 de junho de 2022  31de dezembro de 2021 30 de junho de 2021
Depositos bancarios 27.492 7.950 7.606
Numerario 45 32 1.512
Caixa e seus equivalentes na demonstragao
da posicdo financeira 27.537 7.982 9.117

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

A discriminacado de caixa e seus equivalentes, para efeitos de Demonstracao de fluxos de caixa,

analisa-se como segue:

30 de junho de 2022  31de dezembro de 2021 30 de junho de 2021
Depdsitos bancarios 27.492 7.950 7.606
Numerario 45 32 1.512
Caixa e seus equivalentes na demonstragao
da posigao financeira 27.537 7.982 9.117
Descobertos bancarios (Nota 15) -924 -974 -905
Caixa e seus equivalentes na demonstragao de fluxos de caixa 26.612 7.009 8.212

Em descobertos bancarios estdo considerados os saldos credores de contas correntes com
instituicdes financeiras, incluidos na Demonstracao da posi¢cdo financeira na rubrica de

Empréstimos (Nota 15).
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13. IMPARIDADES

Durante o primeiro semestre de 2022, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os

seguintes movimentos:
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Saldo em 1de janeiro de 2021
Reforco
Utilizacdes/transferéncias
Reversoes

Ajustamento cambial

Saldo em 31 de dezembro de 2021
Reforco

Utilizacdes/transferéncias
Reversoes

Ajustamento cambial

Saldo em 30 de junho de 2022

Outros ativos
Outros ativos correntes e
Goodwiill intangiveis Inventaérios Clientes nao correntes Total
(Nota 7) (Nota 1) (Nota 1)
1.766 27.464 2.516 11.864 1.549 55.164
- - 946 1.580 43 2.569
- - -83 -1.065 o] -1.148
- - -1.897 -1.268 - -3.165
- - - -554 - -554
1.766 27.464 1.482 10.556 1.592 52.866
- - 720 339 - 1.059
- - - 142 (28) N4
- - -289 -546 - -834
- - - -101 - -101
11.766 27.464 1.914 10.390 1.564 53.104

14. CAPITAL

A 30 de junho de 2022, o capital social é representado por 526.225.508 acbdes, das quais todas
tém natureza ordinaria. O capital social, no valor de 180.135 milhares de euros, encontra-se
integralmente subscrito e realizado.

Na Assembleia Geral de 20 de maio de 2022, os acionistas da INAPA — Investimentos,
Participacdes e Gestao, S.A. aprovaram que:

- o resultado liquido do exercicio de 2021, no montante de 3.314 milhares de euros, fosse

transferido para Resultados Transitados.
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15. EMPRESTIMOS
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Em 30 de junho 2022 e 31 de dezembro de 2021, os empréstimos tinham a seguinte composicao:

Divida corrente
- Empréstimos bancarios
Descobertos bancarios
Financiamentos de curto prazo
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal

Financiamento de médio e longo prazo
(parcela com maturidade até 1ano)

. Obrigacées convertiveis

« Trade Finance

- Dividas com locag¢des financeiras

- Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso
Total da divida corrente

Divida ndo corrente

. Empréstimos bancarios

Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal
Financiamento de médio e longo prazo

. Obrigacées convertiveis
- Dividas com locag¢des financeiras
- Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso

Total da divida ndo corrente

Total da divida

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021
924 974
15.042 16.303
6.791 6.521
31179 29.370
53.936 53.167
3.000 3.000
19.104 19.968
2.396 3.354
6.815 6.898
85.252 86.387
13.791 15.241
105.169 N4137
118.960 129.378
12.000 12.000
4.657 1.256
33.076 30.774
168.693 183.408
253.945 269.795
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Em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021, o montante liquido da divida financeira
consolidada é o seguinte:

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021

Empréstimos bancarios 172.896 182.545
Trade Finance 19104 19.968
Obrigagdes convertiveis 15.000 15.000
Dividas com locagdes financeiras 7.053 14.610
Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso 39.892 37.672
253.945 269.795

Caixa e seus equivalentes 27537 7982
Divida liquida 226.408 261.813

16. FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021, as rubricas de Fornecedores e Outros
passivos correntes e ndo correntes decompdem-se como segue:

