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MANIFESTG

Somos uma empresa portuguesa, com um papel importante no mundo dos negécios
Temos 50 anos de histéria para honrar

Estamos presentes em 9 paises para celebrar

Temos 1.400 colaboradores para inspirar os nossos clientes a chegarem mais longe
Isto é o que nés somos: uma empresa centrada no cliente

A nossa missio comega por entender as suas necessidades
Isto é o que nos motiva: ser um parceiro de negécios

Se for necessario reinventar a forma como trabalhamos, fa-lo-emos de uma forma proativa
Mesmo que isso signifique que seja necessario encontrar novos parceiros numa geografia
completamente diferente

Isto é o que nos inspira: alcancar a exceléncia

A nossa relagio vai para além da venda

Estamos sempre disponiveis

Para ajudar a alcangar os objetivos da forma mais eficiente

Oferecendo os melhores e mais adequados produtos consoante as necessidades
Isto é a nossa paixdo: acrescentar valor ao negécio dos nossos clientes

Vamos 2 lua sete vezes por més

E em torno de nosso planeta, trés vezes por dia

Para satisfazer as encomendas dos nossos clientes

Isto é o que nos entusiasma: alcancar aquilo a que prometemos

Fazemos o que fazemos, porque o que 0s nossos clientes fazem, é importante para ndés
Pomos as ideias dos nossos clientes em acdo e fazemo-las acontecer

Porque queremos inspiré-los para o futuro

E uma questio de atitude. Pensamento inovador

Isto é a nossa ambicéo: acrescentar valor para além do que é esperado

O melhor ainda est4 para vir, escreva-o em papel
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Presente em 9 paises, a Inapa é hoje

lider na distribui¢io de papel no ‘ b
panorama europeu, contando com cerca
de 1.400 colaboradores espalhados

por diferentes geografias, e mais Angola
de 70.000 clientes em todo o mundo.
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ESTRUTURA DE PARTICIPACOES

EM 2015, A INAPA FOI CONSIDERADA A EMPRESA PORTUGUESA
MAIS INTERNACIONALIZADA

#3

Espanha

#1
Portugal

PAPEL

Oferta de uma gama completa

de produtos e servicos para a industria
gréfica e escritorios, nomeadamente
papel, consumiveis graficos

e de escritorio e servicos de logistica.
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#2
Franca ‘

#1

Belux
OFFICE

EMBALAGEM

Solugdes a medida, personalizacdo
de embalagem e oferta global
de produtos de embalagem: caixas,

filmes, cintas, fitas, enchimentos, sacos,

etiguetas e equipamentos.

#3

Alemanha

Suica

#3

Turquia

#1
Angola

COMUNICAGAO VISUAL

Distribuicdo de uma gama completa
de produtos e servicos para impressao
digital de grande formato: impressoras,
tintas/toners, media, software

e assisténcia técnica.







m 2015 celebrdmos o 50.° aniversario da Inapa.

Foram 50 anos de crescimento e desenvolvimento,

em que a Inapa passou de ser uma empresa nacional
produtora de papel a ser um grupo presente em 9 paises, atuando
nas areas de comercializa¢io de papel, embalagens e comunicagio
visual. Como testemunho desta internacionaliza¢io, a atividade
em Portugal s6 representa 5% da faturago total, que em 2015
alcancou os 881 milh&es de euros.

O sucesso da empresa deve-se & dedica¢do constante de todos
os colaboradores e ao seu compromisso com a qualidade
e satisfacio dos clientes. Sio cerca de 1.400 pessoas a trabalhar
diariamente para assegurar aos nossos mais de 70.000 clientes
que os produtos e solu¢des que lhes propomos sdo os mais
adequados as suas necessidades e que sio entregues com os mais
elevados padrées de servigo. Em 2015 esta equipa foi responsavel
por processar mais de 1,5 milhdes de entregas, tendo para tal
percorrido uma distancia superior a 3 vezes a circunferéncia
da Terra, a cada dia util. A todos o nosso reconhecimento
e agradecimento!

O consumo de papel, nomeadamente nos principais mercados
onde a Inapa opera, continua a mostrar sinais de estagnagio ou
mesmo, nalguns casos, de regressio. Este facto, associado ao facto
de um dos produtores de papel ter entrado em concorréncia direta
com os distribuidores no negdcio com grandes clientes, provocou
uma elevada pressio sobre as margens.

Estas circunstincias de mercado ndo podiam deixar de ter
impacto na nossa atividade core de distribuigio de papel e nos
resultados consolidados do Grupo. Cabe no entanto registar
a elevada resiliéncia demonstrada, fruto da qualidade dos nossos
servi¢os prestados, que nos permitiram manter a nossa posi¢io
de mercado ao mesmo tempo que protegiamos as margens, que
se situaram muito préximas aos niveis do ano anterior. Este
desempenho permitiu-nos manter na disputa da lideran¢a nos
varios mercados onde concorremos.

Neste contexto concorrencial continudmos a apostar na
melhoria dos niveis de eficiéncia operacional, tendo alcan¢ado
uma poupanga de cerca de 5% de custos operacionais nas empresas
de distribuicio de papel.

Os negdcios da embalagem e comunica¢o visual mantiveram
a tendéncia de crescimento, permitindo compensar parcialmente
os fatores ex6genos que influenciaram o negécio do papel.
Os negdcios complementares aumentaram o seu peso passando
arepresentar 14,5% da faturagio total e 27,5% da margem bruta.

Durante 2015, as diversas empresas operacionais continuaram
a execugdo do plano estratégico em curso, com um forte enfoque
na melhoria da eficiéncia. Houve uma reduco da estrutura,
encerraram-se armazéns, reduziram-se os custos de distribui¢io
por tonelada, continuou-se o alargamento do sistema de
gestdo (ISI) as diversas geografias do Grupo e reduziram-se
os incumprimentos de clientes. Em termos agregados, estes efeitos
representaram uma redugio de custos superior a cinco milhdes
de euros relativamente ao ano anterior.

A melhoria da sustentabilidade financeira do Grupo foi outra
das metas estratégicas onde houve um progresso positivo, com
uma reducio de cerca de doze milh&es de euros de divida bruta
e 0 alargamento da maturidade da mesma, sendo que no fim de
2015 a divida de médio e longo prazo representava 64% do total
(um aumento de 6pp face ao ano anterior). Para além da aplicagio
dos meios libertos, esta reducdo do endividamento teve um forte
contributo dos esfor¢os de otimiza¢io de fundo do maneio, que
se reduziu em nove milhdes de euros.

O nosso desempenho neste dltimo ano foi reconhecido por
diferentes entidades nacionais e internacionais, que galardoaram
a Inapa por ser a empresa portuguesa mais internacionalizada,
com o melhor governo corporativo, a empresa de embalagem
mais inovadora da Europa e o melhor distribuidor de papel a nivel
europeu, com o melhor servi¢o ao cliente.

Com este legado devidamente reconhecido, e que muito nos
honra, os olhos estio agora postos no futuro. Sabemos que
0 sucesso, para os préximos 50 anos, vai depender da capacidade
de anteciparmos e superarmos as expectativas de todos 0s nossos
stakeholders.

Temos hoje uma equipa forte e orientada em torno
de objetivos comuns, focada na criagio de valor, procurando
explorar oportunidades de crescimento, diversificacio, eficiéncia
e sustentabilidade.

Gostariamos de agradecer a cada um dos nossos colaboradores,
clientes, fornecedores, institui¢des financeiras e acionistas
que durante o ano contribuiram para o desempenho
e desenvolvimento da Inapa.

Contamos com o contributo de cada um para juntos
continuarmos esta histéria de sucesso.

Diogo Rezende
CEO
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Pe I‘f" GRUPO INAPA
do Gru po « Na Bolsa de Valores de Lisboa desde 1980

« Sede em Lisboa
» Operacdes em 9 paises: Alemanha, Franca,
Suica, Bélgica, Luxemburgo, Espanha,

Inapa é a empresa portuguesa mais Portugal, Turquia e Angola
A internacionalizada, com opera¢des em 9 paises, «1.400 Colaboradores espa|hados pe|as
e vendas anuais de aproximadamente 900 milhdes diferentes geografias do Grupo
de euros, ocupando uma posi¢io de lideranca em todos . 70.000 Clientes

os mercados onde opera. s ,
+ 900 Milhdes de euros de receitas
A Inapa percorreu um longo caminho desde que foi fundada,
em 1965, como a primeira fabrica portuguesa de papel.
VEJA O VIDEO
SOBRE O GRUPO
E A SUA ESTRATEGIA.

A Inapa é atualmente muito diferente da empresa que foi
fundada h4 50 anos, assumindo-se hoje como uma organizagio
melhor preparada para as necessidades e expectativas do mercado
de hoje. Ao longo destas 5 décadas, as fronteiras geograficas
do Grupo expandiram-se e a estratégia de negécio mudou,
focando-se na distribui¢io de papel, e em duas 4reas de negécio
complementares: embalagem e comunicag¢io visual, com elevado
potencial de crescimento e rentabilidade.

A Inapa — Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA
é a sociedade que consolida as empresas operacionais do Grupo,
que atuam nos setores do papel, embalagem e comunicagio visual.

/Napa pape™

12



PERFIL DO GRUPO

Em 2015, o Grupo Inapa fez 1,5 milhoes de entregas:
uma em cada 5 segundos.

b e i
el 1,5 Milhoes

clientes entregas em 2015

uma a cada 5 segundos

UM SERVICO
DE EXCELENCIA

g =
3 =
veZzZes -
que demos a volta 32,2 M | | h oes
ao nosso planeta km percorridos

todos os dias de trabalho

C

LS

7 vezes

que fomos a Lua
todos os meses
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Distribuicao de papel

setor da distribui¢do de papel movimenta
na Europa cerca de 9 milhées de toneladas,

empregando aproximadamente de 25 mil pessoas.

Com cerca de 809 mil toneladas distribuidas anualmente,
a Inapa é o terceiro maior distribuidor de papel a nivel europeu.

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

A Inapa apresenta-se hoje como um fornecedor global
de servicos, complementando o negécio do papel com a oferta
de consumiveis para o setor grafico e de escritério, bem como
com o servico de logistica. Adicionalmente, e de forma a dar
resposta a cada vez maior complexidade da impressio gréfica,
o Grupo disponibiliza aos seus clientes equipas especializadas
para aconselhamento técnico.

A Inapa assegura um servico de entregas em 24 horas
em qualquer ponto dos mercados onde opera, sendo esse prazo
de apenas 12 horas nos principais centros econémicos.

Este nivel de servigo implica mais de 5.000 entregas diarias
e é assegurado a partir de 40 armazéns e plataformas logisticas
espalhados por todo o mundo.

Em 2015, a distribui¢io de papel representou cerca de 85%
da faturagdo da Inapa, tendo a venda de papéis de escritério
(Office Papers) representado cerca de 25% dessa faturagio.

809 Mil

toneladas

12 Mil

referéncias



CONSUMIVEIS GRAFICOS

A relagio privilegiada com os clientes e o profundo
conhecimento técnico das suas equipas tornam a area
de distribui¢io de consumiveis graficos uma extensio légica
da drea de distribui¢io de papéis graficos. O profundo
conhecimento das necessidades dos clientes, permitiu ao Grupo
assumir-se como um fornecedor global para a industria grafica,
levando a um crescimento acentuado desta drea de negécio,
que tem impulsionado importantes sinergias com a area
de distribui¢do de papel.

A carteira de consumiveis graficos da Inapa foi desenvolvida
através da criagdo de algumas parcerias com marcas
de reconhecida notoriedade, que permitiram a constitui¢do
de um portefélio bastante abrangente de produtos, desde tintas
a produtos de limpeza, aditivos a cobertores de impressio,
chapas e vernizes, produzidos com matérias-primas vegetais
renovaveis.

No ambito do desenvolvimento deste negécio, a Inapa tem
continuado a celebrar parcerias com empresas de referéncia
no segmento dos consumiveis graficos, o que tem permitido
expandir o portefélio de produtos e fomentar o cross-selling
na base atual de cliente.

CONSUMIVEIS DE ESCRITORIO

No segmento de papéis de escritério a base de clientes
da Inapa é composta por empresas, escritérios e organismos
publicos, que apresentam necessidades particulares e um nivel
de servico bastante exigente.

Com o objetivo de proporcionar a estes clientes um ponto
de contacto e um fornecimento tnico, a Inapa desenvolveu uma
area de distribui¢io de consumiveis de escritério denominada
‘Office Supplies’.

Para esse efeito foram estabelecidas parcerias com alguns
operadores nesta érea, entre eles a Adveo e a Waser, que visam
disponibilizar aos clientes a mais vasta oferta de consumiveis
de escritério e um elevado nivel de servigo.

Neste contexto, destacamos também a parceria estabelecida
entre a Inapa Portugal e a Liderpapel, grupo espanhol que
é o distribuidor exclusivo em Portugal de varias marcas
de prestigio internacional.

Através desta parceria, a Inapa Portugal oferece ao mercado
uma ampla gama de consumiveis de escritério, com mais
de 8.500 referéncias, especialmente dirigida ao segmento das
médias empresas.

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

O futuro passara certamente pela expansio e desenvolvimento
desta drea de neg6cio, aos mercados onde a Inapa estd presente,
com um potencial de crescimento assinalavel, a par da introdugido
deste modelo de negécio noutras geografias onde opera.

SERVICOS DE LOGISTICA

Como prestadora de servicos na 4rea da impressio
e embalagem, a Inapa desenvolveu diversas solu¢des para
responder as necessidades dos seus clientes. A oferta de servicos
de logistica é, neste sentido, uma mais-valia em qualquer
um dos mercados onde est4 disponivel, permitindo aumentar
a competitividade dos préprios clientes.

Com uma 4rea de armazenagem com mais de 180 mil metros
quadrados e cerca de 300 camides em circulacio — uma oferta
singular no que toca a servicos de armazenamento e transporte
— a Inapa ocupa uma posi¢io privilegiada enquanto operador
logistico.

A sua larga experiéncia em logistica e o profundo
conhecimento da industria de papel, fazem com que seja hoje
uma empresa de referéncia em servicos logisticos para a industria
grafica e transformadora.
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Embalagem

A distribui¢do de solugdes e materiais de embalagem
é a segunda drea de negécio mais importante da Inapa. Com
operagées na Alemanha, Franca e Portugal, apresenta multiplas
sinergias com a distribui¢io de papel, registando um elevado
potencial de cross-selling, quer para os clientes da area grafica,
quer para os clientes do segmento “Office”.

A globaliza¢io econémica, no que se refere a especializagio
e concentragio geografica da produgio, a alteragio dos
comportamentos do consumidor e, em particular, o aumento
das vendas online determinou um aumento muito significativo
das necessidades de acondicionamento seguro, versatil
e rapido do mais variado tipo de produtos, fazendo antever
um crescimento sustentado do consumo a médio-longo prazo.

16

74 M€

de facturacio®

180

colaboradores

Acresce que a embalagem ¢, em muitos casos, o primeiro
contacto do cliente com o fornecedor e com o produto, pelo
que o investimento das empresas neste dominio devera nio
s6 manter-se mas mesmo aumentar, sendo este um fator
adicional de dinamizacio deste segmento. A Inapa, a par
da distribui¢do de materiais de embalagem, desenvolve ainda
tecnologias e conceitos de embalagem unicos, oferecendo aos
clientes ndo sé a concegdo da sua embalagem exclusiva, como
ainda o servigo de embalamento e os servigos de logistica que
lhe possam estar associados.

O Grupo prevé um aumento desta drea de negdcio,
em resultado nio s6 do alargamento deste segmento
de negdcio a outras geografias em que a Inapa opera, mas
também do crescimento organico das unidades ja existentes.
Recentemente, concluiu-se a fusio e unificagio das empresas
de embalagem do Grupo na Alemanha e em Franca, que
passaram a operar sob a mesma marca — Inapa Packaging.

*Inclui cross-selling. 64M€ nas empresas de embalagem.
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Comunicacao Visual

As novas tecnologias de impressio, a inovagio ao nivel dos
materiais de suporte e 0s novos conceitos de comunicagio,
conduziram a um mercado especifico: o da comunicacio visual,
com um desenvolvimento e um retorno interessante dos capitais
investidos.

Face as potencialidades deste novo mercado, e em associagio
a forte complementaridade desta drea de negdcio com a do papel,
a Inapa decidiu em 2007 adquirir a Complott, um dos principais
operadores no mercado alemio.

A Comunicagio Visual é a drea de negdcio que apresenta
amaior taxa de crescimento da industria gréfica, compreendendo
nio sé os materiais de impressdo, mas também os consumiveis,
avenda dos equipamentos de impressio, software e a respetiva
manutencdo.

O répido desenvolvimento da tecnologia de impressio digital
em combina¢io com as impressoras de grandes formatos
criaram um novo mercado de aplicagdes graficas. As impressoras
de grandes formatos, que operam entre os 60 centimetros
e 0s 5 metros de largura, permitem o mais variado tipo
de impressdes num alargado conjunto de suportes, como o papel,
lona, vinil, filme, tecido ou madeira.

Estes desenvolvimentos permitem aplicacdes tio variadas
como os painéis de publicidade exterior, de publicidade
interior, sinalética, impressdes para utiliza¢io em méveis

ou eletrodomeésticos, coberturas publicitarias de edificios
e meios de transporte.

43 M€

de facturacio*

75

colaboradores

*Inclui cross-selling. 32M€ de vendas nas empresas de comunicag¢ao visual.

No mercado alemio, a Inapa é hoje o 3.° maior operador
neste mercado, tendo no final de 2011 adquirido a empresa FLS
Bildsysteme Vertriebs GmbH, localizada no Sul da Alemanha,
para consolidar assim a sua posi¢do de lideranca.

Em 2013, o Grupo passou também a ter uma operac¢io
de comunicagio visual, em Portugal, com a aquisi¢do da empresa
Inapa Viscom (anterior Crediforma), que é o maior distribuidor
da HP na impressio de grande formato.

Esta drea de negécio continua a revelar-se proficua para
o Grupo, existindo expectativas positivas para o futuro, quer
em termos de desempenho e crescimento nos mercados onde
ja se desenvolve, quer no que se refere ao possivel alargamento
desta 4rea de negécio a novos mercados onde a Inapa opera.
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Historia da Inapa

Fundacio
da Inapa

Y C
® =

Aquisi¢do do Grupo
Mafipa (Franga, Bélgica,
Luxemburgo, Suica)

N em junho. Lancamento do
: primeiro site
As acg¢bes sdo cotadas : e-commerce
na Bolsa de Valores : do Grupo Inapa,
de Lisboa www.papel.online.pt
1968 1980 @ @ 1998 @ @—
Inicio da produc¢do O Grupo Inapa concentra-se
de papel é reestruturado, na distribuicio de papel.
transformando a Inapa : .

numa holding. Aquisi¢io de Papier Union,
o terceiro maior distribuidor
: de papel alemio.

Aquisi¢io da Buropapier

Bélgica).
Negécio da distribuicio (Bélgica)

de papel expande-se,
contando com
10 armazéns e empresas E‘h Eﬁ
de distribuicio,
dos quais 5 em Portugal
Continental, 2 nos
Acores, 2 em Espanha
e 1 em Inglaterra.

Ieaes Ueitahlasd



HISTORIA DA INAPA

KORDA (2}

Aquisi¢cdo da empresa

Aquisicdo de HTL - de Comunicacio Visual
GmbH Verpackung Inapa Viscom (Portugal).
e da Hennessen GmbH .
e Potthoff — empresas Aquisi¢do das empresas
de embalagem de embalagem Tradembal
na Alemanha. (Portugal) e Realpack
. *‘) (Alemanha).
Aquisicao ’.\ .
da Logistipack, SAS — Entrada no mercado Turco
empresa de embalagem Inicio através da aquisicdo da
Aquisicio Francesa. da Inapa Angola distribuidora de papel Korda.
da Baumgartner . - Distribui¢io
- Distribuidor Suico. de Papel, SA
& & & eSO O O
Aquisi¢do de Olimpia Aquisi¢io das empresas Fusio e unifica¢io das
- Distribuidor Belga. : de embalagem Semaq empresas de Packaging
: (Franca) e Da Hora na Alemanha
(Portugal). e na Franca.

Aquisi¢cio de Complott
Arte Vertrieb,GmbH —
empresa de comunicacio
visual na Alemanha.
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Grupo Inapa desenvolve a sua atividade em
9 paises: Alemanha, Franca, Espanha, Portugal,
Suica, Bélgica, Luxemburgo, Turquia e Angola.

Em todos os mercados em que atua a Inapa detém uma posi¢io
de lideranca, sendo um dos trés primeiros players do mercado.
Apesar do Grupo ter a sua sede em Portugal, a maioria das suas
receitas provém das operagdes nos restantes paises europeus,
principalmente da Alemanha e da Franca, que sio responsaveis
por cerca de 80% das receitas do Grupo.

O Grupo disponibiliza aos seus mais de 70 mil clientes,
um portefélio de mais de 12.000 referéncias de papel, 16.000
referéncias de consumiveis de escritério, 4.000 de embalagem,
e uma gama completa de materiais para comunica¢io visual
e consumiveis graficos.

Com mais de 300 camides a circular diariamente e uma
area de armazenagem de aproximadamente 180 mil metros
quadrados repartida por 40 armazéns e plataformas logisticas,
o Grupo assegura anualmente a colocagio de cerca de 809 mil
toneladas de papel junto dos seus clientes.

Na Alemanha, a Inapa detém a Inapa Deutschland que engloba
a Papier Union, cujas vendas representaram aproximadamente
55% do negécio de papel do Grupo, a Inapa Packaging
e a Complott Paper Union na area de comunicac¢o visual. Este
é o maior mercado do Grupo, detendo uma quota de mercado
de aproximadamente 20%.

Em Franca, a Inapa é o segundo maior distribuidor,
representando as vendas desta geografia cerca de 22% das vendas
totais do grupo. Em Franca, a Inapa detém a Inapa Franga,

a Inapa Packaging e a Semaq na area de negécio de embalagem.

A Inapa Espanha é atualmente o terceiro maior player no
mercado espanhol apés a aquisi¢do do negdcio de distribui¢io de
papel do Grupo Burgo em Espanha, sob a marca Ebix, em 2010.
As suas vendas representam cerca de 6% das vendas de papel
consolidadas.

A subsididria portuguesa da Inapa é lider em Portugal na
area de distribuicio de papel, que reprensentam 5% das vendas
de papel consolidadas. Em Portugal, o grupo conta ainda com
a Inapa Embalagem para o negécio da distribui¢io de embalagem,
e com a Inapa Viscom, para a comunicag¢o visual.

Na Suica, a Inapa é um dos maiores distribuidores, que
tem vindo a destacar-se neste mercado através da introducio
de inovagdes, tal como a plataforma online para os clientes
do segmento “office”.

Na Bélgica e no Luxemburgo, a Inapa conta com empresas
que se encontram focadas sobretudo no segmento “office”,
sendo lideres na distribuicio de papel nesse mercado. As vendas
conjuntas destas geografias representam aproximadamente
2% das vendas totais de papel do grupo.

Angola foi o penultimo pais onde o Grupo decidiu investir,
em 2009, e o primeiro fora da Europa. Esta entrada faz parte
da estratégia de consolidacio da Inapa no negécio do papel,
explorando o potencial existente em mercados menos maduros.
Os resultados sio ja bastante positivos.

Em 2013, o Grupo entrou no mercado Turco com a aquisi¢io
da empresa de distribui¢io de papel Korda. A Korda estd no top 3
dos distribuidores de papel neste mercado, sendo um dos poucos
operadores com uma escala nacional, através dos seus 4 armazéns
(Istambul, Ankara, Izmir e Gaziantep). O mercado Turco tem
vindo a registar um forte crescimento nos ultimos anos.
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agenda estratégica da Inapa assenta o seu
plano de crescimento de médio prazo em trés
pilares fundamentais: diversificacdo, lideranca
e autonomia financeira.

A Inapa devers, de forma sustentavel, melhorar a rentabilidade
dos seus negocios, reduzindo a alavancagem financeira,
mantendo o risco controlado, e focando-se na eficiéncia e retorno
aos acionistas:

I. Crescimento sustentado assente na criacio de valor através
da diversificagio de mercados e dreas de negdcio;

I1. Gestao do risco de negdcio através da reducdo da exposicio
a mercados de papel mais maduros;

I1I. Manter a posi¢io de lideran¢a no negécio do papel nos
mercados em que a Inapa opera;

IV. Reduzir a alavancagem financeira.

Para o crescimento sustentado e a diversificacio,
0s negdcios complementares tém um papel importante, nio
s6 do ponto de vista do volume de vendas, mas também em
termos de pioneirismo e inova¢io do Grupo: a Inapa é, por
exemplo, o primeiro distribuidor de papel a fazer cross-selling
de consumiveis graficos e de escritério, e a entrar nos negdcios
da embalagem e comunicagio audiovisual.

De acordo com este plano de crescimento, a Inapa
deve continuar a manter a sua posicio de referéncia na
distribuicdo de embalagens na Europa, principalmente em
5 mercados: Alemanha, Franca, Suica, Espanha e Portugal.
Concomitantemente, deve estabelecer o negécio de Comunica¢io
visual nesses mercados. A venda cruzada em clientes de papel
deve continuar a desempenhar um papel importante para
impulsionar o crescimento organico do Grupo.

No que diz respeito a distribuicio de papel, os mercados
Europeus ja estdo altamente concentrados, com os cinco principais
distribuidores de papel que tém uma quota de mercado superior
a 90% em todos os mercados. Existem poucas oportunidades
de crescimento e uma forte pressio sobre as margens. O nosso
crescimento deverd ser realizado em mercados emergentes,
com potencial de crescimento e rentabilidade, onde as sinergias
possam ser maximizadas. Antevé-se um grande potencial de
criagdo de valor, pois nestes mercados i) os niveis de consumo
de papel per capita ainda sio relativamente baixos; ii) poucos
distribuidores internacionais estio ja implantados; e iii) hd um
acesso limitado aos produtores europeus de papel de referéncia.

A Inapa quer, a médio prazo, entrar em, pelo menos dois
novos mercados emergentes, conquistando um lugar de lideranca
no top 3. Ja foi conseguido um marco importante para alcancar
este objetivo, com a aquisi¢io de um distribuidor de papel lider
no mercado Turco, a Korda.

Isto permitird que o Grupo reduza ainda mais a sua exposi¢io
a mercados de papel, em que as economias tém ja perspetivas
de crescimento limitadas. A médio prazo, o negécio de papel nos
cinco mercados principais devera representar menos de 75% das
vendas e 60% dos resultados operacionais consolidados.

E também um objetivo estratégico manter a posicao
de lideran¢a nos mercados em que operamos, continuando
a ajustar o modelo operacional local para melhorar os resultados
e alavancar a nossa dimens3o e presenca geografica enquanto
grupo, otimizando os custos centrais.

Finalmente, no que diz respeito 4 autonomia financeira,
o Grupo ir4 continuar a reduzir a divida, através da geragdo
de fluxos de caixa, venda de ativos fixos e parcerias, de forma
a reforgar a solidez da estrutura financeira do Grupo.
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or deliberacio da Assembleia Geral de 31 de maio
de 2007, a sociedade adotou como modelo
de administracio e fiscalizagio na alinea b)
don.°1 doart.°278.° do CSC, a saber, Conselho
de Administra¢do compreendendo uma Comissio
de Auditoria e Revisor Oficial de Contas.
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modelo de governo societario adotado atribui aos
6rgdos sociais as competéncias seguintes:

Ao Conselho de Administracdo compete a representacio
da sociedade, a par da sua gesto, subordinando-se neste
particular, as delibera¢ées dos acionistas ou as intervengoes
da Comissdo de Auditoria, nos casos em que a lei ou os estatutos
o determinem, deliberar sobre as matérias constantes das alineas a)

an) do art.° 406.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como:

Delegar, numa comissio executiva, a gestdo corrente
da sociedade e as demais competéncias que vier a fixar
em deliberacio a adotar especialmente para o efeito;

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

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

Deliberar, sob proposta da comissio executiva, sobre
o0 orgamento e o plano da Sociedade e das Sociedades
Subordinadas;

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

Deliberar sobre a aquisi¢io e aliena¢io de participa¢cdes
sociais maioritarias ou de dominio bem como as sujeitas
a processo especial de aquisicio ou aliena¢io nos termos
do Cédigo de Valores Mobiliarios;

ANTONIO ALBUQUERQUE

ALVARO PINTO CORREIA

Deliberar sobre a realizacio de operagdes de cisio, fusdo
ou dissolugio pelas Sociedades Subordinadas ou sociedades
participadas pela Inapa;

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

Impde-se neste particular referir que aos administradores
nio executivos incumbe o acompanhamento da atividade
desenvolvida pela Comissio Executiva e pela Comissio
de Auditoria, pronunciarem-se sobre os temas da competéncia
do érgdo que integram ou que a0 mesmo sejam apresentados por
uma e outra das referidas Comissdes, bem como um papel de
aconselhamento da gestio executiva, tdo mais relevante quanto
0 é, com perfeito conhecimento de causa, mas descomprometido
das exigéncias e constrangimentos da gestao diaria.

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

A Comissdo Executiva do Conselho de Administracio
incumbe assegurar a gestdo corrente da sociedade bem como:

Estabelecer os planos de politica, de objetivos e de estratégia
da sociedade e do Grupo, para aprovagio em Conselho
de Administraco;

Estabelecer as linhas gerais de organizagio interna societaria,
para aprovagio em Conselho de Administra¢io;

JOAO SALES LUiS

EMIDIO MARIA
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Elaborar os orcamentos de exploragio e dos planos
de investimento e desenvolvimento a médio e longo prazo,
para aprovac¢do em Conselho de Administragio;

Aprovar contratos de aquisi¢io de bens ou servigos cujo valor
para cada tipo de bens ou servicos seja inferior a 500.000 euros;

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

Negociar contratos de financiamento a mais de um ano

e um dia da sociedade e das sociedades subordinadas,

de emissio de obrigacdes e de programas de papel comercial,
ficando, porém, expressamente condicionada a vincula¢io
da sociedade, neste tipo de operagdes, a uma deliberagio
prévia do Conselho de Administragio;

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

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

Tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou fra¢ées
de iméveis;

Representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa

e passivamente, bem como propor e seguir quaisquer a¢des,
confesséa-las e delas desistir, transigir e comprometer-se

em arbitros;

Adquirir, alienar ou onerar participacdes noutras sociedades,
desde que as opera¢des em causa estejam incluidas

no orcamento ou planos de atividade aprovados e nao
excedam individualmente o montante 5.000.000,00 euros,
carecendo as demais de prévia deliberagio do Conselho

de Administracio;

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

Abrir, movimentar e encerrar contas bancérias;
Constituir mandatarios da sociedade.
A Comisséo de Auditoria incumbe:
Fiscalizar a administracio da sociedade;
Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

Verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos
e documentos que lhe servem de suporte;

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



GOVERNO SOCIETARIO

- Verificar a exatidio dos documentos de presta¢io de contas;

- Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios
valorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma
correta avaliagio do patriménio e dos resultados;

Elaborar anualmente relatério sobre a sua acdo fiscalizadora
e dar parecer sobre o relatério, contas e propostas
apresentadas pela administra¢io;

Convocar a Assembleia Geral quando o Presidente
da respetiva Mesa o nio faca, devendo fazé-lo;

Fiscalizar a eficdcia do sistema de gestio de riscos, do sistema
de controlo interno e do sistema de auditoria interna;

Receber as comunica¢des de irregularidades apresentadas por
acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

Fiscalizar o processo de preparagio e de divulgacio
de informacio financeira;

Propor & Assembleia Geral a nomeagio do Revisor Oficial
de Contas;

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

Fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas,
designadamente no tocante a prestagio de servigos
adicionais;

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

Contratar a prestagdo de servicos de peritos que coadjuvem
um ou varios dos seus membros no exercicio das suas
funcdes.

Ao Revisor Oficial de Contas incumbe, por forca da lei,
verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos
e documentos que lhe servem de suporte; verificar, quando
o julgue conveniente e pela forma que entenda adequada,
a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer espécie dos
bens ou valores pertencentes a sociedade ou por ela recebidos
em garantia, dep6sito ou outro titulo; verificar a exatiddo dos
documentos de prestagdo de contas; verificar se as politicas
contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados pela
sociedade conduzem a uma correta avaliacio do patriménio
e dos resultados.
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Principais
Acionistas

s acionistas com participagdes qualificadas, tal
como consideradas no art® 16 do CVM, eram
a 31 de dezembro de 2015 os seguintes:

ACOES % DE ACOES ACOES % ACOES % DIREITOS
ORDINARIAS ORDINARIAS ~ PREFERENCIAIS ~ PREFERENCIAIS DE VOTO
Parpublica - Participagbes Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% 8,26%
Participacdo imputdvel & CGD (art. 20° do CVM) 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Fundos de Pensdes de CGD 1.262 0,001% 0,00%
Caixa Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% 0,00%
Parcaixa - SGPS, SA 148.888.866 49,47% 25,07%
Participacdo imputdvel ao Millenium BCP (art. 202 do CVM) 18.452.250 12,30% 121.559.194 40,39% 31,05%
Fundo de Pensdes do Grupo BCP 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués, SA 1.960.352 1,31% 75.748.367 2517% 17,23%
Novo Banco, SA 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 13.701.000 9,13% 3,04%
Total de participagées qualificadas 81.240.750 54,16% 298.004.725 99,01% 73,53%
O volume de a¢des ordinérias transacionado no decorrer A soma das participa¢des qualificadas totaliza 54,16%
do ano de 2015 situou-se nos 39,6 milhdes de a¢des, valor que do capital social titulado por a¢des ordinarias com direito
representa cerca de 26% do capital social titulado por agdes de voto, o que coloca o “free-float” da Inapa relativamente
ordinarias com direito de voto. Ndo foram comunicadas ao a estes titulos nos 45,84%.
abrigo do art. 16.° do CVM durante o exercicio quaisquer novas
participa¢ées qualificadas, mantidas até ao final do exercicio. A soma das participa¢des qualificadas totaliza 99,01%

do capital social titulado por a¢des preferenciais, o que coloca
o “free-float” da Inapa relativamente a estes titulos nos 0,99%.
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estratégia de Recursos Humanos da Inapa da conjuntura econémica e do negécio, na reorganizacio

é desenvolvida, de forma articulada com do segmento de embalagem em diferentes paises e o refor¢o
as orientagdes estratégicas do Grupo, de competéncias na Inapa Shared Center (empresa de servicos
e as necessidades do negdcio, assentando numa plataforma partilhados).
comum de processos e politicas para as diferentes empresas
do Grupo nas diversas geografias. O efeito de todas estas a¢des de reorganizagio
e redimensionamento comercial e operacional traduziram-se
Estas politicas estdo ancoradas em sete objetivos: diversidade em um decréscimo de 57 colaboradores face a igual periodo
e igualdade; atracio e compromisso; desenvolvimento do ano anterior para um ntumero médio total de 1.370
e valoriza¢io; reconhecimento e mérito; prevencio e seguranca; colaboradores de todas as empresas do Grupo no ano de 2015.

gestdo da mudanca; concilia¢io da profissio com a vida pessoal.
Refletindo a composi¢do do negécio, o maior nimero de efetivos

Neste &mbito, procedeu-se a adaptagio do niamero encontra-se na 4rea de distribuicio de papel, representando
de colaboradores das respetivas empresas a evolucio em 2015 cerca de 77% do total.
AREA DE NEGOCIO EMPRESA PAIS 2014 2013 2012
Paper Union Alemanha 588 617 634
Inapa France Franca 201 221 238
Inapa Suisse Suica 75 79 79
Inapa Portugal Portugal 73 78 82
@ Papel Inapa Espafa Espanha 85 85 89
Inapa Belgique Bélgica 29 29 29
Inapa Luxembourg Luxemburgo 2 2 4
Inapa Angola Angola 10 9 10
Korda Turquia 54 51 na. Aquisicdo em out./2013
Inapa Packaging Alemanha 75 78 71
Inapa Packaging Franca 29 25 27
- Semaq Franca 22 30 29  Aquisicdo em 2012
r Embalagem o
Da Hora Portugal 24 23 18 Aquisicao em 2012
Tradembal Portugal 25 20 na.  Aquisicdo em set./2013
Inapa Embalagem Portugal n.a. n.a. 7 Constituicdo em 2012
@ o Complott PU Alemanha 68 67 71
Comunicacao Visual . o
Inapa Viscom Portugal 8 10 na. Aquisicdo em mar./2013
Holding Inapa IPG Portugal 18 19 19
Servicos partilhados Inapa Shared Center Portugal 41 27 20

Total 1.427 1.470 1.427
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cumprimento das metas estratégicas tracadas para
o Grupo Inapa tem levado ao crescimento do peso
dos colaboradores nos negécios complementares
representando em 2015 cerca de 19%.

Refletindo a necessidade de adaptar os processos
e as operagdes do Grupo a evolugio do negécio e com o objetivo
de promover a eficiéncia, criagio de valor, reducio de custos
e a prestacio de servicos de maior qualidade ao Grupo, a area
de servigos e a holding cresceu, ligeiramente, para os 5% do total
de colaboradores.

Individualmente, e considerando a totalidade dos negécios,
a Alemanha representa cerca de 50% do total de colaboradores
do Grupo, peso ligeiramente abaixo em rela¢io ao ano anterior
e equivalente a sua participa¢io nas vendas consolidadas.
A variagio deveu-se, também, a reorganiza¢do da area
de embalagem na Alemanha e ao encerramento de armazéns
de papel na Alemanha.

Franca, o segundo mercado do Grupo, com um peso cerca
de 22% nas vendas, é igualmente o segundo maior empregador
do Grupo com 258 colaboradores que correspondem a 19%
do total de efetivos. O ajustamento feito em Franca deveu-se
a expansio do negécio de Embalagem, correspondendo
a estratégia do Grupo para este segmento.

Espanha apresenta um ligeiro crescimento de 2 colaboradores
face ao ano anterior, passando de 85 para 87 em 2015,
situando-se o seu peso em redor de 6%.

Em Portugal, nas empresas operacionais, com a restruturagio
dos negécios de papel e embalagem o ntimero de colaboradores
registou uma ligeira descida. A empresa de servigos partilhados
designada por “Inapa Shared Center” continua a alargar o seu
espectro de atua¢io, aumentando a sua drea de agio a mais
empresas do Grupo Inapa. Entre entradas e transferéncias de
colaboradores, o saldo em Portugal ficou nos 191 colaboradores.

A Suica, com 70, teve uma reducio de 5 colaboradores face
ao ano anterior, mantendo o seu peso de cerca de 5% no total
do Grupo.

Os restantes paises passaram a empregar cerca de
90 colaboradores, um ajustamento de menos 5 colaboradores
devido essencialmente 4 variagio na Korda — empresa situada
na Turquia -, representando 7% dos efetivos do Grupo.
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EMPREGADOS POR CATEGORIA

6%

. Administracao/Direcdo e quadros superiores
Técnicos/Pessoal administrativo

Comerciais

Logistica/outros

O quadro seguinte ilustra a reparti¢io dos nossos
colaboradores por categorias profissionais.

Face a natureza comercial do Grupo, por categoria, a drea
comercial concentra o maior nimero de colaboradores com
cerca de 44%, de seguida aparece a drea de logistica e transporte
com 36%. Quanto as areas de suporte — 4rea do pessoal técnico,
administrativo e de BackOffice —, estes representam 14% dos
colaboradores do Grupo.

Os quadros superiores, membros da dire¢io e administragio
representam 6% do namero total de colaboradores do Grupo.

Esta reparticio manteve-se em linha com o verificado
em 2014.



principal atividade do Grupo é a distribuicio

de papel, servindo, como tal, de elo entre,

a montante, os produtores de papel e, a jusante,
os consumidores intermédios (empresas e industrias
transformadoras do papel, tais como gréficas, empresas
de publicidade, empresas de media, grupos editoriais e livreiros,
entre outras), a distribui¢io moderna (empresas de grande
distribuicio e cadeias de retalho especializado) e os consumidores
finais (empresas do segmento office e particulares).

A Inapa estd sujeita aos riscos associados ao setor de atividade
em que opera, designadamente a flutuagdes nos pregos do papel,
desequilibrios conjunturais entre a oferta e a procura, evolu¢io dos
padrdes de consumo e comportamento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se confronta
no exercicio desta atividade estio associados a capacidade de poder
refletir nos precos de venda as flutuagées verificadas nos precos
de aquisi¢io do papel e dos custos operacionais, de entre os quais
sobressaem os relativos aos servigos de logistica e de transporte.

Acresce que o negécio de distribuigio de papel é sensivel
a alteragées nos padrdes comportamentais da procura,
principalmente em segmentos tais como a publicidade e os media
e é ainda sensivel as alteracdes na estrutura da distribui¢io.

O equilibrio entre a oferta e a procura de papel est4 dependente
de diversos fatores, de entre os quais importa destacar a evolugio
das capacidades produtivas instaladas e o nivel da atividade
econdmica.

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos precos de venda dos
seus produtos ou nos pre¢os dos servi¢os que presta, 0 aumento
dos precos do papel e/ou dos combustiveis, ndo é totalmente
elastica, podendo acontecer que as margens diretas dos produtos
vendidos e o contributo liquido dos servicos prestados sejam
afetados por uma evolug¢io negativa dos mesmos, que poderio
fazer aumentar os custos de transporte associados a distribui¢io
e exercer consequentemente um efeito negativo na atividade,
situagdo financeira e resultados do Grupo.

A Inapa tem a sua disposi¢do alguns meios de mitigacio deste
risco, entre os quais se destacam os seus sistemas, que no processo
de venda, introduzem niveis de autoriza¢io de acordo com
a margem gerada pela operacio.

A evolugio das capacidades produtivas nas diferentes geografias,
o comportamento da procura de papel em mercados emergentes,
como a China e a India, os efeitos cambiais na competitividade
dos diversos mercados e algumas questdes regulatérias que afetam
o comeércio internacional de papel, sio fatores cujo impacto,
combinado ou isolado, pode afetar, de forma direta e indireta,
a atividade da empresa e os seus resultados financeiros.

Em complemento, a atividade de distribui¢io de papel, tem
sofrido recentemente altera¢bes estruturais, com a ocorréncia
de movimentos de concentracdo entre distribuidoras, com
particular incidéncia na Europa. Este quadro concorrencial
pode afetar, de forma direta e indireta, as decisées estratégicas
da empresa e, em consequéncia, o seu posicionamento em cada
mercado, bem como os correspondentes resultados financeiros
e alocagdo de ativos.

O facto da atividade externa do Grupo representar cerca de
95% da totalidade do volume de negécios, coloca também a Inapa
naturalmente mais exposta aos riscos decorrentes do desempenho
especifico de cada uma das 9 economias em que opera.

Contudo, a exposi¢do ao risco cambial é limitada, ainda que real,
dado que o valor agregado das vendas em moeda distinta do euro
(franco suico, délar americano, kwanza e lira turca) representar
cerca de 9,7% das vendas totais do Grupo.

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

Para além dos mais de 70.000 clientes, da sua dispersdo
geografica, da oferta de uma vasta gama de produtos, competitivos
e de elevada qualidade, a par de um adequado nivel de servico
de pré- e pés-venda, a Inapa tem vindo a desenvolver um programa
de fidelizacio dos seus clientes através da oferta integrada de
servi¢os e produtos complementares ao seu negécio principal,
assumindo-se, cada vez mais, no mercado do papel como um
prestador global de servios.

Um agravamento das condi¢des econémicas globais pode
impactar as economias a uma escala local, podendo levar a que
os clientes do Grupo tenham dificuldade em saldar as suas
obrigacdes.
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Como fator de atenuagio do risco de crédito, a Inapa mantém
desde 2011 um seguro para cobertura de risco de crédito das suas
subsididrias operacionais com uma grande empresa europeia
de seguros. Este seguro abrange os 5 principais paises do Grupo
— Alemanha, Franga, Suica, Portugal e Espanha —, cobrindo assim
cerca de 90% das vendas do Grupo.

Independentemente desta cobertura, a Inapa gere também
o risco de crédito da seguinte forma: cada empresa do Grupo tem
o seu comité de cobrancas constituido pelo CEO, Diretor financeiro
e Diretores de Compras e Vendas; os limites de crédito definidos
sio registados no sistema informatico e inibem novas encomendas
até que o limite esteja totalmente utilizado; os limites de concessio
de crédito sio sujeitos a revisdes anuais e/ou sempre que haja
alguma informacio relevante decorrente da recomendagio dos
sistemas de monitorizagio internos e externos; a aprovagio
de vendas acima dos limites de crédito definidos s6 pode ser feita
de acordo com as normas estabelecidas nas normativas de crédito,
sendo objeto de apreciagio pelos comités de crédito e/ou conselhos
de administracéo.

Uma quebra dos niveis de atividades das economias ou uma
reducio dos indices de confian¢a dos agentes econémicos, poderd
provocar um abrandamento ou decréscimo da procura de papel,
nomeadamente do papel de impressio e escrita, e por essa via
afetar a atividade, as vendas, os resultados e a situacio financeira
do Grupo.

A capacidade do Grupo implementar com sucesso a estratégia
delineada, depende da sua capacidade em manter, e sempre
que necessario, recrutar os colaboradores mais qualificados
e competentes para cada fungio.

ATnapa concede a alguns trabalhadores das suas filiais: Inapa
France, Inapa Suica e Papier Union, planos de complemento de
pensdes de reforma e de sobrevivéncia, procedendo a contabilizagio
dos custos e dos encargos inerentes, de acordo com o disposto
na Norma Internacional de Contabilidade n.° 19 (IAS 19).

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

Relativamente a consolidag¢io das contas, a Inapa dispde
de métodos de mitigacio dos riscos internos e externos.

Como qualquer outra atividade, a Inapa esta sujeita a ser parte
numa pluralidade de litigios relacionados com a sua atividade,

incluindo aqueles cuja sentenca lhe tenha sido favoravel, total
ou parcialmente e que possam vir a ser objeto de recurso pelas
contrapartes nos termos das normas processuais aplicaveis e até
ao trinsito em julgado dessas mesmas sentencas.

Como litigio de maior relevo em que atualmente a Inapa é parte
deve referir-se uma a¢io declarativa com processo ordinario
interposta, em 1 de agosto de 2007, por Papelaria Fernandes -
Industria e Comércio, SA, a qual foi atribuido o valor processual
de 24.459.906,14 euros, relativa a factos ocorridos entre
1991 e 1994. Na referida agio, a Papelaria Fernandes requer,
no essencial, a declaracio de nulidade de contratos e operagdes
celebrados naquele referido periodo envolvendo a Inapa
e a Papelaria Fernandes. Nio obstante, a firme convic¢io da razdo
que lhe assiste, a Inapa nio pode garantir que venha a ganhar esta
acdo, ou quaisquer outras agdes futuras relativas a sua atividade.
Uma decisdo negativa em qualquer a¢io de que seja objeto
poder4 ter um efeito adverso para a atividade, situagio financeira
e resultados do Grupo.

As atividades do Grupo exigem investimentos. A Inapa prevé
financiar parte destes investimentos através da mobiliza¢io
dos fluxos de caixa gerados pelas suas atividades operacionais.
No entanto, caso as atividades operacionais do Grupo nio gerem
rendimentos suficientes, a Inapa poderd vir a ter de financiar uma
parte dos investimentos previstos através do recurso a fontes
externas, incluindo empréstimos bancarios e/ou recurso aos
mercados de capitais.

O Grupo est4 exposto ainda a um conjunto de riscos diversos,
nomeadamente riscos de liquidez, riscos de taxa de juro, risco dos
precos de matérias-primas, riscos operacionais, ambientais e outros.

Na medida em que a Inapa no cobre a sua exposi¢io a variagdes
adversas nas taxas de juro, tais varia¢des poderdo exercer um efeito
negativo na sua atividade, situagdo financeira e resultados.

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

Num contexto de consolidagio do setor, a Inapa poderd ser alvo
de uma oferta ptblica de aquisi¢io.

Nao obstante terem sido implementadas metodologias
criteriosas de gestdo por cada tipo de risco ao qual o Grupo
estd exposto, perante a ocorréncia de cendrios excecionalmente
adversos, as politicas e procedimentos utilizados pela Inapa na
identifica¢io, acompanhamento, gestio e contengio dos riscos
podero nio se revelar totalmente eficazes.



FATORES DE RISCO

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

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da seguinte
forma: procurando que a divida financeira do Grupo tenha uma
elevada componente de médio e longo prazo, com maturidades
adequadas a capacidade esperada de geragio de fundos; através
do recurso a facilidades de crédito disponiveis a todo o momento
(linhas em conta corrente). A gestio de tesouraria é feita
localmente em cada empresa do Grupo supervisionada pela holding.
A previsio de cash-flow é regularmente atualizada e acompanhada
para evitar potenciais desvios.

Na nota 3, as demonstra¢ées financeiras consolidadas pode ser
consultado um maior detalhe no que diz respeito a gestio do risco
financeiro nas suas varias vertentes (risco de mercado, risco
de crédito, concentragio de risco de crédito e liquidez).

Nanota 8 e 9, as demonstragdes financeiras consolidadas pode
ser consultada a analise do goodwill e outros ativos intangiveis com
respetivas testes de imparidade e analise de sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa, e em resultado da sua
estrutura organizativa, o Grupo estd sujeito a determinados
riscos operacionais, incluindo interrup¢ées no servigo prestado
ou atrasos na prestacio de servigos, omissdes e erros.
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Estes riscos sdo acompanhados por esta sociedade de uma forma
continua, através dos sistemas administrativos e de informacio
implementados, estando alguns dos riscos operacionais cobertos
por apolices de seguros.

As opera¢des desenvolvidas pelo Grupo estio ainda dependentes
do processamento informatico.

O processamento informatico envolve a manutenc¢io
e tratamento de registos de reporte financeiro, de monitorizagio
e controlo das operag¢des de logistica, armazenamento e transporte
bem como de contabilidade interna.

Apesar da avaliagio que é regularmente efetuada aos sistemas
computacionais e de que as suas capacidades se tém vindo
a comprovar como adequadas, nio é possivel garantir em absoluto
a total identificacio e corre¢io atempada de todos os problemas
relacionados com os sistemas de tecnologias de informacio, nem
0 éxito sistemdtico na implanta¢do de melhorias tecnoldgicas.

Nesse cenario, poderdo ocorrer altera¢des significativas na
atual estratégia da Inapa com repercussdes nos diversos negécios
e mercados onde atua, tendo também que seguir as normativas
ambientais ao nivel europeu e nos paises em que est4 inserida.

O Grupo poderd ser afetado negativamente por alteragées na
legislacdo e demais regulamentacio fiscal aplicavel em Portugal,
na Unido Europeia e nos diversos paises onde desenvolve a sua
atividade.

As unidades do Grupo estio sujeitas aos riscos inerentes
a qualquer atividade econémica, como é o caso de acidentes,
avarias ou catastrofes naturais que possam originar prejuizos nos
ativos do Grupo ou interrup¢des temporarias na atividade.
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ois dos pilares fundamentais da sustentabilidade Outra iniciativa importante na Alemanha prende-se com a

das organiza¢des, que sustentam a sua conduta, sio implementagio de saldrios minimos através de uma diretiva

a responsabilidade ambiental e social. Por defini¢ao legal, no inicio do ano de 2015. Uma nova regulamentagio nio

0 3.° pilar inclui a responsabilidade econémica. s6 requer as Organiza¢des o pagamento de valores minimos

aos seus funciondrios, mas também pretende estender este
Reservamos neste capitulo um espaco para o tema controlo de implicagio legal aos seus fornecedores, com a inclusio

da responsabilidade ambiental e social, enquanto a vertente de elevadas penaliza¢des monetarias em caso de incumprimento.
econdmica se encontra versada ao longo do Relatério Baseado no Cédigo de Conduta da Inapa para Fornecedores,
propriamente dito, assim como no capitulo sobre as praticas que tinha sido implementado no ano anterior, a Papier Union
de Governo Corporativo do Grupo. conseguiu estabelecer conformidade legal e minimizar os riscos

a curto prazo, lancando um excelente programa onde regista todos
os fornecedores e prestadores de servigos de uma forma eficaz.

II) CERTIFICAGAO AMBIENTAL

Durante o0 ano de 2015 o Grupo Inapa continuou com a sua

politica de sustentabilidade ambiental de uma forma proativa, Desde 2004 as opera¢des do Grupo Inapa seguiram uma
tendo sido lan¢ados desafios ambientais com o intuito de politica de Certificagio da Cadeia de Valor por entidades
promover a protecio do ambiente e intensificar o didlogo com externas, de forma a assegurar a inexisténcia de riscos legais
o cliente sobre a origem dos papéis eco responsaveis. e ambientais na sua cadeia de valor.
A gestdo ambiental do Grupo destaca a
D) Conformidade legal; Hoje em dia todas as opera¢des do Grupo tém vérias
1) Certificacio ambiental das subsidiarias e da cadeia certifica¢des, obtendo elevados niveis de experiéncia da gestdo
de fornecimento de produtos; da cadeia de valor, garantindo que os clientes possam confiar
I1T) Gestao proativa de produtos com preocupacdes na legalidade e na sustentabilidade dos produtos.

ambientais; e
IV) Gestio proativa de produtos “amigos do ambiente”. O Grupo conseguiu aumentar a percentagem de papéis amigos
do ambiente em 18%.

1) CONFORMIDADE LEGAL

Existéncia de um nimero crescente de iniciativas ambientais

e regulamentacdes a nivel europeu, constante preocupacio PAPEIS [ 1 _ ll . 66%
ambiental e a¢es junto de grupos de estratégia ecoldgica. ECOLOGICOS -
1 i TREY BRI 78%
Desde a implementacio da politica ambiental, a gestdo do o )
Grupo demonstrou a sua eficicia excluindo o risco de entrada - +18%
de papel com origem em florestas nio sustentaveis. As autoridades
alemis criaram um sistema de auditoria durante a primavera de * Papéis certificados ou reciclados

2015 para garantirem que mesmo os produtos com origem fora
da Unifo Europeia sio tratados de acordo com as normas da EU
Timber Regulation.



De salientar que as operagées de Portugal, Benelux
e Alemanha, contribuiram para aumentar as vendas em cerca
de 12.000 toneladas de papel certificado.

Resumindo, os papéis ecolégicos subiram cerca de 18%,
de 66% (2014) para 78% (2015) da totalidade das vendas, o que
significa que 3 em cada 4 folhas de papel vendido aos nossos
clientes, sio feitas com base em fibras naturais com origem em
florestas certificadas ou foram feitas a partir de papel reciclado.

O Grupo compromete-se em fornecer produtos ecoldgicos
de primeira qualidade aos seus clientes em todos os mercados
onde opera, nido deixando de respeitar o facto de cada um dos
mercados e os seus consumidores finais terem graus diferentes
de desenvolvimento e perce¢io em relacio aos critérios
ambientais no que respeita a origem dos papéis para impressao.
Esta percecio reflete-se nas diferencas significativas das vendas de
papéis certificados, nos diversos paises, indo desde 44% (Portugal)
a 100% (Benelux — sé vendas de papéis office).

VENDAS DE ECOPAPEIS

22%

4%

@) Papéis certificados
. Reciclados

@ Outros

A Inapa estabeleceu uma meta de 80% das vendas de papel
certificado a nivel de Grupo para alcangar em 2020.
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SUSTENTABILIDADE

VENDAS DE PAPEIS ECOLOGICOS POR PAIS - 2015

FRANCA 84%

BELGICA 100%

SUICA 72%

ALEMANHA 80%
PORTUGAL 44%
ESPANHA 73%
INAPA 80%

I1I) GESTAO PROATIVA DE PRODUTOS
AMIGOS DO AMBIENTE

A Inapa vai prosseguir a sua estratégia de crescimento continuo
de produtos amigos do ambiente em substitui¢io de solugdes com
menos sustentabilidade ambiental.

O crescimento de marcas amigas do ambiente (6%) demonstra
um progresso consideravel no processo de otimizagio da gama
de produtos ecolégico do Grupo, enquanto os produtos standard
se mantiveram nos mesmos niveis.

VENDAS DE PAPEL REVESTIDO - 2015

6%

@ Papel com certificagdo ambiental
. Papéis ecoldgicos

Outros
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As vendas de papel revestido certificado que representam
o maior segmento da atividade do Grupo, atingiram novos
records com uma percentagem de 94%, ultrapassando todas
as expetativas. Este aumento deveu-se, em parte, ao grande
relancamento da gama GALAXY, gama de excelente qualidade
e certificada de stock.

Além disso, e como recurso auténomo, a Alemanha oferece
o GALAXY Keramik carbon neutral , standard e sem taxas
adicionais. As emissées de gés resultantes da produgio
e do transporte do Galaxy, sdo calculadas em condi¢ées ISO por
uma terceira parte independente. Para compensar estas emissoes
a Inapa investiu em créditos de carbono num reputado projecto
de floresta certificada, Florestal Santa Maria no Brasil. Por cada
compra de GALAXY, os clientes recebem um certificado que
mostra a quantidade de carbono no papel.

Com este servico a Inapa entra no novo mercado ecolégico
e focaliza-se em novos clientes que exigem dados sobre a pegada
de carbono como um indicador importante no que respeita
ao clima e respeito pelo ambiente, assim como melhorar a sua
propria pegada de carbono.

Em Franca foi desenvolvido um programa de formagio ambiental
destinado as equipas de venda, tendo 70% dos colaboradores
terminado a mesma com sucesso no fim de 2015. Simultaneamente
foi langado com sucesso um servico de informacgio ambiental
ao cliente que ndo sé fornece factos e numeros sobre etiquetagem,
como responde a questdes sobre a certificagio mas também orienta
os clientes para sistemas ecolégicos compativeis e utilizando
os servigos de logistica da Inapa.




IV) GESTAO EFICIENTE DA PEGADA
DE CARBONO

Um dos compromissos do Grupo Inapa é a gestio continua
e permanente da performance ambiental, sendo a medi¢io
do impacto nas emissdes de carbono um importante elemento
da politica ambiental do Grupo. Esta informagio é cada vez
mais solicitada pelos clientes cuja preocupagio ambiental é mais
evidente.

Em julho de 2015, a Alemanha avaliou a sua pegada de carbono,
e conclui-se que 60% das emissdes de Gases com Efeito de Estufa
(GEE) da empresa estio em conformidade com as normas do
protocolo de Gases com Efeito de Estufa (GEE). E realizaram-se
ainda importantes esfor¢os na gestio do espetro de riscos de GEE
que existem ao longo da cadeia de valor, nomeadamente ao nivel
do servico de transporte dos fornecedores e parceiros logisticos.

