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E o conceito escolhido para

o Relatério e Contas de 2019.

O ano de 2019 fica marcado pela
conclusdo da aquisi¢do pela Inapa

da empresa alemad de distribuicdo

de papel Papyrus Deutschland.

Com esta fusdo, a Inapa assume assim
uma posicdo de liderangca no mercado
de papel na Alemanha e na Europa
Ocidental.

Tal como a Natureza, estamos em
constante crescimento. Crescemos
porque aprendemos e crescemos
porque revolucionamos, seja
financeira ou ecologicamente,

e este € um resumo do que nos faz
transitar para uma nova fase,

em que a sustentabilidade é o
caminho a seguir.

O papel é cada vez mais o heréi na
reducdo da pegada ecolégica e com
isto a nossa responsabilidade cresce
também.

Preparamo-nos agora para avangar,
para mudar e para fazer a diferenca,
mas acreditamos que tal sé acontece
quando trabalhamos juntos.

Sé assim conseguimos marcar

o Planeta pela positiva e deixar

a NOSsa MaArca crescer.

Juntos.

Este conceito materializa-se ao
longo das pdginas seguintes na
forma de um desdobrdvel, na capa
e nos separadores, dando a revelar
conteldos e imagens.

together



Capa impressa em:
Amber Graphic 300 g

Separadores impressos em:
Amber Graphic 240 g

Miolo impresso em:
Amber Graphic130 g
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Grupo

Papel

Oferta de uma gama completa de produtos e servigos
para a industria grdfica e escritdrio (“office”), com o mais
amplo portfolio de produtos de papel, consumiveis grdficos
e de escritdrio, bem como servicos de logistica.

== Comunicac¢do
"' Visuadl

Distribuicdo de uma gama abrangente de produtos e servi-
¢os para impressdo digital de grande formato: impressoras,
tintas/tinteiros, media, software e assisténcia técnica.

GRUPO INAPA 9
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Estrutura
de Participacoes

INAPA - Investimentos Participacées e Gestdo, S.A.
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Mensagem do Presidente
da Comissao Executiva

2019 foi um ano marcante na histéria da Inapa.

A conclusdo da aquisicdo da Papyrus Deutschland em ju-
Iho permitiu-nos alcangar uma clara posi¢cdo de lideranca
na distribuicdo de papel nos mercados em que a Inapa
estd presente, constituindo uma sélida base de desenvolvi-
mento futuro do grupo.

A consolidagdo do negécio da Papyrus Deutschland no
periodo de agosto a dezembro permitiu alcangar um cres-
cimento expressivo de 20% do volume de negdcios em
2019, ultrapassando a barreira dos mil milhdes de euros
de faturacdo anual (€1.031 milhdes). Ndo tendo em conta
o impacto da pandemia causada pela COVID-19, impossi-
vel de estimar na data em que escrevo esta mensagem, o
volume de negdcios anual deverd vir a situar-se acima dos
€1.200 milhodes, representando um crescimento da ordem
de 40% sobre o volume de negdcios de 2018.

Apesar do atraso no processo de autorizagdo de compra
por parte da Autoridade da Concorréncia Alemad, sé con-
cedida em julho, face & expetativa inicial de ainda decor-
rer no ano de 2018, a estimativa de geragdo de valor por
consolidagdo das operagdes estd em linha com o projeto
apresentado aos acionistas em novembro de 2018.

O nivel de atividade na Alemanha em 2019 foi impacta-
do por decisdes de aprovisionamento da parte de alguns
clientes que tendo uma estratégia de “dual sourcing” eram
servidas simultaneamente pela Papier Union e pela Pa-
pyrus Deutschland, tendo reduzido as suas compras a es-
tas empresas de forma a desenvolver a relagcdo com outros
fornecedores. Este efeito, j& antecipado nas nossas previ-
soes, foi exponenciado pelo periodo alargado de 9 meses
em que decorreu a andlise da Autoridade da Concorréncia
Alema.

Para tirar partido do enorme potencial gerado por esta
aquisicdo é preciso reorganizar significativamente as ope-
ragdes na Alemanha, um processo jd iniciado em 2019 e
que se ird prolongar por todo o ano de 2020 e primeira
metade de 2021. Do ponto de vista de aumento da efi-
ciéncia das operagdes, o montante de sinergias identifi-
cado estd acima dos €20 milhdes anuais, situando-se na
parte superior do intervalo das estimativas iniciais apre-
sentadas aos acionistas.
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A estratégia do Grupo para o triénio 2019-2021 é uma
evolugdo na continuidade da estratégia definida para o
triénio anterior, assentando em quatro pilares de atuagdo:
consolidacdo e otimizacdo do negdcio de papel, cresci-
mento diversificado nas dreas de embalagem e comunica-
¢do visual (viscom), reforco da sustentabilidade financeira
e desenvolvimento sustentdvel.

As empresas do sector da distribuicdo de papel alcan-
caram um volume de negécios total de €922 milhdes re-
presentando um crescimento de 22% face a 2018. Este
desenvolvimento, num mercado que sofreu uma retracdo
de cerca de 8% na Europa Ocidental, teve por base a aqui-
sicdo na Alemanha e um desempenho resiliente nas res-
tantes geografias.

As empresas das dreas de embalagem e comunicag¢do
visual tiveram um crescimento de 4% do volume de ne-
gdcios, situando-se agora num total de €109 milhoes de
euros. Simultaneamente, a empresa continuou a apostar
no “cross-selling” de embalagem e viscom feito pelas em-
presas de distribuicdo de papel, tirando partido das rela-
¢Oes comerciais estabelecidas, com uma evolugdo muito
positiva da atividade face a periodos anteriores.

Continudmos a assegurar uma forte disciplina comercial,
apostando em produtos de maior valor acrescentado, o
que nos permitiu aumentar a margem bruta gerada por
tonelada de papel vendida, bem como a margem bruta
em percentagem de faturagdo nos outros negdcios.

A margem bruta gerada teve um acréscimo de 17% cor-
respondentes a mais 26,5 milhdes de euros ao mesmo
tempo que os custos de exploracdo liquidos aumentaram
13% (mais 16,7 milhdes de euros), levando a um aumento
de EBITDA recorrente de 9,9 milhdes de euros.

Num ano de quebra significativa de mercado - agravado
no caso da Inapa pela indefinicdo sobre a autorizacdo de
compra da Papyrus Deutschland durante todo o primei-
ro semestre - e de reorganizacdo importante do grupo, o
resultado liquido situou-se em -4,1 milhdes de euros, cor-
respondentes a 0,4% do volume de negdcios. Cabe aqui
recordar que a andlise da evolug¢do da atividade de 2018
para 2019 tem de ter em conta dois efeitos de grande im-
pacto:



i) a aquisicdo da Papyrus Deutschland, cuja demonstracdo
deresultados de agosto a dezembro bem como o Balanco a
31 dedezembroforamconsolidadosnosresultadosglobais;
ii) a ado¢do das normas IFRS16 em 2019.

Mantivemos a politica de reforco de balango com atencgdo
particular na reducdo de divida liquida, que se situou em
€337 milhdes no fecho do ano, mais 65 milhdes do que
em 2018. Este crescimento deveu-se aos efeitos de ado-
¢do da norma IFRS16 (com um impacto de cerca de 44
milhdes de euros) e da aquisicdo da Papyrus Deutschland
por um total de 46 milhdes de euros.

No momento em que escrevo esta mensagem, estamos
no meio do surto pandémico provocado pela COVID-19,
sendo muito dificil perspetivar a evolu¢do futura da eco-
nomia e do nosso nivel de atividade nos diversos mercados
em que estamos presentes. Cabe destacar que as diversas
operacdes do Grupo Inapa continuaram a desenvolver a
sua atividade, servindo os seus clientes, entre os quais se
contam alguns que estdo na primeira linha de combate &
pandemia, tais como hospitais, forcas de seguranga, in-
dustria farmacéutica e tantas outras. A estes uma pa-
lavra de especial agradecimento pela sua dedicagdo
ao bem comum e & protecdo geral da populacdo.
Aos nossos colaboradores o reconhecimento do seu
empenho no trabalho efetuado sob circunstéancias
especialmente adversas.

Contamos com uma equipa preparada para
responder aos desafios e as oportunidades de
crescimento, diversificacdo, eficiéncia e sus-
tentabilidade que irdo marcar os préximos
anos. Aos nossos colaborados, clientes, for-
necedores, instituicdes financeiras e acio-
nistas deixamos uma especial palavra de
agradecimento pela sua contribui¢cdo
para que a Inapa possa prosseguir com

os seus valores para desempenhar a

sua mMissdo.

Diogo Rezende

CEO Grupo Inapa

GRUPO INAPA
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#1

[ (T3 ] Alemanha  Em 2019, a Inapa concluiu I nq pq

a aquisicdo da Papyrus

Deutschlond GmbH & Co d
I KG, tornando-se no princi- no M u n 0
pal distribuidor de papel da
# 2 Europa Ocidental.

D Adstria
Com uma equipa de 1.838 colaborado-
res, o Grupo Inapa opera em 10 paises
- Alemanha, Franga, Bélgica, Luxembur-
go, Espanha, Portugal, Austria, Holanda,
.I Turquia e Angola, ocupando uma posi-

¢do de lideranga nos principais mercados
. onde atua.
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Perfil
do Grupo

A Inapa é a empresa portuguesa mais
internacionalizada, com operacdes em
diversos paises, e vendas anuais supe-
riores a mil milhdes de euros, sendo o
principal distribuidor de papel na Europa
Ocidental.

A Inapa percorreu um longo caminho desde que foi funda-
da, em 1965, como a primeira fdbrica portuguesa de pa-
pel em grande escala. As fronteiras geogrdficas do Grupo
expandiram-se e a estratégia de negdcio mudou, focan-
do-se na distribuicdo de Papel e em duas dreas de negd-
cio com elevado potencial de crescimento e rentabilidade:
Embalagem e Comunicagdo Visual.

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

1965

Inapa foi a primeira
fdbrica portuguesa
de papel em grande
escala
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1980

Entrada
na Bolsa
de Valores
de Lisboa
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o mundo INAPA
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Distribuic
de Papel

~
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A Inapa é hoje lider nos principais
mercados Europeus.

O sector da distribuicdo de papel movimenta na Europa
cerca de 9 milhdes de toneladas e emprega mais de 25 mil
pessoas, representando um valor de 8 mil milhdes de euros.

Com cerca de 890 mil toneladas distribuidas anualmente,
a Inapa é o principal maior distribuidor de papel na Europa
Ocidental.

Para responder as necessidades dos seus 80 mil clientes, a
Inapa disponibiliza um portfolio com mais de 12 mil referén-
cias de papel.

A Inapa apresenta-se hoje como um fornecedor global de
servicos, complementando o negdcio do papel com a ofer-
ta de consumiveis para o sector grdfico e de escritdrio, bem
como com o servigo de logistica. Adicionalmente, e de forma
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adarresposta a cada vez maior complexidade da impressdo
grdfica, o Grupo disponibiliza cos seus clientes equipas espe-
cializadas para aconselhamento técnico.

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

Em 2019, a distribuicdo de papel representou cerca de 89%
da faturagdo da Inapa, tendo a venda de papéis de escri-
tério (Office Papers) representado cerca de 30% dessa fa-
turagdo.

Toneladas

000

Clientes



Consumiveis Graficos

O profundo conhecimento das necessidades dos clientes
permitiu ao Grupo assumir-se como um fornecedor global
para a indUstria grdfica, levando a um crescimento acentuao-
do desta drea de negdcio, que tem impulsionado importan-
tes sinergias com a drea de distribuicdo de papel.

A carteira de consumiveis gréficos da Inapa foi desenvolvi-
da através da criagdo de algumas parcerias com marcas de
reconhecida notoriedade, que permitiram a constituicdo de
um portfolio bastante abrangente de produtos, desde tintas
a produtos de limpeza, aditivos a chapas de impressdo e ver-
nizes, produzidos com matérias-primas vegetais renovdveis.

No dmbito do desenvolvimento deste negdcio, a Inapa tem
continuado a celebrar parcerias com empresas de referéncia
no segmento dos consumiveis grdficos, o que tem permitido
expandir o portfolio de produtos e fomentar o cross-selling
na atual base de clientes.

Consumiveis de Escritério

No segmento de papéis de escritdrio, a base de clientes da
Inapa é composta por empresas, escritdrios 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 Unico, a Inapa desenvolveu uma
drea de distribui¢cdo de consumiveis de escritdrio denomina-
da ' Office Supplies .

Para esse efeito, foram estabelecidas parcerias com alguns
operadores nesta dreq, entre eles a Spycers e a Waser, que
disponibilizam aos clientes a mais vasta oferta de consumi-
veis de escritdrio e um elevado nivel de servigo.

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

Através desta parceria, a Inapa Portugal oferece ao merca-
do 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, Franga, Alemanha e Espanha.

O futuro passard certamente pela expansdo e desenvolvi-
mento desta drea de negdcio, aos mercados onde a Inapa
estd presente, com um potencial de crescimento assinaldvel,
a par da introdugdo deste modelo de negdcio noutras geo-
grafias onde opera.

Servicos de Logistica

Como prestadora de servigos na drea da impressdo e em-
balagem, a Inapa disponibiliza também aos seus clientes
servicos de logistica para responder as suas necessidades e
acrescentar valor ao seu negécio.

Com uma drea de armazenagem com mais de 200 mil me-
tros quadrados e cerca de 400 camides em circulagdo - uma
oferta singular no que toca a servigos de armazenamento
e transporte - a Inapa ocupa uma posicdo privilegiada en-
quanto operador logistico.

A sua larga experiéncia em logistica e o profundo conheci-
mento da industria de papel fazem com que seja hoje uma
empresa de referéncia em servicos logisticos para a indUstria
grdfica e transformadora.

GRUPO INAPA 19




1B
Distribuicao
de Embalagem

A distribuicdo de solugdes e matericis de embalagem é a
segunda drea de negdcio mais importante da Inapa. Com
operacdes na Alemanha, Franga e Portugal, apresenta mul-
tiplas sinergias com a distribuicdo de papel, registando um
elevado potencial de cross-selling quer para os clientes da
drea grdfica, quer para os clientes do segmento de escritdrio
("Office”).

A globalizagdo econdmica, no que se refere a especializacdo
e concentra¢do geogrdfica da produgdo, a alteragcdo dos
comportamentos do consumidor e, em particular, o aumen-
to das vendas online determinou um aumento muito signi-
ficativo das necessidades de um acondicionamento seguro,
versdtil e rdpido do mais variado tipo de produtos, fazendo
antever um crescimento sustentado do consumo a médio-
-longo prazo.

Atendendo a que a embalagem €&, em muitos casos, o pri-
meiro contacto do cliente com o fornecedor e com o pro-
duto, o investimento das empresas neste dominio deverd
aumentar, sendo este um fator adicional da dinamizagdo
deste segmento. A Inapa, a par da distribuicdo de solugdes
de embalagem, desenvolve dinda tecnologias e conceitos de
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embalagem Unicos, oferecendo aos clientes ndo sé a conce-
¢do da sua embalagem exclusiva, como ainda o servico de
embalamento e os servigos de logistica que lhe possam estar
associados.

Em 2019, a Inapa reforcou a sua presenca no norte de
Franca com a aquisicdo da Spécial Pack, implantada nos
vales de Bresle e do Vimeux, regiées onde ainda ndo estava
representada.

O Grupo prevé um aumento desta drea de negdcio, em re-
sultado ndo sé do alargamento deste segmento de negdcio
a outras geografias em que a Inapa opera, mas também do
crescimento orgdnico das unidades j& existentes.

/3MIEe

Faturacdo

202

Colaboradores
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Comunicacado
Visual

A drea de negécio que apresenta a maior taxa de cresci-
mento da industria grafica.

As novas tecnologias de impressdo, a inovagdo ao nivel dos
materiais de suporte e os novos conceitos de comunicagdo,
conduziram a um mercado especifico: o da comunicagdo vi-
sual, com um desenvolvimento e um retorno interessante dos
capitais investidos.

Face as potencialidades deste novo mercado, e em associo-
¢do & forte complementaridade desta drea de negdcio com
a do papel, a Inapa decidiu em 2007 adquirir a ComPlott,
um dos principais operadores no mercado alemdo.

A Comunicacdo Visual é a drea de negdcio que apresenta a
maior taxa de crescimento da industria grdfica, compreen-
dendo ndo sé os materiais de impressdo, mas também os
consumiveis, a venda dos equipamentos de impressdo, sof-
tware e a respetiva manutencdo.

O rdpido desenvolvimento da tecnologia de impressdo di-
gital, em combinag¢do com as impressoras de grande for-
mato, criaram um novo mercado de aplicagdes grdficas. As
impressoras de grandes formato, que operam entre os 60
centimetros e os 5 metros de largura, permitem o mais vario-
do tipo de impressdes num alargado conjunto de suportes,
como o papel, lona, vinil, filme, tecido ou madeira.

Estes formatos permitem aplicagdes tdo variadas como os
painéis de publicidade exterior e interior, sinalética, impres-
sdes para utilizagdo em modveis ou eletrodomésticos, cober-
turas publicitdrias de edificios e meios de transporte.

No mercado alemdo, 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 Ale-
manha, para consolidar, assim, a sua posi¢do de lideranca.

Em 2013, o Grupo passou também a ter uma operacdo
de comunicacdo visual, em Portugal, com a aquisicdo da
empresa Crediforma, atual Inapa Comunicagdo Visual, um
dos maiores distribuidores da HP na impressdo de grande
formato.

Em 2018, a Inapa Franca e a Inapa Espanha celebraram
acordos de representacdo com fabricantes de mdquinas,
tendo assim iniciado operagdes abrangentes na drea de vis-
com nesses mercados.

Esta drea de negdcio apresenta expetativas positivas para
o futuro, quer em termos de desempenho e crescimento nos
mercados onde j& se desenvolve, quer no que se refere ao
possivel alargamento desta drea de negdcio a novos mercao-
dos onde a Inapa opera.

SoME

Faturagdo

/9

Colaboradores
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Historia
da Inapa

As agdes da Inapa séo
cotadas na Bolsa de Valores
de Lisboa.

1980

Negédcio da distribuicdo
de papel expande-se
em Portugal, Espanha e
Inglaterra.

1992

A Inapa (Industria Nacional
de Papéis) nasce pela

mdo de dois visiondrios

da indUstria do papel,
Joaquim Rasteiro e Vasco
Quevedo Pessanha.

Expansdo do negécio da
distribuicdo de papel em
Franga, Bélgica, Luxemburgo
e Suica.

1998

O Grupo vende os seus
ativos industriais, deixando

a producdo de papel para
focar-se apenas na sua
distribuicdo;

Aquisicdo da Papier Union, o
terceiro maior distribuidor de
papel alemdo.

2000

Celebra-se o 50° aniversdrio
da Inapa.

2015

O Grupo desinveste da sua
operagdo na Suica, onde
era o quarto operador no
mercado;

Lideranca em Francga:
aquisi¢cdo da Papyrus France
e da empresa francesa de
embalagem, Embaltec SAS.

2016

E eleita, pelo quarto

ano consecutivo, a
empresa portuguesa mais
internacionalizada pelo
INDEG-ISCTE Executive
Education;

A Papyrus France funde-se
com a Inapa Franga.

2017

Inapa assina acordo para
aquisicdo da Papyrus
Deutschland GmbH & Co KG,
a empresa do OptiGroup que
opera na Alemanha

2018
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Aquisicdio de empresas de
distribuicdo de embalagem
na Alemanha (GmbH
Verpackung e da Hennessen
GmbH & Potthoff) e em
Franca (Logistipack, SAS).

2006

Inapa conclui a aquisicdo

da Papyrus Deutschland
GmbH & Co KG, tornando-se
no principal distribuidor de
papel da Europa Ocidental.

2019

Aquisicdo das empresas de
distribuicdo de embalagem
Semadq (Franga) e Da Hora
(Portugal).

2012

Consolidagdo,
Crescimento
e Coesdo

Aquisicdo da empresa
de Comunicagdo Visual
Crediforma (Portugal);

Aquisicdo das empresas de
distribuicdo de embalagem
Tradembal (Portugal) e
Realpack (Alemanha);

Entrada no mercado Turco
através da aquisi¢do da
distribuidora de papel
Korda.

2013

Maturidade,
Expansao
e Crescimento
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Mercados
de Atuacdo

O Grupo Inapa desenvolve a sua ativida-
de em 10 paises: Alemanha, Franca, Es-
panha, Portugal, Bélgica, Luxemburgo,
Austria, Holanda, Turquia e Angola.

A Inapa detém uma posicdo de lideranca em todas as geo-
grafias em que estd presente, sendo um dos trés primeiros
players do mercado. O Grupo tem sede em Portugal, mas
a maioria das receitas provém das operacdes nos restan-
tes paises europeus, principalmente da Alemanha e da
Franga, que sdo responsdveis por cerca de 90% das recei-
tas do Grupo.

O Grupo disponibiliza aos seus mais de 80 mil clientes, um
portfolio de mais de 12 000 referéncias de papel, 16 000
referéncias de consumiveis de escritério, 5 000 de emba-
lagem e uma gama completa de solu¢des para comunica-
¢do visual e consumiveis grdficos.

Com mais de 400 camides a circular diariamente e uma
drea de armazenagem de aproximadamente 200 mil me-
tros quadrados, o Grupo assegura anualmente a coloca-
¢do de cerca de 890 mil toneladas de papel junto dos seus
clientes.

ALEMANHA

Na Alemanha, a Inapa detém a Papier Union e a Papyrus
Deutschland, a mais recente aquisicdo do Grupo, cujas
vendas representam aproximadamente 61% do negdcio
de papel do Grupo, a Inapa Packaging e a ComPlott na
drea de comunicacdo visual. Através da sua infraestru-
tura, realiza também a distribuic@o de papel na Austria e
Holanda.

A Alemanha é o maior mercado do Grupo, onde detém
uma quota de mercado de aproximadamente 40% na
distribuicdo de papel, apds a conclusdo da aquisicdo da
Papyrus Deutschland GmbH & Co KG.

FRANCA

Em Franca, com a aquisicdo da operacdo francesa da
Papyrus em 2016, a Inapa tornou-se o maior distribuidor
de papel neste mercado. As vendas totais do Grupo nesta
geografia representam aproximadamente 25% do volume
de negdcios. Na drea de negdcio de embalagem, a Inapa
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detém a Semagq, a Carton Service e a Embaltec SAS.

ESPANHA

A Inapa Espanha é atualmente o terceiro maior player no
mercado espanhol apds a aquisicdo do negdcio de distri-
buicdo 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.

PORTUGAL

A subsididria portuguesa da Inapa ¢ lider em Portugal na
drea de distribuicdo de papel, que representa 4% das ven-
das de papel consolidadas. Em Portugal, o Grupo conta
ainda com a Inapa Packaging para o negdcio da distribui-
¢do de embalagem e com a Inapa Comunicag¢do Visual
para a drea de Viscom.

BELGICA/LUXEMBURGO

Na Bélgica e no Luxemburgo, a Inapa estd mais dedicada
ao segmento “Office”, sendo lideres na distribuicdo de pa-
pel nesse mercado. As vendas conjuntas destas geografias
representam aproximadamente 1% das vendas totais de
papel do Grupo.

ANGOLA

O Grupo decidiu investirem 2009, em Angola, com o intui-
to de explorar o potencial existente em mercados menos
maduros, no seguimento da sua estratégia de consolida-
¢do do sector do papel.

TURQUIA

Em 2013, o Grupo entrou no mercado Turco com a
aquisicdo da empresa de distribuicdo de papel Korda.
A Korda estd no top trés dos distribuidores de papel nes-
te mercado, sendo um dos poucos operadores com uma
escala nacional, através dos seus trés armazéns (Istambul,
Ankara e Gazientepe). O mercado Turco tem vindo a re-
gistar um forte crescimento nos Ultimos anos.



890 000

Toneladas de Papel

200 000 m?

Areade Armazém

80000

Clientes

16 000

) Referéngias
de Consumiveis de Escritorio

12 000

Referéncias de Papel

5000

Referéncias
de Embalagem

400

Camioes
a circular
diariomente
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Posicionamento
Estratégico

A estratégia do Grupo para o triénio
2019-2021 é uma evolug¢do na continui-
dade da estratégia definida para o trié-
nio anterior, assentando em quatro pila-
res de atuagdo: otimizagdo do negdcio de
papel, crescimento diversificado, reforco
da sustentabilidade financeira e desen-
volvimento sustentdvel.

OTIMIZAGAO DO NEGOCIO DO PAPEL

e Procurar oportunidades de consolidagdo e racionali-
zagdo de recursos nos diversos mercados.

o Otimizar a distribuicdo e logistica numa &ética trans-
fronteirica.

» Potenciar o cross-selling com Packaging, Viscom,
Office e Graphic Supplies através de parcerias.

» Melhorar a capacidade de otimiza¢do de pricing.

o Implementar o SAP em todas as geografias e dreas
de negdcio.

» Reduzir custos através de centraliza¢do de fungdes.

CRESCIMENTO DIVERSIFICADO

e Crescer na drea da Embalagem de forma orgdnica
e inorgdnica.

» Desenvolver o negécio de Viscom alargando o &mbi-
to de atuacdo a mais mercados.

e Potenciar a infraestrutura de papel para otimizar
custos de distribuicdo e aumentar vendas.
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REFORCO DA SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

* Manter a tendéncia de diminui¢do de divida através
de geracdo de cash-flow, reducdo de fundo de maneio
e desinvestimento em ativos fixos.

* Assegurar planos de reembolso de divida com matu-
ridades compativeis com a geracdo de cash-flow.

* Adequar a alocagdo da divida as fontes de geragdo
de cash-flow.

« Melhorar o récio de Capitais Préprios/Divida.

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

» Compatibilizar a evolu¢gdo do negdcio com os objeti-
vos de desenvolvimento sustentdvel da ONU.

Otimizagdo do negdcio de papel

A Inapa tem liderado o movimento de consolidagdo no
sector, com a aquisicdo da operagdo francesa da Papyrus,
integrada em junho de 2017, e, em 2019, com a aquisi-
¢do da Papyrus Deutschland GmbH & Co KG, a empresa
do OptiGroup que opera na Alemanha. No triénio 2019-
2021, a Inapa concluird o processo de otimizagdo de
custos decorrentes da integragdo em Franga, nomeada-
mente ao nivel da distribuigcdo, e ird implementar o plano
de criacdo de valor apresentado aos acionistas em 2018
referente & integracdo das operacdes na Alemanha, quer
em termos de abordagem comercial, quer em termos de
sinergias operacionais.



Ainda no contexto de procurar ser mais eficiente no mer-
cado da distribui¢cdo de papel, a Inapa tem expandindo a
sua rede de distribuicdo, com uma abordagem sem fron-
teiras, entrando em mercados adjacentes, alavancando
na dimensdo e estruturas existentes.

A nivel comercial, o Grupo continuard a potenciar a ven-
da cruzada de suplementos grdficos e de acessdrios para
o escritério e de solugdes de embalagem e comunicagdo
visual, alavancando na base de clientes do negdcio de
distribuicdo de papel e no estabelecimento de parcerias.
Adicionalmente, o Grupo ird procurar otimizar a sua abor-
dagem comercial através da melhoria da capacidade de
defini¢cdo de pricing.

Finalmente, a implementac¢do do novo ERP no Grupo, co-
mum a todas as geografias e dreas de negdécio, representa
uma peca fundamental para a obten¢do de uma opera-
¢do ainda mais eficiente, a todos os niveis.

Crescimento Diversificado

As dreas da Embalagem e da Comunicagdo Visual, com
maior potencial de crescimento, constituem uma aposta
chave da Inapa. O Grupo continua a desenvolver estas
dreas de negdcio através do crescimento orgdnico e de
aquisicoes estratégicas, com o objetivo de continuar a ser
uma referéncia em todos os principais mercados europeus.

Neste contexto, o Grupo adquiriu, em novembro de 2016,
a Embaltec SAS, uma empresa francesa que opera no
segmento de embalagem, com uma forte implantagdo
no Norte de Franga. Em abril de 2019, a Inapa concluiu a

aquisicdo da empresa Special Pack, implementada nos va-
les de Bresle e do Vimeux, zonas economicamente bastan-
te dindmicas, com predomindncia da industria metaldrgica
e comércio. Este investimento permitiu & Inapa melhorar a
rentabilidade deste negdcio em Franga, através da obten-
¢do de sinergias ao nivel comercial, operacional e logistico,
em resultado da maior dimensdo neste mercado.

Refor¢o da Sustentabilidade Financeira

A reducdo da divida tem sido um vetor fundamental da
atuagdo da Inapa, que se manterd no triénio 2019-2021,
através da geragdo de cash-flows, otimizacdo de fundo de
maneio e venda de ativos fixos.

Tendo concretizado no triénio anterior o objetivo de ree-
quilibrar a maturidade da divida a curto prazo vs médio e
longo prazo, a Inapa ird manter-se focada na adequagdo
dos planos de reembolso e da alocagdo da divida & gero-
cdo de cash-flows.

Desenvolvimento Sustentavel

A Inapa estd empenhada em desenvolver o seu negécio de
acordo com os Objetivos para o Desenvolvimento Susten-
tével (ODS) da ONU, tendo definido como prioridades os
objetivos: 3) Saude de Qualidade; 7) Energias Renovdveis
e acessiveis; 12) Produgdo e consumo sustentdveis e 13)
Acdo climdtica.
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Orgados Sociais

Por deliberacdo da Assembleia Geral de
31 de maio de 2007, a sociedade adotou
como modelo de administracdo e fiscali-
zagdo na alinea b) do n.°1 do art.®° 278°
do CSC, a saber, Conselho de Administra-
¢do, compreendendo uma Comissdo de
Auditoria e Revisor Oficial de Contas.

Diogo Francisco

Bastos Mendes Rezende

Presidente do CA (desde 4/5/2018)

e Presidente da CE - Ano de elei¢do 2015

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

Diogo Francisco
Bastos Mendes Rezende
Presidente

Nuno Galvéo Teles
Presidente

Inés Patricia

Aréde Simdes Louro
Vogal do CA e CE
Ano de elei¢cdo 2019

Inés Patricia
Aréde Simdes Louro
Finangas

Pedro Manuel Macedo Vilas Boas
Vogal

Frederico Jodo

de Moser Lupi

Vogal do CA e CE
Ano de eleicdo 2015

Frederico Jodo
de Moser Lupi
Operagdes

Tiago Manuel Rodrigues Estevinho
Vogal

Jodo Miguel
Pacheco Sales Luis
Vogal do CA

Ano de elei¢cdo 2013

Victor Maurilio

Silva Barros

Vogal do CA e Presidente da Com. Auditoria
Ano de eleigdo 2019

Victor Maurilio
Silva Barros
Presidente

Deloitte & Associados, SROC S.A.

Emilia de Noronha Galvao
Franco Frazdo

Vogal do CA e da Com. Auditoria
Ano de eleicdo 2019

Emilia de Noronha Galvdo
Franco Frazdo
Vogal

Patricia Isabel

Sousa Caldinha

Vogal do CA e da Com. Auditoria
Ano de elei¢cdo 2019

Patricia Isabel
Sousa Caldinha
Vogal
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Governo Societdrio

Assembleia
Geral

Nuno Galvdo Teles

Ricardo Andrade Amaro

Comissdo de
Remuneracoes

Nuno Galvdo Teles
Presidente

Pedro Manuel Macedo
Vilas Boas

Tiago Manuel
Rodrigues Estevinho

O modelo de governo societdrio adotado atribui aos érgdos so-
ciais as competéncias seguintes:

Ao Conselho de Administracdo compete a representagdo da so-
ciedade, a par da sua gestdo, subordinando-se neste particular,
as deliberacdes dos acionistas ou as intervencdes da Comissdo de
Auditoria, nos casos em que a lei ou os estatutos o determinem,
deliberar sobre as matérias constantes das alineas a) a n) do art.°
406° do Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como:

30

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

» Delegar, nos limites consentidos por lei, num ou mais admi-
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Conselho de
Administracdo
Nao Executivos

Conselho de
Administracdo
Executivos

nistradores da sociedade, poderes de gestdo determinados,
cujos limites necessariamente definird;

e Deliberar, nos termos e limites da lei, sobre instrugdes vincu-
lativas as Sociedades Subordinadas;

e Deliberar, sob proposta da Comissdo Executiva, sobre o or-
camento e o plano da Sociedade e das Sociedades Subordi-
nadas;

« Deliberar sobre a realizagdo de investimentos ou desinvesti-
mentos relevantes nas, e pelas, Sociedades Subordinadas;




Jodio Miguel . Victor . Emilia de Noronha : Patricia Isabel
Pacheco Sales Maurilio Silva ! Galvdo Franco J Sousa Caldinha
Luis i Barros c Frazdo 3

Diogo Francisco \ Inés Patricia Frederico Jodo
Bastos Mendes Aréde Simdes : de Moser Lupi
Rezende L Louro

Presidente

Victor Mauirilio Silva Barros Emilia de Noronha Galvéo Patricia Isabel
Presidente Franco Frazdo Sousa Caldinha
Diogo Rezende Inés Louro Frederico Lupi
Presidente

Deloitte & Associados,
SROCS. A.
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 Deliberar sobre a aquisi¢do e alienagdo de participa-
¢bes sociais maioritdrias ou de dominio bem como as
sujeitas a processo especial de aquisicdo ou alienag¢do
nos termos do Cddigo de Valores Mobilidrios;

 Deliberar sobre a realizagdo de operagdes de cisdo,
fusdo ou dissolucdo pelas Sociedades Subordinadas
ou sociedades participadas pela Inapa;

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

Impde-se neste particular referir que aos administra-
dores ndo executivos incumbe o acompanhamento
da atividade desenvolvida pela Comissdo Executiva e
pela Comissdo de Auditoria, pronunciarem-se sobre os
temas da competéncia do érgdo que integram ou que
ao mesmo sejam apresentados por uma e outra das
referidas Comissdes, bem como um papel de aconse-
lIhamento da gestdo executiva, tdo mais relevante
quanto o &, com perfeito conhecimento de causa, mas
descomprometido das exigéncias e constrangimentos
da gestdo didria.