30 de junho de 2022 31 de dezembro de 2021
Outros passivos nhdo correntes
Qutros credores 17 17
17 17
Fornecedores
Conta corrente 124169 104.616
Faturas em recepcao e conferéncia 8.054 4.854
132.223 109.470
Outros passivos correntes
Adiantamento de clientes 1.875 969
Qutros credores 9.868 23.539
Qutros impostos a pagar 23.418 18.444
Acréscimos e diferimentos 24.646 18.590
59.807 61.542
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17. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
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O valor do Imposto sobre o rendimento evidenciado na Demonstragdo dos resultados conso-
lidados intercalares, em 30 de junho de 2022, no montante total de -9.218 milhares de euros,
corresponde ao imposto corrente do semestre no montante de 3.841 milhares de euros e a
variacdo negativa no periodo dos impostos diferidos no montante de 5.377 milhares de euros.

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 2022, é analisado como se segue:

30 de junho de 2022

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 25178
Taxa nominal média sobre o lucro 30%
-7.553

Valor do imposto sobre o rendimento -9.218
-1.665

Diferengas - Portugal 1.209
Diferencgas - Francga -225
Diferencgas - Alemanha -1.609
Diferencas - Turquia 164
Diferencas - outros paises -1.204
-1.665

Impostos diferidos

Todas as situagdes que possam vir a afetar significativamente os impostos futuros encontram-se

registadas nas demonstrac¢des financeiras em 30 de junho de 2022.

No semestre findo em 30 de junho de 2022, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por

impostos diferidos, foi o seguinte:
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Ativos por impostos diferidos
Provisdes tributadas

Prejuizos fiscais reportaveis
Outros

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis
Amortizagoes

Outros

Impostos diferidos liquidos

Ativos por impostos diferidos
Provisdes tributadas

Prejuizos fiscais reportaveis
Outros

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis
Amortizagoes

Qutros

Impostos diferidos liquidos

Reservas de justo valor Resultado
01-01-2022 Transferéncias e outras reservas do exercicio 30-06-2022
663 - - 307 970
27574 - - -5.251 22.324
8.910 -1.758 -1.104 769 6.818
37.148 -1.758 -1.104 -4.175 30.112
-1.261 - - 218 -1.043
-23.646 1.882 - -1.373 -23.137
-23.71 -124 - -48 -23.883
-48.618 1.758 - -1.203 -48.063
-11.471 - -1.104 -5.377 -17.952
Reservas de justo valor Resultado
01-01-2021 Transferéncias e outras reservas do exercicio 31-12-2021
391 - - 272 663
26.262 - - 1.312 27574
6.930 3.847 -492 -1.375 8.910
33.584 3.847 -492 209 37.148
-1.216 - - -45 -1.261
-25.859 - - 2.212 -23.646
-20.595 -3.847 - 731 -23.71
-47.670 -3.847 - 2.898 -48.618
-14.086 - -492 3.108 -11.471

A rubrica Outros acima, respeitante a Passivos por impostos diferidos, resulta essencialmente do
justo valor alocado as marcas do Grupo (Nota 7).
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Sao reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja
provavel a realizacao do respetivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis
futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos ativos no valor de 22.324 milhares de euros
referentes a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos lucros tributaveis futuros, e que

se detalham como se segue:

Empresa

Inapa France
Inapa Espana
Inapa Belgium
Inapa Deutschland

30 de junho de 2022

31 de dezembro de 2021

Data limite de utilizacdo

5.437 7.447
6.866 7.207
930 1.329
9.091 11.591
22.324 27574

ilimitado
ilimitado
ilimitado
ilimitado

18. TRANSAGCOES COM ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos em 30 de junho de 2022 e 31 de dezembro de 2021 com entidades relacionadas do

Grupo sao os seguintes:

30 de junho de 2022
Outros ativos Outros passivos
Depésitos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes a ordem ndo correntes bancérios Imobilizado nédo correntes
Surpapel SL 30 - - - - 2
BCP 1 221 - 86.083 0 293
31 221 - 86.083 0 295
31de dezembro de 2021
Outros ativos Outros passivos
Depésitos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes a ordem ndo correntes bancérios Imobilizado nédo correntes
Surpapel SL 64 - - - - 3
BCP 1 314 - 90.552 6.528 343
65 314 - 90.552 6.528 346
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Durante os seis meses findos em 30 de junho de 2022 e 2021, as transacdes efetuadas
com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:

30 de junho de 2022
Vendas e
prestacdes Proveitos Custos
de servicos Outros proveitos financeiros Outros custos financeiros
Surpapel SL 46 - - 5 -
BCP - - - - 2.044
46 - - 5 2.044
30 de junho de 2021
Vendas e
prestacées Proveitos Custos
de servicos Outros proveitos financeiros Outros custos financeiros
Surpapel SL 45 - - 6 -
BCP - - - - 1.643
45 - - 6 1.643

As partes relacionadas consideradas relevantes para efeitos das demonstracdes financeiras

foram as associadas, os acionistas com participacao superior a 20%, e os elementos-chave
da gestao.