A Inapa foi assim muito além das normas do protocolo GEE,
que define o0 dmbito 1 e 2 de emissdes diretas de GEE (que
pertencem ou sio controladas pela Inapa) como obrigatérias,
mas as indiretas de &mbito 3 de GEE(que sio consequéncia das
atividades da empresa, mas nio pertencem ou nio sio controladas
pela Inapa) como opcionais.

EMISSOES DE GASES DE EFEITO DE ESTUFA

(POR AMBITO)
7%

1%

92%

@ Ambito 1: Emissoes diretas de GEE (ex.: emissdes de combustao
de caldeiras, fornos, veiculos de empresa; emissdes da producao
de quimicos)

. Ambito 2: Emissées indiretas de GEE de electricidade adquirida
Ambito 3: Emissées indiretas de GEE que s&o uma consequéncia
da atividade da empresa, mas ocorrem em fontes que ndo pertencem
ou nao sdo controladas pela empresa
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SUSTENTABILIDADE

Este mecanismo de avaliacio das emissdes de GEE, diretas
e indretas, estd atualmente a ser gerido, de forma eficaz, nas
opera¢des da Alemanha e da Sui¢a, mas pretende-se em 2016,
expandi-lo a outras subsidiarias do Grupo.

A) MELHORIA DA EFICIENCIA ENERGETICA

A melhoria da eficiéncia energética continua a ser um
elemento importante da politica ambiental da Inapa e foram
tomadas varias medidas para reduzir significativamente
o consumo de energia, incluindo as emissées de GEE.

Conforme atestado por uma auditoria independente
de energia a operagio alema durante o outono de 2015,
o consumo de eletricidade foi ainda mais reduzido com
a substitui¢io da iluminacio existente por novos sistemas LED
nos armazéns alemaes. Assim, nfo s6 o consumo de energia
foi reduzido em 70% (120 toneladas COZ) como o trabalho
e as condi¢des de seguranca foram significativamente melhorados.

A Inapa Portugal comecou outro projeto de poupanca de
energia com a troca da iluminacio do logotipo da torre Inapa
em Sintra. Ao substituir as lampadas antigas por iluminacio
LED obteve um maior brilho com menor consumo de energia
elétrica e redugao de emissao de CO,.

Na sequéncia do programa de transporte verde, a Inapa Suica
reorganizou a sua logistica na regido de Ticino, combinando o
uso de camio e comboio. Em cooperagio com os prestadores
de servicos externos da regido, os servicos de entrega foram
assim melhorados e as emissées de CO, puderam ser ainda
mais reduzidas.

B) UTILIZACAO DE ENERGIAS RENOVAVEIS

Em 2015 foi feita mais uma contribui¢io para o programa
de energia renovavel do Grupo tendo sido mudado o consumo
de energia elétrica da operacio alem3 para a produgdo
de energia hidroelétrica. Este programa de eletricidade com
emisso zero comegou em 2014 e calcula-se que 90% do uso
total da eletricidade alemai, a qual é fornecida diretamente por
produtores de energia possa vir a ser reduzida para menos
1.100 toneladas de CO,,.
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O1. INAPA GLOBAL

Responsabilidade Social

A Inapa entende a responsabilidade social como uma
contribuicdo para a construgdo do futuro sustentével, mais justo
e equilibrado, razio pela qual as a¢des de solidariedade integram
a cultura da Inapa nas diversas geografias onde opera.

Em nome dos colaboradores e acionistas, o Grupo assume uma
postura socialmente responsavel porque acredita que pequenos
gestos podem fazer a diferenca. Assim, em parceria com
ONG'’s e outras organiza¢des comunitdrias, o Grupo responde
anualmente a um conjunto de solicitagdes de apoio social,
cultural e desportivo de 4mbito local, nacional ou internacional.

Neste Ambito, a Inapa Portugal apoiou a Associagio MAos
Libertas, que promove o desenvolvimento de atividades de
apoio a criangas e jovens, oriundos de familias com ambiente
instavel a crescer com valores assentes na dignidade, respeito
e honestidade, de forma a poderem ser adultos plenamente
integrados numa sociedade em constante evolugio. A Inapa
contribuiu ao longo do ano com um kit de material escolar para
aproximadamente 50 criangas de familias carenciadas, e papel
para todas as atividades didrias e servigos administrativos
da associagio.

Ciente da importancia do seu papel na comunidade
em que estd inserida, a Inapa Portugal realizou donativos
a duas associa¢des de indole social — a Obra Social Religiosas
Dominicanas Irlandesas e a Igreja Paroquial Santa Maria
de Belém -, e outro de cariz cultural, ao patrocinar o Festival
Internacional de Cultura de Cascais, que em 2015, celebrou
a importancia dos livros de papel. Apoiou também a participacio
de um dos seus colaboradores na Meia Maratona de Lisboa, com
o0 intuito de promover na empresa habitos de vida saudaveis.

Em Portugal e Espanha, foi lancado, pelo terceiro ano
consecutivo, o concurso artistico para a criagio do calendario
Inapa 2016, com o intuito de aproximar os jovens estudantes
do mercado empresarial, oferecendo-lhes a oportunidade
de participarem num projeto ibérico real. Este projeto contou
com a participa¢io de 300 trabalhos de estudantes das mais
conceituadas escolas de artes de Portugal e Espanha, que tiveram
a oportunidade de apresentar os seus trabalhos em materiais
de elevada qualidade da Inapa.

A Inapa Espanha patrocinou também o projeto artistico —
‘Producto Fresco 2015’ —, que d4 anualmente a conhecer, em
Madrid, o melhor desenho de produto do ano, tanto em Espanha,
como a nivel internacional.
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No ambito da politica de diversidade e inclusdo social dos
recursos humanos do Grupo, a Inapa Espanha patrocinou
as atividades da Fundacién Addeco, que apoiam a inclusdo
no mercado laboral de pessoas, que por diferentes razdes,
enfrentam dificuldades em encontrar emprego. Alguns
colaboradores da empresa participaram voluntariamente numa
corrida organizada pela Fundag¢do — VI Carrera de las Capacidades
— para promover a integracdo social e laboral das pessoas
portadoras de deficiéncia.

Também com o intuito de facilitar a integragio no mercado
laboral, a Inapa Franca apoia estudantes de mérito, e a Inapa
Suica desenvolve diversos programas de estgios para
jovens talentos com pouca experiéncia profissional terem
a oportunidade de trabalhar com os lideres da Inapa.



Concomitantemente, e no seguimento da politica
de diversidade e inclusio social do Grupo, na Suiga, a Inapa
apoiou a educagio de jovens talentos com necessidades especiais
nas areas comerciais e de gestdo, em ambiente relativamente
protegido. Em colaboragio com dois parceiros locais na area
de integragdo de pessoas com necessidades especiais, a Inapa
Suiga criou um local de trabalho protegido para pessoas com
problemas fisicos ou psicolégicos.

Alargando esta politica de inclusdo social a prética desportiva,
a Inapa Suica associou-se & organizagio “Swiss Special Olympics”,
apoiando ao longo do ano os treinos de preparagio de trés
criangas com necessidades especiais.

No seguimento do seu compromisso social, a Inapa Suica
participou também na campanha de angariacio de fundos
para a organiza¢do ‘Terre des homme’, que luta pela melhoria
dos condi¢des de satde de milhares criangas de paises em
desenvolvimento, que muitas vezes, nio tém acesso a um sistema
de satude. Através da compra de laranjas, a Inapa Suica conseguiu
assegurar 1 a 2 anos de tratamento hospitalar para uma crianca,
que em caso extremo, poderd beneficiar do mesmo na Suica.

Para além destes apoios, a Inapa Suica realizou também
alguns donativos em espécie a escolas e institui¢des, oferecendo
papel, ao longo de todo o ano, para que estas pudessem realizar
as suas atividades ladicas com criangas, idosos ou pessoas com
necessidades especiais.

A Alemanha, a Turquia e a Bélgica seguiram-lhe o exemplo.
Na Alemanha, fizeram-se doa¢des de papel para escolas locais
e para Africa, no ambito do projeto ‘Paper without Borders’,
e para uma campanha de abuso sexual de criancas online.
Na Turquia, forneceu-se papel e material escolar para instituicdes
de criangas abandonadas ou 6rfas para que as mesmas o
pudessem utilizar nos seus programas educacionais. Ao passo
que, na Bélgica, o material escolar foi doado para a instituicio
BUSO Halle, que apoia as atividades educacionais de adolescentes
com necessidades especiais de aprendizagem.

Na Alemanha, a Inapa realizou ainda alguns donativos
a diferentes institui¢des de apoio a crianga, como foi o caso
das ChildFund Deutschland, Aldeias SOS e o OlgaHospital,
para que estas tenham continuadamente capacidade financeira
de acolher temporariamente ou permanentemente criancas,
que se encontram em risco clinico e/ou social.

No ambito do 50.° aniverséario da empresa, o Grupo realizou,
em 2015, a primeira iniciativa global de responsabilidade social
global, com o intuito de demonstrar a nossa gratidao por tudo
0 que recebemos ao longo das tltimas cinco décadas, dando algo
de volta a quem mais precisa. Foi com este propdsito em mente,
que o Grupo decidiu desafiar as diferentes geografias a participar
numa campanha de dadiva de sangue.

Todas as operagdes do Grupo estiveram comprometidas com
esta iniciativa e contribuiram para a dddiva de sangue, que
decorreu de junho a outubro, nas vérias empresas do Grupo.
Em Paris, Sintra, Leganés, Bruxelas, Regensdorf, Hamburgo,

e muitos mais, assistimos a uma demonstracio de altruismo
por parte dos nossos colaboradores.

Através deste projeto, o Grupo conseguiu encurtar as
distancias e ampliar a solidariedade que nos une, mostrando que
contribuir para grandes causas, ajudando quem mais precisa,
“Estd-nos no Sangue!”.
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Sintese da
Atividade
do Grupo

A EXCELENCIA DO NOSSO Melhor

SERVICO E LIDERANCA distribuidor

NO SETOR E RECONHECIDA EUROPEU
A NIVEL EUROPEU

DE PAPEL

E EXCELENCIA
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Principais
Indicadores
de Atividade

MILHOES DE EUROS 2015 2014 2013 2012 VAR. 15/14
Toneladas ("000) 809 837 798 833 -3,3%
Vendas 881,3 909,5 888,7 926,7 -31%
Margem bruta 159,3 165,9 164,0 166,7 -4,0%
Margem bruta % 181% 18,2% 18,5% 18,0% -0,lpp
Custos de exploracao’ 1334 1376 136,4 140,1 -31%
Imparidade de ativos correntes 27 38 42 9,0 -28,7%
Re-EBITDA 232 24,5 23,4 175 -5,3%
Margem Re-EBITDA (%) 2,6% 2.7% 2,6% 1.9% -0,]pp
EBIT 170 18,3 17] 10,7 -71%
Margem EBIT (%) 1,9% 2,0% 1,9% 1,2% -0,Jpp
Custos financeiros liquidos 15,3 15,9 14,9 16,7 -3,6%
Resultados antes de impostos 17 25 19 -4,7 -29,8%
Imposto sobre o rendimento -2.2 -0,5 -0,6 1,2 362,0%
Resultado liquido -04 2] 13 -6,0 -119,4%
ROCE (%) 10,4% 10,4% 9,2% 6,8% 0,0pp
Capital bolsista? 60,9 78] 105,2 69,2 -221%
3112.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 VAR. 15/14
Divida liquida® 310,9 316,7 3412 346, -1,8%
Cobertura encargos financeiros 1,5x 1,5% 1,6x 1,0x
Capitais circulantes 137,9 1473 159,2 162,9 -6,4%

" Liquido de proveitos com prestacées de servicos exclui imparidade de ativos correntes.

%Inc

lui acdes preferenciais desde 2011.

* Inclui securitizacéo.
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GLOSSARIO

Re-EBITDA: Resultados recorrentes antes de amortizagdes, custos n&o
recorrentes, custos financeiros e impostos.

Margem Re-EBITDA: Re-EBITDA/Vendas totais.

Margem EBIT: EBIT/Vendas totais.

Divida liguida: Empréstimos de médio e longo prazo + empréstimos
de curto prazo + locacdes financeiras + financiamentos associados

a ativos financeiros disponibilidades.

Capitais circulantes: Clientes + existéncias - fornecedores.

Capitalizacao bolsista: numero de acgdes x cotagdo.

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

Cobertura encargos financeiros: Re-EBITDA/Custos financeiros liquidos.



Factos Relevantes

do Ano

MARCO

19.03.2015
Anuncio dos resultados anuais de 2014.

ABRIL
02.04.2015

Convocatéria para a Assembleia Geral
Ordinéria.

06.04.2015

Sentenca de indeferimento da
providéncia de suspensio da deliberacio
social adotada na Assembleia Geral

de 6 de agosto de 2014 interposta

por Nova Expressao, SGPS.

28.04.2015
Assembleia Geral Ordindria.

MAIC-)“

21.05.2015
Anuncio de resultados do primeiro
trimestre de 2015.

31.05.2015
Rentincia ao mandato de administrador
de José Félix Morgado.

JUNHO

09.06.2015

Acio interposta pela Parcaixa.

17.06.2015
Transacdes de dirigentes.
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JULHO

23.07.2015
Renuincia ao mandato de administrador
de Jorge Pinto Bravo.

29.07.2015

Coopta¢do como administrador e
designacio como CEO de Diogo Rezende.

AGOSTO

27.08.2015
Anuncio de resultados do primeiro
semestre de 2015.

OUTUBRO

01.10.2015

Cooptag¢io como administrador

e designac¢io como Vogal da Comissdo
Executiva de Frederico Lupi.

28.10.2015
Antncio de resultados do terceiro
trimestre de 2015.

FACTOS RELEVANTES DO ANO

FACTOS
SUBSEQUENTES
Até a data de publicacéo

nao foram registados factos
subsequentes.
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Enquadramento
Econémico

Enquadramento
Macroecondmico

A economia global tem vindo a desacelerar estimando-se para
2015 um crescimento de apenas 3%, inferior as expetativas
iniciais e idéntico ao verificado em 2014. Apesar da ligeira
recuperagio verificada em 2015 nos paises mais desenvolvidos
(nomeadamente dos EUA cuja economia cresceu 2,4%) este facto
reflete a desaceleragio verificada nas economias emergentes
(em especial nos BRIC’s, Brasil, Russia, India e China)
simultaneamente com a descida dos pregos das matérias-primas,
do abrandamento do comércio internacional, dos acessos de
elevada volatilidade nos mercados financeiros e do abrandamento
dos fluxos de capitais.

Para 2016 estima-se que a economia global continue a crescer
a uma taxa moderada — 3,3% — e sujeita, ainda, a diversos
riscos nomeadamente o risco de nova desaceleracio das
economias emergentes e dos paises mais desenvolvidos, agitagio
dos mercados financeiros, continuagio da descida do preco
das matérias-primas e instabilidade politica, com reflexos
importantes a nivel do investimento.

Na zona euro, onde se concentra cerca de 90% da atividade
do Grupo Inapa, a economia cresceu 1,6% (0,8% em 2014)
fundamentalmente devido ao crescimento da procura interna
e externa. Para 2016 estima-se que a economia da zona euro
mantenha o mesmo ritmo de crescimento que se devera situar
em 1,7% igualmente dependente da evolugio da economia
global e dos fatores que a condicionam referidos anteriormente.
Importantes, por isso, serdo as respostas que as autoridades
monetdrias e governamentais encontrem para fazer face ao
persistente baixo nivel das taxas de inflacio cujo sucesso tera
um impacto determinante no crescimento da economia da zona.

Na Alemanha verificou-se uma taxa de crescimento do PIB
de 1,7% em 2015 (1,5% em 2014) baseado fundamentalmente
no aumento da procura interna apoiada numa taxa de emprego
elevada e, também, de algum aumento dos gastos publicos.

No entanto, verificou-se uma quebra no investimento.
O crescimento previsto para 2016 é de 1,8%, em linha com
o nivel alcan¢ado no ano transato.
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A economia francesa acelerou em 2015 relativamente a 2014.
O crescimento do PIB foi de 1,1% (0,4% em 2014) igualmente
com base no aumento do consumo privado apoiado pelos baixos
precos do petréleo. Para 2016 estima-se um crescimento de 1,3%,
ainda modesto mas ligeiramente superior a 2015.

Espanha registou em 2015 uma aceleragio notéavel da sua
economia (3,2% vs. 1,2% em 2014). Para 2016 é expectavel ainda
um crescimento robusto embora ligeiramente inferior (2,8%).

A procura interna foi o principal fator que contribuiu para o
crescimento verificado tal como serd fundamental no crescimento
previsto para 2016 em que se poderd manifestar também

o contributo positivo de um ligeiro aumento do emprego.

Em Portugal o PIB cresceu 1,5% em 2015 apoiado por um
aumento da procura interna, embora se tenha verificado o seu
abrandamento no ultimo trimestre de 2015. A procura externa
reduziu-se em virtude do abrandamento das economias de alguns
dos paises destinatarios das exportagées portuguesas. Para 2016
é estimado um crescimento da economia de 1,6%.

Fora da zona euro a economia Sui¢ca manteve-se durante o ano
com um crescimento muito reduzido, de apenas 0,7%. A procura
interna manteve-se em niveis baixos refletindo baixos niveis de
confianca. Para 2016 estima-se que o crescimento se mantenha
abaixo do potencial e que a recupera¢io dependa muito da evolugio
do franco suico e da recuperagio da procura externa. Neste contexto
estima-se um crescimento para 2016 de apenas 1,1%.

A economia turca mostrou uma notéavel capacidade
de resisténcia e cresceu 4,2% em 2015. Para 2016 a estimativa
é de 3,5% mas sdo ainda desconhecidos os impactos das san¢des
econdmicas que a Russia imp6s a Turquia bem como da evolugdo
das tensoes geopoliticas na zona.



PAIS 2013 2014 2015P 2016 E 2017 E 2013-2015P 2015 P-2017 E
Alemanha 01 15 17 18 8
Franca 03 04 11 13 v -
Espanha 12012 32 2.8 25 _— T~_
Portugal 14 10 15 16 8 -
Bélgica 03 10 13 13 IV S
Luxemburgo 20 3,0 47 38 44 — N~
ZonaEuro -05 0,8 1,6 v e
Suica’ 19 19 o7 120 N —
Turquia 40 29 42 35 35 7 S~

Fontes: Eurostat, SECO e FMI

No periodo de 2013 a 2015 o conjunto das economias onde
o Grupo Inapa opera recuperou para niveis de crescimento positivo
embora ainda num patamar modesto. As previsdes para 2016
e 2017, com pequenas varia¢des de pais para pafs, apontam para
a manutencio de taxas de crescimento moderadas.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO

Enquadramento do Setor

O ano de 2015 apresentou um crescimento generalizado
da economia da Zona euro com vérios indicadores a registarem
melhorias face ao periodo homélogo, nomeadamente do Produto
Interno Bruto (PIB), a taxa de desemprego e a procura interna.
A baixa taxa de inflacio persistente é neste momento uma das
maiores preocupagdes macroeconémicas da Zona euro.

O mercado do papel e cartio manteve-se relativamente estavel
em 2015 estimando-se que registe um ligeiro decréscimo de 0,3%
(de acordo com as estatisticas preliminares da CEPI). Por setor
o sentimento é misto com o mercado do papel a registar uma
continua queda derivado da fraca performance nos mercados
grafico, de publica¢des e papel para impressio. No que respeita
ao setor do cartio a perspetiva é de subida, em linha com os anos
anteriores.

As estatisticas da Eurograph, no que respeita a evolugio
do consumo de papel para artes graficas e de escrita e impresséo,
indicam para a Europa Ocidental uma descida de 3% nos papéis
revestidos (coated woodfree) face ao ano de 2014, enquanto,
os papéis nio revestidos (uncoated woodfree) tiveram uma quebra
face ao periodo homoélogo em torno de 1%.

Segundo as referidas estatisticas, os volumes de papel
comercializados nos cinco principais mercados da Inapa
(Alemanha, Franca, Suica, Espanha e Portugal) terdo descido
em torno de 2%, com a Espanha, em contraciclo, a ser o Gnico
mercado em que a estimativa aponta para um crescimento de 5%.
Nos restantes mercados os dados preliminares apontam para
descidas com a Alemanha a cair 3% e a Franca 2%, o mercado
Sui¢o com uma quebra de 4% e Portugal de 2%. Estes dados
constituem os agregados de volumes de papéis revestidos
e nio revestidos — que totalizam entre 80 a 85% dos papéis
comercializados — e nio incluem as restantes subfamilias onde
se incluem as especialidades, cartolinas, autoadesivo, entre outras.

Mantem-se a situagio de sobre capacidade de produgio
de papéis revestidos que estimamos se situe em cerca de
meio milhio de toneladas. Em papéis nio revestidos, apesar
do aumento da taxa de utilizacio da capacidade instalada
e da conversio de algumas fabricas, subsiste igualmente uma
situacdo de excesso de capacidade. Mantem-se por isso a pressdo
sobre as margens em todo o setor.

A atividade de distribui¢io de papel registou dois impactos
importantes ao longo de 2015 com o alargamento da atividade
dum fabricante na distribui¢io direta a grandes clientes e com
a cessagio de atividade da PaperlinX, embora esta ultima tivesse
uma presenca limitada nos mercados onde a Inapa opera.
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Sintese
Consolidada

m 2015 as vendas consolidadas da Inapa atingiram

0s 881,3 milhoes de euros, tendo diminuido cerca

de 3% em relagdo ao periodo homdlogo de 2014.
As vendas de papel desceram 4% decorrente da evolugio negativa
do mercado nas geografias onde o Grupo opera. Os negdcios
complementares — embalagem e comunica¢io visual — tiveram
uma varia¢o positiva atingindo um crescimento de cerca de 4%.

Apesar do crescimento, embora modesto, que se verificou
na economia da Zona euro em 2015, a procura de papel
grafico e de impressio e escrita continuou a ser influenciada,
por um lado, pela incerteza quanto a consolida¢do da retoma
da economia e por outro pelos efeitos estruturais associados
A era da media digital nomeadamente nos chamados mercados
maduros. Apesar da pressio que se manteve sobre 0s pre¢os
e margens de comercializa¢io induzida pela concorréncia
e por via dos produtores, a Inapa conseguiu manter a politica
de prote¢do da margem bruta global, tendo o preco médio
de venda do papel ficado em linha com o do ano anterior.

A Inapa tem assentado a sua estratégia na defesa da margem
de comercializacdo para permitir ao Grupo manter o equilibrio
e a sustentabilidade da sua estrutura de exploracio operacional.
O mix das vendas de papel e o incremento dos negdcios
complementares e as respetivas margens médias geradas
permitiram que a margem bruta global se situasse nos 18,1%,
0,1 pontos percentuais abaixo de 2014.

A continua monitorizacio da eficiéncia operacional levou a
que os custos de exploragio registassem uma redu¢io de 3% face
a 2014, situando-se nos 133,4 milhées de euros. Estas poupangas
foram alcancadas nos diversos tipos de custos operacionais com
diminui¢io no custo de distribui¢io por tonelada, nos gastos com
pessoal e nas despesas administrativas.

Em 2015 o valor de imparidades dos saldos de clientes
decresceu cerca de 29% para 2,7 milhdes de euros face ao periodo
homologo, representando 0,3% das vendas. A manutencio
de uma politica comercial prudente face ao risco de crédito da
carteira de clientes, em conjunto com uma gestdo articulada com
a seguradora de crédito do Grupo, estd na génese da constante
queda no valor das imparidades.

A manuten¢io da margem bruta aos niveis de 2014
e a diminui¢4o nos custos operacionais e imparidades levou
a que o EBITDA recorrente em percentagem das vendas tenha
atingindo os 2,6%, em linha com o ano anterior (2,7%). Em valor
registou-se uma descida de 5% para os 23,2 milhées de euros.

Perante os desafios colocados ao Grupo face as perspetivas
de evolugdo do negécio do papel, a Inapa tem respondido com
um refor¢o na aposta em novas dreas de negécio e aumento

da eficiéncia operacional.
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Numa constante procura de melhorias ao nivel da eficiéncia
e produtividade, a Inapa manteve um significativo esfor¢o
de ajustamento do modelo de negécio e da organiza¢io
adaptando-se a quebra de atividade que se assistiu ao longo
do ano de 2015. Neste ambito, levaram-se a cabo reestruturacées,
essencialmente nas areas de logistica e comercial na Alemanha
e Franca, com encargos nio recorrentes inerentes de 1,2 milhdes
de euros.

Os resultados operacionais (EBIT) diminuiram 7%, para
17,0 milhoes de euros, traduzindo uma descida de 1,3 milh&es
de euros face a 2014, situando-se em cerca de 1,9% das vendas
(2,0% em 2014).

A redugio do endividamento médio e a renegociagio de alguns
financiamentos resultaram na diminui¢4o dos custos financeiros
liquidos em 4% para 15,3 milhoes de euros, o que traduz um
decréscimo de 0,6 milhées de euros face a 2014.

Os resultados consolidados antes de impostos foram de
1,7 milhoes de euros, que comparam com 2,5 milh&es de euros
no ano anterior, uma diminuicio de 0,8 milh&es de euros face
a2014.

O resultado liquido foi negativo em 0,4 milhées de euros.
O Imposto sobre o rendimento, com uma variacio de 1,7 milhées
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SINTESE CONSOLIDADA

de euros face ao periodo homoélogo, atingiu 2,2 milhdes de euros
em 2015, dos quais cerca de 0,7 milhdes so relativos a impostos
correntes e 1,5 milhdes de euros sdo relativos a impostos
diferidos essencialmente relacionados com prejuizos fiscais.

O capital circulante diminuiu em cerca de 9 milhoes de euros
face a 2014, para 138 milhdes de euros. Esta evoluc¢io reflete
a constante melhoria no fundo de maneio, resultado de uma
rigorosa gestio dos niveis de inventarios e adequagio dos prazos
de cobranca a clientes e pagamentos a fornecedores.

A divida liquida consolidada a 31 de dezembro de 2015
situava-se em 311 milhoes de euros, registando uma redugio
de cerca de 6 milhdes de euros face ao ano anterior. Esta variacio
ocorre em consequéncia do cash-flow libertado pela atividade
a par da otimizac¢io na gestio do capital circulante.

O Grupo Inapa continua determinado no cumprimento
da meta tracada em atingir uma estrutura financeira mais
sustentavel através da redugio da alavancagem financeira
e alargamento da maturidade da divida. Como resultado
do trabalho conjunto com os nossos principais parceiros
financiadores foi possivel aumentar o peso da divida nio
corrente para 64% da divida bruta total, um aumento
de 21 pontos percentuais em dois anos.
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Desempenho das
Areas de Negodcio

industria do papel tem vindo a enfrentar

grandes altera¢des estruturais devido a

crescente digitaliza¢do da sociedade e das
empresas e a globalizagio das industrias. Os tltimos anos
tém sido extremamente desafiantes para a industria do papel
anivel mundial e em especial para quem opera nos mercados
Ocidentais onde o consumo do papel tem vindo a decrescer
consistentemente. Enquanto que nas sociedades mais avancadas
algumas utilizagées do papel vio sendo substituidas pelo digital
media e outras praticas como o e-banking e e-invoicing, nos
mercados emergentes o aumento da populagio, a urbanizagio
e o desenvolvimento das classes médias contribuiu para
o crescimento do consumo de papel. Em paralelo a estes
desenvolvimentos a drea da embalagem tem vindo a ganhar
uma relevancia crescente para o e-commerce ou outros mercados
como o agro-alimentar e a drea de comunicag¢io visual continua
a apresentar um ritmo de inovagio de produto e aplicagdes que
sustentam o crescimento de atividade.

O plano estratégico Agenda 2020 delineado pela Inapa
apontou como objetivos estratégicos de negécio o crescimento
sustentado assente na criagio de valor, a diversifica¢io para
novas areas de negdcio complementares ao papel e a redugio
da exposi¢io a mercados mais maduros com manuten¢io
de posi¢des de lideranga no mercado Europeu, em volumes
e eficiéncia.

Em consequéncia da execugio desta estratégia, a entrada
na Turquia permitiu-nos beneficiar do dinamismo dum
mercado emergente, tendo alcancado em 2016 um crescimento
de faturagio, em euros, de 12% face a 2014. Os negdcios
complementares de materiais de embalagem, comunicagio visual

e de consumiveis graficos e de escritério, incluindo cross-selling,
cresceram cerca de 4% para 127,7 milhdes de euros, representado
14,5% das vendas totais.
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® Papel

As vendas em volume foram de 809 mil toneladas,
apresentando um decréscimo de -3,3% face aos niveis de 2014.

Em resultado da execugio dos objetivos delineados no seu
plano estratégico, nomeadamente na vertente da diversificagio
geogréfica para mercados emergentes com potencial de
crescimento e rentabilidade, a Inapa concluiu a aquisi¢io da
sociedade Korda no mercado Turco no dltimo trimestre de 2013,
tendo-se atingido em 2015 um crescimento de faturagio de dois
digitos, confirmando a adequagio desta estratégia. Nos mercados
Europeus mais maduros a procura de papéis para artes graficas e
de escrita e impressio manteve a tendéncia de queda que se tem
vindo a verificar nos dltimos anos, o que se refletiu nos mercados
onde opera a Inapa, com exce¢do de Espanha e Bélgica.

As vendas das empresas de papel situaram-se nos 785,1 milhoes
de euros em valor que comparam com 812,9 milhdes de euros
registados em 2014, representando uma queda de 3,4%. Durante
o ano de 2015, por forma a compensar a queda que se tem vindo
a verificar na drea do papel, a Inapa prosseguiu com a estratégia
de incrementar a penetragio no mercado através do cross-selling
de materiais de embalagem, comunicagio visual e de consumiveis
graficos e de escritério, cujas vendas ascenderam a 32 milh6es
de euros em 2015 (+19% do que em 2014).

Ao longo do ano de 2015 os pregos médios de venda
registaram um decréscimo de 1% para 931€ por tonelada
em consequéncia da concorréncia que se verificou no mercado,
quer por via dos ainda persistentes desequilibrios estruturais
entre a procura e a oferta, quer pela altera¢io do modelo
de negdcio de um dos fabricantes com entrada na distribui¢io
direta a grandes clientes.

O Grupo manteve uma politica de defesa da margem
focada na melhoria da rentabilidade por via do mix de
produtos vendidos, alcangcando uma margem bruta no negécio
do papel de 16,4%, uma redugio de 0,4 pontos percentuais
comparativamente com o periodo homélogo de 2014.

Os custos de exploragio apresentaram uma redugdo de 5% face
ao periodo homologo de 2014, refletindo uma gesto rigorosa das
operacées ajustando-as aos niveis de procura mais baixos. E de
salientar a melhoria de eficiéncia ao nivel da i) reducio dos custos
de distribui¢io, tendo o custo médio por tonelada transportada
sido reduzido em cerca de 6%; ii) da reducio dos custos com
pessoal, pese embora alguns encargos nio recorrentes inerentes
as reestruturacdes concretizadas; iii) da reducio dos custos
administrativos; e iv) da redu¢io das imparidades dos saldos
de clientes.
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DESEMPENHO DAS AREAS DE NEGOCIO

Os resultados operacionais (EBIT) do negdcio do papel
tiveram uma performance positiva, situando-se nos
16,9 milhées de euros tendo representado 2,0% das
vendas, o que traduz um aumento de 0,5 milhées de euros
comparativamente com o periodo homélogo do ano anterior.

Em termos globais o negécio do papel teve um
desempenho decorrente do decréscimo da margem por
via da quebra das receitas, mais do que compensado pelo
esforco de melhoria de mix e maior penetra¢do no mercado
através do cross-selling bem como pela redug¢do dos custos
de estrutura, amortizagdes e encargos financeiros.

VENDAS (MILHOES DE EUROS)

794,6 812,9 785,1
2013 2014 2015

EBIT (MILHOES DE EUROS)

15,4 16,4

2013 2014 2015

16,9
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@ Solugcdes e materiais
de Embalagem

O negécio de embalagem evoluiu favoravelmente, com
vendas a totalizarem 73,9 milhdes de euros representando um
crescimento de 1,5 milhdes de euros (+2,1% em relagdo a 2014).
Excluindo o cross-selling as vendas situaram-se nos 64,1 milhées
de euros em 2015.

Durante o ano de 2015 a Inapa manteve a estratégia
de desenvolvimento das suas vendas orientada para a oferta
de solug¢des individualizadas de embalagem maximizando o seu
potencial em termos de know-how e capacidades adquiridas
para o design destas solugdes. Prosseguiu igualmente com
o foco de maior penetragio nos clientes de média dimensio
apoiando-se num novo sistema CRM que lhe permitiu otimizar
esta abordagem. O crescimento da atividade foi impulsionado
pelas vendas para os setores do vinho, agroalimentar, industria
quimica e da cosmética que apresentaram uma progressio
muito positiva suportada numa sélida dindmica comercial
e de promogio de marketing permitindo-lhe a oferta de uma
gama de produtos alargada e de qualidade.

Os resultados operacionais (EBIT) na 4rea da embalagem
foram de 2,9 milh&es de euros, fixando-se em 4,4% das vendas.
A Inapa prosseguiu com uma politica consistente de prote¢io da
margem que, nio obstante a perda de algum volume de negdcios
numa das geografias, lhe permitiu, a par da otimiza¢io da
estrutura de recursos e otimizacio dos meios afetos a atividade,
manter niveis de rentabilidade adequados. No ano de 2015
manteve-se uma gestio orientada para um servico de qualidade,
mais proativo face as necessidades dos clientes, o enfoque
na harmonizacio do portfolio de produtos entre os diferentes
mercados, bem como o reforco das relagdes comerciais com
os principais fornecedores com que operamos.

VENDAS* (MILHOES DE EUROS)

62,5 64,9 64,1

2013 2014 2015

*Vendas diretas excluindo cross-selling

EBIT (MILHOES DE EUROS)

3,4

31 2,9

2013 2014 2015
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@ Comunicacao Visual VENDAS* (MILHOES DE EUROS)

Em 2015 o negécio da comunicagio visual registou uma

31,6 31,7 32,1
progressio positiva, impulsionado pelo cross-selling com
as empresas da area do papel. As vendas atingiram cerca
de 42,8 milhées de euros, um crescimento de 3,0 milh&es
de euros (+7,6% face a 2014). Excluindo o cross-selling
ascenderam a 32,1 milhdes de euros, traduzindo um crescimento
de +1,1% relativamente ao periodo homélogo de 2014. No
inicio do segundo semestre do ano, e para poder responder
melhor ao aumento da procura que se vinha a verificar, a
Alemanha mudou de instala¢des para um espago maior onde

dispde atualmente de um showroom mais amplo, permitindo-lhe 2013 2014 2015
desta forma também dinamizar as vendas de equipamentos *Vendas diretas excluindo cross-selling
em segunda mio, uma area em crescimento.

A conjuntura econémica manteve-se favoravel as decisdes EBIT (MILHOES DE EUROS)
de investimento, impulsionando as vendas de equipamentos
que continuaram a ter uma progressao positiva, com a inerente 15

prestacdo de servicos de assisténcia técnica, venda de pecas
de substituicio, software e tintas. De forma a garantir uma
maior dinamiza¢io das vendas e um servico mais eficiente foi
tomada a decisdo de aumentar a estrutura interna de vendas
e apoio técnico complementado pelo respetivo investimento
em ferramentas de apoio.

O processo de reorganizacio e investimento implementado
na Alemanha afetou a atividade de vendas durante o terceiro
trimestre e levou a um maior nivel de custos em instalacées,
sistemas informaticos e pessoal. O impacto positivo deste
investimento em 2015 foi ainda reduzido pelo que os resultados

1,2
I 0,1
=

2013 2014 2015

operacionais (EBIT) tiveram um decréscimo acentuado para
0,1 milhées de euros ou 0,3% das vendas.
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Sintese da Atividade

da Inapa - IPG

Inapa — IPG como holding do Grupo assume

a defini¢io da politica estratégica do Grupo,

a coordenacgio das atividades operacionais das
filiais nos varios mercados em que opera e a procura de obten¢io
de sinergias existentes entre os varios negécios. No exercicio
em curso a atividade da empresa estendeu-se as seguintes dreas
de intervencio:

- Defini¢io de linhas estratégicas do Grupo;

- Coordenagio da execugio do Plano estratégico ao nivel dos
mercados onde o Grupo opera;

- Defini¢do das linhas de orientacdo da politica comercial
a seguir em cada mercado;

- Defini¢io da politica de compras e negociagio com
os principais fornecedores do Grupo;

- Defini¢do da politica de financiamento e coordenagio da sua
implementacio;

- Coordenacio da tesouraria e desenvolvimento de relagdes
com o sistema financeiro;

- Planeamento e controlo de gestio;

- Defini¢do das politicas contabilisticas do Grupo;
- Auditoria interna;

- Defini¢io e monitorizacio dos principais riscos;

- Desenvolvimento de relagdes com acionistas, investidores
e reguladores do mercado de capitais;

- Defini¢do da politica de investimento e coordenagio da sua
implementacio;

- Coordenagio da gestio dos sistemas de informacio;
- Comunicacio institucional;

- Assessoria juridica do Grupo.
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SINTESE DA ATIVIDADE DA INAPA

ATnapa - Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA, encerrou
0 exercicio com um resultado liquido negativo de 0,4 milhdes
de euros, que compara com um resultado de 2,1 milhées de euros
no exercicio anterior.

Segundo as novas regras contabilisticas SNC, as vendas
e servicos prestados e outros rendimentos e ganhos (decorrente
dos servicos prestados as subsidiarias, da negociacio das
compras dos principais fornecedores e gestio das marcas
proprias) atingiram os 13,5 milhdes euros. O resultado
operacional em 2015 ascendeu a 7,4 milhoes de euros.

A situagio liquida a 31 de dezembro de 2015 era de
190,6 milhoes de euros. O ativo liquido ascendeu a 375 milhoes
de euros, que compara com 377 milhées de euros do periodo
homologo.
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Perspetivas
para 2016

stima-se que em 2016 o crescimento na zona

Euro continuara a ser moderado, com uma

recupera¢io ainda lenta comparativamente com
outras economias desenvolvidas. Alguns fatores positivos tais
como o pre¢o do petrdleo e as baixas taxas de juros poderdo
constituir um estimulo ao consumo, no entanto, o incentivo
ao investimento manter-se-4 moderado dada a incerteza do
cenario econémico e politico em algumas economias da Zona Euro.

No mercado do papel aproximamo-nos duma situa¢io de maior
equilibrio entre a procura e a oferta apds o encerramento ou
conversio de diferentes unidades de produgio de uncoated paper
e coated paper. Juntamente com a pressio que ainda se faz sentir
na industria devido aos elevados custos da matéria-prima, podera
levar 2 manutencio da tendéncia de aumento dos precos de
venda que ja se fez sentir no final de 2015 tanto para coated como
para uncoated papers. A maior incoégnita é o impacto do término
das taxas anti-dumping para os papéis Woodfree Coated oriundos
da China, em maio de 2016.
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Na 4rea da distribuicio de papel, apesar da saida do mercado
de um dos players, ainda existe um potencial relevante de ganhos
de eficiéncia pelo que poderio dar-se alguns movimentos
de consolida¢io ou cooperagio entre os diferentes concorrentes
no mercado.

A Inapa ird manter um foco permanente de manutenc¢io
da estabilidade da margem por via de uma sélida politica
de precos e gestio do product-mix a par da rigorosa gestio
do risco de crédito. Continuaremos a manter uma aten¢io
acrescida sobre os custos operacionais por forma a manter
a tendéncia de decréscimo j4 verificada, trabalhando
constantemente o ajustamento do modelo organizacional
e da sua adaptacio a estrutura do negécio com o objetivo
de obter uma maior eficiéncia.

No que se refere ao negdcio do papel pode antever-se uma
ligeira recuperagido dos volumes nos principais mercados onde
a Inapa atua, nio obstante a manutencio da pressio por via das
alternativas que se oferecem na area do digital, tal como tablets
e e-readers. Manter-se-4 alguma pressio ao nivel dos pregos, que
se prevé que venham a aumentar marginalmente, e das margens.

No que se refere aos negécios complementares de embalagem
e comunica¢do visual, perspetiva-se a manutencio da tendéncia
positiva que tem vindo a observar-se, suportada no crescimento
organico através de uma maior penetra¢io nos mercados onde
j& operamos e na expansio para outros mercados a par de uma
acrescida dinamizagio do cross-selling. A Inapa ira prosseguir
ativamente oportunidades de investimento que revelem
perspetivas de crescimento, rentabilidade e criacio de valor
segundo os padrdes que tém sido seguidos pelo Grupo nos
ultimos anos.

Em termos de balan¢o o Grupo ird prosseguir com o objetivo
de redugio do seu racio de endividamento por via da otimiza¢io
do fundo de maneio e geracio de cash-flow decorrentes da
atividade. Manter-se-40 também os esforcos de melhoria do racio
de maturidade da sua divida por forma a ajusté-la ao padrdo
de geracgido de fundos libertados pelo negécio.



PERSPETIVAS PARA 2016
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Comportamento
em Bolsa

O ano de 2015 foi marcado por um comportamento misto
dos mercados, com uma apreciagio durante os primeiros quatro
meses do ano e uma corre¢io durante o resto do ano. A conjuntura
econdmica europeia foi melhor que no anterior, com um crescimento
maior durante a primeira metade do ano, tendo-se verificado um
abrandamento nos trimestres seguintes. A nivel nacional, a primeira
metade do ano foi marcada por uma ligeira melhoria nos indicadores
econdmicos, com subida nos niveis gerais de confianca, aumentos no
consumo e redugdes no desemprego, tendo o tltimo trimestre sido
marcado pela incerteza politica vivida.

Em termos agregados, o mercado Portugués registou uma
aprecia¢do relativamente ao ano anterior, tendo registado
0 PSI-20 um aumento de 11%.

As a¢des ordindrias da Inapa no primeiro trimestre registaram
uma forte aprecia¢io, chegado a uma cota¢io maxima de € 0,202.
O periodo restante do ano foi marcado por uma depreciagio
da cotagio. No agregado do ano foi registada uma depreciagio
de 30%, de 0,150 euros para 0,105 euros.

EVOLUCAO DA COTACAO DAS ACOES ORDINARIAS EM 2015
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LEGENDA DO GRAFICO

1. Resultados anuais de 2014 (19 marco)

. Convocatoria para a Assembleia Geral Ordinaria (02 abril)

. Indeferimento da providéncia interposta por Nova Expressdo SGPS (0O6.abril)
. Assembleia Geral Ordinaria (28 abril)

. Resultados do primeiro trimestre de 2015 (21 maio)

. Renuncia ao mandato de administrador de José Félix Morgado (31 maio)

N O u A NN

. Ac¢do interposta pela Parcaixa (09 junho)
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8. Transagdes de dirigentes (17 junho)

9. Renuncia ao mandato de administrador de Jorge Pinto Bravo (23 julho)

10.Cooptacado como administrador e designagdo como CEO de Diogo
Rezende (29 julho)

11. Resultados do primeiro semestre de 2015 (27 agosto)

12. Cooptacado como administrador e designacdo como Vogal da Comissdo
Executiva de Frederico Lupi (01 outubro)

13.Resultados do terceiro trimestre de 2015 (28 outubro)



COMPORTAMENTO EM BOLSA

A evolugio do titulo continuou a ser influenciada pela
conjuntura do mercado Portugués, nio obstante o seu
diminuto peso nas vendas consolidadas, e pelos elevados
niveis de endividamento que continua a apresentar.

Quando comparada a performance do titulo com entidades
compardveis, nomeadamente com a Sequana, é possivel constatar
uma evolugio semelhante. A Spicers (anteriormente designada
Paperlinx) viu a sua cotacio apreciar devido a profunda
restruturacdo que sofreu, na qual alienou ou abriu faléncia toda
a sua atividade nos diversos paises em que tinha operagdes
no continente europeu e americano.

EVOLUCAO DA COTACAO INAPA VS. PSI20 VS. COMPARAVEIS
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Inapa Sequana —— PSI-20 ——— Spicers

O volume de transa¢des do titulo Inapa durante 2015 registou TOTAL DE ACOES ORDINARIAS
um abrandamento relativamente ao ano anterior. Durante o ano, TRANSACIONADAS (MILHARES DE ACOES)
em particular no primeiro trimestre, houve um incremento

no volume de transa¢des tendo-se registado um abrandamento
no resto do ano, o que levou a um decrescimento acumulado 2010 _ 78.439
de 55% face a 2014.
Em 2015 as a¢des preferenciais registaram reduzidos volumes.
Durante o ano foram transacionados apenas oitenta e quatro 2012 11.065
mil titulos tendo fechado 0 ano com uma cotagio de € 0,150.
Esta evolugio representou um decréscimo de 32% face ao prego 2013 48.675
de fecho de 2014, um decréscimo em linha que o registado pelas
acdes ordinarias. 2014 88.064
2015 39.618
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Acoes
Proprias

No decorrer do ano de 2015 a sociedade ndo adquiriu
ou alienou quaisquer a¢des préprias pelo que terminou
o exercicio sem que detivesse a¢des préprias em carteira.

AUTOR!ZAC()ES CONCEDIDAS
A NEGOCIOS ENTRE A SOCIEDADE
E OS SEUS ADMINISTRADORES

N&o ocorreram durante o exercicio transato quaisquer negécios
entre a sociedade e qualquer um dos seus administradores
acrescendo ainda que a Sociedade n3o foi solicitada qualquer
autorizacdo nesse sentido.

Proposta
de Aplicacao
de Resultados

O Conselho de Administragio de Inapa — Investimentos,
Participa¢des e Gestao, SA propde que os resultados
liquidos negativos do exercicio, no montante de 402.273,90
(quatrocentos e dois mil duzentos e setenta e trés euros
e noventa céntimos), sejam levados a conta de resultados
transitados.

60




DECLARAGAO DE CONFORMIDADE

Declaracao
de Conformidade

Para cumprimento do disposto no n.° 1, alinea ¢) do art.® 245 do Cédigo de Valores
Mobilirios, os membros do Conselho de Administracio da Inapa — Investimentos,
Participacoes e Gestdo, SA, declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento,

a informacéo contida no Relatério de Gestéo, nas contas anuais, na certificacio legal

de contas e nos demais documentos de prestagido de contas exigidos por lei ou regulamento
referentes a 31 de dezembro de 2015, foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas apliciveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo,
da situa¢do financeira e dos resultados da sociedade e das empresas incluidas no perimetro
de consolidacio, e que o Relatério de Gestio expde fielmente a evolugdo dos negécios
sociais, do desempenho e da posi¢io desta sociedade e das empresas incluidas no perimetro
de consolida¢io, contendo uma descrigio dos principais riscos e incertezas com que tais

empresas se defrontam.
Lisboa, 18 de marco de 2016

Alvaro Jo3o Pinto Correia
Presidente do Conselho de Administracdo

Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende
Administrador do Conselho de Administracio e Presidente da Comissdo Executiva

Arndt Jost Michael Klippgen
Administrador do Conselho de Administracio

Anténio José Gomes da Silva Albuquerque
Administrador e vogal da Comissio Executiva do Conselho de Administragio

Frederico Jodo de Moser Lupi
Administrador e vogal da Comissio Executiva do Conselho de Administracio

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissio de Auditoria

Joao Miguel Pacheco de Sales Luis
Administrador e vogal da Comissio de Auditoria

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
Administrador e vogal da Comissio de Auditoria
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Informacg¢ao
Financeira

EM 2015, A NOSSA

INOVACAO CONQUISTA Empresa de

UMA RECONHECIDA EMBALAGEM
DISTINCAO. VAMOS

CONTINUAR O NOSSO MAIS INOVADORA
CAMINHO DE LIDERANCA na Europa

A APOSTAR EM SOLUGOES Capital Finance
DIFERENCIADORAS. I —
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Contas Consolidadas

BALANCO CONSOLIDADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em milhares de euros)

ATIVO NOTAS 31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO
2015 2014
ATIVO NAO CORRENTE
Ativos fixos tangiveis 7 84.298 86.487
Gooadwill 8 164.787 164.520
Outros ativos intangiveis 9 15.641 N4.725
Partes de capital em empresas associadas 10 17 1.077
Ativos financeiros disponiveis para venda n 40 39
Outros ativos ndo correntes 15 6.140 7.045
Ativos por impostos diferidos 12 21.886 23.055
Total do ativo ndo corrente 393.907 396.949
ATIVO CORRENTE
Inventarios 13 63.214 62.957
Clientes 14 127.928 134.705
Impostos a recuperar 15 6.998 6.172
Outros ativos correntes 15 30.844 31977
Caixa e equivalentes de caixa 16 25.513 31.831
Ativos detidos para venda 15 808 -
Total do ativo corrente 255.305 267.643
Total do ativo 649.212 664.592

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PROPRIO NOTAS 31 DEZEMBRO
2014
Capital social 18 180135
Prémios de emissao de acoes 19 450
Reservas 19 44752
Resultados transitados 19 -36.097
Resultado liquido do periodo 19 2.078
191.318
Interesses nao controlados 21 133
Total do Capital Proprio 191.452
PASSIVO

PASSIVO NAO CORRENTE

Empréstimos 22 156.560
Financiamentos associados a ativos financeiros 22 44878
Passivos por impostos diferidos 12 23.853
Provisoes 23 344
Beneficios concedidos a empregados 24 8.022
QOutros passivos ndo correntes 25 6.721
Total do Passivo Nao Corrente 240.377
PASSIVO CORRENTE

Empréstimos 22 147101
Fornecedores 25 50.409
Impostos a pagar 25 12.617
QOutros passivos correntes 25 22.636
Total do Passivo Corrente 232.763
Total do Capital Préprio e Passivo 664.592

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras consolidadas em anexo.
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS DO EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em milhares de euros)

NOTAS 31 DEZEMBRO 2015 4° TRIMESTRE 2015* 31 DEZEMBRO 2014 42 TRIMESTRE 2014*
Toneladas* 809.497 208.226 837.467 206.730
Vendas e prestacdo de servicos 26 889.479 229165 919.266 230.493
Outros rendimentos 26 20.244 4.568 23.251 5622
Total de rendimentos 909.723 233.733 942.517 236.115
Custo das vendas 13 -730.172 -188.006 -751.948 -188.257
Custos com pessoal 27 -77.365 -19.063 -79.482 -20.986
Outros custos 28 -80.092 -19.010 -87.257 -21.097

22.095 7.654 23.830 5.775
Depreciacdes e amortizacdes 29 -5.095 1.335 -5.648 -789
Ganhos/(perdas) em associadas 10 40 29 9 14
Funcéo financeira 30 -15.317 3.663 -15.738 -3.551
Resultados antes de impostos 1.722 2.627 2.451 1.449
Imposto sobre o rendimento 31 -2.231 -2.165 -483 -272
Resultado liquido do periodo -510 462 1.968 1177
Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-méae -402 505 2.078 1.289
Interesses ndo controlados -108 -43 -110 -3
Resultado por acdo de operagdes continuadas (euros)
Basico 20 -0,001 0,001 0,005 0,008
Diluido 20 -0,001 0,001 0,005 0,008

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

* Nao auditado.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

Resultado liquido do periodo antes de interesses ndo controlados
Saldos que ndo serdo ser reclassificados para resultados

Ganhos e perdas atuariais

Saldos que poderao no futuro ser reclassificadas para resultados
Justo valor de investimentos financeiros disponiveis para venda
Diferencas de convers&o cambial

Rendimento reconhecido diretamente no capital préprio
Total dos rendimentos e gastos reconhecidos no periodo
Atribuivel a:

Detentores do capital da empresa-mae
Interesses ndo controlados

31 DEZEMBRO
2014

1.968

-3.200

3.009

-1.041

-931

-110
-1.041

4° TRIMESTRE 2014*

1177

1.190

1.303
-113
1190

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

*Nao auditado.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

NOTAS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas opera¢oes

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

Outros recebimentos relativos a atividade operacional
Outros pagamentos relativos a atividade operacional

Fluxos de caixa das atividades operacionais |1|

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros

Ativos fixos tangiveis

Ativos intangiveis

Juros e rendimentos similares

Dividendos

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

Fluxos de caixa das atividades de investimento [2|

31 DEZEMBRO 2014

957114
-773.347
-78.536

105.232

-1.208
1.332
22.815
-68.610

59.561

6.286

3.030

9.315

-1.427
-3.450
-1.644

-6.522

514 -13 -2.794

4° TRIMESTRE 2014*

245,582
-200.162
-20.554
24.866
34

-339
1.264
-9.463

16.362

4.281

220

4.501

-32

-650

-857

-1.539

-2.963

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

* Nao auditado



(Montantes expressos em milhares de euros)

NOTAS

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos

Aumentos de capital, prest. suplementares

e prémios de emissao

Aplicacdes de tesouraria

Contribuicdes de capital pelos interesses

nao controlados
Pagamentos respeitantes a:

Empréstimos obtidos

Amortizacbes de contratos de locacdo financeira

Juros e custos similares

Dividendos
Fluxos de caixa das atividades de financiamento |3|
Variacao de caixa e seus equivalentes 4] = [1] + [2] +|3]
Efeito das diferencas de cambio
Caixa e seus equivalentes no inicio do perfodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 12

31 DEZEMBRO 2014

75.420

75.420

-66.261
-1181
-18.280
-542
-86.264

-10.844

-51.5M
-93
-51.419

-107162
-55.744
14.264 11.015 -51.419

4° TRIMESTRE 2014*

14.553

14.553

-1.888
-517
-5.578

-7.983
-6.570
-25.895

-26
-25.869

-25.869
-25.869

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

*N&o auditado.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

Saldo em 1 de janeiro de 2014

Total do rendimento integral

Aplicacdo dos resultados
do exercicio anterior

Distribuicao de dividendos
Reducdo de capital para cobertura

de resultados transitados

Outras variacoes

Total de ganhos e perdas do periodo
Saldo em 31 de dezembro de 2014
Saldo em 1 de janeiro de 2015

Total do rendimento integral

Aplicacdo dos resultados do exercicio
anterior

Distribuicao de dividendos
QOutras variacoes

Total de Ganhos e Perdas do Periodo

Saldo em 31 de dezembro de 2015

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

CAPITAL PREMIO
DE EMISSAO

DE ACOES

204.176 450
-24.042 -
-24.042 -
180.135 450

180.135 450

180.135 450

RESERVA DE
CONVERSAO
CAMBIAL

4.612

191

191

4.803

4.803

413

5.216

OUTRAS
RESERVAS E
RESULTADOS
TRANSITADOS

-17.865

-3.200

731

24.042

143

21.716

3.851

3.851

-670

2.078

-33

1.375

5.226

RESULTADO
LiQuIDO DO
PERIODO

1.273

2.078
-731

-542

805

2.078

2.078

-402

-2.078

-2.480

-402

INTERESSES NAO
CONTROLADOS

1.21

-110

-102

-866

-1.078

133

-108

26

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



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

A Inapa — Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA

(Inapa - IPG) é a sociedade dominante do Grupo Inapa
e tem por objeto social a propriedade e a gestdo de bens,
maveis e iméveis, a tomada de participagdes no capital de
outras sociedades, a exploragio de estabelecimentos comerciais
e industriais, préprios ou alheios, e a prestagio de assisténcia
as empresas em cujo capital participe. A Inapa — IPG encontra-se
cotada na Euronext Lisboa.

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 internacionaliza¢do, o Grupo Inapa detém participaces,
principalmente na area da Distribuicio, em varios paises
da Europa, nomeadamente (i) Inapa Deutschland, GmbH sedeada
na Alemanha, que detém participacdes na Papier Union, GmbH,
a qual é por sua vez titular do capital das sociedades Inapa
Packaging, GmbH e Complott Papier Union, GmbH, igualmente
sedeadas nesse pafs; (ii) Inapa France, SA; (iii) Inapa Suisse
subsidiaria controlada diretamente e, indiretamente através
da Inapa Deutschland, GmbH que opera no mercado suico; (iv)
Inapa Portugal — Distribuicdo de Papel, SA empresa portuguesa
do Grupo que detém participagio na Inapa Angola, Distribuicio
de Papel, SA, e Inapa Viscom, Lda; (v) Inapa Esparia Distribuicién
Ibérica, SA; operando em Espanha e que detém uma participacio
na Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua atividade de

comercializacio de papel); (vi) Europackging, SGPS, Lda, sedeada
em Portugal, que desenvolve atividade em Portugal e em Franca
através das suas subsidiarias; (vil) uma empresa localizada no Reino
Unido - Inapa Merchants Holding, Ltd, empresa sem atividade;
(viii) Inapa Bélgica e Inapa Luxemburgo que operam no mercado
Benelux; e (ix) Korda Kagit Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi,
que opera no mercado turco.

Estas demonstra¢des financeiras consolidadas foram aprovadas
pelo Conselho de Administragio da Inapa — IPG em 18 de
marco de 2016 estando sujeitas a aprova¢io dos acionistas em
Assembleia Geral. E opinifo do Conselho de Administracio que
estas refletem de forma apropriada as opera¢des do Grupo, bem
como a sua posi¢do financeira.

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacio
das demonstra¢des financeiras consolidadas encontram-se
descritas abaixo. Estas politicas foram consistentemente
aplicadas a todos os exercicios apresentados, salvo indicacio
contréria.

As demonstragées financeiras consolidadas do Grupo Inapa
sio preparadas com base no custo histérico em conformidade
com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS)
emitidas pelo Internacional Accounting Standards Board (IASB)
e com as interpretacdes emitidas pelo Internacional Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo anterior
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Standing Interpretations Committee (SIC), tal como adotadas
pela Unido Europeia e em vigor em 31 de dezembro de 2015.

As demonstracées financeiras consolidadas da Inapa sio
preparadas no pressuposto da continuidade das operagées,
a partir dos livros e registos contabilisticos das empresas que
constituem o Grupo e que se encontram indicadas na Nota 35.

A preparacdo das demonstra¢des financeiras consolidadas,
exige a utilizacio de estimativas e julgamentos relevantes na
aplicacio das politicas contabilisticas do Grupo. As principais
asser¢des que envolvem um maior nivel de julgamento
ou complexidade, ou os pressupostos e estimativas mais
significativas para a prepara¢io das referidas demonstragoes
financeiras estio divulgados na Nota 5.

As participagdes financeiras em empresas nas quais o Grupo
detenha, direta ou indiretamente, o poder de controlar as suas
politicas financeiras e operacionais, geralmente representado
por mais de 50% dos direitos de voto (subsididrias), foram
incluidas nas demonstragdes financeiras anexas pelo método
de consolidagio integral (Nota 35). O capital préprio e o
resultado liquido destas empresas correspondentes a participacio
de terceiros nas mesmas, sio apresentados nas rubricas
de interesses nio controlados. As subsididrias sdo incluidas
na Consolidagio desde a data em que o controlo é adquirido
até a data em que o mesmo termine efetivamente.