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

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

o Estabelecer os planos de politica, de objetivos e de
estratégia da sociedade e do Grupo, para aprovacdo
em Conselho de Administracdo;

o Estabelecer as linhas gerais de organizacdo
interna societdria, para aprovagdo em Conselho de
Administragdo;

« Elaborar os orcamentos de exploragdo e os planos de

investimento e desenvolvimento a médio e longo pra-
zo, para aprovacdo em Conselho de Administragdo;
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« Aprovar contratos de aquisicdo de bens ou servicos
cujo valor para cada tipo de bens ou servicos seja infe-
rior a 500 000 euros;

» Negociar e celebrar contratos de financiamento de
curto prazo da sociedade e das sociedades subordina-
das, nos termos e condicdes que houver por mais ade-
quados a defesa dos interesses da sociedade;

« Negociar contratos de financiamento a mais de um
ano e um dia da sociedade e das sociedades subordi-
nadas, de emissdo de obrigagdes e de programas de
papel comercial, ficando, porém, expressamente con-
dicionada a vinculagcdo da sociedade, neste tipo de
operacdes, a uma deliberacdo prévia do Conselho de
Administracdo;

« Adquirir, alienar ou onerar bens ou valores do ativo
imobilizado da sociedade contemplados nos orcamen-
tos aprovados em Conselho de Administrac¢do;

« Adquirir, alienar ou onerar bens ou valores do ativo
imobilizado da sociedade ndo contempladas nos or-
camentos aprovados em Conselho de Administragdo
até ao valor individual de 1,5% por cento do capital
social realizado;

» Tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou
fragdes de iméveis;

* Representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa
e passivamente, bem como propor e seguir quaisquer
acoes, confessd-las e delas desistir, transigir e compro-
meter-se em drbitros;

o Adquirir, alienar ou onerar participacdes noutras
sociedades, desde que estas ndo excedam individual-
mente 2,5% do capital social realizado, carecendo as
demais de prévia delibera¢do do Conselho de Adminis-
tracdo;

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

o Abrir, movimentar e encerrar contas bancdrias;

« Constituir mandatdrios da sociedade.



A Comisséo de Auditoria incumbe:

« Fiscalizar a administra¢do da sociedade;

 Vigiar pela observancia da lei e do contrato de so-
ciedade;

« Verificar a regularidade dos livros, registos contabilis-
ticos e documentos que |lhe servem de suporte;

 Verificar, quando o julgue conveniente e pela forma
que entenda adequada, a extensdo da caixa e as exis-
téncias de qualquer espécie dos bens ou valores per-
tencentes & sociedade ou por ela recebidos em garan-
tia, depdsito ou outro titulo;

« Verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de
contas;

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

 Elaborar anualmente relatério sobre a sua agdo fis-
calizadora e dar parecer sobre o relatdrio, contas e
propostas apresentadas pela Administracdo;

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

o Fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos,
do sistema de controlo interno e do sistema de audi-
toria interna;

o Receber as comunicagdes de irregularidades apre-
sentadas por acionistas, colaboradores da sociedade

ou outros;

« Fiscalizar o processo de preparagdo e de divulgacdo
de informagdo financeira;

e Propor & Assembleia Geral a nomeacgdo do Revisor
Oficial de Contas;

o Fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de

prestacdo de contas da sociedade;

e Fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Con-
tas, designadamente no tocante & prestagdo de servi-
¢os adicionais;

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

e Contratar a prestagdo de servicos de peritos que
coadjuvem um ou vdrios dos seus membros no exerci-
cio das suas funcoes.

Ao Revisor Oficial de Contas incumbe, por forca da lei, ve-
rificar a regularidade dos livros, registos contabilisticos e
documentos que |lhe servem de suporte; verificar, quando
ojulgue conveniente e pela forma que entenda adequada,
a extensdo da caixa e as existéncias de qualquer espécie
dos bens ou valores pertencentes & sociedade ou por ela
recebidos em garantia, depdsito ou outro titulo; verificar
a exatiddo dos documentos de prestacdo de contas; ve-
rificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimé-
tricos adotados pela sociedade conduzem a uma correta
avaliagdo do patrimdnio e dos resultados.
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Principais
Acionistas

Os acionistas com participacdes quali-
ficadas, tal como consideradas no art®
16 do CVM, eram a 31 de dezembro de
2019, os seguintes:

PARTICIPACOES QUALIFICADAS

ACOES % ACOES % DIREITO

ORDINARIAS ORDINARIAS DE VOTO

Parpublica - Participagées Publicas SGPS, SA 236 199 384 44,89% 33,33%
Participacdo Imputavel ao Millenium BCP (art 20.° do CVM) 143 253 889 27,22% 27,22%
- Banco Comercial Portugués SA 93513669 17.77% 17.77%
- Fundo de Pensées do Grupo BCP 49740220 9,45% 9,45%
Nova Expressdo SGPS, SA 34700000 6,59% 6,59%
Novo Banco 34445831 6,55% 6,55%
Total Participagdes Qualificadas 448599 104 85,25% 73,69%

O volume de agdes ordindrias transacionado no decorrer do
ano de 2019 situou-se nos 51,5 milhdes de agdes, valor que
representa cerca de10% do capital social titulado por acdes
ordindrias com direito de voto. Ndo foram comunicadas ao
abrigo do art. 16° CVM durante o exercicio quaisquer novas
participagdes qualificadas, mantidas até ao final do exerci-
cio.

A soma das participacdes qualificadas totaliza 85,25% do
capital social titulado por acgdes ordindrias com direito de
voto, o que coloca o “free-float” da Inapa relativamente a
estes titulos nos 14,8%.
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Fatores
de Risco

A principal atividade do Grupo é a distribuicdo de papel,
servindo, como tal, de elo entre, a montante, os produtores
de papel e, a jusante, os consumidores intermédios (em-
presas e indUstrias transformadoras do papel, tais como
grdficas, empresas de publicidade, empresas de media,
grupos editoriais e livreiros, entre outras), a distribuicdo
moderna (empresas de grande distribuicdo e cadeias de
retalho especializado) e os consumidores finais (empresas
do segmento office e particulares).

A Inapa estd sujeita aos riscos associados ao sector de ati-
vidade em que opera, designadamente a flutuacdes nos
precos do papel, desequilibrios conjunturais entre a oferta
e a procura, evolucdo dos padroes de consumo e compor-
tamento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se con-
fronta no exercicio desta atividade estdo associados & co-
pacidade de poder refletir nos precos de venda as flutua-
¢Oes verificadas nos precos de aquisicdo do papel e dos
custos operacionais, de entre os quais sobressaem os rela-
tivos aos servicos de logistica e de transporte.

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

O equilibrio entre a oferta e a procura de papel estd de-
pendente de diversos fatores, de entre os quais importa
destacar a evolugdo das capacidades produtivas instala-
das e o nivel da atividade econdmica.

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos precos de
venda dos seus produtos ou nos pregos dos servicos que
presta, o aumento dos precos do papel e/ou dos combus-
tiveis, ndo é totalmente eldstica, podendo suceder que as
margens diretas dos produtos vendidos e o contributo li-
quido dos servigos prestados sejam afetados por uma evo-
lugdo negativa dos mesmos, que poderdo fazer aumentar
os custos de transporte associados a distribui¢cdo e exercer
consequentemente um efeito negativo na atividade, situa-
¢do financeira e resultados do Grupo.

A Inapa tem a sua disposi¢cdo alguns meios de mitiga¢do
deste risco, entre os quais se destacam os seus sistemas,
que no processo de venda, introduzem niveis de autoriza-

¢do de acordo com a margem gerada pela operagdo.

A evolucdo das capacidades produtivas nas diferentes
geografias, o comportamento da procura de papel em
mercados emergentes como China e India e o seu efeito
nos fornecedores destes mercados, os efeitos cambiais na
competitividade dos diversos mercados e algumas ques-
tdes regulatdrias que afetam o comércio internacional de
papel, sdo fatores cujo impacto combinado ou isolado,
pode afetar de forma direta e indireta a atividade da em-
presa, a sua situagdo financeira e os resultados.

Em complemento, a atividade de distribuicdo de papel,
tem sofrido recentemente alteracdes estruturais, com a
ocorréncia de movimentos de concentragcdo entre distri-
buidoras, com particular incidéncia na Europa. Este qua-
dro concorrencial pode afetar de forma direta e indireta
as decisdes estratégicas futuras da empresa e, em con-
sequéncia, o seu posicionamento em cada mercado bem
como os correspondentes resultados econémico financei-
ros e alocagdo de ativos.

O negécio da Inapa por se desenvolver em 8 paises euro-
peus e, desde 2009 e 2013, em Angola e na Turquia, com
a atividade externa a representar cerca de 96% da tota-
lidade do volume de negdcios, estd naturalmente exposto
aos riscos decorrentes do desempenho especifico de cada
uma das economias em que opera, constituindo tal circuns-
téncia, em contrapartida, um fator de atenuacdo de risco
em razdo da pouco provdvel ocorréncia do mesmo padrdo
de comportamento econdémico em todos os mercados
simultaneamente.

A exposicdo o risco cambial é limitada, ainda que real,
dado que o valor agregado das vendas em moeda distinta
do euro (ddlar americano, kwanza e lira turca) representa
cerca de 3% das vendas totais do Grupo.

Como qualquer empresa ou grupo econémico o desempe-

nho da Inapa depende da sua capacidade de assegurar

a sua base de clientes. Para além de um ndmero muito
significativo

I 1 1
A principal
atividade do Grupo
7/ . . . ~
e a distribuicdo
I
de papel.
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de clientes - mais de 80 000, da sua dispersdo geogrdfica,
da oferta de uma vasta gama de produtos, competitivos
e de qualidade superior, a par de um adequado nivel de
servico de pré- e pds-venda, a Inapa tem vindo a desenvol-
ver um programa de fidelizagdo da sua clientela tradicio-
nal através da oferta integrada de servigcos 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 econdmicas globais que
afetem as economias a uma escala local pode originar di-
ficuldades aos clientes do Grupo para saldar as suas obri-
gagdes para com esta.

Como fator de atenuagdo do risco de crédito a Inapa tem
mantido desde 2011 um seguro para cobertura de risco
de crédito das suas subsididrias operacionais em empresas
de seguros europeias de grande dimensdo. Este seguro
abrange os principais paises do Grupo (Alemanha, Fran-
¢a, Portugal, Espanha e Turquia), cobrindo assim a maioria
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 co-
brancas constituido pelo CEO, Diretor financeiro e Direto-
res de Compras e Vendas; os limites de crédito definidos
sdo registados no sistema informdtico e inibem novas en-
comendas cujo limite esteja totalmente utilizado; os limites
de concessdo de crédito sdo sujeitos a revisdes anuais e/ou
sempre que haja alguma informacdo relevante decorrente
da recomendacgdo dos sistemas de monitorizacdo internos
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"A Inapa tem vindo

a desenvolver

UM programa

de fidelizacdo da sua
clientela tradicional.”

e externos; a aprovacdo de vendas acima dos limites de
crédito definidos apenas é feita pelo Conselho de Adminis-
tragdo de cada empresa do Grupo.

Uma quebra dos niveis de atividades das economias ou
uma reducdo dos indices de confianca dos agentes econé-
micos, poderd provocar um abrandamento ou decréscimo
da procura de papel, nomeadamente de papel de impres-
sdo e escrita, e por essa via afetar a atividade, as vendas,
os resultados e a situag¢do financeira do Grupo.

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso a es-
tratégia delineada, depende da sua capacidade em man-
ter e sempre que necessdrio recrutar os colaboradores
mais qualificados e competentes para cada fungdo.

Apesar da politica de recursos humanos do Grupo estar
orientada para atingir estes objetivos, ndo & possivel ga-
rantir que no futuro ndo existam limitagdes nesta drea.




A procura e a atividade operacional da empresa estdo
sujeitas aos riscos de surgimento de pandemias. Os riscos
operacionais estdo mitigados (i) pela elevada dispersdo
geogrdfica das suas operacdes, tanto ao nivel do grupo
como de cada uma das operagdes nacionais e dos seus
fornecedores, (ii) pelos planos de contingéncia adotados
por cada empresa do Grupo que permitem assegurar que,
com excecdo das dreas de armazenagem e transporte,
que necessitam da presenca fisica de trabalhadores, as
demais possam ser assegurados, no essencial, através de
teletrabalho.

A implementacdo de medidas que influenciem a mobili-
dade de pessoas ou mercadorias por parte de entidades
governamentais poderia ter um impacto significativo em
termos de tesouraria e financiamento geral da atividade.

A Inapa concede aos trabalhadores das suas filiais Inapa
France, SAS, Inapa Packaging SAS, Semaq, SAS Papyrus
Deutschland e Papier Union GmbH, planos de complemen-
to de pensdes de reforma e de sobrevivéncia, procedendo
a contabilizagdo dos inerentes custos e dos encargos asso-
ciados 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 pressu-
postos actuariais pré-definidos, sendo que os beneficidrios
dos planos de pensbdes poderdo viver mais anos que os
previstos e, como tal, beneficiar do plano para além do do-
tado para o efeito, por se tratarem de planos de pensdes
de beneficio definido.

Assim, as responsabilidades relativas a pensdes podem
exercer uma pressdo adversa sobre os fluxos de caixa.

Relativamente a consolida¢do das contas, a Inapa dispde
de métodos de controlo internos e externos para mitiga-
¢do de riscos.

Como qualquer outra atividade, a Inapa estd sujeita a ser
parte numa pluralidade de litigios relacionados com a sua
atividade, incluindo aqueles cuja sentenca Ihe tenha sido
favordvel, total ou parcialmente e que possam vir a ser ob-
jeto de recurso pelas contrapartes nos termos das normas
processuais aplicdveis e até ao transito em julgado dessas
mesmas sentengas.

A Inapa conta com o apoio de equipas de assessoria juridi-
ca locais que acompanham em cada geografia as empre-
sas subsididrias nas fases pré-contenciosa e contenciosa
dos litigios, sendo acompanhadas/coordenadas pelo polo
juridico da sociedade-mde sempre que a sua relevéncia ou
especificidade o recomendam.

As atividades do Grupo exigem investimentos. A Inapa
prevé financiar parte destes investimentos através da mo-
bilizagdo dos fluxos de caixa gerados pelas suas atividades
operacionais. No entanto, caso as atividades operacionais
do Grupo ndo gerem rendimentos suficientes, a Inapa po-
derd vir a ter de financiar uma parte dos investimentos
previstos através do recurso a fontes externas, incluindo
empréstimos bancdrios e/ou recurso aos mercados de ca-
pitais.




O Grupo estd exposto ainda a um conjunto de riscos diver-
sos, nomeadamente riscos de liquidez, riscos de taxa de
juro, risco dos precos de matérias-primas, riscos operacio-
nais e outros.

Na medida em que a Inapa ndo cobre a sua exposicdo a
variagdes adversas nas taxas de juro, tais variagdes pode-
réo exercer um efeito negativo na sua atividade, situacdo
financeira e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas varia¢des, a drea
financeira do Grupo segue em permanéncia o desenvolvi-
mento do mercado estando em condigdes de utilizar ins-
trumentos financeiros que permitem minorar os efeitos da
volatilidade das taxas de juro.

Num contexto de consolidagdo do sector, a Inapa poderd
ser alvo de uma oferta publica de aquisi¢do.

N&o obstante terem sido implementadas metodologias
criteriosas de gestdo por cada tipo de risco ao qual o Gru-
po estd exposto, perante a ocorréncia de cendrios excecio-
nalmente adversos, as politicas e procedimentos utilizados
pela Inapa na identificagcdo, acompanhamento, gestdo e
contencdo dos riscos poderdo ndo se revelar totalmente
eficazes.

Para operar nas suas atividades de papel, embalagem e
comunicagdo visual, a sociedade necessita de fundo de
maneio. Cendrios econdmicos mais adversos que levem a
alteragdes de politicas comerciais e financeiras dos nossos
parceiros, incluindo fornecedores, clientes ou instituicdes
financeiras poderiom criar necessidades de capital circu-
lante pressionando os niveis de liquidez.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da se-
guinte forma: procurando que a divida financeira do Grupo
tenha uma elevada componente de médio e longo prazo,
com maturidades adequadas a capacidade esperada de
geracdo de fundos; através do recurso a facilidades de
crédito disponiveis a todo o momento (linhas em conta
corrente). A gestdo de tesouraria é feita localmente em
cada empresa do Grupo supervisionada pela Holding. A
previsdo de cash-flow é regularmente atualizada e acom-
panhada para evitar potenciais desvios.
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Na nota 3 as demonstracdes financeiras consolidadas
pode ser consultado um maior detalhe do que diz respeito
a gestdo do risco financeiro nas suas vdrias vertentes (ris-
co de mercado, risco de crédito, concentragdo de risco de
crédito e liquidez).

Na nota 8 e 9 as demonstracgdes financeiras consolidadas
pode ser consultada a andlise do goodwill e outros ativos
intangiveis com respetivos testes de imparidade e andlise
de sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa, e em resulta-
do da sua estrutura organizativa, o Grupo estd sujeito a
determinados riscos operacionais, incluindo interrupgoes
no servigco prestado ou atrasos na prestacdo de servicos,
omissoes, erros.

Estes riscos sdo acompanhados pela sociedade de uma
forma continua, através dos sistemas administrativos e
de informagdo implementados, estando alguns dos riscos
operacionais cobertos por apdlices de seguros.

O normal desenvolvimento do negdcio poderd ser afeta-
do de forma transitéria por riscos decorrentes de fusdo ou
restruturacdo de subsididrias.

As operagdes desenvolvidas pelo Grupo estdo ainda de-
pendentes do processamento informdtico.

O processamento informdtico envolve a manutencdo e
tratamento de registos de reporte financeiro, de monito-
rizagdo e controlo das operagdes de logistica, armazena-
mento e transporte bem como de contabilidade interna.

Apesar da avaliagdo que é regularmente efetuada aos
sistemas computacionais e de que as suas capacidades
se tém vindo a comprovar como adequadas, ndo é pos-
sivel garantir em absoluto a total identificacdo e correcdo
atempada de todos os problemas relacionados com os sis-
temas de tecnologias de informagdo, nem o éxito sistemd-
tico na implantagdo de melhorias tecnoldgicas.

A sociedade poderd também estar exposta a riscos rela-
cionados com processos de migracdo de sistemas base,
que possam ter um efeito transitdrio na atividade.



GRUPO INAPA 39




Orisco de fraude informdtica / cyber attack é algo que tem
vindo a ganhar dimensdo internacional, ndo sendo possivel
mitigar totalmente este risco, apesar das medidas e proce-
dimentos implementados.

Nesse cendrio, poderdo ocorrer alteracdes significativas
na atual estratégia da Inapa com repercussdes nos diver-
sos negdcios e mercados onde atua.

O Grupo poderd ser afetado negativamente por altera-
¢bes na legislacdo e demais regulamentacdo fiscal aplicd-
vel em Portugal, na Unido Europeia e nos diversos paises
onde desenvolve a sua atividade.

As unidades do Grupo estdo sujeitas aos riscos inerentes a
qualquer atividade econdmica, como é o caso de aciden-
tes, avarias ou catdstrofes naturais que possam originar
prejuizos nos ativos do Grupo ou interrupgdes tempordrias
na atividade.
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"O equilibrio entre

a oferta e a procura de
papel estd dependente
de diversos fatores, de
entre 0s quais importa
destacar a evolucdo das
capacidades produtivas
instaladas e o nivel da
atividoade econdmica."




Etica

Fazer negdcios com ética € uma pedra
basilar da cultura da Inapa e estd no cerne
do nosso sucesso.

Ao agirmos com elevados padrdes éticos, criamos uma
atmosfera positiva e colaborativa. A forma como fazemos
negdcios ndo é um objetivo de curto prazo, deverd antes
contribuir para a sustentabilidade a longo prazo do Grupo.

As agdes didrias dos colaboradores devem ir ao encontro
dos mais elevados padrdes éticos. Todos devem agir de
acordo com fortes principios morais, comunicar com trans-
paréncia e tratar com estima, consideracdo, dignidade e

tolerdncia todas as pessoas, independentemente da raga,
nacionalidade, cor da pele, etnia, cidadania, religido, gé-
nero, idade ou deficiéncia.

A Inapa estd empenhada em seguir as melhores préticas
internacionais ao nivel do respeito pelos Direitos Humanos,
do trabalho, de protecdo ambiental e combate a corrup-
¢do, seguindo nomeadamente os 10 Principios Universais
do Pacto Global da ONU:

10 PRINCIPIOS UNIVERSAIS DO PACTO GLOBAL DA ONU

Direitos 1 Respeitar e salvaguardar os direitos humanos reconhecidos
internacionalmente.
Humanos
2 Garantir a ndo participagdo em violagdo dos direitos humanos.
3 Garantir a liberdade de associagdo e o reconhecimento efetivo
A negociagdo coletiva.
’ .
Prqtlcqs 4 Abolir todas as formas de trabalho for¢ado e obrigatério.
Laborais
5 Abolir de forma efetiva o trabalho infantil.
6 Eliminar a discriminagdo no emprego.
7 Apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais.
PrOtegGo 8 Realizar iniciativas para promover a responsabilidade ambiental.
Ambiental
9 Promover o desenvolvimento e a difusdo de tecnologias amigas

do ambiente.

Combater a corrupgdo em todas as suas formas, incluindo
a extorsdo e o suborno.
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'O Grupo Inapa
lancou o seu Codigo
de Conduta."

No final de 2017 foilancado o novo Cédigo de Conduta da
Inapa, onde se procurou alinhar as boas préticas do mode-
lo corporativo com a conduta de todos os colaboradores e
parceiros pelos mais elevados padroes éticos. Os colabo-
radores do Grupo receberam uma cépia do novo Cdédigo,
na sua lingua, para que o usem como ferramenta de con-
sulta sempre que tenham alguma duvida.

No cdédigo sdo apresentadas linhas orientadoras em ter-
mos dos principios que devem respeitar (integridade,
respeito, transparéncia e conformidade) e como se deve
'"a a proceder para reportar uma eventual irregularidade. Sdo

I] ainda dadas diretrizes orientadoras sobre como se devem
cODIGO DE CONDUTA comportar de forma a garantir a integridade perante i) os
FAZER NEGOCIOS COM INTEGRIDADE colegas, ii) a empresaq, iii) os parceiros comerciais e iv) a co-
munidade.

Consulte aqui o novo
Cédigo de Conduta da Inapa.

PRINCIPIOS DO CODIGO DE CONDUTA

H Agir de forma consistente com honestidade absoluta e elevados padrdes éticos.
Integridade . P

H Tratar os clientes, fornecedores, colaboradores e outros stakeholders com cortesia, toleréin-
Respelto cia, lealdade e justica.

A H A ndo-existéncia de agendas ou condi¢des ocultas, garantindo que os compromissos sejam
Trd nqu rencid respeitados e que as informagdes sejam fornecidas para melhorar a colaborag&o entre as
partes interessadas, atribuindo responsabilidades pelas a¢des tomadas.

H Certificar-se de que as decisdes e/ou negdcios estdo conforme a lei, os regulamentos e as
Conformldqde praticas recomendadas do setor.
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Recursos
Humanos

Os Recursos Humanos é um dos pilares
de desenvolvimento do Grupo Inapa. As
politicas de gestdo refletem os principios
orientadores que sustentam os planos e
agdes do Grupo, sendo desenvolvidas de
forma articulada com as orientagdes es-
tratégicas e as necessidades do negdcio,
assentando numa plataforma comum de
processos nas diferentes empresas do
Grupo, nas diversas geografias, tendo
sempre presentes os valores humanos e
éticos.

Estas politicas assentam em sete objetivos: diversidade e
igualdade; atragdo e compromisso; desenvolvimento e va-
lorizacdo; reconhecimento e mérito; prevencdo e seguran-
¢a; gestdo da mudanga e conciliagdo da profissdo com a
vida pessoal.

O ano de 2019 ficou marcado pela entrada da Papyrus
Deutschland no Grupo Inapa, uma empresa sediada na
Alemanha com cerca de 526 colaboradores, aumentan-
do assim de forma significativa o perimetro da Inapa. Nas
restantes empresas, registaram-se movimentacdes de
colaboradores de acordo com a evolugdo do negdcio por
forma a responder da melhor forma & estratégia do Gru-
po nos diferentes mercados e negdcios. De registar ainda,
um crescimento positivo no nimero de colaboradores na
Inapa Shared Center (empresa de servigos partilhados),
respondendo as necessidades do Grupo, nomeadamente
na drea de Tecnologias de Informacdo.

O resultado destas alteragdes e ajustamentos nas restan-
tes empresas traduziu-se num crescimento de 503 cola-
boradores, face a igual periodo do ano anterior, para um
total de 1.838 colaboradores de todas as empresas do
Grupo no ano de 2019.

Refletindo a composi¢cdo do negdcio e, principalmente,
através da entrada da nova empresa Papyrus Deuts-
chland, o maior nimero de efetivos continuou a registar-se
na drea de negécio de distribuicdo de papel, tendo até au-
mentado o seu peso em 2019 para cerca de 81% do total.
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EMPRESA PAIS

2017 2018 COMENTARIOS

Papier Union Alemanha 526 517 506 489
Papyrus Deutschland Alemanha n.a. n.a. n.a. 526 Aquisicdo em Jul/2019
Inapa France Franca 186 280 258 250
Papyrus Franca 124 nfa nfa mie Fusdo corﬁﬂg;ig?:?cf:gfeerfw/ggjlg
PAPEL Inapa Portugal Portugal 67 65 65 65
Inapa Espana Espanha 83 76 78 75
Inapa Belgique Belgica 31 31 29 28
Inapa Angola Angola 6 4 4 4
Korda Turquia 51 45 47 45
Inapa Packaging Alemanha 64 65 66 67
Inapa Packaging Franca 33 32 37 35
Semaq Franca 34 33 33 37
EMBALAGEM Embaltec Franca 20 20 22 25 Aquisicdo em Nov/2016
Inapa Packaging Portugal n.a. 43 42 38 lj—uSﬁooHd;gr:geznét;(;I
Da Hora Portugal 22 n/a n/a n/a nal P';%T(iz;g’:ﬁz%?gl
Tradembal Portugal 21 n/a n/a n/a nal Pocigsgii]:gcggw%%oﬂrg
Complott PU Alemanha 60 66 73 68
COMUNICAGAO VISUAL
Inapa Comunicagdo Visual Portugal 9 9 10 11
HOLDING Inapa-IPG Portugal 17 17 17 15
SERVICOS PARTILHADOS Inapa Shared Center Portugal 48 49 49 60

TOTAL

1402 1352 1.336 1.838

Na Embalagem e Comunicagdo Visual, registou-se este
ano uma estabilizagcdo do nimero de colaboradores em
cerca de 281. Em termos de peso em 2019, os colabo-
radores dos negdcios complementares passaram a repre-
sentar cerca de 15%, uma descida face ao periodo homad-
logo de 6 pontos percentuais como resultado da entrada
da nova empresa do negdcio de papel.

A drea de Servicos Partilhados apresentou uma subida de
11 colaboradores face a 2018 por forca do aumento de
competéncias e prestagdo de servigcos, nomeadamente,
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nas dreas de Tecnologias de Informagdo, permitindo as-
sim um aumento da eficiéncia e sinergias entre as diversas
empresas do Grupo. No total, a drea de servigos e holding
reduziu ligeiramente o seu peso para os 4% do total do
Grupo.

Por pais, e considerando a totalidade dos negdcios, o
maior mercado, a Alemanha, apresentou um crescimento
bastante acentuado em cerca de 505, passando a pesar
no total 63%, ao passo que Franca estabilizou a sua es-
trutura nos 347 colaboradores, cerca de 19% do total do
Grupo Inapa.



Espanha apresentou, em 2019, uma ligeira descida de 3
colaboradores face ao ano anterior, passando para um
total de 75, com uma reducgdo para os 4% em termos de
peso.

Portugal, por sua vez, no conjunto das suas diversas em-

presas, entre descidas e subidas, registou uma variagdo
positiva de 6 colaboradores para os 189.

Colaboradores
por Categoria

Comerciais

42%

Logistica/Outros

40%

Face a natureza comercial do Grupo, por categoria, a drea
comercial concentra o maior nimero de colaboradores
com cerca de 42%, de seguida surge a drea de logistica
e transporte com 40%. Quanto s dreas de suporte - drea
do pessoal técnico, administrativo e de BackOffice - estas
representam 14%.

Os restantes paises ficaram nos 77 colaboradores, abai-
xo do ano anterior. A Korda, empresa situada na Turquia,
contou com cerca de 45 e a Inapa Belgique, na Bélgica,
com 28 colaboradores.

O quadro seguinte ilustra a reparticdo dos nossos colabo-
radores por categorias profissionais.

Administragdo/Direc¢éo
e quadros superiores

4%

Técnicos
Pessoal Administrativo

14%

Os quadros superiores, membros da diregdo e administra-
¢do representam 4% do nimero total de colaboradores do
Grupo.

Esta reparticdo manteve-se em linha com o verificado em

2018, assim como a rotatividade nas vdrias categorias, si-
tuando-se nos valores médios do Grupo.
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Principais
Indicadores
de Atividade

(Montantes expressos em milhées euros)

Var. 19/18
Toneladas ('000) 887 735 813 771 20,8%
Vendas 1030,8 860,3 885,7 849,8 19,8%
Margem bruta 178,4 151,9 161,7 151,5 17,4%
Margem bruta (%) 17,3% 17,7% 18,3% 17,8% -0,4pp
Custos de exploragdo liquidos 148,6 131,9 136,6 127,5 12,6%
Proveitos de exploragdo 24,8 22,9 21,0 25,2 8,3%
Custos de exploragdo 173,4 154,9 157,5 152,8 12,0%
Imparidade de ativos correntes 1,5 1,5 2,5 2,0 -1,4%
Re-EBITDA 28,3 18,4 22,6 22,0 53,3%
Re-EBITDA (%) 2,7% 2,1% 2,6% 2,6% 0,6pp
Custos / (Receitas) ndo correntes 1,6 2,0 3,3 -4,9 -23,4%
EBITDA 26,7 16,5 19,3 26,9 61,9%
EBITDA (%) 2,6% 1,9% 2,2% 3,2% 0,7 pp
EBIT 10,8 10,6 13,7 21,3 1,5%
EBIT (%) 1,0% 1,2% 1,5% 2,5% -0,2pp
Funcdo financeira 15,7 14,3 13,2 14,2 9,7%
Resultado antes de impostos -4,9 -3,7 0,3 7.1 -1,2
Imposto sobre o rendimento 0,8 0,1 0,0 -2,8 0,7
Resultado liquido -4,1 -3,6 0,2 4,4 -0,5
31/12/19 31/12/18 31/12/17 31/12/16 Var. 19/18
Divida liquida’ 337,3 272,2 296,4 290,7 23,9%
Cobertura encargos financeiros 1,8x 1,3x 1,7x 1,5x 0,5x
Capitais circulantes 87,6 97,0 119,6 126,6 -9,7%
"Inclui financiamentos associados a titularizagdo de créditos.
Inclui impacto de 44M€ de aplicagdo da IFRS 16.
IFRS 16
A 1 de janeiro de 2019 o Grupo Inapa adotou a norma vo de locagdo na rubrica “Empréstimos” de 43,8ME, sen-
contabilistica IFRS 16, optando pelo modelo de transicdo do o diferencial liquido do impacto de impostos diferidos,
retrospetivo modificado e ndo reexpressou a informacdo sido registado em resultados transitados.
financeira comparativa. Os principais impactos resultantes
da adogdo da IFRS 16 foram: b) Na Demonstracdo de Resultados: redugdo do valor
de rendas e alugueres nos Gastos Administrativos e
a) No Balango: reconhecimento de um ativo sob direito Comerciais em cerca de 11,2M€, aumento do valor de
de uso na rubrica “Direito de Uso” de 41,8M€ e um passi- amortizagdes em cerca de 9,6 M€ e aumento do valor

de gastos financeiros em 1,4ME€.
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A Inapa apresenta um quadro de indicadores de ativida-
de alternativo ao das Demonstragdes Financeiras, aproxi-
mando a andlise da evolucdo do negdcio & que a gestdo
utiliza no seu acompanhamento, estando também desta
forma alinhada com o que é praticado pelos diferentes in-
tervenientes no mercado.