No caso do BCP, com participacao inferior a 20%, foi formalmente imputada, por aplicagao do
Parecer Genérico sobre Imputacao dos Direitos de Voto a Fundos de Pensdes da CMVM de 25
de maio de 2006, a participacao do Fundo de Pensdes do Grupo BCP.
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19. PASSIVOS CONTINGENTES

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes
— IndUstria e Comércio, SA interpds contra

a Inapa - Investimentos, Participag¢des e
Gestao, SA e suas subsidiarias Inaprest —
Prestacao de Servicos, Participacoes e Gestao,
SA (sociedade extinta) e Inapa Portugal —
Distribuicao de Papel, SA uma acao na qual
pede, em sintese:

- a anulacao dos seguintes atos:
de constituigdo em junho de 2006 de um
penhor mercantil para contra-garantia
das cartas de conforto emitidas por Inapa
— Investimentos, Participacdes e Gestao,
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 concentracao das atividades de
distribuicao de papel na SDP (atual
Inapa Portugal) e de producao e
comercializagdao de envelopes na
Papelaria Fernandes;
da aquisicdo em 1994 da participagao
detida pela Papelaria Fernandes na SDP
(atual Inapa Portugal);
da compensacao de créditos levada a
cabo, também em 1994, entre a Papelaria
Fernandes e a Inaprest.

- a condenacao da Inapa:
a manter as cartas de conforto emitidas
em favor do Banco Espirito Santo e da
Caixa Central de Crédito Agricola MUtuo;

20. EVENTOS SUBSEQUENTES

INAPA 53

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

A Papelaria Fernandes - Industria e Comércio,
SA veio, posteriormente, a regularizar as suas
responsabilidades perante 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 verificacao da
condicao resolutiva do penhor mercantil
por esta constituido em seu favor.

A acao, a qual foi atribuida um valor de 24.460
milhares de euros, foi contestada pela Inapa

- IPG e pela sua subsidiaria Inapa Portugal

— Distribuicao de Papel, SA, aguardando-se
presentemente que o Tribunal determine os
efeitos na acdo da dissolucdo / liguidacdo de
Inaprest — Prestacao de Servicos, Participacoes
e Gestao, SA. O Grupo entende que deste
processo nao deverdo resultar impactos
financeiros, nao tendo em consequéncia sido
constituida qualquer provisao.

Até a data de publicacao nao foram registados eventos subsequentes.
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O 5 Informacao obrigatéria

5.1 Valores mobiliarios detidos pelos 6rgaos sociais

Valores mobiliarios emitidos pela sociedade e por sociedades com as quais esteja em relacao
de dominio ou de grupo detidos por titulares dos 6rgaos de administracao e fiscalizacao, para
cumprimento do disposto na alinea a) do n.°1do art.° 9.° do Regulamento da CMVM n.° 5/2008,
a data da publicacdo do relatodrio.

Conselho de Administragao

NOME ORDIN‘\ACIPIEE DE I‘E;ggcs’
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende 0 0%
Inés Patricia Aréde Simdes Louro 0] 0%
Frederico Jo&o de Moser Lupi 0] 0%
Victor Maurilio Silva Barros 0] 0%
Emilia de Noronha Galvao Franco Frazao 0] 0%
Patricia Isabel Sousa Caldinha 0] 0%
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis 0 0%
Revisor Oficial de Contas

NOME onDlN‘kclfl,Eg ?alg Ellggg

PricewaterhouseCoopers & Associados - SROC. Lda, ) 0%
representada por: °
- Hugo Miguel Patricio Dias - ROC efetivo

Carlos José Figueiredo Rodrigues - ROC suplente 0 0%

5.2 Transac¢oes de dirigentes

Para cumprimento do disposto na alinea a) do n.°1do art.° 9.° do Regulamento da CMVM
n.° 5/2008, a Inapa informa que durante o primeiro semestre de 2022 ndo se registaram
transacdes de dirigentes.
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5.3 Declara¢ao de conformidade