A contabiliza¢io da aquisi¢io de subsididrias é efetuada pelo
método de compra, sendo que na data de aquisi¢io os ativos e
passivos de cada subsididria s4o identificados ao seu justo valor, de
acordo com o estabelecido no IFRS 3. Qualquer excesso do custo de
aquisi¢io face ao justo valor dos ativos e passivos liquidos adquiridos
é reconhecido como diferenca de consolidagio (Goodwill), o qual se
encontra detalhado na Nota 8, e no caso de défice, apds reanélise
do processo de valorizagio do justo valor e caso este se mantenha,
na demonstracio dos resultados do exercicio. Os interesses de
acionistas minoritarios sio apresentados pela respetiva propor¢io
do justo valor dos ativos e passivos identificados.

Transagdes de alienagdo ou de aquisi¢do de participacdes
a interesses nio controlados nio resultam no reconhecimento
de ganhos, perdas ou Goodwill, sendo qualquer diferenca apurada
entre o valor da transag¢io e o valor contabilistico da participagio
transacionada, reconhecida em Capital Préprio.

Sempre que necessdrio, sdo efetuados ajustamentos as
demonstra¢des financeiras das subsididrias para as adequar
as politicas contabilisticas em vigor no Grupo. As transagdes

intercompanbhias, os saldos e os dividendos distribuidos entre
empresas do Grupo, bem como os ganhos nio realizados sio
eliminados no processo de consolida¢do. As perdas nio realizadas
também sio eliminadas salvo se nio puderem ser recuperadas
em resultado de evidéncia de imparidade.

As participagées financeiras em empresas nas quais a Inapa
IPG exerca, direta ou indiretamente, influéncia significativa
mas nio possua controlo, geralmente com investimentos
representando entre 20% a 50% dos direitos de voto (associadas),
sido contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial,
as participagdes financeiras sio registadas pelo seu custo de
aquisicio, ajustado pelo valor correspondente a participacio do
Grupo nas variagées dos capitais proprios (incluindo o resultado
liquido) das associadas e pelos dividendos recebidos. A varia¢io
do capital préprio das associadas, resultante do resultado liquido,
é registada por contrapartida de ganhos ou perdas do periodo.

As diferencas entre o custo de aquisi¢do e o justo valor dos
ativos e passivos identificiveis da associada na data de aquisi¢io,
se positivas sio reconhecidas como diferencas de consolidagio
(Goodwill) e mantidas no valor do investimento em associadas
(Nota 10). Se essas diferencas forem negativas s4o registadas como
proveito do periodo na rubrica Ganhos/(perdas) em associadas.

E feita uma avaliagiio dos investimentos em associadas quando
existem indicios de que o ativo possa estar em imparidade sendo
registadas como custo as perdas por imparidade que se demonstrem
existir. Quando as perdas por imparidade reconhecidas em periodos
anteriores deixam de existir sio objeto de reversio, exceto no caso
das perdas por imparidade relativas ao Goodwill.

Quando a participagio do Grupo nas perdas da associada
iguala ou ultrapassa o seu investimento na associada, incluindo
contas a receber nio cobertas por garantias, o Grupo deixa
de reconhecer perdas adicionais, exceto se tiver incorrido
em obriga¢ées ou efetuado pagamentos em nome da associada.

Sempre que necessario, sdo efetuados ajustamentos
as demonstragdes financeiras das associadas para as adequar
as politicas contabilisticas em vigor no Grupo. Os saldos
e os dividendos distribuidos entre empresas do Grupo e as
associadas, bem como os ganhos nio realizados de transa¢oes
intercompanhias, sio eliminados no processo de consolidacio,
na extensio da participacdo do Grupo nas associadas. As perdas
nio realizadas também so eliminadas salvo se ndo puderem ser
recuperadas em resultado de evidéncia de imparidade.

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



As diferencas de consolidagio correspondem a diferenca entre
o custo de aquisi¢io dos investimentos em empresas do Grupo
e o justo valor dos ativos e passivos identificdveis (incluindo
os passivos contingentes) dessas empresas a data da sua
aquisi¢cio (Nota 8). As diferencas de consolida¢io sio registadas
na moeda de reporte das subsidiarias, sendo convertidas para
amoeda de reporte do Grupo (euro) a taxa de cAmbio em vigor
na data das demonstracées financeiras do Grupo. As diferencas
cambiais geradas nessa conversio sio registadas na rubrica
Reserva de conversio cambial.

As diferencas de consolidacio ndo sio amortizadas, sendo
realizados anualmente testes de imparidade e, sempre que o
valor das diferencas de consolidacio for superior & sua quantia
recuperavel, é reconhecida uma perda de imparidade, registada
na demonstra¢do dos resultados. Estas perdas de imparidade
nio podem ser revertidas.

As demonstragées financeiras de cada uma das empresas
do Grupo sio preparadas na sua moeda funcional, definida
como a moeda do ambiente econémico onde operam. A moeda
funcional e de relato do Grupo é o euro.

Todos os ativos e passivos monetarios expressos em moeda
estrangeira sio convertidos para a moeda funcional a taxa
de cambio em vigor na data do balango. As transa¢ées em
moeda estrangeira sio convertidas a taxa em vigor na data
de cada operagdo. As diferencas resultantes desta conversio
sdo registadas na demonstra¢io dos resultados.

Para efeitos de conversdo das demonstra¢ées financeiras das
empresas estrangeiras incluidas nas demonstra¢des financeiras
consolidadas pelo método integral que utilizam uma moeda
funcional diferente da moeda de relato do Grupo, foram
utilizados os seguintes critérios:

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

Ganhos e Perdas: Paridades cambiais médias verificadas
no periodo.

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

As taxas de cAmbio para conversio das demonstra¢cdes
financeiras das subsidiarias Inglesa, Suica, Angolana e Turca
foram as seguintes:

Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversio das
rubricas da demonstracio dos resultados: 1,3780 euros;

Cambio da Libra Esterlina utilizado para conversio das
rubricas de balanco: 1,3605 euros;

Cambio do Franco Suico utilizado para conversdo das rubricas
da demonstracio dos resultados: 0,9362 euros;

Cambio do Franco Suico utilizado para conversdo das rubricas
de balanco: 0,9237 euros;

Cambio do Kwanza utilizado para conversio das rubricas
da demonstracio dos resultados: 0,0075 euros;

Cambio do Kwanza utilizado para conversio das rubricas
de balanco: 0,0068 euros;

Cambio da Lira Turca utilizado para conversio das rubricas
da demonstracio dos resultados: 0,3305 euros;

Cambio da Lira Turca utilizado para conversio das rubricas
de balanco: 0,3148 euros.

Os ativos intangiveis, encontram-se registados ao custo
de aquisi¢io, deduzidos das amortizagdes e perdas de imparidade,
e s6 sdo reconhecidos na medida em que sejam identificaveis, seja
provavel que venham a gerar beneficios econémicos futuros para
o Grupo e desde que o seu valor possa ser medido com fiabilidade.

A rubrica Outros ativos intangiveis (Nota 9) é constituida,
essencialmente, por marcas identificadas aquando da aquisi¢io
de subsidiérias e registadas inicialmente pelo seu justo valor,
utilizadas por Papier Union, GmbH, Inapa France, SA e Inapa
Portugal, SA, as quais nio sio objeto de amortizagio anual
dado que foram avaliadas como tendo uma vida util indefinida,
e sdo regularmente sujeitas a testes de imparidade efetuados
internamente pelo Grupo ou, alternadamente, baseados em
avalia¢Bes realizadas por uma entidade especializada externa ao
Grupo. Quando as perdas de imparidade reconhecidas em periodos
anteriores deixam de existir sio objeto de reversdo, com o objetivo
de determinar o seu valor recuperéavel (valor de uso).

Encontram-se também registados nesta rubrica software,
patentes e outras licencas, os quais sdo amortizados pelo método
das quotas constantes durante um periodo que varia entre trés e
doze anos, bem como o custo de aquisi¢io de carteiras de clientes
que sdo amortizadas por um periodo entre dez e vinte anos.
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Conforme disposi¢do transitéria prevista no IFRS 1, os
terrenos foram registados pelo seu justo valor a data da transicio
para os IAS/IFRS (1 de janeiro de 2004). Os ajustamentos
resultantes das revalorizacées efetuadas aos terrenos foram
registados por contrapartida de capital proprio.

Os outros ativos tangiveis adquiridos até 31 de dezembro
de 2003, encontram-se registados ao seu “deemed cost”, que
corresponde ao custo de aquisi¢io ou ao custo de aquisicio
reavaliado de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal até aquela data, deduzido das depreciagdes
e de perdas de imparidade acumuladas.

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

As depreciagdes sio iniciadas apds os bens estarem em
condi¢bes de serem utilizados e sdo imputadas numa base
sistematica durante a sua vida util, que é determinada tendo
em conta a utilizagio esperada pelo Grupo do ativo em causa,
do seu desgaste natural esperado, da sujei¢io a uma previsivel
obsolescéncia técnica e do valor residual atribuivel ao bem.

O valor residual atribuivel ao bem é estimado com base no valor
residual prevalecente a data da estimativa de ativos semelhantes
que tenham atingido o fim das suas vidas uteis e que tenham
funcionado sob condi¢ées semelhantes aquelas em que o ativo
serd usado.

As depreciages sio calculadas pelo método das quotas
constantes, por duodécimos, a taxas representativas da vida util
estimada, como segue:

2% -10%
714% -12,5%
12,5% - 25%
10% - 33%

Edificios e outras construcoes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

As despesas de conservagio e reparagio que ndo aumentem
a vida 1til, nem resultem em benfeitorias ou melhorias
significativas nos elementos dos ativos tangiveis, sio registadas
como custo do exercicio em que ocorrem.

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

Aquando de um abate ou alienacio, a diferenca entre os
recebimentos das alienagées e a quantia registada do ativo,
sdo0 reconhecidos na demonstracio dos resultados, nas rubricas
de Outros rendimentos ou Outros custos.

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

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

Nos contratos de locagdo em que o locador assume uma parte
significativa dos riscos e beneficios da propriedade, sendo o
Grupo locatério, sdo classificadas como locagdes operacionais
(Nota 32 a)). Os pagamentos decorrentes da realizacio destes
contratos s3o registados na demonstragio dos resultados durante
o periodo da locagio.

Os ativos nio correntes sdo classificados como detidos para
venda se o seu valor de balanco for principalmente recuperavel
através de alienagio e nio do seu uso continuado. Para que estes
ativos sejam objeto de tal classificagio, impde-se que estejam
disponiveis para venda imediata nas suas condi¢des atuais,

a venda seja altamente provavel e o Conselho de Administracio
se haja comprometido a executar tal venda, a ocorrer num
periodo de 12 meses, conforme estabelecido no IFRS 5.

Os ativos nio correntes classificados como detidos para venda,
sio registados pelo seu valor de aquisi¢io ou pelo seu justo valor,
consoante o que for menor, deduzido dos custos expectaveis com
a sua venda.

Os ativos e os passivos relacionados com operagdes
descontinuadas sio apresentados pelo seu valor de realizagio numa
rubrica prépria, respetivamente, no ativo e no passivo do balan¢o
consolidado e o resultado do periodo destas operagdes é registado
de forma auténoma na demonstracio dos resultados consolidados.

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



Investimentos detidos até & maturidade: Ativos financeiros,
nio derivados, com reembolsos fixos ou varidveis, que possuam
uma maturidade fixa e relativamente aos quais seja inten¢io
do Conselho de Administracdo a sua manutencéo até a data
do respetivo vencimento;

Investimentos registados a justo valor através de
resultados: Ativos financeiros cuja detenc¢do tenha por objetivo
a sua realiza¢do no curto prazo e inclui os ativos financeiros
detidos para negociagio e os instrumentos derivados nio afetos
a operag¢des de cobertura. Estes ativos e passivos sio mensurados
ao justo valor através da demonstra¢do dos resultados;

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

Ativos financeiros disponiveis para venda: Ativos
financeiros nio derivados que o Grupo tem inten¢io de manter
por tempo indeterminado ou que nio se enquadrem em qualquer
das categorias anteriores.

Os investimentos detidos até & maturidade e os empréstimos
e contas a receber sio classificados como ativos ndo correntes,
exceto se o seu vencimento for inferior a 12 meses da data
do balanco. Os investimentos registados a justo valor através
de resultados sio classificados como investimentos correntes.

Os investimentos e desinvestimentos sio reconhecidos
a data da assinatura dos respetivos contratos de formalizagio,
independentemente da data de liquidagio financeira.

Os ativos financeiros sdo inicialmente registados pelo seu valor
de aquisi¢do que corresponde ao seu justo valor naquela data, e as
despesas de transagio sio reconhecidas em resultados do periodo.

Ap6s o reconhecimento inicial, os investimentos registados
a justo valor através da demonstragio dos resultados e os
investimentos disponiveis para venda sio mensurados pelos seus
justos valores, por referéncia ao seu valor de mercado a data de
encerramento do balanco. Os ativos financeiros disponiveis para
venda representativos de partes de capital em acdes de empresas
nio cotadas e no caso de o seu justo valor nio ser possivel
de determinar, sdo registados ao custo de aquisi¢io, tendo
em consideragio a existéncia ou nio de perdas de imparidade.
Os investimentos detidos até & maturidade e os empréstimos
concedidos e contas a receber sio registadas ao custo amortizado
pelo método da taxa de juros efetiva.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragio
no justo valor dos investimentos disponiveis para venda sdo
registados no capital préprio até o investimento ser vendido,
recebido ou de qualquer forma alienado, altura em que o ganho
ou perda acumulada que se encontrava registada no capital
proprio é registada na demonstra¢io dos resultados. Nas
situacdes em que o justo valor do investimento se situe abaixo
do seu custo de aquisi¢io e tal situacio seja considerada uma
perda permanente (imparidade), esta perda é registada na
demonstragio dos resultados e a parte anteriormente registada
no capital préprio é transferida para resultados.

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

Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados:
Passivos financeiros cuja detengio tenha por objetivo a sua
realiza¢io no curto prazo e inclui os passivos financeiros
detidos para negociagio e os instrumentos derivados nio afetos
a operagdes de cobertura. Estes passivos sio mensurados ao justo
valor através da demonstragio dos resultados; e

Outros passivos financeiros: Passivos financeiros nio
derivados, com pagamentos fixos ou determinaveis, que nio
se encontram cotados em mercados liquidos. Os outros passivos
financeiros incluem Empréstimos (Nota 2.18) e Fornecedores
e Outros passivos correntes e nio correntes (Nota 2.22).
Estes passivos sdo reconhecidos inicialmente ao justo valor
e subsequentemente sio mensurados ao custo amortizado
de acordo com a taxa de juro efetiva.

Os passivos financeiros sio desreconhecidos quando
as obrigagdes subjacentes se extinguem pelo pagamento,
sdo canceladas ou expiram.

De acordo com o IAS 39, os saldos de clientes objeto
de contratos de titulariza¢io sé sdo desreconhecidos caso
se verifiquem em simultaneo as seguintes condi¢des:

Transferéncia do direito a receber a remuneragio subjacente
a0 ativo;

N3o retencio de parte substancial dos riscos e beneficios
associados ao ativo;

Transferéncia do controlo sobre as operagdes.
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O Grupo s6 efetua o desreconhecimento de saldos de
clientes ou de outros valores a receber (removidos do ativo)
quando transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
associados a detencio daqueles ativos conforme referido acima.
Os saldos a receber nio vencidos sdo incluidos na rubrica de
Clientes e os fundos recebidos pela operagio de titularizagio
sio registados na rubrica de Financiamentos associados a ativos
financeiros (Notas 22 e 37).

E efetuada uma avaliacio de imparidade dos ativos a data de
encerramento do balanco e sempre que ocorra uma alteragio nas
circunstancias que indique que o montante pelo qual um ativo se
encontra registado possa nio ser recuperado (Nota 17). No caso
dos ativos nio correntes que n4o sio amortizados devido a ndo
terem uma vida til finita, sio efetuados testes de imparidade
periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um ativo se encontra registado se
mostre superior 4 sua quantia recuperével, é reconhecida uma perda
de imparidade, que é registada na demonstragio dos resultados ou
no capital préprio quando o ativo tenha sido reavaliado, situacio em
que a respetiva revalorizagio serd diminuida. A quantia recuperavel
é o valor mais alto de entre o justo valor de um ativo deduzido dos
custos da venda e o seu valor de uso.

A reversio de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios
anteriores é registada quando os motivos que provocaram
o registo das mesmas deixaram de existir (com exce¢do
das diferencas de consolidagio). A reversio é registada na
demonstra¢io dos resultados, exceto quando o ativo tenha sido
reavaliado e a respetiva revaloriza¢io registada no capital préprio
tenha sido diminuida em resultado da perda de imparidade.

As mercadorias, que incluem o material de embalagem, sao
valorizadas ao mais baixo de entre o valor realizavel liquido
e o custo de aquisicio, incluindo as despesas necessérias a
sua colocacdo em armazém. O método do custeio das saidas
utilizadas pelo Grupo é o do custo médio ponderado. Caso o valor
realizavel liquido seja inferior ao valor contabilistico a diferenca
é registada em resultados do periodo.

As dividas de terceiros sdo registadas pelo seu valor nominal
deduzido de eventuais perdas de imparidade, reconhecidas na
rubrica de Outros custos — Imparidade de ativos correntes, para
que as mesmas reflitam o seu valor presente realizavel liquido.

Os saldos de clientes titulados por letras descontadas
e ndo vencidas a data de cada balanco, sio reconhecidas

nas demonstra¢ées financeiras do Grupo até ao momento
do recebimento das mesmas.

A rubrica de Caixa e equivalentes de caixa inclui caixa,
depdsitos bancarios e outros investimentos de curto prazo com
maturidade inferior a 3 meses, que possam ser imediatamente
mobilizaveis sem risco significativo de flutua¢des de valor. Para
efeitos da demonstracio dos fluxos de caixa esta rubrica inclui
também os descobertos bancarios, os quais sio apresentados
no balango, no passivo corrente, na rubrica Empréstimos.

As agBes ordinarias e as a¢des preferenciais sem direito
a reembolso sdo registadas em Capital Social. Os custos
atribuiveis diretamente A emissio de novas a¢ées sio
apresentados como uma deducio, liquida de impostos,
ao montante recebido em resultado da emissio e encontram-se
registados em capital préprio.

As agdes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor de aquisi¢ao
como um abatimento ao capital préprio. Os ganhos ou perdas
inerentes a alienac¢do das a¢des préprias sdo registados no capital
proprio.

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

Os empréstimos so inicialmente registados no passivo
pelo seu valor nominal, liquido de despesas de emisséo
e subsequentemente ao custo amortizado. Os encargos
financeiros sdo calculados de acordo com a taxa de juro efetiva,
incluindo prémios e contabilizados na demonstra¢io dos
resultados de acordo com o principio de especializagio dos
exercicios e adicionados ao passivo corrente, quando nio sejam
liquidados durante o exercicio.

Os empréstimos sio classificados no passivo corrente, exceto
se o Grupo tiver o direito incondicional de diferir o reembolso
do empréstimo por um periodo nio inferior a 12 meses a contar
da data do balango.

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

A Inapa - IPG e as suas subsididrias sedeadas em Portugal sio
tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento de Pessoas
Coletivas (IRC), através do regime especial de tributagio de grupos



de sociedades, constituido pelas empresas com uma participagio
igual ou superior a 75% e que cumprem as condi¢des previstas

no artigo 69.° e seguintes do Cédigo do IRC. A Inapa — IPG, como
sociedade dominante, é responsavel pelo calculo do lucro tributavel
do Grupo, através da soma algébrica dos lucros tributaveis e dos
prejuizos fiscais apurados nas declara¢des de rendimentos de

cada uma das sociedades dominadas, pertencentes ao Grupo.

As subsididrias estrangeiras da Sociedade sdo tributadas de acordo
com as regras fiscais vigentes nos respetivos paises de origem.

Sao reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as
situa¢des de diferimento de impostos. Os impostos diferidos
reconhecidos, correspondem a diferencas temporérias entre
os montantes dos ativos e passivos para efeitos de reporte
contabilistico e os respetivos montantes para efeitos de
tributagio. Os ativos por impostos diferidos sio registados
quando existam expectativas razoaveis de lucros fiscais futuros
suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco é efetuada
uma reapreciagio das diferencas temporarias subjacentes aos
ativos por impostos diferidos em func¢io da expectativa atual da
sua recuperacio futura. Os impostos diferidos sdo registados na
demonstragio dos resultados, exceto quando relacionados com
valores que tenham sido movimentados no capital préprio, facto
que implica o seu reconhecimento igualmente no capital préprio.

O imposto sobre o rendimento é reconhecido nas
demonstragdes financeiras intercalares, com base na taxa efetiva
anual estimada para as demonstra¢ées financeiras anuais.

As provisdes s3o reconhecidas, quando e apenas quando,
face a uma obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante
de um evento passado, seja provavel que para a resolucdo
dessa obriga¢io ocorra uma saida de recursos e o montante
da obrigacdo possa ser razoavelmente estimado. As provisdes sio
valorizadas pelo seu valor presente, sio revistas na data de cada
balanco, e sio ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa
a essa data (Nota 23).

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

A responsabilidade da Inapa — IPG relativa a cada um
destes planos é estimada, no minimo anualmente, na data
do balanco de cada exercicio, por entidades especializadas

e independentes utilizando o método das unidades de crédito
projetadas. De acordo com o IAS 19, os custos relacionados com
as responsabilidades assumidas sdo registados a medida que

o0s servi¢os sdo prestados pelos funcionérios beneficiados pelos
planos constituidos.

O valor presente das obriga¢ées de beneficios definidos de uma
entidade e os custos dos servicos relacionados é determinado
utilizando o0 método da unidade de crédito projetada, no qual
cada periodo de servi¢o da origem a uma unidade adicional de
direito ao beneficio e estima-se cada unidade separadamente para
determinar a obrigacio final. E atribuido um beneficio ao periodo
corrente (custo do servigo corrente estimado) e aos periodos
corrente e anteriores (estimativa do valor presente das obrigaces
de beneficios definidos).

O beneficio é atribuido aos periodos de servigo, utilizando a
férmula de beneficios do plano, a ndo ser que se estime servigos
de anos posteriores com beneficios mais elevados que em anos
anteriores, caso em que, se estima numa base de método linear. P

As responsabilidades por servigos passados apuradas,
deduzidas do valor de mercado dos fundos que tenham sido
constituidos para fazer face a estas responsabilidades e das
perdas e ganhos atuariais, sio registadas na rubrica de Beneficios
concedidos a empregados. Na demonstracio dos resultados sio
registados os custos dos servigos correntes e o custo dos juros
liquido do rendimento esperado dos fundos. O valor relativo a
perdas e ganhos atuariais decorrentes da aplica¢io de um método
atuarial de avaliacdo, e da utiliza¢ido de pressupostos atuariais,

é reconhecido diretamente em Capital Préprio na rubrica
de Resultados Transitados.

As contribui¢oes efetuadas periodicamente para planos
de contribui¢io definida sio registadas como um custo na
demonstragio dos resultados, nio assumindo a empresa qualquer
responsabilidade adicional.

De acordo com a legislagio local as subsididrias sedeadas em
Franca tém a responsabilidade de pagar aos seus funcionarios
na data de reforma, uma prestacio determinada com base
no numero de anos de trabalho na empresa. O valor desta
responsabilidade, em resultado dos servicos passados,

é estimado, no minimo anualmente, na data do balanco

de cada exercicio, por entidades especializadas e independentes
utilizando o método das unidades de crédito projetadas

e é registada na rubrica de Beneficios concedidos a empregados,
utilizando uma metodologia semelhante 4 dos planos

de beneficios definidos acima referidos.
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Os saldos a pagar relativos a fornecedores, impostos e a outros
passivos correntes sdo registados pelo seu valor nominal, que
na data do registo inicial corresponde ao seu justo valor.

Os proveitos resultantes de vendas sdo reconhecidos na
demonstragio dos resultados consolidados quando os riscos
e beneficios associados & posse dos ativos sdo transferidos para
o comprador e o montante dos proveitos possa ser razoavelmente
quantificado. O rédito do Grupo resulta essencialmente da
venda de papel, materiais de embalagem e de impressio e outros
similares. Os proveitos resultantes das prestacdes de servi¢os sdo
reconhecidos na demonstracio dos resultados consolidados com
referéncia a fase de acabamento da prestacio de servicos a data
do balanco. As vendas e prestacdes de servigos sio reconhecidas
liquidas de impostos, descontos e outros custos inerentes a sua
concretizagio, pelo justo valor do montante recebido ou a receber.

As empresas do Grupo registam os seus custos e proveitos de
acordo com o principio da especializacio dos exercicios, pelo qual
0s custos e proveitos sdo reconhecidos a medida que sio gerados,
independentemente do momento em que sio recebidos ou pagos. As
diferencas entre os montantes recebidos e pagos e os correspondentes
custos e proveitos sdo registadas nas rubricas de Outros ativos
correntes e de Outros passivos correntes (Notas 15 e 25).

Um segmento operacional é um componente identificivel do
Grupo, que desenvolve atividades de negécio e cuja informagao
financeira é utilizada no processo de decisio desenvolvido pela
Gestio do Grupo.

O Grupo identificou trés segmentos operacionais: a atividade
de distribuicdo de papel, a atividade de embalagem e a atividade
de comunicagio visual. Na Nota 6 é apresentada a informagio
financeira relativamente aos diferentes segmentos operacionais.
A atividade de distribui¢io de papel é desenvolvida em todos
os paises onde o Grupo esta presente, a atividade de embalagem
é desenvolvida em Franca, na Alemanha e em Portugal e a
atividade de comunicacio visual é desenvolvida na Alemanha
e em Portugal.

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma saida
de fundos afetando beneficios econémicos futuros nio seja
provéavel n4o sio reconhecidos nas demonstragées financeiras
consolidadas, sendo divulgados no anexo (ver Nota 33), a menos
que a possibilidade de se concretizar a saida de fundos afetando

beneficios econémicos futuros seja remota, caso em que ndo
sd0 objeto de divulgacdo. Sdo reconhecidas provisdes para as
situa¢des que satisfacam as condi¢des previstas na Nota 2.20.

Os ativos contingentes nio sio reconhecidos nas
demonstra¢des financeiras consolidadas mas divulgados no
anexo quando é provavel a existéncia de um beneficio econémico
futuro.

Os eventos ap6s a data do balango que proporcionem
informacio adicional sobre condi¢des que existiam 4 data
do balanco sio refletidos nas demonstracées financeiras
consolidadas. Os eventos ap6s a data do balanco que
proporcionem informagio sobre condi¢des que ocorram apés
a data do balanco sio divulgados no anexo as demonstra¢des
financeiras consolidadas, se materiais (ver Nota 39).

Em 1 de janeiro de 2015 entraram em vigor as seguintes
normas, interpretacdes ou altera¢des em resultado da sua
publica¢io pelo IASB e pelo IFRIC e da sua adogio pela Unido
Europeia:

Melhorias as normas 2011-2013. Este ciclo de melhorias afeta
os seguintes normativos: IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13, e IAS 40;

[FRIC 21 (nova), ‘Taxas do governo’.

A entrada em vigor das normas acima referidas nio teve
impacto relevante nas presentes demonstragdes financeiras.

Foram publicadas pelo IASB e pelo IFRIC novas normas,
alteracbes a normas existentes e interpretacdes, cuja aplicagio
ainda nio é obrigatéria para periodos que se iniciem até 1 de
janeiro de 2015, nomeadamente por nio terem sido adotadas
pela Unido Europeia ou por esta entidade ndo obrigar a sua
adocdo em 2015:

IAS 1 (alteragio), Revisdo as divulgacdes’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016);

IAS 16 e IAS 38 (alteracdo), ‘Métodos de calculo de
amortizacio e deprecia¢do permitidos (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016);

IAS 16 e IAS 41 (alteracdo), ‘Agricultura: plantas que
produzem ativos bioldgicos consumiveis’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de 2016);



« TAS 19 (altera¢do), ‘Planos de beneficios definidos —
Contribui¢ées dos empregados’ (a aplicar nos exercicios que
se iniciem em ou apés 1 de fevereiro de 2015);

IAS 27 (alteragdo), ‘Método da equivaléncia patrimonial nas
demonstra¢des financeiras separadas’ (a aplicar nos exercicios
que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016);

IFRS 9 (nova), Instrumentos financeiros’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2018).
Esta norma ainda esta sujeita ao processo de endosso pela
Unido Europeia;

IFRS 11 (alteragao), ‘Contabilizagio da aquisi¢io de interesse
numa opera¢io conjunta’ (a aplicar nos exercicios que se
iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016);

IFRS 15 (nova), ‘Rédito de contratos com clientes’ (a aplicar
nos exercicios que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de
2018). Esta norma ainda esta sujeita ao processo de endosso
pela Unido Europeia;

Alteracdo a IFRS 10, 12 e IAS 28, ‘Entidades de investimento:
aplicagdo da isenc¢o a obriga¢do de consolidar’ (a aplicar nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016).
Esta alteragdo ainda est4 sujeita ao processo de endosso pela
Unido Europeia;

Melhorias as normas 2010 - 2012, (a aplicar, em geral, nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de fevereiro de 2015).
Este ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos:

[FRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16, IAS 24 e IAS 38;

Melhorias as normas 2012-2014, (a aplicar, em geral, nos
exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016).
Este ciclo de melhorias afeta os seguintes normativos: IFRS
5,IFRS 7,IAS 9, e IAS 34.

Na preparacio das presentes demonstra¢ées financeiras
o Grupo nio adotou antecipadamente nenhuma destas normas.

De acordo com a anélise efetuada pela Empresa, nio se
estima que a aplicacio das alteracdes e das novas normas acima
referidas, que ainda nio s3o de aplicagdo obrigatéria nos periodos
iniciados em 1 de janeiro de 2015, tenha impacto significativo
nas demonstra¢des financeiras do Grupo.
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

NOTA 3
GESTAO DO RISCO FINANCEIRO

As atividades do Grupo expdem-no a uma variedade de fatores
de riscos financeiros: risco de mercado (inclui risco cambial e risco
associado a taxa de juro e risco de preco), risco de crédito e risco
de liquidez. A exposi¢do do Grupo a riscos financeiros encontra-
se essencialmente associada aos saldos a receber de clientes e
aos empréstimos obtidos junto de entidades financeiras, dos
quais resultam riscos derivados do incumprimento das condi¢ées
contratadas e riscos de flutuacdo das taxas de juro.

A gestio do risco financeiro é conduzida centralmente pela
Direc¢do Financeira localizada em Portugal, de acordo com as
politicas aprovadas pela Administracdo, e em estreita cooperacio
com as diversas subsidiarias. As flutua¢ées do mercado
financeiro, nomeadamente, no que se refere as taxas de juro,
sdo analisadas continuamente sendo tomadas as medidas
consideradas necessérias para minimizar a exposi¢ao do Grupo
ao risco financeiro.

A) RISCO DE MERCADO

Evolucido das taxas de cimbio

A variacio da taxa de cdAmbio do euro face a outras moedas,
nomeadamente o franco suico, kwanzas e lira turca, pode ter
impacto na situagio financeira da sociedade, j& que a Inapa - IPG
desenvolve atividades na Suica, Angola e na Turquia.
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Muito embora estes mercados nio representem mais do que 9,9% das vendas do Grupo, eventuais desvaloriza¢des destas moedas
face ao euro, poderdo ter um impacto negativo na atividade, situagio financeira e nos resultados.

A tabela seguinte apresenta a exposi¢io do Grupo ao risco da taxa de cAmbio a 31 de dezembro, com base nos valores de balango
dos ativos e passivos financeiros do Grupo:

31 DE DEZEMBRO DE 2015 EURO FRANCO DOLAR * LIRA
suico TURCA
ATIVOS
Caixa e seus equivalentes 20.468 3.502 1.065 478
Clientes e Outros ativos 146.393 5.681 862 1.976
Ativos financeiros disponiveis para venda 22 17 - -
Total de ativos financeiros 166.883 9.200 1.927 12.454
PASSIVOS
Empréstimos e outros financiamentos 329.378 1.847 - 5181
Fornecedores e outros passivos 73.527 2.791 - 1.367
Total de passivos financeiros 402.916 4.638 - 6.547
Posicdo financeira liquida em balan¢o -236.033 4.562 1.927 5.906

31 DE DEZEMBRO DE 2014

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 28.240 2.070 545 976
Clientes e Outros ativos 154.748 7139 1.378 10.464
Ativos financeiros disponiveis para venda 24 16 - -
Total de ativos financeiros 183.012 9.224 1.923 11.440
PASSIVOS

Empréstimos e outros financiamentos 342.677 1.663 132 4.066
Fornecedores e outros passivos 75.816 2.705 366 879
Total de passivos financeiros 418.493 4.368 498 4.945
Posicao financeira liquida em balan¢o -235.481 4.856 1.425 6.495

*A informac&o é preparada em simultaneo em duas moedas: kwanzas e délares dos EUA.

Em 31 de dezembro de 2015 uma variagio positiva do Euro em 1% face as restantes moedas resultaria num impacto negativo
no capital préprio de 124 milhares de euros (31 de dezembro de 2014: 128 milhares de euros).

O custo da maioria da divida financeira contraida pela Inapa — IPG estd indexado a taxas de referéncia variaveis, estando atualmente
a Inapa por essa via exposta ao risco de taxa de juro. Na medida em que a Inapa nio efetua a cobertura de exposi¢io a variagdes
adversas nas taxas de juro, tais variagdes poderdo exercer um efeito material negativo na sua atividade, situagio financeira e resultados.
Contudo, e como forma de gerir estas variagdes, a drea financeira do Grupo segue em permanéncia o desenvolvimento do mercado
estando em condi¢6es de utilizar instrumentos financeiros que permitam minorar os efeitos da volatilidade das taxas de juro.

Em 31 de dezembro de 2015, caso a taxa de referéncia utilizada nos empréstimos contraidos varie em 0,1%, mantendo todas
as restantes variaveis constantes, os encargos financeiros anualizados teriam uma variagdo de cerca de 336 milhares de euros
(31 de dezembro de 2014: 348 milhares de euros).



Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 o desenvolvimento dos ativos e passivos financeiros com exposi¢io ao risco de taxa de juro

em funcio da data de revisdo da taxa de juro (Euribor 1, 3 ou 6 meses) é apresentado como se segue:

31DE DEZEMBRO DE 2015

ATIVOS

Na&o correntes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Outros Valores a Receber

Correntes

Qutros Valores a Receber

Caixa e equivalentes de caixa

Total de ativos financeiros

PASSIVOS

N&o correntes

Empréstimos

Financiam. assoc. a ativos financeiros
Outros passivos - locacdo financeira
Correntes

Empréstimos

Outros passivos - locacao financeira
Total de passivos financeiros

31DE DEZEMBRO DE 2014

ATIVOS

Nao correntes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Qutros Valores a Receber

Correntes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Outros Valores a Receber

Caixa e equivalentes de caixa

Total de ativos financeiros

PASSIVOS

N&o correntes

Empréstimos

Financiam. assoc. a ativos financeiros
Outros passivos - locacdo financeira
Correntes

Empréstimos

Outros passivos - locacao financeira
Total de passivos financeiros

ATE 1 MES

25.513
25.513

1.329
44.647
7834

71.564
1.342
126.715

31.831
31.831

1.000
44877
7.368

79.805
1.574
134.624

1A 3 MESES

1.429
790

2.219

51.754

22.396

74.150

1977

790

2.767

49.714

44.812

94.526

3 A 12 MESES

110.409

23.483

133.892

97.480

20.334

117.815

1A 5 ANOS

40

40

904

744

1.648

39

39

659

482

1141

MAIS 5 ANOS

338

93

432

TOTAL

40
1429

790
25.513
27.77

164.396
44.647
7834

118188
1.342
336.406

39
1.977

790
31.831
34.637

149.192
44877
7.368

145.527
1.574
348.538

B) RISCO DE CREDITO

A Inapa estd exposta ao risco de crédito que concede aos seus clientes. O Grupo nio tem concentra¢des de risco de crédito
significativas e tem politicas de avalia¢io e acompanhamento do risco de crédito que asseguram que as vendas sejam efetuadas
a clientes com um histérico de crédito apropriado.
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As empresas, sempre que a solu¢io se mostra adequada as contingéncias com que se confrontam, recorrem a cobertura destes riscos
através da contratacio de seguros de crédito.

Adicionalmente, a Inapa segue uma politica criteriosa e permanente de monitoriza¢io das contas de clientes, nomeadamente
tendo em considera¢io a sua antiguidade e riscos associados e no caso de se verificarem riscos de cobrabilidade estes serdo alvo
do reconhecimento de uma perda de imparidade.

A exposi¢io méixima ao risco de crédito corresponde aos valores contabilisticos dos ativos financeiros apresentados nos quadros
seguintes, relativos & concentra¢do do risco de crédito.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a antiguidade dos saldos de clientes e o valor limite dos créditos contratados para a carteira
de clientes é como se segue:

2014

CLIENTES OUTROS ATIVOS

FINANCEIROS

Valores ndo vencidos 107.086 35.767

Valores vencidos

de1a 30 dias 8.634 -

de 31a 90 dias 7234 -

+de 91dias 8.313 3.255

131.267 39.022

Com risco de cobranca 25.056 1122

Imparidades -21.618 -1122

Saldo liquido 134.705 39.022
Limite de seguro de crédito contratado 813.245

Relativamente aos saldos vencidos a Inapa — IPG considera nio haver riscos relevantes de perdas com a sua cobranga.
As entidades com dividas para com o Grupo nio tém classificagdo (“rating”) conhecida.

C) CONCENTRACOES DE RISCO DE CREDITO

O quadro abaixo apresenta a exposi¢io da Inapa ao risco de crédito em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, de acordo com os valores
de balanco dos ativos, categorizados por setor de atividade:

31 DE DEZEMBRO DE 2015 DISTRIBUICAO EMBALAGEM  COMUNICACAO  OUTROS NEGOCIOS
PAPEL VISUAL E ATIVIDADES

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 24.663 637 33 179

Ativos financeiros disponiveis para venda 26 1 - 13

Clientes e Outros ativos 146.440 7.928 4.655 5.888

Total de ativos 171130 8.566 4.688 6.080




31 DE DEZEMBRO DE 2014

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Outros ativos

Total de ativos

DISTRIBUICAO
PAPEL

31167

24
156.721
187.91

EMBALAGEM

441

8.810
9.255

COMUNICACAO  OUTROS NEGOCIOS

VISUAL

48

4162
4.210

E ATIVIDADES

TOTAL

31.831

39
173.728
205.598

O quadro abaixo apresenta a exposicio da Inapa ao risco de crédito em 31 de dezembro de 2015 e 2014 de acordo com os valores
de balanco dos ativos, categorizados por drea geografica:

31DE DEZEMBRO DE 2015

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Outros ativos

31 DE DEZEMBRO DE 2014

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes

Ativos financeiros disponiveis para venda
Clientes e Outros ativos

IBERIA FRANCA
891 4.313

13 7
36.646 43.404
37.550 47.724
1.237 3.938
14 7
36.163 45.647
37.415 49.591

SUICAE ANGOLA
ALEMANHA

18.721 1.065

17 -

69.463 862

88.201 1.927

25.098 545

16 -

78.075 1.378

103.189 1.923

OUTROS

523

14.536
15.062

1.012

3
12.465
13.480

31.831

39
173.728
205.598

D) RISCO DE LIQUIDEZ

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando em duas vias: garantindo que a componente de médio e longo prazo da sua divida
financeira se adequa a capacidade esperada de gera¢do de fundos e dispondo de facilidades de crédito disponiveis a todo o momento

(linhas em conta corrente).

O quadro seguinte analisa os passivos financeiros remunerados do Grupo em 31 dezembro de 2015 e de 2014 por grupos de

maturidade relevantes, tendo por base o periodo remanescente até a maturidade contratual. Os montantes que constam da tabela sio
cash-flows contratuais nio descontados, incluindo juros.

31 DE DEZEMBRO DE 2015

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos

Papel comercial

Empréstimo bancarios

Outros empréstimos

Financ. associados a ativos financeiros
Divida de locacao financeira

MENOS DE 1 MES

386
1476
72

72
381
2.387

1A 3 MESES

23.050
15.406
5.583
140

44197

3 A 12 MESES

12.412
66.030
3.606
639
1.243
83.930

1A 5 ANOS

7607
119.647
31434
46.482
5.266
210.436

MAIS DE 5 ANOS

1.061
20123

3.514
24.697
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31 DE DEZEMBRO DE 2014

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos

Papel comercial

Empréstimo bancdrios

Outros empréstimos

Financ. associados a ativos financeiros
Divida de locac¢do financeira

MENOS DE 1 MES

14
1439
80

81
400
2.414

1A 3 MESES

457
19.845
152
154

20.624

3 A 12 MESES

34.679
90.556
8.890
719
1.264
136.109

1A 5 ANOS

8.285
64.505
31.984
47896
6.079
158.749

MAIS DE 5 ANOS

2188
56.061

1.568
59.817

TOTAL

46.023
232.407
41105
48.850
9.326
377712

A reconciliagio do balanco consolidado com as diversas categorias dos ativos e passivos financeiros, nele incluido detalha-se como se segue:

31 DE DEZEMBRO DE 2015

ATIVOS

Ativos financeiros disponiveis para venda
Outros ativos ndo correntes

Clientes e Outros ativos correntes

Caixa e seus equivalentes

Total de ativos

PASSIVOS

Empréstimos ndo correntes

Outros passivos ndo correntes

Empréstimos correntes

Financiamento associados a ativos financeiros
Fornecedores e Outros passivos correntes
Total de passivos

31 DE DEZEMBRO DE 2014

ATIVOS

Ativos financeiros disponiveis para venda
Outros ativos ndo correntes

Clientes e Outros ativos correntes

Caixa e seus equivalentes

Total de ativos

PASSIVOS

Empréstimos ndo correntes

Outros passivos ndo correntes

Empréstimos correntes

Financiamento associados a ativos financeiros
Fornecedores e Outros passivos correntes
Total de passivos

CREDITO E VALORES

A RECEBER

6.140
158.772
25.513
190.424

7045
166.683
31.831
205.559

ATIVOS DISPONIVEIS

PARA VENDA

40

39

OUTROS PASSIVOS
FINANCEIROS

172.230

5.646
119.529
44.647
72.049
414.101

156.560
6.721
147101
44.878
73.046
428.305

O justo valor dos ativos e passivos financeiros é semelhante ao seu valor de balango.



Em 2015 e 2014 os ganhos e perdas com ativos e passivos financeiros analisam-se como segue:

2014
Ganhos/(perdas) de empréstimos e contas a receber -1.979
Ganhos/(perdas) de outros passivos financeiros -
Ganhos/(perdas) de instrumentos financeiros disponiveis para venda 23
Juros obtidos:
Provenientes de ativos financeiros disponiveis para venda -
Provenientes de empréstimos e outros valores a receber 867
Juros suportados:
Provenientes de passivos financeiros mensurados ao custo amortizado -13.881
Custos com comissdes, garantias e out. custos com passivos financeiros -3.417
Total ganhos e perdas liquidos -18.387

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

As estimativas que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no valor contabilistico dos ativos
e passivos no exercicio seguinte sio apresentadas abaixo:

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

O Grupo testa anualmente se existe ou ndo imparidade das diferencas de consolida¢io, de acordo com a politica contabilistica
indicada na Nota 2.3. Os valores recuperaveis das unidades geradoras de fluxos de caixa sdo determinados com base no calculo de
valores de uso. Esses calculos exigem o uso de estimativas cujas principais variaveis relevantes sio a taxa de atualizacio e a expectavel
evolucio das vendas (Notas 8 € 9).

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

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

B) PRESSUPOSTOS ATUARIAIS

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

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

Adicionalmente, os ativos por impostos diferidos correspondem ao valor de prejuizos fiscais para o qual existe expectativa
de recuperagio no futuro. A nio recuperagio dos prejuizos fiscais ou a alteragio em futuros exercicios das expectativas de recuperagio
terdo impacto nos resultados do exercicio em que a situagio se verificar.

D) COBRANCAS DUVIDOSAS
As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranca duvidosa sio baseadas na avaliagio efetuada pelo Grupo da probabilidade
de recuperagio dos saldos das contas a receber. Este processo de avaliagio esta sujeito a diversas estimativas e julgamentos.

As altera¢des destas estimativas podem implicar a determinacéo de diferentes niveis de imparidade e, consequentemente, diferentes
impactos nos resultados.

E) PROVISOES PARA LITIGIOS

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

Uma decisio negativa em qualquer Agio em curso podera ter um efeito adverso para a atividade, situagio financeira e resultados
do Grupo.




A apresentacio da informagio por segmentos ¢ efetuada de acordo com os segmentos operacionais identificados, que so a atividade
de distribui¢do de papel, a atividade de embalagem e a atividade de comunica¢io visual. Em Outras atividades estio registados

os valores relativos as holdings e outras empresas ndo imputadas aos negdcios identificados.

Os resultados e os ativos e passivos de cada segmento correspondem aqueles que lhe sio diretamente atribuiveis ou os que, numa

base razoével, lhes podem ser atribuidos, com base na informacio de gestdo. As transferéncias intersegmentais sio efetuadas a pregos

de mercado e ndo sdo materialmente relevantes.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a informagio financeira por segmentos operacionais, analisa-se da seguinte forma:

31 DE DEZEMBRO DE 2015

REDITOS

Vendas externas

Vendas Inter-segmentais
Outros réditos

Réditos totais

RESULTADOS

Resultados segmentais
Resultados operacionais
Gastos de juros
Proveito de juros
Impostos s/lucros
Resultados de atividades ordindrias
Ganhos/(perdas) em associadas
Resultado consolidado liquido
Atribuivel:

Detentores capital

Interesses ndo controlados

OUTRAS INFORMACOES

Ativos do segmento

Ativos do Grupo ndo imputados
Ativos totais consolidados
Passivos do segmento

Passivos do Grupo nao imputados
Passivos totais consolidados
Dispéndios de capital fixo
Depreciacdes

Imparidade de ativos correntes

PAPEL

785147
585
26.219

811.950

16.855

-10.918
6.364

564.656

254.797

4134
3.390
2.571

EMBALAGEM

64103
2162
948

67.212

2904

-947

33.796

24.048

284
437
62

COMUNICACAO
VISUAL

32.055
3.949
746

36.750

90

-413
48

10.047

9.3M

2.010
305
79

OUTRAS
ATIVIDADES

490

506

-3.572

-9.839
980

23.090

3.519

ELIMINACAO
DE CONSOLID.

-6.695

-6.695

722

3.886
-4.479

CONSOLIDADO

881.321
28.403

909.723

16.999
16.999
-18.231
2914
-2.231
-550
40
-510

-402
-108

631.588
17.624
649.212
291,674
166.888
458.562
6.449
5.095
2.712
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31 DE DEZEMBRO DE 2014

REDITOS

Vendas externas

Vendas Inter-segmentais
Outros réditos

Réditos totais

RESULTADOS

Resultados segmentais
Resultados operacionais
Gastos de juros
Proveito de juros
Impostos s/lucros
Resultados de atividades ordindrias
Ganhos/(perdas) em associadas
Resultado consolidado liquido
Atribuivel:

Detentores capital

Interesses ndo controlados

OUTRAS INFORMAGOES

Ativos do segmento

Ativos do Grupo nao imputados
Ativos totais consolidados
Passivos do segmento

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

Imparidade de ativos correntes

PAPEL

812.929
1496
31.053

845.478

16.402

-10.877
6.329

569.628

274.242

3.684
3.762
3.527

EMBALAGEM

64.892
2458
878

68.228

3.078

-984

34.302

25.766

753
477
173

COMUNICACAO
VISUAL

31.697
5.005
970

37.672

1179

-338
32

13.909

13.920

1.601
364
104

OUTRAS
ATIVIDADES

94

98

-2.906

-10.721
1.097

26.708

3.968

174
1.045

ELIMINACAO
DE CONSOLID.

-8.958

-8.958

428

3.951
-4.232

CONSOLIDADO

909.522

32.995

942.517

18181
18.181
-18.969
3.231
-483
1.960

1.968

2.078
-110

644.547
20.046
664.592
317.895
155.246
473141
6.213
5.648
3.804

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 e nos exercicios findos naquelas datas, os valores dos ativos localizados nos diferentes
mercados onde a Inapa tem atividade de distribui¢io de papel e as vendas por pais analisam-se como se segue:

Alemanha
Franca
Portugal
QOutros

ATIVOS
203.714
94.870
3418
236.925
569.628

2014

VENDAS
432630
182.210
37.517
160.572
812.929




Ativos nio correntes por repartigio geografica

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 os valores dos ativos nio correntes de acordo com a sua localizagio sio os seguintes:

2015

Ativo fixo tangivel liquido
Outros ativos ndo correntes

2014

Ativo fixo tangivel liquido
Outros ativos ndo correntes

ALEMANHA

32101
2644
34.745

33.402
2.628
36.030

FRANCA

21.496
3.298
24.795

21.569
3.390
24.959

PORTUGAL

28.082
73
28.155

28.404
12
28.516

OUTROS

2.618
125
2.743

3n3
125
3.238

86.487
6.256
92.743

Durante os exercicios de 2015 e 2014, os movimentos ocorridos no valor dos ativos fixos tangiveis, bem como as respetivas
deprecia¢des, foram os seguintes:

ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Custo de aquisicdo

Saldo em 1 de janeiro de 2015
Diferencas cambiais

Aumentos

Alienacbes

Transferéncias/abates

Variagcdo no perimetro de consolidacdo
Saldo em 31 de dezembro de 2015

DEPRECIACOES ACUMULADAS

Saldo em 1 de janeiro de 2015
Diferencas cambiais

Reforco

Alienacoes

Transferéncias/abates

Variacdo no perimetro de consolidacao
Saldo em 31 de dezembro de 2015
Valor liquido

TERRENOS

25.176

EDIFiCIOS
E OUTRAS
CONSTRUCOES

85.213
M

725
-1.382
-2.094

82.451

33.308

1.880
-979
-1.326

32.879
49.572

EQUIPAMENTO
BASICO

42.954
113
2.586
-1.298

44.264

35.502
102
1163
-762
-40

35.965
8.299

EQUIPAMENTO
DE TRANSPORTE

3.388

145

-319

3.196

2.778

20

-247

2.723
473

EQUIPAMENTO EM CURSO

ADMINISTRATIVO
E OUTROS

10.297
215
422
-1.883
-50

9.001

9.475
209
414
-1.899
40

8.240
761

121

50
-57
-98
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03. INFORMAGCAO FINANCEIRA

ATIVOS FIXOS TANGIVEIS TERRENOS EDIFICIOS ~ EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EM CURSO TOTAL
E OUTRAS BASICO  DE TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO
CONSTRUGOES E OUTROS

CUSTO DE AQUISICAO

Saldo em 1 de janeiro de 2014 27.611 91.581 42.212 3.389 10.684 1.236 176.713
Diferencas cambiais 4 3 30 7 48 - 91
Aumentos - 838 2.235 297 365 10 3.844
Alienacoes -2.039 -7.276 -1.523 -304 -799 -78 -12.019
Transferéncias/abates - 67 - - -1 -1146 -1.080
Variacdo no perimetro de consolidacdo - - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 25.576 85.213 42.954 3.388 10.297 121 167.550

DEPRECIACOES ACUMULADAS

Saldo em 1 de janeiro de 2014 - 37.010 34.401 2.837 9.468 - 83.716
Diferencas cambiais - 1 24 5 50 - 79
Reforco - 1.886 1.283 298 495 - 3.961
Alienacdes - -5.578 -206 -362 -538 - -6.684
Transferéncias/abates - -10 - - - - 9
Variacdo no perimetro de consolidacao - - - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 - 33.308 35.502 2.778 9.475 - 81.063
Valor liquido 25.576 51.905 7.452 611 822 121 86.487

A data de 31 de dezembro de 2015, o valor bruto do ativo tangfvel financiado por contratos de locagio financeira ascendia
a16.201 milhares de euros (2014: 15.774 milhares de euros), sendo as depreciagdes acumuladas de 5.088 milhares de euros
(2014: 5.243 milhares de euros) e o valor em divida de 9.176 milhares de euros (2014: 6.543 milhares de euros).

Os bens em regime de locago financeira registavam em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 os seguintes valores liquidos:

2015 2014
Terrenos 2182 2182
Edificios e outras construcoes 8.316 8.312
Equipamento basico 47 -
Equipamento transporte 142 36
Total nm 10.530

. , | -.
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NOTA 8
GOODWILL

A varia¢io do saldo registado na rubrica Goodwill durante

os exercicios de 2015 e 2014 foi a seguinte:

GOODWILL

1DE JANEIRO DE 2014

Valor de aquisicdo 160.301
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 1de janeiro de 2014 148.535
MOVIMENTOS EM 2014
Diferencas cambiais -
Aumentos 15.985
Reducodes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variagdes no perimetro de consolidacao -
164.520
31 DE DEZEMBRO DE 2014
Valor de aquisi¢cdo 176.286
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2014 164.520
MOVIMENTOS EM 2015
Diferencas cambiais -
Aumentos 266
Reducdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variagdes no perimetro de consolidacao -
164.787
31 DE DEZEMBRO DE 2015
Valor de aquisicdo 176.552
Perdas de imparidade acumuladas -1.766
Saldo em 31 de dezembro de 2014 164.787

Capitulo impresso em Inaset Plus Offset 120 gr

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

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

O aumento em 2014 no valor de Goodwill resulta da aquisi¢cio
da participagio de 5,1%, no capital da Papier Union GmbH,
tendo sido exercida a op¢io de compra detida pelo Grupo. Na
sequéncia desta operacio foi transferido o saldo a receber, que
se encontrava registado em outros ativos nio correntes para
Goodwill, juntamente com o valor de interesses nio controlados
relativo a esta participagio.

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

91
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Nestas circunstincias a alocagdo do Goodwill analisa-se como se segue:

PAPEL EMBALAGEM COMUNICAGAO VISUAL
DISTRIBUICAO FRANCA ALEMANHA PORTUGAL PORTUGAL ALEMANHA
Goodwill 142145 2933 10.779 1135 1.775 6.019

Conforme j4 foi referido na Nota 2.3., os valores registados em Goodwill sio sujeitos a testes de imparidade anuais ou sempre que
existam indicios de eventual perda de valor dos mesmos. O Grupo procede anualmente ao calculo do valor recuperével dos ativos
e passivos associados 2 atividade de distribui¢io de papel, bem como das atividades de embalagem e de comunicacio visual, através
da determinacdo do valor de uso, de acordo com o método de discounted cash flow.

Os valores dos calculos do teste de imparidade efetuado para efeitos das demonstra¢des financeiras em 31 de dezembro de 2015,
foram suportados pelas expectativas de desenvolvimento do mercado, tendo sido elaboradas proje¢es de cash flows futuros, baseados
em planos de médio e de longo prazo aprovados pelo Conselho de Administragio que abrangem um periodo até 2020. As projecées
de fluxos de caixa para além do periodo do plano sdo extrapoladas, utilizando as taxas de crescimento estimadas apresentadas abaixo.
As taxas de crescimento consideradas nos testes de imparidade ndo excedem a taxa média de crescimento a longo prazo da atividade
distribuidora nem das restantes operagdes.

Os gestores determinam a margem bruta or¢ada com base na performance passada e nas suas expectativas para o desenvolvimento
do mercado. A taxa de crescimento média ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas nos relatérios do setor. A taxa
de desconto utilizada é de 5,39% depois de impostos, correspondendo a 6,63% antes de impostos e reflete os riscos especificos
relacionados com os segmentos relevantes.

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

31DE DEZEMBRO

DE 2014
Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) 1,85%
Margem EBITDA (distribuicdo) 3,6%
Taxa de inflacdo 2,0%
Taxa de desconto apds imposto 5.7%
Taxa de desconto antes de imposto 6,9%

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

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

Spread: spread médio da divida da Inapa nesse ano;

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

Prémio de risco de mercado: média dos relatérios dos analistas que seguem a Inapa (BPI e Caixa BI);
Estrutura 6tima de capitais: média dos relatérios dos analistas que seguem a Inapa (BPI e Caixa BI);

Taxa de imposto: taxa de imposto nominal da Inapa nesse ano.



As diferencas registadas, face ao ano anterior, na taxa de desconto em cada um dos pressupostos foram as seguintes:

31 DE DEZEMBRO

DE 2014
Yield das bonds do estado aleméao a 30 anos 1,65%
Spread médio da Inapa 3.5%
Beta m
Prémio de risco de mercado 5,0%
Estrutura ¢ptima de capitais 43,0%
Taxa de imposto 30,0%

Durante os exercicios de 2015 e 2014, os movimentos ocorridos nos ativos intangiveis, bem como nas respetivas amortiza¢des foram
os seguintes:

PROPRIEDADE INDUSTRIAL ATIVOS EM CURSO
E OUTROS DIREITOS E ADIANTAMENTOS

CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de janeiro de 2015 164.968 1.787
Diferencas cambiais 194 -
Aumentos 1202 1.332
Alienacoes -801 -73
Transferéncias/abates 199 -199
Variacdo no perimetro de consolidacao - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 165.762 2.847
AMORTIZACOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2015 52.030 -
Diferencas cambiais 98 -
Reforco 1428 -
Alienacoes -587 -
Transferéncias/abates - -
Variacdo no perimetro de consolidacao - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 52.968 -
Custo de aquisicao 165.762 2.847
Amortizacdes acumuladas 25504 -
Perdas por imparidade acumuladas 27464

Valor liquido em 31 de dezembro de 2015 112.794 2.847
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PROPRIEDADE INDUSTRIAL ATIVOS EM CURSO TOTAL
E OUTROS DIREITOS E ADIANTAMENTOS

CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de janeiro de 2014 164.171 376 164.547
Diferencas cambiais 42 - 42
Aumentos 846 1.535 2.381
Alienacdes -1.361 - -1.361
Transferéncias/abates 1.270 -124 1146
Variacdo no perimetro de consolidacao - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 164.968 1.787 166.755
AMORTIZACOES E PERDAS POR IMPARIDADE ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 51.562 - 51.562
Diferencas cambiais 43 - 43
Reforco 1.686 - 1.686
Alienacoes -1.261 - -1.261
Transferéncias/abates -1 - -1
Variagdo no perimetro de consolidagcao - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 52.030 - 52.030
Custo de aquisicao 164.698 1.787 166.755
Amortizagdes acumuladas 24.566 - 24.566
Perdas por imparidade acumuladas 27.464 - 27464
Valor liquido em 31 de dezembro de 2014 112.938 1.787 14.725
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A Inapa - IPG, identificou como ativos intangiveis de vida util
indefinida, um conjunto de marcas préprias registadas aquando
da aquisi¢io das subsididrias que as detinham, para as quais
nio existe um limite temporal a partir do qual deixem de gerar
beneficios econémicos para o Grupo.