Por forma a garantir a sua reconciliagdo com as De-
monstragdes Financeiras, apresentamos de seguida
o Glossdrio.

Vendas: Vendas de mercadorios e outros produtos
[ Nota 25 1.

Margem bruta: Vendas de mercadorias e outros produtos
[ Nota 25 ] - Custo das vendas [ Nota 13 ] + Descontos de
pronto pagamento liquidos [ Nota 25 1.

Custos de exploracdo liquidos: Custos de exploracdo
- Proveitos de exploragdo.

Proveitos de exploragdo: Proveitos com prestacoes
de servigos e outros rendimentos exceto Descontos de
pronto pagamento [ Nota 25 1.

Custos de explorag¢do: Custos com Pessoal [ Nota 26 ]
excluindo indemnizacgdes por rescisdo de contrato de tra-
balho classificadas como Custos ndo recorrentes + Outros
custos [ Nota 27 ] exceto imparidade de ativos correntes.
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Imparidade de ativos correntes: Imparidade de ativos cor-
rentes constante em Outros custos [ Nota 27 1.

Re-EBITDA: Resultado antes da funcdo financeira
[ Nota 29 ] e de Impostos [ Nota 30 ], de Depreciagdes
e amortizacdes [ Nota 28 1, de Ganhos/(Perdas) em Asso-
ciadas e de Custos ndo recorrentes.

Re-EBITDA (%): Re-EBITDA / Vendas.
Custos/(Receitas) ndo recorrentes: Essencialmente in-
demnizagdes por rescisdo de contrato de trabalho [ Nota

26 1.

EBIT: Resultados antes da Fun¢do financeira [ Nota 29 ]
e de Impostos [ Nota 30 ].

EBIT (%): EBIT / Vendas.

Divida liquida: Empréstimos correntes e ndo correntes
+ Financiomentos associados a titularizacdo de cré-
ditos + Dividas por locagdes financeiras - Caixa e seus

equivalentes [ Nota 21 1.

Cobertura encargos financeiros: Re-EBITDA / Funcdo fi-
nanceira [ Nota 29 1.

Capitais circulantes: Clientes + Inventdrios - Fornecedores.




Factos

Relevantes
do Ano 2019

 Alienacdo da posi¢do
da CGD oo Estado Portugués

10 » Aquisicdo de a¢des pela Parpublica
JAN ©o Estado Portugués

» Decisdo do tribunal de ndo suspender
as deliberagdes de conversdo das agdes
preferenciais em ordindrias

24 * AnuUincio dos resultados » Publicagdo do Relatdrio
ABR anuais de 2018 e Contas de 2018

» Convocatdria para a
Assembleia Geral Ordindria

23 » Assembleia Geral Ordindria
MAI

Autoriza¢do da Autoridade da
Concorréncia para a aquisicdo da
Papyrus Deutschland GmbH & Co KG

11 » Conclusdo da aquisi¢éo da Papyrus
JUL Deutschland GmbH & Co KG.

» Conversdo das agdes

preferenciais em ordindrias

18 «Desisténcia pela Nova Expressdo

SET dos pedidos de anulagdo da conversdo

das agdes preferenciais

» Resultados do primeiro
semestre de 2019

« Participagdo qualificada
da Nova Expressdo

de acdes preferenciais em ordindrias

17 » Registo do cancelamento da agdo
ouT judicial das deliberacdes de conversdo

Factos Subsequentes:

O surto pandémico provocado pela
COVID-19, nos primeiros meses de
2020, estd a ter significativos impac-
tos negativos em termos humanos,
sociais e econdmicos a nivel global.

O Grupo tem vindo a acompanhar
de perto, e com preocupagdo, todos
os desenvolvimentos relacionados,
em particular nos diversos mercados
em que estd presente.

Dada a incerteza envolvida, o Grupo
Inapa ndio consegue nesta fase ante-
cipar na totalidade o impacto destes
acontecimentos nos seus resulta-
dos. No entanto, o Grupo tem vindo
a implementar todas as medidas
que considera necessdrias e ade-
quadas para minimizar potenciais
consequéncias adversas, seguindo
as recomendacdes das entidades
competentes.

O Grupo continuard assim a desen-
volver a sua atividade, servindo os
seus clientes, entre os quais se con-
tam alguns que estéo na primeira
linha de combate & pandemia, tais
como hospitais, forgas de seguranca,
indUstria farmacéutica e tantas ou-
tras, sempre no melhor interesse dos
seus stakeholders.

* Emissdo pela Inapa-IPG de obrigacdes
convertiveis no valor de 15 milhdes
de euros, entregues ao OptiGroup AB.

 Alteracdo de participagdo - Fundo de Pensdes do BCP
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Enquadramento
Economico

Enquadramento Macroeconémico

A economia mundial cresceu 2,9% em 2019, aquém
do crescimento registado em 2018 (3,6%), refletindo
o processo de desaceleracdo econdmica global verificado
nos Ultimos trimestres. Esta evolugdo resulta da combinagdo
de diversos fatores, entre os quais se destacam o conflito co-
mercial entre a China e os EUA e o Brexit.

A Zona Euro apresentou em 2019 um crescimento de 1,2%,
em clara desaceleragdo face a 2018 (1,9%), e com um com-
portamento no 4° trimestre (0,1% de crescimento em ca-
deia) aquém das expetativas dos analistas, que esperavam
uma recuperagdo no final do ano. O desempenho na Zona
Euro foi particularmente impactado pelo agravamento do
contexto internacional, atendendo & forte exposi¢cdo euro-
peia & economia mundial, sendo de destacar o fraco desem-
penho do sector industrial (em particular do automovel).

Apresentam-se de seguida alguns comentdrios quanto
a evolugdo das economias em 2019 nos paises nos quais
o Grupo tem operagoes.

Em 2019, a economia alema cresceu apenas 0,6%, apresen-
tando assim uma forte desaceleracdo face aos anos anterio-
res (2,8%e 1,5% em 2017 e 2018, respetivamente). A Ale-
manha foi particularmente afetada pelo menor dinamismo
da economia global, atendendo & importéncia das exporta-
¢Ses, com forte impacto no sector industrial. O crescimento
registado suportou-se assim no comportamento da procura
interna, que tem vindo a apresentar resiliéncia. O consumo
privado aumentou de forma robusta, refletindo niveis recorde
deemprego e aumentos salariais, tal como adespesa publica.
Ao nivel do investimento, destacou-se a drea da constru-
¢do, em oposigdo ao investimento em mdquinas e bens de
equipamento, cuja estagnacdo reflete as perspetivas menos
positivas nas exportacdes e as dificuldades sentidas na in-
dustria.

O PIB francés no 4° trimestre foi significativamente pe-
nalizado pelo clima de contestagdo contra a reforma
das pensdes do presidente Macron, apresentando uma
queda de 0,1%. Como resultado, em 2019, a econo-
mia francesa cresceu 1,3%, que compara com 1,7% em
2018, com o crescimento alavancado na procura inter-
na e, em particular, no consumo privado, impulsionado
pelo aumento sustentado do poder de compra desde fi-
nal de 2018, em resultado de condi¢cdes mais favordveis
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no mercado de trabalho e da introdugdo de incentivos fis-
cais.

Em 2019, a economia espanhola cresceu 2%, um pouco
abaixo de 2018 (2,4%), mas acima da Zona Euro (1,2%)
e com niveis de crescimento superiores aos de outras
economias europeias como a Alemanha (0,6%), Franca
(+1,3%) ou lItdlia (0,2%). De destacar a evolu¢do positiva
no 4° trimestre, essencialmente explicada na procura ex-
terna, mas suportada também pelo consumo, refletindo
a evolugdo positiva do emprego e a recuperagdo dos sald-
rios.

A economia portuguesa manteve um desempenho positi-
Vo, com um crescimento de 2,2% em 2019, acima da Zona
Euro, pelo quarto ano consecutivo. Esta evolu¢do suportou-
-se no desempenho favordvel da procura interna, refletindo
um crescimento sustentado do consumo e um desempenho
positivo do investimento (ainda que de forma menos acen-
tuada no 4° trimestre), que compensou a evolu¢do desa-
fiante no contexto externo. O mercado de trabalho mante-
ve um bom desempenho, embora em desaceleracdo apds
anos de significativa recuperacdo. De destacar o contributo
importante dos servigos, em particular do turismo, para o
desempenho da economia.

Em linha com a evolugdo geral da Zona Euro, a econo-
mia belga registou também em 2019 uma desacele-
racdo, com um crescimento de 1,3% vs 1,5% em 2018.
Esta evolucdo refletiu um abrandamento do consumo e in-
vestimento privados, combinado com um fraco desempenho
das exportagdes liquidas.

A Turquia cresceu 6% no 4° trimestre de 2019, quando
comparado com igual periodo do ano passado, situando
o crescimento anual nos 0,3% em 2019, uma clara queda
face a 2018 (2,8%). Ainda assim, é de assinalar uma recu-
peragdo considerdvel nos Ultimos trimestres, com um cresci-
mento acima do previsto no final do ano. Permanecem ainda
assim duvidas quanto & sustentabilidade do crescimento fu-
turo, atendendo ao elevado endividamento das empresas, a
existéncia de tensdes inflaciondrias, & elevada necessidade
de financiamento externo e & vulnerabilidade do pais ariscos
geopoliticos.



No final de 2019, verificaram-se desenvolvimentos positivos
em dois fatores com um impacto significativo na economia
mundial, com o andincio de um acordo comercial entre a Chi-
na e os EUA (o primeiro de um total de trés) e com a realizo-
cdo de eleigdes legislativas no Reino Unido, cujos resultados
permitiram a ratificagdo do acordo de saida, entretanto ne-
gociado com a UE.

Estes avancos, adinda que preliminares, conjuntamente com
a reafirmacdo do compromisso de politicas de estimulo
monetdrio por parte dos principais bancos centrais, per-
mitiom antecipar para 2020 um ambiente relativamente
favordvel.

Fonte: OCDE, NOV 2019

2017-2019

2019-2021E

Global 37 35 29 2,9 3,0 TN _—
Zona Euro 2,7 1,9 1,2 1,1 1,2 T~ ~_
Alemanha 2,8 1,5 06 0,4 0,9 T~ -
Franca 2,4 17 13 1,2 1,2 T~ ~o
Espanha 2,9 2,4 2,0 1,6 1,6 T~ ~__
Portugal 3,5 2,4 1,9 1,8 1,7 ~__ ~__
Bélgica 2,0 1,5 1,3 1,1 1,1 ~__ ~__
Turquia 7,5 2,8 0,3 3,0 3,2 ~_ _

Este sentimento moderadamente otimista que se vivia des-
de o final de 2019 foi entretanto substituido, inicialmente,
por algumas preocupagdes relativamente localizadas com
o impacto da COVID-19 na atividade econdmica da China.

Mais recentemente, com a expansdo da emergéncia sanitd-
ria & escala mundial, surgiram sérias preocupacdes quanto
ao impacto da pandemia sobre a economia mundial, que
constitui um choque negativo significativo, com consequén-
cias ainda ndo totalmente previsiveis, que dependem gran-
demente da extensdo, gravidade e duragdo das medidas de
isolamento.

Enquadramento do Setor

Durante o ano de 2019, manteve-se a descida do consu-
mo de papel, em relagdo ao ano anterior. Com base nas
estatisticas fornecidas pela Eurograph (European Asso-
ciation of Graphic Paper Producers), a Europa Ocidental
registou um decréscimo de 7,9% no consumo de papel
para artes grdficas, escrita e impressdo. Os papéis revesti-
dos (coated woodfree) tiveram um decréscimo de 10,7%,
enquanto os papéis ndo revestidos (uncoated woodfree)
registaram -5,7% relativamente ao periodo homdlogo de
2018.

Nos principais mercados onde a Inapa estd presente (Ale-
manha, Franca, Espanha, Portugal e Bélgica), o total de
volume de vendas de papel caiu 8,6%, de acordo com as
estatisticas da Eurograph, com a maior parte dos paises
a apresentarem descidas face a 2018. A Alemanha regis-
tou um decréscimo de 9,1%, Franca 9,3%, Espanha 6,4%
e Portugal 5,2%. Os dados apresentados referem-se
ao consumo de papéis revestidos e ndo revestidos -
o que representa cerca de 90% dos papéis comercializa-
dos - ndo incluindo as restantes subfamilias que incluem
especialidades, cartolinas e autoadesivos, entre outras.
Em relagcdo ao Belux (Bélgica e Luxemburgo), onde a Ina-
pa estd representada principalmente no segmento de
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papéis para escritério, o mercado diminuiu 5,3%. No total
(volumes agregados de papel revestido e ndo revestido)
registou-se uma queda de 7,2% na Europa.

Relativamente & producdo de papel e cartdo, e de acordo
com estatisticas da CEPI (Confederation of European Pa-
pier Industries), registou-se uma redug¢do de 3% em rela-
¢do a 2018 para 89,5 milhdes de toneladas, ficando abai-
xo de 90 milhdes de toneladas pela primeira vez desde
2009. Houve uma queda de 8,1% na producdo de papéis
revestidos woodfree, 8,0% no papel de jornal e 4,1% nos
papéis ndo revestidos woodfree (principalmente papéis de
escritdrio). Os papéis revestidos de pasta mecdnica cairam
9,7% e os papéis ndo revestidos 10,0%. Quanto & producdo
de cartdo e papel para embalagem, permaneceu estdvel
em 2019. As quedas na procura foram, maioritariamen-
te, compensadas pelo tempo de paragem das mdquinas.
A influéncia das importagdes de mercados fora da drea
da CEPI limitou-se a papéis de escritério ndo revestidos,
que tiveram um decréscimo de 3,9%.

O peso dos papéis para artes grdficas, escrita e impres-
sdo na produgdo total diminuiu de 34,9% em 2018 para
32,8% em 2019, enquanto o peso do cartdo e papel para
embalagem aumentou de 52,5% em 2018 para 54,1%
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em 2019. Neste periodo, o peso do sector de tissue subiu
de 7,5% para 8,5% e o peso de outros papéis especiais e
de uso industrial passou de 5,1% em 2018 para 4,6% em
2019.

Embora o consumo de papel nos setores grdfico e de escri-
tdrio tenha mostrado recentemente uma tendéncia nega-
tiva, representa apenas cerca de 25% do consumo mundial
de celulose, enquanto outros setores, como Embalagem e
Tissues, apresentam niveis sauddveis de crescimento. Con-
siderando que ndo sdo esperados novos aumentos na ca-
pacidade de producdo de celulose antes de 2021, estima-
-se que o custo da celulose permaneca, pelo menos, estdvel.
Em 2018 e 2019, o preco dos papéis revestidos permane-
ceu estdvel, com alguns picos, enquanto o preco dos papéis
para escritério em geral aumentou 4%, em média, apesar
da descida desde maio de 2019 (indices Fastmarkets
RISI" para a Europa). A evolugdo do preco do papel
ficou aquém do aumento das matérias-primas. O diferen-
cial face ao preco da celulose, bem como a dimensdo da
carteira de encomendas dos produtores, deverdo aumen-
tar a pressdo sobre o preco do papel.

"Fastmarkets RISI € uma empresa independente que publica estatisticas

de pregos para celulose, papel, papel reciclado e biomassa de madeira.



Sintese
Consolidada

A evolucdo da atividade em 2019 reflete o impacto de dois
temas relevantes: a aquisicdo da Papyrus Deutschland, com
efeitos a 1 de agosto de 2019, cuja demonstragdo de resul-
tados de agosto a dezembro e Balanco a 371 de dezembro
foram integrados nos resultados consolidados, e a adog¢do
da norma IFRS 16 a 1 de janeiro de 2019.

O impacto da integragdo da Papyrus Deutschland é visivel,
quer na evolucdo das vendas de papel em toneladas, que
registaram um crescimento de 20,8% para 887 mil tonelo-
das, num contexto sectorial de queda conforme atrds referi-

do, quer no volume de negdcios consolidado, que ascendeu
em 2019 a 1.030,8 milhdes de euros, 19,8% acima do ano
anterior. De referir que o nivel de atividade na Alemanha foi
impactado logo desde o inicio de 2019, na sequéncia do
anuncio da aquisicdio em outubro de 2018, registando-se
uma diminuicdo de vendas em clientes cujos principais forne-
cedores eram simultaneamente a Papier Union e a Papyrus
Deutschland.

Manteve-se em 2019 a tendéncia de crescimento das ven-
das relacionadas com os negdcios complementares de em-
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balagem e comunicagdo visual, com um incremento de cer-
ca de 4% face 0 2018.

A evolugcdo da margem bruta reflete também essencialmen-
te a integragdo da Papyrus Deutschland, registando-se um
crescimento de 26,5 milhdes de euros ou 17,4% vs 2018, e
uma ligeira diluicdo da margem bruta em percentagem das
receitas (-0,4 pp), explicada pelo facto de a Papyrus operar
com margens brutas inferiores as da Inapa. Com a ado¢do
na Papyrus Deutschland da estratégia que a Inapa tem vin-
do a seguir nas restantes operagdes - gestdo criteriosa do
pricing e melhoria do mix de vendas, através da aposta em
produtos de maior valor acrescentado - foi j& possivel assis-
tir a alguma melhoria neste indicador nos Ultimos meses de
2019, sendo expectdveis no futuro beneficios adicionais.

Os custos de exploracgdo liquidos, excluindo imparidades de
ativos correntes, registaram em 20719 um incremento 16,7
milhdes de euros (+12,6%), refletindo, por um lado, a inte-
gracdo da Papyrus Deutschland e, por outro lado, o impacto
da IFRS 16. De referir que os custos de exploragdo apresen-
tam uma reducdo para 14,4% das vendas comparativamen-
te com 15,3% em 2018, ainda antes da captura de sinergias
associadas a operagdo de consolidagdo na Alemanha.

As imparidades dos saldos de clientes ascenderam em
2019 a 1,5 milhdes de euros, praticamente em linha com o
valor registado em 2018, apesar do significativo incremen-
to de receitas em resultado da integragdo da Papyrus, re-
presentando O,1% das vendas. Este desempenho reflete a
postura atenta e rigorosa da Inapa no que diz respeito co
risco de crédito da sua carteira de clientes, assegurando in-
ternamente a articulagdo das dreas comercial e financeira,
conjuntamente com uma relagdo préxima com a segurado-
ra de crédito do Grupo.

O Re-EBITDA ascendeu em 2019 a 28,3 milhdes de euros,
um aumento de 9,9 milhdes de euros face ao ano anterior
(incluindo o efeito da IFRS 16), impactado pela consolida-
¢do da Papyrus Deutschland, mas também pelo j& referido
efeito de atrito nas vendas sentido na Alemanha ao longo de
2019, em resultado do anuncio da operacdo de aquisicdo
da Papyrus Deutschland em 2018.
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Os custos ndo recorrentes totalizaram 1,6 milhdes de eu-
ros, -23,4% quando comparado com 2018, dizendo essen-
cialmente respeito a processos de reestruturacdo ainda a
decorrer nas dreas logistica e comercial, em particular em
Franga com a continuagdo do processo de otimizagdo da es-
trutura apds a integracdo da ex-Papyrus Franga.

Em 2019, o EBITDA totalizou 26,7 milhdes de euros, in-
cluindo o efeito da IFRS 16, equivalente a 2,6% das vendas.
Quanto aos resultados operacionais (EBIT) ascenderam a
10,8 milndes de euros, praticamente em linha com 2018,
impactados positivamente em cerca de 1,6 milhdes de euros
pela adogdo da IFRS 16.

O incremento de 1,4 milhdes de euros registado nos encar-
gos financeiros em 2019 comparativamente com 2018 é
explicado praticamente na totalidade pelo impacto da ado-
cdo da IFRS 16.

Os resultados consolidados antes de impostos foram nega-
tivos em 4,9 milhdes de euros, que comparam com -3,7 mi-
Ihdes de euros em 2018. O Imposto sobre o Rendimento foi
de 0,8 milhdes de euros, dos quais cerca de 2,0 milhdes de
euros relativos aimpostos diferidos e 1,2 milhdes de euros re-
lativos a impostos correntes, levando a um resultado liquido
negativo em 2019 de 4,1 milhdes de euros.

O capital circulante registou uma redugdo de 9,4 milhdes de
euros (-9,7%) face a dezembro de 2019, para 87,6 milhdes
de euros, apesar da integragdo da Papyrus Deutschland,
destacando-se o bom desempenho dos inventdrios e dos
saldos de clientes.

A divida liquida consolidada a 31 de dezembro de 2019 foi
de 337 milhdes de euros, mais 65 milhdes do que em 2018.
Este crescimento deveu-se aos efeitos de ado¢do da norma
IFRS16 (com um impacto de cerca de 44 milhdes de euros)
e da aquisicdo da Papyrus Deutschland por um total de 46
milhdes de euros. Esta evolugdo é consistente com a politica
de redugdo do passivo financeiro que a Inapa tem vindo a
seguir, com base na gestdo rigorosa do fundo de maneio e
na aplicagcdo do cash-flow gerado pela atividade, assegu-
rando simultaneamente os investimentos em curso na drea
dos sistemas de informagdo, em particular na substituicdo do
ERP do Grupo.



Desempenho
das Areas
de Negdcio

A indUstria global de papel e derivados continua a enfrentar
um contexto desafiante, com quedas no consumo de papel
grdfico e escrita, em particular nos mercados maduros da
América do Norte e da Europa Ocidental, mantendo-se uma
evolucdo mais favordvel na Asia e no leste da Europa. Por
outro lado, os sectores de embalagem e comunicagdo visual
continuam a apresentar um desempenho positivo, contra-
riando assim a quebra do consumo de papel.

Além disso, mantém-se a tendéncia de aumento de preco de
venda, refletindo o incremento do custo de producdo de pa-
pel, em resultado do aumento da procura global de produtos
a base de pasta de papel sem que tenha havido aumento
do lado da oferta, bem como o aumento do custo de outras
matérias-primas.

Esta tendéncia de aumento de preco tem reflexos positivos
ao nivel da margem, dependentes naturalmente da dindg-
mica de transferéncia dos pregos ao mercado, que varia de
acordo com o tipo de produto.

Apesar da pressdo colocada, nomeadamente pela digitali-
zagdo, o papel continuard a ter uma importéncia relevante
para diferentes propdsitos. Existem inimeros estudos que
comprovam o maior impacto e recordagdo das mensagens
transmitidas no suporte papel face aos suportes eletrénicos,
provando que a palavra escrita no papel tem uma presenca
tangivel e tdtil que ndo poderd nunca ser substituida pela in-
formacdo que se divulga nos écrans. De referir cinda que o
papel é uma das matérias mais renovdveis e recicldveis exis-
tentes, uma questdo muito relevante no contexto de cres-
cente preocupagdo com a sustentabilidade ambiental.

A distribuicdo de papel continua a ser o negdcio mais re-
levante para o Grupo Inapg, e também o mais desafiante,
atendendo as dindmicas de mercado atrds descritas. A es-
tratégia da Inapa nesta drea tem passado pela aposta em

produtos de maior valor acrescentado e no cross-selling,
bem como pela procura de oportunidades de consolidagdo,
com vista & ocupagdo da posi¢do de lideranga nos mercados
em que estamos presentes.

A operacdo de aquisicdo da Papyrus Deutschland, concre-
tizada em julho de 2019, é o mais recente exemplo desta
estratégia, sendo expetdvel que no mercado alemdo ve-
nhamos a observar nos préximos anos os resultados posi-
tivos - quer em termos de abordagem comercial, quer de
eficiéncias - j& notdrios no mercado francés na sequéncia da
operagdo realizada no final de 2016.

O crescimento das vendas da distribuicdo de papelem 2019
quando comparado com 2018 reflete a integragdo (a partir
de agosto) da Papyrus Deutschland, que resultou num incre-
mento do peso desta drea de negdcio no total do volume de
negdcios do Grupo Inapa.

Os negdcios complementares de embalagem e comunica-
¢do visual mantiveram em 2019 a tendéncia de crescimento
que tém vindo a apresentar. A Papyrus Deutschland apre-
senta um menor peso destes negdcios complementares no
total da sua atividade, o que se apresenta como uma opor-
tunidade interessante de crescimento, com base em cross-
-selling.

O crescimento da drea de embalagem foi muito suportado
no bom desempenho do setor das embalagens industriais,
bem como dos setores do vinho e da industria agroalimen-
tar. Quanto & comunicagdo visual, o desempenho positivo
registado em 2019 reflete a estratégia de alargamento do
portfolio de produtos e maior cobertura geogrdfica adotada
pela Inapa nesta drea.
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Papel

Vendas de papel

(milhdes de euros)

2017

2018

Em 2019 o negdcio das empresas de papel do Grupo Inapa
representou 921,9 milhdes de euros de vendas, um cresci-
mento de 22,1% face ao periodo homdlogo de 2018.

Ao longo do ano de 2019, a procura manteve os niveis de
queda que se verificaram em 2018. Na Europa Ocidental
assistimos a um decréscimo do consumo de papel de 7,9%,
que compara com 7,4% em 20718. Nos paises Europeus
onde a Inapa atua, o consumo diminuiu cerca de 8,6% face
a 6,7% em 2018. Neste contexto o volume de negdcio da
Inapa aumentou em 22,1%, impulsionado pelo aumento do
preco médio de venda’ e especialmente pela consolidagdo
das vendas da Papyrus Deutschland, com efeitos a partir de
1 de agosto 2019.

Na Alemanha, o nivel de atividade foi impactado logo a par-
tir do inicio do ano pelos efeitos do aniincio da operacdo de
compra da Papyrus Deutschland, comunicado ao mercado
a 24 de outubro de 2018 e que levou a diminui¢do de ven-
das em clientes, cujos principais fornecedores eram simulta-
neamente a Papier Union e a Papyrus Deutschland. A partir
de agosto foram iniciados os processos de integracdo das
duas empresas, com vista & obtengdo de maiores niveis de
rentabilidade ao nivel da rede de logistica e distribuicdo e
da otimizagdo de recursos sendo que os impactos em 2019
foram ainda relativamente reduzidos face ao seu potencial
a médio prazo. E de salientar o bom desempenho das ven-
das de produtos de maior valor acrescentado, suportado
em centros de competéncia e equipas de especialistas que
temos vindo a desenvolver nos Ultimos anos, o que permitiu
atenuar a queda da margem.

Em Franga foiimplementado com sucesso e rigor o plano co-
mercial resultante da nova realidade pds-fusdo. A disciplina
de preco e o estrito controlo das condi¢cdes de venda permi-
tiram que, apesar de alguma quebra verificada nos volumes,
mas em linha com o mercado, a margem bruta se situasse

"Preco médio de venda: Vendas de Papel/toneladas.
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2019

acima do valor estimado para 2019 e com uma progressdo
muito positiva, comparativamente com o periodo homdlogo
do ano anterior. Esta dindmica comercial, associada a uma
reducdo de custos que j& ultrapassou o plano inicial estima-
do, resultou num crescimento acentuado dos niveis de ren-
tabilidade, passando a Inapa Franca a evidenciar um nivel
de margem Re-EBITDA em linha com as boas prdticas inter-
nacionais. Trata-se de uma performance que confirma em
pleno a estratégia que o Grupo Inapa apresentou junto dos
stakeholders e que nos dd confianga acrescida para o futuro.

A Inapa manteve uma politica rigorosa de pricing e o enfoque
na melhoria do mix de vendas que ndo foi contudo suficiente
para manter a margem total gerada ao nivel de 2018, de-
vido sobretudo & consolidagdo da Papyrus Deutschland que
apresentava margens inferiores & média do grupo.

Se expurgarmos os impactos da integracdo da Papyrus
Deutschland, o conjunto dos custos administrativos e de pes-
soal manteve a tendéncia de decréscimo que tem vindo a ser
conseguida nos ultimos anos, refletindo uma melhoria cons-
tante dos niveis de eficiéncia. No global, com a integracdo, o
peso destes custos sobre o volume de negdcios j& apresen-
tou uma clara descida. Em Franga, os efeitos das poupangas
decorrentes da reestruturacgdo e integragdo sdo j& muito ex-
pressivos, tendo atingindo niveis de rentabilidade bastante
acima dos de 2018.

Os resultados operacionais (EBIT) do negdcio do papel as-
cenderam a 12,4 milhdes de euros, tendo representado
1,3% das vendas.

Em sintese, o negdcio do papel foi penalizado pelas reducdes
de consumo em geral, e mais concretamente na Alemanha,
pelo periodo alongado por parte da Autoridade da Concor-
réncia na sua decisdo de aprovacdo da aquisicdo da Pa-
pyrus Deutschland que levou a pressdes ao nivel das vendas
e margem, numa tendéncia que foi apenas parcialmente
contrariada nos Ultimos meses do ano.



2017

Solucoes
e materiais
de embalagem

Vendas de solugoes
de embalagem
(milhdes de euros)

2018

Em 2019 o negdcio das empresas de embalagem do Grupo
Inapa representou 72,7 milhdes de euros de vendas, 1,1 mi-
Ihdes de euros acima do volume de 2018.

Estima-se que em 2019 a produgdo global de solugdes de
embalagem tenha mantido uma progressdo estdvel com-
parativamente com 2018. Segundo as estatisticas da CEPI
(Confederation of European Paper Industries) manteve-se a
divergéncia estrutural entre a evolu¢do da produgdo para o
sector gréfico e a produgdo de papel para embalagem, com
a quota de mercado da embalagem a crescer +1,6pp para
54,1% da producdo total de papel e cartdo comparativa-
mente com 2018 (52,5%). Esta progressdo foi no entanto
distinta nas diferentes categorias de embalagem, com a
produgdo de embalagens para transporte e caixas de car-
tdo ondulado a crescer 1,4%, enquanto a produgdo de car-
tdo para pequenas embalagens ou capas de livros caiu 1,3%
e o cartdo para sacos de papel caiu cerca de 1,7%.

Neste contexto as vendas da Inapa mantiveram uma pro-
gressdo positiva, impulsionadas essencialmente pela per-
formance das vendas para os setores do vinho, agroalimen-
tar, indUstria quimica e da cosmética, em conjugagdo com
o crescimento nos segmentos de food processing, indUstria
automével ou eletrénica e na cada vez maior utilizagdo de
embalagens pelo e-commerce.

Na Alemanha continudmos a investir no reforco da forca de
vendas a fim de alargar a carteira de clientes, sobretudo na
regido Norte. A regido Sul teve um bom arranque mas foi
progressivamente impactada pelos problemas da industria
automével alemd na segunda metade do ano. Em resposta
a esta quebra de vendas foram tomadas medidas no senti-
do de reduzir a nossa dependéncia deste sector e procurar

2019

diversificar o portfolio de clientes, através de uma estratégia
de promoc¢do dos produtos standard da Inapa Packaging
nesta regido, bem como de uma maior aposta das suas so-
lucdes tailor-made.

Em Franca, mantivemos um crescimento muito positivo ao
longo do ano. Reforcdmos a nossa presenca no Norte do
pais com a aquisicdo da Spécial Pack, implantada nos vales
de Bresle e do Vimeux, economicamente bastante dindmi-
cos e onde a Inapa ainda ndo estava representada. Com
esta aquisicdo otimizdmos o servico ao cliente, ficando mais
bem posicionados relativamente aos nossos concorrentes.
Temos atualmente as trés entidades a operar neste merca-
do de uma forma mais integrada o que nos permitiu alcangar
ganhos em termos de vendas com o cross-selling, bem como
uma maior eficiéncia, nomeadamente na drea de logistica
e distribuicdo. A Inapa estd atualmente presente na totali-
dade do territdrio francés oferecendo uma gama de produ-
tos com mais de 5 000 referéncias através da sua equipa
de comerciais no terreno e complementada pelos canais de
web sales e call centers, posicionando-a como um dos lideres
incontorndveis no mercado.

Em Portugal mantivemos o foco na melhoria da margem
suportado na oferta de um portfolio alargado de solucdes
tailor-made e technical Packaging e continudmos com as
agdes de otimizagdo da estrutura, nomeadamente nas
dreas da produgdo e distribui¢do.

Os resultados operacionais na drea da embalagem foram de
2,1 milhdes de euros, representando 2,9% das vendas (2,0%
em 2018). A melhoria da margem operacional em 2019 é
o reflexo dos impactos positivos de protecdo da margem em
conjugagdo com o reforgo e otimizag¢do dos recursos afetos
a atividade iniciados em 2018.
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Comunicacado
Visual

Vendas =
de comunicacgado visual
(milhdes de euros)
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2019

Em 2019 o negdcio das empresas de comunicagdo visual do
Grupo Inapa cresceu cerca de 8,2%, alcangando um volume
de faturacdo de 36,2 milhdes de euros, 2,8 milhdes de euros
acima do volume de 2018.