Para cumprimento do disposto no n.° 1, alinea c) do Art.° 246 do Codigo de Valores Mobiliarios,
aplicavel por forca do disposto no n°1do Art° 19 da Lei n° 99-A/2021 de 31 de dezembro, cada
um dos membros do Conselho de Administragao da Inapa — Investimentos, Participacdes

e Gestdo, S.A. declara que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informacao consolidada
contida nas demonstragdes financeiras condensadas referentes aos primeiros seis meses
findos em 30 de junho de 2022, foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas
aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situagao
financeira e dos resultados da sociedade e das empresas incluidas no perimetro de
consolidacao, e que o relatério de gestdo intercalar expde fielmente a evolucdo dos negdcios,
do desempenho e da posicao do conjunto das empresas incluidas na consolidacao.

Lisboa, 21 de setembro de 2022

Dlogo Francisco Bastos Mandes Rezends Vietar Maurills Sllva Barros

Emilia de Horonha Galvdoe Franco Frazio

Inés Patricia Aréde Simdes Loure & Mo Mdomea§ "“":__:"'i
o r ~
Arvs %’md;:_ ol Soro ‘FEE _P_-I:'tl'll.'-ll Isabel Sousa Caldinha
; =~ M i "
(7= P Ledd L. ol le e

Frederice Joho de Moser Lupl

, ) Jodo Miguel Pacheco de Sales Luls
e v
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5.4 Relatério do auditor
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i

PWC

Relatdrio de Revisdo Limitada de Demonsirasdes Financeiras Consolidadas
Condensadas

Inmradugdo

Efetuamos wma revisio limitada das demonsiragies. Bnanceias consolidadas condensadas anexas
da Inapa = Ineestmeantos, Participactes & Gestao, 5 A (0 Grups), que compreandem &
demonstracdo da poscao finanoeira consoidada om 30 de junho de 2022 (que evidencia um total de
707217 milhares oe ewos & um iotad de capital propnio de 175 412 midhares de eurcs, inchuinde um
resukaco Hquido oo periodo de 15 560 milkares de eurcs). as demonsiracdes dos resultasos. do
rendimento infegral. das akeragdes no coprial prépro e ¢os s de Gaika consolidod s, refativas oo
perodn de sois meses findo agueda data, @ as nodas anexas o estes damonsiraches financeras
consolidadas condensadas.

Responsabilidades do drgdo de gestio

E da responsabilidade do drglo de gesilo o proparaco do demansirasies Mnanceras consolidadas
condaneadas de aconds oom a Nonma temasonal de Conlabildade 34 - Relalo Finanteio
Intercalar tal coma pdotada na LindSo Eurcpeia, & pala cracho @ mangdancio de um sistamsa de
contrekd inlams Spropiata pana parmitie 4 praparaiio de demanstracies financeiras consolidadas
condancadas Eentas de distorcbes matenals davids a Faude au 5 éma

Responsabilidades do aditor

A nossa responsabilidade consisie em expressar uma conclusio sobre as demonsiraches inanceiras
consoldadas condansadas anaxas. O mdssn tratalho 1ol efeluado de 3condd com a ISEE 2410 =
Revisso oe informacae Financeaira Inbercaiar Efetuada pale Audibor Indepandents da Entidade &
fBMas NONmaEs 8 onentacdes bacnicas o aticas da Owdem dos Rewisores Oficiass de Contas. Estas
Manmas. @ gem que o NosED trabalho seja conduzide de forma a concluir 58 350 CHegouU B0 NoESD
comhecirmanke que nos lews a acreditar que as demonstractes financoias consalidadas condonsadas
i 5130 preparsdas em D0os 08 AspRios maenias do acordo com a Horma Intermacional oo
Contabiligade 34 — Refato Financeing Intercakar 1a) coma adolda na Uniflo Europeia

Lma revisds Emilada de demonsiragdes inanceiras & umn trabalho de garanta limitada de fabdlidade.
O procedimentos gua efeluames conaistem fundamentalmente em indagactes & procedimentss
anallticos @ conseguente avabagle da prova obilda.