O valor dos ativos intangiveis em causa € sujeito a testes
de imparidade anuais em harmonia com o disposto no [AS
36 de que resultou uma perda de imparidade de 27.464
milhares de euros registada em 2006, fixando-se o seu valor
liquido em 31 de dezembro de 2015 e 2014, no montante de
103.227 milhares de euros. Os testes de imparidade sdo baseados
alternadamente em avaliagio efetuada por uma entidade
especializada independente ou em célculos efetuados pelo
Grupo seguindo a mesma metodologia.

Em 2015 foi efetuada pelo Grupo uma avalia¢io que procedeu
ao calculo do valor estimado das marcas utilizando o método
do discounted cash flow.

Os valores dos calculos do teste de imparidade efetuados foram
suportados pelas expectativas de desenvolvimento do mercado,
tendo sido elaboradas projecdes de cash flows futuros, baseados
em planos de médio e de longo prazo que abrangem um periodo
até 2020. As proje¢des de fluxos de caixa para além do periodo
do plano sdo extrapoladas, utilizando as taxas de crescimento
estimadas apresentadas abaixo.

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

2014
Taxa de crescimento das vendas (na perpetuidade) 1,85%
Taxa de inflacdo 2,0%
Taxa de desconto apos imposto 57%

Na avalia¢io das marcas, a metodologia seguida para
0 apuramento da taxa de desconto foi a mesma da avaliagio
do Goodwill (ver Nota 8).

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

DESIGNACAO VALOR DA AVALIACAO
Bavaria 9.385
Galaxi 8.971
Inapa Imagine 23.687
Inapa Tecno 54.896
Primaset 9.701
Outras 94.317

200.957

Em 31 de dezembro de 2015 o restante valor registado em
Propriedade industrial e outros direitos liquidos de amortizagdes,
no montante de 9.567 milhares de euros (31 de dezembro de
2014:9.711 milhares de euros), corresponde essencialmente
a custos com software (cerca de 4.674 milhares de euros),
patentes e outras licencas e custos com carteiras de clientes
(cerca 4.335 milhares de euros).

A varia¢io mais significativa ocorrida na rubrica de
propriedade industrial e outros direitos em 2015 e em 2014
deve-se, essencialmente, ao investimento em software comercial
de cerca de 611 milhares de euros e de 832 milhares de euros,
respetivamente.

O saldo apresentado como ativos em curso e adiantamentos
e as adi¢des que a 31 de dezembro de 2015 ascendem
a 2.847 milhares de euros (2014: 1.535 milhares de euros),
correspondem essencialmente a adiantamentos efetuados
na sequéncia da aquisi¢io por parte da Papier Union GmbH
de licencas de software comercial.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os investimentos
em empresas associadas, tinham a seguinte composi¢o:

2014

Surpapel, SL 1.027
Inapa Logistics 25
Inapa Veerbereints 25
1.077
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Em 31 de dezembro de 2015 e no exercicio findo naquela data, a informacio financeira relativamente a participacdes registadas
em Partes de capital em empresas associadas é a seguinte (Nota 36):

EMPRESA SEDE SOCIAL ATIVOS CAPITAIS PROVEITOS RESULTADO % CAPITAL RESULTADO VALOR DE
PROPRIOS LiQuiDo DETIDO  APROPRIADO BALANCO

Poligono Industrial Guadalquivir,

Surpapel, SL ¢/ Tecnologia, 1 8.829 1.786 10.966 159 25% 40 1.067
4120 Gelves, Sevilha
L OsterbekstraBe 90 5
Inapa Logistics 22083 Hamburg, Alemanha 25 25 - - 100% - 25
Inapa Vertriebs GmbH s terbekstraiie 90 25 25 - - 100% - 25

22083 Hamburg, Alemanha
40 1177

O Grupo detém igualmente uma participagio de 40% no capital da PMF — Print Media Factoring GmbH. Esta empresa era
integralmente detida pelo Grupo, tendo sido alienada 60% da participagio no final de 2012, pelo montante de 966 milhares de euros.
O valor de venda sera recebido em quatro prestagdes anuais de igual montante, a primeira das quais em 31 de dezembro de 2013,
e vence juros. Adicionalmente, e de acordo com o contrato de compra e venda, foram acordadas op¢des de compra e de venda para
a participa¢io de 40% ainda nio alienada, pelo valor de 644 milhares de euros. Tendo em consideragio as caracteristicas desta transagio
foi apurado em 2012 um ganho no montante 1.576 milhares de euros, relativo a totalidade da participa¢io. O valor de 644 milhares
de euros, atribuido a participagio ainda nio alienada, foi registado em Outros ativos nio correntes (Nota 15).

O movimento ocorrido durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, na rubrica de Partes de capital
em empresas associadas, foi o seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2014 1.068
Aquisicoes -
Alienacoes -
Alteracdes no perimetro de consolidacao -
Resultado apropriado 9
Saldo em 31 de dezembro de 2014 1.077
Aquisicoes -
Alienacoes -
Alteracdes no perimetro de consolidacao -
Resultado apropriado 40
Saldo final em 31 de dezembro de 2015 1177

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a rubrica Ativos financeiros disponiveis para venda tinha a seguinte composigio:

2014
NAO CORRENTE
Outros 39
39
CORRENTE
Outros -

39




O movimento ocorrido durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, na rubrica Ativos financeiros disponiveis

para venda foi o seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2014
Aquisicoes

Alienacoes

Variacdo de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2014

Aquisicoes

Alienacoes

Variac¢ado de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2015

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

financeiras em 31 de dezembro de 2015 e de 2014.

Em 2015 e 2014, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por impostos diferidos, foi o seguinte:

VARIACOES

RESERVAS DE

RESULTADO DO

NO PERIMETRO ~ JUSTO VALOR E EXERCICIO
OUTRA RESERVAS
ATIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Provisoes tributadas - - -
Prejuizos fiscais reportaveis - - -916
Outros -29 - -223
-29 - -1139
PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Reavaliacdo de ativos tangiveis - -29 -122
Amortizacoes - - -265
Outros - - -8
- -29 -395
Impostos diferidos liquidos - -29 -1.534
01-01-2014 VARIACOES RESERVASDE  RESULTADO DO 31-12-2014
NO PERIMETRO  JUSTO VALOR E EXERCICIO
OUTRA RESERVAS
ATIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Provisdes tributadas 88 - - - 88
Prejuizos fiscais reportaveis 18.614 - - 679 19.293
Outros 3.646 - - 29 3.675
22.347 - - 708 23.055
PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Reavaliacdo de ativos tangiveis -8172 6 - -93 -8.259
Amortizacoes -14.622 - - 39 -14.583
Outros -1.059 - 48 -1.0m
-23.854 6 - -6 -23.853
Impostos diferidos liquidos -1.507 6 - 702 -799
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No que se refere aos ativos por impostos diferidos,
relativamente a prejuizos fiscais reportéveis, a sua diminuicio
deveu-se 4 reversdo de impostos diferidos ativos constituidos
em anos anteriores e a altera¢io da taxa de imposto aplicada.

Em 2015 come¢amos a amortizar Goodwill na Inapa Packaging,
dai a variagio em 2015 desta rubrica ser superior, aceite para
efeitos fiscais nos respetivos paises.

Sao reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos
fiscais na medida em que seja provével a realiza¢io do respetivo
beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis
futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos ativos no
valor de 18.377 milhares de euros referentes a prejuizos fiscais
que podem ser deduzidos aos lucros tributaveis futuros, e que
se detalham como se segue:

VALOR DATA LIMITE
EMPRESA DO IMPOSTO DE UTILIZACAO
Inapa France 8.029 ilimitado
Inapa Distribuicion Ibérica (Espanha) 6.831 2021-2033
Inapa Belgique 2.059 ilimitado
Inapa Suisse 1147 2018-2022
Outras 31

18.377

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os Inventarios
decompdem-se como se segue:

2014

Produtos acabados e intermédios 836
Mercadorias 63.425
64.261

Ajustamento para valor de realizacdo (Nota 17) -1.304
63.214 62.957

Néo foram consignadas existéncias como garantia
do cumprimento de obrigacées contratuais.

O custo das vendas nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014 ascendem a 730.172 e 751.948 milhares
de euros, respetivamente e foi apurado como segue:

2014
Inventarios iniciais 69.287
Variagcdes de perimetro -
Compras e regularizagdes de existéncias 746.849
Inventarios finais 64.261
751.875
Perdas por imparidade 142
Reversdes por perda de imparidade -69
751.948
Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os Clientes
decompdem-se como segue:
2014
CLIENTES
Clientes ¢/ corrente 123.718
Clientes ¢/ letras 7549
Clientes cobranca duvidosa 25.056
156.323
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 17) -21.618
Clientes - saldo liquido 134.705

Durante os exercicios de 2015 e de 2014, o Grupo reconheceu
uma perda por imparidade no montante 2.712 milhares de
euros e de 3.804 milhares de euros respetivamente, relativo ao
refor¢o da imparidade de clientes, o qual foi registado na rubrica
de Outros custos (Nota 17 e 28).

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a rubrica de Impostos
a recuperar decompde-se como se segue:

2014
Imposto sobre o Rendimento 1403
Imposto sobre o Valor Acrescentado 2.698
Outros impostos 2.071
6.172




Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os saldos das rubricas
Outros ativos correntes e nio correntes analisam-se como segue:

2014

OUTROS ATIVOS NAO CORRENTES
QOutros devedores 7532
Perdas de imparidade acumuladas -487
7.045

OUTROS ATIVOS CORRENTES

Adiantamentos a fornecedores 518
QOutros devedores 13.795
Perdas de imparidade acumuladas -634
13.161
Acréscimo de proveitos 16.023
Custos diferidos 2.275
31.977

Em 31 de dezembro de 2013, a rubrica Outros devedores
nio correntes inclufa um crédito de 16,7 milh&es de euros da
Inapa — IPG sobre a Fimopriv H, SA decorrente da aquisi¢io por
esta sociedade de participacdes de que a Inapa — IPG era titular.
Em 2014, a Inapa — IPG readquiriu a participa¢io de 5,1% no
capital da Papier Union GmbH pelo valor do crédito, tendo sido
transferido para Goodwill (Nota 8).

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica inclui um saldo
a receber da PMF - Print Media Factoring GmbH no montante
de 1.735 milhares de euros relativo a um empréstimo concedido
por um prazo de 5 anos e um saldo a receber no montante
de 242 milhares de euros relativo a alienacio em 2012 de
60% da participacdo na PMF (724 milhares de euros) e da
opgio existente para os restantes 40% (644 milhares de euros)
(Nota 10).

-

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a rubrica de Acréscimo
de proveitos corresponde, fundamentalmente, & especializa¢do
no final do exercicio do valor a receber relativo a proveitos
obtidos pelo Grupo resultantes de processos de negociagio, sobre
compras e bénus sobre compras, a receber dos fornecedores.

Em 31 de dezembro de 2015 a rubrica de Ativos detidos para
venda decompde-se como se segue:

Terrenos e edificios e outras construcoes

808
A discriminacio de caixa e equivalentes de caixa em

31 de dezembro de 2015 e de 2014, analisa-se como se segue:

2014
Depdsitos bancdrios imediatamente mobilizaveis 31.599
Numerario 231
Caixa e seus equivalentes no balanco 31.831
Descobertos bancarios -87.574
Caixa e seus equivalentes na demonstracdo 55744

de fluxos de caixa

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

&
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Durante os exercicios de 2015 e de 2014, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

GOODWILL ~ OUTROS ATIVOS INVENTARIOS CLIENTES OUTROS ATIVOS

INTANGIVEIS CORRENTES

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

Saldo em 1 de janeiro de 2014 11.766 27.464 1.392 22123 4.239
Reforco - - 142 3.804 -
Utilizagoes/transferéncias - - -163 -2.018 =317
Reversoes - - -69 -2.280 -
Variagdes no perimetro de consolidacao - - - - -
Ajustamento cambial - - 1 - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 11.766 27.464 1.303 21.618 1122
Reforco - - 185 2.712 -
Utilizacoes/transferéncias - - -147 -268 -15
Reversoes - - -54 -5.097 -
Variacdes no perimetro de consolidacao - - - - -
Ajustamento cambial - - 9 -184 -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 11.766 27.464 1.298 18.780 1.107

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

A 31 de dezembro de 2015 o capital social era representado por 450.980.441 agées, das quais 150.000.000 a¢ées tém natureza
ordindria sem valor nominal e 300.980.441 a¢des sdo preferenciais que, na sequéncia da nio atribuicio de dividendo prioritario 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 agdes preferenciais conferem o direito a um dividendo prioritario de 5% do respetivo valor de emissio (0,18 euros por agio),
retirado dos lucros que, nos termos da legislagio aplicavel, podem ser distribuidos aos acionistas. Para além do direito a dividendo
prioritario, as a¢des preferenciais conferem todos os direitos inerentes as a¢des ordindrias, exceto o direito de voto. O dividendo
prioritario que nao 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 prioritirio nio ser integralmente pago durante dois exercicios sociais, as a¢des
preferenciais passam a conferir direito de voto nos mesmos termos que as agdes ordinarias e s6 o perdem no exercicio seguinte aquele
em que tiverem sido pagos os dividendos prioritarios.

Na Assembleia Geral Extraordinaria de 6 de agosto de 2014, foi aprovada uma alterago aos estatutos da INAPA — Investimentos,
Participa¢des e Gestdo, SA, na sequéncia da qual, durante o periodo em que as a¢des preferenciais confiram direito de voto, nio sao
considerados os votos, correspondentes a a¢des detidas por um acionista, ou por acionistas que com ele se encontre sujeito a um
dominio comum, que excedam um ter¢o da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Esta delibera¢io foi objeto
de um pedido de suspen¢io no ambito de um processo judicial de providéncia cautelar, requerido por um acionista, o qual veio
a ser indefinido por setenga do Tribunal da Comarcade Lisboa.



Na Assembleia Geral de 28 de abril de 2015, os acionistas da INAPA — Investimentos, Participagdes e Gestao, SA aprovaram
a proposta de aplicagio de resultados apresentada pelo Conselho de Administragio, nos termos da qual o resultado liquido do exercicio
de 2014, no montante de 2.078.488,92 euros, teria a seguinte aplicagdo: i) para reserva legal 104.332,19 euros; ii) para reservas livres
1.973.533,63 euros; e iv) para resultados transitados 623,00 euros.

Durante 2015, a Inapa - IPG foi sendo notificada ao abrigo dos artigos 16.° e 248.°- B do Cédigo dos Valores Mobilidrios
e do Regulamento da CMVM 5 / 2008, da alteragio de participag¢es qualificadas.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2015 e a 31 de dezembro 2014 é a seguinte:

N° DE ACOES % DE ACOES _ACOES % DE ACOES % DIREITOS

ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS DE VOTO

Parpublica - Participagdes Publicas (SGPS), SA 49.084.738 32,72% - - 8,26%
Participag¢do imputédvel a CGD 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, SA 1.262 0,001% - - 0,000%
Caixa - Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participa¢do imputdvel ao MillenniumBCP 18.452.250 12,30% 121.559.194 40,39% 31,05%
Fundo de Pensbes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 1.960.352 1,31% 75.748.367 2517% 17,23%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 13.701.000 9,13% - - 3,04%
Total de participa¢des qualificadas 81.240.750 54,16% 298.004.725 99,01% 73,53%

31 DE DEZEMBRO DE 2014

Ne DE Ag:éEs % DE AIC(")ES AAC(')ES % DEAAC(')ES % DIREITOS

ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS DE VOTO

Parpublica - Participagdes Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% - - 8,26%
Participacdo a CGD 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pens6es - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1.262 0,001% - - 0,000%
Caixa- Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participacdo imputdvel ao Millennium BCP 26.986.310 17,99% 121.559.194 40,39% 32,94%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 10.494.412 7,00% 75.748.367 2517% 19,12%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 9.500.000 6,33% - - 2,11%

Total participagdes qualificadas 85.573.810 57,05% 298.004.725 99,01% 74,49%
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Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o Grupo nio detinha
ac¢des proprias.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, as rubricas Prémios
de emissdo de a¢des, Reservas e Resultados transitados
decompéem-se da seguinte forma:

2014

Prémios de emissdo de acdes 450
Reserva de conversao cambial 4.803
Reservas de reavaliacao 31.495
Reserva legal 7.564
Outras reservas 890
44.752

Resultados transitados -36.097

Os Prémios de emissio de a¢des correspondem a diferenca
entre o valor nominal das a¢des da Inapa — IPG adquiridas
e o seu valor de realizagio e nio sdo distribuiveis sob a forma
de dividendos, mas poderio ser utilizados para incorpora¢io
no Capital ou para cobertura de prejuizos.

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

As Reservas de reavaliagio correspondem ao valor dos bens
reavaliados a data de transi¢io para os IAS/IFRS.

Alegislacido comercial estabelece que, pelo menos, 5%
do resultado liquido anual tem de ser destinado ao refor¢o
da reserva legal até que esta represente pelo menos 20% do capital.
Esta reserva nio é distribuivel a no ser em caso de liquidagio da
Sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuizos depois
de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

O calculo do resultado basico por agdo baseia-se no resultado
liquido atribuivel aos acionistas da Inapa — IPG e no nimero médio
ponderado de a¢des ordindrias em circulagio. Em virtude de n4o
existiremn efeitos diluidores das a¢ées da Inapa — IPG, o resultado
diluido por a¢io é igual ao resultado bésico por a¢io, conforme segue:

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

2014
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2.078.489
Numero médio ponderado de agdes 450.980.441
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005
Resultado diluido por acdo (em euros) 0,005

Conforme previsto nos pardgrafos n.° 12 e, n.° 14 do IAS 33,
ao resultado liquido terd de se subtrair o dividendo preferencial.
De referir ainda que, de acordo com o paragrafo n.° 69 do IAS 33,
mesmo quando se est4 na presenca de um resultado liquido
negativo devem ser aplicadas as mesmas regras na determinagio
dos valores a considerar no célculo do resultado por A¢io.

2014
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2.078.489
Dividendos preferenciais declarados (em euros) -
2.078.489
Participacao das acoes preferenciais no resultado
. ; . -1.387166
apos Dividendos preferenciais (em euros)
Resultado a imputar as acdes ordinarias 691323
(em euros)
Numero de agdes ordinarias 150.000.000
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005
Resultado diluido por acdo (em euros) 0,005

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o valor da rubrica
Interesses nio controlados incluida no capital préprio, refere-se
as seguintes empresas subsidiarias:

2014

Papier Union -
Inapa Deutschland -
Outros 133
133




NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

NOTA 22
EMPRESTIMOS E OUTROS FINANCIAMENTOS

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os empréstimos tinham a seguinte composi¢io:

2015 2014
DIVIDA CORRENTE
Empréstimos
Descobertos bancarios e financiamentos de curto prazo a) 66.992 87574
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal b) 34.299 33854
Financiamento de médio e longo prazo (parcela com maturidade até 1ano) c) 8.490 15.916
Outros financiamentos de curto prazo d) 8.406 8183
Dividas com locacoes financeiras 1.342 1.574
Total da divida corrente 119.529 147.101
DIVIDA NAO CORRENTE
Empréstimos
Financiamento de médio e longo prazo c) 125.749 109.210
Outros financiamentos nao correntes d) 31.097 31181
Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal b) 7.550 8.800
Dividas com locagdes financeiras 7.834 7.369
172.230 156.560
Financiamentos associados a ativos financeiros - titularizacdo de créditos (Nota 37) 44.647 44878
Total da divida ndo corrente 216.230 201.438
336.406 348.538

Capitulo impresso em Inaset Plus Offset 120 gr 103
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Os descobertos bancarios tém periodos de renovagio anuais
e vencem juros a taxa Euribor a 1, 3 ou 6 meses acrescidos
de um spread médio de 4,11 pontos percentuais.

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

i) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa — IPG e pela Inapa Portugal em 2005
e aditamento de 2010 com garantia de subscrigdo, no
valor de 20.000.000 euros, a ser reembolsado em 2016. A
taxa de juro nominal maxima é a taxa Euribor do periodo
de emissio acrescida de 2,0 pontos percentuais. Os juros
sio liquidados nas datas de cada emissio.

i) Programa de Papel Comercial, emitido pela
Inapa — IPG em 2012 com garantia de subscri¢io no
valor de 5.000.000 euros, a ser reembolsado em 2017.
A taxa de juro nominal é a taxa Euribor do periodo de
emissdo acrescida de 5,5 pontos percentuais. Os juros sio
liquidados nas datas de cada emiss3o.

iii) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa - IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com
garantia de subscri¢io, no valor de 4.800.000 euros, a ser
reembolsado em 4 prestagdes, vencendo-se a primeira em
maio de 2015 e a dltima em 2018. A taxa de juro nominal
méxima é a taxa Euribor do periodo de emissio acrescida
de 4,1 pontos percentuais. Em dezembro de 2015 o valor
deste programa ascendia a 4.300.000 euros. Os juros sio
liquidados nas datas de cada emissao.

iv) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa — IPG e pela Inapa Portugal em
2014 com garantia de subscri¢o, no valor de
5.000.000 euros, valido pelo prazo de um ano,
renovando-se automaticamente no termo do prazo
por periodos iguais de um ano. A taxa de juro nominal
méxima é a taxa Euribor do periodo de emissio acrescida
de 3,5 pontos percentuais. Os juros sio liquidados nas
datas de cada emiss3o.

v) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa — IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com
garantia de subscri¢io, no valor de 5.000.000 euros,

a ser reembolsado em seis prestaces, vencendo-se

a primeira em novembro de 2015 e a ultima em 2020.
Em dezembro de 2015 o valor deste programa ascendia
a4.500.000 euros. A taxa de juro nominal maxima

é a taxa Euribor do periodo de emissio acrescida

de 5,5 pontos percentuais. Os juros sio liquidados

nas datas de reembolso de cada emissio.

vi) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa — IPG
em 2015 com garantia de subscri¢do, no valor de
3.000.000 euros, a ser reembolsado em 2016. A taxa
de juro nominal maxima é a taxa Euribor do periodo
de emisséo acrescida de 4,5 pontos percentuais. Os juros
so liquidados nas datas de cada emissio. Em dezembro
de 2015 o valor deste programa ascendia a 2.150.000 euros.

vii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa — IPG
em 2015 com garantia de subscri¢do, no valor de
1.500.000 euros, a ser reembolsado em prestagoes
mensais, vencendo-se a primeira em setembro de
2015 e a tltima em agosto de 2016. A taxa de juro
nominal méxima ¢ a taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 4,0 pontos percentuais. Os juros sdo liquidados nas
datas de reembolso de cada emissdo. Em dezembro de
2015 o valor deste programa ascendia a 1.100.000 euros.

viii) Encargos financeiros deduzidos no montante de
201 milhares de euros suportados com a contrata¢io
dos programas de Papel Comercial referidos acima.

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

a) Empréstimos bancarios no valor de 58.100 milhares
de euros e de 8.300 milhares de euros. Vencem juros
A taxa Euribor a 6 meses acrescida de 1,75 pontos
percentuais. Os juros sio debitados semestralmente,
em abril e outubro. Os empréstimos serdo reembolsados
em prestagdes sucessivas semestrais ou anuais, a primeira
em 2018 e a ultima em 2021.

b) Empréstimo bancéario no valor de 8.400 milhares
de euros. Vence juros a taxa Euribor a 3 meses
acrescida de 1,25 pontos percentuais. Os juros sdo
debitados trimestralmente sendo o capital reembolsado
em 10 presta¢des anuais, a primeira em 2010 e a dltima
em 2019.

¢) Empréstimo bancério no valor de 1.333 milhares
de euros. Vence juros a taxa Euribor a 3 meses
acrescida de 1,0 pontos percentuais. Os juros sio
debitados trimestralmente sendo o capital reembolsado
em 8 presta¢des anuais, a primeira em 2010 e a tltima
em 2018.

d) Empréstimo bancario no valor de 9.801 milhares
de euros. Vence juros a taxa Euribor 12 meses
acrescida de 6,0 pontos percentuais. Os juros sao
debitados semestralmente sendo o capital reembolsado



em 16 presta¢des semestrais, a primeira em dezembro
de 2012 e a dltima em dezembro de 2020.

e) Empréstimo bancério no valor de 510 milhares de euros.
Vence juros a taxa fixa de 4,8 pontos percentuais. Os juros
sdo debitados mensalmente sendo o capital reembolsado
em 60 presta¢des mensais, a primeira em mar¢o de 2012
e a ultima em fevereiro de 2017.

) Empréstimo bancério no valor de 376 milhares de euros.
Vence juros a taxa fixa de 2,8 pontos percentuais. Os juros
sdo debitados mensalmente sendo o capital reembolsado
em 72 presta¢des mensais, a primeira em maio de 2013
e a ultima em maio de 2019.

g) Empréstimo bancério no valor de 1.000 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 5,5 pontos percentuais. Os juros sio debitados
trimestralmente. O empréstimo é reembolsado
em 14 prestacdes trimestrais, a primeira em abril
de 2014 e a dltima em 2017.

h) Empréstimo bancério no valor de 887 milhares de euros.
Vence juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida de 5,00
pontos percentuais. Os juros sdo debitados mensalmente.
O empréstimo é reembolsado em 84 presta¢des mensais,
a primeira em janeiro de 2015 e a ultima em dezembro

de 2021.

1) Empréstimo bancario no valor de 29.550 milhares
de euros. Vence juros 4 taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 5,43 pontos percentuais. Os juros sio debitados
semestralmente sendo o capital reembolsado em
prestacbes semestrais e sucessivas, a primeira em 2016
e a ultima em 2020.

j) Empréstimo bancério no valor de 7.500 milhares
de euros. Vence juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 4,00 pontos percentuais. Os juros sio debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em
3 prestagdes, a primeira em 2016 e a Gltima em 2018.

k) Empréstimo bancério no valor de 5.640 milhares
de euros. Vence juros a taxa Euribor 3 meses acrescida
de 4,00 pontos percentuais. Os juros sio debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em
10 prestagdes, a primeira em 2016 e a tltima em 2020.

D

m)

Empréstimo bancario no valor de 900 milhares

de euros. Vence juros a taxa Euribor 3 meses acrescida
de 4,00 pontos percentuais. Os juros sio debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em

10 prestagdes trimestrais, a primeira em 2015 e a Gltima
em 2018.

Empréstimo bancario no valor de 616 milhares de euros.
Vence juros a taxa fixa de 2,07 pontos percentuais.

Os juros sdo debitados mensalmente sendo o capital
reembolsado em 48 presta¢des mensais, a primeira

em dezembro de 2015 e a tltima em novembro de 2019.

Empréstimos bancarios associados a operagdes de factoring

no

valor de 39.505 milhares de euros. Vencem juros a taxa

Euribor a 3 meses acrescida de um spread médio de 1,5
pontos percentuais. Os juros sdo debitados mensalmente
sendo o capital garantido pelas facturas dos clientes. Os
empréstimos serdo renovados em 2016 e 2017.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 a divida relativa
alocagdes financeiras era a seguinte:

2014
DIVIDA RELATIVA A LOCACOES FINANCEIRAS
N&o correntes 7.369
Correntes 1574
8.943
DIVIDA RELATIVA A LOCAGOES FINANCEIRAS
Valor das rendas - ndo descontado
a menos de 1ano 1.671
a mais de 1ano e a menos de 5 anos 6.078
a mais de 5 anos 1.568
9.325
Encargo financeiro a suportar -382
8.943
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Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os empréstimos obtidos nio correntes, correntes e as responsabilidades com contratos
de locagdo financeira apresentam os seguintes termos e prazos de reembolso:

MOEDA TX. DE JURO INFERIOR A 1ANO 1A 5 ANOS SUPERIOR
MEDIA A5 ANOS
Descobertos bancérios Eur 4,2% 61.503 - -
Descobertos bancérios CHF 2,8% 1.847 - -
Descobertos bancarios TRY 13,8% 3.648 - -
Papel comercial Eur 5,6% 34.299 6.550 1.000
Empréstimos Eur 3,4% 8.483 105.984 19.765
Financiam. Assoc. a ativos financeiros Eur 2% - 44.647 -
Factoring Eur 2.3% 8.408 31.097 -
Responsabilidades locacao financeira Eur 3.8% 1.342 4548 3.286
192.826 192.826 24.051
2014
MOEDA TX. DE JURO INFERIOR A 1ANO 1A 5 ANOS SUPERIOR TOTAL
MEDIA A5 ANOS
Descobertos bancarios Eur 4,7% 81.873 - - 81.873
Descobertos bancarios CHF 2,0% 1.664 - - 1.664
Descobertos bancérios TRY 1,2% 4.037 - - 4.037
Papel comercial Eur 5,5% 33.854 6.800 2.000 42.654
Empréstimos Eur 3,6% 15.916 53.930 55.280 125126
Financiam. Assoc. a ativos financeiros Eur 2,2% - 44.878 - 44.878
Factoring Eur 2,5% 8183 31181 - 39.364
Responsabilidades locacdo financeira Eur 1,4% 1.574 5.816 1552 8.942
147.101 142.605 58.832 348.538
Em 31 de dezembro de 2015, o Grupo tinha disponiveis cerca de 69.920 milhares de euros relativos a linhas de crédito que nio
se encontravam utilizadas (31 de dezembro de 2014: 78.400 milhares de euros).
Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o montante liquido da divida financeira consolidada é o seguinte:
2014
EMPRESTIMOS
Correntes 145.526
Nao correntes 149192
294.718
Financiamentos associados a titularizacdo de créditos 44878
Dividas por locacdes financeiras 8.943
348.538
Caixa e seus equivalentes 31.831
Investimentos financeiros negocidveis (titulos cotados) -
Investimentos financeiros disponiveis para venda (titulos cotados) -
31.831

316.707




Diversos financiamentos contratados pelo Grupo estio sujeitos a covenants financeiros que, se nio cumpridos, podem obrigar
ao seu reembolso antecipado.

Os covenants actualmente em vigor, os respetivos racios e os saldos dos respetivos financiamentos em 31 de dezembro de 2015
sd0 os seguintes:

EMPRESTIMO RACIO RACIO

Autonomia financeira ajustada = (Capital Social + Reservas - Goodwill

Empréstimo bancario + Empréstimos de acionistas liquidos )/( Ativo Liquido - Goodwill) 14.0%
e o oo
Empréstimo bancrio o acoises leuidosy (A fauide - Gooawl - Empréaimo 2 aconitoy 0%
Titularizacao Autonomia financeira ajustada = ( Capital Préprio - Goodwill + Empréstimos 17.0%

de acionistas liquidos)/(Ativo liquido - Goodwill - Empréstimo a acionistas)

Os racios sio calculados em fungdo das demonstra¢des financeiras de cada uma das empresas envolvidas.

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

Durante os exercicios de 2015 e de 2014, realizaram-se os seguintes movimentos na rubrica de Provisées:

Saldo em 1 de janeiro de 2014 307
Reforco 231
Utilizacdes -193
Reversoes -

Variacoes no perimetro de consolidacao -
Ajustamento cambial -

Saldo em 31 de dezembro de 2014 344
Reforco (Nota 28) 257
Utilizacoes -276
Reversoes -

Variagdes no perimetro de consolidacao -
Ajustamento cambial -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 324

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

Relativamente ao processo de contra-ordenagio de que a sociedade foi objeto por parte da a¢io interposta por Papelaria Fernandes —
Industria e Comércio, SA, ver Nota 33 — Contingéncias.
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Conforme referido na Nota 2.21, o Grupo implementou planos de pensdes de beneficios definidos, relativamente a alguns dos seus
trabalhadores. Adicionalmente, atribui outro tipo de beneficios pds-emprego conforme abaixo descriminados.

2014
SALDOS NO BALANCO PARA:
Beneficios concedidos a empregados:
Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 451N
Outros beneficios pds-emprego - beneficios definidos 351
8.022
GASTOS NA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS:
Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 589
Outros beneficios pos-emprego - beneficios definidos 335
924
2014
MONTANTE RECONHECIDO EM RESULTADOS TRANSITADOS:
Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos -3.286
Outros 86
-3.200

Os montantes totais das responsabilidades por servicos passados e dos respetivos fundos relativos aos planos de beneficios definidos

concedidos a empregados s3o como segue:

31DE DEZEMBRO DE

Responsabilidades por servicos passados
Fundo
Excedente ou défice do plano

Ajustamentos de experiéncia passivos do plano
Ajustamentos de experiéncia ativos do plano

2014

-17.822
9.800
-8.022

-102
-134

2013

-4.749
435
-4.314

222

2012

-4.720

-4.707

201

-4.312
208
-4.104




A) PLANOS DE PENSOES DE BENEFICIOS DEFINIDOS

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, nio existem
quaisquer planos de pensdes para membros dos érgios sociais
ou empregados das sociedades portuguesas do Grupo.

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

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade independente,
reportados a 31 de dezembro de 2015 e de 2014, consideraram
0s seguintes pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucdo salarial 0,5%
Taxas de desconto 1,50%

Tabua de mortalidade TGF/TGH 2005

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014, o valor presente da obriga¢io correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respetiva provisio
contabilistica, era como segue:

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

O movimento registado nas responsabilidades com servigos
passados relativas a complementos com pensées e respetivo
fundo constituido foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 1.035
Servicos correntes 23
Custo dos juros 31
Perdas/(ganhos) atuariais 71

Beneficios Pagos -
Saldo Final 1.160

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda
de 62 milhares de euros, relativa a alteracio da taxa de desconto
utilizada no célculo das responsabilidades e um ganho
de 20 milhares de euros, relativo a ajustamentos atuariais.

Os movimentos registados no fundo constituido foram como
se segue:

FUNDO 2014
Saldo inicial 435
Contribui¢cdes para o fundo 52
Retorno esperado dos ativos do fundo 13

Perdas/ganhos atuariais

(dif. entre rend. esperado e real) 8
Regularizacoes -76
Prestacoes pagas -
Saldo Final 175 416

Os valores reconhecidos na demonstracio de resultados, sdo
como se seguem:
CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos dos servicos correntes 23
Custo de juros 31
Rentabilidade esperada dos ativos do fundo -13
Total incluido em Custos com pessoal 41

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sio como
segue:

2014

Perdas e ganhos atuariais -85
Fundo -7
Responsabilidades por servigos passados -156

A Papier Union, GmbH, atribuiu a 22 dos seus atuais
colaboradores e ex-colaboradores, ativos e pensionistas, um
esquema de complemento de pensées de reforma (trancado
em 1982), calculado tendo por base 0,4% do salario auferido
em cada ano de servigo na empresa até ao maximo de 12%.

A responsabilidade relativa a este plano de pensdes nio estd
coberta por qualquer fundo constituido para o efeito, pelo que
se encontra integralmente registada no balanco do Grupo.
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Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo
atuarial efetuado por uma entidade independente, para efeitos
de aplica¢do da Norma Internacional de Relato Financeiro
n.° 19, é reconhecida em balango na rubrica de Beneficios
concedidos a empregados e ascende, em 31 de dezembro de 2015,
a 1.054 milhares de euros (2014: 1.083 milhares de euros).

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade independente,
reportados a 31 de dezembro de 2015 e de 2014, consideraram
0s seguintes pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucdo salarial 1,8%
Taxas de desconto 2,0%
Taxa de crescimento das pensoes 1.8%
Tabua de mortalidade Heubeck 2005 G

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014, o valor presente da obriga¢io correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respetiva provisio
contabilistica, eram como se segue:

2014
Responsabilidades por servicos passados 1.083
Responsabilidade reconhecida 1.083

O movimento registado nas responsabilidades com servigos
passados foi como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 974
Servicos correntes 3
Custo dos juros 31
Perdas/(ganhos) atuariais 138
Beneficios pagos -63
Saldo Final 1.083

As perdas e ganhos atuariais incluem um ganho de 38 milhares
de euros, relativos a alteracio da taxa de desconto.

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

CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos dos servicos correntes 3
Custo de juros 31

Total incluido em Custos com pessoal 34

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sio como
seguem:

2014

Perdas e ganhos atuariais -138

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

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo
atuarial efetuado por uma entidade independente, para efeitos
de aplica¢io da Norma Internacional de Relato Financeiro n.° 19,
é reconhecida em balan¢o na rubrica de Beneficios concedidos
a empregados e ascende, em 31 de dezembro de 2015, a
3.437 milhares de euros (2014: 2.684 milhares de euros).

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade
independente, reportados a 31 de dezembro de 2015,
consideraram os seguintes pressupostos atuariais:

2014
Taxa de evolucgdo salarial 0,5%
Taxas de desconto 1,4%
|dade reforma M65/W64
Tabua de mortalidade BVG 2010 GT

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014, o valor presente da obriga¢do correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respetiva provisio
contabilistica, eram como se segue:

SALDOS DO BALANGCO 2014
Responsabilidades por servicos passados 12.060
Valor dos ativos do fundo 9.375
Responsabilidade reconhecida 2.685

O movimento registado nas responsabilidades com servicos
passados foi como se segue:



RESPONSABILIDADES 2014

Saldo inicial 11.558
Efeito da variacdo cambial -
Servigos correntes 485
Comparticipacdes Pagas Empregados 338
Comparticipacdes Pagas Participantes do Plano 590
Custos dos juros 260
(Ganhos)/Perdas atuariais 1191
Custo servicos passados -
Beneficios pagos -2.362
Saldo final 12.060

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de
985 milhares de euros relativas a alteragio de pressupostos atuariais.

Os movimentos registados no fundo constituido foram como
se segue:
FUNDO 2014

10.278
Efeito da variacao cambial -

Saldo inicial

Retorno esperado dos activos do fundo 231
Contribuicbes Empresa 427
Comparticipacdes Empregados 928
Comparticipacdes Participantes do Plano -
(Perdas)/Ganhos actuariais (dif. entre rend. esperado e real) -126
Prestacoes pagas -2.362
Saldo final 9.376

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

CUSTOS DO EXERCICIO 2015
Custos dos servicos correntes 485
Custo dos juros 260
Retorno esperado dos activos do fundo -231
Custo dos servicos passados -
Total incluido em Custos com pessoal 514

B) OUTROS BENEFICIOS DEFINIDOS POS-EMPREGO

De acordo com a legislagio local, as subsidiarias francesas sio
obrigadas a pagar aos seus funciondrios na data da reforma e de
uma Unica vez, um montante definido com base no nimero de
anos de trabalho na empresa, na categoria profissional e no salario
auferido a data da reforma. O valor dessas responsabilidades que
se encontra registado no balanco em 31 de dezembro de 2015 da
Inapa Franca, ascende a cerca de 2.222 milhares de euros (2014:
2.336 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por
servigos prestados foram determinadas com base nos seguintes
pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucao salarial 1,25%
Taxas de desconto 1,50%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro de
2015 e de 2014, o valor presente da obrigagdo correspondente aos
beneficios de reforma definidos e respetiva provisio contabilistica,
era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014

Responsabilidades por servicos passados 2.336

Os movimentos registados nas responsabilidades com servigos
passados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 2.040
Servicos correntes 95
Custo dos juros 63
Perdas/(ganhos) atuariais 329
Beneficios Pagos -192
Outros 1
Saldo final 2.336

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sio como
seguem:

2014

Perdas e ganhos atuariais - Fundo -126
Perdas e ganhos atuariais - Responsabilidade -1191
-724 -1.317

A 31 de dezembro de 2014, foi ainda registado em Resultados
Transitados o montante de 1.280 milhares de Euros, referente
ao saldo inicial deste fundo de pensées.

As perdas e ganhos atuariais incluem um ganho de
110 milhares de euros relativo ao efeito da alteracio da taxa
de desconto utilizada no célculo da responsabilidade e uma perda
de 65 milhares de euros relativa a outros ajustamentos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstragio de resultados sio
como se seguem:




INAPA R&C 2015

CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos dos servicos correntes 95
Custo de juros 63
Total incluido em custos com pessoal 158

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como
seguern:
2014

Perdas e ganhos atuariais -329
-329

De igual modo, relativamente ao mesmo beneficio previsto
na legislacdo francesa, a responsabilidade registada no balanco da
subsididria Inapa Packaging, SA a 31 de dezembro de 2015 ascende
a cerca de 218 milhares de euros (2014: 201 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma por
servigos prestados foram determinadas com base nos seguintes
pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucao salarial 2,0%
Taxas de desconto 1,50%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014, o valor presente da obrigagio correspondente aos
beneficios de reforma definidos e respetiva provisio contabilistica,
era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014

Responsabilidades por servicos passados 201

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

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 148
Servicos correntes 11
Custo dos juros 5
Perdas/(ganhos) atuariais 37

Beneficios pagos -
Saldo final 201

Os valores reconhecidos na demonstracio de resultados sio como
se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014

Custos dos servicos correntes n
Custo de juros 5
Total incluido em custos com pessoal 16

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo como

seguem:
2014

Perdas e ganhos atuariais -37
-37

Ainda relativo ao mesmo beneficio previsto na legislacio
francesa a subsidiaria Semaq a 31 de dezembro de 2015 registava
uma responsabilidade em balanco de cerca de 184 milhares
de euros (2014: 149 milhares de euros).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma
por servicos prestados foram determinadas com base nos
seguintes pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucdo salarial 2,0%
Taxas de desconto 1,50%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezembro
de 2015 e de 2014, o valor presente da obrigacio correspondente
aos beneficios de reforma definidos e respetiva provisio
contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO 2014

Responsabilidades por servicos passados 149

Os movimentos registados nas responsabilidades com servigos
passados relativas a beneficios atribuidos foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 106
Servicos correntes 10
Custo dos juros 3
Perdas/(ganhos) atuariais 29

Beneficios pagos -
Transferéncias -
Saldo final 149




As perdas e ganhos atuariais incluem um ganho de 12 milhares
de euros relativa ao efeito da alteracio da taxa de desconto
utilizada no célculo da responsabilidade e uma perda de
8 milhares de euros relativa a outros ajustamentos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstragio de resultados sio
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos dos servicos correntes 10
Custo de juros 3
Total incluido em custos com pessoal 13

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sio como
seguem:

2014

(Perdas) e ganhos atuariais -29

Adicionalmente, a Inapa France atribui gratificagées por
antiguidade aos seus colaboradores que atinjam um determinado
numero de anos de casa, calculado da seguinte forma:

ANTIGUIDADE MONTANTE

20 anos 0,5 més saldrio liquido
30 anos 2/3 més salario liquido
35 anos 1més saldrio liquido
40 anos 1 més saldrio liquido

As responsabilidades em 31 de dezembro de 2015, ascendendo
a 442 milhares de euros (2014: 468 milhares de euros),
encontram-se totalmente registadas em balanco. Estas foram
calculadas de acordo com os seguintes pressupostos, tendo por
base o valor atual dos salérios projetados, para o pessoal no ativo:

2014
Taxas previstas de evolucdo salarial 1,25%
Taxas de desconto 1,50%

Tébua de mortalidade INSEE 2010-2012

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

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 440
Servicos correntes 21
Custo dos juros 13
Perdas/(ganhos) atuariais 43
Beneficios Pagos -48
Saldo Final 468

As perdas e ganhos atuariais incluem um ganho de 18 milhares
de euros relativas ao efeito da alteracio da taxa de desconto
e uma perda de 5 milhares de euros relativas a outros
ajustamentos atuariais.

Os valores reconhecidos na demonstracio dos resultados, sio
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014
Custos dos servicos correntes 21
Custo de juros 13
Perdas/(ganhos) atuariais 43
Total incluido em custos com pessoal 77

A Inapa Packaging, SA atribui igualmente gratificacdes por
antiguidade, aos seus colaboradores, calculada da seguinte forma:

ANTIGUIDADE MONTANTE
20 anos 500 €
30 anos 500 €
35 anos 500 €
40 anos 500 €

As responsabilidades em 31 de dezembro de 2015,
ascendendo a 9 milhares de euros (2014: 9 milhares de euros),
encontram-se totalmente registadas em balanco. Estas foram
calculadas de acordo com os seguintes pressupostos:

2014
Taxas previstas de evolucdo salarial 2,00%
Taxas de desconto 1,50%

Tabua de mortalidade INSEE 2010-2012
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Os movimentos registados nas responsabilidades com servi¢os
passados relativas a beneficios de reforma foram como se segue:

RESPONSABILIDADES 2014

Saldo inicial 7
Servigos correntes 1
Custo dos juros -
Outros

Saldo Final

Os valores reconhecidos na demonstracio dos resultados, sio
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO 2014

Custos dos servicos correntes 1
Custo de juros -
Outros 2
Total incluido em Custos com pessoal 3

De acordo com a legislagio local, a subsidiaria Korda é obrigada
a fazer na data da reforma e de uma tnica vez, um pagamento de
um montante definido com base no ntmero de anos de trabalho
na empresa, de acordo com a categoria profissional e o salario
auferido a data da reforma. Na Turquia, esses pagamentos sio
calculados com base em periodos sucessivos de 30 dias (limitado
aum méximo de 3.828 Liras Turcas por ano de emprego).

As responsabilidades relativas a estes beneficios de reforma
por servigos prestados foram determinadas com base nos
seguintes pressupostos atuariais:

2014
Taxas previstas de evolucao salarial 5,00%
Taxas de desconto 9,00%

A responsabilidade reconhecida em Balan¢o a 31 de dezembro
de 2015 ¢ de 378 milhares de euros (2014: 349 milhares de Euros).

RESPONSABILIDADES 2014
Saldo inicial 280
Efeito da variagdo cambial -
Servigos correntes e custos de juros 69
Saldo final 349

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 a rubrica de Estado
decompée-se como se segue:

2014

Imposto sobre o Rendimento 228
Imposto sobre o Valor Acrescentado 8.605
Contribuicdo para a Seguranca Social 1.971
Outros impostos 1.813
12.617

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a rubrica de Outros
passivos nio correntes, Fornecedores e Outros passivos
correntes, decompde-se como se segue:

2014
OUTROS PASSIVOS NAO CORRENTES
Outros credores 6.721
6.721
FORNECEDORES
Conta corrente 47903
Conta letras 394
Faturas em recepcdo e conferéncia 2012
50.409
OUTROS PASSIVOS CORRENTES
Adiantamento de clientes 1.526
Qutros credores 10.550
Acréscimos e diferimentos 10.560
22.636
Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 a rubrica
de Acréscimos e diferimentos analisa-se como se segue:
2014
Custos com o pessoal a pagar 3.882
Especializacdo de juros 1.358
Custos com transportadores 1534
Honorarios 209
Apoio marketing 208
Seguros 22
Descontos creditados a clientes 346
Custos sociais 25
Outros 2976

10.560




As Vendas e prestacées de servicos, dos exercicios findos em
31 de dezembro de 2015 e de 2014, distribuem-se da seguinte
forma:

2014

Vendas de mercadorias e de outros produtos 909.522

Prestacoes de servicos 9.744

919.266

Em 2015 e 2014, os saldos da rubrica Outros rendimentos
analisam-se como se segue:

2014

Proveitos suplementares 836

Descontos de pronto pagamento liquidos 8.361
Reversoes de imparidade de ativos correntes

(Nota17) 2.280

Outros rendimentos N.774

23.251

Os Outros rendimentos referem-se a servicos debitados a
clientes, publicidade, recuperagio de dividas, rendas por aluguer
de espago, entre outros.

Em 2015 e 2014, os saldos da rubrica Custos com pessoal
analisam-se como se segue:

2014

Salarios e ordenados 60.207
Contribuicoes para a Seguranga Social 14163
Custos com pensbdes 924
Outros custos com pessoal 4188
79.482

A rubrica de Outros custos com pessoal inclui indemnizagées
por rescisdes de contrato de trabalho, no montante de
1.206 milhares de euros (2014: 299 milhares de euros).

O Grupo teve ao seu servigo, em média, ao longo do ano,
1.370 empregados (2014: 1.366), dos quais 1.178 (2014: 1.162)
em empresas sedeadas no estrangeiro.

Em 2015 e 2014, os saldos da rubrica Outros custos
analisam-se como se segue:

2014

Gastos administrativos e comerciais 78109
Impostos indiretos 3.866
Outros custos 1247
Provisdes (Nota 23) 231
Imparidade de ativos correntes (Nota 17) 3.804
87.257

Em 2015 e 2014, os saldos desta rubrica analisam-se como
se segue:

2014
Ativos fixos tangiveis (Nota 7) 3.962
Ativos intangiveis (Nota 9) 1.686
5.648
Os custos e proveitos financeiros dos exercicios de 2015
e de 2014, tém a seguinte composi¢io:
2014
PROVEITOS FINANCEIROS
Juros obtidos 493
Ganhos com investimentos financeiros 23
disponiveis para venda
Rendimentos de participacdo de capital -
Diferencas de cambio favoraveis 2.361
Outros proveitos e ganhos financeiros 351
3.228

CUSTOS FINANCEIROS

Juros suportados 13.881
Perdas na alienacdo de investimentos -
Diferencas de cambio desfavoraveis 1.668

Outros custos e perdas financeiros 3.417
18.966

Resultados financeiros -15.738
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A rubrica de Outros custos e perdas financeiros engloba, entre
outros, custos associados com a emissio de papel comercial (2015:
846 milhares de euros; 2014: 834 milhares de euros), comissées
de garantia (2015: 1.009 milhares de euros; 2014: 701 milhares
de euros), imposto de selo (2015: 440 milhares de euros; 2014:
569 milhares de euros) e financiamentos-factoring (2015:

883 milhares de euros; 2014: 643 milhares de euros). Os juros
suportados incluem juros associados a contratos de titulariza¢io
(2015: 1.555 milhares de euros, 2014: 1.626 milhares de euros).

O imposto sobre o rendimento dos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 tem a seguinte
composigdo:

2014
Imposto corrente -1185
Imposto diferido (Nota 12) 702
-483

De acordo com a legislagio fiscal em vigor em cada pais,
as declaragdes fiscais das empresas incluidas na consolidagio
estdo sujeitas a revisio e correcdo por parte das autoridades
fiscais durante um periodo, que em Portugal é de quatro anos.
Na generalidade dos paises onde o Grupo desenvolve atividade,
os prejuizos fiscais podem ser deduzidos a coleta apurada em
exercicios seguintes, sendo em Portugal por um periodo méaximo
de 12 anos para os prejuizos fiscais gerados nos exercicio de 2014
e 2015 e nos restantes paises por um periodo superior, estando
contudo sujeitos a revisio pelas autoridades fiscais.

O Conselho de Administragido do Grupo entende que eventuais
corregdes que possam ser efetuadas pelas autoridades fiscais como
resultado de inspe¢bes/revisées nio terdo efeito significativo
nas demonstracées financeiras consolidadas em 31 de dezembro

de 2015.

O imposto sobre o lucro do Grupo antes de impostos difere do

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

montante teérico que resultaria da aplicacio ao lucro consolidado
da taxa média ponderada de impostos sobre lucros como se segue:

2014
Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 2454
Valor apurado a taxa nominal média sobre o lucro -736
Valor do imposto sobre o rendimento -483

253
Diferencas permanentes - Suica -4
Diferencas permanentes - Portugal 989
Diferencas permanentes - Franca 54
Diferencas permanentes - Alemanha -174
Diferencas permanentes - Turquia -5
Diferengas permanentes - outros paises 118
Dividendos tributados -632
Outros -93

253

Em 2015 a taxa nominal média ponderada do imposto sobre
os lucros foi de 30% (2014: 30%).

A taxa nominal média de imposto resulta da média de taxas
nominais dos vérios paises em que o Grupo se encontra inserido.

A) LOCAGCAO OPERACIONAL

O Grupo arrenda diversos escritérios, armazéns
e equipamentos de transporte através de contratos de locagdo
operacional. Os contratos possuem diversos prazos, clausulas
de reajustamento e direitos de renovagio.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 o valor das rendas
vincendas, de acordo com a sua data de vencimento é o seguinte:

2014

A menos de 1ano 7.285
A mais de Tano e a menos de 5 anos 15.609
A mais de 5 anos 3.227
26.121

Em 2015 e 2014 foram registados em custos do exercicio
os montantes de 7.347 milhares de euros e de 6.793 milhares
de euros, respetivamente, relativos a loca¢des operacionais.



B) GARANTIAS

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, as responsabilidades
assumidas, pelo Grupo, perante terceiros, por garantias
prestadas, eram as seguintes:

2014
GARANTIAS BANCARIAS
A favor de instituices financeiras 76175
A favor de terceiros e de cardter operacional 788
GARANTIAS REAIS
Sobre ativos fixos tangiveis 12.599
89.562

Em 31 de dezembro de 2015, os compromissos financeiros,
referentes a garantias prestadas pela Sociedade, a diversas
instituicdes financeiras, totalizavam 84,9 milhdes de euros
(2014: 76,2 milhoes de euros), dos quais cerca de (i) 13,3 milhoes
de euros (2014: 7,5 milhées de euros) relativos 4 Inapa France,
para efeitos de empréstimos contraidos, (ii) 42,1 milhées
de euros (2014: 41,8 milhdes de euros) para efeitos de
emissio de papel comercial da Inapa — IPG e Inapa Portugal,

(iii) 9,6 milhdes de euros relativos a Inapa Portugal para efeitos
de financiamento (2014: 7,3 milhées de euros), (iv) 13,5 milh&es
de euros relativos a Inapa Espanha para efeitos de financiamento
(2014: 14,4 milhées de euros), (v) 2,9 milhées de euros relativos
a Inapa Suica para efeitos de financiamento (2014: 2,9 milhées
de euros), (vi) 1,0 milhoes de euros relativos a Tradembal

para efeitos de financiamento (2014: 0,9 milhées de euros)

(vii) 1,0 milhées de euros relativos 4 Inapa Comunicagio Visual
para efeitos de financiamento e factoring (2014: 0,6 milhées

de euros), (viii) 0,5 milh&es relativos a Inapa Shared Center

para efeitos de financiamento (2014: 0,5 milhées de euros)

e (ix) 1,1 milhoes de euros relativos a Da Hora para efeitos

de financiamento (2014: 0,5 milh&es de euros).

Uma subsididria estrangeira e uma subsididria nacional
do Grupo prestaram diversas garantias reais sobre ativos fixos
tangiveis diversos, no montante total de 10,6 milhdes de euros
em 31 de dezembro de 2015, relativo a financiamentos de médio
e longo prazo (2014: 12,6 milhées de euros).

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes — Industria
e Comércio, SA interpds contra Inapa — Investimentos,
Participa¢des e Gestao, SA e suas subsidiarias Inaprest —
Prestacio de Servigos, Participacdes e Gestdo, SA (sociedade
extinta) e Inapa Portugal - Distribui¢io de Papel, SA uma a¢4o
na qual pede, em sintese:

a anula¢io dos seguintes atos:

« de constitui¢io em junho de 2006 de um penhor mercantil
para contragarantia das cartas de conforto emitidas
por Inapa — Investimentos, Participa¢des 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 concentragio das
atividades de distribui¢io de papel na SDP (atual Inapa
Portugal) e de produgio e comercializa¢io de envelopes
na Papelaria Fernandes;

« da aquisi¢io em 1994 da participagio detida pela Papelaria
Fernandes na SDP (atual Inapa Portugal);

« da compensagio de créditos levada a cabo, também
em 1994, entre a Papelaria Fernandes e a Inaprest.

a condenagio da Inapa:

« amanter as cartas de conforto emitidas em favor do Banco
Espirito Santo e da Caixa Central de Crédito Agricola
Miituo;

« aindemnizar a Papelaria Fernandes em caso de eventual
mobiliza¢do do penhor mercantil como contragarantia 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
beneficidrios;
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esta sociedade comunicou, em consequéncia, a Papelaria
Fernandes — Industria e Comércio, SA a verificagio da
condi¢do resolutiva do penhor mercantil por esta constituido
em seu favor.

A agio, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares
de euros, foi contestada pela Inapa — IPG e pela sua subsidiaria
Inapa Portugal — Distribuicio de Papel, SA, aguardando-se
presentemente que o Tribunal determine os efeitos na a¢io
da dissolug¢do/liquidagio de Inaprest — Prestagio de Servicos,
Participa¢des e Gestdo, SA. O Grupo entende que deste processo
nio deverio resultar impactos financeiros, nio tendo em
consequéncia sido constituida qualquer provisio.

Durante o segundo trimestre de 2015 foi interposta uma agio
contra a INAPA - IPG, pela sua acionista Parcaixa — SGPS, SA,
na qual, em sintese, esta pede que:

seja anulada a deliberagio adotada pela Assembleia Geral
de acionistas de 28 de abril de 2015 que aprovou a afetagdo
a reservas livres da quantia de 1.973.533,63 euros e a
resultados transitados da quantia de 623,00 euros, com
fundamento em que as mesmas deveriam ter sido afetas
ao pagamento do dividendo prioritdrio correspondente

as a¢des preferenciais emitidas pela sociedade;

seja proferida sentenca, em substitui¢io da deliberacio
cuja anulagio requer, pela qual se decrete que os montantes
aplicados pela deliberacio da referida Assembleia Geral em
reservas livres e em resultados transitados, sejam afetos

ao pagamento do dividendo prioritario correspondente

as a¢des preferenciais emitidas pela sociedade.