Observdmos um crescimento significativo em todos os seg-
mentos de produto (media, inks, e spare parts), exceto nas
vendas de Hardware que registaram um decréscimo com-
parativamente com o ano anterior. A maior concorréncia no
segmento do LFP (Large Format Printing), a par do aumen-
to da procura de solugdes ndo convencionais e de uma con-
solidagdo do mercado, tém vindo a pressionar os pregos e as
vendas deste segmento de negdcio. Nos pequenos equipa-
mentos também se tem vindo a assistir a uma saturagdo do
mercado. Verificdmos uma recuperagdo das vendas de Har-
dware na segunda metade do ano, no entanto insuficiente
para compensar a quebra sentida na primeira metade.

Na Alemanha continudmos a crescer organicamente e co-
brimos atualmente a quase totalidade do territério. Todas
as filiais apresentaram uma progressdo de vendas bastante
positiva em todos os segmentos, com exce¢do das vendas
de Hardware onde, para contrariar esta tendéncia, traba-
Ihédmos na simplificagdo do nosso portfolio de fornecedores
na procura de uma maior eficiéncia. A nossa imagem de
marca tem vindo a ganhar notoriedade e é vista cada vez
mais pelos fornecedores como o canal de exceléncia para a
entrada de novos produtos no mercado.

"Preco médio de venda: Vendas de Papel/toneladas.
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32,6

O incremento das vendas a par do esfor¢o de protecdo da
margem comercial, foi em parte contrariado pelo investi-
mento que fizemos no quadro de pessoal e na abertura de
novas filiais, e cujos efeitos ainda ndo foram totalmente vi-
siveis em 2019, levando a que os resultados operacionais
se tenham situado nos 0,1 milhdes de euros, representando
0,3% das vendas.

Neste momento estamos bem posicionados em termos de
cobertura geogrdfica e o investimento efetuado nos dltimos
anos, a nivel da estrutura interna de vendas e apoio técnico,
permitir-nos-& continuar a desenvolver a drea de negdcio
de comunicagdo visual de uma forma sustentdvel através
do crescimento orgdnico, sendo que continuaremos a man-
ter-nos atentos a oportunidades que possam impulsionar o
crescimento através de aquisi¢oes.



Sintese
da Atividade
da lnapa | IPG

A Inapa - IPG como holding do Grupo assume a definicdo
da politica estratégica do Grupo, a coordenacdo das ativi-
dades operacionais das filiais nos vdrios mercados em que
opera e a procura de obtengdo de sinergias existentes en-
tre os vdrios negdcios. No exercicio em curso a atividade da
empresa estendeu-se as seguintes dreas de intervengdo:

» Definicdo de linhas estratégicas do Grupo;

» Coordenagdo da execugdo do Plano estratégico ao nivel
dos mercados onde o Grupo opera;

» Definicdo das linhas de orientagdo da politica comercial a
seguir em cada mercado;

» Definicdo da politica de compras e negociagdo com os
principais fornecedores do Grupo;

» Definicdo da politica de financiamento e coordenagdo da
sua implementagdo;

» Coordenacdo da tesouraria e desenvolvimento de rela-
¢bes com o sistema financeiro;

» Gestdo do seu patrimdnio imobilidrio através de sucursal
que criou para o efeito em Espanha;

* Planeamento e controlo de gestdo;

» Definicdo das politicas contabilisticas do Grupo;
o Auditoria interna;

» Definicdo e monitorizacdo dos principais riscos;

» Desenvolvimento de relacdes com acionistas, investido-
res e reguladores do mercado de capitais;

« Definicdo da politica de investimento e coordenacdo da
sua implementagdo;

» Coordenacdo da gestdo dos sistemas de informacgdo;
» Comunicacdo institucional;
e Assessoria juridica do Grupo.

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA., en-
cerrou o exercicio com um resultado liquido negativo de
4,1 milhdes de euros, que compara com um resultado ne-
gativo de 3,6 milhdes de euros no exercicio anterior.

As vendas e servigos prestados e outros rendimentos e
ganhos (decorrente dos servicos prestados as subsididrias,
da negociagdo das compras dos principais fornecedores
e gestdo das marcas proéprias) atingiram os 11,0 milhdes
euros. O resultado operacional em 2019 ascendeu a 3,0
milhdes de euros.

A situacdo liquida a 31 de dezembro de 2019 era de
173,5 milhdes de euros. O ativo liquido ascendeu a 396
milhdes de euros, que compara com 356 milhdes de euros
do periodo homdlogo.
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Perspetivas
para 2020

O surto pandémico COVID-19 que surgiu na China conti-
nental em dezembro e que rapidamente tomou proporcdes
mundiais, veio trazer grandes incertezas quanto As pers-
petivas de evolugdo da atividade econdmica na Zona Euro
em 2020. Com mais de um milhdo de casos confirmados,
a doenga COVID-19 apresenta uma capacidade de trans-
missdo superior a virus mais comuns, como o da gripe, e tem
uma taxa de mortalidade alta, sobretudo em faixas etdrias
elevadas. Pela combinagdo destas duas caracteristicas &
considerado como uma das maiores ameagas de salude
publica alguma vez enfrentadas nos tempos modernos. A
resposta dos principais governos a esta ameaga tem sido
procurar conter ou atrasar a propagagdo o mais possivel,
através de medidas restritas de distanciamento social que,
ndo obstante o impacto que tém para a economia, tém sido
adotadas para evitar o risco de deixar os sistemas de salde
entrar em colapso, o que teria por consequéncia certa uma
taxa de mortalidade ainda mais elevada. A incerteza quanto
As perspetivas de curto prazo prendem-se neste momento
com a extensdo, severidade e duragdo destas medidas de
bloqueio atualmente implementadas em diversos paises
e com impacto em cerca de 50% do PIB mundial. Embora
ainda se desconhega qual serd a duragdo exata e gravida-
de do surto COVID-19 na Zona Euro, a expetativa é que, &
semelhanca da China onde apds 4 meses do inicio do surto
j& se assiste a um retorno do nivel de atividade, este também
esteja contido nos préximos meses, permitindo uma normali-
zagdo do crescimento na segunda metade de 2020.

Também a curto prazo, é muito importante que os bancos
centrais continuem a dar os seus apoios para assegurar o
bom funcionamento dos mercados financeiros e do sector
bancdrio. As diferentes linhas de financiamento que tém
vindo a ser disponibilizadas para as empresas sdo funda-
mentais para que estas possam continuar a operar duran-
te este periodo de perda de receita a que sdo totalmente
alheias evitando, desta forma, que haja consequéncias ao ni-
vel do desemprego mais estruturais e de dificil recuperagdo.

Neste contexto e face & elevada incerteza ainda existente
& dificil quantificar com exatiddo os efeitos nos diferentes
mercados onde a Inapa estd presente. Estimamos, contudo,
que durante o 2° trimestre haverd uma queda acentuada da
nossa atividade, periodo durante o qual haverd um controlo
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rdpido e eficaz do virus, para no inicio do 3 trimestre se co-
mecar a assistir a uma rdpida recuperacdo com o retomar
da economia. Identificémos e gerimos desde logo os impac-
tos imediatos dos desafios que o surto COVID-19 represen-
ta para os nossos trabalhadores, clientes e stakeholders e
avalidmos as necessidades de financiamento e apoios go-
vernamentais de curto prazo. Cabe-nos aqui destacar que
as diversas operag¢des do Grupo continuaram a desenvolver
a sua atividade, servindo os seus clientes, entre os quais se
contam alguns que estdo na primeira linha de combate &
pandemia, tais como hospitais, forcas de seguranga, indus-
tria farmacéutica e tantas outras.

Para além dos impactos que estimamos do surto COVID-19
para o 2° trimestre, prevemos que o mercado do papel man-
terd a queda estrutural a que temos vindo a assistir nos ulti-
mos anos por via da generalizagdo dos meios de comunicao-
¢do digital, que continuardo a influenciar negativamente a
evolucdo da procura de papel.

Estima-se igualmente que se manterd a pressdo que ain-
da se faz sentir na indUstria, devido aos elevados custos da
matéria-prima. Considerando que ndo sdo esperados Nnovos
aumentos na capacidade de produgdo de celulose antes de
2021, antecipamos que o seu custo permaneca, pelo me-
nos, estdvel.

A Inapa ird manter um foco permanente de manutengdo da
melhoria da margem através da otimizagdo do product-mix,
dinamizando as vendas de produtos de maior valor acres-
centado e através dos canais eletrénicos, e de uma politica
de pricing disciplinada, tendo em conta a expetativa de con-
tinuagdo de aumentos de precos que tém vindo a ser prati-
cados pelos fornecedores. Continuaremos a trabalhar para
construir uma estrutura flexivel com custos operacionais
baixos e iremos prosseguir com a implementag¢do do modelo
de gestdo logistica e de distribuicdo, em particular na Inapa
Franca onde ainda hd um potencial de forte otimizagdo a al-
cangar no curto prazo.



Na drea do papel, a compra de 100% do capital social da
Papyrus Deutschland ao OptiGroup AB, com efeitos a partir
de 1 de agosto de 2019, ird permitir ao Grupo apresentar
um forte crescimento de vendas e obter substanciais ganhos
de eficiéncia nesta drea de negdcio na Alemanha, onde pas-
samos a deter uma posicdo de lideranga. Foram iniciados os
trabalhos de definicdio dos processos de reestruturacdo e in-
tegragdo para obter maiores niveis de rentabilidade, sendo
que, apesar de j& termos obtido alguns ganhos com a otimi-
zagdo de recursos em 2019, estes serdo de maior relevéncia
em 2020 e 2021.

No que se refere aos negécios de embalagem e comunica-
¢do visual, a Inapa manter-se-& focada no seu crescimento
orgdnico através de uma maior penetracdo nos mercados
onde opera e no reforco do cross-selling. Estes mercados
ainda bastante fragmentados, onde atuam tipicamente em-
presas de pequena e média dimensdo, proporcionam que a
Inapa continue a prosseguir ativamente oportunidades de
investimento que revelem perspetivas de crescimento, ren-
tabilidade e criagdo de valor segundo os padrées que tém
sido seguidos pelo Grupo nos ultimos anos. Em resultado da
aplicagdo desta estratégia, a Inapa concluiu a aquisi¢do da
empresa Spécial Pack, em abril de 2019, reforcando assim a
sua presenca no negdcio da embalagem no norte de Franga
com as inerentes sinergias geradas ao nivel comercial, ope-
racional e logistico. A Spécial Pack fusionou na Embaltec em
junho e contribuird para um maior crescimento das vendas
nos vales de Bresle e do Vimeux, zonas economicamente
bastante dindmicas com predomindncia da indUstria meto-
lrgica e comércio.

Em junho de 2019 arrancdmos com o projeto SAP, encon-
trando-se a decorrer a primeira fase, que passa pela defi-
nicdo dos processos transversais ao Grupo. Seguidamente
proceder-se-d a primeira implementacdo, que terd lugar no
negdcio recentemente adquirido da Papyrus Deutschland e
onde temos planeado ter as nossas operagdes a correr em
SAP no terceiro trimestre de 2020. Na conclusdo do projeto
sdo esperados beneficios a nivel da harmonizagdo dos pro-
cessos em todas as operagdes do Grupo, o que ird permitir
uma redugdo de custos e aumento da produtividade e po-
tenciar a estratégia do Grupo de criagdo de centros parti-
lhados para algumas fungdes. Esta iniciativa ird também
transformar e simplificar o nosso ecossistema de aplicagdes
IT, reduzindo bastante a sua complexidade e esforco de ma-
nutencgdo.

Em termos de balan¢o, o Grupo ird manter-se focado na re-
dugdio do seu rdcio de endividamento por via da otimizagdo
dos fundos afetos ao capital circulante (nas suas trés dimen-
sdes) e da geracdo de cash-flow decorrente da atividade.
Estima-se que o impacto nos rdcios financeiros da aquisicdo
da Papyrus Deutschland (transmitida sem divida financeira)
serd positivo, apesar do aumento do endividamento por via
do pagamento do preco. Continuaremos a trabalhar com o
objetivo de manter o peso da divida de curto prazo adapta-
do & atividade corrente.



Comportamento
em Bolsa

O ano de 2019 foi um ano marcado por algumas tensdes
geopoliticas e alguma incerteza que se atenuou no final
do ano. A guerra comercial entre a China e os EUA teve
alguns momentos de tensdo acentuada, mas no final
do ano foram registados progressos que conduziram
a assinatura de um acordo no inicio de 2020. Na Euro-
pa continuaram a registar-se continuos avangos e recuos
nas negociacdes entre a Unido Europeia e o Reino Unido
em torno do Brexit, cujo impasse parece ter sido ultrapas-
sado com a vitdéria com maioria dos Conservadores nas
elei¢cdes nacionais do Reino Unido.

Os principais mercados financeiros mundiais registaram,
durante o ano, uma apreciagdo com diversos indices
a registarem mdximos histéricos. O mercado portugués
também seguiu a tendéncia e registou uma subida re-
lativamente ao ano anterior, tendo o PSI 20 registado
um aumento acumulado de 10%.

As agdes ordindrias da Inapa registaram um decréscimo
de 36% da sua cotagdo durante 2019, para 0,041€.
No primeiro trimestre o titulo registou uma apreciagdo,
tendo a partir dai sofrido uma queda.

Evolucdo da cotacdo das acgoes ordindrias
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Legenda do grdfico:

1. Alienagdo de posicdo da CGD ao Estado Portugués (4 janeiro)

2. Aquisicdo de agdes pela Parpublica (10 janeiro)

3. Decisdo de tribunal de néo suspender as deliberacdes de converséo
de acdes preferenciais em ordindrias (12 albril)

4. Resultados de 2018 (24 abiril)

5. Conversdo de agdes preferenciais (30 abril)

6. Convocatéria para Assembleia Geral Ordindria (2 maio)

7. Assembleia Geral Ordindria (23 maio)
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8. Autorizagdo da Autoridade da Concorréncia para aquisicdo

da Papyrus Deutschland (4 julho)

9. Conclusdo aquisi¢cdo Papyrus Deutschland (11 julho)

10. Conversdo agdes preferenciais em ordindrias (29 agosto)

11. Desisténcia Nova Expressdo pedido de anulagdo (18 setembro)
12. Resultados do primeiro semestre (20 setembro)

13. Participagdo qualificada Nova Expressdo (24 setembro)

14. Registo cancelamento agdo judicial (17 outubro)

15. Participagdo qualificada Fundo de Pensées BCP (12 dezembro)
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As restantes empresas do setor também registaram um
decréscimo na sua cotagdo, embora de menor magnitude.

O volume de transacdes da Inapa durante 2019 registou

um aumento face ao ano anterior, tendo ficado préximo
dos niveis registados em 2017. O volume global
de transagdes corresponde a cerca de 10% das agdes or-
dindrias emitidas (apds conversdo).

Evolucdo da cotacdo Inapa vs PSI-20 vs Compardveis
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Em 2019 as agdes preferenciais registaram volumes muito
reduzidos, devido o aprovagdo realizada em Assembleia
Geral Extraordindria de 15 de novembro de 2018. A 29 de
agosto de 2019 as acdes preferenciais foram convertidas
em 376.225.508 agdes ordindrias. Em consequéncia do
cancelamento do registo junto da Conservatdria do Regis-
to Comercial da agdo judicial declarativa de anulagdo das

Jul Ago Nov Dez

deliberagdes sociais, aprovadas na Assembleia Geral de
15 de novembro de 2018, desde o dia 21 de outubro
de 2019 as agdes ordindrias resultantes da operacdo de
conversdo das anteriores acdes preferenciais deixaram de
constituir uma categoria auténoma e foram agregadas
as jd existentes agdes ordindrias originais, passando a ser
transacionadas com o ISIN PTINAOAPOOOS8.

Total de ac¢oes ordindrias transacionadas

(milhares de agoes)

2014
2015
2016
2017
2018

2019

88064
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Acoes
Proprias

No decorrer do ano de 2019, a sociedade ndo alienou  Autorizagdes concedidas a negécios entre a Sociedade
nem adquiriu quaisquer agdes prdprias, pelo que terminou e os seus Administradores

o exercicio sem que detivesse ag¢des proprias em carteira.
N&o ocorreram durante o exercicio transato quaisquer

negocios entre a sociedade e qualquer um dos seus ad-
ministradores acrescendo ainda que a Sociedade ndo foi
solicitada qualquer autorizacdo nesse sentido.

Proposta
de Aplicacdo
de Resultados

Atento o disposto nos art.?°s 32.° e 33.° CSC, propomos  dois mil oitocentos e trinta e cinco euros e setenta e quatro
que os resultados liquidos negativos da Inapa - Inves-  céntimos), sejam levados & conta de Resultados Transita-
timentos, Participagdes e Gestdo, SA, no montante de dos.

4.142.835,74 euros (quatro milhdes cento e quarenta e
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Declaracdo de
Conformidade

Para cumprimento do disposto no n°1, alinea c) do art.?
245 do Cédigo de Valores Mobilidrios, os membros do
Conselho de Administracdo da Inapa - Investimentos, Par-
ticipagdes e Gestdo, SA, declaram que, tanto quanto € do
seu conhecimento, a informacgdo contida no Relatdrio de
Gestdo, nas contas anuais e nos demais documentos de
prestacdo de contas individuais e consolidadas exigidos
por lei ou regulamento referentes a 31 de dezembro de
2019, foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas aplicéveis, dando uma imagem verdadeira

e apropriada do ativo e do passivo, da situacdo financeira
e dos resultados da sociedade e das empresas incluidas
no perimetro de consolidagdo, e que o Relatério de Ges-
tdo expoe fielmente a evolugdo dos negdcios sociais, do
desempenho e da posi¢do desta sociedade e das empre-
sas incluidas no perimetro de consolidag¢do, contendo uma
descricdo dos principais riscos e incertezas com que tais
empresas se defrontam.

Lisboa, 24 de abril de 2020

Diogo Francisco

Bastos Mendes Rezende

Presidente do Conselho de Administragcdo
e Presidente da Comissdo Executiva

do Conselho de Administracdo

Inés Patricia

Aréde Simdes Louro

Administradora e vogal da Comissdo
Executiva do Conselho de Administragdo

Frederico Jodo

de Moser Lupi

Administrador e vogal da Comissdo
Executiva do Conselho de Administragdo

Victor Maurilio

Silva Barros

Administrador e Presidente da Comissdo
de Auditoria do Conselho de Administragdo

Emilia de Noronha

Galvao Franco Frazdo

Administradora e vogal da Comissdo

de Auditoria do Conselho de Administragdo

Patricia Isabel

Sousa Caldinha

Administradora e vogal da Comissdo

de Auditoria do Conselho de Administragdo

Jodo Miguel
Pacheco de Sales Luis
Administrador
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

ATIVO

Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis 7 73726 71463
Propriedades de investimento 7 - -
Goodwill 8 231905 188 480
Direito de uso 9 41778 -
Ativos intangiveis 9 119472 117 158
Partes de capital em empresas associadas 10 2482 1135
Ativos financeiros disponiveis para venda 11 122 22
Outros ativos ndo correntes 15 3194 3889
Ativos por impostos diferidos 12 28813 22776
Total do ativo ndo corrente 501493 404923
Ativo corrente

Inventdrios 13 71098 58730
Clientes 14 136 343 117 499
Impostos a recuperar 15 7012 7743
Outros ativos correntes 15 40 162 30676
Caixa e equivalentes de caixa 16 37668 17943
Total do ativo corrente 292 285 232592
Total do ativo 793778 637516

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

CAPITAL PROPRIO

Capital social 18 180 135 180 135
Prémios de emissdo de agdes 19 431 450
Reservas 19 23698 24383
Resultados transitados 19 -26 644 -21606
Resultado liquido do periodo 20 -4143 -3575
Total do capital préprio 173 478 179 786
PASSIVO

Passivo ndo corrente

Empréstimos 21 220985 196 476
Financiamentos associados a ativos financeiros 21 43953 43953
Passivos por impostos diferidos 12 46 680 45935
Provisdes 22 9176 359
Beneficios concedidos a empregados 23 24618 6676
Outros passivos ndo correntes 24 40 -
Total do passivo ndo corrente 345 452 293398

Passivo corrente

Empréstimos 21 110 066 49693
Fornecedores 24 119 805 79212
Impostos a pagar 24 21600 15832
QOutros passivos correntes 24 23377 19597
Total do passivo corrente 274848 164332
Total do capital préprio e passivo 793778 637516

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE 31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE
2019 DE 2019* 2018 DE 2018*
Toneladas* 887 296 544 889 734527 354002
Vendas e prestacdo de servicos 25 1045925 617 169 869 231 427 705
Outros rendimentos 25 14084 7717 18612 9732
Total de rendimentos 1060 008 624 886 887843 437 437
Custo das vendas 13 -856 788 -508 108 -713 046 -350 730
Custos com pessoal 26 -89647 -52772 -75834 -38533
Outros custos 27 -89 866 -50 829 -82584 -41530
26707 13178 16 380 6644
Depreciagdes e amortizacdes 28 -15900 -9656 -5758 -2887
Ganhos / (perdas) em associadas 10 -19 -38 38 18
Funcéo financeira 29 -15730 -8492 -14 354 -7 683
Resultados antes de impostos -4 942 -5009 -3693 -3907
Imposto sobre o rendimento 30 799 804 118 267
Resultado liquido do periodo -4 143 -4 205 -3575 -3 640
Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mée -4143 -4 205 -3575 -3640

Resultado por acdo de operagdes continuadas - euros
Bdsico (0,0079) (0,0080) (0,0079) (0,0081)
Diluido (0,0061) (0,0062) (0,0079) (0,0081)

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
*Nd&o auditado
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO
DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

SALDOEM 1
DE JANEIRO
DE 2018

NOTAS

CAPITAL

180 135

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

PREMIO RESERVA OUTRAS RESULTADOS RESULTADO
DEEMISSAO DECONVERSAO RESERVAS TRANSITADOS LIQUIDO
DE AGOES CAMBIAL DO PERIODO

450 -4 309 30622 -21807 210

185 301

TOTAL
CAPITAL
PROPRIO

185 301

Total

do rendimento
integral
Aplicagdo

dos resultados do
exercicio anterior

Outras variagdes

- -1213 -727 - -3575

- - 10 199 -210

-5516

-5516

Total de Ganhos
e Perdas do Periodo

- -1213 -717 199 -3785

-5516

-5516

SALDO EM 31
DE DEZEMBRO DE
2018

180 135

450 -5523 29906 -21606 -3575

179 786

179 786

SALDOEM 1
DE JANEIRO
DE 2019

180 135

450 -5523 29906 -21606 -3575

179 786

179 786

Total

do rendimento
integral
Aplicacdo

dos resultados do
exercicio anterior

Outras variagdes

19

19

- -191 -493 - -4143

- - - -3575 3575

-19 - - 1463 .

-4827

-1482

-4827

-1482

Total de Ganhos
e Perdas
do Periodo

-19 -191 -493 -5038 -568

-6 309

-6 309

SALDO EM 31
DE DEZEMBRO
DE 2019

180 135

431 -5714 29413 -26 644 -4 143

173 478

173 478

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO
DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE 31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE

2019 DE 2019* 2018 DE 2018*

Resultado liquido do periodo -4 143 -4 205 -3575 -3640

Saldos que ndo serdo reclassificados para resultados
Ganhos e perdas atuariais 19e23 -493 -493 -101 -101

Outras variagdes 19 - - -666 -

Saldos que poderédo no futuro ser reclassificadas
para resultados

Justo valor de investimentos financeiros - - - -
disponiveis para venda

Diferencas de conversdo cambial 19 -191 184 -1213 -529

Outras variagdes - - 39 665

Rendimento r hecido dir: e no capital préprio -684 -309 -1941 -630

Total dos Rendi e r hecidos no periodo -4 827 -4515 -5516 -4 268

Atribuivel a:

Detentores do capital da empresa-mae -4827 -4515 -5516 -4268
-4827 -4515 -5516 -4268

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
*Ndo auditado
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS
DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

NOTAS 31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE 2° SEMESTRE

2019 2018 2019* 2018*

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes 1149520 918 054 703644 458 571
Pagamentos a fornecedores -990 379 -783319 -602 764 -409 186
Pagamentos ao pessoal -78533 -66 161 -45925 -32021
Fluxos gerados pelas operacées 80608 68574 54 955 17 364
(Pagamento)/Recebimento do imposto sobre o rendimento 303 -1618 337 -1118
Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a atividade -48 181 -40 066 -25645 4867
operacional
Fluxos de caixa das atividades operacionais 11| 32730 26 890 29 648 21113
Fluxos de caixa das atividades de investii

Recebimentos provenientes de:

Investimentos financeiros 14843 - 14843 -
Ativos fixos tangiveis 1396 6491 365 4953
Ativos intangiveis 1000 - 1000 -
Outros ativos - 630 - -
Juros e rendimentos similares 639 1157 612 456

17877 8278 16819 6039

Pagamentos respeitantes a:

Investimentos financeiros -593 - -328 -
Ativos fixos tangiveis -3116 -2778 -1041 -1786
Ativos intangiveis -2777 -432 -489 -206

-6 486 -3210 -1857 -1992

Fluxos de caixa das atividades de investii 12| 11391 5068 14962 4047
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADAS
DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO 2° SEMESTRE 2° SEMESTRE

2019 2018 2019* 2018*

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:

Empréstimos obtidos 179219 235835 86 343 159722

179 219 235835 86 343 159722

Pagamentos respeitantes a: - -

Empréstimos obtidos -177 430 -250 146 -95627 -176 387
Amortizagdes de contratos de locagdo -11869 -2143 -7218 -1182
financeira
Juros e custos similares -15337 -11788 -7789 -3954
-204 637 -264 078 -110633 -181524
Fluxos de caixa das atividades de financi ) 13| -25418 -28 243 -24 290 -21802
Variagdo de caixa e seus equivalentes 4] =11]+12| +13| 18 704 3715 20319 3358
Efeito das diferencas de cémbio -31 -51 -7 -20
18673 3664 20312 3337
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo -242 -3907 - -
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 16 18 430 -242 20310 3337
18673 3664 20312 3337

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
*Néo auditado
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Notas dis
Demonstracoes
Financeiras
Consolidadas

Notas s Demonstragdes Financeiras
Consolidadas do exercicio findo em

31 de dezembro de 2019

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

Nota 1
Introducdo

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A. (Inapa-
-IPG) é a sociedade dominante do Grupo Inapa e tem por
objeto social a propriedade e a gestdo de bens, mdveis
e imdveis, a tomada de participa¢des no capital de outras
sociedades, a exploragdo de estabelecimentos comerciais e
industriais, préprios ou alheios, e a prestacdo de assisténcia
as empresas em geral. A Inapa-IPG encontra-se cotada na
Euronext Lisboa.

Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 9°D
1250-050 Lisboag, Portugal

Capital Social: 180 135 111 euros
N.LP.C.: 500 137 994

Em resultodo do seu plano de desenvolvimento
e internacionalizacdo, o Grupo Inapa detém participagdes,
principalmente na drea da Distribuicdo, em vdrios paises
da Europa, nomeadamente (i) Inapa Deutschland, GmbH
sedeada na Alemanho, que detém participagdes na
Papier Union, GmbH, que detém participacdes no capital
das sociedades Inapa Packaging, GmbH, ComPlott Papier
Union, GmbH, Inapa Logistics, Inapa Vertriebs GmbH
igualmente sedeadas nesse pais e Inapa Netherlands
BV sedioda na Holanda, (i) Inapa France, SA, (i)
Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA empresa
portuguesa do Grupo que detém participacdo na Inapa
Angola, Distribuicdo de Papel, SA, e Inapa Comunicac¢do
Visual, Lda, (iv) Inapa Espana Distribuicion Ibérica, SA,
operando em Espanha e que detém uma participagdo
na Surpapel, SL (empresa que desenvolve a sua atividade
de comercializacdo de papel), (v) Europackaging, SGPS,
Lda, sedeada em Portugal, que desenvolve atividade
em Portugal e em Franca através das suas subsididrias,

Inapa Packaging Lda, Embaltec, Inopa Packaging SAS
e Semagq, (vi) uma empresa localizada no Reino Unido -
Inapa Merchants Holding, Ltd, empresa sem atividade, (vii)
Inapa Bélgica que opera no mercado Benelux, (viii) Korda
Kagit Pazarloma ve Ticaret Anonim Sirketi, que opera no
mercado turco e (ix) Papyrus Deutschland GmbH & Co.
KG sedeada igualmente no mercado alemdo.

Estas demonstragdes financeiras consolidadas foram
aprovadas pelo Conselho de Administragdo da Inapa-IPG
em 24 de abril de 2020, estando sujeitas & aprovagdo dos
acionistas em Assembleia Geral. E opinido do Conselho de
Administracdo que estas refletem de forma apropriada as
operagoes do Grupo, bem como a sua posigcdo financeira.

Nota 2
Principais politicas contabilisticas

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

2.1. Bases de apresentacgdo

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo
Inapa sdo preparadas com base no custo histérico em
conformidade com as Normas Internacionais de Re-
lato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB) e com as interpreta-
¢oes emitidas pelo Internacional Financial Reporting Inter-
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pretations Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing
Interpretations Committee (SIC), tal como adotadas pela
Unido Europeia e em vigor em 31 de dezembro de 2019.

A Administracdo procedeu a avaliagdo da capacidade
do Grupo operar em continuidade, tendo por base toda a
informacdo relevante, factos e circunstéincias, de natureza
financeira, comercial ou outrg, incluindo acontecimentos
subsequentes a data de referéncia das demonstracoes
financeiras, disponivel sobre o futuro. Em resultado da
avaliagdo efetuada, a Administra¢do concluiu que o Grupo
dispde de recursos adequados para manter as atividades,
ndo havendo intengdo de cessar as atividades no curto
prazo, pelo que considerou adequado o uso do pressuposto
da continuidade das operacdes na preparagdo das
demonstracdes financeiras.

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

2.2. Bases de Consolidagdo
Participacoes financeiras em empresas subsididrias

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 demonstracdes
financeiras anexas pelo método de consolidagdo integral
(Nota 34). O capital préprio e o resultado liquido destas
empresas correspondentes a participagdo de terceiros nas
mesmas, sdo apresentados nas rubricas de interesses que
ndo controlam. As subsididrias sdo incluidas na Consolidagdo
desde a data em que o controlo é adquirido até a data em
gue o mesmo termine efetivamente.

A contabilizacdo da aquisicdo de subsididrias é efetuada
pelo método de compra, sendo que na data de aquisicdo
os ativos e passivos de cada subsididria sdo identificados
0o seu justo valor, de acordo com o estabelecido no IFRS
3. Qualquer excesso do custo de aquisicdo face ao justo
valor dos ativos e passivos liquidos adquiridos € reconhecido
como diferenca de consolidacdo (Goodwill), o qual se
encontra detalhado na Nota 8, e no caso de défice, apds
reandlise do processo de valorizagdo do justo valor e caso
este se mantenha, na demonstracdo dos resultados do
exercicio. Os interesses de acionistas minoritdrios sdo
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apresentados pela respetiva propor¢do do justo valor
dos ativos e passivos identificados.

Transacgdes de alienagdo ou de aquisicdo de participacoes
a interesses que ndo controlom ndo resultam no
reconhecimento de ganhos, perdas ou Goodwill sendo
qualquer diferenca apurada entre o valor da transagdo
e o valor contabilistico da participacdo transacionada,
reconhecida em Capital Préprio.

Sempre que necessdrio, sdo efetuados ajustamentos
as demonstragdes financeiras das subsididrias para as
adequar as politicas contabilisticas em vigor no Grupo.
As transagdes intercompanhias, os saldos e os dividendos
distribuidos entre empresas do Grupo, bem como os ganhos
ndo realizados sdo eliminados no processo de consolidagdo.
As perdas ndo realizadas também sdo eliminadas salvo se
ndo puderem ser recuperadas em resultado de evidéncia de
imparidade.

Participacées financeiras em empresas associadas

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

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial,
as participagdes financeiras sdo registadas pelo seu
custo de aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente &
participagdo do Grupo nas variagdes dos capitais préprios
(incluindo o resultado liquido) das associadas e pelos
dividendos recebidos. A variagdo 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 aquisicdo e o justo valor
dos ativos e passivos identificéveis da associada na data
de aquisicdo, se positivas, sdo reconhecidas como ativo
(Goodwill implicito) e mantidas no valor do investimento em
associadas (Nota 10). Se essas diferencas forem negativas
sdo registadas como proveito do periodo na rubrica Ganhos/
(perdas) em associadas.

E feita uma avaliocdo 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, as mesmas sdo objeto de reversdo.



Quando a participag¢do do Grupo nas perdas da associada
iguala ou ultropassa o seu investimento na associada,
incluindo contas a receber ndo cobertas por garantias,
o Grupo deixa de reconhecer perdas adicionais, exceto se
tiver incorrido em obrigagdes ou efetuado pagamentos em
nome da associada.

Sempre que necessdrio, sdo efetuados ajustamentos as
demonstracdes financeiras das associadas para as adequar
as politicas contabilisticas em vigor no Grupo. As perdas ndo
realizadas também sdo eliminadas salvo se nGo puderem ser
recuperadas em resultado de evidéncia de imparidade.