Os procedimentos efefuadas numa revisio limtada sio significalivamente mais reduzidos do gue as

ptl'btbﬂil'ﬂ!!'llﬁ! afelusdss numl Audbara axtcutada dé acards com &8 Mormas Infarmadonais de

Audieds [I5As). Cantagquaniamants, nis aqprassamas uma apinido de auditaria sobne aakas
financeiras conaalidadss,

Fisnrmi e i 0 p N & AR b w GO BB O R b il (ke o Cieidin L

St Pk SenTitesd, Rod South Maind 1 - 1088018 et Patugal

i S FHSCH SaMiniyte, Auiiulp Foevii Paiiens S Mo T8, DES0L1TY Lo, Mg

Tod H351 17 SO0 003, Fan 391 210 500 SO0 www par

Basrebst aa CAC w58 5 NPT 508 500 T Capts S uvsa N04.008
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Bases para p Conclusio com Reservas

Em 30 de junhe de 2022 @ 31 de dezemiro de 2021, as rubricas de goodwill & atives inlanglveis
incluem (i) o montante de 2008 368 mithares de eurcs, ligquide de perdas por impandade acomuladas
no wador de 11788 milhares de euros, referenie ao goodwill alocado & unidade geradora de caica de
distribanics e papel & (i) o moatants de 103 227 milhanes de suns, liqudo de pardas por
imparidaie acumulatas no vaor de Z7 464 milhares de eungs, raierania a marcas, respelivaments.

Tendo em considaragao a incenazs associeda 4 evolugao futura da pandemia COVID-18, 8o
profngamento do confile na Uerinia & consequentes instabilidede econdmica atual & respetivo
potencial impacto no desenvolimento da atividade oparacional futura do Srupo, conjugads com a
informacho dsponhvel & esta data, conforme divulgado na nota 7 do anexo contenda as notas
explicativas, referents 3 andlise da recuperabilivade dos refendos ativos, nao No§ & possived Conchin
QUMD 205 SVenudis djuFamenios Que S8 poderRm rekvar RECEssares nas demonsiraghes
fmanceiras consolidadas condensadas do periodo de sees mesas findo &m 30 de junho de 2022

Conmclusdo com Reservas

Com base no trataihg efefusdo, excedn quanto 805 possives efaitos da malena descrils na seozan
“Bases pda @ Conchusdo com ReServas, nadd chigou I0 nOSs0 Oonbhesimenio que nos ke a
conciun gua &s damanstiragbes financeras consolidadas condensadas anexss da inapa —
Imvestimentos, Patdicipagdes ¢ Gestho, 5 A em 30 de junbo de 2002 ndo estho preparadas, om bodos
05 aspetns materials, de acordo com a Morma Intermacionad de Contabiidade 34 = Relats Financaing
Infercalar Bl como adotada na Uniao Evropeia

21 de setambro de 2022

PriceswatemouseCoopers & Assaciados
= Gockdade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

LR T

Husger Miguel Patricss Dias. ROC n® 1432
Regestado na CMVM com o n° 20161042
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O 6 Informacao adicional

ADVERTENCIA

O documento contém informacodes e
indicacdes futuras, baseadas na expetativa
atual ou opinides da gestao, que
consideramos razoaveis. As indicacdes futuras
nao devem ser consideradas como dados
historicos e estao sujeitas a conjunto de
fatores e incertezas que poderao ter reflexos
nos resultados futuros.

Embora as indicagdes reflitam as expetativas
atuais, os investidores e analistas e, em geral,

A Inapa esta admitida a negociag¢ao na
Euronext Stock Exchange.

Informacdo sobre a sociedade pode ser
consultada através do simbolo INA.LS
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todos os utilizadores deste documento,

sao advertidos de que as informacdes

futuras estao sujeitas a variadas incertezas

e riscos, muitos dos quais sao dificeis de
antecipar. Todos sdo advertidos a ndo dar uma
importancia inapropriada as informacdes e
indicacdes futuras.

Nao assumimos nenhuma obrigacao de
atualizar qualquer informacéao ou indicagao
futura.
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RELACAO COM INVESTIDORES

Hugo Rua
hugo.rua@inapa.pt
Tel.: +351 213 823 007

Inapa - Investimentos,
Participag¢oes e Gestao, SA

Rua Braamcamp,
40 - 9.2 Dto
1250-050 Lisboa
Portugal

RELATORIO DISPONIVEL NO SITE INSTITUCIONAL DA INAPA
www.inapa.pt
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