Os saldos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 com entidades relacionadas do Grupo sdo os seguintes:

CLIENTES DEPOSITOS OUTROS ATIVOS EMPRESTIMOS FORNECEDORES FORNECEDORES ~ OUTROS PASSIVOS
A ORDEM CORRENTES E BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES
NAO CORRENTES E NAO CORRENTES
PMF - - 2.856 - - - -
Surpapel SL 57 - 912 - - - 2.500
Medialivros - - - - - - -
Novo Banco - 349 40 8.965 - - -
CGD - 53 1o 10.678 - - -
BCP 36 799 57 95.950 - - 1.077
93 1.201 3.975 115.593 - - 3.577
2014
CLIENTES DEPOSITOS OUTROS ATIVOS EMPRESTIMOS FORNECEDORES FORNECEDORES ~ OUTROS PASSIVOS
A ORDEM CORRENTES E BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES
NAO CORRENTES E NAO CORRENTES
PMF - - 3.556 - - - -
Surpapel SL 69 - 913 - - - 2.500
Medialivros 2 - 87 - - - 48
BCP 2 258 1 101.463 3.795 - 1.060
73 258 4.556 101.463 3.795 - 3.608

Durante os exercicios de 2015 e 2014, as transag¢des efetuadas com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:
VENDAS E PRESTACOES OUTROS PROVEITOS OUTROS CUSTOS
DE SERVICOS PROVEITOS FINANCEIROS CUSTOS FINANCEIROS
PMF - 31 - 237
Surpapel SL 208 - 127 24 -
CGD 480 - - - 805
Novo Banco - - - - 401
BCP 269 - - - 3153
957 31 127 24 4.596
2014
VENDAS E PRESTACOES OUTROS OUTROS CUSTOS
DE SERVICOS PROVEITOS CUSTOS FINANCEIROS
PMF - 36 - -
Surpapel SL 100 - - -
Megapapier - - - -
BCP - - - 2.791
100 36 - 2.791

As partes relacionadas consideradas relevantes para efeitos das demonstra¢des financeiras foram as subsidiarias, mencionadas

na Nota 35, as associadas, mencionadas na Nota 10, os acionistas, mencionados na Nota 18 e os Orgios Sociais.
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As remuneracdes pagas pela Inapa — IPG aos membros dos Orggos sociais em 2015 e 2014, analisam-se como se segue (milhares de euros):

2014
CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Remuneragoes 1115
Beneficios pds-emprego -
Outros beneficios de longo prazo -
Beneficios de cessacdo de emprego -
Pagamentos em acoes N
1115
COMISSAO DE AUDITORIA*
Remuneracbes 103
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
Remuneracbes 5 10
* Remuneracdes pagas aos membros da Comissao de Auditoria incluidas no valor das remuneracées do Conselho de Administragao.
As subsididrias incluidas na consolidagio, mediante a aplicagio do método da consolidagio integral, 2 data de 31 de dezembro
de 2015, sdo conforme segue:
DESIGNACAO SEDE SOCIAL % DE PARTICIPACAO  ATIVIDADE DETENTORA DIRETA DATA DE
DO GRUPO INCORPORACAO
Rua das Cerejeiras, n® 5,
Inapa - Portugal, SA Vale Flores, S&do Pedro de Penaferrim 100,00 Distribuicdo papel Inapa - IPG, SA 1988
2710 Sintra
Inapa Espana ¢/ Delco, Poligono Industrial
Distribuicion Ciudad del Automovil 100,00 Distribuicdo papel Inapa - IPG, SA dezembro 1998
de Papel, SA 28914 Leganés, Madrid
91813 Corbeil Essones e
Inapa France, SA Cedex, Franca 100,00 Distribuicdo papel Inapa - IPG, SA maio 1998
Inapa Belgique Vaucampslan, 50 99,94  Distribuicio papel Inapa - IPG, SA maio 1998
pabelda 1654 Huizingen, Bélgica : (20 pap P ’
) 14, Impasse aux Moines ) .
Inapa Packaging, SA 91410 Dourdon, Franca 100,00  Embalagem Europacking SGPS, Lda janeiro 2008
211, Rue des Romains. L. NP )
Inapa Luxemburg 8005 Bertrange, Luxemburgo 9781 Distribuicdo papel Inapa Belgique maio 1998
Inapa Deutschland OsterbekstraBe 90
p ’ 20354 Hamburgo 92,5  Holding Inapa - IPG, SA abril 2000
GmbH
Alemanha
) ) OsterbekstraBe 90
P. o | D hl E )
apier Union, 20354 Hamburgo 100,00  Distribuicdo papel napa Deutschiand abril 2000
GmbH GmbH
Alemanha
Inaba Packagin OsterbekstraBe 90
P ging. 20354 Hamburgo 100,00  Holding Papier Union, GmbH 2006
GmbH
Alemanha
Inapa - Merchants Torrington House, 811 High Road
P ! Finchley N12 8JW 100,00  Holding Inapa - IPG, SA 1995

Holding, Ltd

Reino Unido



DESIGNACAO

Complott Papier Union,
GmbH

Inapa Suisse

Edicoes Inapa, Lda

Europackaging
SGPS, Lda

Inapa Angola -
Distribuicdo de Papel, SA

Semaq Emballages, SA

Inapa Embalagem, Lda

Inapa Shared Center, Lda

Da Hora Artigos
de Embalagem, Lda

Inapa Comunicacao Visual,

Lda

KORDA Kagit
Pazarlama ve Ticaret
Anonim Sirketi

Tradembal - Comércio,
Industria, Exportacdo

e Importacdo

de Produtos Sintéticos, SA

SEDE SOCIAL % DE PARTICIPACAO
DO GRUPO

Industriestrasse

40822 Mettmann, Alemanha 100,00

Althardstrasse 301

8105 Regensdorf, Suica 100,00

Rua Braamcamp 40 - 9° D

1250-071 Lisboa, Portugal 100,00

Rua Castilho, 44 - 3°

1250-071 Lisboa 100,00

Estrada de Catete, km 25

Polo Industrial de Viana 100,00

Luanda, Angola

Rue de Strasbourg

ZI de Bordeaux Fret, Franca 100,00

Rua das Cerejeiras, n2 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim 100,00

2710 Sintra, Portugal

Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim 100,00

2710 Sintra, Portugal

Urbanizacéo das Minhoteiras, lote 3

Crestins Maia 100,00

4470-592 Moreira Maia

Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores

S&o Pedro de Penaferrim 100,00

2710 Sintra, Portugal

Kasap Sokak. Konak Azer

34394 Istambul, Turquia 100.00

Rua da Industria, 9

Porto Salvo 75,00

2740 Oeiras, Portugal

ATIVIDADE

Comunicagao Visual

Distribuicao papel

Editorial

Holding

Distribuicdo papel

Embalagem

Embalagem

Servicos partilhados

Embalagem

Comunicacao Visual

Distribuicdo papel

Embalagem

DETENTORA DIRETA

Paper Union, GmbH

Inapa - IPG,SA
e Papier Union, GmbH

Inapa - IPG,
SA
Inapa - IPG, SA

Inapa Portugal, SA

Inapa Packaging, SA

Europackaging SGPS, Lda.

Inapa - IPG, SA e Inapa
Portugal, SA

Inapa Embalagem, Lda

Inapa Portugal SA

Inapa - IPG, SA

Inapa Embalagem, Lda.

DATA DE
INCORPORACAO

janeiro 2008

maio 1998

novembro 2009

outubro 2011

dezembro 2009

fevereiro 2012

marco 2012

julho 2012

novembro 2012

janeiro 2013

setembro 2013

setembro 2013

Todos os saldos e transa¢ées com as subsidiarias foram anulados no processo de consolidacio. Todos os saldos e transa¢des com as
associadas e subsidiarias, ndo consolidadas pelo método de consolida¢io integral (Notas 10 e 36), e demais empresas participadas pelo
Grupo Inapa encontram-se evidenciados na Nota 34.
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As participagdes que a seguir se indicam nio foram incluidas no processo de consolidacio pelo método da consolidagio integral.
O efeito da sua nio integracio nio é materialmente relevante, tendo sido registadas pelo método da equivaléncia patrimonial,
conforme referido nas Notas 10 e 2.2. A Megapapier nio foi consolidada pelo método da consolida¢do integral por ser intenc¢io
do Grupo a sua liquidagio, tendo sido valorizada por um valor nulo.

EMPRESA SEDE SOCIAL DETENTORA DIRETA % DE PARTICIPACAO
Megapapier - Mafipa PO Box 1097 o
Netherland, BV 3430 BB Nieuwegein, Holanda Inapa France, SA 100%
- OsterbekstraBe 90 . . o
Inapa Logistics 22083 Hamburgo, Alemanha Papier Union, GmbH 100%
Inapa Vertriebs, GmbH Osterbekstrale 90 Papier Union, GmbH 100%

22083 Hamburgo, Alemanha

Uma empresa do Grupo localizada na Alemanha procedeu no final de 2015, a uma operagio de titularizagio de créditos, com o valor
méaximo de 50.000 milhares de euros.

Estes créditos encontram-se registados no balan¢o na rubrica Clientes por contrapartida da rubrica Financiamentos associados
a ativos financeiros (Nota 22).

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os valores suportados com servi¢os prestados, as empresas subsidiarias,
pelos principais auditores/ revisores, foram os seguintes:

2014
Servicos de Revisdo Legal de Contas e de auditoria 424
Servicos de assessoria fiscal 8
Outros servicos 12
444

Até a data de publicagio nio foram registados eventos subsequentes.

Nos termos do n.° 1 do art.® 21 do Decreto-lei n.° 411/91, de 17 de outubro, informamos no serem as empresas consolidadas
devedoras de quaisquer contribui¢ées, vencidas, a Seguranca Social e ao Estado.
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Certificacao Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre a
Informacgdo Financeira Consolidada

Introduciio

1 Nos termos da legislagdo aplicdvel, apresentamos a Certificaciio Legal das Contas e Relatério
de Auditoria sobre a informacfo financeira contida no Relatério de gestio e nas demonstracoes
financeiras consolidadas anexas da Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA, as quais
compreendem o Balango consolidado em 31 de dezembro de 2015 {que evidencia um total de 649.212
milhares de euros e um total de capital proprio de 190.651 milhares de euros, o qual inclui interesses
nao controlados de 26 milhares de euros e um resultado liquido negativo de 402 milhares de euros), a
Demonstracio dos resultados consolidados separada, a Demonstragio do rendimento integral
consolidado, a Demonstracio das alteracfes no capital proprio consolidado e a Demonstracio dos
fluxos de caixa consolidados do exercicio findo naquela data, e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 I da responsabilidade do Conselho de Administracio da Empresa (i) a preparagio do
Relatdrio de gestio e de demonstraghes financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira
e apropriada a posi¢ao financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidagio, o resultado
consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operages, as alteragdes no capital proprio
consolidado e os fluxos consolidados de caixa; (ii) que a informacfo financeira historica seja preparada
em conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adotadas na
Unido Europeia e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo
Codigo dos Valores Mobiliarios; (iii) a adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados; (iv) a
manutengio de sistemas de controlo interno apropriados; e (v) a divulgacao de qualquer facto
relevante que tenha influenciado a atividade do conjunto das empresas incluidas na consolidagio, a
sua posicio financeira ou resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagao financeira contida nos
documentos de prestacio de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o ohjetivo de obter um grau de seguranga aceitivel sobre se as
demonstragoes financeiras consolidadas estio isentas de distorgdes materialmente relevantes. Para
tanto o referido exame incluiu: (i) a verificagio de as demonstragdes financeiras das empresas
incluidas na consolidagio terem sido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em
que o nio tenham sido, a verifica¢io, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgagdes nelas constantes e a avaliagio das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos
pelo Conselho de Administragio, utilizadas na sua preparagdo; (ii) a verificaio das operacies de
consolidacio e da aplicacio do método da equivaléncia patrimonial; (iii) a apreciacio sobre se sio



adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgacio, tendo em conta as circunstincias;
(iv) a verificagiio da aplicabilidade do principio da continuidade; (v) a apreciaciio sobre se é adequada,
em termos globais, a apresentacio das demonstrag@es financeiras consolidadas; e (vi) a apreciacio se a
informacio financeira consolidada é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagio da concordineia da informacio eonstante do
Relatorio de gestdo com os restantes documentos de prestacio de contas, bem como as verificacies
previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitivel para a expressdo da nossa
opinifio.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posi¢io financeira
consolidada da Inapa — Investimentos, Participagoes e Gestio, SA em 31 de dezembro de 2015, 0
resultado consolidado e o rendimento integral consolidado das suas operagoes, as alteragdes no capital
proprio consolidado e os fluxos consolidados de caixa do exercicio findo naquela data, em
conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia e a informacfio nelas constante é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 E também nossa opinido que a informagfo constante do Relatério de gestio é concordante

com as demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio e o Relatdrio do governo da sociedade
inchui os elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

23 de marco de 2016

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

Inscrita na Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios sob o n® 20161485
representada por:

A

José Pereira Alves, R.0.C,

Certificacdio Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre a
Informacdo Financeira Consolidada
31 de dezembro de 2015

Imapa — IPG, SA
PwC adez
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Contas Individuais

BALANCO INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em milhares de euros)

ATIVO NOTAS 31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO
2015 2014
ATIVO NAO CORRENTE
Ativos fixos tangiveis 6 171 23,0
Propriedades de investimento 7 14.285,0 14.845,3
Ativos intangiveis 8 133,5 160,8
Participacdes financeiras - método de equivaléncia patrimonial 9 316.520,0 316.928,1
Participacdes financeiras - outros métodos 9 12,7 12,7
Outras contas a receber 13 24.417,0 23.0170
Ativos por impostos diferidos 10 26,0 5515
Total do ativo ndo corrente 355.411,3 355.538,3
ATIVO CORRENTE
Clientes 1 1.296,8 14272
Estado e outros entes publicos 12 833,3 599,8
Outras contas a receber 13 16.529,3 18.703,7
Diferimentos 1130,3 336,3
Caixa e depositos bancarios 4 88,7 1076
Total do ativo corrente 19.878,5 21.174,5
Total do ativo 375.289,8 376.712,8

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PROPRIO NOTAS 31 DEZEMBRO
2014
Capital realizado 15 180.135,1
Prémios de emissao 15 4511
Reservas legais 15 7.563,7
Outras reservas 15 890,5
Resultados transitados 15 2.640,8
Ajustamentos em ativos financeiros 15 -2.4416
Resultado liquido do periodo 15 2.078,5
Total do capital préprio 191.318,1
PASSIVO
PASSIVO NAO CORRENTE
Financiamentos obtidos 16 100.595,5
Outras contas a pagar 17 2.500,0
Total do passivo ndo corrente 103.095,5
PASSIVO CORRENTE
Fornecedores -
Estado e outros entes publicos 12 21,9
Financiamentos obtidos 16 74.6372
Outras contas a pagar 17 7.450]
Outros passivos financeiros
Total do passivo corrente 82.299,2
Total do passivo 185.394,7
Total do capital préprio e passivo 376.712,8

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015

(Montantes expressos em milhares de euros)

RENDIMENTO E GASTOS NOTAS 31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2015 2014
Vendas e servicos prestados 18 1.985)1
Ganhos/perdas imputados de subsidirias, associadas e empreendimentos conjuntos 9 2.226,5
Fornecimentos e servicos externos 19 2.656,4 -1.453)]1
Gastos com o pessoal 20 -2.289,4 -2.524,6
Imparidade de dividas a receber 14 - -
Outros rendimentos e ganhos 18 11.533,4 10.167,6
Outros gastos e perdas 21 -313,0 -173,6
Resultado antes de depreciac¢des, gastos de financiamento e impostos 7.983,2 10.227,9
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizacdo 22 -622,9 -584,4
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 7.360,3 9.643,6
Juros e rendimentos similares obtidos 23 1.485,9 1.665,3
Juros e gastos similares suportados 23 s -9.382,2
Resultados antes de impostos 189,4 1.926,7
Imposto sobre o rendimento do periodo 10 -591,7 151,8
Resultado liquido do periodo 24 -402,3 2.078,5
Resultado por agdo basico 24 -0,001 0,005

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

CAPITAL PREMIO RESERVAS RESULTADOS AJUSTAMENTOS RESULTADO TOTAL
DE EMISSAO TRANSITADOS EM ATIVOS LiQuibo bo
DE ACOES FINANCEIROS EXERCICIO
A 31 de dezembro de 2013 204.176,5 451,1 7.725,5 -19.531,6 -1.447, 1.273,4 192.647,8
ALTERACOES NO EXERCICIO
Apl\;acag do método de equivaléncia . . . 18718 18718 . .
patrimonial
Ourtras alteracoes reconhecidas no capital . . . . 2.866.3 . 28663
préprio
- - - -1.871,8 -994,5 - -2.866,3
Resultado liquido do exercicio - - - - 2.078,4 20784
Resultado integral - - - -1.871,8 -994,5 2.078,4 -787,9
OPERACOES DE CAPITAL NO EXERCICIO
Aumentos de capital - - - - - - -
Diminui¢do de Capital -24.0414 - - 24.041,4 - - -
Distribuicoes - - - - - -541.8 -541,8
Outras operacdes
Aplicacdo do resultado liquido - - 7287 29 - -731,6 -
-24.041,4 - 728,7 24.044,3 - -1.273,4 -541,8
A 31de dezembro de 2014 180.135,1 451,1 8.454,1 2.640,8 -2.441,6 2.078,4 191.318,1
ALTERACOES NO EXERCICIO
Aplwgacéq do método de equivaléncia . . . 1465 1465 . .
patrimonial
Oultra.s alteracdes reconhecidas no capital . . . . 289.9 . 289.9
proprio
- - - -146,5 -143,3 - -289,9
Resultado liquido do exercicio - - - - -402,3 -402,3
Resultado integral - - - -146,5 -143,3 -402,3 -692,1
OPERACOES DE CAPITAL NO EXERCICIO
Aumentos de capital - - - - - - -
Diminui¢do de capital - - - - - - -
Distribuicoes - - - - - - -
Outras operacdes
Aplicacdo do resultado liquido 20779 0,6 -2.078,4 -
- - 2.077,9 0,6 - -2.078,4 -
A 31 de dezembro de 2015 180.135,1 4511 10.531,9 2.495,0 -2.585,0 -402,3 190.626,1

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo
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(Montantes expressos em milhares de euros) — método direto

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Fluxos gerados pelas opera¢oes

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

Qutros recebimentos relativos a atividade operacional
QOutros pagamentos relativos a atividade operacional

Fluxos de caixa das atividades operacionais

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros

Ativos fixos tangiveis

Juros e rendimentos similares

Empréstimos concedidos

Dividendos

Pagamentos respeitantes a:
Investimentos financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos fixos intangiveis
Empréstimos concedidos

Fluxos de caixa das atividades de investimento

NOTAS 31 DEZEMBRO
2014

4.990,9
-2.13,4
-2.291.2

-13,7
-141,7

10.436,0
-3.396,4

1 6.884,2

13250
31575
1200
4.602,5

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



CONTAS INDIVIDUAIS

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015
(Montantes expressos em milhares de euros) — método direto

NOTAS 31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO
2015 2014

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 68.903,6 59199,2
Realizagdes de capital e outros instrumentos de capital proprio - -

Aplicacbes de tesouraria - -
68.903,6 59.199,2

Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos -49.224,7 -24145,6
Amortizacdo dos contratos de locacdo financeira -724,7 -730,0
Juros e gastos similares -7.375,0 -6.414,5
Dividendos - -5417
-57.324,4 -31.831,8
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 3 11.579,2 27.367,4
Variagdo de caixa e seus equivalentes 1+2+3 6.876,1 36.395,7
Efeito das diferencas de cambio - -
6.876,1 36.395,6
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 4 -10.612,4 -47.008,0
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 4 -10.612,4
36.395,6

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstracdes financeiras em anexo.
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Notas as
Demonstracoes
Financeiras
Individuais

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2015

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

NOTA 1
INTRODUCAO E IDENTIFICACAO

ATnapa - Investimentos, Participactes e Gestdo, SA
(Inapa - IPG) é a sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por
objeto social a propriedade e a gestio de bens méveis e iméveis,
a tomada de participa¢des no capital de outras empresas, a
exploragio de estabelecimentos comerciais e industriais préprios
ou alheios e a prestacdo de assisténcia s empresas em cujo capital
participe. A Inapa — IPG encontra-se cotada na Euronext Lisboa.
Os detentores de participagdes mais relevantes encontram-se
mencionados na Nota 15.

« Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 9.° D, 1250-050 Lisboa,
Portugal

« Capital Social: 180.135.111 euros

+ N.ILPC.: 500 137 994

As demonstra¢des financeiras do exercicio foram preparadas,
em todos os seus aspetos materiais, em conformidade com as
disposi¢ées do Sistema de Normaliza¢io Contabilistica (SNC).

Estas demonstragées financeiras foram aprovadas pelo
Conselho de Administra¢io, na reunido de 18 de margo de 2016.
E opinido da Administracio que estas demonstracdes financeiras
refletem de forma verdadeira e apropriada as opera¢des da Inapa
- IPG, bem como a sua posi¢do e performance financeira e fluxos
de caixa.
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NOTA 2
REFERENCIAL CONTABILISTICO NA PREPARACAO
DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

2.1. BASE DE PREPARACAO

As presentes demonstragées financeiras anexas foram
preparadas no quadro das disposi¢des em vigor em Portugal,
emitidas pelo Decreto-Lei n.°158/2009, de 13 de julho, e de
acordo com a Estrutura Conceptual (EC), Normas Contabilisticas
e de Relato Financeiro (NCRF) e Normas Interpretativas (NI)
constantes do Sistema de Normalizacio Contabilistica (SNC).

2.2. DERROGAGCAO DAS DISPOSICOES DO SNC
No presente exercicio nio foram derrogadas quaisquer
disposi¢ées do SNC.

2.3. COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

Os valores constantes das demonstragdes financeiras
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 sio comparaveis
em todos os aspetos significativos com os valores do exercicio

de 2014.

NOTA 3
PRINCIPAIS PRINCIPIOS CONTABILISTICOS
E CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas
no pressuposto da continuidade das operagdes, a partir dos
registos contabilisticos da Sociedade. Os principais principios
contabilisticos e critérios valorimétricos adotados na preparagio
das demonstragdes financeiras s4o os seguintes:



(I) ATIVOS FIXOS TANGIVEIS (NCRF 7)

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao seu custo
de aquisi¢do, deduzido das depreciagdes acumuladas e de perdas
por imparidade. Este custo inclui o custo estimado a data
de transigdo para o SNC, e os custos de aquisi¢io para ativos
obtidos ap6s essa data.

O custo de aquisi¢do inclui o preco de compra do ativo,
as despesas diretamente imputaveis a sua aquisi¢io, incluindo
os impostos ndo dedutiveis, e os encargos suportados com
a preparagio do ativo para que se encontre na sua condi¢io
de utilizacio.

Os terrenos nio sdo depreciados. As depreciacées dos restantes
ativos sio calculadas, apds a data em que os bens estejam
disponiveis para serem utilizados, pelo método de quotas
constantes em conformidade com o periodo de vida ttil estimado
para cada um e que correspondem as seguintes taxas:

2% - 5%
6,66% - 12,5%
20% - 50%
10% - 12,5%

Edificios e outras construcoes
Equipamento basico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

O processo de depreciagio, por duodécimos, tem inicio no més
do exercicio em que o respetivo bem se encontra em condi¢des
de ser utilizado.

As despesas de conservagio e reparagio que ndo aumentem
avida util dos ativos nem resultem em benfeitorias ou melhorias
significativas nos elementos dos ativos fixos tangiveis sio
registadas como gastos do exercicio em que ocorrem.

(I1) PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO (NCRF 11)

Os ativos fixos tangiveis sio classificados como propriedades
de investimento quando detidos com o objetivo de valorizacdo
do capital e a obtencio de rendas.

A propriedade de investimento é valorizada inicialmente
pelo seu custo de aquisi¢io, incluindo os gastos de transagio
que lhe sejam diretamente atribuiveis. Apés o reconhecimento
inicial, as propriedades de investimento sio valorizadas ao custo
deduzido das deprecia¢des e perdas por imparidade acumuladas.
As depreciagdes sio calculadas pelo método de quotas constantes
pelo periodo de vida util estimado, utilizando-se as mesmas taxas
dos ativos fixos tangiveis.

Os custos suportados com propriedades de investimento em
utilizagéo, nomeadamente, manutengoes, reparagdes, seguros

e impostos sobre propriedades, sio reconhecidos como gasto

no periodo a que se referem. As beneficiacdes ou benfeitorias

em propriedades de investimento relativamente as quais existem
expetativas de que irdo gerar beneficios econdmicos futuros
adicionais, para além do inicialmente estimado, sdo capitalizadas
na rubrica de Propriedades de investimento.

(II1) ATIVOS INTANGIVEIS (NCRF 6)

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo
de aquisi¢do, deduzido das amortiza¢des e das perdas por
imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis apenas sio
reconhecidos se for provavel que beneficios econémicos futuros
atribuiveis ao ativo fluam para a Sociedade, sejam controlaveis
e o seu custo possa ser valorizado com fiabilidade.

O custo de aquisi¢do corresponde ao pre¢o de compra, incluindo
custos com direitos intelectuais e os impostos sobre as compras
nio reembolsaveis, apés dedugio dos descontos comerciais
e abatimentos.

Os ativos sem vida util definida nio estio sujeitos a amortizagio,
mas sdo objeto de testes de imparidade anuais.

As despesas de desenvolvimento sio reconhecidas sempre
que a Sociedade demonstre capacidade para completar o seu
desenvolvimento e iniciar o seu uso e para as quais seja provavel
que o ativo criado venha a gerar beneficios econémicos futuros.
As despesas de desenvolvimento que nio cumpram estes critérios
sdo registadas como gastos do exercicio em que sdo suportadas.

As amortiza¢des de um ativo intangivel com vida util finita
sdo calculadas, apds a data de inicio de utilizagdo, de acordo com
o método de quotas constantes em conformidade com o periodo
de vida util estimado, tendo em consideracio o valor residual.

Os ativos intangiveis registados sio amortizados por um periodo
de 5 anos.

(IV) CONTRATOS DE LOCAGAO (NCRF 9)

Os bens cuja utilizagdo decorre de contratos de locagio
financeira, relativamente aos quais a Sociedade assume
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes
a respetiva posse do ativo locado, sdo classificados como ativos
fixos tangiveis e as dividas pendentes de liquidagio reconhecidas
de acordo com o plano financeiro contratual.

Os juros incluidos no valor das rendas e as depreciacdes
do respetivo ativo fixo tangivel sio reconhecidos como gastos
na demonstracio dos resultados do exercicio a que respeitam.
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Nos contratos de locagido em que o locador assume uma
parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade,
sendo a Sociedade locatéria, sdo classificadas como locacées
operacionais. Os pagamentos decorrentes da realizagio destes
contratos sdo registados na demonstragio dos resultados durante
o periodo da locagio.

A classificagio das locagdes em financeiras ou operacionais
depende da substancia da transagio e nio da forma do contrato.

(V) INVESTIMENTOS EM SUBSIDIARIAS E ASSOCIADAS
(NCRF 15 E NCRF 13)

Os investimentos em subsididrias e associadas sdo registados
pelo método de equivaléncia patrimonial.

As subsidiarias sdo todas as entidades (incluindo as entidades
com finalidades especiais) sobre as quais a Inapa — IPG tem
o poder de decidir sobre as politicas financeiras ou operacionais,
a que normalmente estd associado o controlo, direto ou indireto,
de mais de metade dos direitos de voto. As associadas sdo
entidades sobre as quais a Inapa — IPG tem entre 20% e 50% dos
direitos de voto, ou sobre as quais a Inapa — IPG tenha influéncia
significativa, mas que nio possa exercer o seu controlo.

Aquando da aquisi¢io, o excesso do custo relativamente
ao justo valor da parcela da Inapa — IPG nos ativos identificaveis
adquiridos é registado como goodwill, o qual, deduzido
de perdas acumuladas de imparidade, esta considerado na
rubrica de Participa¢des financeiras — método da equivaléncia
patrimonial. Se o custo de aquisi¢io for inferior ao justo valor dos
ativos liquidos da subsidiaria ou associada adquirida, a diferenca
é reconhecida diretamente na demonstracio dos resultados.

Segundo o método da equivaléncia patrimonial, as
demonstra¢des financeiras incluem a quota-parte da Sociedade
no total de ganhos e perdas reconhecidos desde a data em que
o controlo ou a influéncia significativa comeca até a data em
que efetivamente termina. Ganhos ou perdas nio realizados
em transagdes entre as empresas do Grupo Inapa, incluindo
as associadas, sio eliminados. Os dividendos atribuidos
pelas subsididrias ou associadas sdo considerados reducdes
do investimento detido.

Quando a quota-parte das perdas de uma subsidiaria
ou associada excede o valor do investimento, o Grupo reconhece
perdas adicionais no futuro, se o Grupo tiver incorrido
em obrigagées ou tenha efetuado pagamentos em beneficio
da associada ou da subsidiaria.

As politicas contabilisticas aplicadas pelas subsidiarias
e associadas sdo alteradas, sempre que necessario, de forma

a garantir, que as mesmas sio aplicadas de forma consistente pela
Inapa — IPG e pelas suas subsidiarias e associadas.

As entidades que se qualificam como subsididrias e associadas
encontram-se listadas nas Notas 5.3 e 9.

(VI) GOODWILL (NCRF 14)

O goodwill é registado como ativo na rubrica de Participagdes
financeiras — método da equivaléncia patrimonial e nio é sujeito
a amortizagio. Anualmente, ou sempre que existam indicios
de eventual perda de valor, os valores de goodwill sio sujeitos
a testes de imparidade. Qualquer perda de imparidade ¢ registada
como gasto na demonstracio dos resultados do exercicio e nio
pode ser suscetivel de reversdo posterior.

(VII) ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS (NCRF 27)

As participacdes financeiras correspondentes a instrumentos
de capital préprio que nio sejam negociados em mercado ativo
e cujo justo valor nio possa ser obtido de forma fidvel, sio
mensurados pelo seu custo menos qualquer perda de imparidade.
As restantes participa¢des financeiras sdo mensuradas pelo justo
valor com as altera¢des de justo valor a serem reconhecidas na
demonstrac¢io dos resultados.

As rubricas de Clientes e Outras contas a receber constituem
direitos a receber pela venda de bens ou servigos no decurso
normal do negdcio da Sociedade, sio reconhecidas inicialmente
ao justo valor, sendo subsequentemente mensuradas ao custo
amortizado, deduzido de ajustamentos por imparidade, quando
aplicavel (Notas 11 e 13).

As perdas por imparidade dos saldos de clientes e outras
contas a receber sdo registadas, sempre que exista evidéncia
objetiva de que 0s mesmos nio sio recuperaveis. As perdas
por imparidade identificadas sdo registadas na demonstracio
dos resultados, em Imparidade de dividas a receber, sendo
subsequentemente revertidas por resultados, caso os indicadores
de imparidade deixem de se verificar (Nota 14).

Os financiamentos obtidos s3o inicialmente reconhecidos
ao justo valor, liquido de custos de transagio e montagem
incorridos. Os financiamentos sio subsequentemente
apresentados ao custo amortizado sendo a diferenca entre o valor
nominal e o justo valor inicial reconhecida na demonstra¢io
dos resultados ao longo do periodo do empréstimo, utilizando
o método da taxa de juro efetiva.



Os financiamentos obtidos sdo classificados no passivo
corrente, exceto se a Sociedade possuir um direito incondicional
de diferir o pagamento do passivo por, pelo menos, 12 meses
ap6s a data do balanco, sendo neste caso classificados no passivo
nao corrente (Nota 16).

As rubricas de Fornecedores e Outras contas a pagar
constituem obriga¢des de pagar pela aquisi¢io de bens ou
servicos sendo reconhecidas inicialmente ao justo valor, sendo
subsequentemente mensuradas ao custo amortizado, utilizando
o método da taxa de juro efetiva.

(VIII) CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depésitos
bancarios, outros investimentos de curto prazo, de liquidez
elevada e com maturidades iniciais até 3 meses, e descobertos
bancérios. Os descobertos bancarios sio apresentados no
balanco, no passivo corrente, na rubrica Financiamentos obtidos,
e sdo considerados na elaborac¢io da demonstracdo dos fluxos
de caixa, como caixa e equivalentes de caixa (Nota 4).

(IX) IMPARIDADE DE ATIVOS (NCRF 12)

A Sociedade efetua uma avaliagdo 4 imparidade dos ativos
na data de encerramento do balanco e sempre que ocorra uma
alteragio nas circunstancias que indique que o montante pelo
qual um ativo se encontra registado possa no ser recuperado
(Nota 14). No caso dos ativos nio correntes que no sio
amortizados devido a ndo terem uma vida ttil finita, sdo
efetuados testes de imparidade periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um ativo se encontra registado
se mostre superior a sua quantia recuperavel, é reconhecida uma
perda de imparidade/provisdo, que é registada na demonstra¢io
dos resultados ou no capital préprio quando o ativo tenha
sido reavaliado, situacio em que a respetiva revalorizacio sera
diminuida. A quantia recuperavel é o valor mais alto de entre
o justo valor de um ativo deduzido dos custos da venda e o seu
valor de uso.

A reversio de perdas de imparidade reconhecidas em exercicios
anteriores é registada quando os motivos que provocaram
o registo das mesmas deixaram de existir (com exce¢io
do goodwill e dos instrumentos de capital préprio). A reversio
é registada na demonstragio dos resultados, exceto quando
o ativo tenha sido reavaliado e a respetiva revalorizago registada
no capital préprio tenha sido diminuida em resultado da perda
de imparidade.

(X) PROVISOES, PASSIVOS CONTINGENTES E ATIVOS
CONTINGENTES (NCRF 21)

As provisdes sio reconhecidas quando, e somente quando,
a Sociedade tem uma obrigagio presente (legal ou implicita)
resultante de um evento passado, e seja provavel que, para
aresolu¢ido dessa obrigacio, ocorra uma saida de recursos
e o montante da obriga¢io possa ser razoavelmente estimado.

As provisdes sio revistas na data de cada balango e sdo
ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa a essa data, tendo
em consideracio os riscos e incertezas inerentes a tais estimativas.

As provises para gastos de reestruturagio sio reconhecidas
sempre que exista um plano formal e detalhado de reestruturagio
e que o mesmo tenha sido comunicado s partes envolvidas.

As obrigacdes presentes que resultam de contratos onerosos
sio valorizadas e registadas como provisdes. Existe um contrato
oneroso quando a Sociedade é parte integrante das disposi¢des pre—
de um contrato ou acordo, cujo cumprimento tem associados
gastos que nio é possivel evitar, os quais excedem os beneficios
econémicos derivados do mesmo.

Os passivos contingentes nio sdo reconhecidos nas
demonstra¢des financeiras, sendo divulgados sempre que
a possibilidade de existir uma saida de recursos englobando
beneficios econdmicos nio seja remota. Os ativos contingentes
nio sio reconhecidos nas demonstra¢ées financeiras, sendo
divulgados quando for provivel a existéncia de um influxo
econémico futuro de recursos.

(XI) REDITO (NCRF 20)

O rédito é valorizado pelo justo valor da contraprestagio
recebida ou a receber.

Os rendimentos provenientes das presta¢des de servigos sdo
reconhecidos pelo justo valor do montante a receber e em fun¢io
do grau de execugdo do servigo.

O rédito proveniente de royalties é reconhecido de acordo com
o regime de periodizacio econdmica e atendendo a substincia
dos correspondentes contratos, desde que seja provavel que
beneficios econémicos fluam para a Sociedade e o seu montante
possa ser valorizado com fiabilidade e é contabilizado na rubrica
de Outros rendimentos e ganhos.

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método do juro
efetivo, desde que seja provavel que beneficios econémicos fluam
para a Sociedade e o seu montante possa ser valorizado com

fiabilidade.
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(XII) ESPECIALIZACAO DO EXERCICIO

As transac¢bes s3o contabilisticamente reconhecidas quando
sio geradas, independentemente do momento em que sdo
recebidas ou pagas. As diferencas entre os montantes recebidos
e pagos e os correspondentes rendimentos e gastos sio registados
nas rubricas Outras contas a receber e a pagar e Diferimentos.

(XIIT) EFEITOS DE ALTERACOES EM TAXAS DE CAMBIO
(NCRF 23)

Todos os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira
foram convertidos para euros utilizando-se as taxas de cAmbio
vigentes nas datas dos balancos. As diferencas de cambio,
favoréaveis e desfavordveis, originadas pelas diferencas entre
as taxas de cambio em vigor na data das transagdes e as vigentes
na data das cobrangas, pagamentos ou a data do balanco, foram
registados como rendimentos e gastos do exercicio.

As diferencas de cambio originadas na conversio para
euros de demonstragdes financeiras de entidades participadas
denominadas em moeda estrangeira sio incluidas no capital
proprio, na rubrica de Ajustamentos em ativos financeiros

(X1V) IMPOSTOS SOBRE RENDIMENTOS (NCRF 25)

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

O imposto corrente sobre o rendimento é calculado com
base nos resultados tributdveis da Sociedade de acordo com as
regras fiscais em vigor; o imposto diferido resulta das diferencas
temporérias entre o montante dos ativos e passivos para efeitos
de relato contabilistico (quantia escriturada) e os respetivos
montantes para efeitos de tributacio (base fiscal).

Os impostos diferidos ativos e passivos sdo calculados
utilizando as taxas de tributagio em vigor ou anunciadas para
vigorar a data expetavel da reversdo das diferencas temporarias.

Os ativos por impostos diferidos sdo reconhecidos apenas
quando existem expetativas razodveis de obtenc¢io de lucros
fiscais futuros suficientes para a sua utilizagdo, ou nas situagdes
em que existam diferencas tempordrias tributaveis que
compensem as diferencas tempordrias dedutiveis no periodo
da sua revers3o.

No final de cada periodo é efetuado a revisio do célculo desses
impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos sempre que
deixe de ser provavel a sua utiliza¢io futura.

Os impostos diferidos sdo reconhecidos como gasto
ou rendimento do exercicio, exceto se resultarem de valores
registados diretamente em capital préprio, situagio em que
o imposto diferido é também relevado na mesma rubrica.

(XV) ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS RELEVANTES

A preparacgio das demonstra¢des financeiras foi realizada
em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites, por recurso a estimativas e assun¢ées que afetam
os montantes reportados de ativos e passivos e de proveitos
e custos durante o periodo de reporte. Sera de referir que apesar
de as estimativas se terem baseado no melhor conhecimento
do Conselho de Administracio em rela¢io aos eventos e acdes
correntes, os resultados reais podem, em ultima andlise, vir
a diferir das mesmas. No entanto é convic¢ido do Conselho
de Administracio que as estimativas e assun¢des adotadas n4o
incorporam riscos significativos que possam causar, no decurso
do préximo exercicio, ajustamentos materiais ao valor dos ativos
e passivos.

As estimativas que apresentam um risco significativo
de originar um ajustamento material no valor contabilistico dos
ativos e passivos no exercicio seguinte sio apresentadas abaixo:

A Inapa - IPG testa anualmente se existe ou nio imparidade
do goodwill, de acordo com a politica contabilistica indicada na
Nota 3 (vi). Os valores recuperéveis das unidades geradoras
de fluxos de caixa sio determinados com base no célculo

de valores de uso. Esses célculos exigem o uso de estimativas
(Nota 9).

A Inapa — IPG est4 sujeita a impostos sobre o rendimento
sendo que o cdlculo do imposto efetuado esta sujeito a revisio
das autoridades fiscais. Quando o resultado final dessa revisdo
¢ diferente dos valores inicialmente registados, as diferencas
terdo impacto no imposto sobre o rendimento e nas provisoes
para impostos diferidos, no periodo em que tais diferencas sdo
identificadas.

Adicionalmente, os ativos por impostos diferidos incluem

o efeito do valor de prejuizos fiscais para o qual existe
expectativa de recupera¢io no futuro. A ndo recuperagio
dos prejuizos fiscais ou a altera¢io em futuros exercicios das
expetativas de recuperagio terdo impacto nos resultados

do exercicio em que a situagio se verificar.



c) Cobrancas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranga
duvidosa sdo baseadas na avalia¢io efetuada pela Inapa — IPG
da probabilidade de recuperagio dos saldos das contas

a receber. Este processo de avaliagdo est4 sujeito a diversas
estimativas e julgamentos. As alteracdes destas estimativas
podem implicar a determinagio de diferentes niveis

de imparidade e, consequentemente, diferentes impactos

nos resultados.

d) Provisées para litigios

A Inapa - IPG é parte em algumas a¢6es judiciais em curso,
sendo constituidas provisées sempre que de acordo com as
estimativas efetuadas pela gestio, com base no parecer dos
advogados da Sociedade, sejam consideradas necessarias

(Nota 3 (x)).

Uma decisio negativa em qualquer A¢do em curso podera
ter um efeito adverso para a atividade, situagdo financeira
e resultados da Sociedade.

NOTA 4
FLUXOS DE CAIXA

A discriminagio de caixa e equivalentes de caixa em 31 de
dezembro de 2015 e de 2014, analisa-se como se segue:

2015 2014
Depdsitos bancarios imediatamente mobilizaveis 88,2 1071
Numerario 0,5 0,5
Caixa e depdsitos bancdrios no balango 88,7 107,6
Descobertos bancérios e financiamentos 38250 107204
de curto prazo
Caixa e seus equivalentes -3.736,3 -10.612,4

Capitulo impresso em Inaset Plus Offset 120 gr

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

NOTA 5
PARTES RELACIONADAS

5.. RELACIONADOS COM A EMPRESA-MAE

Conforme referido na Nota 1, a Inapa - IPG é a sociedade-mae
do Grupo Inapa, sendo que na Nota 5.3 s3o divulgados os saldos
com acionistas.

5.2. REMUNERACAO DOS ORGAOS SOCIAIS
As remunera¢des pagas pela Inapa — IPG aos membros dos
Orgéos sociais em 2015 e 2014, analisam-se como se segue (euros):

2015 2014

CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Remuneracdes 1.019.958 115.077
Beneficios pds-emprego - -
Outros beneficios de longo prazo - -
Beneficios de cessacdo de emprego - -
Pagamentos em acoes - -

1.019.958 1.115.077
COMISSAO DE AUDITORIA*
Remuneracoes 103.500 103.500
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
Remuneracdes 5.000 10.000

* Remuneragdes pagas aos membros da Comissao de Auditoria incluidas no valor
das remuneracoes do Conselho de Administracdo.
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A Sociedade mantém com as subsidiérias relacdes comerciais e de financiamento.

As subsididrias detidas diretamente pela Sociedade, a data de 31 de dezembro de 2015, sio conforme segue:

DESIGNACAO

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Inapa Suisse

Edicdes Inapa, Lda
Europackaging SGPS, Lda
Inapa - Portugal, SA

Inapa Espafa Distribuicion de Papel, SA

Inapa Belgique

Inapa - Merchants, Holding, Ltd

Inapa Shared Center, Lda

KORDA Kagit Pazarlama
ve Ticaret Anonim Sirketi

SEDE SOCIAL

91813 Corbeil EssonesCedex Franca

Osterbekstrae 90, 20354 Hamburgo, Alemanha

Althardstrasse 301, 8105 Regensdorf, Suisse

Rua Braamcamp 40 - 92 D, 1250-050 Lisboa

Rua Castilho, 44 - 32,1250-071 Lisboa

Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores, Sdo Pedro de Penaferrim, 2710 Sintra
¢/ DelcoPoligono Industrial, Ciudad del Automovil, 28914 Leganés, Madrid
Vaucampslan, 30, 1654 Huizingen, Bélgica

Torrington House, 811 High Road, Finchley N12 8JW, Reino Unido

Rua das Cerejeiras, n? 5, Vale Flores, Sdo Pedro de Penaferrim, 2710 Sintra

Kasap Sokak. Konak Azer, 34394 Istambul, Turquia

% DE PARTICIPACAO
DIRETA

ATIVIDADE

100,00  Distribuicdo papel
92,5  Holding
32,50  Distribuicao papel
100,00  Editorial
100,00  Holding
100,00 Distribuicao papel
100,00 Distribuicao papel
99,94  Distribuicdo papel
100,00  Holding

99,75

Servicos
Partilhados

100,00 Distribuicao papel

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, os saldos com empresas do Grupo Inapa eram como segue:

EMPRESA

Inapa Portugal, SA
Edicoes Inapa, Lda
Inapa France, SA

Inapa Belgique, SA
Inapa Espafa, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Papier Union

Inapa Shared Center
Inapa Suisse
Europackaging

Da Hora

Inapa Angola

Inapa Merchants Holding
Inapa Packaging, SAS
Semaq

Tradembal

Inapa Packaging, GmbH
Inapa Comunicacao Visual
Inapa Embalagem
Korda

Outras

ATIVO CORRENTE

OUTRAS CONTAS - ATIVO FINANCIAMENTOS OBTIDOS
A RECEBER NAO CORRENTE (NOTA16)
OUTROS EMPRESTIMOS
CLIENTES EMPRESAS EMPRESAS EMPRESTIMO NAO CORRENTE CORRENTE

DO GRUPO DO GRUPO OBRIGACIONISTA
2140 566,9 - - - 127978
- 12043 - - - -
- 10,0 - 465280 - 2.800,0
- 10097 - - - -
24,9 251 2.500,0 - - 3.500,0
7735 38018 205170 - - 1170,0
19 525 - - - 1630,0
578 40 - - 7020, -
160,4 6.047.9 - - - -
57 674 - - - -
- 153 - - - -
136 02 - - - -
180 - - - - -
56 252 - - - -
145 07 - - - -
65 75 - ; ) }
- 394 - - - -
- 0] 1400,0 - - -
05 - - - - -
1.296,8 13.104,3 24.417,0 46.528,0 7.020,1 21.897,8

PASSIVO

OUTRAS CONTAS
A PAGAR

CORRENTE

7354
1113,6
1035
1325

13,4
3979
165,7
165,7




EMPRESA

Inapa Portugal, SA
Edicdes Inapa, Lda

Inapa France, SA

Inapa Belgique, SA
Inapa Espafa, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Papier Union

Inapa Shared Center
Inapa Suisse
Europackaging

Da Hora

Inapa Angola

Korda

Inapa Merchants Holding
Outras

CLIENTES

274,5
2752
2,7
148,5
875
4339
3]
16,2
160,3
250

03
1.427,2

ATIVO CORRENTE

OUTRAS CONTAS
A RECEBER

EMPRESAS
DO GRUPO

2.855,6
1.203)
55
24838
124,3
229]

4]
6.604,5
55

15,2
13001
9.4
14.840,1

ATIVO
NAO CORRENTE

EMPRESAS

EMPRESTIMO

DO GRUPO  OBRIGACIONISTA

- 45.226,2

2.500 -
20.5170 -
23.017 45.226,2

NAO CORRENTE

FINANCIAMENTOS OBTIDOS
(NOTA16)

OUTROS EMPRESTIMOS
CORRENTE

- 13.298,2

- 3.500
- 1.500,0

- 500,0

18.798,2

2014

PASSIVO

OUTRAS CONTAS
A PAGAR

CORRENTE

2.039,7
8891
166,0

141,5
140,2

992,9
238

3273

4.720,4

O saldo a receber das Edi¢es Inapa, Lda e da Inapa Portugal ndo vencem juros nem tém prazo fixado de reembolso. Os saldos
a receber registados em Outras contas a receber - Empresas do Grupo relativos a Inapa France, SA, Inapa Bélgica, SA e a Inapa
Deutschland GmbH, vencem juros a taxas correntes de mercado. Do saldo a receber da Europackaging Lda, apenas 2,7 milhares

de euros, vencem juros a taxas correntes de mercado.

Os saldos a pagar a Inapa Suisse, Inapa Portugal, Inapa Esparia, Inapa Deutschland e a Inapa France, vencem juros a taxas correntes

de mercado.

Em 31 de dezembro de 2015, os saldos com outras entidades relacionadas eram como segue:

Novo Banco
CGD
BCP

DEPOSITOS
A ORDEM

20
1
3
24

OUTROS CORRENTES
E NAO CORRENTES

40
110
57
207

EMPRESTIMOS
BANCARIOS

3.325
9.300
37.850
50.475

OUTROS PASSIVOS
CORRENTES E NAO
CORRENTES

889
889
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Durante os exercicios de 2015 e 2014, as transagdes efetuadas com entidades relacionadas foram como se segue:

VENDAS E SERVICOS OUTROS RENDIMENTOS GASTOS GASTOS

PRESTADOS E GANHOS FINANCEIROS DIVERSOS FINANCEIROS

Inapa Portugal, SA 2312 - 10 595,3
Edicoes Inapa, Lda - - - -
Inapa France, SA 4576 - 1.680,8 1.080,2
Inapa Belgique, SA - 37 46,4 12
Inapa Luxembourg,SA - - - -
Inapa Espanfa, SA 188,9 8033 89 249,6
Inapa Deutschland, GmbH 973,0 1.236,6 200,5 13,4
Inapa Comunicacao Visual - - 4] -
Inapa Shared Service 25 - 125,2 772
Inapa Suisse 870 - - 169,2
Europackaging - 15,9 - -
Inapa Packaging 58,0 - - -
BCP - - - 1.996,0
Novo Banco - - - 484,2
CGD - - - 366,6
1.998,1 2.159,6 2.147,1 5.033,1

2014

VENDAS E SERVICOS OUTROS RENDIMENTOS GASTOS GASTOS

PRESTADOS E GANHOS FINANCEIROS DIVERSOS FINANCEIROS

Inapa Portugal, SA 2433 15 6,5 536,2
Edicdes Inapa, Lda 45 - - -
Inapa France, SA 4577 44,0 - 1.089,7
Inapa Belgique, SA 6,0 2,4 - -
Inapa Luxembourg,SA 0,2 0,2 - -
Inapa Espafa, SA 158,4 684, - 280,1
Inapa Deutschland, GmbH 973,0 1.266,6 - 479
Papier Union - - - -
Inapa Shared Service 30 - 193,5 38,3
Inapa Suisse 870 - - 143,9
Europackaging 58,0 19,0 - -
Inapa Packaging - - - -
BCP - - - 1156,8
1.991,1 2.117,9 200,0 3.292,9




Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis foram
0s seguintes:

EDIFICIOS E OUTRAS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO  OUTROS ATIVOS
CONSTRUCOES BASICO TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO TANGIVEIS
CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1de janeiro de 2015 13,7 10,5 7] N34 6,3
Aumentos - 0,6 - - 4.4
Alienacbes - - - - -
Transferéncias/abates - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 13,7 11 71 13,4 10,7
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2015 5,5 9,3 - 110,0 34
Reforco 2,7 0,7 24 13 0,4
Alienacdes - - - - -
Transferéncias/abates 2,7 07 - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 1,0 10,6 2,4 m,3 3,8
Valor liquido no inicio de 2015 8,2 1,2 71 3,4 2,9
Valor liquido no final de 2015 2,7 0,5 4,7 2,1 6,9

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis foram
o0s seguintes:

EDIFICIOS E OUTRAS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO  OUTROS ATIVOS
CONSTRUCOES BASICO TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO TANGIVEIS
CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1de janeiro de 2014 13,7 10,5 - N34 6,3
Aumentos - - 7] - -
Alienacbes - - - - -
Transferéncias/abates - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 13,7 10,5 71 13,4 6,3
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1de janeiro de 2014 55 93 - 108,7 3,0
Reforco - - - 13 0,4
Alienacbes - - - - -
Transferéncias/abates - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 5,5 9,3 - 10,0 34
Valor liquido no inicio de 2014 8,2 1,2 - 4,7 33

Valor liquido no final de 2014 8,2 1,2 71 34 2,9

TOTAL

143.9
7]

151,0

126,4

1,6

128,0

17,5
23,0
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Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, os movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de investimento

foram os seguintes:

CUSTO DE AQUISICAO

Saldo em 1 de janeiro de 2015
Aumentos

Alienacoes

Transferéncias/abates

Saldo em 31 de dezembro de 2015

DEPRECIACC)ES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2015
Reforco

Alienacoes

Transferéncias/abates

Saldo em 31 de dezembro de 2015

Valor liquido no inicio de 2015
Valor liquido no final de 2015

TERRENOS

3.904,6

3.904,6
3.904,6

EDIFICIOS E OUTRAS
CONSTRUCOES

14.045,4

14.045,4

3.104,7
563,9
-3,4
3.665,1

10.940,7
10.380,3

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de investimento foram

0s seguintes:

CUSTO DE AQUISICAO

Saldo em 1 de janeiro de 2014
Aumentos

Alienacoes

Transferéncias/abates

Saldo em 31 de dezembro de 2014

DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014
Reforco

Alienacoes

Transferéncias/abates

Saldo em 31 de dezembro de 2014

Valor liquido no inicio de 2014
Valor liquido no final de 2014

TERRENOS

3.904,6

3.904,6

3.904,6
3.904,6

EDIFICIOS E OUTRAS
CONSTRUGOES

14.045,4

14.045,4

2.537,3
5674

3.104,7

11.508,1
10.940,7

TOTAL

17.950,0

17.950,0

2.537,3
5674

3.104,7

15.412,7
14.845,3

A rubrica de Propriedades de Investimento refere-se fundamentalmente a aquisicdo em 2009, através de cessdo pela subsidiaria

espanhola do Grupo, dos contratos de locagio financeira imobilidrio e mobilidrio, do imével destinado a armazém e do respetivo

equipamento robotizado localizados em Leganés (Madrid) (Ver Nota 16). Os bens subjacentes a estes contratos foram posteriormente
arrendados a Inapa Espanha, SA por um periodo de 6 anos, encontrando-se as rendas debitadas relativas a esta operagio refletidas

na rubrica de Outros rendimentos e ganhos.



Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, os movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos intangiveis foram
os seguintes:

SOFTWARE OUTROS ATJVOS EM CURSO
INTANGIVEIS
CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de janeiro de 2015 197,4 173,1 99,5
Aumentos - 13,3 11
Alienacbes - - -
Transferéncias/abates - 109,7 -109,7
Saldo em 31 de dezembro de 2015 197,4 296,1 0,9
AMORTIZACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2015 196,5 12,7 -
Reforco 0,6 51,0 -
Alienacdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 197,1 163,7 -
Valor liquido no inicio de 2015 0,9 60,4 99,5
Valor liquido no final de 2015 0,3 132,3 0,9

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, os movimentos ocorridos nas rubricas de ativos intangiveis foram
os seguintes:

SOFTWARE OUTROS AT]VOS EM CURSO TOTAL
INTANGIVEIS
CUSTO DE AQUISICAO
Saldo em 1 de janeiro de 2014 197,4 169,4 88,1 454,8
Aumentos 37 n4 15,0
Alienacoes - - - -
Transferéncias/abates - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 197,4 173,1 99,5 469,8
DEPRECIACOES ACUMULADAS
Saldo em 1 de janeiro de 2014 193,8 100,0 - 293,8
Reforco 2,7 12,7 - 15,3
Alienacoes - - - -
Transferéncias/abates - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 196,5 12,7 - 309,1
Valor liquido no inicio de 2014 3,6 69,4 88,1 161,1

Valor liquido no final de 2014 0,9 60,4 99,5 160,8
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Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, as participa¢des financeiras em subsididrias e associadas registadas na rubrica Participa¢des
financeiras — método de equivaléncia patrimonial, bem como as restantes participa¢des financeiras registadas na rubrica Participa¢des
financeiras — outros métodos, decompdem-se como se segue:

PARTES DE CAPITAL
EM SUBSIDIARIAS
E ASSOCIADAS

a) Portuguesas

Inapa Portugal SA

Edicdes Inapa, Lda

Inapa Shared Center, Lda
Europackaging - SGPS, SA

b) Estrangeiras

Inapa Espana SA

Inapa France, SA

Inapa Deutschland, GmbH
Inapa Switzerland

Korda

IMH

Inapa Belgique

Ajuste pela aplicacdo
método da equivaléncia
patrimonial

PARTES DE CAPITAL
EM OUTRAS EMPRESAS

Medialivros - Atividades
Editoriais, SA

Outros

Imparidade

SEDE

Sintra
Lisboa
Sintra
Lisboa

Madrid
Franca
Alemanha
Suica
Turquia
Reino Unido
Bélgica

Lisboa

ATIVO*

45.6479
961,3
3.917.2
79294

28.920,8
230.391,7
150.336,8

23.305,7

17.026,2
3908
6.6621

CAPITAL
PROPRIO*

17.748,0
476,0
2.090,4
866,5

10.516,5
146.200,3
75179,7
17.531]
6.174.8
3908
2190,6

*x

RESULTADO % DE
LIQuIDO* PARTICIP.
21725 100,0%
-279 100,0%
648,0 99,8%
392,0 100,0%
-1.282.2 100,0%
44,4 100,0%
-2.960,3 92,5%
-1.073] 32,5%
9,4 100,0%

0,0 100,0%
-104,6 99,9%

** 3,9%

RESULTADO
APROPRIADO

1.579.8
-279
6779
2617
2.491,5

-1.703.9
38,5
-517.0
-437.8
-78.8
00
-821
-2.781]1

-289,5

VALOR DE
BALANCO

78.813,7
475,0
912,4
136,5
80.337,6

61.208,8
235.284,0
120.410,5
3.672,4
5.204.4
14.041,5
10.271,3
450.092,9

-213.91,0

316.519,4

83,1

12,7
-83]1
12,7

% DE
PARTICIP.

99,8%
100,0%
98,0%
100,0%

100,0%
100,0%
100,0%

32,5%
100,0%
100,0%

99,9%

3,9%

2014

VALOR DE
BALANCO

772339
5029
2345
-125,2

77.846,1

62.912,7
235.2455
120.927,5
4110,2
52832
14.041,5
10.353,4
452.874,0

-213.792,0

316.928,1

83,1

12,7
-83)]
12,7

* Informacao relativa as demonstracoes financeiras estatutarias.
** Informagao financeira ndo disponivel a data.

O resultado apropriado foi apurado apds os ajustamentos de regularizagio no ambito da aplica¢do do método da equivaléncia

patrimonial.

Em 2015 foram ainda recebidos dividendos de 2.080 milhares de euros das subsididrias Inapa Shared Center (380 milhares de euros)
e Inapa Portugal (1.700 milhares de euros).



Conforme referido na Nota 3 (vi), o goodwill apurado no
decurso da aplica¢ido do método da equivaléncia patrimonial
encontra-se registado na rubrica de Participa¢des financeiras —
método de equivaléncia patrimonial. O goodwill registado pela
Inapa - IPG, juntamente com o restante goodwill registado nas
contas consolidadas do Grupo Inapa, foi atribuido no seu conjunto
a cada um dos diversos segmentos de negécio do Grupo e a sua
imparidade foi testada igualmente tendo em consideragio cada
segmento de negdcio no conjunto do Grupo. Assim, na sequéncia
do registo em 2006 de uma imparidade ao conjunto do goodwill
do Grupo, nio foi praticével quantificar o montante do goodwill
incluido na rubrica acima mencionada.

O Grupo procede anualmente ao célculo do valor recuperavel
dos ativos e passivos associados a atividade dos véarios segmentos
de negdcio, através da determinagio do valor de uso, de acordo com
o método de “discounted cash flow”.

Os valores dos calculos foram suportados pelas expetativas
do desenvolvimento do mercado, tendo sido elaboradas projecoes
de “cash flows” futuros, baseados em planos de médio e de
longo prazo aprovados pelo Conselho de Administragio que
abrangem um periodo até 2020. As proje¢des de fluxos de caixa
para além do periodo do plano sdo extrapoladas, utilizando
as taxas de crescimento estimadas apresentadas abaixo. A taxa
de crescimento nio excede a taxa média de crescimento a longo
prazo das diversas atividades.

Os gestores determinam a margem bruta or¢ada com
base na performance passada e nas suas expetativas para
o desenvolvimento do mercado. A taxa de crescimento média
ponderada utilizada é consistente com as previsdes incluidas
nos relatérios do setor. As taxas de desconto utilizadas sio
depois de impostos e refletem riscos especificos relacionados
com os segmentos relevantes.