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

2.3. Goodwill

O Goodwill corresponde & diferenca entre o custo de
aquisicdo dos investimentos em empresas do Grupo e o
justo valor dos ativos e passivos identificdveis (incluindo
0s passivos contingentes) dessas empresas & data da sua
aquisicdo (Nota 8). O Goodwill é registado na moeda de
reporte das subsididrias, sendo convertido para a moeda
de reporte do Grupo (euro) & taxa de cdmbio em vigor na
data das demonstracdes financeiras do Grupo. As diferencas
cambiais geradas nessa conversdo sdo registadas na rubrica
Reserva de conversdo cambial.

Para efeitos de andlise de imparidade, o goodwill € imputado
ao grupo de unidades geradoras de caixa que beneficiom
dos respetivos beneficios futuros inerentes.

O Goodwill nGo é amortizado, sendo realizados anualmente
testes de imparidade e, sempre que o valor do Goodwill for
superior a sua quantia recuperdvel, é reconhecida uma perda
de imparidade, registada na demonstragdo dos resultados.
Estas perdas de imparidade ndo podem ser revertidas.

O valor recuperdvel é determinado com base no valor de
uso da unidade geradora de caixa, sendo o cdlculo efetuado
pela atualizagdo dos fluxos de caixa estimados, atendendo
aos riscos do negdcio, ao valor temporal e as condigdes de
mercado.

2.4. Conversdo cambial

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

Todos os ativos e passivos monetdrios expressos em moeda
estrangeira sdo convertidos para a moeda funcional & taxa
de cdmbio em vigor na data do balango. As transagdes
em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa em vigor na
data de cada operagdo. As diferencas resultantes desta
conversdo sdo registadas na demonstrag¢do dos resultados.

Para efeitos de conversdo das demonstracdes financeiras
das empresas estrangeiras incluidas nas demonstragdes
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, sdo registadas em rubrica especifica do
Capital préprio (Reserva de conversdo cambial).

As taxas de cdmbio para conversdo das demonstragdes
financeiras das subsididrias Inglesa, Angolana e Turca foram
as seguintes:

o Cdmbio da Libra Esterlina utilizado para conversdo
das rubricas da demonstragdo dos resultados:
1,1392 euros;

» Cdmbio da Libra Esterlina utilizado para conversdo
das rubricas de balanco: 1,1754 euros;

» Cdmbio do Kwanza utilizado para conversdo das
rubricas da demonstracdo dos resultados: 0,0024
euros;

» Cambio do Kwanza utilizado para conversdo das
rubricas de balanco: 0,0018 euros;

» Cdmbio da Lira Turca utilizado para conversdo

das rubricas da demonstragdo dos resultados:
0,1573 euros;

» Cambio da Lira Turca utilizado para conversdo

das rubricas de balango: O, 1496 euros.

2.5. Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo
de aquisicdo, deduzidos das amortizagdes e perdas de
imparidade, e s6 sdo reconhecidos na medida em que sejam
identificdveis, seja provdvel que venham a gerar beneficios
econdmicos futuros para o Grupo e desde que o seu valor
possa ser medido com fiabilidade.
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A rubrica Outros ativos intangiveis (Nota 9) é constituida,
essencialmente, por marcas identificadas aquando da
aquisicdo de subsididrios e registadas inicialmente pelo
seu justo valor, utilizadas por Papier Union, GmbH, Inapa
France, SA e Inapa Portugal, SA, as quais ndo sdo objeto
de amortizagdo anual dado que foram avaliodas como
tendo uma vida util indefinida, e sdo regularmente sujeitas
a testes de imparidade efetuados internamente pelo Grupo
ou, alternadamente, baseados em avalia¢des realizadas por
uma entidade especializada externa ao Grupo. Quando as
perdas de imparidade reconhecidas em periodos anteriores
deixam de existir sdo objeto de reversdo, com o objetivo de
determinar o seu valor recuperdvel (valor de uso).

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

2.6. Ativos tangiveis

Conforme disposi¢cdo transitéria prevista no IFRS 1,
os terrenos foram registados pelo seu justo valor & data
da transicdo para os IAS/IFRS (1 de joneiro de 2004).
Os ajustamentos resultantes das revalorizacdes efetuadas
aos terrenos foram registados por contrapartida de capital
proprio.

Os outros ativos tangiveis adquiridos até 371 de dezembro de
2003, encontram-se registados ao seu “deemed cost”, que
corresponde ao custo de aquisigdo ou ao custo de aquisicdio
reavaliodo 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 apds 1 de janeiro de 2004,
encontram-se registados pelo seu custo de aquisicdo,
deduzido das depreciacdes e de perdas de imparidade
acumuladas.

As depreciagdes sdo iniciadas apds os bens estarem em
condicdes de serem utilizados e sdo imputadas numa base
sistemdtica durante a sua vida Util, que é determinada tendo
em conta a utilizacdo esperada pelo Grupo do ativo em
causa, do seu desgaste natural esperado, da sujeicdo a uma
previsivel obsolescéncia técnica e do valor residual atribuivel
ao bem. O valor residual atribuivel ao bem é estimado com
base no valor residual prevalecente & data da estimativa de
ativos semelhantes que tenham atingido o fim das suas vidas
Uteis e que tenham funcionado sob condi¢des semelhantes
aquelas em que o ativo serd usado.
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As depreciagdes sdo calculadas pelo método das
quotas  constantes, por  duodécimos, o  taxas
representativas da vida Util estimada, como segue:

2% - 10%
7,14%-12,5%
12,5%-25%
10% - 33%

Edificios e outras construgdes
Equipamento bdsico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

As despesas de conservagcdo e reparagdo que ndo
aumentem a vida Util, nem resultem em benfeitorias ou
melhorias significativas nos elementos dos ativos tangiveis,
sdo registadas como custo do exercicio em que ocorrem.

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

Aquando de um abate ou alienacgdo, a diferenca entre os
recebimentos das alienagdes e a quantia registada do ativo,
sdo reconhecidos na demonstracdo dos resultados, nas
rubricas de Outros rendimentos ou Outros custos.

2.7. Propriedades de investimento

As propriedades de investimento correspondem a edificios
e outras construcdes detidos para auferir rendimento ou
valorizagdo do capital ou ambos.

As propriedades de investimento sdo registadas pelo seu
justo valor determinado por avalia¢do efetuada por uma
entidade especializada independente, a qual corresponde a
39 hierarquia de justo valor da IFRS 13 - Justo Valor, uma
vez que os principais pressupostos ndo sdo observdveis no
mercado. Os ativos que se qualificam como propriedades de
investimento sé passam a ser reconhecidos como tal apds o
inicio da sua utilizagdo.

As variagdes no justo valor das propriedades de investimento
sdo reconhecidas diretamente na demonstra¢do dos resul-
tados do exercicio.

Os gastos incorridos com propriedades de investimento, no-
meadamente manutengdes, reparacdes, seguros e impostos
sobre propriedades (imposto municipal sobre imdveis), sdo
reconhecidos na demonstragdo dos resultados do exercicio a
que se referem. As beneficiacdes, relativamente as quais se
estima que gerem beneficios econdémicos adicionais futuros,
sdo capitalizadas.



2.8. Contratos de locacdo

Até 31 de dezembro de 2018, para os bens cuja utilizagdo
decorreu de contratos de locac¢do financeirg, relativamente
aos quais o Grupo assumiu substancialmente todos os riscos e
vantagens inerentes d respetiva posse do ativo locado, foram
classificados como ativos fixos tangiveis, sendo depreciados
de acordo com a politica estabelecida pelo Grupo para os
respetivos bens (Notas 7 e 21).

Os juros incluidos no valor das rendas e as depreciagdes do
respetivo ativo tangivel até essa data foram reconhecidos
como gastos na demonstragdo dos resultados do exercicio
a que respeitaram.

Nos contratos de locagdo em que o locador assumiu uma
parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade,
sendo o Grupo locatdrio, os mesmos foram classificados
como locagdes operacionais (Nota 31 a)). Os pagamentos
decorrentes da realizagdo destes contratos foram registados
na demonstragdo dos resultados durante o periodo da
locagdo.

A partir de 1 de janeiro de 2019, com a entrada em vigor
da IFRS 16, a empresa reconhece na Demonstragdo da
Posicdo Financeira os ativos fixos tangiveis utilizados sob
contratos de locagdo (ativos de direito de uso). Tal exclui os
classificados de baixo valor ou de prazo inferior a 12 meses,
cujos pagamentos sdo efetuados e reconhecidos como
gasto na Demonstragdo de Resultados no periodo em que
ocorrem, de forma linear ao longo da locagdo.

O ativo de direito de uso é registado pelo seu custo,
na Demonstragdo da Posicdo Financeira, quando o ativo fica
disponivel para uso pela sociedade.

O passivo de locagcdo € registado na Demonstragdo
da Posicdo Financeira, pelo valor atual dos pagamentos
da locagdo, para o periodo ndo canceldvel do contrato.
Para esse valor atual, o Grupo utiliza a taxa de financiamento
incremental & data do inicio do contrato.

A depreciacdo e as perdas por imparidade dos ativos
sob direito de uso sdo calculadas e registadas conforme
estabelecido na nota 2.5 para ativos fixos tangiveis, sendo
depreciado desde a data de inicio até ao final da vida Util do
ativo ou até ao fim do prazo de locagdo, dos dois o menor.

Os juros incluidos nos pagamentos da locacdo, depreciacdes
e as perdas porimparidade sdo registadas na Demonstragdo
de Resultados como gasto do periodo a que se referem. O
gasto dejuro é apresentado em atividades de financiamento,
na demonstracdo de fluxos de caixa.

A 31 de dezembro de 2019 e a 31 de dezembro de 2018,
a empresa ndo detém nenhuma posicdo contratual em que
aja como locador.

Os efeitos decorrentes da aplicagdo da IFRS 16 - Locagdes
a partir de 1 de janeiro de 2019 estdo detalhados na nota
2.28.

2.9. Ativos ndo correntes detidos para venda e operagoes
descontinuadas

Os ativos ndo correntes sdo classificados como detidos para
venda se o seu valor de balanco for principalmente recupe-
rdvel através de alienagdo e ndo do seu uso continuado. Para
que estes ativos sejam objeto de tal classificagdo, impoe-se
que estejam disponiveis para venda imediata nas suas condi-
¢Oes atuais, a venda seja altamente provdvel e o Conselho de
Administragdo se haja comprometido a executar tal venda,
a ocorrer num periodo de 12 meses, conforme estabelecido
no IFRS 5.

Os ativos ndo correntes classificados como detidos para
venda, sGo registados pelo seu valor de aquisi¢cdo ou pelo seu
justo valor deduzido dos custos expetdveis com a sua venda,
consoante o que for menor.

Os ativos e os passivos relacionados com operagdes
descontinuadas sdo apresentados pelo seu valor de
realizagdo numa rubrica prépria, respetivamente, no ativo e
no passivo do balango consolidado e o resultado do periodo
destas operacdes é registado de forma auténoma na
demonstracdo dos resultados consolidados.

2.10. Ativos financeiros

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

Custo amortizado: Instrumentos de divida (incluindo
instrumentos hibridos que ndo cumpram com os critérios
de separagdo), somente com fluxos de capital e juros
indexadas, e que se insiram no modelo de negdcio de
manter o instrumento para receber os fluxos contratuais.
Os saldos relativos a estes ativos encontram-se registados
na Demonstracdo da posicdo financeira nas rubricas de
Clientes, Outros ativos correntes e ndo correntes e Caixa
e equivalentes;

Justo valor por via de outro rendimento integral (com
reciclagem): Instrumentos de divida (incluindo instrumentos
hibridos), somente com fluxos de capital e juros indexados,
e que se insiram no modelo de negdcio de alienar o
instrumento e receber os fluxos contratuais. Estes ativos
e passivos sdo mensurados o justo valor através de outro
rendimento integral;
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Investimentos registados a justo valor através de resultados:
Ativos financeiros cuja detencdo tenha por objetivo a sua
realiza¢do no curto prazo e inclui os ativos financeiros detidos
para negociagdo e os instrumentos derivados ndo afetos a
operagoes de cobertura. Inclui igualmente instrumentos que
ndo incluam somente fluxos de capital e juros indexados, ou
em que a empresa tenha designado os instrumentos, na sua
incepcdo, para serem mensurados a justo valor, de forma a
evitar desequilibrios contabilisticos. Estes ativos e passivos
s@o mensurados ao justo valor através da demonstracdo dos
resultados;

Justo valor por via de outro rendimento integral (sem reci-
clagem): Instrumentos de capital préprio, em que a empresa
opte no seu reconhecimento inicial, para que o instrumento
seja desta forma classificado. Estes ativos e passivos sdo
mensurados ao justo valor através de outro rendimento in-
tegral;

Os ativos financeiros s@o classificados como ativos ndo
correntes, exceto se o seu vencimento previsivel for inferior a
12 meses da data do balango.

Os investimentos e desinvestimentos sdo reconhecidos &
data da assinatura dos respetivos contratos de formalizagdo,
independentemente da data de liquidagdo financeira.

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

Apds o reconhecimento inicial, os investimentos registados
a justo valor através da demonstracdo dos resultados e
de outro rendimento integral sdo mensurados pelos seus
justos valores, por referéncia co seu valor de mercado a
data de encerramento do balanco. Caso correspondam a
instrumentos representativos de partes de capital em agdes
de empresas ndo cotadas, sdo igualmente registados ao
justo valor (o qual, em casos raros, pode corresponder ao
custo de aquisi¢cdo).

Aos instrumentos de divida, que ndo os registados ao justo
valor por via de resultados, aplica-se o método da taxa de
juro efetiva.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteragdo no justo
valor dos ativos ao Justo valor por via de outro rendimento
integral (com reciclagem) 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 préprio é registada
na demonstragdo dos resultados.

86 INAPA. RELATORIO E CONTAS 2019

A Empresa aplica a abordagem simplificada da IFRS 9 para
mensurar as perdas de crédito esperadas, a qual utiliza as
perdas de crédito esperadas ao longo da vida Util, para todas
as contas a receber. O risco de crédito das contas a receber
€ avaliado em cada data de relato, tendo em consideragdo o
perfil de risco de crédito do terceiro.

2.11. Passivos financeiros

A IFRS 9 prevé a classificagdo dos passivos financeiros em
duas categorias:

Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados:
Passivos financeiros cuja detencdo tenha por objetivo a sua
realizagcdo no curto prazo e inclui os passivos financeiros
detidos para negociagdo e os instrumentos derivados
ndo afetos a operagdes de cobertura. Estes passivos sdo
mensurados do justo valor através da demonstragdo dos
resultados; e

Outros passivos financeiros: Passivos financeiros ndo
derivados, com pagamentos fixos ou determindveis, que
ndo se encontram cotados em mercados liquidos. Os outros
passivos financeiros incluem Empréstimos (Nota 2.19) e
Fornecedores e Outros passivos correntes e ndo correntes
(Nota 2.23). Estes passivos sdo reconhecidos inicialmente ao
justo valor e subsequentemente sdo mensurados ao custo
amortizado de acordo com a taxa de juro efetiva.

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

2.12. Operacoes de titularizacdo de saldos de clientes

De acordo com a IFRS 9, os saldos de clientes objeto de
contratos de titularizacdo sé sd@o desreconhecidos caso
se verifiqguem em simult&neo as seguintes condigdes:

»Transferéncia do direito a receber a remuneragdo
subjacente ao ativo;

» Ndo retencdo de parte substancial dos riscos e
beneficios associados ao ativo;

« Transferéncia do controlo sobre as operacdes.

O Grupo sé 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 detencdo daqueles ativos
conforme referido acima. Caso ndo sejom cumpridos os
critérios para o desreconhecimento, os saldos a receber ndo
vencidos sdo incluidos na rubrica de Clientes e os fundos
recebidos pela operagdo de titularizagdo sdo registados na
rubrica de Financiamentos associados a ativos financeiros
(Notas 21 e 36).



2.13. Imparidade de ativos ndo financeiros

E efetuada uma avaliacdo de imparidade dos ativos & data
de encerramento do balango e sempre que ocorra uma
alteragdo nas circunstdncias que indique que o montante
pelo qual um ativo se encontra registado possa ndo ser
recuperado (Nota 17). No caso dos ativos ndo correntes que
ndo sdo amortizados devido a ndo terem uma vida Util finita,
sdo efetuados testes de imparidade periodicamente.

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

A reversdo de perdas de imparidade reconhecidas em
exercicios anteriores é registada quando os motivos que
provocaram o registo das mesmas deixaram de existir
(com excecdo de Goodwill). A reversdo é registada na
demonstragdo dos resultados, exceto quando o ativo tenha
sido reavaliado e a respetiva revalorizagdo registada no
capital préprio tenha sido diminuida em resultado da perda

de imparidade.
2.14. Inventdrios

As mercadorias, que incluem o material de embalagem, sdo
valorizadas ao mais baixo de entre o valor realizével liquido
e o custo de aquisicdo, incluindo as despesas necessdrias a
sua colocagdo em armazém. O método do custeio das saidas
utilizadas pelo Grupo é o do custo médio ponderado. Caso
o valor realizével liquido seja inferior ao valor contabilistico,
a diferenca é registada em resultados do periodo. Face
as atividades desenvolvidas pelo Grupo, os inventdrios
compreendem papel, consumiveis grdficos, caixas, filmes,
cintas, fitas, enchimentos, sacos, impressoras e tintas/toners,
entre outros.

2.15. Clientes e Outros ativos correntes

Como indicado na nota 2.10., o Grupo aplica o modelo
simplificado da IFRS 9. Na prdtica, 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 realizével liquido, tendo em
conta as perdas de crédito esperadas (“Expected credit
losses”).

Como prdtica corrente, a empresa recorre a seguros de
crédito. Os saldos aos quais se aplica o seguro de crédito
cumprem com as seguintes condi¢des, entre outras:

a) domicilio nos paises em que o seguro estd em vigor
e o Grupo atug;

b) resultantes das atividades comerciais normais
do Grupo;

c) relacionados com transagdes no periodo da apdlice;

d) para os quais exista um Limite de crédito vdlido para
o Cliente;

e) para os quais os termos de pagamento acordados
com o Cliente estejam abaixo do limite mdximo na
apdlice contratada.

A cobertura contratada encontra-se referida na Nota 3.b).

Os montantes cobertos por seguro sdo considerados
na andlise de imparidade de saldos a receber.

Os saldos de clientes titulados por letras descontadas e ndo
vencidas & data de cada balango sdo reconhecidos nas
demonstragdes financeiras do Grupo até ao momento do
recebimento das mesmas.

2.16. Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de Caixa e equivalentes de caixa inclui caixa,
depdsitos bancdrios e outros investimentos de curto
prazo com maturidade inferior a 3 meses, que possam
ser imediatamente mobilizédveis sem risco significativo de
flutuagdes de valor. Para efeitos da demonstracdo dos
fluxos de caixa, esta rubrica inclui também os descobertos
bancdrios, os quais sGo apresentados no balanco, no passivo
corrente, na rubrica Empréstimos.

2.17. Capital social e agdes préprias

As acdes ordindrias e as agdes preferencicis sem direito
a reembolso sdo registadas em Capital social. Os custos
atribuiveis diretamente & emissdo de novas agdes sdo
apresentados como uma dedugdo, liquida de impostos,
ao montante recebido em resultado daemissdo e encontram-
se registados em capital préprio.

As agdes proprias sdo contabilizadas pelo seu valor
de aquisicdo como um abatimento ao capital préprio.Os
ganhos ou perdas inerentes & alienag¢do das agdes proprias
sdo registados no capital préprio.
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2.18. Dividendos

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.

2.19. Empréstimos

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

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

2.20. Imposto sobre o rendimento

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

A Inapao-IPG e as suas subsididrias sedeadas em Portugal
sdo tributadas em sede de Imposto sobre o Rendimento
de Pessoas Coletivas (IRC), através do regime especial
de tributacdo de grupos de sociedades, constituido pelas
empresas com uma participacdo igual ou superior a 75%
e que cumprem as condicdes previstas no artigo 69° e
seguintes do Cddigo do IRC. A Inapa-IPG, como sociedade
dominante, é responsdvel pelo cdlculo do lucro tributdvel do
Grupo, através da soma algébrica dos lucros tributdveis e dos
prejuizos fiscais apurados nas declaragdes 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 (ver Nota 30).

Sdo reconhecidas contabilisticamente, se relevantes, as
situacdes de diferimento de impostos. Os impostos diferidos
reconhecidos correspondem a diferencas tempordrias entre
os montantes dos ativos e passivos para efeitos de reporte
contabilistico e os respetivos montantes para efeitos de
tributagdo. Os ativos por impostos diferidos sdo registados
quando existam expetativas razodveis de lucros fiscais
futuros suficientes para os utilizar. Na data de cada balanco
é efetuada uma reapreciagdo das diferencas tempordrias
subjacentes aos ativos por impostos diferidos em fungdo da
expetativa atual da sua recuperacdo futura. Os impostos
diferidos sdo registados na demonstragdo dos resultados,
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exceto quando relacionados com valores que tenham sido
movimentados no capital préprio, facto que implica o seu
reconhecimento igualmente no capital préprio.

2.21. Provisoes

As provisdes sdo reconhecidas, quando e apenas quando,
face a uma obrigacdo presente (legal ou implicita) resultante
de um evento passado, seja provdvel que para a resolugdo
dessa obrigagdo ocorra uma saida de recursos e o montante
da obrigagdo possa ser razoavelmente estimado. As
provisdes sdo valorizadas pelo seu valor presente, sdo
revistas na data de cada balanco, e sdo ajustadas de modo
a refletir a melhor estimativa a essa data (Nota 22).

2.22. Beneficios concedidos a empregado
Planos de complementos de reforma - beneficio definido

As subsididrios Inapa France, SA, Papier Union, GmbH
e Papyrus Deutschlond Gmbh & Co. KG assumiram a
responsabilidade de pagar complementos de pensbes de
reforma a alguns dos seus funciondrios 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
balangco 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 @
medida que os servicos sdo prestados pelos funciondrios
beneficiados pelos planos constituidos.

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

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

As responsabilidades por servicos passados apuradas,
deduzidas do valor de mercado dos fundos que tenham
sido constituidos para fazer face a estas responsabilidades e



das perdas e ganhos atuariais, sGo registadas na rubrica de
Beneficios concedidos a empregados. Na demonstracdo dos
resultados sdo registados os custos dos servicos correntes e
o custo dos juros liquido do rendimento esperado dos fundos.
O valor relativo a perdas e ganhos atuariais decorrentes da
aplicagdo de um método atuarial de avaliagdo, e da utilizagdo
de pressupostos atuariais, € reconhecido diretamente em
Capital Préprio na rubrica de Resultados Transitados.

Planos de complementos de reforma - contribuicdo definida

As contribuigdes efetuadas periodicamente para planos
de contribuigdo definida sdo registadas como um custo na
demonstracdo dos resultados, ndo assumindo a empresa
qualquer responsabilidade adicional.

Beneficios na data da reforma

De acordo com a legislagdo local, as subsididrias sedeadas
em Franca tém a responsabilidade de pagar aos seus funcio-
ndrios na data de reforma uma prestacdo determinada com
base no ndmero de anos de trabalho na empresa. O valor
desta responsabilidade, em resultado dos servicos passados,
€ estimado, no minimo anualmente, na data do balango de
cada exercicio, por entidades especializadas e independen-
tes utilizando o método das unidades de crédito projetadas e
é registada na rubrica de Beneficios concedidos a emprega-
dos, utilizando uma metodologia semelhante & dos planos de
beneficios definidos acima referidos.

2.23. Fornecedores e Outros passivos

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. Para determinados fornecedores, mediante o seu
acordo, a empresa permite o recebimento dos montantes
devidos, com instituicdes financeiras suas parceiras, em
modalidade de confirming. Face aos prazos estabelecidos,
e sua natureza, os saldos mantém-se reconhecidos em
Fornecedores.

2.24. Reconhecimento de custos e proveitos

Ao abrigo da IFRS 15, o rédito de contratos com clientes é
reconhecido na demonstragdo dos resultados consolidados
de acordo com o modelo de 5 passos preconizado na
norma. O principio subjacente € que a entidade reconhece
rédito da transferéncia de bens ou servicos para clientes
pelo valor que espera obter em troca desses mesmos bens e
servigos, na medida em que forem cumpridas as obrigagdes
de desempenho contratadas. O rédito do Grupo resulta
essencialmente da venda de papel, materiais de embalagem
e de impressdo e outros similares. As vendas e prestagdes de

servigos sdo reconhecidas liquidas de impostos, descontos e
outros custos inerentes & sua concretizacdo, 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 especializagdo dos exercicios,
pelo qual os custos e proveitos sdo reconhecidos & medida
que sdo gerados, independentemente do momento em que
sdo 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
Qutros passivos correntes (Notas 15 e 24).

2.25. Relato por segmentos

Um segmento operacional € um componente identificdvel
do Grupo, que desenvolve atividades de negdcio e cuja
informacdo financeira é utilizada no processo de decisdo
desenvolvido pela Gestdo do Grupo.

O Grupo identificou trés segmentos operacionais: a atividade
de distribuicto de papel, a atividade de embalagem e a
atividade de comunicagdo visual. Na Nota 6 é apresentada
a informagdo financeira relativamente aos diferentes
segmentos operacionais. A atividade de distribuicdo de
papel é desenvolvida em todos os paises onde o Grupo
estd presente, a atividode de embalagem é desenvolvida
em Franga, na Alemanha e em Portugal e a atividade de
comunicagdo visual é principalmente desenvolvida na
Alemanha e em Portugal.

2.26. Ativos e passivos contingentes

Os passivos contingentes em que a possibilidade de uma
saida de fundos afetando beneficios econdémicos futuros
ndo seja provdvel, ndo sdo reconhecidos nas demonstracoes
financeiras consolidadas, sendo divulgados no anexo (ver
Nota 32), a menos que a possibilidade de se concretizar a
saida de fundos afetando beneficios econdmicos futuros
seja remota, caso em que ndo sdo objeto de divulgagdo. Sdo
reconhecidas provisdes para as situagdes que satisfacam as
condigdes previstas na Nota 2.21.

Os ativos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras consolidadas, mas divulgados
no anexo quando é provdvel a existéncia de um beneficio
econdmico futuro.

2.27. Eventos subsequentes

Os eventos apds a data do balango que proporcionem
informacdo adicional sobre condigdes que existiam a data
do balango sdo refletidos nas demonstragdes financeiras
consolidadas. Os eventos apds a data do balango que
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proporcionem informagdo sobre condi¢cdes que ocorram
apds a data do balongo sdo divulgados no anexo as
demonstracdes financeiras consolidadas, se materiais
(ver Nota 39).

NORMA / INTERPRETACAO

APLICAVEL NA UNIAO
EUROPEIA NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

2.28. Novas normas, interpretacdes e alteracées a normas

Até o data de aprovacdo destas demonstracdes financeiras,
foram aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia as
seguintes normas contabilisticas, interpretagdes, emendas
e revisdes, com aplica¢do obrigatdria ao exercicio iniciado
em 1 de janeiro de 2019:

IFRS 16 - Locacdes T-jan-19

Emenda & IFRS 9: caracteristicas
de pagamentos antecipados com
compensagdo negativa

T1-jan-19

Esta norma vem introduzir os principios de reconhecimento e mensuracdo de
locagdes, substituindo a IAS 17 - Locagdes. A norma define um Unico modelo

de contabiliza¢do de contratos de locagdo que resulta no reconhecimento pelo
locatdrio de ativos e passivos para todos os contratos de locagdo, exceto para as
locagdes com um periodo inferior a 12 meses ou para as locagdes que incidam
sobre ativos de valor reduzido. Os locadores continuardo a classificar as locagdes
entre operacionais ou financeiras, sendo que a IFRS 16 ndo implica altera¢des

substanciais para tais entidades face ao definido na IAS 17.

Esta emenda vem permitir que ativos financeiros com condigdes contratuais

que preveem, na sua amortizagdo antecipada, o pagamento de um montante
considerdvel por parte do credor, possam ser mensurados ao custo amortizado ou
ajusto valor por reservas (consoante o modelo de negécio), desde que: (i) na data
do reconhecimento inicial do ativo, o justo valor da componente da amortizagdo
antecipada seja insignificante; e (i) a possibilidade de compensagdo negativa na
amortizagdo antecipada seja Unica razdo para o ativo em causa n&o ser considera-

do um instrumento que contempla apenas pagamentos de capital e juros.

IFRIC 23 - Incertezas no tratamento de
imposto sobre o rendimento

1-jan-19

Esta interpretacdo vem dar orientagdes sobre a determinagdo do lucro tributdvel,
das bases fiscais, dos prejuizos fiscais a reportar, dos créditos fiscais a usar e das
taxas de imposto em cendrios de incerteza quanto ao tratamento em sede de
imposto sobre o rendimento.

Melhoramentos das normas internacionais
de relato financeiro (ciclo 2015-2017)

T-jan-19

Estes melhoramentos envolvem a clarificacdo de alguns aspetos relacionados
com: IFRS 3 - Concentracdo de atividades empresariais: requer remensuragdo de
interesses anteriormente detidos quando uma entidade obtém controlo sobre uma
participada sobre a qual anteriormente tinha controlo conjunto; IFRS 11 - Em-
preendimentos conjuntos: clarifica que ndo deve haver remensuragdo de interesses
anteriormente detidos quando uma entidade obtém controlo conjunto sobre uma
operagdo conjunta; IAS 12 - Impostos sobre o rendimento: clarifica que todas as
consequéncias fiscais de dividendos devem ser registadas em resultados, indepen-
dentemente de como surge o imposto; IAS 23 - Custos de empréstimos obtidos:
clarifica que a parte do empréstimo diretamente relacionado com a aquisi¢do/
construgdo de um ativo, em divida apds o correspondente ativo ter ficado pronto
para o uso pretendido, &, para efeitos de determinagdo da taxa de capitalizagdo,

considerada parte integrante dos financiamentos genéricos da entidade.

Emendas & IAS 19: Alteragdo do Plano,
Restri¢cdo ou Liquidagdo

1-jan-19

Se uma emenda, corte ou liquidacdo do plano ocorrer, agora é obrigatdrio que o
custo do servigo corrente e os juros liquidos do periodo apds a remensuracdo sejam
determinados usando os pressupostos usados para a remensuragdo. Além disso,
foram incluidas altera¢des para esclarecer o efeito de uma alteracdo, redugdo ou

liquidagdo do plano sobre os requisitos relativos ao limite mdximo do ativo.

Emenda & IAS 28: Investimentos de longo
prazo em associadas e acordos conjuntos

T1-jan-19

Esta emenda vem clarificar que a IFRS 9 deve ser aplicada (incluindo os respetivos

requisitos relacionados com imparidade) a investimentos em associadas e acordos

conjuntos quando o método da equivaléncia patrimonial n&o é aplicado na mensu-

ragdo dos mesmos.
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A entrada em vigor em 1 de janeiro de 2019 destas normas
teve os seguintes efeitos nas demonstragdes financeiras da
Inapa-IPG nessa data:

(i) IFRS 16 - Locagdes

O Grupo optou pelo modelo de transicdo retrospetivo
modificado da IFRS 16. Consequentemente, o Grupo utilizou
o expediente prdtico de ndo reavaliar se um contrato &, ou
contém, uma locagdo, tendo efetuado uma avaliagdo global
da nova defini¢cdo e avaliado a totalidade de contratos por si
celebrados ou modificados antes de 1 de janeiro de 2019,
e ndo reexpressou a informagdo financeira comparativa,
registando na data de transigdo o passivo relativo as rendas
futuras, um ativo sob direito de uso, sendo o diferencial,
liquido do impacto de impostos diferidos, sido registado em
resultados transitados.

Locagdes operacionais

Conforme indicado na Nota 2.8, de acordo com a IAS 17,
as responsabilidades futuras com locagdes operacionais
eram divulgadas nas respetivas notas anexas como
compromissos assumidos ndo incluidos na Demonstragdo da
posi¢do financeira. A IFRS 16 alterou a forma como o Grupo
contabilizava as locagdes anteriormente classificadas como
operacionais, passando a registar as responsabilidades e
direitos futuros na demonstra¢do consolidada da posicdo
financeira.

Na aplicagdo inicial da IFRS 16, o Grupo:

* reconheceu passivos de locacdo na demonstracdo
consolidada da posicdo financeira, mensurados co va-
lor presente dos pagamentos futuros de cada locacdo;

APLICAVEL NA UNIAO EUROPEIA
NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

NORMA / INTERPRETACAO

» reconheceu ativos sob direito de uso na Demonstra-
¢do o da posigcdo financeira como se a norma tivesse sido
aplicada desde a data de entrada em vigor da locagdo;

e reconheceu o diferencial do acima em resultados
transitados, liquido do efeito dos impostos diferidos;

» reconheceu gastos financeiros sobre passivos da loca-
cdoedeprecia¢desdeativosdedireitosdeusonademons-
tragdo consolidada dos resultados por naturezas e ndo
como gastos operacionais na rubrica de Outros custos;

e separou as quantias pagas entre capital e juros
(apresentados como atividades de financiamento)
na demonstragdo consolidada de fluxos de caixa.

A 1 de Janeiro de 2019, o impacto da adogdo da IFRS 16
traduz-se no reconhecimento de 27.824 milhares de Euros
em “Direito de Uso”, 626 milhares de Euros em “Ativos
por impostos diferidos”, 29.912 milhares de Euros em
“Empréstimos” e -1.463 milhares de Euros em “Resultados
Transitados”.

Com excec¢do da adog¢do da IFRS 16, cujos impactos se
encontram descritos acima, decorrente da adogdo das
restantes normas, interpretagdes, emendas e revisdes acima
referidas ndo foram produzidos efeitos significativos nas
demonstragdes financeiras do Grupo Inapa.

As seguintes normas contabilisticas e interpretagdes, com
aplicagdo obrigatdria em exercicios econdmicos futuros,
foram, até a data de aprovacdo destas demonstracoes
financeiras, aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia:

Emendas a referéncias & Estrutura 1-jan-20 Corresponde a emendas em diversas normas (IFRS 2, IFRS 3, IFRS 6, IFRS 14, IAS

Conceptual nas Normas IFRS 1,1AS 8, IAS 34, IAS 37, IAS 38, IFRIC 12, IFRIC 19, IFRIC 20, IFRIC 22 e SIC 32) em
relagdo a referéncias & Estrutura Conceptual revista em margo de 2018. A Estrutura
Conceptual revista inclui defini¢des revistas de um ativo e de um passivo e novas
orientagdes sobre mensuragdo, desreconhecimento, apresentacdo e divulgagdo.

Emenda & IAS 1 e IAS 8 - Defini¢do de 1-jan-20 Corresponde a emendas para clarificar a definicdo de material na IAS 1. A definicdo

material

de material na IAS 8 passa a remeter para a IAS 1. A emenda altera a definigdo de
material em outras normas para garantir consisténcia. A informagdo é material se

pela sua omissdo, distor¢do ou ocultagdo seja razoavelmente esperado que influen-
cie as decisdes dos utilizadores primdrios das demonstragdes financeiras tendo por

base as demonstragdes financeiras.
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Estas emendas apesar de aprovadas (“endorsed”’) pela
Unido Europeia, ndo foram adotadas pelo Grupo em 2019,
em virtude de a sua aplicagdo ndo ser ainda obrigatdria.
Ndo se estima que da futura adogdio das referidas emendas
decorram impactos significativos para as demonstragdes
financeiras.

APLICAVEL NA UNIAO EUROPEIA
NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

NORMA / INTERPRETACAO

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

IFRS 17 - Contratos de Seguros T-jan-21

Esta norma estabelece, para os contratos de seguros dentro do seu &mbito de
aplicagdo, os principios para o seu reconhecimento, mensuragdo, apresentagdo e

divulgagdo. Esta norma substitui a norma IFRS 4 - Contratos de Seguros.

Emenda & IFRS 3 - Definigdo de negdcio  1-jan-20

Corresponde a emendas & definigdo de negdcio, pretendendo clarificar a identifi-
cagdo de aquisigdo de negdcio ou de aquisi¢do de um grupo de ativos. A defini¢cdo
revista clarifica ainda a definigdo de output de um negécio como fornecimento de
bens ou servicos a clientes. As alteragdes incluem exemplos para identificagdo de

aquisic@o de um negdcio.

Emendas as normas IFRS 9, IAS 39
e IFRS 7 - reforma das taxas de juro
benchmark (IBOR Reform)

1-jan-20

Corresponde a emendas as normas IFRS 9, IAS 39 e IFRS 7 relacionadas com o pro-
jeto de reforma das taxas de juro de benchmark (conhecido como “IBOR reform”),
no sentido de diminuir o impacto potencial da altera¢do de taxas de juro de referén-

cia no relato financeiro, nomeadamente na contabilidade de cobertura.

Estas normas ndo foram ainda adotadas (“endorsed”) pela
Unido Europeia e, como tal, ndo foram aplicadas pelo Grupo
Inapa no exercicio findo em 31 de dezembro de 2019.

Relativamente a estas normas e interpretacdes, emitidas
pelo IASB mas ainda ndo aprovadas (“endorsed”) pela Unido
Europeia, ndo se estima que da futura adogdo das mesmas
decorram impactos significativos para as demonstracdes
financeiras consolidadas anexas.

Nota 3
Gestdo do risco financeiro

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

A gestdo do risco financeiro € conduzida centralmente pela
Dire¢do Financeira localizada em Portugal, de acordo com
as politicas aprovadas pela Administracdo, e em estreita
cooperagdo com as diversas subsididrias. As flutuagdes do
mercado financeiro, nomeadamente, no que se refere as
taxas de juro, sdo analisadas continuamente sendo tomadas
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as medidas consideradas necessdrias para  minimizar
a exposi¢do do Grupo ao risco financeiro.

O Grupo tem como objetivos gerais a otimizagdo do
negdcio do papel, crescimento diversificado e garantia de
sustentabilidade do grupo em termos financeiros. Para esse
efeito, a Empresa implementou prdticas para gerir o seu
capital, com vista a assegurar o financiamento dos objetivos.
Tal inclui a gestdo de caixa e equivalentes de caixa (que
inclui descobertos bancdrios - ver Nota 16) assim como
financiamentos obtidos, que no seu conjunto contribuem para
o conceito de divida liquida (ver Nota 21). A metodologia
inclui a definic@io de orientagdes por parte da Administragdo,
que depois podem ser geridos com autonomia definido,
pelos responsdveis locais, nas operacdes do dia a dia.
As operagdes mais relevantes incluem a participacdo da
Administracdo e Direcdo financeira da Holding, que ou
acompanha, ou €& responsdvel (consoante a instituicdo
financeira), pela comunicagdo com os parceiros financeiros,
pelas negociagdes e pela concorddncia de termos relevantes.
A monitorizagdo é assegurada através de reporte regular de
posicoes e andlise das necessidades financeiras futuras.

a) Risco de mercado

Evolucdo das taxas de cdmbio

A variagdo da taxa de cdmbio do euro face a outras moedas,
nomeadamente o kwanza e lira turca, pode ter impacto

na situacdo financeira da sociedade, j& que a Inapa-IPG
desenvolve atividades em Angola e na Turquia.



Muito embora estes mercados ndo representem mais do
que 3,16% das vendas do Grupo, eventuais desvalorizagdes
destas moedas face ao euro, poderdo ter um impacto
negativo na atividade, situagdo financeira e nos resultados.

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

Na prossecugdo dos objetivos gerais indicados acima, o
Grupo implementou prdticas internas de acompanhamento
por parte da Administragdo e gestores locais, para
acompanharem o risco cambial. Tal inclui a monitorizagdo da
sua evolugdo, assim como a avaliagdo do potencial impacto
cambial em novas decisées a tomar. A Empresa ndo recorre
a derivados para a fixagdo da taxa de cdmbio.

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

KWANZA

LIRA TURCA

31 DE DEZEMBRO DE 2019

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 36.911 180 577 37.668
Clientes e outros ativos 170.063 127 6.190 176.379
Ativos co justo valor por via de resultados 122 - - 122
Total de ativos financeiros 207.096 307 6.766 214.170
PASSIVOS

Empréstimos e outros financiamentos 323276 - 5.215 328490
Fornecedores e outros passivos 140.489 620 2112 143.222
Total de passivos financeiros 463765 620 7.326 471712
Posi¢do financeira liquida em balango -256 669 -312 -559 -257 541
31 DE DEZEMBRO DE 2018

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 17.411 226 307 17.943
Clientes e outros ativos 143.673 203 4.429 148.304
Ativos ao justo valor por via de resultados 22 - - 22
Total de ativos financeiros 161.106 429 4.735 166.271
PASSIVOS

Empréstimos e outros financiamentos 286.917 - 3.204 290.121
Fornecedores e outros passivos 97.912 216 680 98.808
Total de passivos financeiros 384.829 216 3.883 388.929
Posicdo financeira liquida em balango -223.723 214 852 -222.658

Em 31 de dezembro de 2019 uma variagdo positiva do Euro
em 1% face as restantes moedas resultaria num impacto

positivo no capital préprio de 9 milhares de euros (31 de
dezembro de 2018: 11 milhares de euros).
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Evolucdo das taxas de juro

O custo da maioria da divida financeira contraida pela Inapao-
-IPG estd indexado a taxas de referéncia varidveis, estando
atualmente a Inapa por essa via exposta ao risco de taxa
de juro. Na medida em que a Inapa ndo efetua a cobertura
de exposicdo a variogdes adversas nas taxas de juro, tais
variagdes poderdo exercer um efeito material negativo na
sua atividade, situacdo 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 condigdes de utilizar instrumentos
financeiros que permitam minorar os efeitos da volatilidade
das taxas de juro, acompanhando os gastos incorridos,
assim como os valores esperados de gastos futuros. Tal é
efetuado através de preparacdo de orgcamentos, com base
nas evolugdes esperadas e razoavelmente possiveis e nas
necessidades financeiras do Grupo. Consequentemente, a

Empresa interage com os seus parceiros financeiros com
o objetivo de assegurar o financiamento das operacgdes e
custos de financiamento competitivos.

Em 31 de dezembro de 2019, caso a taxa de referéncia
utilizada nos empréstimos contraidos varie em 0,1%,
mantendo todas as restantes varidveis constantes,
os encargos financeiros anualizados teriam uma variagdo de
cerca de 370 milhares de euros (31 de dezembro de 2018:
290 milhares de euros).

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 o desenvolvimento
dos ativos e passivos financeiros com exposicdo ao risco de
taxa de juro em fun¢do da data de revisdo da taxa de juro
(Euribor 1, 3 ou 6 meses) é apresentado como se segue:

31 DE DEZEMBRO DE 2019

A'I_"IVOS

NAO CORRENTES

Ativos ao justo valor por via de resultados - - - 22 100 122
CORRENTES

Caixa e equivalentes de caixa 37.668 - - - - 37.668
Total de Ativos financeiros 37.668 - - 22 100 37.790
PA_:SSIVOS

NAO CORRENTES

Empréstimos - 47.919 102.920 1.299 8.324 160.461
Financiam. assoc. a ativos financeiros 43.953 - - - - 43.953
Obrigagdes convertiveis - - - - 15.000 15.000
QOutros passivos - locagdo financeira 13.437 - - - - 13.437
Responsabilidades respeitantes a ativos de direito de uso - - 32.086 - - 32.086
CORRENTES

Empréstimos 2.309 36.786 24.184 548 627 64.454
QOutros passivos - locagdo financeira 2.422 - - - - 2.422
Vendor Loan Note - - 31.510 - - 31.510
Responsabilidades respeitantes a ativos de direito de uso - - 11.680 - - 11.680
Total de passivos financeiros 62.122 84.704 202.381 1.846 23.951 375.003
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31 DE DEZEMBRO DE 2018

A'I:IVO

NAO CORRENTES

Ativos ao justo valor por via de resultados - - - 22 - 22
CORRENTES

Caixa e equivalentes de caixa 17.943 - - - - 17.943
Total de Ativos financeiros 17.943 - - 22 - 17.965
PA_'SSIVO

NAO CORRENTES

Empréstimos - 54522 107.966 10.712 9.849 183.049
Financiam. assoc. a Ativos financeiros 43.953 - - - - 43.953
Outros passivos - locagdo financeira 13.427 - - - - 13.427
CORRENTES

Empréstimos 1.552 22274 23.249 218 880 48.173
Outros passivos - locagdo financeira 1.520 - - - - 1.520
Total de passivos financeiros 60.452 76.795 131.215 10.930 10.730 290.121

b) Risco de crédito

A Inapa estd exposta ao risco de crédito que concede aos
seus clientes. O Grupo ndo tem concentragdes de risco de
crédito significativas e tem politicas de avaliagdo e acompa-
nhamento do risco de crédito que asseguram que as vendas
sejam efetuadas a clientes com um histérico de crédito apro-
priado.

Na prossecucdo dos objetivos gerais j& indicados anterior-
mente, a Inapa segue uma politica criteriosa e permanente
de monitorizagdo das contas de clientes, nomeadamente
tendo em consideragdo a sua antiguidade e riscos associa-
dos e no caso de se verificarem riscos de cobrabilidade, estes
serdo alvo do reconhecimento de uma perda de imparidade.

As empresas do Grupo recorrem a servicos de informagdo
empresarial e, sempre que a solucdo se mostra adequada s
contingéncias com que se confrontam, recorrem & cobertura
destes riscos através da contratacdo de seguros de crédito.

As prdticas comuns do Grupo incluem a fixagdo de limites
de crédito para os clientes, equipas internas dedicadas ao
acompanhamento de crédito de clientes e reunides perié-
dicas de acompanhamento da antiguidade dos saldos de
clientes por parte da gestdo local.

A exposicdo mdaxima ao risco de crédito corresponde aos
valores contabilisticos dos ativos financeiros apresentados
nos quadros seguintes, relativos & concentracdo do risco de
crédito.
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Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a antiguidade dos
saldos de clientes e o valor limite dos créditos contratados

CLIENTES

para a carteira de clientes é como se segue:

OUTROS ATIVOS
FINANCIEROS

CLIENTES OUTROS ATIVOS

FINANCIEROS

Valores nGo vencidos 123.892 36.086 95.525 26.418
Valores vencidos
de 1a30dias 6.233 47 12.349 100
de 31 a90dias 3.165 1.822 4.305 215
+de 91 dias 642 2.082 3.470 4.071
133.933 40.037 115.649 30.804
Com risco de cobranca 15.225 1.205 15.374 1203
Imparidades -12.815 -1205 -13.524 -1203
Saldo liquido 136.343 40.037 117.499 30.804
Limite de seguro de crédito contratado 609.236 531.772

Os outros ativos financeiros correspondem & rubrica do ba-
lango deduzido dos diferimentos (ver Nota 15).

Relativamente aos saldos vencidos, sem imparidade reco-
nhecida, a Inapa-IPG considera ndo haver riscos relevantes
de perdas com a sua cobranga.

A Inapa tem uma apdlice de seguro de crédito contrata-
da com a Atradius Crédito y Caucién S.A, uma das princi-
pais seguradoras de crédito a nivel global. Esta apdlice foi
renovada no final de 2017 por um periodo de mais dois anos
até dezembro de 2019 e cobre ndo menos do que 75% dos
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saldos de clientes acima (excluindo os saldos de clientes com
risco de cobranga). O montante de limite de crédito acima
mencionado é apenas aplicado a clientes com seguro de cré-
dito contratado. A percentagem de cobertura para os clien-
tes abrangidos pela apdlice é, geralmente, de 90%.

As entidades com dividas para com o Grupo ndo tém classifi-
cagdo (“rating”) conhecida.



c) Concentracées de risco de crédito
Concentracdo de ativos financeiros por setor de atividade

O quadro abaixo apresenta a exposicdo da Inapa co risco  com os valores de balango dos ativos, categorizados por setor
de créditoem 31 de dezembro de 2019 ede 2018, deacordo  de atividade:

DISTRIBUICAO EMBALAGEM COMUNICAGAO OUTROS

PAPEL VISUAL NEGOCIOS
E ATIVIDADES

31 DE DEZEMBRO DE 2019

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 36.483 991 48 145 37.668
Ativos ao justo valor por via de resultados 9 101 6} 13 122
Clientes e Outros ativos 155.673 11.775 4177 4.754 176.379
Total de Ativos 192.166 12.866 4.225 4.912 214.169

31 DE DEZEMBRO DE 2018

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 16.914 845 95 89 17.943
Ativos ao justo valor por via de resultados 9 1 0 13 22
Clientes e Outros ativos 128.990 11.827 3.871 3.617 148.304
Total de Ativos 145.913 12.672 3.966 3.719 166.270

Concentracdo de ativos financeiros por drea geogrdfica

O quadro abaixo apresenta a exposi¢cdo da Inapa ao risco  acordo com os valores de balango dos ativos, categorizados
de crédito em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, de  por drea geogrdfica:

IBERIA FRANCA ALEMANHA ANGOLA OUTROS

31 DE DEZEMBRO DE 2019

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 597 1.758 34.315 180 819 37.668

Ativos co justo valor por via de resultados 13 107 0] 0] 3 122

Clientes e Outros ativos 30.853 51.414 86.101 127 7.884 176.379
31.462 53.279 120.416 307 8.706 214.169

31 DE DEZEMBRO DE 2018

ATIVOS

Caixa e seus equivalentes 1.257 2125 13.608 226 727 17.943

Ativos ao justo valor por via de resultados 13 7 0] o] 3 22

Clientes e Outros ativos 31.439 60.223 50.315 203 6.124 148.304
32.709 62.355 63.924 429 6.854 166.270
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d) Risco de liquidez

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando em duas O quadro seguinte analisa os passivos  financeiros

vias: garantindo que a componente de médio e longo prazo  remunerados do Grupo em 31 dezembro de 2019 e de

da sua divida financeira se adequa a capacidade esperada 20718 por grupos de maturidade relevantes, tendo por

de geragdo de fundos e dispondo de facilidades de crédito  base o periodo remanescente até & maturidade contratual.

disponiveis a todo o momento (linhas em conta corrente). Os montantes que constam da tabela s@o cash-flows
contratuais ndo descontados incluindo juros.

MENOS DE MAIS DE

1MES 5 ANOS

31 DE DEZEMBRO DE 2019

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos

Papel comercial 126 5.023 3.162 11.262 10.595 30.167
Empréstimos bancdrios 1.539 24.344 20.840 51.670 86.617 185.010

(incluindo descobertos bancdrios)
Qutros empréstimos 15 138 16.821 29.014 0] 45.988
Financ. associados a ativos financeiros 78 152 695 43.953 o] 44.878
Obrigagdes convertiveis 196 6] 601 11.617 6.422 18.837
Outros passivos - locacdo financeira 141 649 2.249 11.046 3.810 17.894
Vendor Loan Note 216 0o 32714 0] o] 32930
Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso 1124 2232 10008 22292 9794 45 450
3435 32537 87091 180 854 117 238 421154

31 DE DEZEMBRO DE 2018

PASSIVOS

Empréstimos e financiamentos

Papel comercial 83 3.950 5.467 13.773 12.549 35.821
Empréstimos bancdrios 1.419 9.974 19.021 59.683 101.951 192.049

(incluindo descobertos bancdrios)
Qutros empréstimos 75 165 15.825 32.356 [0] 48.423
Financ. associados a ativos financeiros 65 123 574 44.715 o] 45.477
Outros passivos - locagdo financeira 39 468 1.558 9.202 6.067 17.334
1.680 14.681 42.445 159.729 120.567 339.104
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Nota 4
Ativos e Passivos Financeiros

A reconciliagdo do balango consolidado com as diversas

categorias dos ativos e passivos financeiros, nele incluido
detalha-se como se segue:

ATIVOS FINANCEIROS

AO CUSTO
AMORTIZADO

ATIVOS AO JUSTO
VALOR POR VIA DE
RESULTADOS

OUTROS PASSIVOS
FINANCEIROS AO
CUSTO AMORTIZADO

31 DE DEZEMBRO DE 2019

ATIVOS

Ativos ao justo valor por via de resultados - 122 -
Outros ativos ndo correntes 3.194 - -
Clientes e Outros ativos correntes 173.185 - -
Caixa e seus equivalentes 37.668 - -
Total de ativos 214.047 122 -
PASSIVOS

Empréstimos ndo correntes - - 220985
Outros passivos ndo correntes - - 40
Empréstimos correntes - - 110 066
Financiamento associados a ativos financeiros - - 43.953
Fornecedores e Outros passivos correntes - - 143.182
Total de passivos - - 518 226

ATIVOS FINANCEIROS
AO CUSTO

AMORTIZADO

ATIVOS AO JUSTO
VALOR POR VIA DE
RESULTADOS

OUTROS PASSIVOS
FINANCEIROS AO
CUSTO AMORTIZADO

31 DE DEZEMBRO DE 2018

ATIVOS

Ativos ao justo valor por via de resultados -
Outros ativos ndo correntes 3.888
Clientes e Outros ativos correntes 144.415

Caixa e seus equivalentes 17.943

22

Total de ativos 166.246

22

PASSIVOS

Empréstimos ndo correntes -
Qutros passivos ndo correntes -
Empréstimos correntes -
Financiamento associados a ativos financeiros -

Fornecedores e Outros passivos correntes -

196.476
49.693
43.953
98.808

T otal de passivos -

388.930

O justo valor dos ativos e passivos financeiros é semelhante
ao seu valor de balancgo.
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Em 2019 e 2018 os ganhos e perdas com ativos e passivos
financeiros analisam-se como segue:

GANHOS E PERDAS COM ATIVOS E PASSIVOS

Ganhos / (perdas) de empréstimos e contas a receber -560 727
Provenientes de empréstimos e outros valores a receber 226 407
Juros suportados:
Provenientes de passivos financeiros mensurados ao custo amortizado -13.368 -11.523
Custos com comissdes, garantias e out. custos com passivos financeiros -2.439 -2.669
Total ganhos e perdas liquidos -16.141 -13.058

Nota 5
Estimativas e julgamentos relevantes

A preparacdo das demonstracdes financeiras foi realizada
em conformidade com os principios contabilisticos geralmen-
te aceites, por recurso a estimativas e assungdes que afetam
os montantes reportados de ativos e passivos e de proveitos
e custos durante o periodo de reporte. Serd de referir que,
apesar de as estimativas se terem baseado no melhor co-
nhecimento do Conselho de Administra¢do em relagdo aos
eventos e agdes correntes, os resultados reais podem, em
Ultima andlise, vir a diferir das mesmas.

As estimativas que apresentam um risco significativo de ori-
ginar um ajustamento material no valor contabilistico dos
ativos e passivos no exercicio seguinte sdo apresentadas
abaixo:

a) Estimativa de imparidade das diferencas do Goodwill e
marcas

O Grupo testa anualmente se existe ou ndo imparidade do
Goodwill, de acordo com a politica contabilistica indicada na
Nota 2.3. Os valores recuperdveis das unidades geradoras
de fluxos de caixa sdo determinados com base no cdlculo de
valores de uso. Esses cdlculos exigem o uso de estimativas cujas
principais varidveis relevantes sdo a taxa de atualizagdo e a
expetdvel evolugdo das vendas (Notas 8 € 9).

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).

b) Pressupostos atuariais

As responsabilidades com beneficios definidos (Nota 23) sdo
calculadas com base em determinados pressupostos atua-
ricis. A diferenca verificada entre os pressupostos utilizados
e a readlidade pode dar origem a efeitos mais ou menos rele-
vantes nas demonstragdes financeiras.

c) Imposto sobre o Rendimento

O Grupo estd sujeito a impostos sobre o rendimento em di-
versas jurisdicdes sendo que o cdlculo do imposto efetuado
pelo Grupo (Notas 12 e 30) estd sujeito a revisdo pelas di-
versas 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 di-
ferencas sdo identificadas.

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

d) Cobrancas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranca
duvidosa (Nota 17) sdo baseadas na avaliacdo efetuada
pelo Grupo da probabilidade de recuperagdo dos saldos das
contas a receber. Este processo de avaliagdo estd sujeito a
diversas estimativas e julgamentos. As alteragdes destas
estimativas podem implicar a determinagdo de diferentes ni-
veis de imparidade e, consequentemente, diferentes impac-
tos nos resultados.



e) Provisdes para litigios

O Grupo é parte em algumas agdes 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 necessdrias
(Notas 2.21 e 22).

Uma decisdo negativa em qualquer Acdo em curso poderd
ter um efeito adverso para a atividade, situagdo financeira
e resultados do Grupo.

Nota 6
Relato por segmentos

A apresentacdo da informagdo por segmentos é efetuada
de acordo com os segmentos operacionais identificados,
que sdo a atividade de distribui¢do de papel, a atividade de
embalagem e a atividade de comunicagdo visual.

A atividade de distribuicdo de papel corresponde a oferta
de produtos para a industria do grdfico e escritério (office),
com portefélio de produtos de papel, consumiveis grdficos,
bem como servigos de logistica associados. A atividade de

embalagem envolve o fornecimento de solugdes & medida e
oferta de produtos tais como: caixas, filmes, cintas, fitas, en-
chimentos, sacos, etiquetas e equipamentos. A atividade de
comunicagdo visual envolve a distribuicdo de produtos e ser-
vicos para impressdo digital de grande formato: impresso-
ras, tintas/toners, media, software e assisténcia técnica. Ndo
incluidos acima, estdo as Outras atividades que incluem as
atividades desenvolvidas pelas holdings e outras empresas
ndo imputadas aos negdcios identificados, onde se incluem
as atividades de servigos partilhados, investimento e gestdo
de participagdes.

Para efeitos de determinagdo dos segmentos, para a andlise
da Administra¢do foi considerado como relevante a organi-
zacgdo e verticalizacdo dos produtos/servicos prestados que
partilham os mesmos métodos de distribuicdo, sendo este o
formato em que a Administragdo acompanha a atividade.
N&o se procedeu & agregacdo de segmentos reportdveis.

Os resultados e os ativos e passivos de cada segmento cor-
respondem aqueles que lhe sdo diretamente atribuiveis ou
0s que, numa base razodvel, lhes podem ser atribuidos, com
base na informacdo de gestdo. As transferéncias interseg-
mentais sdo efetuadas a precos de mercado e ndo sdo ma-
terialmente relevantes.
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Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a informagdo fi-
nanceira por segmentos operacionais, analisa-se da seguin-
te forma:

PAPEL EMBALAGEM COMUNICAGAO OUTRAS ELIMINACAO CONSOLIDADO

VISUAL ATIVIDADES DE CONSOLID.

31 DE DEZEMBRO DE 2019

REDITOS

Vendas externas 921.872 72.685 36.196 4 0 1.030.757

Vendas Inter-segmentais 1.213 2.107 4.778 ] -8.098 -
Outros rendimentos 26.786 815 721 929 0 29.251
Réditos totais 949.871 75.607 41.695 933 -8.098 1.060.008
RESULTADOS

Resultados segmentais 12.384 2.091 91 -3.544 -216 10.807
Resultados operacionais 10.807
Ganhos/ (perdas) em associadas -19 o o] o 0 -19
Gastos de juros -10.572 -1.154 -168 -8.882 3.806 -16.970
Proveito de juros 3.375 2 28 178 -2.343 1.240
Resultado Antes de Imp 5.168 939 -49 -12.248 1.246 -4.942
Impostos s/lucros -174 -561 -98 1.632 o] 799
Resultados de atividades ordindrias -4.143
Resultado consolidado liquido 4.994 378 -147 -10.616 1.246 -4143
OUTRAS INFORMAGOES
Ativos do segmento 640.968 49.420 11.842 62.735 - 764.965
Impostos diferidos ativos 28.813
Ativos totais consolidados 793.778
Passivos do segmento 329.973 39.575 11.901 192.171 - 573.620
Impostos diferidos passivos 46.680
Passivos totais lidad 620.300
Dispéndios de capital fixo 4.123 961 1.141 980 - 7.205
Depreciagdes e amortizagdes 11.912 2.207 801 980 - 15.900
Imparidade de ativos correntes 1.378 87 41 - - 1.506
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EMBALAGEM COMUNICAGAO OUTRAS ELIMINAGAO CONSOLIDADO

VISUAL ATIVIDADES DE CONSOLID.

31 DE DEZEMBRO DE 2018

REDITOS

Vendas externas 755.181 71.626 33.445 9 o] 860.261

Vendas Inter-segmentais 930 2.216 4.203 0] -7.349 -
Outros rendimentos 23612 794 694 2.482 (0] 27.582
Réditos totais 779.723 74.636 38.342 2.491 -7.349 887.843
RESULTADOS

Resultados segmentais 14.078 1.446 254 -4.946 -227 10.605
Resultados operacionais 10.605
Ganhos/ (perdas) em associadas 38 0 0 o] 0 38
Gastos de juros -12.149 -910 -111 -8.197 3.953 -17.415
Proveito de juros 5.304 (0] 19 218 -2.463 3.078
Resultado Antes de Imposto 7.271 536 162 -12.925 1.263 -3.693
Impostos s/lucros -1.197 -730 -76 2.122 o] 118
Resultados de atividades ordindrias -3.575
Resultado consolidado liquido 6.074 -194 86 -10.803 1.263 -3.575

OUTRAS INFORMAGOES

Ativos do segmento 540.443 40.793 9.099 24.404 - 614.739
Impostos diferidos ativos 22.776
Ativos totais consolidados 637.515
Passivos do segmento 226.365 30.403 9.387 145.640 - 411.795
Impostos diferidos passivos 45.935
Py totais lidad 457.730
Dispéndios de capital fixo 5.824 762 1.148 293 - 8.027
Depreciagdes e amortizagdes 3.737 487 443 1.091 - 5.758
Imparidade de ativos correntes 1.461 28 30 - - 1.519

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 e nos exercicios  tribuicdo de papel e as vendas por pais analisam-se como
findos naquelas datas, os valores dos ativos localizados nos  se segue:
diferentes mercados onde a Inapa tem atividade de dis-

ATIVOS VENDAS ATIVOS VENDAS

Alemanha 491 407 562903 381168 378987
Franca 86 044 227798 98 640 243781
Portugal 37075 33416 35431 33318
Espanha 8632 51731 10141 54849
Outros 17810 46 024 15063 44247

640968 921872 540 443 755181
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Adicionalmente, apresenta-se abaixo a mesma divisdo
geogrdfica para a empresa como um todo.

ATIVOS VENDAS ATIVOS VENDAS

Alemanha 508.107 619.441 400.823 433.611
Franca 113.337 272.601 118.957 286.405
Portugal 117.171 40.960 69.848 41.150
Espanha 8.632 51.731 10.141 54.849
Outros 17.718 46.024 14.970 44.246

764.965 1.030.757 614.739 860.261

Nd&o existem clientes que representem mais de 10% das ven-
das do Grupo.

Ativos ndo correntes por reparticdo geogrdafica
Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 os valores dos

ativos ndo correntes de acordo com a sua localizagdo sdo os
seguintes:

ALEMANHA FRANCA PORTUGAL ESPANHA OUTROS

2019
Ativo fixo tangivel liquido 24.726 21.495 12.570 14.042 892 73.726
Partes de capital relacionadas [o] o] o] 2.482 0] 2.482
Ativos ao justo valor por via de resultados [¢] 107 13 [0] 3 122
Outros ativos ndo correntes 300 2.234 638 (0] 22 3.194
25.026 23.836 13.221 16.524 918 79.524
2018
Ativo fixo tangivel liquido 22.428 21.519 12.323 14.270 923 71.463
Partes de capital relacionadas 0] 0] ] 1.136 0] 1.136
Ativos ao justo valor por via de resultados 0] 7 13 ] 3 22
QOutros ativos n&o correntes 748 2.153 967 (0] 21 3.888
23.176 23.679 13.302 15.406 947 76.509

Informacdo respeitante a distribuicdo geogrdfica e por seg-
mento das Marcas e Goodwill pode ser consultado nas notas
respetivas (Notas 8 e 9).
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Nota 7

Ativos fixos tangiveis e propriedades

de investimento

a) Ativos fixos tangiveis

Durante os exercicios de 2019 e 2018, os movimentos ocor-
ridos no valor dos ativos fixos tangiveis, bem como as respe-
tivas depreciagdes, foram os seguintes:

Ativos fixos tangiveis

Custo de aquisicdo

TERRENOS

EDIFiCIOS
E OUTRAS

EQUIPAMENTO
BASICO

CONSTRUGOES

EQUIPAMENTO
DE TRANSPORTE

EQUIPAMENTO
ADMINISTRATIVO
E OUTROS

EM CURSO

Saldo em 1 de janeiro de 2019 22.603 72.647 31.544 3.197 10.496 467 140.953
Diferencas cambiais - -6 -15 -24 -39 - -83
Aumentos - 247 1.578 594 1.077 170 3.666
Alienagdes / Transferéncias / Abates -230 -717 -2.511 -473 -1.249 441 -4.740
Variagdo no perimetro - 1.403 1.705 1.370 843 60 5.381
de consolidagdo

Saldo em 31 de dezembro de 2019 22.373 73.574 32.301 4.664 11.128 1.138 145.178
Depreciagées acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 - 31.438 27.287 2.688 8.076 - 69.489
Diferencas cambiais - -3 -11 -18 -36 - -67
Reforgo - 1.503 1.422 220 1.239 - 4.384
Alienagoes / Transferéncias / Abates - 970 -2.013 -670 -642 - -2.355
Saldo em 31 de dezembro de 2019 - 33.908 26.685 2.220 8.637 - 71.451
Valor liquido 22.373 39.665 5.616 2.444 2.491 1.138 73.726
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TERRENOS EDIFICIOS

E OUTRAS
CONSTRUGOES

EQUIPAMENTO

EQUIPAMENTO
DE TRANSPORTE

EQUIPAMENTO
ADMINISTRATIVO
E OUTROS

EM CURSO
BASICO

Ativos fixos tangiveis

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2018 23.326 73.794 33.433 3.102 8.146 1.272 143.073
Diferencas cambiais - -14 -49 -73 -114 - -250
Aumentos - 2.292 2.248 307 844 108 5.798
Alienacdes / Transferéncias / Abates -723 -3.424 -4.088 -140 1.620 -913 -7.669
Variagdo no perimetro - - - - - - -
de consolidagao

Saldo em 31 de dezembro de 2018 22.603 72.647 31.544 3.197 10.496 467 140.953
Deprecia¢des acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 - 32.485 29.743 2.698 7.431 - 72.358
Diferencas cambiais - -9 -38 -48 -100 - -196
Reforco - 1.640 1.151 190 921 - 3.903
Alienagdes / Transferéncias / Abates - -2.678 -3.570 -152 -176 - -6.575
Saldo em 31 de dezembro de 2018 - 31.438 27.287 2.688 8.076 - 69.489
Valor liquido 22.603 41.209 4.257 509 2.419 467 71.463

O aumento do Ativo fixo tangivel no periodo ficou a dever-se,
principalmente, ao investimento efetuado pelas subsididrias
nas suas instalagdes e equipamento informdtico.