Os pressupostos que serviram de base ao teste de imparidade
do goodwill foram os seguintes:

2014
Taxa de crescimento das vendas (perpetuidade) 1,85%
Margem EBITDA (distribuicdo) 3,6%
Taxa de inflacdo 2,0%
Taxa de desconto apds imposto 57%
Taxa de desconto antes de imposto 6,9%

A Sociedade e suas subsididrias sedeadas em Portugal
(Inapa Portugal, Edi¢6es Inapa, Inapa Shared Center, Inapa
Embalagem, Europackaging, Da Hora, Inapa Comunica¢io
Visual e Tradembal) sio tributadas em sede de Imposto sobre
o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC), no ambito do regime
especial de tributacio de grupos de sociedades, constituido
pelas empresas com uma participacio igual ou superior a 75%
e que cumprem as condi¢des previstas no artigo 69.° e seguintes
do Cédigo do IRC. A Inapa — IPG, como sociedade dominante,
é responsavel pelo célculo do lucro tributavel do Grupo, através
da soma algébrica dos lucros tributaveis e dos prejuizos fiscais
apurados nas declaracées de rendimentos de cada uma das
sociedades dominadas, pertencentes ao Grupo.

O valor do imposto corrente positivo ou negativo é calculado
por cada empresa filial com base na sua situagio fiscal individual.
O eventual ganho ou perda decorrente do regime de tributagio
consolidada é reconhecido pela Sociedade como proveito ou gasto
operacional no préprio exercicio.

O pagamento dos impostos sobre lucros é efetuado com base
em declara¢des de autoliquida¢io que ficam sujeitas a inspe¢io
e eventual ajustamento pela Administra¢io Fiscal dentro dos
quatro anos subsequentes. Caso sejam apurados prejuizos
fiscais, estes podem ser utilizados nos doze exercicios seguintes
no caso de terem sido 2014 e 2015, ficando sujeitos a eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais na sequéncia de revisdes
que sejam efetuadas as declara¢ées dos exercicios em que sdo
utilizados.

A Sociedade encontra-se sujeita a IRC a taxa normal de 21%,
acrescida de 1,5% de derrama, resultando uma taxa de imposto
agregada de 22,5%. Adicionalmente, em 2010 passou a ser
aplicada a derrama estadual que corresponde a uma taxa de 3%
para o lucro tributavel que exceda 1,5 milh&es de euros e de
5% quando superior a 10 milhdes de euros. As derramas sdo
aplicadas a matéria coletdvel antes de dedugio de prejuizos
fiscais.

O valor dos impostos diferidos relativos a 31 de dezembro
de 2015 e 31 de dezembro de 2014 é o seguinte:
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03. INFORMAGAO FINANCEIRA

31 DE DEZEMBRO DE 2015 31 DE DEZEMBRO DE 2014
BASE  IMPOSTO DIFERIDO BASE  IMPOSTO DIFERIDO RESULTADO
DO EXERCICIO
Imposto diferido ativo: Dr/(Cr)
Prejuizos fiscais - - 2.260,0 508,5 508,5
Ajustamento de transicdo
ativos intangiveis - - - - -
desconto financeiro - - - - -
Outros 122,7 26,0 195,6 43,0 170
26,0 551,5
Imposto diferido do exercicio 525,5

Os impostos diferidos foram calculados sobre o prejuizo fiscal
apurado no dmbito do regime especial de tributagio de grupos
de sociedades. A data de 31 de dezembro de 2015, a empresa
reverteu o montante dos prejuizos fiscais do grupo de sociedades.

Os impostos registados na demonstragio dos resultados

de 2015 e de 2014 detalha-se como segue:

2015 2014
O imposto sobre o lucro antes de impostos difere do montante Imposto corrente 66,2 1694
tedrico que resultaria da aplicacio ao lucro da taxa média Imposto diferido 5254 -321.2
ponderada de impostos sobre lucros como se segue: 5917 -1518
2015 2014 NOTA 11
CLIENTES
Re;ultad? liquido antes de imposto 189.4 19267
S0Dre 0s ucros Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a decomposicio
Taxa nominal (24,5%) 42,6 -472,0 da rubrica de Clientes, é como se segue:
Valor do imposto sobre o rendimento -591,7 151,8
-549,1 6238 2015 2014
Efeito da equivaléncia patrimonial -65)1 5455 Clientes - Grupo (Nota 5.3) 1.296,8 14272
Prejuizos fiscais reportaveis -4 9577 Clientes - outros - -
Gastos nao aceites fiscalmente -59,7 -169,3 Clientes de cobranca duvidosa - -
Efeito do regime de tributacdo do grupo i 7101 1.296,8 14272
de sociedades ’ Perdas por imparidade - -
Outros -13]1 1.296,8 1.427,2

-549,1 623,8




Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 nio existiam dividas em situacio de mora com o Estado e outros entes publicos. Os saldos
com estas entidades eram os seguintes:

SALDOS DEVEDORES SALDOS CREDORES

2014 2014

Imposto sobre o Valor Acrescentado 141,3 -
Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas 4585 105,8
Seguranca Social - 52,7
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares - retencbes na fonte - - 53,4
599,8 21,9

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a decomposi¢do da rubrica de Outras contas a receber, é como segue:

2014

OUTRAS CONTAS A RECEBER - NAO CORRENTES
Inapa Deutschland (Nota 5) 20.517,0
Inapa Espana (Nota 5) 2.500,0
Fimopriv -
Outros 3475
23.364,5
Perdas por imparidade -3475
23.017,0

OUTRAS CONTAS A RECEBER - CORRENTES

Acréscimos de rendimentos

Juros bancarios a receber -
Valores por faturar (Nota 18) 25485
Valores por faturar Grupo (Nota 5) -

3.182,4 2.548,5

Outros devedores
Adiantamentos ao pessoal -
Empresas do Grupo (Nota 5) 14.840,1
Adiantamentos por conta de empresas do Grupo -
Seguros -
Outros devedores 1.315]1
16.155,2
Perdas por imparidade -
18.703,7

Os saldos nio correntes a receber da Inapa Deutschland, GmbH, da Inapa Espafia, SA e da Korda vencem juros a taxas correntes
de mercado.
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Durante os exercicios de 2015 e 2014, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

PARTICIPACOES OUTRAS CONTAS OUTRAS CONTAS

FINANCEIRAS A RECEBER MLP A RECEBER CP

Saldo em 1 de janeiro de 2014 83,1 347,5 -
Reforco - - -
Utilizacdes - - -
Reversoes - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2014 83,1 3475 -
Reforco - - -
Utilizacdes - - -
Reversoes - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2015 83,1 347,5 -

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o capital préprio detalha-se como segue:

2014
Capital 180.135]1
Prémios de emissao de acdes 451]
Reservas legais 7.563,7
Outras reservas 890,5
Resultados transitados 2.640,8
Ajustamentos em ativos financeiros
Relacionados com o método de equivaléncia patrimonial -2.4416
Resultado liquido do periodo 2.078,5
191.318,1

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 o capital social era representado por 450.980.441 a¢des, das quais 150.000.000 de a¢des tém
natureza ordinaria sem valor nominal e 300.980.441 ag6es preferenciais, que na sequéncia da nio atribui¢io de dividendos prioritarios
relativo aos exercicios de 2012 e 2013, durante o0 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 agdes preferenciais conferem o direito a um dividendo prioritario de 5% do respetivo valor de emissio (0,18 euros por agio),
retirado dos lucros que, nos termos da legislagio aplicavel, podem ser distribuidos aos acionistas. Para além do direito a dividendo
prioritario, as agdes preferenciais conferem todos os direitos inerentes as a¢des ordindrias, exceto o direito de voto. O dividendo
prioritdrio que nio 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 nio ser integralmente pago durante dois exercicios sociais, as a¢des
preferenciais passam a conferir direito de voto nos mesmos termos que as a¢des ordindrias e s6 o perdem no exercicio seguinte aquele
em que tiverem sido pagos os dividendos prioritarios.

Em 31 de dezembro de 2015, o Grupo nido detém a¢des proprias nem se verificaram durante o exercicio de 2015 transagées
de agoes proprias.



Os Prémios de emisséo de agdes correspondem a diferenca entre o valor nominal das a¢des da Inapa — IPG adquiridas e o seu valor
de realizagio e nio sdo distribuiveis sob a forma de dividendos, mas poderio ser utilizados para incorpora¢io no capital ou para
cobertura de prejuizos.

Alegislagio comercial estabelece que, pelo menos, 5% do resultado liquido anual tem de ser destinado ao refor¢o da reserva legal até
que esta represente pelo menos 20% do capital social. Esta reserva nio é distribuivel a nio ser em caso de liquidagio da Sociedade, mas
pode ser utilizada para absorver prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

A rubrica Ajustamentos em ativos financeiros inclui os movimentos nos capitais préprios das subsididrias e associadas
da Inapa - IPG, na sequéncia da aplica¢ido do método da equivaléncia patrimonial.

Durante os meses de abril e maio de 2014, a sociedade foi sendo notificada, ao abrigo dos artigos 16.° e 248.° - B do Cédigo dos
Valores Mobilidrios e do Regulamento da CMVM 5 / 2008, da alteragdo de participagdes qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordinaria de 6 de agosto de 2014, foi aprovada uma alteracdo aos estatutos da INAPA — Investimentos,
Participa¢des e Gestdo, SA, na sequéncia da qual, durante o periodo em que as a¢des preferenciais confiram direito de voto, nio sio
considerados os votos, correspondentes a a¢des detidas por um acionista, ou por acionistas que com ele se encontre sujeito a um
dominio comum, que excedam um ter¢o da totalidade dos votos correspondentes ao capital social. Esta delibera¢io foi objeto de um
pedido de suspensdo no dmbito 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 28 de abril de 2015, os acionistas da INAPA — Investimentos, Participa¢des e Gestéo, SA aprovaram
a proposta de aplica¢io de resultados apresentada pelo Conselho de Administragio, nos termos da qual o resultado liquido do exercicio
de 2014, no montante de 2.078.488,92 euros, teria a seguinte aplica¢do: i) para reserva legal 104.332,19 euros; ii) para reservas livres
1.973.533,63 euros; e iv) para resultados transitados 623,00 euros.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2015 e a 31 de dezembro 2014 é a seguinte:

ACIONISTA Ne DE ACOES % DE ACOES N¢ DE ACOES % DE ACOES % DIREITOS
ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS VOoTO

Parpublica - Participacdes Publicas (SGPS), SA 49.084.738 32,72% - - 8,26%
Participacéo imputavel a CGD 2762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pensoes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1262 0,001% - - 0,000%
Caixa - Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participacdo imputavel ao MillenniumBCP 18.452.250 12,3% 121.559.194 40,39% 31,05%
Fundo de Pensbes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 1.960.352 1,31% 75.748.367 2517% 17,23%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 916% 6,11%
Nova Expressdo SGPS, SA 13.701.000 9,13% - - 3,04%

Total de participa¢des qualificadas 81.240.750 54,16% 298.004.725 99,01% 73,53%
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31DE DEZEMBRO DE 2014

ACIONISTA N° DE ACOES % DE ACOES N2 DE ACOES % DE ACOES % DIREITOS
ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS voTOo

Parpublica - Participacdes Publicas (SGPS), SA 49.084.738 32,72% - - 8,26%
Participacao imputavel a CGD 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Parcaixa - SGPS, SA - - 148.888.866 49,47% 25,07%
CGD Pensoes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, SA 1262 0,001% - - 0,000%
Caixa - Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% - - 0,000%
Participacao imputével ao Millennium BCP 26.986.310 17,99% 121.559.194 40,39% 32,94%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués 10.494.412 7,00% 75.748.367 2517% 19,12%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 9.500.000 6,33% - - 21%
Total de participagbes qualificadas 85.573.810 57,05% 298.004.725 99,01% 74,49%
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Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 as rubricas
de financiamentos obtidos analisam-se como segue:

2014
NAO CORRENTE
Empréstimos por obrigacdes (Nota 5) 45.226,2
Empréstimos bancarios de médio e longo prazo 39.499,4
Papel comercial 7.450,0
Dividas de locacdes financeiras 2.053,2
Empresas do Grupo (Nota 5) 6.366,7
100.595,5
CORRENTE
Empréstimos por obrigacdes (Nota 5) -
Papel comercial 32.3573
Descobertos e contas caucionadas 4.720,0
Empréstimos bancarios de curto prazo 6.000,0
Outros financiamentos de CP 500,3
Empréstimos bancérios de médio e longo prazo
(parcela com maturidade até 1ano) 16757
Dividas de locacdes financeiras 585,7
Empresas do Grupo (Nota 5) 18.798,2
74.637,2
175.232,7

Os empréstimos por obrigacdes correspondem a duas
emissdes de obrigacdes efetuadas pela Inapa — IPG, uma no valor
de 42.700 milhares de euros com reembolso integral em junho
de 2018, vencendo juros a uma taxa Euribor a 6 meses, acrescida
de um spread e outra no valor de 2.500 milhares de euros com
reembolso integral em fevereiro de 2017 vencendo juros 2 taxa fixa
de 4,62 pontos percentuais. Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014
estas obrigacées encontravam-se na posse da Inapa France, SA.

A rubrica de Empréstimos bancarios — nio correntes
(52.451,4 milhares de euros) e correntes (4.476,4 milhares
de euros) incluem quatro financiamentos bancérios com
vencimentos até 2021.

A divida total com papel comercial totaliza 39.500 milhares
de euros e corresponde a emissdes junto de seis instituices
financeiras. Trés emissdes no total de 8.550 milhares de euros
reembolséveis em prestacdes com vencimento entre 2016 e 2021
e duas emissdes reembolséveis pelo seu valor nominal, durante
o0 prazo de um ano.

As dividas a institui¢ées de crédito, incluindo o papel comercial,
vencem juros a taxas correntes de mercado.

No final do exercicio de 2015, a Sociedade possuia ainda linhas
de crédito bancarias contratadas e nio utilizadas no montante
de 175 milhares de euros.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a maturidade dos
financiamentos no correntes é a seguinte:

2014

Até 1ano -
Entre 2 e 5anos 78.496,1
Superior a 5 anos 22.099,4
100.595,5

A divida de loca¢des financeiras corresponde a divida pela
aquisicdo de bens no dmbito de contratos de locagio financeira,
cujos ativos se encontram registados na rubrica de Propriedades
de investimento (ver Nota 7).

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 a divida relativa
a loca¢des financeiras incluida nas rubricas de Financiamentos
— corrente e nio corrente, era a seguinte:

DIVIDA RELATIVA A LOCACOES FINANCEIRAS 2014
N&o correntes 2.053,2
Correntes 585,7
2.638,9
DIVIDA RELATIVA A LOCACOES FINANCEIRAS
Valor das rendas - ndo descontado
amenos de 1ano 602,4
a mais de 1ano e a menos de 5 anos 2.076,2
a mais de 5 anos -
2.678,6
Encargo financeiro a suportar -39.6
Valor atualizado da divida com locagdes 2.052,9 2.638,9

A divida relativa a loca¢des financeiras corresponde ao valor
em divida para com o BPI leasing, originado com um contrato
de locagio financeira com vencimento em 2017.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a exposi¢do dos
empréstimos s alteracdes das taxas de juro de acordo com
os periodos contratuais de fixa¢io das taxas, sio como segue:
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PERIODOS DE FIXAGAO DAS TAXAS DE JURO 2014
Até 6 meses 164.794,6
Entre 6 e 12 meses 1.571,4
Entre1e 5anos 8.866,7
Superior a 5 anos -

175.232,7

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, o montante liquido
da divida financeira é o seguinte:

EMPRESTIMOS 2014
Correntes 74.6372
Na&o correntes 100.595,5
175.232,7
Caixa e depositos bancarios (Nota 4) 1076
175.125,2

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a decomposi¢do
da rubrica de Outras contas a pagar, é como segue:

2014
OUTRAS CONTAS A PAGAR - NAO CORRENTES
Surpapel 2.500,0
2.500,0
OUTRAS CONTAS A PAGAR - CORRENTES
Acréscimos de gastos
Remuneracdes a liquidar 528,2
Outros 21,3
549,5
Rendimentos diferidos
Faturacdo de servicos a prestar 14514
1.451,4
Outros credores
Empresas do Grupo (Nota 5) 4.720,4
Outros 728,8
5.449,2
7.450,1

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, a rubrica de Vendas
e servicos prestados corresponde essencialmente a servicos
prestados a empresas do Grupo Inapa (Nota 5).

Em 2015 e 2014, a rubrica de Outros rendimentos e ganhos
detalha-se como segue:

2014

Outros rendimentos suplementares 8.264,6
Royalties de empresas do Grupo 2791
Rendas 674,6
Outros 949,4
10.167,6

A rubrica de Outros rendimentos suplementares corresponde
fundamentalmente, a proveitos obtidos pela Sociedade com
a intervengio em processos de negociagio envolvendo o Grupo
Inapa. Deste valor, cerca de 3.172 milhares de euros (2014:
2.549 milhares de euros) encontram-se registados em Outras
contas a receber (Nota 13).

Nos exercicios de 2015 e de 2014, o detalhe dos gastos com
fornecimentos e servi¢os externos é como segue:

2014

Trabalhos especializados 455,5
Rendas e alugueres 160,3
Deslocacdes e estadas 733
Comunicacao 218
Seguros 459
Publicidade e propaganda 461,
QOutros 2352
1..453,1

Em 2015 e 2014, os saldos da rubrica Gastos com o pessoal
analisam-se como se segue:

2014

Salarios e ordenados 1.912,9
Contribuicoes para a Seguranga Social 360,3
Outros custos com pessoal 251,3
2.524,6

Durante o exercicio a Sociedade teve ao seu servico, em média,
16 empregados (2014: 17 empregados).



O detalhe da rubrica de Outros gastos e perdas dos exercicios
de 2015 e de 2014 é apresentado no quadro seguinte:

2014

Impostos 100,9
Quotizacdes R
Donativos 78
Perdas de exercicios anteriores 0]
Outros 64,7
173,6

Em 2015 e 2014, os saldos desta rubrica analisam-se como

se segue:
2014

Ativos fixos tangiveis 1,6
Ativos intangiveis 15,3
Propriedades de investimento 5675
584,4

O detalhe dos gastos e rendimentos financeiros dos exercicios
de 2015 e de 2014 é como segue:

2014

RENDIMENTOS FINANCEIROS
Juros obtidos 1.393,4
Diferencas de cambio favordveis 2719
Outros ganhos -
1.665,3

GASTOS FINANCEIROS

Juros suportados -7.259,5
Diferencas de cambio desfavoraveis -239
Imposto de selo -4877
Outros custos e gastos financeiros -1.61,1
-9.382,2

-7.716,9

NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

O célculo do resultado basico por Acio baseia-se no resultado
liquido atribuivel aos acionistas da Inapa — IPG e no nimero
médio ponderado de a¢des ordinarias em circulagio, conforme

segue:
2014
Resultado liquido do exercicio (em euros) 2.078.489
Numero de acdes 450.980.441
Resultado bdsico por acdo (em euros) 0,005
Ao resultado liquido é deduzido o dividendo preferencial,
independentemente de este ser positivo ou negativo, sendo
aplicadas as mesmas regras na determinacio dos valores
a considerar no célculo do resultado por agio.
2014
Resultado liquido (em euros) 2.078.489
Dividendos preferenciais declarados (em euros) -
2.078.489
Participacao das agdes preferenciais no resultado
o . -1.387166
apos Dividendos preferenciais (em euros)
Resultado a imputar as acdes ordinarias (em euros) 691.323
Numero de acdes ordindrias 150.000.000
Resultado basico por agdo (em euros) 0,005
Resultado basico por acdo (em euros) 0,005

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes — Industria
e Comércio, SA interpds contra a Inapa — Investimentos,
Participa¢des e Gestdo, SA e suas subsidiarias Inaprest —
Prestacio de Servigos, Participacdes e Gestdo, SA (sociedade
extinta) e Inapa Portugal — Distribui¢io de Papel, SA uma Ac¢4o
na qual pede, em sintese:
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a anula¢io dos seguintes atos:

« de constitui¢io em junho de 2006 de um penhor mercantil
para contra-garantia das cartas de conforto emitidas
por Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
como garantia dos financiamentos mantidos por aquela
sociedade junto do Banco Espirito Santo e da Caixa Central
de Crédito Agricola Mutuo;

« dos negdcios efetuados em 1991 de concentracio das
atividades de distribui¢io de papel na SDP (atual Inapa
Portugal) e de produgio e comercializagio de envelopes
na Papelaria Fernandes;

« da aquisicdo em 1994 da participa¢io detida pela Papelaria
Fernandes na SDP (atual Inapa Portugal);

« da compensagio de créditos levada a cabo, também em
1994, entre a Papelaria Fernandes e a Inaprest.

a condenagio da Inapa:

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

« aindemnizar a Papelaria Fernandes em caso de eventual
mobiliza¢io 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 verificacio da
condi¢io resolutiva do penhor mercantil por esta constituido
em seu favor.

A agdo, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares
de euros, foi contestada pela Inapa — IPG e pela sua subsidiria
Inapa Portugal — Distribui¢do de Papel, SA, aguardando-se
presentemente que o Tribunal determine os efeitos na acio
da dissoluc¢io/liquida¢io da Inaprest — Prestagio de Servicos,
Participacdes e Gestio, SA. O Grupo Inapa entende que
do referido processo nio deverio resultar encargos relevantes,
nio tendo sido constituida qualquer provisio.

Durante o segundo trimestre de 2015 foi interposta uma a¢ao
contra a INAPA - IPG, pela sua acionista Parcaixa — SGPS, SA,
na qual, em sintese, esta pede que:

seja anulada a deliberagio adotada pela Assembleia Geral
de acionistas de 28 de abril de 2015 que aprovou a afetacio
a reservas livres da quantia de 1.973.533,63 euros

e a resultados transitados da quantia de 623,00 euros, com
fundamento em que as mesmas deveriam ter sido afetas
ao pagamento do dividendo prioritario correspondente

as a¢des preferenciais emitidas pela sociedade;

seja proferida sentenca, em substitui¢io da deliberagio

cuja anula¢io requer, pela qual se decrete que os montantes
aplicados pela deliberagio da referida Assembleia Geral em
reservas livres e em resultados transitados, sejam afetos ao
pagamento do dividendo prioritario correspondente as agdes
preferenciais emitidas pela sociedade.

A Sociedade prestou varias garantias bancarias, através de
diversas institui¢des financeiras, no valor total de 80,9 milhdes
de euros, a favor de Inapa France, SA (6,5 milhdes de euros), para
efeitos de emissdo de papel comercial (42,1 milhdes de euros)

e para outros financiamentos (36,4 milhdes de euros).

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 e de 2014,
os valores suportados com servicos prestados pelo revisor a Inapa
- IPG, foram os seguintes (euros):

2014

zedr;uacizssgewsao Legal de Contas 65.800
Servicos de assessoria fiscal 7.850
Qutros servicos 3.750
77400

Até a de publica¢io nio foram registados eventos subsequentes.



Certificacao
Legal das Contas
e Relatorio de
Auditoria sobre
a Informag¢ao
Financeira
Individual

v s 1 ", % .

- < Capitulo impresso em Inaset Plus Offset 120 gr . ' 155
. - =g & ! \

. T



INAPA R&C 2015
03. INFORMAGCAO FINANCEIRA

156

Certificaciio Legal das Contas e Relatério de Auditoria sobre a
Informacio Financeira Individual

Introducdo

1 Nos termos da legislacio aplicavel, apresentamos a Certificagdo Legal das Contas e Relatério
de Auditoria sobre a informacgdo financeira contida no Relatério de gestio e nas demonstragoes
financeiras anexas da Inapa — Investimentos, ParticipacGes e Gestdo, SA, as quais compreendem o
Balango em 31 de dezembro de 2015 (que evidencia um total de 375.290 milhares de euros e um total
de capital proprio de 190.626 milhares de euros, incluindo um resultado liquido negativo de 402
milhares de euros), a Demonstragio dos resultados por naturezas, a Demonstracio das alteracdes no
capital proprio e a Demonstragio dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, e 0
correspondente Anexo.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragio da Empresa (i) a preparagio do
Relatério de gestio e de demonstrages financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicdo financeira da Empresa, o resultado das suas operagdes, as alteragdes no capital proprio e os
fluxos de caixa; (ii) que a informagcio financeira histérica seja preparada de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal e que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e
licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios; (iii) a adogdo de politicas e critérios
contabilisticos adequados; (iv) a manutengio de um sistema de controlo interno apropriado; e (v) a
divulgaciio de qualquer facto relevante que tenha influenciado a sua atividade, posi¢do financeira ou
resultados.

3 A nossa responsabilidade consiste em verificar a informagéo financeira contida nos
documentos de prestacio de contas acima referidos, designadamente sobre se € completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos
emitir um relatério profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranga aceitével sobre se as
demonstraciies financeiras esto isentas de distor¢oes materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu: (i) a verificaciio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagoes
constantes das demonstraces financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracio, utilizadas na sua preparagdo; (ii) a apreciagio sobre se sdo
adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;
(iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade; (iv) a apreciagio sobre se ¢ adequada,
em termos globais, a apresentagiio das demonstragdes financeiras; e (v) a apreciagio se a informagio
financeira é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.



5 O nosso exame abrangeu ainda a verificagao da concordancia da informagio constante do
Relatério de gestdo com os restantes documentos de prestagio de contas, bem como as verificagoes
previstas nos niimeros 4 € 5 do artigo 451° do Codigo das Sociedades Comerciais.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitivel para a expressio da nossa
opinido.

Opinido

7 Em nossa opinidio, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posigiio financeira da Inapa -
Investimentos, Participagies e Gestao, SA em 31 de dezembro de 2015, o resultado das suas operagoes,
as alteracies no capital proprio e os fluxos de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, e a informacio nelas constante é
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais
8 I também nossa opinido que a informagio constante do Relatorio de gestio ¢ concordante

com as demonstrag¢oes financeiras do exercicio e o Relatério do governo da sociedade inclui os
elementos exigiveis nos termos do artigo 245°-A do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

23 de marco de 2016

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

Insecrita na Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios sob o n® 20161485
representada por:

£

José Pereira Alves, R.O.C.

Certificagdo Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria sobre a
Informagio Finaneeira Individual
31 de dezembro de 2015

Inapa - IPG, SA
Pwl 2dez
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Senhores Acionistas,

De acordo com o disposto designadamente na alinea g) do numero 1 do art.® 423.°-F do Cédigo das Sociedades Comerciais
e no art.? 22.° dos estatutos da Sociedade, a Comissio de Auditoria do Conselho de Administracdo de INAPA — Investimentos
Participacdes e Gestdo, SA apresenta o relatério anual da fiscalizagio efetuada em 2015, bem como o seu parecer sobre o relatério
de gestio e as demonstra¢des financeiras, individuais e consolidadas, relativos ao exercicio findo em 31-12-2015 e sobre a proposta
de aplicagio de resultados, apresentados pelo Conselho de Administragio.

No exercicio, a Comissdo de Auditoria acompanhou regularmente a evolu¢io dos negécios e da atividade (assim como do quadro
legal e regulamentar que lhes é aplicavel) da Sociedade - e, indiretamente, das suas subsidiarias em Portugal e no estrangeiro — e a sua
gestio, através da participagio dos seus membros nas reuniées do Conselho de Administracio, da verificagio das atas da Comissdo
Executiva, de reunides especificas, contactos e outras diligéncias com a mesma ou com os seus membros, da analise sistematica
da informagio operacional e financeira periodicamente disponibilizadas e ainda dos contactos que considerou apropriados com
os diversos responséveis operacionais e funcionais e com o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

Através deste conjunto de atividades a Comissdo de Auditoria teve em vista assegurar-se designadamente:

De que o exercicio da administragio e gestio da Sociedade se pautam pela observancia da lei e dos estatutos e no interesse

da sociedade;

Da exatiddo dos documentos de prestagdo de contas e a regularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que lhes
servem de suporte;

De que as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados sdo apropriados as circunstancias, conduzem a uma correta
avaliacio do patriménio e dos resultados e sdo adequadamente divulgados;

Da adequagio e eficicia dos sistemas de gestdo de riscos e de controlo interno.

Na sequéncia da rentincia ao mandato por parte do Presidente e de um vogal da Comissdo Executiva, a Comissdo de Auditoria
procedeu em especial a0 acompanhamento do processo da sua substitui¢io, da respetiva reafecta¢io dos pelouros e da recomposicio
dos 6rgios de administra¢io das subsidiarias.

A Comissio de Auditoria tomou conhecimento das principais decisdes executivas tendo, em especial, apreciado as relacionadas,
designadamente, com participagdes em sociedades, financiamentos, reorganizacio de servigos, racionaliza¢io de custos e melhorias
da eficiéncia e do desempenho econémico e financeiro, sobre as quais pediu e obteve os esclarecimentos que considerou pertinentes.

No que em especial respeita as negocia¢es visando a reestruturagio do endividamento do Grupo a Comissdo de Auditoria
acompanhou sistematicamente a evolu¢io das mesmas e os termos e condi¢des alcangados e acordados, quer através da participagio
dos seus membros nas reunides do Conselho de Administragio quer em contatos e diligéncias especificos junto da Comissio Executiva.

Em aplicacio do regulamento interno sobre negécios com entidades relacionadas, a Comissio de Auditoria procedeu a apreciagio
especifica de dois casos no ambito da renegociacio da divida junto do Millennium BCP, sobre os quais emitiu parecer favoravel.

No que respeita a politicas contabilisticas, regularidade dos livros de registo e prestagio de contas, a Comissio de Auditoria procedeu
ao regular acompanhamento do processo da preparagio da informagio financeira periddica trimestral, semestral e anual objeto de
divulgacio nos termos regulamentares, tendo para este efeito os seus membros, individual ou coletivamente, mantido reunides e outros
contactos considerados apropriados, quer com a administracio executiva e com os responséaveis dos departamentos envolvidos, quer
com o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo com quem manteve um programa de contatos regulares.

Em matéria de julgamentos e estimativas, atentas a natureza e a relevancia das massas patrimoniais representadas por ativos
intangiveis - designadamente goodwill, marcas, impostos diferidos e beneficios a empregados, bem como imparidades de saldos a
receber e contingéncias e provisées — foram estes objeto de especial aten¢io pela Comissdo de Auditoria, que procurou inteirar-se dos
fatores e parametros relevantes e apreciar a sustentagio e razoabilidade dos juizos formulados e dos resultados a que conduziram, bem
como das andlises de sensibilidade efetuadas.
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A Comissao procedeu 2 fiscalizagdo do trabalho de revisio de contas pelo ROC e Auditor Externo, nas suas diversas fases desde
o planeamento 2 emissio de parecer, tendo ainda verificado a independéncia do Revisor Oficial de Contas.

Foram em especial objeto de anélise e debate com 0 ROC e Auditor Externo o seu plano anual de trabalhos, as conclusées da
revisdo limitada semestral e as conclusdes preliminares e finais da revisio as contas anuais, e os respetivos pareceres finais, bem como
as recomendagdes de auditoria formuladas e as comunica¢des regulamentarmente previstas transmitir 4 Comissio de Auditoria.

Em matéria de independéncia e no que respeita a prestacio de servicos adicionais, analisou e apreciou especificamente a prestacio
de outros servicos que nio de revisdo, incluindo servicos de assessoria fiscal, ainda que de limitada expressio, pela rede a que pertence
o Revisor Oficial de Contas, designadamente quanto aos objetivos, as condi¢bes concretas em que os servigos foram prestados
e as salvaguardas adotadas, bem como em termos da razoabilidade do nivel dos respetivos honorarios, termos que considerou
apropriados a preservagio da independéncia do referido Revisor.

Os principais riscos a que a Sociedade e o Grupo estio sujeitos e a eficicia dos respetivos sistemas de gestdo e controlo interno
existentes continuaram a merecer a especial atencio da Comissio de Auditoria, destacando-se:

A reorganizacgdo das fung¢des de gestio de risco e auditoria interna, com a criagio de uma nova unidade organica.

A evolugio dos trabalhos de formalizagio sistematizada dos dados e elementos relevantes que compdem os sistemas da gestao

de riscos e controlo interno de INAPA IPG e das sociedades que integram o Grupo.

O desenvolvimento, utilizagio e controlo das tecnologias de informacéo e comunicagio.

A aprecia¢do global do modelo de gestdo de riscos e controlo interno existente em termos de adequagio, meios afetos, desempenho
e eficacia, bem como da identificacio dos aspetos suscetiveis de melhoria.

No 4mbito da constituicdo, estruturagio e desenvolvimento do Risk Office & Internal Audit, a Comissio de Auditoria acompanhou
de muito perto, apreciou e deu parecer designadamente sobre o modelo e a carta estatutdria da nova unidade organica, o provimento
do respetivo responsével, o manual de gestdo de risco e auditoria interna e os objetivos e plano de atividades a médio prazo e para
o exercicio, contemplando quer a formalizagio sistematizada dos dados e elementos relevantes que comp&em os sistemas da gestdo
de riscos e controlo interno de INAPA IPG e das sociedades que integram o Grupo, quer as a¢des de auditoria interna a desenvolver
numa primeira fase com recurso a meios externos.

Na area das Tecnologias de Informagio, foram abordados com os seus responsaveis designadamente os objetivos estratégicos fixados,
as a¢des prioritdrias definidas para a mesma, a consolida¢io das infraestruturas de IT e os modelos de governacio e gestio do risco
adotados, com um enfoque mais detalhado no programa de extensio as sociedades operativas do Grupo das plataformas informaticas
comuns de sustentacio das opera¢des, designadamente do sistema IS, que apresenta um consideravel potencial de agiliza¢io
de informacio de gestdo tempestiva e fidvel, de reforco dos mecanismos de controlo interno existentes e de racionaliza¢io de custos.

Para sustenta¢io da proposta de elei¢io do revisor oficial de contas para o triénio 2016-2018 a apresentar a Assembleia Geral
a Comissio de Auditoria desenvolveu um processo de consulta e selecio com observancia do que sobre o assunto dispéem as novas
normas legais e regulamentares atualmente vigentes, designadamente sobre supervisio de auditoria.

Durante o ano de 2015, para além dos seus membros terem participado em todas as reunides do Conselho de Administragio,
no ambito das suas responsabilidades e competéncias proprias a Comissdo de Auditoria realizou um total de treze reunides, de que
foram elaboradas as correspondentes atas, e efetuou outras diligéncias que entendeu necessarias e apropriadas.

No ambito do regulamento interno da sociedade sobre comunica¢io de irregularidades, ndo chegou ao conhecimento da Comissio
de Auditoria a ocorréncia de quaisquer casos relevantes, por qualquer forma suscitados ou participados por acionistas, colaboradores
da sociedade ou outros.

No exercicio da sua atividade fiscalizadora, a Comissdo de Auditoria contou sempre com a disponibilidade e colaboragio de todos com
quem contactou, especialmente a administragio executiva e os dirigentes da Sociedade, bem como o Revisor Oficial de Contas e Auditor
Externo.



No decurso da sua a¢do, a Comissdo de Auditoria nio se deparou com quaisquer constrangimentos dignos de registo.

A Comissdo de Auditoria examinou o Relatério de Gestio e as Demonstracées Financeiras, individuais e consolidadas, referentes
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 (nas quais se incluem o balanco, as demonstra¢des de resultados e do rendimento
integral, as demonstra¢des das alteragées no capital préprio e dos fluxos de caixa, bem como as respetivas notas anexas), documentos
com o0s quais concorda.

As demonstragdes financeiras individuais foram elaboradas de harmonia com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Portugal e as demonstra¢des financeiras consolidadas foram elaboradas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(IFRS) tal como adotadas na Unifo Europeia.

A Comissio de Auditoria examinou as Certificacdes Legais de Contas e Relatérios de Auditoria sobre a Informagio Financeira,
individual e consolidada, emitidos pelo Revisor Oficial de Contas da Sociedade, documentos com os quais concorda.

Face aos elementos mencionados e a agdo por si desenvolvida, a Comissdo de Auditoria é do parecer que o Relatério de Gestéo
e as Demonstra¢des Financeiras, individuais e consolidadas, referentes ao exercicio de 2015, bem como a proposta de aplicagio
de resultados constante no Relatério de Gestao, estdo de acordo com as normas legais e regulamentares aplicaveis, pelo que merecem
aprovagio em Assembleia Geral.

De acordo com o disposto no n.° 1, alinea c) do art.® 245.° do Cédigo de Valores Mobilidrios, os membros da Comissdo de Auditoria
do Conselho de Administracdo da INAPA — Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA, declaram que, tanto quanto é do seu
conhecimento, a informagio contida no Relatério de Gestio, nas contas anuais, na Certificagio Legal de Contas e nos demais
documentos de prestagio de contas, individuais e consolidados, exigidos por lei ou regulamento referentes a 31 de dezembro de 2015,
foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do
passivo, da situa¢io financeira e dos resultados da sociedade e das empresas incluidas no perimetro de consolida¢io, e que o Relatério
de Gestio expoe fielmente a evolugio dos negdcios sociais, do desempenho e da posi¢do desta sociedade e das empresas incluidas
no perimetro de consolida¢io, contendo uma descrigdo dos principais riscos e incertezas com que tais empresas se defrontam.

De acordo com o disposto nos ntmeros 5 e 6 do artigo 420.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, aplicavel por for¢a do disposto
no numero 2 do artigo 423°-F do mesmo c6digo, a Comissio de Auditoria declara, respetivamente, que:

O relatério sobre a estrutura e praticas de governo societario, que segue o modelo da CMVM e constitui um capitulo especifico
do relatério de gestdo, inclui os elementos referidos no artigo 245.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios;
Concorda com o relatério de gestdo e as contas do exercicio, acima identificados.

Lisboa, 23 de Marco de 2016

A COMISSAO DE AUDITORIA

Emidio de Jesus Maria
Administrador e Presidente da Comissio de Auditoria

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

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
Administrador e Vogal da Comissdo de Auditoria
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04. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

Introducao

presente Relatério sobre o Governo da Sociedade,
é elaborado de harmonia e para cumprimento do
disposto no Regulamento da CMVM n.° 4 / 2013,
de 12 de julho.

O presente relatério segue, na sua estrutura, o esquema
preconizado no Anexo I ao Regulamento CMVM anteriormente
citado.

Declaracao
de Cumprimento

As disposi¢des do cédigo de governo das sociedades da CMVM,
que o emitente adotou (CGS CMVM 2013), encontram-se
transcritas no presente relatério.

O texto integral dos relatérios referentes ao governo desta
sociedade encontram-se permanentemente disponiveis:
- na sede na sociedade, sita na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9.° D,
em Lisboa;
- no site institucional da sociedade: www.inapa.com;
+ no site institucional da Comissio do Mercado de Valores
Mobiliarios: www.cmvm.pt;

A sociedade entende chamar a atengio para que o presente
relatério estara acessivel, em qualquer dos locais indicados,
em formato auténomo e como anexo ao seu relatério de gestao,
dele fazendo parte integrante.
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DECLARAGCAO DE CUMPRIMENTO

RECOMENDAGAO/CAPITULO CUMPRIMENTO REMISSAOQ/
RELATORIO

I. VOTACAO E CONTROLO DA SOCIEDADE

1. As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a votar nas assem- Parcialmente cumprida 12

bleias gerais, designadamente n&o fixando um numero excessivamente elevado de acbes
necessarias para ter direito a um voto e implementando os meios indispensaveis ao exerci-
cio do direito de voto por correspondéncia e por via eletrénica.

1.2, As sociedades n&do devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de deliberacdes
pelos seus acionistas, designadamente fixando um qudrum deliberativo superior ao pre-
visto por lei.

1.3.  As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito provocar o des-
fasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a subscricdo de novos valores
mobilidrios e o direito de voto de cada acdo ordinaria, salvo se devidamente fundamenta-
dos em funcao dos interesses de longo prazo dos acionistas.

1.4, Os estatutos das sociedades que prevejam a limitacdo do nimero de votos que podem ser
detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em concertacdo com
outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera
sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutenc¢do dessa disposicdo
estatutaria - sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal - e que, nessa de-
liberacéo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione.

1.5. Nao devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos ou a assuncao
de encargos pela sociedade em caso de transi¢cdo de controlo ou de mudang¢a da compo-
sicdo do 6rgao de administracdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar a livre trans-
missibilidade das acdes e a livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos titulares
do érgao de administracéo.

Il. SUPERVISAO, ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

(a sociedade entendeu
ser do melhor interesse
dos seus acionistas ndo
implementar um método
de votagao por via
eletrénica)

Sim 14

Sim 1

Sim 13

Sim

o b~ N o

I11. SUPERVISAO E ADMINISTRACAO

1111, Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por for¢a da reduzida dimensdo da socie-
dade, o conselho de administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade,
devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatdrio anual sobre o Governo
da Sociedade.

111.2. O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea
com 0s seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que
respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura
empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

111.3. O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo
gue lhes estdo cometidas, deve assumir plenas responsabilidades ao nivel do governo da
sociedade, pelo que, através de previsdo estatutdria ou mediante via equivalente, deve ser
consagrada a obrigatoriedade de este 6rgao se pronunciar sobre a estratégia e as princi-
pais politicas da sociedade, a definicdo da estrutura empresarial do grupo e as decisdes
gue devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante ou risco. Este ¢rgdo
deverd ainda avaliar o cumprimento do plano estratégico e a execugdo das principais po-
liticas da sociedade.

Sim 16
21

Sim 21

Né&o aplicavel 15
(a sociedade ndo

tem Conselho Geral

e de Supervisdo)

Capitulo impresso em Munken Kristall 120 gr
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RECOMENDAGAO/CAPITULO

111.4.

111.5.

[11.6.

111.8.

111.9.

Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o Conselho de Administracdo e o
Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo adotado, devem criar as comissdes
que se mostrem necessarias para:

a) Assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho dos administra-
dores executivos e do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas
comissdes existentes;

b) Refletir sobre sistema estrutura e as praticas de governo adotado, verificar a sua eficacia
e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

O Conselho de Administracédo ou o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo
aplicavel, devem fixar objetivos em matéria de assuncdo de riscos e criar sistemas para o
seu controlo, com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos sdo consistentes
com aqueles objetivos.

O Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros n&o executivos que
garanta efetiva capacidade de acompanhamento, supervisdo e avaliacdo da atividade dos
restantes membros do érgédo de administracéo.

. Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma propor¢cdo adequada de in-

dependentes, tendo em conta o modelo de governacdo adotado, a dimens&o da socieda-

de e a sua estrutura acionista e o respetivo free float.

A independéncia dos membros do Conselho Geral e de Supervisdo e dos membros da

Comissdo de Auditoria afere-se nos termos da legislagdo vigente, e quanto aos demais

membros do Conselho de Administragdo considera-se independente a pessoa que n&o

esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre

em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isen¢cdo de andlise ou de decisdo, no-
meadamente em virtude de:

a) Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relagcdo
de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

b) Ter, nos ultimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido relagcdo comercial signi-
ficativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relacdo de
dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio, administrador, gerente ou
dirigente de pessoa coletiva;

c) Ser beneficidrio de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela
se encontre em relacdo de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do
exercicio das funcdes de administrador;

d) Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 32 grau,
inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares titulares direta
ou indiretamente de participagédo qualificada;

e) Ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista titular de parti-
cipacdes qualificadas.

Os administradores que exercam funcdes executivas, quando solicitados por outros mem-
bros dos érgéos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as
informacdes por aqueles requeridas.

O presidente do 6rgao de administragdo executivo ou da comissdo executiva deve remeter,
conforme aplicdvel, ao Presidente do Conselho de Administracéo, ao Presidente do Conse-
Iho Fiscal, ao Presidente da Comissao de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de
Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatorias e
as atas das respetivas reunides.

CUMPRIMENTO

Sim

(atendendo a dimensao de
sociedade, do seu Conselho
de Administracédo e as
fungdes desempenhadas
pela Comissdo de Auditoria,
a sociedade entende ndo se
justificar a constituicdo das
comissdes enunciadas)

Sim

Sim

Sim

(trés dos cinco
administradores
ndo executivos s&o
independentes)

Sim

Sim

REMISSAOQ/
RELATORIO

27

50
52
53
54
55

18

21

21
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DECLARAGCAO DE CUMPRIMENTO

RECOMENDAGAOQO/CAPITULO CUMPRIMENTO REMISSAO/
RELATORIO
11110. Caso o presidente do érgdo de administracao exerca funcdes executivas, este 6rgao de- Nao aplicavel 18
verd indicar, de entre 0s seus membros, um administrador independente que assegure a (0 Presidente do Conselho
~ . ~ . L. de Administracdo ndo
coordenacao dos trabalhos dos demais membros ndo executivos e as condicdes para que exerce funcées executivas)
estes possam decidir de forma independente e informada ou encontrar outro mecanismo
equivalente que assegure aquela coordenacao.
I.2. FISCALIZACAO
11.2.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do Conselho Fiscal, da Comissao de Auditoria Sim 18
ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente, de acordo com o 19
critério legal aplicavel, e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respetivas 33
funcodes.
11.2.2. O ¢rgao de fiscalizacdo deve ser o interlocutor principal do auditor externo e o primeiro Sim 21
destinatadrio dos respetivos relatdrios, competindo-lhe, designadamente, propor a respe-
tiva remuneracéo e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cbes
adequadas a prestacdo dos servicos.
11.2.3. O ¢6rgédo de fiscalizagdo deve avaliar anualmente o auditor externo e propor ao 6rgao Sim 21
competente a sua destituicdo ou a resolugcdo do contrato de prestacdo dos seus servicos
sempre que se verifique justa causa para o efeito.
11.2.4. O 6rgé&o de fiscalizacdo deve avaliar o funcionamento dos sistemas de controlo interno e Sim 21
de gestdo de riscos e propor os ajustamentos que se mostrem necessarios. 50
11.2.5. A Comissao de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal devem pro- Sim 21
nunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servicos de auditoria inter- 49
na e aos servicos que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade (servicos 51
de compliance), e devem ser destinatarios dos relatdrios realizados por estes servicos pelo
menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a prestacdo de contas a iden-
tificacdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detec&o de potenciais ilegalidades.
1.3. FIXACAO DE REMUNERACOES
11.2.1. Todos os membros da Comissdo de Remuneracdes ou equivalente devem ser independen- Sim 67
tes relativamente aos membros executivos do érgado de administracao e incluir pelo menos 68
um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneracao.
11.3.2. Nao deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneracdes no desempenho das Sim 69
suas funcdes qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos
ultimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do érgdo de administra-
¢d0, ao proprio drgdo de administracédo da sociedade ou que tenha relacédo atual com a
sociedade ou com consultora da sociedade. Esta recomendacdo € aplicavel igualmente a
qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre relacionada por con-
trato de trabalho ou prestacdo de servigos.
11.3.3. A declaracdo sobre a politica de remuneracdes dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo 69
a que se refere o artigo 22 da Lei n2 28/2009, de 19 de junho, devera conter, adicional- 70
mente: 71
a) ldentificacdo e explicitacdo dos critérios para a determinacéo da remuneracéo a atribuir Sim 73
aos membros dos 6rgaos sociais; 74

b) Informacédo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao mon- Nao aplicavel 75
tante maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos 6rgaos so- @ at”bUiCé_O de o 76

L . P ~ . N . L. remuneracoes variavels

ciais, e identificacdo das circunstancias em que esses montantes méximos podem ser o ontra e suspensa 80
devidos; a titulo excecional) 83

¢) Informacgdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a desti- Sim
tuicdo ou cessacdo de fungdes de administradores.
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RECOMENDAGAO/CAPITULO CUMPRIMENTO REMISSAO/
RELATORIO
11.3.4. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacéo de planos de N&o aplicavel 85
atribuicéo de acdes, e/ou de opcdes de aquisicao de acdes ou com base nas variacdes do
preco das agdes, a membros dos érgaos sociais. A proposta deve conter todos os elemen-
tos necessarios para uma avaliagdo correta do plano.
11.2.5. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacéo de qualquer sis- N&o aplicavel 76
tema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos membros dos érgdos sociais.
A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliacdo correta do
sistema.

1ll. REMUNERACOES

1. A remuneracdo dos membros executivos do 6rgdo de administracdo deve basear-se no  Sim 70
desempenho efetivo e desincentivar a assuncao excessiva de riscos.

II.2. A remuneracdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo e a remuneracdo  Sim 70
dos membros do ¢rgéo de fiscalizagdo nado deve incluir nenhuma componente cujo valor
dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.

lI.3. A componente variavel da remuneracao deve ser globalmente razoavel em relacéo a com-  N&o aplicavel 69
ponente fixa da remuneragéo, e devem ser fixados limites maximos para todas as compo- 70
nentes.

I11.4. Uma parte significativa da remuneracéo varidvel deve ser diferida por um periodo ndo in-  Nao aplicavel 69
ferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da continua¢éo do 70
desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

I11.5. Os membros do 6rgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a socie-  Nao aplicavel 69
dade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da 70
remuneracdo que lhes for fixada pela sociedade.

I11.6. Até ao termo do seu mandato devem os administradores executivos manter as acdes da  Nao aplicavel 73
sociedade a que tenham acedido por forca de esquemas de remuneracdo varidvel, até  (0s atuais adf”‘”iftra,df”es

limite de d | d 20 total | 20 d | executivos n&o séo titulares
ao limite de duas vezes o valor da remuneracdo total anual, com excec&o daquelas que g quaisquer acoes
necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio  representativas do capital
dessas mesmas acdes. da sociedade)

IIl.7. Quando a remunerac¢éo varidvel compreender a atribuicdo de opc¢des, o inicio do periodo  N&o aplicavel 73
de exercicio deve ser diferido por um prazo n&o inferior a trés anos.

I11.8. Quando a destituicdo de administrador ndo decorra de violagdo grave dos seus deveres N&o 83
nem da sua inaptiddo para o exercicio normal das respetivas fun¢cbes mas, ainda assim,
seja reconduzivel a um inadequado desempenho, devera a sociedade encontrar-se dotada
dos instrumentos juridicos adequados e necessarios para que qualguer indemnizacéo ou
compensacao, além da legalmente devida, ndo seja exigivel.

IV. AUDITORIA

V1. O auditor externo deve, no &mbito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das po- Sim 46
liticas e sistemas de remuneracdes dos orgdos sociais, a eficacia e o funcionamento dos 50

mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao drgao de fiscalizagdo
da sociedade.
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IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relacéo de dominio n&o Sim 41
devem contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com ele se encontrem 46
em relacdo de grupo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos servicos de 47
auditoria.

Havendo razdes para a contratac&o de tais servicos - que devem ser aprovados pelo 6rgé&o
de fiscalizacao e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade - eles
n&o devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servi¢cos prestados a so-

ciedade.

IV.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, Sim 40
conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. 43
A sua manutenc¢do além deste periodo deverd ser fundamentada num parecer especifico 44

do érgdo de fiscalizacdo que pondere expressamente as condicdes de independéncia do
auditor e as vantagens e os custos da sua substituicdo.

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

V1. Os negodcios da sociedade com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com en- Sim 10
tidades que com eles estejam em qualquer relagcédo, nos termos do art. 202 do Codigo dos 89
Valores Mobilidrios, devem ser realizados em condi¢cdes normais de mercado.

V.2. O érgdo de supervisdo ou de fiscalizacdo deve estabelecer os procedimentos e critérios Sim 89
necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia dos negdcios com acio-
nistas titulares de participacdo gqualificada - ou com entidades que com eles estejam em
qualquer uma das relagdes previstas no n.2 1do art. 20.2 do Codigo dos Valores Mobilidrios,
ficando a realizacdo de negdcios de relevancia significativa dependente de parecer prévio
daquele 6rgéo.

V1. INFORMACAO

VI1. As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués e inglés, Sim 56
acesso a informagdes que permitam o conhecimento sobre a sua evolugcdo e a sua realida-
de atual em termos econdmicos, financeiros e de governo.

VI1.2. As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor e de Sim 58
contacto permanente com o mercado, que responda as solicitacdes dos investidores em
tempo util, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e do tratamento
que Ihe foi dado.
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Parte | - Informacao
Obrigatoria sobre
Estrutura Acionista,
Organizac¢ao

e Governo

da Sociedade

A. Estrutura Acionista
l. ESTRUTURA DE CAPITAL

Estrutura de capital (capital social, niimero de agdes,
distribuicdo do capital pelos acionistas, etc), incluindo
indicagéo das agdes ndo admitidas a negociagdo, diferentes categorias

de agdes, direitos e deveres inerentes ds mesmas e percentagem
de capital que cada categoria representa (Art. 245.°-A, n.° 1, al. a).

O capital social é representado por 150.000.000 de a¢des
ordinérias sem valor nominal e um valor de emissio de € 1,00
cada uma e 300.980.441 a¢oes preferenciais sem direito de voto
igualmente sem valor nominal e um valor de emissio de € 0,18.
As agbes ordindrias representam 33,3% do total de a¢des emitidas
e as a¢des preferenciais 66,7%.

Todas as a¢des estdo admitidas a negociagio na Euronext Stock
Exchange e conferem o mesmo direito a participar nos resultados
da sociedade na proporgio do respetivo valor de emissio, sendo
que as a¢des preferenciais, pela sua natureza e condigées da
emissdo aprovadas, tém preferéncia na distribui¢io de lucros,
relativamente as acées ordinarias, por um valor correspondente
a 5% do seu valor de emissio, sendo o remanescente que resultar
de tal atribui¢io para distribuicio na proporgio pelos titulares
de a¢des ordinarias e preferenciais.

As acbes ordindrias e acBes preferenciais, quando confiram
direito de voto, tém todas o mesmo peso de voto — 1 voto por
acdo, sem prejuizo da limitacio do direito de voto constante do
art.® 13-A do contrato de sociedade que estabelece que “durante
o periodo temporal em que as agbes preferenciais sem voto emitidas
pela sociedade confiram direitos de voto, ao abrigo do artigo 342.°n.° 3
do Cédigo das Sociedades Comerciais, ndo serdo considerados os votos
emitidos por um acionista, em nome prdprio ou como representante
de outro, que excedam um terco da totalidade dos votos correspondentes
ao capital social.”
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A sociedade nio estabeleceu qualquer mecanismo que tenha
por efeito prejudicar a livre transmissibilidade das a¢des, a livre
apreciagdo pelos acionistas do desempenho dos titulares dos
6rgaos sociais ou provocar o desfasamento entre o direito
ao recebimento de dividendo ou a subscri¢ido de novos valores
mobilidrios e o direito de voto de cada acio ordinaria.

No ponto 7 estd descrita a informagio sobre os titulares
de participa¢des qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014
foi aprovada uma disposi¢io que prevé que durante o periodo
temporal em que as a¢des preferenciais sem voto emitidas pela
sociedade confiram direitos de voto, nio serdo considerados
o0s votos emitidos por um acionista, em nome préprio ou como
representante de outro, que excedam um terco da totalidade
dos votos correspondentes ao capital social. Os direitos de votos
correspondentes a a¢des detidas por acionista que com eles
se encontra sujeito a um dominio comum também estio
abrangidas, sendo limitadas de forma proporcional, quando
afete vérios acionistas.

Restricées a transmissibilidade das a¢des, tais como
cldausulas de consentimento para a alienagéo ou limitagées
a titularidade de agées (Art. 245.°-A, n.° 1, al. b).

Nio existem quaisquer restrigées a livre transmissibilidade das
acdes que nio decorram diretamente da lei (caso nomeadamente
da obrigatoriedade de lancamento de uma oferta publica
de aquisi¢do quando, com a participa¢io adquirida, o acionista
exceda 1/3 ou 1/2 do total dos direitos de voto).



Ntumero de agbes proprias, percentagem de capital social
correspondente e percentagem de direitos de voto a que

corresponderiam as agdes préprias (Art. 245.%-A,
n.°1, al a)).

A sociedade nio é titular de qualquer agio prépria.

Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que

entrem em vigor, sejam alterados ou cessem em caso
de mudanga de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta
publica de aquisicdo, bem como os efeitos respetivos, salvo se, pela
sua natureza, a divulgagéo dos mesmos for seriamente prejudicial
para a sociedade, exceto se a sociedade for especificamente obrigada
a divulgar essas informagées por forga de outros imperativos legais
(art. 245.°-A, n.° 1, al. j).

A sociedade nio é parte em acordos que entrem em vigor,
sejam alterados ou cessem por efeito da mera mudanca
de controlo da sociedade.

Nio se compreendem, no que atras se refere, as disposi¢ées
insertas em contratos de financiamento de médio / longo prazo
estabelecidos com o sistema bancario, em obediéncia a clausulas
contratuais tipificadas de altera¢io ou cessagio, sempre que uma
nova estrutura acionista possa nio oferecer as mesmas garantias
de solvabilidade da empresa.
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A. ESTRUTURA ACIONISTA

Regime a que se encontre sujeita a renovagdo ou revogagdo

de medidas defensivas, em particular aquelas que prevejam
a limitagdo do niimero de votos suscetiveis de detengéo ou de exercicio
por um unico acionista, de forma individual ou em concertagéo com
outros acionistas.

A sociedade ndo adotou qualquer medida desta natureza.
6 Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade
e possam conduzir a restri¢es em matéria de transmissdo

de valores mobilidrios ou de direitos de voto (art. 245.°-A, n.° 1, al. g).

A sociedade ndo tem conhecimento de quaisquer acordos
parassociais celebrados entre os seus acionistas.

Il. PARTICIPACOES SOCIAIS
E OBRIGACOES DETIDAS

Identificagdo das pessoas singulares ou coletivas que, direta

ou indiretamente, sdo titulares de participages qualificadas
(art. 245.°-A, n.° 1, als. ¢) e d) e art. 16.°), com indicacdo detalhada
da percentagem de capital e de votos imputdvel e da fonte e causas
de imputagdo.

Os acionistas com participa¢des qualificadas a 31 de dezembro
de 2015 sio os seguintes:
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ACOES % DE ACOES ACOES % ACOES % DIREITOS
ORDINARIAS ORDINARIAS ~ PREFERENCIAIS  PREFERENCIAIS DE VOTO
Parpublica - Participagbes Publicas SGPS, SA 49.084.738 32,72% 8,26%
Participacdo imputdvel a CGD (art. 20° do CVM) 2.762 0,002% 148.888.866 49,47% 25,07%
Fundo de Pensées de CGD 1.262 0,001% 0,00%
Caixa Banco de Investimento, SA 1.500 0,001% 0,00%
Parcaixa - SGPS, SA 148.888.866 49,47% 25,07%
Participa¢do imputdvel ao Millenium BCP (art. 20° do CVM) 18.452.250 12,30% 121.559.194 40,39% 31,05%
Fundo de Pensées do Grupo BCP 16.491.898 10,99% 45.810.827 15,22% 13,81%
Banco Comercial Portugués, SA 1.960.352 1,31% 75.748.367 2517% 17,23%
Novo Banco, SA 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressao SGPS, SA 13.701.000 9,13% 3,04%
Total de participa¢des qualificadas 81.240.750 54,16% 298.004.725 99,01% 73,36%
As agées do Fundo de Pensdes do Grupo BCP encontram-se
imputadas ao Banco Comercial Portugués, SA em conformidade
com o disposto no art.® 16.° CVM e com o Parecer Genérico
sobre Imputagio dos Direitos de Voto a Fundos de Pensdes da
CMVM de 25 de maio de 2006, tal como consta da comunica¢io
do Banco Comercial Portugués, SA que foi objeto de comunicado
divulgado por esta sociedade em 25 de fevereiro de 2008.
Indicagdo sobre o numero de agées e obrigagdes detidas por
membros dos 6rgdos de administragdo e de fiscalizagdo.
[NOTA: a informagdéo deve ser prestada de forma a dar cumprimento
ao disposto no n.° 5 do art. 447.° CSC]
N° DE ACOES N2 DE ACOES N DE OBRIGACOES
ORDINARIAS PREFERENCIAIS
Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia 0 0 0
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende (cooptado a 29.07.2015) 0 0 0
Emidio de Jesus Maria 0 0 0
Arndt Jost Michael Klippgen 0 0 0
Antonio José Gomes da Silva Albugquerque 0 0 0
Frederico Jodo de Moser Lupi (cooptado a 0110.2015) 0 0 0
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis 0 0 0
Goncalo Cruz Faria de Carvalho 0 0 0
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Os administradores que cessaram fung¢ées em 30.06.2015
e 31.08.2015, José Manuel Félix Morgado e Jorge Manuel
Vina de Azevedo Pinto Bravo, respetivamente, eram titulares
a data da cessacdo do seu mandato de 37.886 acdes ordindrias,
o primeiro, e de O titulos, o segundo.

Até 30 de junho de 2015, o administrador José Manuel Félix
Morgado procedeu as seguintes transa¢des de agdes que lhe
advieram por aquisi¢io e ndo por qualquer esquema de incentivos

da empresa:

DATA NATUREZA ISIN CODE MERCADO QUANTIDADE PRECO/UN. VALOR
04.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,154€ 1.540€
05.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5250 0,155€ 814€
08.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 5.000 0154€ 770€
08.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,153€ 1.530€
09.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 9.000 0,153€ 1377€
10.06.2015 Venda PTINAOAPOOS Euronext Lisbon 20.000 0]149€ 2.980€
11.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 15.000 0,150€ 2.250€
12.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 27.001 0,150€ 4.050€
15.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 10.000 0,146€ 1.460€
16.06.2015 Venda PTINAOAPOO8 Euronext Lisbon 40.000 0143€ 5.720€

151.251
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Poderes especiais do érgéo de administragio, nomeadamente
no que respeita a deliberagbes de aumento do capital (art.
245.°-A, n.° 1, al. i), com indicagdo, quanto a estas, da data em que
lhe foram atribuidos, prazo até ao qual aquela competéncia pode ser
exercida, limite quantitativo mdximo do aumento do capital social,
montante jd emitido ao abrigo da atribuigdo de poderes e modo
de concretizagdo dos poderes atribuidos.

Por deliberacio da Assembleia Geral de 6 de abril de 2011 foi
o Conselho de Administracdo autorizado a aumentar o capital
desta sociedade até ao montante méaximo de € 225.000.000,00,
tendo sido, consequentemente deliberada a alteragio don.° 1
do art.® 7.° dos estatutos, que passou a dispor que “O conselho
de administragéo poderd aumentar o capital social, por novas entradas
em dinheiro, dos atuais cento e cinquenta milhdes de euros até
ao mdximo de duzentos e vinte e cinco milhdes de euros, mediante
a emissdo de agdes preferenciais sem voto que confiram direito a um
dividendo prioritdrio de 5% do respetivo valor de emissdo, com reserva
de subscrigdo pelos acionistas.”

No uso da referida autorizacio e alteracio estatutdria,
capital desta sociedade foi aumentado de € 150.000.000,00
para € 204.176.479,38 por emissdo de 300.980.441 a¢oes
preferenciais sem voto.

O Conselho de Administra¢io mantém-se assim autorizado
a aumentar o capital social até ao termo do prazo fixado
nalei — 5 anos contados da concessdo da autorizacdo —
em até € 20.823.520,62, por meio de emissdo de novas agdes
preferenciais sem voto, conferindo direito a um dividendo
prioritario de 5% do respetivo valor de emissio, com subscri¢io
reservada aos acionistas e realizavel exclusivamente por novas
entradas em dinheiro.

1 o Informagdo sobre a existéncia de relagdes significativas
de natureza comercial entre os titulares de participagées
qualificadas e a sociedade.

Nio se verificaram quaisquer negdcios ou operagdes, fora das
condi¢des normais de mercado, entre a sociedade e titulares
de participagdo qualificada ou entidades que com eles estejam
em qualquer relagio, nos termos do art.® 20.° CVM.

As transacdes com entidades relacionadas encontram-se

detalhadas na nota 34 as demonstracées financeiras
consolidadas.
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B. Orgaos Sociais
e Comissoes
I. ASSEMBLEIA GERAL

A) COMPOSICAO DA MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
(AO LONGO DO ANO DE REFERENCIA).

1 Identificagdo e cargo dos membros da mesa da assembleia
geral e respetivo mandato (inicio e fim).

A composicio atual da Mesa da Assembleia Geral é a seguinte:
- Presidente — Dr. Jodo Vieira de Almeida
« Secretdrio — Dr.? Sofia Barata

A composi¢io da atual mesa da Assembleia Geral foi
estabelecida conjuntamente com a elei¢io dos demais 6rgaos
sociais realizada na assembleia geral 7 de maio de 2013. O termo
do presente mandato ocorre a 31 de dezembro de 2015.

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral dispde, para além
do apoio da respetiva Secretéria, com o apoio do secretdrio
da sociedade bem como dos servi¢os e meios administrativos
da sociedade, que se afiguram suficientes e adequados para
o bom desempenho das suas fun¢ées.

B) EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1 Eventuais restri¢ées em matéria de direito de voto, tais
como limitagdes ao exercicio do voto dependente da
titularidade de um nimero ou percentagem de agées, prazos impostos
para o exercicio do direito de voto ou sistemas de destaque de direitos

de contetdo patrimonial (Art. 245.°-A, n.° 1, al. f);

O contrato de sociedade ndo contempla qualquer limitagio
do direito de voto e nomeadamente que no hajam de ser contados
direitos de voto acima de certo ntumero, quando emitidos por
um s6 acionista ou por acionistas com ele relacionados.

Por aplica¢io do disposto no n.° 1 do art.® 23.°-C CVM,
na redacio que lhe foi dada pelo Dec. - Lei 49/2010 de 19 de
maio “tem, direito a participar na assembleia geral e ai discutir e votar,
quem, na data de registo, correspondente as 0 horas (GMT) do 5.°
dia de negociagéo anterior ao da realizagdo da assembleia, for titular
de agdes que lhe confiram, segundo a lei e o contrato de sociedade, pelo
menos um voto”.

As regras estatutdrias sobre voto por correspondéncia constam
don.° 2 do art.® 13.° do contrato de sociedade que estabelece que:



“Os acionistas podem exercer os seus direitos de voto por
correspondéncia, devendo, para o efeito, dirigir ao Presidente da
Mesa da Assembleia Geral uma carta registada com aviso de recegéo
com pelo menos trés dias uteis de antecedéncia relativamente a data
da sessdo da Assembleia Geral a que respeitar.”

Os estatutos da sociedade ndo contemplam quaisquer
regras relativas a sistemas de destaque de direitos de contetdo
patrimonial.

A sociedade entendeu ser do melhor interesse dos seus
acionistas nio implementar um método de votagio por via
eletrénica, uma vez que que i) até ao momento nio recebeu
qualquer pedido ou inten¢io de participagio em assembleia
por votagdo por via eletrénica de qualquer acionista ou potencial
investidor; ii) nas assembleias gerais registadas no passado houve
um reduzido numero de participantes; e iii) a implementa¢io
de um sistema que permitisse o exercicio de voto por via
eletrénica de forma segura traria a sociedade custos avultados.

1 Indicagdo da percentagem mdxima dos direitos de voto

que podem ser exercidos por um tnico acionista ou por
acionistas que com aquele se encontrem em alguma das relagées
don.®1do art. 20.°.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 6 de agosto de 2014
foi aprovada uma disposicdo que prevé que durante o periodo
temporal em que as a¢des preferenciais sem voto emitidas pela
sociedade confiram direitos de voto, nio serdo considerados
o0s votos emitidos por um acionista, em nome préprio ou como
representante de outro, que excedam um terco da totalidade
dos votos correspondentes ao capital social. Os direitos de
votos correspondentes a a¢des detidas por acionista que com
eles se encontra sujeito a um dominio comum também estio
abrangidas, sendo limitadas de forma proporcional, quando
afete varios acionistas.

Nessa disposicio esta definido que o Conselho de
Administracio devera submeter de cinco em cinco anos uma
proposta de deliberagio pela Assembleia Geral de alteracio
ou manutencio desta disposigdo estatutaria, sem requisitos
de quérum agravado relativamente ao quérum supletivamente
estabelecido pela lei. Nesta deliberacio contam-se todos os votos
emitidos sem que opere a limitacio de contagem de votos.

1 Identificagdo das deliberagdes acionistas que, por

imposigdo estatutdria, sé podem ser tomadas com
maioria qualificada, para além das legalmente previstas, e indicagdo
dessas maiorias.
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B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

Os estatutos desta sociedade nio preveem outras maiorias
qualificadas para a ado¢do de deliberagdes sociais para além das
que decorrem da lei, a saber:

« Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primeira
convocagio sobre a altera¢io do contrato de sociedade, fusio,
cisdo, transformacio, dissolugdo ou outros assuntos para as
quais a lei exija maioria qualificada, sem a especificar, devem
estar presentes ou devidamente representados acionistas
que detenham acdes representativas de, pelo menos 1/3
do capital social; em segunda convocagio a assembleia pode
deliberar qualquer que seja o numero de acionistas presentes
e o capital por eles representado (art. 383.°n.%s 2 e 3 CSO);

« Nas matérias indicadas no paragrafo anterior a deliberagio
deve ser aprovada por 2/3 dos votos emitidos, quer a
assembleia reiina em primeira quer em segunda convocacio;
caso, porém, em segunda convocagao estiverem presentes ou
representados acionistas detentores de, pelo menos, metade
do capital social as deliberacdes sobre as referidas matérias
podem ser tomadas pela maioria dos votos emitidos.

II. ADMINISTRACAO E SUPERVISAO
(CONSELHO DE ADMINISTRACAO,
CONSELHO DE ADMINISTRACAO
EXECUTIVO E CONSELHO GERAL

E DE SUPERVISAO)

A) COMPOSICAO (A0 LONGO DO ANO DE REFERENCIA)

15 Identificagdo do modelo de governo adotado.

Por deliberagio da Assembleia Geral de 31 de maio de 2007,
a sociedade adotou como modelo de administracio e fiscalizacdo
o contemplado na alinea b) don.° 1 do art.® 278.° CSC, a saber
Conselho de Administragdo, compreendendo uma comissio
de auditoria, e revisor oficial de contas.

Na reunifo do Conselho de Administracio de 14 de maio de 2013
foi aprovado o regulamento do Conselho de Administragio
e a constituicdo de uma Comissio Executiva na qual foi delegada
a gestio corrente da sociedade.

1 6 Regras estatutdrias sobre requisitos procedimentais
e materiais aplicdveis a nomeagéo e substituigdo dos

membros, consoante aplicdvel, do Conselho de Administragdo,

do Conselho de Administracdo Executivo e do Conselho Geral

e de Supervisdo (art. 245.°-A, n.° 1, al. h).
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De harmonia com o disposto no n.° 1 do art.° 18.° dos
estatutos, o Conselho de Administra¢io deve ser composto por
cinco a doze membros, eleitos em Assembleia Geral.

O n.° 2 do mesmo artigo prevé que “os acionistas que tenham
votado contra a proposta que fez vencimento na eleigio dos
administradores tém o direito de designar um administrador, contanto
que essa minoria represente pelo menos 10% do capital social”.

O n.° 3 dessa mesma disposi¢io prevé que o administrador
designado pela minoria substituird de forma automatica a pessoa
menos votada da lista vencedora ou, em caso de igualdade de
votos, aquele que figurar em dltimo lugar da mesma lista.

On.°7doart.° 18.° dos estatutos da sociedade prevé ainda que
“se 0 Conselho de Administragdo, sendo constituido por um niimero de
membros inferior ao mdximo previsto no nimero um do presente artigo,
considerar conveniente para a gestéo dos negdcios sociais que o nimero
de administradores seja aumentado, poderd designar dois novos membros
até a primeira reunido da Assembleia Geral anual da sociedade, desde
que obviamente ndo venha a ser excedido o limite de doze membros fixados
nestes estatutos para o Conselho de Administragdo. A primeira reunidio
da Assembleia Geral anual que se realizar apés tal designagdo confirmard
ou ndo a orientagdo do Conselho de Administragéo quanto ao niimero de
administradores e, no caso afirmativo, ratificard a designagéo dos novos
membros.”
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Osn.%s 8 e 9 do art.® 18.° do contrato de sociedade preveem que
“a falta, durante um ano civil, a mais de duas reunides do Conselho
de Administragdo, sem justificagdo aceite por este, conduz a uma falta
definitiva do administrador” e que “o Conselho de Administragdo
cooptard os substitutos dos seus membros que faltem definitivamente
ou, nos termos da lei, hajam sido destituidos ou hajam renunciado
ao cargo. As substituicdes assim efetuadas manter-se-Go até ao fim
do periodo para o qual foram eleitos os membros do Conselho de
Administragdo que procedeu a cooptagdo, salvo se antes esta ndo tiver
sido ratificada na primeira Assembleia geral seguinte, a cuja aprovagdo
deve ser submetida, como determina o nimero quatro do artigo
trezentos e noventa e trés do Cédigo das Sociedades Comerciais”.

Por fim 0 n.° 5 do art.® 18.° do contrato de sociedade prevé
que “o Conselho de Administragdo poderd delegar num ou mais
administradores ou numa Comissdo Executiva a gestdo corrente

da sociedade”.
1 7 Composigdo, consoante aplicdvel, do Conselho
de Administragéo, do Conselho de Administragdo
Executivo e do Conselho Geral e de Supervisdo, com indicagéo
do nuimero estatutdrio minimo e mdximo de membros, duracéo
estatutdria do mandato, niimero de membros efetivos, data da
primeira designagdo e data do termo de mandato de cada membro.



Pelos estatutos, o Conselho de Administracio deve ser
composto por cinco a doze membros, eleitos em Assembleia
Geral, por periodos renovéveis de 3 anos, podendo este 6rgio
delegar numa Comissio Executiva a gestio corrente da sociedade.

Tendo o conselho de administragio feito uso, por deliberagio
de 14 de maio de 2013, da faculdade que lhe é conferida de delegar
numa Comissdo Executiva a gestdo atual corrente da sociedade,
tem a seguinte a composi¢io em cada um dos dois érgios:

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

MEMBROS DO CONSELHO _ MEMBROS DATA DA 2 TERMO DO
DE ADMINISTRACAO DA COMISSAO EXECUTIVA DESIGNACAO MANDATO
E RESPETIVOS CARGOS E RESPETIVOS CARGOS

Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia Presidente 11.05.2010 3112.2015
Diogo Francisco Basto Mendes Rezende (cooptado a 29.07.2015) Vogal Presidente 29.07.2015 3112.2015
Emidio de Jesus Maria Vogal 09.04.2008 3112.2015
Arndt Jost Michael Klippgen Vogal 31.05.2007 3112.2015
Antoénio José Gomes da Silva Albugquerque Vogal Vogal 11.05.2010 3112.2015
Frederico Jodo de Moser Lupi (cooptado a 0110.2015) Vogal Vogal 01.10.2015 3112.2015
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis Vogal 07.05.2013 3112.2015
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Vogal 07.05.2013 3112.2015

1 8 Distingdo dos membros executivos e ndo executivos
do Conselho de Administracdo e, relativamente aos
membros ndo executivos, identificagdo dos membros que podem
ser considerados independentes, ou, se aplicdvel, identificagdo dos
membros independentes do Conselho Geral e de Superviséo.

Os critérios de independéncia que serviram de base a avalia¢io
da situagio dos administradores foram os constantes do Cédigo
das Sociedades Comerciais — art.°s 414.° e regulamento

n.°4/2013 da CMVM.

NAO  INDEPENDENTE

EXECUTIVO

Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia Sim Sim
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende N&o .
(cooptacao a 29.07.2015)

Emidio de Jesus Maria Sim Sim
Arndt Jost Michael Klippgen Sim N&o*
Antonio José Gomes da Silva Albuquerque N&o -
Frederico Jodo de Moser Lupi Nao }
(cooptacao a 01.10.2015)

Jo&o Miguel Pacheco de Sales Lufs Sim N&o**
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Sim Sim

* Artigo 181 alinea a) do regulamento n® 4/2013 da CVM.

** A data da sua elei¢do para administrador desta sociedade tinha cessado a sua
colaborag¢ao com um acionista titular de participacées qualificadas - o Millenniumbcp - ha
menos de trés anos [artigo 4142 nimero 5 alinea a) do Cédigo das Sociedades Comerciais,
integrado pelo disposto no artigo 18.1 do regulamento n® 4/2013 da CVM].
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1 9 Qualificagbes profissionais e outros elementos curriculares
relevantes de cada um dos membros, consoante aplicdvel,

do Conselho de Administragdo, do Conselho Geral e de Supervisdo

e do Conselho de Administragio Executivo.

ALVARO JOAO DUARTE PINTO CORREIA

QUALIFICAGCOES ACADEMICAS

« Licenciado em Engenharia pelo Instituto Superior Técnico

« Assistente do Instituto Superior Técnico

» Professor da Academia Militar

ATIVIDADE PROFISSIONAL

Presidente do Conselho de Administracao da Tagusgas - Empresa
de Gas do Vale do Tejo, SA (entre 06.02.1997 e 30.05.2008)
Administrador da SHCB - Sociedade Hidroelétrica de Cabora Bassa
(entre 27.11.2007 e 12.04.2010)

Presidente do Conselho de Administracdo da Sofid - Sociedade para
o Financiamento do Desenvolvimento - Instituicdo Financeira

de Crédito, SA entre (04.04.2008 e 12.05.2010)

Presidente do Conselho Fiscal da UCCLA - Uni&go das cidades
capitais Luso-Afro-Ameérico-Asiaticas (desde 16.02.1989)
Presidente da Comisséao de Fiscalizagdo do Instituto de Seguros

de Portugal (desde 19.12.2004)

Presidente do Conselho de Administracdo da Fundacao Cidade

de Lisboa (desde 01.07.2000)

Presidente do Conselho Geral do Nersant - Associacdo Empresarial
da Regido de Santarém (desde 17.07.2000)

Coordenador da Comisséo de Negociacao da Divida de Angola
(desde 07.02.2003)

Coordenador da equipe de projeto para acompanhamento do
estudo e implementag¢éo do projeto do Novo Aeroporto de Lisboa,
em articulagdo com a privatizagdo da ANA, SA (desde 1212.2006)
Presidente da Comissédo de Vencimentos da PT - Portugal Telecom,
SGPS, SA (desde 22.06.2007)

Presidente do Conselho Fiscal do CPF - Centro Portugués

de Fundagodes (desde 24.03.2010)

Membro da Comissao de Vencimentos do Banco Espirito Santo, SA
(desde 22.03.2012)

Membro da Comisséo de Vencimentos da EDP - Energias

de Portugal (desde 17.04.2012)

Presidente do Conselho Geral de Supervisao e do Comité de
Avaliacado da Caixa Econdmica Montepio Geral (desde 07.08.2015)
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DIOGO FRANCISCO BASTOS MENDES REZENDE
(cooptagdo a 29.07.2015)

QUALIFICACOES ACADEMICAS

« Licenciado em Economia pela Universidade Nova de Lisboa
* MBA em INSEAD

ATIVIDADE PROFISSIONAL

Diretor de marketing e diretor de vendas na Ford Lusitana
(entre 1992 e 1998)

Professor Adjunto de Marketing na Faculdade de Economia
da Universidade Nova (entre 1996 e 1998)

CEO da Chrysler Jeep em Portugal (entre 1998 e 2003)

CEO da Ford Lusitana (entre 2004 e 2014)

Professor assistente adjunto de empreendedorismo aplicado
no programa de mestrados (entre 2013 e 2015) e membro
do Conselho Consultivo (desde 2011) na Nova School of Business
and Economics

Presidente do Conselho de Administracdo/Conselho de Geréncia
das subsidiarias do Grupo Inapa:

Inapa Portugal Distribuicédo de Papel, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Papier Union, GmbH

Inapa France, SAS

Inapa Packaging, GmbH

Inapa Espana Distribucion de Papel, SA

Inapa Suisse, SA

Inapa Belgium, SA

Inapa Luxemburg, SA

Inapa Packaging, SAS

Inapa Merchants Holding, Ltd

Europackaging - SGPS, Lda

Inapa Embalagem, Lda

Da Hora - Artigos de Embalagem, Lda

Tradembal - Comércio, Industria, Exportacdo e Importagcao
de Produtos Sintéticos, SA

Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
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EMIDIO DE JESUS MARIA

QUALIFICAGCOES ACADEMICAS

« Licenciado em Organizacdo e Gestao de Empresas pelo Instituto
Superior de Economia da Universidade Técnica de Lisboa

« Técnico Oficial de Contas (inscrito na respetiva Ordem)

» Revisor Oficial de Contas (inscrito na respetiva Ordem, atualmente
em suspens&o voluntaria de exercicio)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

Inspetor de Financas na IGF - carreira técnica e dirigente

até sub-Inspetor-Geral (entre 1980 e 2003)

Membro e Presidente do Comité de Auditoria do Banco Europeu

de Investimento - Luxemburgo (entre 1996 e 2003)

Presidente da Comissdo de Acompanhamento do Fundo

de Acidentes de Trabalho (entre 2001 e 2006)

» Revisor Oficial de Contas e consultor independente
(entre 1990 e 2008)

» Membro do Conselho Fiscal de Santander Totta Seguros
- Companhia de Seguros de Vida, SA (entre 2009 e 2012)
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ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN

QUALIFICACOES ACADEMICAS
» Diplom-Kaufmann pela Universidade de Hamburgo
ATIVIDADE PROFISSIONAL
- Administrador / gerente das seguintes subsidiarias do Grupo Inapa
(até setembro de 2013):
« Papier Union, GmbH
 Inapa Deutschland, GmbH
* PMF - Print Media Factoring, GmbH
* Inapa Packaging, GmbH
* Inapa VisCom, GmbH
» Presidente da Fundagcdo Hamburger Kunstsammlungen (desde 2015)
* Membro do Comité de Investimento da Fundagdo Burgerstiftung
Hamburg (desde 2013)
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ANTONIO JOSE GOMES DA SILVA ALBUQUERQUE

QUALIFICAGCOES ACADEMICAS

« Licenciado em Financas pelo Instituto Superior de Ciéncias
Econdmicas e Financeiras (atual ISEG)

ATIVIDADE PROFISSIONAL

Administrador de Parpublica - Participacdes Publicas, SGPS, SA

(entre 2004 e 2010)

« Administrador e Presidente de Sagesecur, SGPS, SA
(entre 2004 e 2010)

« Administrador de Capitalpor, SGPS, SA (entre 2008 e 2010)

 Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA

Inapa Espana Distribucion de Papel, SA

Inapa France, SAS

Inapa Deutschland, GmbH

Inapa Suisse, SA

Inapa Belgium, SA

Europackaging - SGPS, Lda

Inapa Shared Center, Lda

Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
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Administrador / gerente das seguintes subsididrias do Grupo Inapa:

FREDERICO JOAO DE MOSER LUPI
(cooptagdo a 01.10.2015)

QUALIFICACOES ACADEMICAS

« Licenciado em Economia pela Universidade Nova de Lisboa

« Trés programas para executivas em INSEAD (Fontainebleau, Franca)
ATIVIDADE PROFISSIONAL

Diretor financeiro e adjunto da administragédo da Lusalite

(entre 1993 e 1995)

Diretor de Bancassurance (entre 1996 e 2002), sendo desde 2002
membro da alta diregcdo do Grupo

Director comercial do Banco Pinto e Sottomayor (2003)

Diretor coordenador no Millennium Bank em Atenas

(entre 2003 e 2004)

Membro da Comissé&o Executiva do Millennium Bank em Atenas,
responsavel pelo Private Banking e Bancassurance

(entre 2005 e 2006)

Diretor comercial da rede de retalho no Millennium BCP

(entre 2007 e 2010)

Diretor da diregcado de negdcio imobilidrio (entre 2011 e 2014)

*« CFO do Grupo EIP (em 2015)




B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUIS GONCALO CRUZ FARIA DE CARVALHO

QUALIFICAGCOES ACADEMICAS QUALIFICACOES ACADEMICAS

« PADE (Programa de Alta Direcdo de Empresas) da AESE « Licenciatura em Gestdo e Administracdo de Empresas
(1999-2000) na Universidade Catolica Portuguesa (1989)

« MBA na Universidade Nova (1997) ATIVIDADE PROFISSIONAL

« Técnico Oficial de Contas « Controller e diretor financeiro no Grupo Renascenca (1991-1997)

« Licenciatura em Administracéo e Gestdo de Empresas * Responsavel pelo departamento Financeiro e Administrativo
na Universidade Catolica Portuguesa (1981) do Sojornal (Grupo Expresso) (1998-2002)

ATIVIDADE PROFISSIONAL « Administrador da Intervoz e Membro do Conselho de Geréncia

« Técnico de Planeamento e controlo na Sorefame (Industria do Grupo Renascenca (2002 a 2009)
Metalomecéanica e de Caminhos de Ferro) (entre 1986 e 1991) * Administrador do Grupo Econdmica (Ongoing Media) (desde 2009)

« Técnico da Direcao de Estudos e Planeamento do BCP « CFO do Grupo Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media e CEO
(entre 1986 e 1991) da Ongoing Shared Services (desde janeiro de 2013)

Diretor Geral da BCPI (Empresa de Gestéo de Ativos do BCP)
(1991-1994)
Diretor comercial da Nova Rede (1995-1997)
« Diretor de Marketing da Companhia de Seguros Ocidental
(1997-1998)
Diretor Coordenador do “Internacional Private Banking” (1998-2000)
« Diretor Coordenador do Private Banking da Zona Sul (2000-2001)
Diretor Coordenador do Negdcio de Corretagem de acdes
no BCPInvestimento (2001-2003)
Diretor comercial do retalho (2003-2008)
Diretor coordenador da rede de retalho (2008-2012)
Administrador ndo executivo da FORSDI - Fundag¢ao da Obra Social
das Religiosas Dominicanas Irlandesas
« Presidente do Conselho Fiscal da Unicre - Instituicdo Financeira

de Crédito, SA (desde 2013)
» Presidente da Fundac¢&o Obra Social das Religiosas Dominicanas
Irlandesas (desde 2015)
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As qualificagdes profissionais e demais elementos curriculares
relevantes dos administradores cessantes, José Manuel Félix
Morgado e Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo, eram
os seguintes:

JOSE MANUEL FELIX MORGADO

QUALIFICACOES ACADEMICAS

« Licenciado em Administracéo e Gestao de Empresas pela
Universidade Catdlica Portuguesa

» Especializagdo em Gestao de Ativos e Passivos pelo INSEAD

ATIVIDADE PROFISSIONAL

Administrador de Seguros e Pensdes (BCP), Ocidental Vida,

Ocidental Seguros, Médis, Império Bonangca, Companhia de Seguros

de Macau e Pensbesgere (1993-2005)

Presidente de Imperio Vida y Diversos (1993-2008)

Administrador delegado da ONI - SGPS, SA (entre 2005 e 2006)

Vice-Presidente do Conselho de Administracdo (desde 17.05.2010)

e Presidente da Comissdo Executiva da Inapa - Investimentos,

Participacdes e Gestao, SA (desde 15.02.2007)

Vice-Presidente do Conselho de administracdo da Gestmin - SGPS, SA

(desde 2012)

Presidente da Eugropa - European Paper Merchants Association

(desde 2013)

Presidente do Conselho de Administracado / Conselho de Geréncia

das subsididrias do Grupo Inapa (até 30.06.2015):

» Inapa Portugal Distribuicdo de Papel, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Papier Union, GmbH

Inapa France, SAS

Inapa Espana Distribucion de Papel, SA

Inapa Suisse, SA

Inapa Belgium, SA

Inapa Luxemburg, SA

Inapa Packaging, SA

Inapa Merchants Holding, Ltd

Europackaging - SGPS, Lda

Inapa Embalagem, Lda

Da Hora - Artigos de Embalagem, Lda

Tradembal - Comércio, Industria, Exportacdo e Importacéo

de Produtos Sintéticos, SA

Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi

JORGE MANUEL VIANA DE AZEVEDO PINTO BRAVO

QUALIFICACOES ACADEMICAS
« Licenciado em Engenharia pelo Instituto Superior de Engenharia
de Lisboa
« Pos-graduac&o em Management e Marketing pelo Stockley Park
Management Center
ATIVIDADE PROFISSIONAL
« Partner-in-charge Risk Advisory Service na KPMG Portugal
(entre 1998 e 2005)
« Vice-Presidente do Conselho de Administracdo de Reditus Gest&o, SA
(entre 2009 e 2010)
* Administrador no Grupo Tecnidata (entre outubro de 2007 e 2010)
« Managing Director Financial Services lberia da Logica (actual CGI)
(entre janeiro de 2006 e julho de 2007)
+ Administrador / gerente das seguintes subsidiarias do Grupo Inapa
(até 31.08.2015):
» Inapa Portugal Distribuicdo de Papel, SA
« Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
* Inapa Suisse, SA
« Inapa France, SAS
* Inapa Viscom, Lda
« Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi




zo Relagdes familiares, profissionais ou comerciais,

habituais e significativas, dos membros, consoante
aplicdvel, do Conselho de Administracéo, do Conselho Geral e de
Supervisdo e do Conselho de Administragdo Executivo com acionistas
a quem seja imputdvel participagdo qualificada superior a 2% dos
direitos de voto.

No existemn a data rela¢des familiares, profissionais ou comerciais
dos membros do Conselho com acionistas a quem seja imputavel
uma participagio qualificada superior a 2% dos direitos de voto.

B. ORGAOS SOCIAIS E COMISSOES

21 Organogramas ou mapas funcionais relativos d repartigdo

de competéncias entre os vdrios 6rgdos sociais, comissées
e/ou departamentos da sociedade, incluindo informagdo sobre
delegagbes de competéncias, em particular no que se refere a delegacdo
da administragdo quotidiana da sociedade.

ASSEMBLEIA GERAL

COMISSAO DE REMUNERACOES

Jodo Vieira Almeida PRESIDENTE
Pedro Vilas Boas
Maria Isabel Trindade Salgado

CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

NAO EXECUTIVOS
Alvaro Pinto Correia PRESIDENTE
Emidio Maria
Jodo Sales Luis
Gongalo Faria de Carvalho
Arndt Klippgen

COMISSAO DE AUDITORIA

Diogo Rezende PRESIDENTE
Anténio Albuquerque

Emidio Maria PRESIDENTE
Joio Sales Luis

Gongalo Faria de Carvalho

ALEMANHA FRANCA SUICA ESPANHA
- Thomas Shimanowski - Afonso Chaby + Marcel Bigler - Gines Ramires
+ Thomas Erbslsh - Didier Nettre + Pedro Huidobro
+ Michael Potthoff + Marc Gautier + Raquel Rebelo
« Thorsten Moritz

* Também reporta a Comissio de Auditoria.
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Frederico Lupi

EXECUTIVOS
Diogo Rezende
Anténio Albuquerque
Frederico Lupi

CENTRO CORPORATIVO

AUDITORIA INTERNA David Pedroso*
LEGAL Anténio Alvim
IT Carlos Jorge
ESTRATEGIA & IR Hugo Rua
CONTABILIDADE Raquel Rebelo
FINANCAS E PLANEAMENTO Sofia Picoto
GRAFICO Gilbert Trepmann
OFFICE Antoine Lequitte

PORTUGAL BELUX ANGOLA TURQUIA

« Gines Ramires + Horacio Fonseca - Suzi Matat

- Raquel Rebelo

+ Chris Luyten
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O Regulamento do Conselho de Administragio aprovado por
deliberacio de 14 de maio de 2013 prevé que:

Compete, em particular, ao Conselho de Administra¢io da
Inapa deliberar sobre as matérias constantes das alineas a) a m)

do art.® 406.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como:

1. Delegar, numa comissio executiva, a gestio corrente
da sociedade e as demais competéncias que vier a fixar
em deliberacio a adoptar especialmente para o efeito;

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

3. Deliberar, nos termos e limites da lei, sobre instru¢cdes
vinculativas as Sociedades Subordinadas;

4. Deliberar, sob proposta da comissio executiva, sobre
o or¢amento e o plano da Sociedade e das Sociedades
Subordinadas;

5. Deliberar sobre a realizacio de investimentos ou
desinvestimentos relevantes nas, e pelas, Sociedades
Subordinadas;

6. Deliberar sobre a aquisi¢io e aliena¢io de participacdes
sociais maioritarias ou de dominio, bem como as sujeitas a
processo especial de aquisi¢io ou alienagio nos termos do
CodVM;

7. Deliberar sobre a realiza¢io de operacées de cisio, fusio

ou dissolucio pelas Sociedades Subordinadas ou sociedades

participadas pela Inapa;

8. Deliberar sob proposta da Comissdo Executiva, sobre a

fixagdo dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria
de assungdo de riscos e sobre os respectivos sistemas internos

de controlo e gestio dos mesmos;

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

Pela mesma deliberacio de 14 de maio de 2013, o Conselho
de Administra¢io delegou na Comissio Executiva do Conselho
de Administragio, de harmonia com o disposto nos n.”* 3 e 4 do
art.° 407.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, o exercicio das
seguintes competéncias, sem prejuizo da faculdade de, nos termos

do seun.® 8, poder vir a tomar resolugdes sobre os mesmos assuntos:

+ a gestdo corrente da sociedade;
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« 0 estabelecimento dos planos de politica, de objectivos
e de estratégia da sociedade e do Grupo, para aprovagio
em Conselho de Administrag¢io;

o estabelecimento das linhas gerais de organizagio
interna societaria, incluindo os sistemas internos de
controlo e gestdo de riscos, para aprova¢io em Conselho
de Administracio;

a elaboragio dos orcamentos de exploragio e dos planos
de investimento e desenvolvimento a médio e longo prazos,
para aprovag¢io em Conselho de Administragio;

a aprovacio de contratos de aquisi¢io de bens ou servicos
cujo valor, para cada tipo de bens ou servicos, seja inferior
a 500 000 euros;

anegociagio e celebragio de contratos de financiamento
de curto prazo da sociedade, nos termos e condi¢ées que houver
por mais adequados a defesa dos interesses da sociedade.

anegociagio e celebracio de acordos de alteragio,
substitui¢do ou renovacio de contratos de financiamento
da sociedade, incluindo programas de papel comercial, nos
termos e condi¢des que houver por mais adequados a defesa
dos interesses da sociedade;

anegocia¢do de novos contratos de financiamento a mais

de um ano e um dia da sociedade, de emissio de obrigacées

e de programas de papel comercial, ficando, porém,
expressamente condicionada a vinculagio da sociedade, neste
tipo de operacées, a uma deliberacio prévia do Conselho

de Administracio;

a aquisi¢do, alienagdo ou onerac¢do de bens ou valores
do activo imobilizado da sociedade contempladas nos
or¢amentos aprovados em Conselho de Administra¢io;

a aquisi¢io, alienagdo ou onera¢do de bens ou valores

do activo imobilizado da sociedade nio contempladas nos
or¢amentos aprovados em Conselho de Administragio até ao
valor individual de 1,5% por cento do capital social realizado,
com o limite anual de 5% do referido capital;

tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou fracgbes
de iméveis;

representar a sociedade em juizo e fora dele, activa e
passivamente, bem como propor e seguir quaisquer ac¢des,
confessa-las e delas desistir, transigir e comprometer-se
em arbitros;



adquirir, alienar ou onerar participagées noutras sociedades,
desde que as opera¢des em causa estejam incluidas no
or¢amento ou planos de actividade aprovados e nio excedam
individualmente o montante € 5.000.000,00, carecendo as
demais de prévia deliberacido do Conselho de Administragio;

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

abrir, movimentar e encerrar contas bancérias;

constituir mandatarios da sociedade.

Importa ainda referir que pela mesma deliberacdo do Conselho de
Administragio o Presidente da Comissio Executiva foi especialmente
incumbido, de harmonia com o disposto no n.° 6 do art.® 407.° CSC de:

- Assegurar que seja prestada toda a informagio aos demais
membros do Conselho de Administrago relativamente
a actividade e as deliberacdes da Comissdo Executiva,
incluindo, designadamente, o envio ao Presidente do
Conselho de Administracio e ao Presidente da Comissio de
Auditoria, das convocatérias e das atas das respectivas reunioes;

- Assegurar o cumprimento dos limites da delegacio,
da estratégia da sociedade e dos deveres de colaboragio
perante o Presidente do Conselho de Administracio.

O plano estratégico 2013-2015, onde estio enunciadas
as prioridades, politicas e objectivos estratégicos foi discutido
e aprovado na reuniio do Conselho de Administracio
de 14 de maio de 2013.

O Presidente da Comissdo Executiva remete regularmente
as convocatdrias e as atas da Comissdo Executiva aos Presidentes
do Conselho de Administracio e Comissio de Auditoria.

Por for¢a das disposi¢des legais aplicaveis, reproduzidas na
deliberacio do Conselho de Administracido de 14 maio de 2013,
encontram-se especialmente cometidas & Comissio de Auditoria
as seguintes competéncias:

- fiscalizar a administracio da sociedade;

- vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

- verificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos
e documentos que lhe servem de suporte;

- verificar, quando o julgue conveniente e pela forma que
entenda adequada, a extensio da caixa e as existéncias
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de qualquer espécie dos bens ou valores pertencentes
a sociedade ou por ela recebidos em garantia, dep6sito
ou outro titulo;

verificar a exatidio dos documentos de prestacio de contas;

verificar se as politicas contabilisticas e os critérios
valorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma
correta avaliagio do patriménio e dos resultados;

elaborar anualmente relatério sobre a sua a¢io fiscalizadora
e dar parecer sobre o relatério, contas e propostas
apresentadas pela administragio;

convocar a assembleia geral quando o Presidente da respetiva
Mesa o nio faca, devendo fazé-lo;

fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos, do sistema
de controlo interno e do sistema de auditoria interna;

receber as comunicac¢des de irregularidades apresentadas por
acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;

fiscalizar o processo de preparacio e de divulgacio
de informacio financeira;

propor a Assembleia Geral a nomeagido do Revisor Oficial
de Contas;

fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacio
de contas da sociedade;

fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas,
designadamente no tocante a prestacio de servigos
adicionais;

participar ao Ministério Pablico os factos delituosos de que
tenha tomado conhecimento e que constituam crimes
publicos;

contratar a prestacio de servicos de peritos que coadjuvem
um ou varios dos seus membros no exercicio das suas
funcdes.

Na execucio das suas fun¢des a Comissio de Auditoria retne
com o auditor externo e revisor oficial de contas — as duas
fung¢des estdo cometidas & mesma entidade — e é o primeiro
destinatédrio dos respetivos relatérios.

Anualmente a Comissdo de Auditoria faz uma apreciagio

do trabalho prestado pelo auditor. Caso considere adequada a sua
destituicdo, a mesma propord a sua substitui¢io em Assembleia Geral.
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B) FUNCIONAMENTO

2 Existéncia e local onde podem ser consultados os

regulamentos de funcionamento, consoante aplicdvel,
do Conselho de Administragéo, do Conselho Geral e de Supervisdo
e do Conselho de Administragéio Executivo.

Na deliberagio de 14 maio de 2013 foram aprovados
os regulamentos préprios dos seguintes 6rgios da sociedade:
Conselho de Administracio, Comissao Executiva e Comissio
de Auditoria.

Os referidos regulamentos podem ser consultados na sua sede
social (Rua Braamcamp 40-9.° Dto — Lisboa) ou através do seu
site oficial www.inapa.com.

23 Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade
de cada membro, consoante aplicdvel, do Conselho

de Administragdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho

de Administracdo Executivo, ds reunides realizadas.

De 1 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2015 o Conselho
de Administragio reuniu com as seguintes assiduidades:

+ Numero de reuniodes: 7
+ Assiduidade por membro:
- Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia: 100%
- José Manuel Félix Morgado (renunciou a 30.06.2015): 100%
- Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende
(cooptagio a 27.07.2015): 100%
+ Emidio de Jesus Maria: 100%
- Arndt Jost Michael Klippgen: 100% (*)
+ Anténio José Gomes da Silva Albuquerque: 100%
- Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo
(renunciou a 31.08.2015): 100%
- Frederico Jodo de Moser Lupi (cooptagio a 01.01.2015): 100%
- Joao Miguel Pacheco de Sales Luis: 100%
- Gongalo Cruz Faria de Carvalho: 100%

(*) O administrador Arndt Jost Michael Klippgen fez-se representar em
duas reunides do Conselho de Administragio em que se encontrou impedido
de participar.

De 1 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2015 a Comissio
Executiva do Conselho de Administracio reuniu com as seguintes
assiduidades:

- Numero de reunides: 25
+ Assiduidade por membro:
- José Manuel Félix Morgado (renunciou a 30.06.2015): 100%
- Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende
(cooptagio a 27.07.2015): 100%
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+ Anténio José Gomes da Silva Albuquerque: 100%
+ Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo
(renunciou a 31.08.2015): 93%
« Frederico Jodo de Moser Lupi (cooptagio a 01.10.2015): 100%

Em nenhuma reunido qualquer membro da Comissio
Executiva se fez representar.

2 Indicagdo dos érgdos da sociedade competentes para
realizar a avaliagio de desempenho dos administradores
executivos.

A avalia¢io do desempenho dos administradores executivos
compete a Assembleia Geral, ao Conselho de Administracdo e, no
ambito das suas competéncias préprias, & Comissio de Auditoria.

Para efeitos remuneratérios a avaliacio do desempenho
dos administradores executivos incumbe ainda 4 Comissio
de Remunerag¢des.

25 Critéros pré-determinados para a avaliagdo de

desempenho dos administradores executivos.

O desempenho dos administradores executivos é avaliado
com base nos principios enunciados na declaragio de politica
de remuneracées:

+ Melhoria dos resultados financeiros da gestdo no ano
corrente e no plano pluri-anual;

« Concretizagio do plano de atividades e estratégia pluri-anual
definida;

+ Criagio de valor para o acionista;

- Imagem do Grupo e respetivo conceito junto dos mercados
e todos os seus intervenientes.

2 Disponibilidade de cada um dos membros, consoante

aplicdvel, do Conselho de Administragéo, do Conselho
Geral e de Supervisdo e do Conselho de Administragdo Executivo, com
indicagdo dos cargos exercidos em simultaneo em outras empresas,
dentro e fora do grupo, e outras atividades relevantes exercidas pelos
membros daqueles 6rgdos no decurso do exercicio.

Os 5 administradores nio executivos encontram-se num
regime de afetaciio a tempo parcial 2 administracio da sociedade.

Os cargos exercidos dentro e fora da sociedade sio os seguintes:

ALVARO PINTO CORREIA
Na sociedade:

Presidente do Conselho de Administracdo
No Grupo:

Nenhum



Fora do Grupo:

- Presidente do Conselho de Administra¢io da Fundac¢io
Cidade de Lisboa (desde 01.07.2000)

- Presidente do Conselho Geral do Nersant — Associacdo
Empresarial da Regifio de Santarém (desde 17.07.2000)

- Coordenador da Comissio de Negociagio da Divida de
Angola (desde 07.02.2003)

« Coordenador da equipe de projeto para acompanhamento
do estudo e implementacio do projeto do Novo Aeroporto
de Lisboa, em articulacio com a privatizacdo da ANA, SA
(desde 12.12.2006)

- Presidente do Conselho Geral de Supervisio e do Comité
de Avaliagio da Caixa Econémica Montepio Geral

(desde 07.08.2015)

EMIDIO DE JESUS MARIA
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administracio
. Presidente da Comissio de Auditoria
No Grupo:
« Nenhum
Fora do Grupo:
« Nenhum

ARNDT JOST MICHAEL KLIPPGEN
Na sociedade:
« Vogal do Conselho de Administra¢io
No Grupo:
+ Nenhum
Fora do Grupo:
« Presidente da Funda¢io Hamburger Kunstsammlungen

(desde 2015)

JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUIS
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administragio
+ Vogal da Comissio de Auditoria
No Grupo:
Nenhum
Fora do Grupo:
- Presidente da Fundagdo Obra Social das Religiosas
Dominicanas Irlandesas (desde 2015)
- Presidente do Conselho Fiscal da Unicre — Instituico
Financeira de Crédito, SA (desde 2013)

GONCALO CRUZ FARIA DE CARVALHO
Na sociedade:

+ Vogal do Conselho de Administragio

+ Vogal da Comissido de Auditoria
No Grupo:

+ Nenhum
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Fora do Grupo:
+ CFO do Grupo Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media
e CEO da Ongoing Shared Services
+ Administrador do Grupo Econémica

Os 3 administradores executivos encontram-se num regime
de afetagio a tempo completo A gestio corrente da Sociedade
e suas subsididrias.

Os cargos exercidos dentro e fora da Sociedade sdo
os seguintes:

DIOGO FRANCISCO BASTOS MENDES REZENDE
(cooptado a 29.07.2015)
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administracio
+ Presidente da Comissio Executiva do Conselho
de Administracio
No Grupo:
« Presidente do Conselho de Administracio / Conselho
de Geréncia de:
- Inapa Portugal Distribui¢io de Papel, SA
+ Inapa Deutschland, GmbH
- Papier Union, GmbH
- Inapa France, SAS
- Inapa Esparnia Distribucién de Papel, SA
- Inapa Suisse, SA
- Inapa Belgium, SA
« Inapa Luxemburg, SA
- Inapa Packaging, SA
- Inapa Merchants Holding, Ltd
- Europackaging — SGPS, Lda
- Inapa Embalagem, Lda
- Da Hora — Artigos de Embalagem, Lda
+ Tradembal — Comércio, Industria, Exportagio e Importagdo
de Produtos Sintéticos, SA
+ Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
Fora do Grupo:
- Gerente de:
« Bica Consult, Lda
- L.A.P. - Restauracio e Hotelaria, Lda
- Doca Peixe DPLX — Restauracdo de Hotelaria, Lda

ANTONIO JOSE GOMES DA SILVA ALBUQUERQUE
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administragio
+ Vogal da Comissio Executiva do Conselho de Administragio
No Grupo:
+ Administrador / gerente de:
- Inapa Portugal — Distribui¢do de Papel, SA
- Inapa Espafia Distribucién de Papel, SA
- Inapa France, SAS
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- Inapa Deutschland, GmbH
- Inapa Suisse, SA
- Inapa Belgium, SA
- Europackaging - SGPS, Lda
- Inapa Shared Center, Lda
- Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim S$irketi
Fora do Grupo:
+ Nenhum

FREDERICO JOAO DE MOSER LUPI
(cooptado a 01.10.2015)
Na sociedade:
+ Vogal do Conselho de Administragio
+ Vogal da Comissdo Executiva do Conselho de Administragdo
NO GRUPO:
+ Nenhum
FORA DO GRUPO:
+ Nenhum

Os cargos exercidos dentro e fora da Sociedade pelos
administradores cessantes José Manuel Félix Morgado e Jorge
Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo eram os seguintes a data
da cessagio dos respetivos mandatos:

JOSE MANUEL FELIX MORGADO
(renunciou a 30.06.2015)
Na sociedade:
- Vice- Presidente do Conselho de Administracio
- Presidente da Comissdo Executiva do Conselho
de Administracio
No Grupo:
« Presidente do Conselho de Administracdo / Conselho
de Geréncia de:
+ Inapa Portugal Distribuicio de Papel, SA
- Inapa Deutschland, GmbH
- Papier Union, GmbH
+ Inapa France, SAS
- Inapa Esparia Distribucién de Papel, SA
+ Inapa Suisse, SA
- Inapa Belgium, SA
- Inapa Luxemburg, SA
- Inapa Packaging, SA
« Inapa Merchants Holding, Ltd
- Europackaging - SGPS, Lda
- Inapa Embalagem, Lda
- Da Hora — Artigos de Embalagem, Lda
- Tradembal — Comércio, Industria, Exportagio e Importaciao
de Produtos Sintéticos, SA
« Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
Fora do Grupo:
« Vice-Presidente do Conselho de Administracdo
da Gestmin — SGPS, SA (desde 2012)
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- Presidente da Eugropa - European Paper Merchants
Association (desde 2013)

JORGE MANUEL VIANA DE AZEVEDO PINTO BRAVO
(renunciou a 31.08.2015)
Na sociedade:
Vogal do Conselho de Administracio
Vogal da Comissio Executiva do Conselho de Administragio
No Grupo:
+ Administrador / gerente de:
- Inapa Portugal Distribuicio de Papel, SA
+ Inapa Espafia Distribucién de Papel, SA
+ Inapa Suisse, SA
+ Inapa France, SAS
- Inapa Viscom, Lda
- Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim $irketi
Fora do Grupo:
+ Nenhum

C) COMISSOES NO SEIO DO ORGAO DE
ADMINISTRAGCAO OU SUPERVISAO E ADMINISTRADORES
DELEGADOS

2 Identificagdo das comissdes criadas no seio, consoante
aplicdvel, do Conselho de Administragdo, do Conselho

Geral e de Supervisdo e do Conselho de Administragdo Executivo,

e local onde podem ser consultados os regulamentos de funcionamento.

Ao nivel do Conselho de Administragdo apenas foi criada
uma Comissdo Executiva, na qual foi delegada a gestio corrente
da sociedade.

Atendendo 2 sua reduzida dimens3o (aferida designadamente
aluz do disposto no n.° 2 do art.® 413.° CSC), ao limitado
numero de membros do Conselho de Administracio — oito —

e as fun¢des desempenhadas pela sua Comissio de Auditoria

e ao numero de vogais do Conselho de Administracio que a ela
se encontram afetos & Comissio Executiva (3) e & Comissdo

de Auditoria (3), é entendimento deste 6rgdo que nio tem
justifica¢do a constituicio de outras comissdes com competéncia
em matéria de administragio e fiscalizacdo da sociedade.

2 Composigdo, se aplicdvel, da comissdo executiva e/ou
identificagdo de administrador(es) delegado(s).

A Comisséo Executiva da sociedade tem a seguinte
composigao:

« Presidente: Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende;

+ Vogal: Anténio José Gomes da Silva Albuquerque;

- Vogal: Frederico Jodo de Moser Lupi.
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2 Indicagdo das competéncias de cada uma das comissées
criadas e sintese das atividades desenvolvidas
no exercicio dessas competéncias.

As competéncias da Comissio de Auditoria e Comissio
Executiva encontram-se detalhadas nos desenvolvimentos
relativos ao ponto 21.

IIl. FISCALIZACAO (CONSELHO
FISCAL, COMISSAO DE AUDITORIA
OU CONSELHO GERAL

E DE SUPERVISAO)

A) COMPOSICAO (A0 LONGO DO ANO EM CURSO)

30 Identificagdo do drgéo de fiscalizagdo correspondente

ao modelo adotado.

A Sociedade adotou como 6rgio de fiscalizagio uma
Comissio de Auditoria a funcionar no &mbito do seu Conselho
de Administra¢io de harmonia com o modelo de governagio
adotado.

31 Composigdo, consoante aplicdvel, do Conselho Fiscal,

da Comissdo de Auditoria, do Conselho Geral e de
Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras, com
indica¢do do niimero estatutdrio minimo e mdximo de membros,
duragéo estatutdria do mandato, niimero de membros efetivos, data
da primeira designagdo e data do termo de mandato de cada membro,
podendo remeter-se para ponto do relatério onde jd conste essa
informagdo por for¢a do disposto non.° 17.

O n.° 4 do artigo 22.° dos estatutos da Sociedade dispde que
“A comissdo de auditoria do conselho de administragéo serd composta
por trés membros, com os requisitos consignados na lei, um dos quais
servird como presidente e serd para tal designado de entre os membros
do conselho de administragdo pela assembleia que proceder a elei¢io.”

Os membros da Comissdo de Auditoria sio eleitos por
Assembleia Geral por um mandato de 3 anos.

A Comiss3o de Auditoria é integrada pelos seguintes membros

do Conselho de Administra¢io que exercem o respetivo mandato
desde as datas adiante assinaladas:
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CARGO DATADAT: TERMO DO

DESIGNACAO  MANDATO

Emidio de Jesus Maria Presidente  09.04.2008  31.12.2015
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis Vogal 07.05.2013  3112.2015
Gongalo Cruz Faria de Carvalho Vogal 07.05.2013  3112.2015

3 Identificagdo, consoante aplicdvel, dos membros do

Conselho Fiscal, da Comisséo de Auditoria, do Conselho
Geral e de Supervisdo ou da Comissédo para as Matérias Financeiras
que se considerem independentes, nos termos do art. 414.°, n.° 5
CSC, podendo remeter-se para ponto do relatério onde jd conste essa
informagdo por for¢a do disposto no n.° 18.

- Presidente: Emidio de Jesus Maria;
« Vogal: Gongalo Faria Carvalho.

3 Qualificagbes profissionais, consoante aplicdvel, de cada
um dos membros do Conselho Fiscal, da Comissdo de

Auditoria, do Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para

as Matérias Financeiras e outros elementos curriculares relevantes,

podendo remeter-se para ponto do relatério onde jd conste essa

informagdo por for¢a do disposto no n.° 21.

No ponto 19 do presente relatério encontram-se descritas as
qualifica¢des de cada um dos membros da Comissdo de Auditoria.

B) FUNCIONAMENTO

3 Existéncia e local onde podem ser consultados os

regulamentos de funcionamento, consoante aplicdvel,
do Conselho Fiscal, Comissdo de Auditoria, Conselho Geral e de
Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Financeiras, podendo
remeter-se para ponto do relatério onde jd conste essa informagéo por
for¢a do disposto no n.° 22.

Os regulamentos de funcionamento da Comissio de Auditoria
estd acessivel aos acionistas e demais interessados no site
institucional da sociedade — www.inapa.com ou na sua sede social.

3 Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade

as reunides realizadas, consoante aplicdvel, de cada
membro do Conselho Fiscal, Comisséo de Auditoria, Conselho Geral
e de Supervisdo e da Comissdo para as Matérias Financeiras, podendo
remeter-se para ponto do relatorio onde jd conste essa informagdo por
for¢a do disposto no n.° 23.



De 1 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2015:
+ Numero de reunides: 13
+ Assiduidade por membro:

- Emidio de Jesus Maria: 100%

- Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis: 100%

- Gongalo Cruz Faria de Carvalho: 100%

Em nenhuma reunifo qualquer membro da Comissio
de Auditoria se fez representar.

36 Disponibilidade de cada um dos membros, consoante

aplicavel, do Conselho Fiscal, da Comissdo de Auditoria,
do Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comisséo para as Matérias
Financeiras, com indicagdo dos cargos exercidos em simultdneo em
outras empresas, dentro e fora do grupo, e outras atividades relevantes
exercidas pelos membros daqueles érgéos no decurso do exercicio,
podendo remeter-se para ponto do relatério onde jd conste essa
informagdo por for¢a do disposto no n.° 26.

Os membros da Comissdo de Auditoria exercem o seu
mandato a tempo parcial, nio exercem qualquer outro cargo
na sociedade ou no Grupo, para além das fun¢ées inerentes
a sua qualidade de membros do Conselho de Administragio.

Os cargos assegurados pelos membros da Comissio de
Auditoria fora da Sociedade e do Grupo sdo os seguintes:

EMIDIO DE JESUS MARIA
- Nio tem qualquer outro tipo de atividade

JOAO MIGUEL PACHECO DE SALES LUiS
- Presidente da Fundagio Obra Social das Religiosas
Dominicanas Irlandesas (desde 2015)
« Presidente do Conselho Fiscal da Unicre — Instituicdo
Financeira de Crédito, SA (desde 2013)

GONCALO CRUZ FARIA DE CARVALHO
+ CFO do Grupo Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media
e CEO da Ongoing Shared Services
+ Administrador do Grupo Econémica (Ongoing Media)

C) COMPETENCIAS E FUNCOES
3 Descrigdo dos procedimentos e critérios aplicdveis
a intervengdo do érgdo de fiscalizagdo para efeitos
de contratagdo de servigos adicionais ao auditor externo.
Estdo estabelecidos procedimentos para que as contratagdes de

servi¢os adicionais ao auditor externo sejam objeto de apreciagio
por parte da Comisséo de Auditoria.
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Durante o tltimo mandato e no atual, a Comissio de
Auditoria entendeu dar parecer favoravel aos trabalhos
adicionais propostos atendendo & pouca relevancia dos custos
correspondente e ao facto de ndo implicarem qualquer conflito
de interesses, ficando assim salvaguardada a sua independéncia.

38 Outras fungdes dos 6rgdos de fiscalizagdo e, se aplicdvel,

da Comissdo para as Matérias Financeiras.

A Comiss3o de Auditoria nio assegura outras fun¢des para
além das descritas no ponto 21.

IV. REVISOR OFICIAL DE CONTAS

39 Identifica¢do do revisor oficial de contas e do sécio

revisor oficial de contas que o representa.

O revisor oficial de contas da Sociedade é a firma
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda representada
pelo Dr. José Pereira Alves — ROC efetivo e Dr. José Manuel
Henriques Bernardo, ROC suplente.

4 Indicagdo do niimero de anos em que o revisor
oficial de contas exerce fungbes consecutivamente junto
da sociedade e/ou grupo.

O auditor externo — PricewaterhouseCoopers — cumpre
atualmente seu o terceiro mandato consecutivo na sociedade,
tendo sido eleito para as fun¢des que exerce em 31 de maio de 2007,
em substituicio da sociedade Grant Thornton.

O Dr. José Pereira Alves representa a sociedade de revisores
PricewaterhouseCoopers desde 16 de dezembro de 2011.

4 Descrigdo de outros servigos prestados pelo ROC
a sociedade.

A PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda prestou
servicos de assessoria no cumprimento de obriga¢des fiscais,
certificagio para efeitos de recuperacio de IVA, parecer no
ambito de contratos com administragio publica, relatério sobre
saldos a receber de subsidiaria e apoio num aumento de capital
em espécie de participada.

191



INAPA R&C 2015
04. RELATORIO DO GOVERNO DA SOCIEDADE

V. AUDITOR EXTERNO

4

o representa no cumprimento dessas fungdes, bem como o respetivo
numero de registo na CMVM.

Identificagdo do auditor externo designado para os
efeitos do art. 8.° e do sécio revisor oficial de contas que

O auditor externo da Sociedade é a firma PricewaterhouseCoopers
& Associados, SROC, Lda representada pelo Dr. José Pereira Alves
e José Manuel Henriques Bernardo, suplente.