De forma semelhante, as alienagdes sGo compostas princi-
palmente pela venda de alguns ativos de Reinbek cujo arma-
zém foi vendido e pela venda de equipamento informdtico e
de sucata por parte do Grupo na Alemanha.

A variagdo de perimetro decorre da aquisicdo no periodo da
Papyrus Deutschland GmbH & Co. KG (ver Nota 38).

A 31 de dezembro de 2019, ndo existiam compromissos
contratuais para aquisicdo de ativos fixos tangiveis.

b) Propriedades de investimento
Durante os exercicios de 2019 e 2018, os movimentos

ocorridos no valor da propriedade de investimento do justo
valor, foram os seguintes:

PROPRIEDADES

DE INVESTIMENTO

Justo valor

Saldo em 1 de janeiro de 2019 -
Aumentos -
Alienagdes -
Transferéncias/abates -

Variag&o de justo valor -

Saldo em 31 de dezembro de 2019 (o]
Saldo em 1 de janeiro de 2018 1.318
Aumentos -
Alienacdes -1.318
Transferéncias/abates -
Variag&o de justo valor -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 o]

O imdvel classificado enquanto propriedade de investimento
(em Portugal) foi alienado no decorrer do 1° semestre de
2018.



Nota 8
Goodwiill

A variagdo do saldo registado na rubrica Goodwill durante
os exercicios de 2019 e 2018 foi a seguinte:

GOODWILL

1 de janeiro de 2018

Valor de aquisicdo 200.246
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 1 de janeiro de 2018 188.480
Movimentos em 2018
Diferencas cambiais -
Aumentos -
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
188.480
31 de dezembro de 2018
Valor de aquisicdo 200.246
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2018 188.480
Movimentos em 2019
Diferencas cambiais 0]
Aumentos 43.425
Reducdes por imparidade 0
Transferéncias e abates 0
231.905
31 de dezembro de 2019
Valor de aquisicdo 243.671
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2019 231.905

A variacdo do Goodwill em 2019 deve-se exclusivamente
a aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co KG
(Nota 38).

O processo de aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH &
Co KG ficou concluido em julho de 2019, tendo o valor de
aquisi¢do, com referéncia a 31 de julho, ascendido a 46.162
milhares de euros (Nota 38). Durante o exercicio findo em
31 de dezembro de 2019, o Grupo registou provisoriamente
o processo de alocagdo do preco de aquisicdo (PPA), o
qual originou o reconhecimento de um goodwill de 43.425

milhares de euros, considerando um justo valor dos ativos
adquiridos e passivos assumidos de 2.737 milhares de euros.

Aquando da aquisicdo de subsididrias, que operam
nos trés segmentos de atividode em que o Grupo atua,
nomeadamente, distribuicdo de papel, embalagem e
comunicagdo visual, sdo apurados montantes de Goodwil,
correspondentes & diferenca entre o valor de aquisicdo e o
justo valor dos ativos e passivos adquiridos.
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No processo de avaliagdo e consequente determinagdo
do valor de aquisicdo, sdo considerados os beneficios
econdmicos futuros que decorrem essencialmente das
sinergias e efeitos de escala alcangados com a concentracdo
de atividades, obtidos co nivel do conjunto de cada
segmento operacional, e que ndo podem ser imputados a
unidades geradoras de caixa individuais.

Consequentemente, e atendendo a que o segmento de
negdcio é o nivel mais baixo no seio do Grupo utilizado pelo

EMBALAGEM

DISTRIBUICAO FRANGA

GOODWIIL 208.650 3.743

ALEMANHA

10.779

Conselho de Administra¢do para monitorizagdo do Goodwill,
aquelas diferencas foram imputadas co conjunto de
unidades geradoras de caixa que representam o segmento
de negdcio desenvolvido pela subsididria adquirida.

Esta abordagem é seguida de modo consistente ao nivel dos
trés segmentos de atividade do Grupo.

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

COM. VISUAL

PORTUGAL PORTUGAL ALEMANHA TOTAL

1.135 1.580 6.019 231905

Conforme j& foi referido na Nota 2.3., os valores registados
em Goodwill sdo sujeitos a testes de imparidade anuais ou
sempre que existam indicios de eventual perda de valor
dos mesmos. O Grupo procede anualmente ao cdlculo
do valor recuperdvel dos ativos e passivos associados
atividade de distribuigdo de papel, bem como as atividades
de embalagem e de comunicacdo visual, através da
determinagdo do valor de uso, de acordo com o método de
discounted cash-flow.

A andlise efetuada calcula de uma forma integrada o valor
recuperdvel do negdcio (e consequentemente do goodwill),
comparando-o com a ativo liquido contabilistico do conjunto
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de unidades geradoras de caixa, que inclui, entre outros, o
goodwill, as marcas préprias, ativos fixos tangiveis e ativos
intangiveis. E ainda efetuada uma andlise adicional referente
apenas ao valor recuperdvel das marcas proprias (ver Nota
9).

Os testes de imparidade efetuados para efeitos das
demonstracdes financeiras em 371 de dezembro de 2019
foram suportados em projecdes de cash flows futuros
baseados em planos de médio e de longo prazo aprovados
pelo Conselho de Administragdo, que abrangem um periodo
até 2024.




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

31 DE DEZEMBRO DE 2018

31 DE DEZEMBRO DE 2019

Taxa nominal de crescimento na perpetuidade
Margem EBITDA*
Taxa de inflag&o

Taxa de desconto antes de imposto

0,75% 1,50%
3,60% 2,90%
2,00% 2,00%
6,60% 6,41%

*Margem EBITDA média no periodo das projecdes.
Em 2019 inclui o impacto da IFRS16; excluindo este impacto, a margem
média em 2019 seria de 2,7%.

As projecoes de fluxos de caixa para além do periodo do
plano de médio e longo prazo sdo extrapoladas, utilizando
a taxa de crescimento na perpetuidade apresentada no
quadro anterior. De referir que as taxas de crescimento
consideradas nos testes de imparidade ndo excedem a
taxa média de crescimento a longo prazo das operagdes. A
margem EBITDA assumida reflete as expetativas da gestdo
quanto ao desenvolvimento do mercado e das operagoes.
O pressuposto referente & Margem EBITDA refere-se a
média no periodo da projecdo. A variagdo de 2019 face a
2018 deve-se principalmente & implementacdo da IFRS 16
(ver nota 2.28).

Para o cdlculo da taxa de desconto dos testes de imparidade
em 2019, utilizaram-se os seguintes pressupostos:

 Taxa de juro sem risco: média da yield das bonds do
estado Alemdo a 10 anos;

 Spread da divida: spread da divida da Inapa no
periodo;

» Beta: média de referenciais de mercado de empresas
compardveis;

» Prémio de risco de mercado: limite superior de
intervalo de valores de prémio para mercados sem risco
utilizados no meio académico;

e Prémio de risco de pais: média dos prémios de risco
por pais, utilizados no meio académico, dos mercados
nos quais a Inapa opera;

o Estrutura étima de capitais: média de referenciais de
mercado de empresas compardveis;

 Taxa de imposto: média das taxas de imposto
nominais nos mercados nos quais a Inapa opera.

As diferencas registadas, face ao ano anterior, na taxa

de desconto em cada um dos pressupostos foram as
seguintes:

31 DE DEZEMBRO DE 2018

31 DE DEZEMBRO DE 2019

Yield das bonds do estado alem&o a 30 anos
Spread médio da Inapa

Beta

Prémio de risco de mercado

Prémio de risco de pais

Estrutura éptima de capitais

Taxa de imposto

1,19% 1,02%
3,8% 3,9%
0,89 0,89
6,0% 6,0%
0,4% 0,7%

57% 57%
30% 30%

Para o grupo de unidades geradoras de caixa do Papel,
a Empresa procedeu-se a andlises de sensibilidade aco
teste de imparidade do goodwill, simulando o impacto de
variagdes, isoladamente, na taxa de desconto, e na taxa de
crescimento. Uma varia¢do percentual de 60 pontos base
na taxa de desconto iguala o valor recuperdvel ao valor
contabilistico. Uma variagdo percentual de 75 pontos base
na taxa de crescimento iguala o valor recuperdvel ao valor
contabilistico.

A Empresa procedeu a andlises de sensibilidade ao teste do
goodwill para os restantes grupos de unidades geradoras de
caixa, simulando o impacto da variagdo de 50 pontos base
na taxa de desconto e na taxa de crescimento, na sequéncia
dos quais continua a ndo indicar imparidade.

INFORMAGAO FINANCEIRA 109




Nota 9
Ativos intangiveis
e Ativos de direito de uso

a) Ativos intangiveis
Durante os exercicios de 2019 e 2018, os movimentos ocor-

ridos nos ativos intangiveis, bem como nas respetivas amor-
tizagdes foram os seguintes:

SOFTWARE, MARCAS CARTEIRA ATIVOS EM CURSO E
PATENTES E DE CLIENTES ADIANTAMENTOS

PROPRIEDADE
INDUSTRIAL

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2019 38.205 130.692 6.096 4.046 179.039
Diferencas cambiais -16 - - -5 -21
Aumentos 1.279 - - 2.259 3.539
Alienacdes/transferéncias/abates -1.438 - - 168 -1.269
Variagdo no perimetro de consolidagdio 70 - - - 70
Saldo em 31 de dezembro de 2019 38.101 130.692 6.096 6.468 181.357

Amortizagées e perdas por imparidade acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 32.513 27.464 1.902 - 61.880
Diferencas cambiais -15 - - - -15
Reforco 1.481 - 398 - 1.879
Alienagbes/transferéncias/abates -1.861 - - - -1.861
Saldo em 31 de dezembro de 2019 32.119 27.464 2.300 - 61.883
Custo de aquisicdo 38.101 130.692 6.096 6.468 181.357
Amortizagdes acumuladas 32.119 - 2.300 - 34.419
Perdas por imparidade acumuladas - 27.464 - - 27.464
Valor liquido em 31 de dezembro de 2019 5.981 103.227 3.795 6468 119.472
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SOFTWARE,
PATENTES E
PROPRIEDADE
INDUSTRIAL

MARCAS

CARTEIRA
DE CLIENTES

ATIVOS EM CURSO E
ADIANTAMENTOS

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2018 37.262 130.692 5.950 4.990 178.894
Diferengas cambiais -51 - - - -51
Aumentos 2.079 - 147 4 2.229
Alienagoes/transferéncias/abates -1.084 - - -949 -2.033
Variagdo no perimetro de consolidagdo - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 38.205 130.692 6.096 4.046 179.039
Amortizacdes e perdas por imparidade acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2018 31.194 27.464 1.506 - 60.164
Diferengas cambiais -46 - - - -46
Reforgo 1.459 - 396 - 1.855
Alienagoes/transferéncias/abates -94 - - - -94
Saldo em 31 de dezembro de 2018 32.513 27.464 1.902 - 61.880
Custo de aquisicdo 38.205 130.692 6.096 4.046 179.039
Amortiza¢des acumuladas 32513 - 1.902 - 34.416
Perdas por imparidade acumuladas - 27.464 - - 27.464
Valor liquido em 31 de dezembro de 2018 5.692 103.227 4.193 4.046 117.158

A 31 de dezembro de 2019, ndo existiom compromissos
para a aquisicdo de ativos intangiveis.

A Inapa-IPG, identificou como ativos intangiveis de vida
util indefinida, um conjunto de marcas préprias registadas
aquando da aquisicdo das subsididrias que as detinham,
para as quais ndo existe um limite temporal a partir do qual
deixem de gerar beneficios econdmicos para o Grupo, sen-
do estes os Unicos ativos intangiveis do Grupo com vida Util
indefinida.

O valor dos ativos intangiveis em causa é sujeito a testes de
imparidade anuais em harmonia com o disposto na IAS 36
de que resultou uma perda de imparidade de 27.464 mi-
lhares de euros registada em 2006, fixando-se o seu valor
liquido em 371 de dezembro de 2019 e 2018, no montante
de 103.227 milhares de euros.

De seguida, apresenta-se o valor contabilistico das marcas
dividido por segmento e mercado geogrdfico.

FRANCA

ALEMANHA PORTUGAL

Marcas 22.416 74.820 5992 103.227

Em 2019 foi efetuada uma avaliacdo que procedeu co
cdlculo do valor estimado das marcas utilizando o método
do discounted cash-flow.

Os testes de imparidade efetuados para efeitos das
demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2019
foram assim suportados em projegdes de cash-flows futuros
baseados em planos de médio e de longo prazo aprovados
pelo Conselho de Administragdo, que abrangem um periodo
até 2024.
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Os principais pressupostos que serviram de base aos testes
para o segmento do Papel foram os seguintes:

31 DE DEZEMBRO DE 2019

31 DE DEZEMBRO DE 2018

Taxa nominal de crescimento na perpetuidade

Taxa de desconto antes de imposto

0,75% 1,50%

6,60% 6,41%

As projecoes de fluxos de caixa para além do periodo do
plano de médio e longo prazo sdo extrapoladas, utilizando
a toxa de crescimento na perpetuidade apresentada no
quadro anterior. De referir que as taxas de crescimento
consideradas nos testes de imparidade ndo excedem a taxa
média de crescimento a longo prazo das operagdes.

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

A avaliagdo através de discounted cash-flow resultou nos
seguintes montantes de valor recuperdvel por marca:

DESIGNAGCAO

VALOR DA AVALIAGCAO

Bavaria 7.300
Galaxi 3.905
Inapa Imagine 13.867
Inapa Tecno 37.437
Primaset 6.488
Outras 52.459

121.454

Apds a realizagdo dos testes de imparidade, ndo foi
identificada perda por imparidade a registar. A Empresa
procedeu a andlises de sensibilidade co teste de imparidade
das marcas, simulando o impacto de varia¢cdo de 10% na
taxa de desconto e na taxa de crescimento, isoladamente
e conjuntamente, na sequéncia das quais, continuam a ndo
indicar imparidade.

A variagdo ocorrida na rubrica de propriedade industrial
e outros direitos em 2019 deve-se, essencialmente,
ao investimento em infraestruturas informdticas.

O saldo apresentado como ativos em curso e adiantamentos
que a 31 de dezembro de 2019 ascendem a 6.468 milhares
de euros (2018: 4.046 milhares de euros), correspondem
essencialmente ao investimento no novo ERP do Grupo
e a investimentos por parte da Papier Union GmbH no
desenvolvimento de software e upgrade de estruturas
informdticas.
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b) Ativos de direito de uso
Durante o exercicio de 2019, os movimentos ocorridos

nos ativos de direito de uso, bem como nas respetivas
amortizacdes foram os seguintes:

EDIFICIOS E OUTRAS

CONSTRUGOES

Custo de aquisi¢éo

EQUIPAMENTO DE
TRANSPORTE

EQUIPAMENTO
ADMINISTRATIVO
E OUTROS

Saldo em 1 de janeiro de 2019 44554 11140 144 55837
Diferengas cambiais - - - -
Aumentos 361 3651 111 4124
Alienagdes/transferéncias/abates/ -4732 -2789 -9 -7 530
alteragdes contratuais
Variag@o no perfmetro de consolidacdo 19228 1386 737 21351
Saldo em 31 de dezembro de 2019 59411 13 387 983 73782
Amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas
Saldo em 1 de janeiro de 2019 21795 6186 31 28013
Diferengas cambiais - - - -
Reforco 6312 3085 240 9637
Alienagdes/transferéncias/abates/alteragdes con- -2846 -2791 -9 -5646
tratuais
Saldo em 31 de dezembro de 2019 25261 6480 262 32004
Custo de aquisicdo 59411 13387 983 73782
Amortizacdes acumuladas 25261 6 480 262 32004
Perdas por imparidade acumuladas - - - -
Valor liquido em 31 de dezembro de 2019 34150 6907 721 41778
Nota 10

Partes de capital em empresas associadas

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os investimentos
em empresas associadas, tinham a seguinte composicdo:

2019 2018
Surpapel, SL 1.148 1.135
Rémerturm Feinstpapier GmbH & Co KG 1.334 -
2.482 1.135

A participagdo na Romerturm Feinstpapier GmbH & Co KG foi
adquirida no é&mbito da aquisicdo da Papyrus Deutschland
GmbH & Co. KG (ver Nota 38).
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Em 31 de dezembro de 2019 e no exercicio findo naquela
data, a informagdo financeira relativamente a participagdes
registadas em Partes de capital em empresas associadas é
a seguinte (Nota 33):

EMPRESA ATIVOS CAPITAIS PROVEITO RESULTADO % CAPITAL RESULTADO VALOR
PROPRIOS LiQuibo DETIDO APROPRIADO DE BALANCO
Surpapel, SL Poligono 7.292 1.787 12.434 50 25% 12 1.148
Industrial
Guadalquivir, ¢/
Tecnologia, 1
41120 Gelves
Sevilha
Rémerturm Alfred-Nobel-Stralte 7.880 5.310 15.897 -126 25% -32 1.334
Feinstpapier 19
GmbH & Co KG 50226 Frechen
Alemanha
-19 2.482
O Grupo detinha igualmente uma participa¢do de 40% no Nota 11

capital da PMF - Print Media Factoring GmbH. Esta empresa
era integralmente detida pelo Grupo, tendo sido alienada
60% da participacdo no final de 2012, pelo montante de
966 milhares de euros. O valor de venda foi recebido em
quatro prestagdes anuais de igual montante, a primeira das
quais em 31 de dezembro de 2013, tendo vencido juros.

Adicionalmente, e de acordo com o contrato de compra e
venda, foram acordadas opg¢des de compra e de venda
para a participagdo de 40%, que ocorreu em 2018, pelo
valor de 644 milhares de euros. Tendo em consideragdo as
caracteristicas desta transagdo foi apurado em 2012 um
ganho no montante de 1.576 milhares de euros, relativo &
totalidade da participagdo.

O movimento ocorrido durante os exercicios findos em 31
de dezembro de 2019 e de 2018, na rubrica de Partes de
capital em empresas associadas, foi o seguinte:

Ativos ao justo valor por via de resultados

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a rubrica Ativos
ao justo valor por via de resultados tinha a seguinte com-
posigcdo:

Ndo corrente

Outros 122 22

Corrente
Outros - -
122 22

O movimento ocorrido durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2019 e de 2018, na rubrica Ativos ao justo
valor por via de resultados foi o seguinte:

Saldo em 1 de janeiro de 2018 1.097 Saldo em 1 de janeiro de 2108 16
Aquisicdes - Aquisicoes

Alienagoes - Alienagbes -
Alteragdes no perimetro de consolidagdo - Variag&o de justo valor -
Resultado apropriado 38 Saldo em 31 de dezembro de 2018 22
Saldo em 31 de dezembro de 2018 1.135 Aquisicdes 100
Aquisicoes - Alienagdes -
Alienagdes - Variag&o de justo valor -
Alteracdes no perimetro de consolidacdo 1.365 Saldo em 31 de dezembro de 2019 122
Resultado apropriado -19

Saldo em 31 de dezembro de 2019 2.482
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Nota 12
Impostos diferidos

Todas as situagdes que possam vir a afetar significativa-
mente os impostos futuros encontram-se registadas nas de-
monstragdes financeiras em 371 de dezembro de 2019 e de
2018.

Em 2019 e 2018, o movimento ocorrido nos ativos e passi-
vos por impostos diferidos, foi o seguinte:

01-01-2019

((NOTA 38)

VARIACOES
NO PERIMETRO

RESERVAS DE JUSTO
VALOR E OUTRAS
RESERVAS

RESULTADO
DO EXERCICIO
(NOTA 30)

31-12-2019

Ativos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 129 877 o] -34 972
Prejuizos fiscais reportéveis 19.381 [0} [0} 2.186 21.568
Outros 3.267 2.430 762 -187 6.273
22.776 3.307 762 1.966 28.813

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis -1.586 231 0] 67 -1.288
Amortizacoes -23.929 -488 (0] -131 -24.548
Qutros -20.420 -542 [0] 118 -20.844
-45.935 -799 o] 54 -46.680
Impostos diferidos liquidos -23 158 2.508 762 2.021 -17.866

01-01-2018

NO PERIMETRO

VARIACOES

RESERVAS DE JUSTO
VALOR E OUTRAS
RESERVAS

RESULTADO
DO EXERCICIO
(NOTA 30)

31-12-2018

Ativos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 111 0 0 18 129
Prejuizos fiscais reportdaveis 18.411 0] 0] 970 19.381
Outros 3.258 ] 16 -6 3.267
21.778 (o] 16 982 22.776

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis -1.545 (0] 39 -80 -1.586
Amortizagoes -22.027 (0] -1.902 -23.929
Outros -23.089 o 2.669 -20.420
-46.661 (o] 39 687 -45.935
Impostos diferidos liquidos -24.883 (0] 55 1.669 -23.158

Em 2019, dos 762 milhares de euros reconhecidos acima ~ Em 2018, dos 55 milhares de euros reconhecidos acima

em Reservas de justo valor e outras reservas, 144 milhares
de euros estdo apresentados em Ganhos e perdas atuariais
na Demonstragdo do Rendimento Integral, -8 milhares de
euros estdo apresentados em Diferencas de conversdo
cambial, na mesma Demonstragdo e 626 milhares de euros
estdo apresentados em Resultados Transitados.
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em Reservas de justo valor e outras reservas, 61 milhares
de euros estdo apresentados em Ganhos e perdas atuariais
na Demonstragdo do Rendimento Integral e -6 milhares de
euros estdo apresentados em Outras variogdes, na mesma
Demonstragdo.



Os passivos por impostos diferidos apresentados em Outros
acima dizem essencialmente respeito & valorizagdo das
marcas, embora a variagdo do periodo esteja relacionado
com os impactos da IFRS 16 (ver Nota 2.28).

Sdo reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos
fiscais na medida em que seja provdvel a realizagdo do

respetivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros
tributdveis futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos
ativos no valor de 21.568 milhares de euros referentes
a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos lucros
tributdveis futuros, e que se detalham como se segue:

EMPRESA VALOR DO VALOR DO DATA LIMITE

IMPOSTO 2019 IMPOSTO 2018 DE UTILIZACAO
Inapa France 9.261 9.356 ilimitado
Inapa Distribuicién Ibérica (Espanha) 7.387 6.937 ilimitado
Inapa Belgium 1.550 1.773 ilimitado
Inapa Deutschland 2.857 1.223 ilimitado
Outras 513 92 ilimitado

21.568 19.381

No presente exercicio, as entidades indicadas acima
apresentam um prejuizo fiscal, tendo a Administra¢do
avaliodo a probabilidade de recuperacdo, através de
projecdes de cash-flows, tendo em conta a data-limite de
utilizagdo dos mesmos prejuizos, adaptando-se os cdlculos,
embora as entidades ndo sejam consideradas unidades
geradoras de caixa, por si sé. A taxa de crescimento apds
o prazo de 5 anos foi a mesma do que a utilizada para as
Marcas e Goodwill (Notas 8 e 9).

Nota 13
Inventdrios

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os Inventdrios
decompdem-se como se segue:

2019 2018

Produtos acabados e intermédios 661 671

Mercadorias 71.893 59.617

72.554 60.288

Ajustamento para valor de realizac@o -1.456 -1.558
(Nota 17)

71.098 58.730

Ndo foram consignadas existéncias como garantia do cum-
primento de obriga¢des contratuais.

O custo das vendas nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2019 e de 2018 ascendem a 856.788 e 713.046
milhares de euros, respetivamente e foi apurado como
segue:

2019 2018

Inventdrios iniciais 60.287 66.453

Variagdes de perimetro (Nota 38) 21.203 -

Compras e regularizagdes de existéncias 849.358 706.592

Inventdrios finais 73.958 60.287

856.890 712.758

Perdas por imparidade (Nota 17) 393 316

Reversdes de perda por imparidade -494 -28
(Nota 17)

856.788 713.046
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Nota 14
Clientes

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os Clientes
decompdem-se como segue:

Clientes

Clientes c/ corrente 127.400 107.991

Clientes c/ letras 6.533 7.658

Clientes cobranca duvidosa 14.736 15.374
148.669 131.023

Perdas de imparidade acumuladas -12.326 -13.524

(Nota 17)

Clientes - saldo liquido 136.343 117.499

Durante os exercicios de 2019 e de 2018, o Grupo
reconheceu uma perda por imparidade no montante de
1.504 milhares de euros e de 1.518 milhares de euros
respetivamente, relativo ao reforco da imparidade de
clientes, o qual foi registado na rubrica de Outros custos
(Nota 17 e 27).

Nota 15
Impostos a recuperar e Outros Ativos

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a rubrica de
Impostos a recuperar decompde-se como se segue:

2019 2018
Imposto sobre o Rendimento 5.364 5912
Imposto sobre o Valor Acrescentado 205 58
Outros impostos 1.442 1.773
7.012 7.743
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Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os saldos das ru-
bricas Outros ativos correntes e ndo correntes analisam-se
como segue:

2019 pLokk:}
Outros ativos ndo correntes
Adiantamentos por conta (0] (0]
Outros devedores 3.835 4.238
Perdas de imparidade acumuladas -641 -349
3.194 3.889
Outros ativos correntes
Adiantamentos a fornecedores 830 457
Outros devedores 16.080 13.835
Perdas de imparidade acumuladas -564 -854
15.516 12.981
Acréscimo de proveitos 20.496 13.478
Custos diferidos 3.320 3.760
40.162 30.676

A rubrica de Outros devedores ndo correntes inclui, entre
outros, Depésitos garantia junto de empresas de factoring
(838 milhares de euros) e Empréstimos concedidos (1,4 mi-
Ihdes de euros).

A rubrica de Outros devedores correntes inclui um crédito so-
bre o BBVA em recuperacgdo judicial (1,4 milhdes de euros)
por mobilizagdo irregular de fundos. Adicionalmente, a rubri-
ca inclui, fundamentalmente, os saldos a receber de fornece-
dores e de seguradoras de crédito nas diversas geografias.

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a rubrica de
Acréscimo de proveitos corresponde, fundamentalmente, &
especializagdo no final do exercicio do valor a receber relati-
VO a proveitos obtidos pelo Grupo resultantes de processos
de negociagdo, sobre compras e bdnus sobre compras, are-
ceber dos fornecedores.

Em 31 de dezembro de 2018, esta rubrica incluia um saldo
a receber da PMF - Print Media Factoring GmbH no mon-
tante de 639 milhares de euros referentes ao saldo rema-
nescente de um empréstimo concedido inicialmente por um
prazo de 5 anos.



Nota 16

Caixa e equivalentes de caixa

A discriminagdo de caixa e equivalentes de caixa em 371 de
dezembro de 2019 e de 2018 analisa-se como se segue:

2019 pLokE:}
Depdsitos bancdrios 35571 17.861
imediatamente mobilizaveis
Numerdrio 97 82
Caixa e seus equivalentes no balanco 37.668 17.943
Descobertos bancdrios -19.238 -18.185
Caixa e seus equivalentes 18.430 =242

na demonstragdo de fluxos de caixa

Em descobertos bancdrios estdo considerados os saldos cre-
dores de contas correntes com instituigdes financeiras, inclui-
dos no balango na rubrica de Empréstimos (Nota 21).

Passivo ndo Corrente

A 1 DE JANEIRO

DE 2019

RECEBIMENTOS
PROVENIENTES
DE ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

Procedeu-se & reconciliagdo entre os movimentos das rubri-
cas de financiamento constantes do balango e os fluxos de
caixa respeitantes para os periodos findos a 31 de dezem-
brode 2019 e 2018.

PAGAMENTO
RESPEITANTES A
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

MOVIMENTOS
NAO
MONETARIOS

AJUSTAMENTO
CAMBIAL

A 31DE
DEZEMBRO
DE 2019

Empréstimos 196.476 111.078 -33.322 -53.111 -137 220.985
Passivo Corrente
Empréstimos 49.693 110 066
Descobertos bancdrios -17.793 -19.238
Subtotal 31.900 68.140 -153971 145 040 -282 90.827
Qutros passivos correntes - 837 (0] -17.345 16970 (0] 462
especializa¢do de juros (Nota 25)

229.213 179.219 -204 638 108 899 -419 312.275

Passivo nédo Corrente

A 1DE
JANEIRO DE
2018

RECEBIMENTOS
PROVENIENTES
DE ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

PAGAMENTO
RESPEITANTES A
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

MOVIMENTOS
NAO
MONETARIOS

AJUSTAMENTO
CAMBIAL

A 31DE
DEZEMBRO
DE 2018

Empréstimos 201.797 224502 -35.426 -193.836 -561 196.476
Passivo Corrente
Empréstimos 69.979 49.693
Descobertos bancdrios -23.209 -17.793
Subtotal 46.770 11.333 -211.478 185.915 -1.033 31.507
Qutros passivos correntes - 578 (0] -17.173 17.432 0] 837
especializa¢do de juros (Nota 24)

249.145 235.835 -264.078 9.511 -1.594 228.820

INFORMAGAO FINANCEIRA 119




120 INAPA. RELATORIO E CONTAS 2019

Os movimentos ndo monetdrios incluem as reclassificacdes
de Passivo ndo corrente para Passivo corrente ao longo do
periodo, especializacdes de gastos, assim como operacdes
financeiras sem fluxo financeiro associado.

Em 2019, os movimentos ndo monetdrios sdo influenciados
pela divida decorrente da aquisicdo da Papyrus Deutschland
GmbH & Co. KG (ver nota 38), assim como pela implementa-
¢do da IFRS 16 (ver nota 21).

Nota 17
Imparidades

Durante os exercicios de 2019 e de 2018, as imparidades
de ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

INVENTARIOS

GOODWILL OUTROS ATJVOS CLIENTES OUTROS ATIVOS

(NOTA 8) INTANGIVEIS (NOTA 13) (NOTA 14) CORRENTES E NAO

(NOTA 9) CORRENTES

(NOTA 15)
Saldo em 1 de janeiro de 2018 11.766 27.464 1.325 19.027 1.312 60.895
Reforgo - - 316 1.518 1 1.834
UtilizagGes/transferéncias - - -54 -4.333 -109 -4.496
Reversoes - - -28 -2.303 - -2.331
Ajustamento cambial - - - -384 - -384
Saldo em 31 de dezembro de 2018 11.766 27.464 1.558 13.524 1.203 55518
Reforco - - 393 1.504 2 1.899
Utilizages/transferéncias - - o -1.878 - -1.878
Reversdes - - -494 -703 - -1.197
Ajustamento cambial - - - -121 - -121
Saldo em 31 de dezembro de 2019 11.766 27.464 1.456 12.326 1.205 54.222

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

Os reforgos e reversdes de inventdrios apresentam a seguin-
te divisdo por segmentos para os periodos findos em 31 de
dezembro de 2019 e de 2018:

DISTRIBUIGAO
PAPEL

EMBALAGEM

Refor¢o imparidade de inventdrios 344

Revers&o imparidade de inventdrios -432

COMUNICAGAO OUTROS NEGOCIOS E

VISUAL ATIVIDADES
49 o} 0 393
-62 0 0 -494

DISTRIBUICAO EMBALAGEM COMUNICAGCAO OUTROS NEGOCIOS E

PAPEL VISUAL ATIVIDADES
Refor¢o imparidade de inventdrios 258 58 o] [0] 316
Reversdo imparidade de inventdrios -6 -22 o] [0] -28




Nota 18
Capital social

Capital social

Em 31 dedezembrode 2019, o capital social é representado
por 526.225.508 agdes, das quais todas tém natureza
ordindria, decorrente de um processo de conversdo, no
decorrer de 2019, através do qual foram convertidas as
acdes preferenciais existentes. O capital social encontra-se
integralmente subscrito e realizado.

Na Assembleia Geral de 23 de maio de 2019, os acionistas
da INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo,
S.A. aprovaram a proposta de aplicagdo de resultados
apresentada pelo Conselho de Administragdo, nos termos
da qual o resultado liquido negativo do exercicio de 2018,
no montante de 3.575.204,61 euros, foi transferido para
resultados transitados.

Em 2019, a Inapa-IPG foi sendo notificada ao abrigo dos
artigos 16° e 248°- B do Cdédigo dos Valores Mobilidrios
e do Regulomento da CMVM 5 / 2008, da alteracdo de
participagdes qualificadas.