O auditor externo encontra-se inscrito na CMVM sob
on.°20161485.

4

que o representa no cumprimento dessas fungbes exercem funges
consecutivamente junto da sociedade e/ou do grupo.

Indicagdo do niimero de anos em que o auditor
externo e o respetivo sécio revisor oficial de contas

O auditor externo cumpre atualmente o terceiro mandato
consecutivo, tendo sido eleito para as fun¢des que exerce em
31 de maio de 2007, em substituicio da sociedade Grant Thornton.

O sécio que o representa exerce fun¢des desde 16 de dezembro
de 2011.

4

Nao estio estabelecidas formalmente politicas e periodicidades

Politica e periodicidade da rotagio do auditor externo
e do respetivo sdcio revisor oficial de contas que
o representa no cumprimento dessas fungoes.

de rotagio do auditor externo e do respetivo sécio.

a4

Para além da Assembleia Geral, cabe & Comissio de Auditoria

Indicagdo do orgio responsdvel pela avaliagdo do auditor
externo e periodicidade com que essa avaliagdo é feita.

avaliar o desempenho do auditor externo.

A Comiss3o de Auditoria realiza um acompanhamento
do trabalho realizado pelo auditor externo semestralmente,
nomeadamente aquando da revisdo limitada as contas
do primeiro semestre e as contas anuais da Sociedade.

46 Identificagdo de trabalhos, distintos dos de auditoria,
realizados pelo auditor externo para a sociedade e/ou
para sociedades que com ela se encontrem em relagdo de dominio, bem
como indicagdo dos procedimentos internos para efeitos de aprovagio
da contratagéo de tais servicos e indicagdo das razdes para a sua

contratagdo.
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Os trabalhos realizados pelo auditor externo para além dos
de auditoria, em que se incluem a verificacio da aplicacio das
politicas e sistemas de remuneragio dos 6rgios sociais, a eficicia
e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno
e o reporte de quaisquer deficiéncias ao 6rgio de fiscalizacio
da sociedade, encontram-se descritos no ponto 41.

4 Indicagdo do montante da remuneragéo anual paga

pela sociedade e/ou por pessoas coletivas em relagdo
de dominio ou de grupo ao auditor e a outras pessoas singulares ou
coletivas pertencentes & mesma rede e discriminagéo da percentagem
respeitante aos seguintes servigos (Para efeitos desta informagdo,

o conceito de rede é o decorrente da Recomendag¢éo da Comisséo
Europeia n.° C (2002) 1873, de 16 de maio):

PELA SOCIEDADE*

Valor dos servicos de revisdo de contas €65.800 (94,6%)
Valor dos servicos de garantia de fiabilidade -
Valor dos servicos de consultoria fiscal € 3.750 (5,4%)

Valor de outros servicos que ndo revisao de contas -

POR ENTIDADES QUE INTEGREM O GRUPO*

€ 433177 (93,7%)
€17181(3,7%)
€11.854 (2,6%)
Valor de outros servicos que ndo revisdo de contas -

Valor dos servicos de revisdo de contas
Valor dos servicos de garantia de fiabilidade
Valor dos servicos de consultoria fiscal

* Incluindo contas individuais e consolidadas

C. Organizac¢ao Interna
I. ESTATUTOS

4 8 Regras aplicdveis a alteragdo dos estatutos da sociedade
(art. 245.°-A, n.°1, al. h).

Os estatutos da sociedade, com ressalva da alteracio da
sede social para que o Conselho de Administragio também
é competente, apenas sio suscetiveis de ser alterados por
deliberacio da Assembleia Geral.

Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primeira
convocagio esta matéria devem estar presentes ou devidamente
representados acionistas que detenham a¢des representativas
de, pelo menos 1/3 do capital social; em segunda convocagio
a Assembleia pode deliberar qualquer que seja o ntumero de



acionistas presentes e o capital por eles representado (art.® 383.°
n.%s2e 3 CSQO);

A deliberagio deve ser aprovada por 2/3 dos votos emitidos,
quer a Assembleia reina em primeira quer em segunda
convocagio; caso, porém, em segunda convocagio estiverem
presentes ou representados acionistas detentores de, pelo
menos, metade do capital social as deliberacdes sobre as referidas
matérias podem ser tomadas pela maioria dos votos emitidos.

Il. COMUNICACAO
DE IRREGULARIDADES

4

O Conselho de Administragio aprovou e divulgou um
regulamento interno de comunica¢do de irregularidades cujas

Meios e politica de comunicagéo de irregularidades
ocorridas na sociedade.

base essenciais sdo as seguintes:

1. Os colaboradores do Grupo Inapa (quadros e demais
funcionarios da sociedade, administradores, quadros
e demais funcionarios das filiais) deverao participar
prontamente quaisquer irregularidades de que tenham
conhecimento no seio de empresas do Grupo aos seguintes
responsaveis:

a) Ao Presidente da Comissio Executiva do Conselho
de Administracio de Inapa — Investimentos,
Participa¢des e Gestao, SA sempre que a mesma diga
respeito a quadros ou funciondrios da casa-mae,
administradores, quadros ou funcionérios das filiais;

b) Sem prejuizo do disposto na alinea seguinte,
ao Presidente da Comissdo de Auditoria do Conselho
de Administra¢io sempre que a mesma diga respeito
a administradores de Inapa — Investimentos,
Participacdes e Gestdo, SA ou do érgio de fiscalizagio
e/ou seus colaboradores;

) Ao Presidente do Conselho de Administragio sempre
que a mesma diga respeito a qualquer membro da
Comissao de Auditoria do Conselho de Administracio
de Inapa — Investimentos, Participa¢ées e Gestdo, SA.

2. Nas situagdes contempladas na alinea a) do n.° 1 anterior,
o Presidente da Comissdo Executiva comunicard com a
brevidade que as circunstancias aconselharem a referida
participagio ao Presidente da Comissdo de Auditoria do
Conselho de Administracio.
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3. A participacgio serd feita por escrito, tendo o participante
direito a exigir do respetivo destinatario declaragio escrita
de que a informagio serd mantida estritamente confidencial.

4. Ao participante é reconhecido que, salvo dentncia caluniosa,
a comunicacio de qualquer comunica¢io no dmbito
do presente regulamento nio constituird nunca fundamento
de procedimento contra o participante ou causa para
qualquer tratamento de desfavor relativamente ao mesmo.

Para que se possa atuar de uma forma célere, a sociedade
entendeu que as comunica¢des devem ser dirigidas aos membros
executivos. Ndo obstante essa comunicagio ser realizada por
norma para o Presidente da Comissdo Executiva, a Comissio
de Auditoria é informada de todas as comunicagées que sio
realizadas, analisando as irregularidades e acompanhando a sua
resolugio.

l1l. CONTROLO INTERNO E GESTAO
DE RISCOS

5 o Pessoas, orgdos ou comissées responsdveis pela
auditoria interna e/ou pela implementagdo de sistemas
de controlo interno.

O Conselho de Administracio aprovou os sistemas de
controlo interno e de gestio de riscos da sociedade e do grupo,
por iniciativa prépria ou da Comissio Executiva do Conselho
de Administrac3o.

Incumbe ao auditor interno do Grupo a implementagio
e avaliacdo de sistemas de controlo interno.

Os servigos de planeamento e de controlo de gestdo do grupo
sdo responséveis pela monitorizacio da atividade de cada uma
das empresas do Grupo.

A avaliacio do respetivo funcionamento e ajustamento as
necessidades da sociedade e do grupo sdo regularmente aferidos
pela Comissio de Auditoria e, no ambito das competéncias que
legalmente lhe estdo cometidas, pelo Auditor Externo.

5 Explicitagdo, ainda que por incluséo de organograma, das
relagdes de dependéncia hierdrquica e/ou funcional face
a outros 6rgdos ou comissées da sociedade.
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O organigrama que mostra as relagdes de dependéncia
hierdrquica e funcional esta descrito no ponto 21.

Importa salientar que o auditor interno reporta
funcionalmente & Comissdo de Auditoria e 3 Comissdo Executiva
do Conselho de Administra¢do, assegurando ainda a primeira
desta Comissdes o apoio necessario a boa execugio das suas
competéncias.

5 Existéncia de outras dreas funcionais com competéncias
no controlo de riscos.

Para além das areas acima identificadas, devem ainda
salientar-se como areas com responsabilidade pelo controlo
de riscos, os departamentos centrais de IT sistemas de informacéo
e os departamentos de controlo interno e contabilidade existentes
em cada uma das empresas e ao nivel dos servios partilhados.

53 Identificagdo e descrigdo dos principais tipos de riscos

(econémicos, financeiros e juridicos) a que a sociedade
se expde no exercicio da atividade.

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

A Inapa esta sujeita aos riscos associados ao sector de atividade
em que opera, designadamente a flutuacdes nos precos do papel,
desequilibrios conjunturais entre a oferta e a procura, evolugio
dos padrées de consumo e comportamento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se confronta
no exercicio desta atividade estio associados a capacidade
de poder refletir nos pre¢os de venda as flutuagdes verificadas
nos pregos de aquisi¢do do papel e dos custos operacionais,
de entre os quais sobressaem os relativos aos servicos de logistica
e de transporte.

Acresce que o negécio de distribuigio de papel é sensivel
a alteracées nos padrées comportamentais da procura,
principalmente em segmentos tais como a publicidade e os media
e é ainda sensivel as alteracdes na estrutura da distribuico.

O equilibrio entre a oferta e a procura de papel esta
dependente de diversos fatores, de entre os quais importa
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destacar a evoluc¢do das capacidades produtivas instaladas
e o nivel da atividade econémica.

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos precos de venda
dos seus produtos ou nos precos dos servigos que presta,
o aumento dos pre¢os do papel e/ou dos combustiveis, nio
é totalmente elastica, podendo suceder que as margens diretas
dos produtos vendidos e o contributo liquido dos servicos
prestados sejam afetados por uma evolugio negativa dos
mesmos, que poderdo fazer aumentar os custos de transporte
associados a distribuigio e exercer consequentemente um efeito
negativo na atividade, situacio financeira e resultados do Grupo.

A Inapa tem a sua disposi¢do alguns meios de mitigacio
deste risco, entre os quais se destacam os seus sistemas, que
no processo de venda, introduzem niveis de autorizagio
de acordo com a margem gerada pela operacio.

A evolugio das capacidades produtivas nas diferentes
geografias, o comportamento da procura de papel em mercados
emergentes como China e fndia e o seu efeito nos fornecedores
destes mercados, os efeitos cambiais na competitividade dos
diversos mercados e algumas questdes regulatérias que afetam
o comércio internacional de papel, sdo fatores cujo impacto
combinado ou isolado, pode afetar de forma direta e indireta
a atividade da empresa, a sua situacio financeira e os resultados.

Em complemento, a atividade de distribui¢do de papel, tem
sofrido recentemente altera¢des estruturais, com a ocorréncia
de movimentos de concentracio entre distribuidoras, com
particular incidéncia na Europa. Este quadro concorrencial pode
afetar de forma direta e indireta as decisdes estratégicas futuras
da empresa e, em consequéncia, o seu posicionamento em cada
mercado bem como os correspondentes resultados econémico
financeiros e alocacio de ativos.

O negdcio da Inapa por se desenvolver em 7 paises europeus
e, desde 2009 e 2013, em Angola e na Turquia, e em que
a atividade externa representa cerca de 95% da totalidade
do volume de negécios, estd naturalmente exposto aos riscos
decorrentes do desempenho especifico de cada uma das
economias em que opera, constituindo tal circunstancia,
em contrapartida, um fator de atenuacio de risco em razio da
pouco provavel ocorréncia do mesmo padrio de comportamento
econémico em todos os mercados simultaneamente.

A exposi¢io ao risco cambial é limitada, ainda que real, dado
que o valor agregado das vendas em moeda distinta do euro
(franco sui¢o, délar americano, kwanza e lira turca) representa
cerca de 9,5% das vendas totais do Grupo.



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

Para além de um ntimero muito significativo de clientes, mais
de 70.000, da sua dispersio geografica, da oferta de uma vasta
gama de produtos, competitivos e de qualidade superior, a par de
um adequado nivel de servico de pré- e p6s-venda, a Inapa tem
vindo a desenvolver um programa de fidelizagdo da sua clientela
tradicional através da oferta integrada de servicos e de produtos
complementares ao seu negdcio principal, assumindo-se, cada vez
mais, no mercado do papel como um Prestador Global de Servicos.

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

Como fator de atenuagio do risco de crédito a Inapa mantém
desde 2011 um seguro para cobertura de risco de crédito das suas
subsididrias operacionais com uma grande empresa de seguros
europeia. Este seguro abrange os principais paises do Grupo
(Alemanha, Franca, Suica, Portugal, Espanha e Turquia), cobrindo
assim cerca de 95% das vendas do Grupo.

Independentemente da cobertura atrds contemplada, a Inapa
também gere o risco de crédito atuando da seguinte forma: Cada
empresa do Grupo tem o seu comité de cobrangas constituido pelo
CEO, Diretor financeiro e Diretores de Compras e Vendas; os limites
de crédito definidos sdo registados no sistema informatico e
inibem novas encomendas cujo limite esteja totalmente utilizado;
os limites de concessdo de crédito sio sujeitos a revisdes anuais e/
ou sempre que haja alguma informagcio relevante decorrente da
recomendacio dos sistemas de monitorizacio internos e externos;
a aprovagio de vendas acima dos limites de crédito definidos apenas
é feita de acordo com as normas estabelecidas nas Normativas de
Crédito, sendo objeto de apreciagio pelos Comités de Crédito e/ou
Conselhos de Administracio.

Uma quebra dos niveis de atividades das economias ou uma
reducio dos indices de confianca dos agentes econémicos, poderd
provocar um abrandamento ou decréscimo da procura de papel,
nomeadamente de papel de impresséo e escrita, e por essa via
afetar a atividade, as vendas, os resultados e a situacdo financeira
do Grupo.

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso a estratégia
delineada, depende da sua capacidade em manter e sempre
que necessario recrutar os colaboradores mais qualificados
e competentes para cada fungio.

Apesar da politica de recursos humanos do Grupo estar

orientada para atingir estes objetivos, nio é possivel garantir que
no futuro nio existam limita¢cdes nesta area.
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A Inapa concede a alguns trabalhadores das suas filiais Inapa
France, Inapa Suica e Papier Union, planos de complemento
de pensées de reforma e de sobrevivéncia, procedendo
a contabiliza¢do dos inerentes custos e dos encargos
associados de acordo com o disposto na Norma Internacional
de Contabilidade n.° 19 (IAS 19).

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

Relativamente a consolidagio das contas, a Inapa dispoe
de métodos de mitigagio dos riscos internos e externos.

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

Como litigio de maior relevo em que atualmente a Inapa
é parte deve referir-se uma a¢io declarativa com processo
ordindrio interposta, em 1 de agosto de 2007, por Papelaria
Fernandes — Industria e Comércio, SA, a qual foi atribuido o valor
processual de 24.459.906,14 euros, relativa a factos ocorridos
entre 1991 e 1994. Na referida agio, a Papelaria Fernandes
requer, no essencial, a declaragio de nulidade de contratos
e operagdes celebrados naquele referido periodo envolvendo
a Inapa e a Papelaria Fernandes. Nio obstante a firme convicgio
da razio que lhe assiste, a Inapa ndo pode garantir que venha
a ganhar esta a¢do, ou quaisquer outras a¢des futuras relativas
a sua atividade. Uma decisdo negativa em qualquer acio de que
seja objeto podera ter um efeito adverso para a atividade, situagdo
financeira e resultados do Grupo.

As atividades do Grupo exigem investimentos. A Inapa prevé
financiar parte destes investimentos através da mobiliza¢io dos
fluxos de caixa gerados pelas suas atividades operacionais. No
entanto, caso as atividades operacionais do Grupo nio gerem
rendimentos suficientes, a Inapa poderd vir a ter de financiar uma
parte dos investimentos previstos através do recurso a fontes
externas, incluindo empréstimos bancérios e/ou recurso aos
mercados de capitais.

O Grupo est4 exposto ainda a um conjunto de riscos diversos,
nomeadamente riscos de liquidez, riscos de taxa de juro, risco dos
precos de matérias-primas, riscos operacionais, ambientais
e outros.
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Na medida em que a Inapa no cobre a sua exposi¢io a variagdes
adversas nas taxas de juro, tais varia¢des poderdo exercer um efeito
negativo na sua atividade, situa¢o financeira e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas variagoes, a drea
financeira do Grupo segue em permanéncia o desenvolvimento
do mercado estando em condi¢des de utilizar instrumentos
financeiros que permitem minorar os efeitos da volatilidade das
taxas de juro.

Num contexto de consolida¢io do sector, a Inapa podera ser
alvo de uma oferta ptblica de aquisi¢io.

Nio obstante terem sido implementadas metodologias
criteriosas de gestdo por cada tipo de risco ao qual o Grupo
estd exposto, perante a ocorréncia de cenérios excecionalmente
adversos, as politicas e procedimentos utilizados pela Inapa na
identificagio, acompanhamento, gestdo e contencio dos riscos
poderdo nio se revelar totalmente eficazes.

A sociedade considera estar suficientemente apetrechada
para um efetivo controlo de risco da atividade da empresa
e das empresas por si dominadas, considerando eficaz a agio
desenvolvida pelos responsaveis dos seus departamentos
de controlo de gestio e financeiro, a quem o controlo de
riscos, nomeadamente o controlo da liquidez do Grupo est4
especialmente cometido.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da seguinte
forma: procurando que a divida financeira do Grupo tenha uma
elevada componente de médio e longo prazo, com maturidades
adequadas a capacidade esperada de geracio de fundos;
através do recurso a facilidades de crédito disponiveis a todo
o momento (linhas em conta corrente). A gestdo de tesouraria
é feita localmente em cada empresa do Grupo supervisionada
pela Holding. A previsdo de cash-flow é regularmente atualizada
e acompanhada para evitar potenciais desvios.

Na nota 3 as demonstra¢des financeiras consolidadas pode
ser consultado um maior detalhe do que diz respeito a gestio do
risco financeiro nas suas varias vertentes (risco de mercado, risco
de crédito, concentracgdo de risco de crédito e liquidez).

Na nota 8 e 9 as demonstra¢des financeiras consolidadas pode
ser consultada a analise do goodwill e outros ativos intangiveis
com respetivas testes de imparidade e anélise de sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa e em resultado da
sua estrutura organizativa, o Grupo esta sujeito a determinados
riscos operacionais, incluindo interrup¢ées no servigo prestado
ou atrasos na prestagio de servicos, omissoes, erros.
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Estes riscos sio acompanhados por esta sociedade de
uma forma continua, através dos sistemas administrativos
e de informagio implementados, estando alguns dos riscos
operacionais cobertos por apdlices de seguros.

As operac¢des desenvolvidas pelo Grupo estdo ainda
dependentes do processamento informético.

O processamento informético envolve a manuten¢ao
e tratamento de registos de reporte financeiro, de monitoriza¢io
e controlo das operagdes de logistica, armazenamento
e transporte bem como de contabilidade interna.

Apesar da avaliagio que é regularmente efetuada aos sistemas
computacionais e de que as suas capacidades se tém vindo a
comprovar como adequadas, nio é possivel garantir em absoluto
a total identificagio e corre¢io atempada de todos os problemas
relacionados com os sistemas de tecnologias de informacio, nem
0 éxito sistemadtico na implanta¢io de melhorias tecnoldgicas.

Nesse cenario, poderdo ocorrer alteragdes significativas na
atual estratégia da Inapa com repercussées nos diversos negdcios
e mercados onde atua.

O Grupo podera ser afetado negativamente por altera¢ées na
legislagio e demais regulamentacio fiscal aplicavel em Portugal,
na Unido Europeia e nos diversos paises onde desenvolve a sua
atividade , tendo também que seguir as normativas ambientais
emanadas ao nivel europeu e nos paises em que esta inserida.

As unidades do Grupo, estdo sujeitas aos riscos inerentes
a qualquer atividade econémica, como é o caso de acidentes,
avarias ou catdstrofes naturais que possam originar prejuizos nos
ativos do Grupo ou interrupg¢des temporarias na atividade.

5 Descrigdo do processo de identificagdo, avaliagdo,
acompanhamento, controlo e gestdo de riscos.

A identifica¢io de riscos e avaliagio de riscos é um processo
constante em que tomam parte o Conselho de Administragio,
Comissao Executiva, Comissao de Auditoria, Auditor Externo
e auditoria interna. Os riscos e mecanismos existentes que
permitem a sua identificagio e avaliacio encontram-se descritos
no ponto anterior.

O acompanhamento, controlo e gestio dos riscos é realizado
de forma continua pela Comissao Executiva. A Comissio
de Auditoria e Auditor Externo realizam também fiscaliza¢ées
a eficdcia do sistema de gesto de risco, controlo interno
e auditoria interna.
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5 Principais elementos dos sistemas de controlo interno

e de gestdo de risco implementados na sociedade
relativamente ao processo de divulgagdo de informagdo financeira
(art. 245.°-A, n.° 1, al. m).

Os elementos de sistemas de controlo interno e gestio de risco
encontram-se descritos no ponto 53.

IV. APOIO AO INVESTIDOR

5 Servigo responsdvel pelo apoio ao investidor, composigdo,
fungées, informagdo disponibilizada por esses servigos
e elementos para contacto.

A sociedade realiza o apoio ao investidor através
do representante para as Rela¢des com o Mercado.

Fungoes do apoio ao investidor:

- Prestar a todos os investidores — institucionais
ou particulares — a mais completa e rigorosa informagio,
no estrito respeito pela legislacio aplicavel, sobre a estrutura
societdria da sociedade e do grupo, sobre os direitos e deveres
dos acionistas tal como decorrem da lei e dos estatutos
da sociedade, sobre a sua situacdo econémico-financeira,
aluz dos elementos divulgados e a indicagio do calendario
previsional dos eventos mais relevantes da vida societéria.

.

Prestar aos investidores, no respeito pelo enquadramento
legal e regulamentar aplicavel, quaisquer esclarecimentos
adicionais ou complementares que razoavelmente lhe
sejam solicitados e sobre os elementos de informacio
anteriormente referidos.

Tipo de informagio disponibilizada pelo Gabinete:

+ Informacio divulgada pela sociedade de cariz societario
e econdémico-financeiro divulgado pela sociedade, pelo
menos, nos ultimos trés anos, em portugués e inglés.

+ Qualquer facto relevante que possa ter influéncia na atividade
da sociedade, em portugués e inglés.

Vias de acesso ao Gabinete e informacéo por si disponibilizada:
+ Por escrito para: Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° Dto.,
1250-050 Lisboa
- Por fax: + 351 21 3823016
« Por telefone: + 351 21 382 30 07
+ Por e-mail: hugo.rua@inapa.pt
« Por website: www.inapa.com
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57 Representante para as relagées com o mercado.

O representante da sociedade para as rela¢des com o mercado
é 0 Dr. Hugo Duarte de Oliveira Rua.

5 Informagdo sobre a propor¢do e o prazo de resposta aos
pedidos de informagdo entrados no ano ou pendentes
de anos anteriores.

Foram dirigidos ao Gabinete 22 pedidos de informagio, por
correio eletrénico ou contato telefénico, tendo sido respondidos
todos os pedidos no préprio dia em que foram rececionados.

V. SITIO DE INTERNET

59 Endereco(s).

O sitio da internet da Sociedade pode ser acedido através
do endereco www.inapa.com

6 Local onde se encontra informagéo sobre a firma,

a qualidade de sociedade aberta, a sede e demais
elementos mencionados no artigo 171.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

O local onde se encontra a informacio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° Dto., 1250-050 Lisboa —
Portugal. A informag¢io também se encontra disponivel no site
institucional da sociedade: www.inapa.com.

61 Local onde se encontram os estatutos e os regulamentos
de funcionamento dos 6rgéos e/ou comissdes.

O local onde se encontra a informacio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portugal.
A informacio também se encontra disponivel no site institucional
da sociedade: www.inapa.com.

6 Local onde se disponibiliza informagéo sobre
a identidade dos titulares dos drgdos sociais,
do representante para as relagées com o mercado, do Gabinete de Apoio
ao Investidor ou estrutura equivalente, respetivas fungées e meios
de acesso.



O local onde se encontra a informacio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° Dto., 1250-050 Lisboa -
Portugal. A informagio também se encontra disponivel no site
institucional da sociedade: www.inapa.com.

63 Local onde se disponibilizam os documentos de prestagio

de contas, que devem estar acessiveis pelo menos
durante cinco anos, bem como o calenddrio semestral de eventos
societdrios, divulgado no inicio de cada semestre, incluindo, entre
outros, reunides da assembleia geral, divulgagdo de contas anuais,
semestrais e, caso aplicdvel, trimestrais.

O local onde se encontra a informagio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° D, 1250-050 Lisboa — Portugal.
A informagio também se encontra disponivel no site institucional
da sociedade (www.inapa.com) e no site institucional da Comissio
do Mercado de Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).

64 Local onde sdo divulgados a convocatdria para a reunido

da assembleia geral e toda a informagdo preparatoria
e subsequente com ela relacionada.

O local onde se encontra a informacio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° D, 1250-050 Lisboa — Portugal.
A informagio também se encontra disponivel no site institucional
da sociedade (www.inapa.com) e no site institucional da Comissio
do Mercado de Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).

G Local onde se disponibiliza o acervo histérico com

as deliberagdes tomadas nas reunides das assembleias
gerais da sociedade, o capital social representado e os resultados das
votagdes, com referéncia aos 3 anos antecedentes.

O local onde se encontra a informacio é a sua sede social,
na Rua Braamcamp, n.° 40 - 9° D, 1250-050 Lisboa — Portugal.
A informacio também se encontra disponivel no site institucional
da sociedade (www.inapa.com) e no site institucional da Comissio
do Mercado de Valores Mobilidrios (www.cmvm.pt).
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D. REMUNERACOES

D. Remuneracoes

I COMPETENCIA_ PARA
A DETERMINACAO

66 Indicagéo quanto a competéncia para a determinagdo

da remuneragéo dos érgdos sociais, dos membros
da comissdo executiva ou administrador delegado e dos dirigentes
da sociedade.

A determinagio da remunera¢io dos membros dos érgaos
sociais incumbe:

- a Comissdo de Remuneracées; e

- 4 Assembleia Geral.

No entendimento da sociedade, os seus dirigentes, na
ace¢do do disposto no n.° 3 do artigo 248.° B do CVM, séo
exclusivamente os seus membros dos érgios de administragio
e fiscalizacio.

Il. COMISSAO DE REMUNERACOES

6 Composigdo da comissdo de remuneragdes, incluindo

identificagdo das pessoas singulares ou coletivas
contratadas para lhe prestar apoio e declaragdo sobre a independéncia
de cada um dos membros e assessores.

Na assembleia geral de 7 de maio de 2013 foi eleita a seguinte
comissio de remuneracdes:
- Presidente: Jodo Vieira de Almeida;
+ Vogal: Millennium BCP que indicou para o representar Pedro
Vilas Boas;
+ Vogal: Maria Isabel Baltazar Moreira da Silva Trindade
Salgado.

Todos os membros da comissdo de remuneracées sdo
independentes relativamente aos membros do 6rgao
de administracio.

68 Conhecimentos e experiéncia dos membros
da comissdo de remuneragées em matéria de politica
de remuneragdes.
A comissdo de remunera¢des é um 6érgio colegial, para

que foram designados pessoas ou entidades com experiéncia
em matéria de politica de remuneracdes, tal como se afere dos
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respetivo curricula presentes a Assembleia que os elegeu e que
a seguir se transcrevem:

JOAO VIEIRA DE ALMEIDA
Qualifica¢bes académicas
« Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito
da Universidade Catélica
+ Inscrito na Ordem dos Advogados Portugueses e na Ordem
dos Advogados do Brasil
Atividade profissional
« Presidente da direcio da firma Vieira de Almeida & Associados
e socio co-responsavel da area Corporate Finance e M&A
- Integra a Vieira de Almeida & Associados (desde 1985)

PEDRO MANUEL MACEDO VILAS BOAS
Qualifica¢bes académicas
« Licenciatura em Gestdo e Administracio de Empresas
pela Faculdade de Ciéncias Econémicas e Empresariais
da Universidade Catolica Portuguesa
+ Curso “PDO - Programa para Diretores Operacionais”
da Catdlica Lisbon School of Business and Economics
+ Curso “PADE - Progama de Alta Dire¢io de Empresas”
da AESE - Escola de Dire¢do e Negécios
Atividade profissional
- Diretor central do Banco Comercial Portugués, SA
(Millennium BCP) responsavel pela Dire¢do
de Acompanhamento Especializado
+ Coordenador da Unidade de Projetos Especiais
do Millennium BCP
- Responsével por uma das dire¢des de Corporate Finance e por
uma Dire¢io de Relacionamento em Banca de Investimento

MARIA ISABEL BALTAZAR MOREIRA DA SILVA TRINDADE
SALGADO
Qualifica¢bes académicas
« Licenciada em filosofia pela Faculdade de Letras
da Universidade de Lisboa
- Pés-graduacio em ciéncias da educagio / organizagio
e avaliacio da formacio pela Faculdade de Psicologia
da Universidade de Lisboa, em colaboragio com a Université
Pierre Mendés — France de Grenoble
+ Formacio profissional nas areas de gestdo geral, gestdo
de recursos humanos, gestdo financeira, regime juridico
da fungio publica, técnicas de formacio, informatica,
moderniza¢io, qualidade e avaliagio de servicos, avaliacio
de desempenho, contratagdo publica

Atividade profissional
- Secretaria-geral-adjunta do Ministério da Agricultura,
do Mar, do Ambiente e do Ordenamento do Territério
(posi¢do que atualmente exerce)
- Secretdria-geral-adjunta do Ministério da Agricultura,
do Desenvolvimento rural e das Pescas
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- Secretéaria geral do Ministério do Planeamento
Integrou diversas comissées e grupos de trabalho nos dominios
das leis organicas, criagdo / reestruturagdo de servicos,
racionaliza¢do de efetivos, quadros e carreiras.

Ill. ESTRUTURA DAS REMUNERAGCOES

69 Descricdo da politica de remuneracéo dos érgdos

de administragdo e de fiscalizagio a que se refere o artigo
2.°da Lei n.° 28/20009, de 19 de junho.

A politica de remunerac¢des foi objeto de apreciagio em ponto
auténomo na Assembleia Geral de 7 de maio de 2015.

Na ocasido foi aprovada, por unanimidade dos votos expressos,
a seguinte declaracio sobre a politica de fixagio de remuneragdes:

1. A Comissio de Remunerac¢oes da Inapa, eleita na
Assembleia Geral realizada em 7 de maio de 2013, dispde
de competéncia para a fixagio das remuneracdes a atribuir
aos membros dos érgios socias da Sociedade para
o mandato 2013-2015.

2. Em beneficio da transparéncia e da legitimacio da fixagao
das remuneragées dos membros dos 6rgios sociais e com
vista a consagrar as boas praticas de governo societario,

a Comissdo de Remuneracées submete a aprovagio

da Assembleia Geral anual um documento contendo

as orienta¢des observadas na fixa¢io da remuneracio dos
membros dos érgios sociais da Inapa:

a) A remuneracio dos titulares dos érgios sociais
comporta exclusivamente uma componente fixa, com
exce¢io dos membros da Comissio Executiva a quem
poderd ser atribuida uma componente de remuneragio
variavel.

b) A Comissio de Remunerag¢des estipula o valor das
componentes fixas das remuneracdes a atribuir aos
membros dos 6rgios sociais, que deverio ser divulgadas
no relatério de Governo Societério.

) A remuneragio dos titulares dos 6rgios sociais
é determinada em funcio de critérios gerais, a saber:
alinhamento de praticas remuneratérias com
os interesses dos stakeholders da Sociedade, avalia¢do
de desempenho e condi¢io financeira do Grupo, justica
e equilibrio na respetiva avaliacio e aplicacio.



d) O Revisor Oficial de Contas da Sociedade sera
remunerado nos termos e condi¢des acordados
no contrato de prestacio de servicos celebrado entre
este e a Inapa, de acordo com as praticas de mercado
e o enquadramento legal e recomendatdrio.

e) A remuneracio fixa dos membros dos 6rgios sociais
mantém-se para o exercicio de 2015, sem prejuizo
do estabelecido em normas legais imperativas que
disponham de modo diverso.

f) A atribui¢do de uma componente variavel da
remuneracio aos membros da Comissio Executiva
dever4 basear-se numa avaliagio do seu desempenho,
segundo critérios que valorizem a melhoria dos
resultados financeiros da gestdo face a estratégia
e objetivos e a criagdo de valor para os acionistas.

g) A remuneragio variavel, quando exista, poderd
apresentar duas componentes:

i) uma componente anual, determinada em funcio
do cumprimento de objetivos anuais;

ii) uma componente plurianual, correspondente
a realizacio de objetivos no respetivo mandato
(ou nos exercicios efetivamente cumpridos, no caso
de mandato incompleto).

h) Considerando a informacio disponivel sobre a atual
situacdo da Sociedade, dos mercados relevantes
e de uma forma geral da conjuntura econdémica
nacional e internacional, considera-se de manter
transitoriamente as restricdes excecionais a retribuicdo
através de uma componente variavel, nao sendo,
consequentemente, atribuido aos membros da
Comissio Executiva qualquer remuneracio variavel
ou prémios de gestio relativamente ao exercicio de 2015.

A Comissdo de Remunera¢des nio contratou qualquer pessoa
singular ou coletiva para a apoiar no desempenho das duas
funcdes.

7 Informagdo sobre 0 modo como a remuneragio

é estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
interesses dos membros do drgdo de administragdo com os interesses
de longo prazo da sociedade, bem como sobre o modo como é baseada
na avaliagdo do desempenho e desincentiva a assungdo excessiva
de riscos.
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A remunerac¢io dos membros nio executivos do Conselho
de Administracio ndo contempla qualquer remuneracio varivel.

A estrutura de remuneracio da comissdo executiva, descrita
no ponto anterior tem uma componente fixa e uma componente
variavel, subdividindo-se esta numa parcela anual e outra
plurianual, por forma a assegurar o alinhamento dos interesses
dos membros do 6rgio de administracdo com os interesses
de longo prazo da sociedade e a desincentivar a assun¢io
excessiva de riscos.

7 Referéncia, se aplicdvel, a existéncia de uma componente
varidvel da remuneragéo e informagdo sobre eventual
impacto da avaliagéo de desempenho nesta componente.

A remuneracio dos administradores executivos integra
uma componente varigvel dependente de uma avalia¢io de
desempenho a determinar nos termos anteriormente expostos.

Importa, porém, real¢ar que a Assembleia Geral aprovou que,
a titulo excecional, fosse suspensa a atribuicio de remunera¢des
variaveis aos administradores executivos.

72 Diferimento do pagamento da componente varidvel

da remuneragdo, com mengdo do periodo de diferimento.

Sem prejuizo do que se refere quanto a atual suspensio da
atribui¢do de uma remunerag¢io varivel aos membros executivos
do Conselho de Administragio, a sua componente variavel deverd
incluir uma parcela plurianual, correspondente a realizagio de
objetivos no respetivo mandato (ou nos exercicios efetivamente
cumpridos, no caso de mandato incompleto).

As componentes varidveis encontram-se suspensas, nao
havendo lugar a pagamento varidveis diferidos.

7 Critérios em que se baseia a atribui¢do de remuneragdo
varidvel em agdes bem como sobre a manutengdo, pelos

administradores executivos, dessas a¢des, sobre eventual celebragéo

de contratos relativos a essas agdes, designadamente contratos de

cobertura (hedging) ou de transferéncia de risco, respetivo limite, e sua

relagéo face ao valor da remuneragéo total anual.

O esquema remuneratério dos administradores executivos nao
contempla a atribui¢io de a¢des.

As acbes detidas por administradores nio resultam de
atribui¢io por forca de esquemas de remuneracio variavel.
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7 Critérios em que se baseia a atribuigdo de remuneragdo
varidvel em op¢des e indicagéo do periodo de diferimento
e do prego de exercicio.

O esquema remuneratorio dos administradores executivos
nio contempla a atribuicio de op¢bes sobre titulos emitidos pela
Sociedade.

7 Principais parametros e fundamentos de qualquer
sistema de prémios anuais e de quaisquer outros
beneficios néo pecunidrios.

Sem prejuizo do que se refere quanto a sua suspensio,
os parametros e fundamentos do sistema de prémios aos
administradores executivos so os mencionados no ponto 69.

76 Principais caracteristicas dos regimes complementares

de pensdes ou de reforma antecipada para os
administradores e data em que foram aprovados em assembleia geral,
em termos individuais.

N3o existem regimes complementares de pensdes ou de
reforma em beneficio dos membros dos 6rgios de administra¢io
e fiscalizacio da Sociedade.

IV. DIVULGACL&O DAS
REMUNERACOES

77 Indicacdo do montante anual da remuneragéo auferida,

de forma agregada e individual, pelos membros do
drgdo de administragdo da sociedade, proveniente da sociedade,
incluindo remuneragdo fixa e varidvel e, relativamente a esta, mengio
as diferentes componentes que lhe deram origem.

INAPA - IPG SUBSIDIARIAS

Remuneragao Remuneragao Remuneragao Remuneragdo

fixa em 2015 varidvel em 2015 fixa em 2015 variavel em 2015

Alvaro Jodo Duarte Pinto Correia € 84.000 - - -
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende (cooptado a 29.07.2015) € 147500

Arndt Jost Michael Klippgen €10.500 - - -

Anténio José Gomes da Silva Albuquerque € 259.000 - - -
Frederico Jodo de Moser Lupi (cooptado a 0110.2015) €64.750

Emidio de Jesus Maria € 70.500 - - -

Jodo Miguel Pacheco Sales Luis €16.500 - - -

Gongalo Faria de Carvalho €16.500 - - -

José Manuel Félix Morgado (renunciou a 30.06.2015) € 270.750 - - -

Jorge Manuel Viana de Azevedo Pinto Bravo (renunciou a 31.08.2016) £183.458 - - -
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7 Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades
em relagdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem
sujeitas a um dominio comum.

Nao foram pagas quaisquer importancias por outras
sociedades em relagio de dominio ou de grupo ou que se
encontrem sujeitas a um dominio comum.

7 Remuneragéo paga sob a forma de participagdo nos lucros
e/ou de pagamento de prémios e os motivos por que tais
prémios e/ou participagéo nos lucros foram concedidos.

O esquema remuneratério aprovado em Assembleia Geral nio
contempla qualquer tipo de comparticipa¢io nos resultados.

80 Indemnizagées pagas ou devidas a ex-administradores
executivos relativamente d cessagdo das suas fungées
durante o exercicio.

Nao foram pagas a ex-administradores executivos nem se
mostram devidas indemniza¢des por forca da cessagio das suas
fun¢des durante o exercicio findo.

81 Indicagéio do montante anual da remuneragdo auferida,
de forma agregada e individual, pelos membros do drgdo

de fiscalizagdo da sociedade, para efeitos da Lei n.° 28/2009,

de 19 de junho.

A indicac¢io da remuneracio dos membros da comissio
de auditoria encontra-se descrita no ponto 77.

Os membros da comissdo de auditoria durante o exercicio
de 2015 foram:

- Emidio de Jesus Maria

+ Jodo Miguel Pacheco Sales Luis

- Gongalo Faria de Carvalho

82 Indica¢do da remuneragéo no ano de referéncia

do presidente da mesa da assembleia geral.

Por deliberacio da Comissio de Remunera¢des de
21 de maio de 2008, confirmada pela aprovagio na reunido
da Assembleia Geral de 28 de abril de 2015 da Declara¢io
Relativa a Politica de Remunera¢des apresentada pela referida
comissio, a remuneracio do Presidente da Mesa da Assembleia
Geral encontra-se fixada em € 5.000,00 (cinco mil euros) por
cada assembleia a que presida.
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Durante o ano de referéncia foi realizada uma assembleia geral,
pela qual foi paga uma remuneracio de € 5 000,00 (cinco mil euros).

V. ACORDOS COM IMPLICAGOES
REMUNERATORIAS

8 Limitag¢des contratuais previstas para a compensagdo
a pagar por destituigdo sem justa causa de administrador
e sua relagdo com a componente varidvel da remuneragdo.

No se encontram previstas limita¢des contratuais para
eventuais compensag¢des a pagar aos administradores por
destitui¢do sem justa causa.

Na politica de remunera¢des adotada nio estio previstos
quaisquer mecanismos expressos para que nio seja exigivel
qualquer indeminizagio ou compensagio, para além da
legalmente devida.

8 Referéncia a existéncia e descricdo, com indica¢do dos
montantes envolvidos, de acordos entre a sociedade

e os titulares do érgdo de administragdo e dirigentes, na acegdo

do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios, que

prevejam indemnizagdes em caso de demissdo, despedimento sem

justa causa ou cessagdo da relagdo de trabalho na sequéncia de uma

mudanga de controlo da sociedade. (art. 245.°-A, n.° 1, al. D).

A sociedade nio tem em vigor acordos celebrados com
membros do seu 6rgio de administragio e/ou dirigentes que
prevejam indemniza¢des em caso de demissio, despedimento
sem justa causa ou cessa¢io da relacdo de trabalho na sequéncia
de uma mudanga de controlo da sociedade.

V1. PLANOS DE ATRIBUICAO DE.
ACOES OU OPCOES SOBRE ACOES
(‘STOCK OPTIONS")

8 5 Identificagdo do plano e dos respetivos destinatdrios.

A sociedade no tem qualquer plano de atribuicdo de a¢ées
ou opg¢des sobre agdes aos seus 6rgios sociais ou colaboradores.
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8 Caraterizagdo do plano (condigées de atribuigdo,
cldusulas de inalienabilidade de agdes, critérios relativos

ao prego das ages e o prego de exercicio das op¢des, periodo durante

0 qual as op¢es podem ser exercidas, caracteristicas das agdes

ou opgdes a atribuir, existéncia de incentivos para a aquisicio de agoes

e/ou o exercicio de opgdes).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribui¢io de a¢des
ou op¢des sobre agdes aos seus 6rgios sociais ou colaboradores.

87 Direitos de op¢io atribuidos para a aquisigéo
de agées (‘stock options’) de que sejam beneficidrios
os trabalhadores e colaboradores da empresa.

A Sociedade no tem qualquer plano de atribui¢io de a¢des
ou op¢des sobre agdes aos seus 6rgios sociais ou colaboradores.

88 Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema

de participagéo dos trabalhadores no capital na medida
em que os direitos de voto ndo sejam exercidos diretamente por estes
(art. 245.°-A, n.°1, al. e)).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuigio de a¢des
ou opgdes sobre a¢des aos seus 6rgios sociais ou colaboradores
e nio estio previstos quaisquer mecanismos de controlo num
eventual sistema de participa¢io dos trabalhadores no capital.
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E. Transacdes com Partes
Relacionadas

I. MECANISMOS E PROCEDIMENTOS
DE CONTROLO

89 Mecanismos implementados pela sociedade para efeitos

de controlo de transagées com partes relacionadas (Para
0 efeito remete-se para o conceito resultante da IAS 24).

O Conselho de Administracio de Inapa — Investimentos,
Participacées e Gestdo, SA aprovou, sob proposta da Comissio
de Auditoria, um regulamento sobre negécios da sociedade com
entidades relacionadas.

Por entidades relacionadas, para efeitos do aludido
regulamento, entendem-se nio sé os titulares de participacao
qualificada ou entidades que com eles estejam em qualquer
relagio, nos termos do art.® 20.° CVM como ainda os dirigentes
da sociedade e/ou das suas subsidiarias e pessoas com eles
estreitamente relacionadas.

Por tal regulamento definiu-se como objeto de fiscalizacio
especifica pela Comissdo de Auditoria os negécios celebrados
por aquelas entidades com a sociedade e/ou com as sociedades
subsidiarias estabelecendo trés patamares de intervencio:

- parecer prévio vinculativo;

* parecer prévio;

+ aprecia¢do a posteriori.

Nos termos do referido regulamento encontram-se sujeitos
a parecer prévio e vinculativo da Comissdo de Auditoria
os negdcios a celebrar pelos dirigentes da sociedade e/ou das
suas subsidiarias com a sociedade e/ou suas subsidiarias, com
exclusdo apenas daqueles que se compreendam no proprio
comércio da sociedade em causa e em que nenhuma vantagem
especial seja concedida as pessoas em causa.

Encontram-se sujeitos a parecer prévio a sua concretizagio,
os negdcios de relevancia significativa a celebrar pela sociedade
e/ou suas subsididrias com titulares de participa¢des qualificadas
e entidades que com eles estejam em qualquer relagio, nos
termos do art.° 20.° CVM.

Atenta a realidade concreta da sociedade e suas subsidiarias
foram fixados, ouvido o auditor externo, os seguintes niveis
de materialidade a partir dos quais as opera¢des ou negdcios sio
havidos como de relevancia significativa:



TIPO DE TRANSACAO LIMITE
Compra e venda de bens e servicos € 750.000
Aplicacdes e investimentos financeiros € 5.000.000
Empréstimos e out[os financiamentos, com exclusao £10000.000
das meras renovacoes

Outras transacoes € 500.000

Independentemente dos critérios de materialidade
anteriormente mencionados, sio ainda objeto de parecer prévio
por parte da Comissdo de Auditoria os negdcios ou operagdes
com titulares de participa¢des qualificadas ou entidades com eles
relacionadas que, pela conjugacio da sua natureza, montante
ou condi¢des de realiza¢do possam suscitar particular relevancia
em termos de transparéncia e/ou conflito de interesses.

Finalmente prevé-se no aludido regulamento que todas
as operag¢des com entidades relacionadas que nio carecam
de parecer prévio da Comissdo de Auditoria (vinculativo ou
nio) sdo obrigatoriamente submetidos a apreciagio deste érgio
para o que lhe deverdo ser notificados até ao termo do més
subsequente ao da sua celebragio.

No regulamento em causa estabelece-se, por tltimo,
que a Comissio de Auditoria deverd aferir da razoabilidade
e transparéncia das operagdes e negdcios submetidos a sua
aprecia¢do, designadamente no que respeita a prossecu¢io dos
interesses da sociedade e das suas subsididrias, tendo em conta
as condi¢bes normais em que tais negdcios e operagdes sio
praticados em mercado e que dos mesmos nio decorra, direta ou
indiretamente, um tratamento mais favoravel do que o suscetivel
de ser obtido por terceiro em igualdade de circunstincias e, no
caso de titulares de participa¢des qualificadas e entidades com
eles relacionadas, um tratamento desigual relativamente aos
demais acionistas.

so em Curious

E. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

9 o Indicagdo das transagées que foram sujeitas a controlo

no ano de referéncia.

Revisio das linhas de financiamento concedidas pelo Banco
Comercial Portugués a Inapa Portugal — Distribui¢io de Papel,
SA pelo montante de € 7.290.435,11 decorrentes de (i) um
contrato de leasing e mutuo complementar no montante
de € 3.490.435,11 e (ii) de um descoberto em conta corrente
no montante de € 3.800.000,00 — aprovacio pela Comissio
de Auditoria em reunido de 21 de maio de 2015;

Enquadramento geral do Memorando de Entendimento
com o Banco Comercial Portugués pelo qual se estabelecerem
os termos e condi¢ées quadro para revisdo das condi¢des dos
financiamentos concedidos a esta sociedade e suas subsidiarias
Inapa Portugal — Distribui¢do de Papel, SA, Inapa France, SAS
e Inapa Deutschland, GmbH - aprovagio genérica pela Comissao
de Auditoria, sem prejuizo da apreciagio especifica de cada
um dos contratos que vierem a dar-lhe execugio.

9 Descrigdo dos procedimentos e critérios aplicdveis

a intervengdo do drgdo de fiscalizagdo para efeitos
da avaliagdo prévia dos negdcios a realizar entre a sociedade e titulares
de participagdo qualificada ou entidades que com eles estejam em
qualquer relagdo, nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios.

Os procedimentos e critérios estdo descritos no ponto 89.

Il. ELEMENTOS RELATIVOS
AOS NEGOCIOS

9 Indicagdo do local dos documentos de prestagdo de contas

onde estd disponivel informagdo sobre os negdcios com
partes relacionadas, de acordo com a IAS 24, ou, alternativamente,
reprodugdo dessa informagdo.

A informacio sobre os negdcios com partes relacionadas

encontra-se descritas na nota 34 as demonstra¢ées financeiras
consolidadas da Sociedade.
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Convidamo-lo a percorrer o nosso patriménio
= : de memorias que eterniza cinco décadas

= e o ST et L de conquistas. Imagens que revelam as pessoas,
; : as decisdes e as concretizacdes que permitiram
SRl construir a Inapa que conhecemos hoje.
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5 DECADAS DE CONQUISTAS

A histéria da Inapa foi construida com a participagio A imagem que vé neste espelho reflete

de inimeras pessoas: colaboradores, clientes, 0 enorme orgulho que temos em si. Pelo

fornecedores, parceiros e acionistas. contributo, compromisso e conﬁan;a
que sempre depositou em nés.

Juntos
de olho S P o Sto S Contamos com o seu contributo para juntos continuarmos

Nas préximas paginas, recordamos algumas das principais
etapas da Inapa ao longo destas cinco décadas.

esta histéria de sucesso.

no futuro

208



A INAPA, acrénimo de Industria Nacional de Papéis, nasce na
sequéncia do surto industrialista dos anos 60, pela mao de dois
visionarios da industria do papel e da pasta, Joaquim Rasteiro

e Vasco Quevedo Pessanha, que propuseram um projeto que faria
uma profunda remodelacio do sector papeleiro.

O projeto previa a integragdo das industrias celulose (composta
por poucas empresas, grande e modernas) e de papel (composta
por muitas empresas, pequenas e no geral obsoletas) numa sé.

Joaquim Rasteiro convidou todas as fabricas de papel

a integrarem o projeto, tendo a maioria declinado. Apesar disso,
a Inapa foi constituida como sociedade, dando o primeiro grande
passo para o arranque da primeira fabrica de papel em grande
escala, em Portugal, a jusante da fabrica de pasta de celulose
SOCEL, que comecou a a sua labora¢io em fevereiro de 1969.

INDU5STRIA NACIONAL DE PAPEIS
R ARL

I
TITULD DE DEZ ACCHES
ESC. 1O OO0 03
[N — . E—

- —

il 26 o s & a2

; Hﬂ.

1 Da esquerda para a direita: Joaquim Rasteiro

e Vasco Quevedo Pessanha, dois fundadores da INAPA.

2 Abril 1967. Vista exterior da Fébrica Socel. Situada

em Setubal, a unidade Fabril da Inapa nasceu
semi-integrada com uma unidade produtora de celulose

da Socel, empresa que deu origem mais tarde ao que hoje

é a Navigator Company.

3 1972. Titulo de 10 acbes.

4 As primeiras colaboradoras da Inapa a embalarem o papel
em resmas.
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-
nesta pagina
1 Primeiras cortadoras de papel.
- 2 Vista geral da primeira maquina papel.
-

3 Inauguragio da fabrica Inapa.
4 Exportagio de papéis Inapa.
\ ¥ y 5 Primeiras expedicdes de papel.

pagina da direita
6 Expedicdo de Papéis Inapa.
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No p6s 25 de abril de 1974, o governo em Portugal, nacionalizou
algumas empresas do sector privado, nomeadamente da industria
da celulose. Cinco empresas dessa industria, entre as quais

a SOCEL, fundiram-se numa unica empresa — a PORTUCEL -
Empresa de Celulose e Papel de Portugal.

Apesar do contexto do setor, a INAPA manteve o seu estatuto
de empresa privada.

Nos anos seguintes, com a retragiao do mercado interno

e 0 excessivo intervencionismo estatal, a INAPA vocacionou-se
para a exportagio, reforcando a sua vertente comercial.
Modernizou-se a sua capacidade produtiva através da aquisi¢ao
de uma nova maquina de papel. Fizeram-se novas parcerias.
Produziram-se novas solugdes, como os papéis revestidos,

e encetou-se o processo de diversificagio da atividade.

No ano de 1979, a INAPA celebrou o seu 10.° aniversario
de atividade fabril. Os resultados crescentes demonstravam que
a empresa alcancava ja a maioridade no seu modelo de gestao.

Em 1980, a INAPA era admitida a cotagio na bolsa de valores
de Lisboa.

1 Bobina de maquina de papel.
2 1980. Inspecionando o papel revestido.
Manuel Cardoso (chefe de produgio da Parel).




1974-1987: O TEMPO DA MAIORIDADE

3 1980. Arranque da Maquina de Papel 2. Da esquerda
para a direita: Jodo Sa Nogueira (Director dos Servicos
de Produgio), Manuel Pais (Chefe da Fabrica¢io),
Corte Real (Sevicos de Conservagdo).

4,5 e 6 16 de fevereiro de 1979. Exposi¢do fotografica
dos 10 anos de atividade da fébrica.
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nesta pagina

1 1980. Maquina de Papel 2.

2 e 3 16 de fevereiro de 1979. 10.° aniversério do arranque

da fabrica. Entrega de medalhas aos colaboradores mais antigos.
4 1983. Resmas de papel Indcopia.

5 Inicio dos anos 80. Vista area das instalacées fabris Parel

(a esquerda), Inapa (ao centro), Portucel Setubal (ex-Socel)

a direita.

pagina da direita

6 16 de fevereiro de 1979: 10.° aniversério do arranque

da fébrica. Da esquerda para a direita: Vasco Quevedo Pessanha,
Fernando Cruz, Julio Ferreira Lopes.
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A evolugio politica e econémica portuguesa, com a adesio

de Portugal a entdo Comunidade Econémica Europeia (CEE),
facilitou as reorganizacdes empresariais em geral, e da INAPA
em particular.

A diversidade de atividades levadas a cabo pela empresa
levaram a uma reorganizacio do grupo empresarial, que passou

a denominar-se INAPA — Investimentos, Participa¢des e Gestao, SA.

(INAPA - IPG), passando a ser uma holding, que coordena
as linhas mestras de desenvolvimento e gestdo das diversas
empresas que lhe estio associadas.

Os anos 90 representaram para o Grupo um processo

de metamorfose. A INAPA, que antes tinha sido uma empresa
de sucesso num horizonte nacional, tinha alargado a sua 4rea
geografica e ganho uma dimensao mais europeia.

Em 2000, o Grupo vende os seus ativos industriais, deixando
a producio para focar-se apenas na distribui¢io de papel.

1 1990. Maquina de Papel 3. Nesta altura, a producdo da
Inapa atingia os limites da capacidade produtiva instalada

e desenvolviam-se estudos sobre a melhor forma de ampliar
e optimizar as instalagées fabris. Investiu-se na montagem
da nova méquina de papel, a Maquina de Papel 3.

2 1990. Sala de controlo da Maquina de Papel 3.

3 1990. Vista aérea das instalacées fabris.



1988-2000: O GRUPO
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4 1990.Construgio de armazém robotizado de formatos.
5 1996. Enrolamento de papel na Maquina Papel 3.

6 1997. Ranholas, Sintra. Novas instala¢des em conclusio.
7 1998. Ranholas, Sintra. Vistas do armazém.
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1988-2000: O GRUPO

pagina da esquerda

1 Julho de 1991. Papéis Inapa, 25 anos da constitui¢do

da Inapa. Da esquerda para a direita: Jo4o S4 Nogueira,
Mario Ramirez, José Maria Avillez, Joaquim Rasteiro,
Vasco Quevedo Pessanha, Fernando Cruz.

2 Outubro de 1996. Teatro Luisa Todi — Settbal. Concessio
Medalha de Ouro da cidade ao Presidente da Inapa.

nesta pagina

3 Novembro de 1992. Reunido Comercial SDP no Luso.

4 1995. Nortepapel. Instalagées em Bilbao.

5 1996. Filgrafica, stand do Grupo Inapa. ~
6 1996. Papéis Inapa Dia da Empresa.

7 1998. O importante grupo distribuidor franceés,

Mafipa - Instala¢ées da Navarre, arredores de Paris.
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Ao longo destes anos, as fronteiras geograficas do Grupo
expandiram-se e a estratégia de negécio mudou, focando-se
na distribuicio de Papel, e em duas areas de negécio
complementares: Embalagem e Comunicacio Visual.

A INAPA é hoje a tnica multinacional portuguesa do setor

da pasta e do papel detendo posicdes de lideranca nos mercados
onde opera: Alemanha, Franca, Espanha, Portugal, Suica, Bélgica,
Luxemburgo, Turquia e Angola.

Apesar do Grupo ter sido fundado em Portugal e ai ter a sua

sede e centro de decisio, a maioria das suas receitas provém

das operac¢des nos restantes paises europeus.

1 30 de margo de 2000. Papéis Inapa, dia de transmissio
de poderes a Portucel. Vasco Pessanha com os principais
quadros diretivos de Papéis Inapa.

2 Mar¢o de 2005. Reunido Igol (Inapa Group Own Label)
na sede da Inapa em Lisboa.

3 Setembro 2010. Inapa Top Management Meeting



2000-2015: A MULTINACIONAL

Capitulo impresso em Lumi Silk 130 gr

4 Mapa das operagdes atual.

5 Area de negécio de papel.

6 Area de negécio de embalagem.

7 Area de negécio de comunicagio visual.
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.
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1 Inapa Portugal.

2 Inapa Espanha.

3 Inapa Franca.

4 Korda - Turquia.

5 Inapa Suica.

6 Paper Union — Alemanha.

7 Packaging Alemanha.
8 Complott - Alemanha.
9 Inapa Bélgica.

pagina da direita
10 Vista interior do armazém
de papel.
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CAPA Ensocoat 1face 250 gr

GUARDAS Pop’Set Cactus Green 120 gr

CAPITULO 1 Separador Insize Modigliani Candido 200 gr
CAPITULO 1 Miolo Lumi Silk 130 gr

CAPITULO 2 Separador Curious Metallics Virtual Pearl 240 gr
CAPITULO 2 Miolo Munken Kristall 120 gr

CAPITULO 3 Separador Conqueror CX22 200 gr

CAPITULO 3 Miolo Inaset Plus Offset 120 gr

CAPITULO 4 Separador Insize Modigliani Candido 200 gr
CAPITULO 4 Miolo Munken Kristall 120 gr

CAPITULO 5 Separador Curious Metallics Virtual Pearl 240 gr
CAPITULO 5 Miolo Lumi Silk 130 gr

Design Dimensao Global - Comunicacao, Design e Sistemas de Informacéo
Gréafica GRAFISOL - Artes Graficas
Depésito Legal 274567/8



INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA
Rua Braancamp 40, 9°D

1250-050 Lisboa

WWW.INAPA.COM

Sociedade Aberta - NIPC e Matricula na Conservatoria
do Registo Comercial de Lisboa n® 500 137 994

Capital Social: €180.135.111