ACIONISTA

N° DE AGOES ORDINARIAS

No que respeita a conversdo de acdes preferenciais em
ordindrias, ocorreu em 3 de setembro de 2019, a conversdo,
mediante a aplicagdo do rdcio 1:1,25, das 300.980.441
acgodes preferenciais sem voto representativas do capital social
da INAPA em 376.225.508 agdes ordindrias. Desta forma,
com a conversdo da totalidade das agdes preferenciais
sem voto representativas do capital social da INAPA em
agdes ordindrias, o capital social de 180.135.111,43
Euros encontra-se representado por 526.225.508 agdes
ordindrias.

A partir do dia 21 de outubro de 2019, as 376.225.508
agdes ordindrias resultantes da operagdo de conversdo
das anteriores agdes preferenciais, deixaram de constituir
uma categoria autdbnoma e passaram a ser agregadas
as j& existentes acgdes ordindrias originais, passando a ser
transacionadas com o ISIN PTINAOAPOOOS.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2019 e a 31 de
dezembro 2018 é a seguinte:

31 DE DEZEMBRO DE 2019

% DE ACOES ORDINARIAS % DIREITOS DE VOTO

Parpublica - Participagdes Publicas (SGPS), SA 236.199.384 44,89% 33,33%
Participagdo imputdvel ao MillenniumBCP 143.253.889 27,22% 27,22%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco 49.740.220 9,45% 9,45%
Comercial Portugués
Banco Comercial Portugués 93.513.669 17,77% 17,77%
Nova Expressdo SGPS, SA 34.700.000 6,59% 6,59%
Novo Banco, SA 34.445.831 6,55% 6,55%
Total de participagdes qualificadas 448.599.104 85,25% 73,69%
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N° DE ACOES
ORDINARIAS

ACIONISTA

% DE AGOES
ORDINARIAS

31 DE DEZEMBRO DE 2018

N° DE ACOES
PREFERENCIAIS

% DE AGOES
PREFERENCIAIS

% DIREITOS
DE VOTO

Participagdo imputdvel ao 50.088.302 33,39% 148.888.866 49,47% 33,33%
Estado Portugués

Parpublica - Participagdes Publicas 50.084.738 33,39% 8,39%

(SGPS), SA

Dire¢do Geral do Tesouro e Finangas 3.564 148.888.866 49,47% 24,94%
Participagao imputdvel ao 12.709.636 8,47% 121.559. 194 40,39% 29,77%
MillenniumBCP

Fundo de Pensdes do Grupo Banco 12.708.636 8,47% 45.810.827 15,22% 12,98%

Comercial Portugués

Banco Comercial Portugués 1.000 0,00% 75.748.367 25.17% 16,80%
Novo Banco, SA - - 27.556.665 9,16% 6,11%
Nova Expressdo SGPS, SA 19.800.000 13,20% 1.348.000 0,45% 4,69%
Total de participagdes qualificadas 82.597.938 55,07% 299.352.725 99,46% 73,91%

Acdes proéprias

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, o Grupo ndo
detinha agdes proprias.

Nota 19
Prémios de emissdo de acoes,
Reservas e Resultados transitados

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, as rubricas Pré-
mios de emissdo de agdes, Reservas e Resultados transita-
dos decompdem-se da seguinte forma:

2019 2018
Prémios de emissdo de agdes 431 450
Reserva de conversao cambial -5.713 -5.523
Reservas de reavaliagéo 31.532 31.526
Reserva legal 7.574 7.574
Outras reservas -9.695 -9.195
Reservas 23.698 24.383
Resultados transitados -26.644 -21.606

Os Prémios de emissdo de agdes correspondem a diferenga
entre o valor nominal das ag¢des da Inapa-IPG adquiridas e o
seu valor de realizagdo e ndo sdo distribuiveis sob a forma de
dividendos, mas poderdo ser utilizados para incorporac¢do
no Capital ou para cobertura de prejuizos.

A Reserva de conversdo cambial inclui a diferenca da conver-
sd@o cambial de todos os ativos e passivos do Grupo expres-
sos em moedas estrangeiras para euros utilizando as taxas
de cdmbio vigentes na data do balango. A variagdo negativa

de 191 milhares de euros é apresentada na Demonstragdo
do rendimento integral sob a designacdo Saldos que pode-
rdo no futuro ser reclassificadas para resultados. A variagdo
negativa de Outras reservas no montante de 493 milhares
de euros respeita principalmente a saldos que ndo serdo re-
classificados para resultados, mais precisamente, a ganhos
e perdas atuariais.

As Reservas de reavaliagdo correspondem maioritariamen-
te ao valor dos bens reavaliados a data de transicdo para os
IAS/IFRS.

Adicionalmente, da variacdo de resultados transitados aci-
ma, cerca de -1.463 milhares de euros dizem respeito & im-
plementacdo da IFRS 16 (ver nota 2.28).

As variagdes ocorridas na rdbrica de capital préprio refletem
principalmente a aplicagdo dos resultados do ano anterior.

No periodo atual, nGo foram reclassificados valores anterior-
mente apresentados em rendimento integral para resulto-
dos do exercicio.

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



Nota 20
Resultados por acdo

O cdlculo do resultado bdsico por agdo baseia-se no
resultado liquido atribuivel cos acionistas da Inapa-IPG
e no nUmero médio ponderado de agdes ordindrias em
circulagdo. O resultado bdsico por a¢do e o resultado diluido
por agdo sdo conforme segue:

Resultado liquido do exercicio - em euros

Numero médio ponderado de ag¢des
Obrigagdes convertiveis - agdes potenciais

Resultado bdsico por a¢do - em euros

Resultado diluido por agdo - em euros

-4.142.836 -3.575.205
526.225.508 450.980.441
157 184 243 -

-0,0079 -0,0079
-0,0061 -0,0079

Resultado liquido do exercicio - em euros -4.142.836 -3.575.205
- Dividendos preferenciais declarados - em euros - -

-4.142.836 -3.575.205
-Participagdo das acdes preferenciais no resultado apds Dividendos preferenciais - em euros 6] 2.386.061
Resultado a imputar &s acdes ordindrias - em euros -4.142.836 -1.189.144
N° de agdes ordindrias 526.225.508 150.000.000
Obrigagdes convertiveis - acdes potenciais 157 184 243 -
Resultado bdsico por a¢éo - em euros -0,0079 -0,0079
Resultado diluido por agdo - em euros -0,0061 -0,0079

Conforme previsto nos pardgrafosn®12e,n°14dolAS 33, ao
resultado liquido terd de se subtrair o dividendo preferencial.
De referir ainda que, de acordo com o pardgrafo n.° 69 do
IAS 33, mesmo quando se estd na presenca de um resultado
liquido negativo devem ser aplicadas as mesmas regras
na determinagdo dos valores a considerar no cdlculo do
resultado por agdo.

As Obrigagdes convertiveis - acdes potenciais correspondem
as obrigacdes convertiveis emitidas no dmbito da aquisicdo
da Papyrus Deutschland GmbH & Co. KG (ver Nota 21). Estas
obrigagdes atribuem ao detentor a opgdo de conversdo (de
tipo americana) em 23% de agdes ordindrias da Inapa-IPG
(fixed-for-fixed).
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Nota 21
Empréstimos e outros financiamentos

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os empréstimos
tinham a seguinte composicdo:

Divida corrente

Empréstimos

Descobertos bancdrios e financiamentos de curto prazo a) 19.238 18.185
Papel comercial, reembolsével pelo seu valor nominal b) 7.209 8.306
Financiamento de médio e longo prazo (parcela com maturidade até 1 ano) c) 21.816 6.503
Outros financiamentos de curto prazo d) 16.191 15.179
Vendor Loan Note e) 31.510 -
Dividas com locagdes financeiras 2.422 1.520
98.385 49.693
Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso 11.680 -
Total da divida n&o corrente 110.066 49.693
Divida n&o corrente
Empréstimos
Financiomento de médio e longo prazo c) 112.645 128.414
Outros financiamentos n&o correntes d) 28.775 32.093
Papel comercial, reembolsdvel pelo seu valor nominal b) 19.041 22.541
Dividas com locagdes financeiras 13.437 13.427
173.899 196.476
Financiamentos associados a ativos financeiros (Nota 36) 43.953 43.953
Obrigagdes convertiveis f) 15.000 -
Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso 32.086 -
Total da divida ndo corrente 264.937 240.429
375.003 290.121

a) Os descobertos bancdrios tém periodos de renovagdo
anuais e vencem juros & taxa Euribor a 1, 3, 6 ou 12 meses
acrescidos de um spread.

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

i) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa-IPG e pela Inapa Portugal em 2016 com
garantia de subscri¢do, no valor de 19.500.000 euros,
a ser reembolsado em prestagdes semestrais até 2025.
Em dezembro de 2019 o valor deste programa ascendia
a 15.691.000 euros. A taxa de juro nominal mdxima é a
taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de 2,25
pontos percentuais. Os juros sdo liquidados nas datas de
cada emissdo.

124 INAPA. RELATORIO E CONTAS 2019

i) Programa de Papel Comercial, emitido conjuntamente
pela Inapa-IPG e pela Inapa Portugal em 2014 com
garantia de subscricdo, no valor de 5.000.000 euros,
a ser reembolsado em 6 prestacdes, vencendo-se a
primeira em Novembro de 2015 e a ultima em 2020.
Em dezembro de 2019 o valor deste programa ascendia
a 2.000.000 euros. A taxa de juro nominal mdxima é a
taxa Euribor do periodo de emissdo acrescida de 4,5
pontos percentuais. Os juros sdo liquidados nas datas de
reembolso de cada emissdo.

iii) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa-
-IPG em 2015 com garantia de subscricdo, no valor de
3.850.000 euros, a ser reembolsado em 2020. A taxa
de juro nominal méxima é a taxa Euribor do periodo de
emissdo acrescida de 4,5 pontos percentuais. Os juros
sdo liquidados nas datas de cada emissdo.



iv) Programa de Papel Comercial, emitido pela Inapa-
-IPG em 2016 com garantia de subscricdo, no valor de
9.000.000 euros, a ser reembolsado em prestacdes
trimestrais, vencendo-se a primeira em setembro de
2016 e a ultima em dezembro de 2022. A taxa de juro
nominal mdxima é ataxa Euribor a doze meses acrescida
de 3,0 pontos percentuais. Os juros sdo liquidados nas
datas de reembolso de cada emissdo. Em dezembro de
2019 o valor deste programa ascendia a 4.850.000
euros.

v) Encargos financeiros deduzidos no montante de 141
milhares de euros suportados com a contratagdo dos
programas de Papel Comercial referidos acima.

g. Empréstimo bancdrio no valor de 204 milhares de
euros. Vencejuros ataxafixade 1,75 pontos percentuais.
Os juros sd@o debitados mensalmente sendo o capital
reembolsado em 84 prestacdes mensais e sucessivas,
a primeira em dezembro de 2016 e a Ultima em 2023.

h. Empréstimo bancdrio no valor de 660 milhares de
euros. Vencejuros ataxa fixade 1,45 pontos percentuais.
Os juros sao debitados trimestralmente sendo o capital
reembolsado em 20 prestagdes trimestrais e sucessivas,
a primeira em janeiro de 2019 e a ultima em 2023.

i. Empréstimo bancdrio no valor de 323 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 5,00 pontos percentuais. Os juros sdo debitados

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

mensalmente. O empréstimo é reembolsado em 84
prestagdes mensais e sucessivas, a primeira em janeiro
de 2015 e adltimaem 2021.

a. Empréstimos bancdrios no valor de 56.100 milhares
de euros. Vencem juros semestralmente a taxa Euribor
a 6 meses acrescida de 3,609 pontos percentuais. Os
empréstimos serdo reembolsados em prestagdes anuais
e sucessivas, sendo a primeira em abril de 2018 e a
dltima em 2033.

b. Empréstimos bancdrios no valor de 33.814 milhares
de euros. Vencem juros semestralmente a taxa Euribor
a 6 meses acrescida de 3,609 pontos percentuais.
Os empréstimos serdo reembolsados em prestagoes
semestrais e sucessivas, sendo a primeira em junho de
2021 e aultimaem 2033.

c. Empréstimo bancdrio no valor de 6.209 milhares de
euros, com vencimento em 2020. Os juros sdo debitados
mensalmente & taxa Euribor acrescida de 3,65 pontos
percentuais.

d. Empréstimo bancdrio no valor de 7.700 milhares de
euros, com vencimento em 2020. Os juros sdo debitados
mensalmente & taxa Euribor acrescida de 3,50 pontos
percentuais.

e. Empréstimo bancdrio no valor de 3.029 milhares de
euros. Vence juros a taxa fixa de 3,0 pontos percentuais.
Os juros s@o debitados semestralmente sendo o capital
reembolsado em prestagoes trimestrais e sucessivas,
primeira em dezembro de 2016 e a Ultimaem 2031.

f. Empréstimo bancdrio no valor de 316 milhares de
euros. Vencejuros ataxafixade 1,75 pontos percentuais.
Os juros sdo debitados mensalmente sendo o capital
reembolsado em 84 prestagdes mensais e sucessivas,
a primeira em dezembro de 2016 e a Ultima em 2023.

j- Empréstimo bancdrio no valor de 4.375 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor a 6 meses acrescida
de 4,00 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em
prestacdes mensais e sucessivas, a primeira em maio de
2016 e a Ultima em 2022.

k. Empréstimo bancdrio no valor de 2.790 milhares de
euros. Vence juros @ taxa Euribor 3 meses acrescida
de 4,00 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em 10
prestacdes, a primeira em dezembro de 2015 e a Ultima
em 2020.

I. Empréstimo bancdrio no valor de 1.375 milhares de
euros. Vence juros & taxa Euribor 6 meses acrescida
de 3,50 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
trimestralmente sendo o capital reembolsado em 20
prestacdes trimestrais, a primeira em dezembro de
2017 e adltimaem 2022.

m. Empréstimo bancdrio no valor de 7.168 milhares
de euros. Vence juros & taxa Euribor 6 meses acrescida
de 5,50 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
semestralmente sendo o capital reembolsado em 28
prestagdes semestrais e sucessivas, a primeira em maio
de 2019 e a dltimaem 2032.

n. Empréstimo bancdrio no valor de 1.000 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor 12 meses acrescida
de 2,75 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
mensalmente sendo o capital reembolsado em 36
prestagdes mensais e sucessivas, a primeira em julho de
2018 e adltimaem 2021.
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0. Empréstimo bancdrio no valor de 2.500 milhares de
euros. Vence juros a taxa Euribor 6 meses acrescida
de 3,00 pontos percentuais. Os juros sdo debitados
mensalmente sendo o capital reembolsado em 36
prestacdes mensais e sucessivas, a primeira em janeiro
de 2020 e a Ultimaem 2022.

d) Empréstimos bancdrios associados a operagdes de
factoring no valor de 44.966 milhares de euros. Vencem
juros & taxa Euribor acrescida de um spreadmédiode 1,43
pontos percentuais. Os juros sdo debitados mensalmente
sendo o capital garantido pelas faturas dos clientes.
Os empréstimos serdo renovados em 2020 e 2021.

e) Empréstimo associado a aquisicdo da subsididria Papyrus
Deutschland GmbH & Co. KG no valor de 31.162 milhares de
euros. Vence juros a taxa fixa de 2,75% durante os primeiros
seis meses e 7,5% nos restantes seis meses. O capital é
reembolsado até julho 2020.

f) Obrigagdes convertiveis emitidas no valor de 15 milhdes
de euros. As mesmas foram emitidas a favor da Papyrus
GmbH, como parte da contrapartida pela aquisicdo da
Papyrus Deutschland GmbH & Co. KG. Vence juros d taxa
de 5%. Os juros sdo devidos trimestralmente sendo o capital
reembolsado em 5 prestagdes, a primeira em julho de 2022
e a Ultima emjulho de 2026.

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 a divida relativa
a locagdes financeiras e responsabilidades respeitantes a
ativos de direito de uso era a seguinte:

2019 pLokk:}
Divida relativa a locagdes fii iras e Resp bilidades respeitantes
a Ativos de direito de uso
N&o correntes 45523 13.427
Correntes 14.102 1.520
59.626 14.947
2019 2018
Divida relativa a locagdes fii iras e Resp bilidades respeitantes
a Ativos de direito de uso
Valor das rendas - ndo descontado
amenos de 1 ano 16.471 2.024
amais de 1 ano e a menos de 5 anos 37.809 9.040
amais de 5 anos 13.116 6.111
65.593 17.176
Encargo financeiro a suportar -5.967 -2.229
59.626 14.947

Conforme indicado acima, em 31 de dezembro de 2019, o
Grupo apresenta Obrigagdes convertiveis emitidas no valor
de 15 milhdes de euros. Estas obrigagdes, que atribuem
0o detentor a op¢do de conversdo (de tipo americana) em
23% de acdes ordindrias da Inapa-IPG (fixed-for-fixed),
foram emitidas a favor da Papyrus GmbH, como parte
da contrapartida pela aquisicdo da Papyrus Deutschland
GmbH & Co. KG, tendo a parte vendedora ficado ainda
credora de uma Vendor Loan Note pelo valor remanescente
da aquisicdo (ver Nota 38). A avaliagdo implicita da
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opcdo deve assim ser vista estritamente no contexto da
operagdo de aquisicdo da Papyrus, na sua globalidade, ndo
constituindo referencial relevante de valorizagdo fora deste
enquadramento. De acordo com os principios de mensuracdo
da IAS 32, uma vez que a taxa de juro da obrigacdo nesta
transagdo excede juros compardveis, ndo foi atribuido valor &
opcdo para efeitos de registo contabilistico.



Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os empréstimos
obtidos ndo correntes, correntes e as responsabilidades com
contratos de locagdo financeira apresentam os seguintes
termos e prazos de reembolso:

TX.DE J}JRO INFERIOR 1A 5 ANOS SUPERIOR
MEDIA A 1ANO A5 ANOS
Descobertos bancdrios EUR 4,0% 16.725 - - 16.725
Descobertos bancdrios TRY 16,0% 2.525 - - 2.525
Papel comercial EUR 4,7% 7.209 8.850 10.191 26.250
Empréstimos EUR 3,7% 21.859 37.526 75.120 134.505
Obrigagdes convertiveis EUR 5,1% - 9.000 6.000 15.000
Financiam. assoc. a ativos financeiros EUR 1,7% - 43.953 - 43.953
Factoring EUR 1,8% 16.135 28.775 - 44910
Responsabilidades com locagdo
financeira EUR 4,7% 2.430 9.737 3.692 15.859
Vendor Loan Note EUR 2,8% 31.510 - - 31.510
Responsabilidades respeitantes a Ativos EUR 4,0% 11.680 22.292 9.794 43.766

de direito de uso

110.074 160.133 104.797 375.003

TX.DE J}JRO INFERIOR 1A5 ANOS SUPERIOR

MEDIA A 1ANO A5 ANOS
Descobertos bancdrios EUR 4,0% 16.925 - - 16.925
Descobertos bancdrios TRY 29,4% 1.261 - - 1.261
Papel comercial EUR 4,8% 8.306 10.850 11.691 30.847
Empréstimos EUR 3,7% 6.502 44.338 84.076 134.917
Financiam. assoc. a ativos financeiros EUR 1,7% - 43.953 - 43.953
Factoring EUR 1,8% 15.182 32.090 - 47.272
Responsabilidades com locagdo EUR 3,6% 1.520 7.675 5.753 14.947

financeira

49.696 138.905 101.520 290.120

A variogdo da toxa de juro média na Turquia deve-se
essencialmente ao risco do Pars.

Em 31 de Dezembro de 2019, o Grupo Inapa tinha
disponiveis cerca de 55.680 milhares de euros relativos a
linhas de crédito que ndo se encontravam utilizadas (31 de
Dezembro de 2018: 57.118 milhares de euros).
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Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, o montante liquido
da divida financeira consolidada € o seguinte:

2019 2018

Empréstimos
Corrente 64.454 48.173
N&o correntes 160.461 183.048
224.915 231.222
Financiamentos associados a ativos financeiros 43.953 43.952
Dividas por locagdes financeiras 15.859 14.947
Vendor Loan Note 31.510 -
Obrigagdes convertiveis 15.000 -
Responsabilidades respeitantes a Ativos de direito de uso 43.766 -
375.003 290.121
Caixa e seus equivalentes (Nota 16) 37.668 17.943
37.668 17.943
337.335 272.178

Diversos financiomentos contratados pelo Grupo estdo  Os covenants atualmente em vigor, os respetivos rdcios e os
sujeitos a covenants financeiros que, se ndo cumpridos, saldos dos respetivos financiamentos em 31 de dezembro
podem obrigar ao seu reembolso antecipado. de 2019 sdo os seguintes:

EMPRESTIMO 2019 LIMITE

MILHARES DE EUROS

Empréstimo bancdrio - Inapa Franca 2.790 Divida financeira liquida / 23,48% 50%
Capital Préprio

Os rdcios sdo calculados em funcdo das demonstracoes
financeiras de cada uma das empresas envolvidas.

Atendendo dos limites contratualizados, o Grupo cumpria
os limites que os referidos contratos de financiamento |he
impdem.
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Nota 22
Provisoes

Durante os exercicios de 2019 e de 2018, realizaram-se os
seguintes movimentos na rubrica de Provisoes:

Saldo em 1 de janeiro de 2018 489
Reforgo (Nota 27) 228
Utilizagdes -229
Reversoes -130
Transferéncias -
Variagdes no perimetro de consolidagdo -
Ajustamento cambial -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 359
Reforco (Nota 27) 290
Utilizagoes -221
Reversoes -1.446
Transferéncias 136
Variagdes no perimetro de consolidagdo (Nota 38) 10.056
Ajustamento cambial -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 9.176

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

Relativamente ao processo de contra-ordenagdo de que
a sociedade foi objeto por parte da agdo interposta por
Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA, ver Nota 32
- Contingéncias.

Nota 23
Beneficios concedidos a empregados

Conforme referido na Nota 2.22, o Grupo implementou pla-
nos de pensdes de beneficios definidos, relativamente a al-
guns dos seus trabalhadores. Adicionalmente, atribui outro
tipo de beneficios pds-emprego conforme abaixo discrimi-
nados.

Saldos no balancgo para:

Beneficios concedidos a empregados:

Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 19.494 791
Outros beneficios pés-emprego - beneficios definidos 5.124 5.885
24.618 6.676
Gastos na demonstracdo dos resultados:

Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 164 10
Outros beneficios pés-emprego - beneficios definidos 121 300
285 310
2019 2018

M reconhecido em Resultados transitad
Complementos de pensdes de reforma - beneficios definidos 637 163
Outros o 0]
637 163
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Os montantes totais das responsabilidades por servigos
passados e dos respetivos fundos relativos cos planos de
beneficios definidos concedidos a empregados sdo como se
segue:

31 DE DEZEMBRO DE

Responsabilidades por servigos passados -24.618 -6.676 -6.731 -5.700 -19.869 -17.822
Fundo o (o] o] 133 11.232 9.800
Excedente ou défice do plano -24.618 -6.676 -6.731 -5.567 -8.637 -8.022
Ajustamentos de experiéncia passivos do plano 6 6 -30 -51 -58 -102
Ajustamentos de experiéncia ativos do plano o] 0] -6 26 264 -134

a) Planos de pensées de beneficios definidos
Empresas localizadas em Portugal

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, ndo existem quais-
quer planos de pensdes para membros dos érgdos sociais ou
empregados das sociedades portuguesas do Grupo.

Inapa France, SA

Existem planos de beneficio definido para trés colaborado-
res da Inapa France, cuja gestdo é efetuada por uma entida-
de 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.

130

Os estudos atuariais efetuados por uma entidade indepen-
dente, reportados a 31 de dezembro de 2019 e de 2018,
consideraram os seguintes pressupostos atuariais:

2019 pLokk:}
Taxas previstas de evolucdo salarial 1,3% 0,5%
Taxas de desconto 0,70% 1,50%

Tdbua de mortalidade TGF/TGH 2005 TGF/TGH 2005




De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 371 de
dezembrode 2019 ede 2018, ovalor presente da obrigagdo
correspondente aos beneficios de reforma definidos
e respetiva provisdo contabilistica, era como se segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servicos passados 818 791

Responsabilidade reconhecida 818 791

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 791 779
Servicos correntes 8 8
Custo dos juros 12 10
Perdas/ (ganhos) atuariais 6 -6
Beneficios Pagos 0 (o}
Saldo Final 818 791

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

CUSTOS DOS EXERCICIOS

Custos dos servigos correntes 8 8
Custo de juros 12 10
Total incluido em Custos com pessoal 20 18

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como segue:

Rentabilidade esperada dos ativos do fundo 0] 0]
Responsabilidades por servicos passados 6 -6
6 -6

Papier Union, GmbH

A Papier Union, GmbH, atribuiu a 18 dos seus atuais
colaboradores e ex-colaboradores, ativos e pensionistas,
um esquema de complemento de pensbdes de reforma
(trancado em 1982), calculado tendo por base 0,4% do
saldrio auferido em cada ano de servico na empresa até ao

mdximo de 12%. A responsabilidade relativa a este plano de
pensdes ndo estd coberta por qualquer fundo constituido
para o efeito, pelo que se encontra integralmente registada
no balango do Grupo.

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo
atuarial efetuado por uma entidade independente, para
efeitos de aplicagdo da |AS 19, é reconhecida em balango na
rubrica de Beneficios concedidos a empregados e ascende,
em 371 de dezembro de 2019, a 1.0711 milhares de euros
(2018: 938 milhares de euros).

Os estudos atuaricis efetuados por uma entidade
independente, reportados a 31 de dezembro de 2019 e de
2018, consideraram os seguintes pressupostos atuariais:

2019 2018

Taxas previstas de evolugdo salarial 1,04% 1,80%
Taxas de desconto 1,90% 1,90%
Taxa de crescimento das pensdes 1,80% 1,80%
Tdbua de mortalidade Heubeck 2018G RT Heubeck
2018G

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de
dezembro de 2019 e de 2018, o valor presente da
obrigagdo correspondente aos beneficios de reforma
definidos e respetiva provisdo contabilistica, eram como se
segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servicos passados 1.011 938

Responsabilidade reconhecida 1.011 938

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 938 1.040
Servigos correntes 22 22
Custo dos juros 17 17
Perdas/ (ganhos) atuariais 105 -34
Regularizacdes -19 -48
Beneficios Pagos -52 -59
Saldo Final 1.011 938
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Os valores reconhecidos na demonstragdo de resultados sGo
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 22 22
Custo de juros 17 17
Regularizagdes -19 -48
Total incluido em Custos com pessoal 20 -9

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

2019
Reconhecimento de perdas/ - _
(ganhos) atuariais
Perdas/(ganhos) atuariais 105 -34
105 -34

Papyrus Deutschland Gmbh & Co. KG

A Papyrus Deutschlond Gmbh & Co. KG, atribuiu a 465
dos seus atuais colaboradores e ex-colaboradores, ativos e
pensionistas, um esquema de complemento de pensdes de
reforma de beneficios definidos diferenciados. Os planos de
beneficios incluem: pensdes fixas dependendo do nimero de
anos de servico; pensdes fixas decorrentes dos primeiros 10
anos de servigo, com um aumento anual subsequente de um
valor fixo de pensdo; compromissos individuais de pensdo,
tais como pensdes fixas e pensdes baseadas nas respetivas
remuneracdes; e remuneragdes diferidas no dmbito de
acordos anuais de dispensa de remunera¢do/ pagamento
Unico do beneficio. A responsabilidade relativa a estes planos
de pensdes ndo estd coberta por qualquer fundo constituido
para o efeito, pelo que se encontra integralmente registada
no balango do Grupo.

Esta responsabilidade, apurada tendo por base um estudo
atuarial efetuado por uma entidade independente, para
efeitos de aplicagdo dalAS 19, é reconhecida em balango na
rubrica de Beneficios concedidos a empregados e ascende,
em 371 de dezembro de 2019, a 17.667 milhares de euros.
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O estudo atuarial efetuado por uma entidade independente,
reportado a 31 de dezembro de 2019, considerara os
seguintes pressupostos atuariais:

Taxas previstas de evolugdo salarial 2,20%

Taxas de desconto 0,70%
Taxa de crescimento das pensdes 1,80%

Tdbua de mortalidade RT2018G

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de
dezembro de 2019, o valor presente da obrigagdo corre-
spondente aos beneficios de reforma definidos e respetiva
provisdo contabilistica, era como se segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servigos passados 17.667

Responsabilidade reconhecida 17.667

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 17.807
Servigos correntes 16
Custo dos juros 107
Perdas/(ganhos) atuariais 175
Regularizagdes 0]
Beneficios pagos -438
Saldo final 17.667

Os valores reconhecidos na demonstragdo de resultados sGo
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 16
Custo de juros 107
Regularizagdes 0]
Total incluido em Custos com pessoal 123




Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais -

Perdas/(ganhos) atuariais 175

175

b) Outros beneficios definidos pés-emprego

De acordo com a legislagdo local, as subsididrias france-
sas sdo 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 saldrio auferido a data da refor-
ma. O valor dessas responsabilidades que se encontra reg-
istado no balango em 31 de dezembro de 2019 da Inapa
Franca ascende a cerca de 3.808 milhares de euros (2018:
3.600 milhares de euros).

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

2019 2018

Taxas previstas de evolugdo salarial 1,25% 1,25%
Taxas de desconto 0,70% 1,50%
Tdbua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012-
2014

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezem-
bro de 2019 e de 2018, o valor presente da obriga¢do cor-
respondente aos beneficios de reforma definidos e respetiva
provisdo contabilistica, era como se segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servigos passados 3.808 3.600

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 3.600 3.633
Servigos correntes 166 170
Custo dos juros 53 47
Perdas/ (ganhos) atuariais 231 83
Beneficios Pagos -242 -333
Outros 0 (0]
Saldo Final 3.808 3.600

As perdas e ganhos atuariais incluem uma perda de 254
milhares de euros devido ao efeito do alinhamento dos
beneficios definidos apds a fusdo com a Papyrus France
e um aumento de 22 milhares de euros relativo a outros
ajustamentos atuariais.

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

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servicos correntes 166 170
Custo de juros 53 47
Total incluido em Custos com pessoal 219 217

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -

Perdas/(ganhos) atuariais 231 83

231 83

De igual modo, relativamente ao mesmo beneficio previsto
na legislacdo francesa, a responsabilidade registada no bal-
anco da subsididria Inapa Packaging, SA a 31 de dezembro
de 2019 ascende a cerca de 352 milhares de euros (2018:
300 milhares de euros).

INFORMAGAO FINANCEIRA 133




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

2019 2018

Taxas previstas de evolucdo salarial 2,0% 2,0%
Taxas de desconto 0,70% 1,50%
Tabua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012-
2014

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezem-
bro de 2019 e de 2018, o valor presente da obriga¢do cor-
respondente aos beneficios de reforma definidos e respetiva
provisdo contabilistica, era como se segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servigcos passados 352 300

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 300 257
Servicos correntes 22 17
Custo dos juros 5 3
Perdas/ (ganhos) atuariais 25 48
Beneficios Pagos (0] -25
Outros 0 [0}
Saldo Final 352 300

Os valores reconhecidos na demonstrac¢do de resultados séo
como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 22 17
Custo de juros 5 3
Total incluido em Custos com pessoal 27 20
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Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

pLo k-] pLokk:}

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -
Perdas/(ganhos) atuariais 25 48
25 48

Ainda relativo ao mesmo beneficio previsto na legislagcdo
francesa a subsididria Semaq a 31 de dezembro de 2019
registava uma responsabilidade em balango de cerca de
385 milhares de euros (2018: 306 milhares de euros).

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

Taxas previstas de evolucdo salarial 2,0% 2,0%
Taxas de desconto 0,7% 1,5%
Tébua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012-

2014

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezem-
bro de 2019 e de 2018, o valor presente da obrigac¢do cor-
respondente aos beneficios de reforma definidos e respetiva
provisdo contabilistica, era como se segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servigos passados 385 306

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 306 240
Servicos correntes 23 17
Custo dos juros 5 3
Perdas/ (ganhos) atuariais 51 46

Beneficios Pagos - -

Saldo Final 385 306




Os valores reconhecidos na demonstracgdo de resultados sdo
Ccomo se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 23 17
Custo de juros 5 3
Total incluido em Custos com pessoal 28 20

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -

Perdas/(ganhos) atuariais 51 46

51 46

Ainda relativo ao mesmo beneficio previsto na legisla¢do
francesa a subsididria Embaltec a 31 de dezembro de 2019
registava uma responsabilidade em balanco de cerca de
176 milhares de euros (2018: 137 milhares de euros).

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

2019
Taxas previstas de evolucdo salarial 2,0% 2,0%
Toxas de desconto 0,7% 1,50%
Tdbua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012-
2014

De acordo com o respetivo estudo atuarial, em 31 de dezem-
bro de 2019 e de 2018, o valor presente da obrigag¢do cor-
respondente cos beneficios de reforma definidos e respetiva
provisdo contabilistica, era como segue:

SALDOS DO BALANCO

Responsabilidades por servicos passados 176 137

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 137 117
Servigos correntes 11 9
Custo dos juros 2 2
Perdas/ (ganhos) atuariais 26 9

Beneficios Pagos - -

Saldo Final 176 137

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

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 11 9
Custo de juros 2 2
Total incluido em Custos com pessoal 13 11

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -

Perdas/(ganhos) atuariais 26 9

26

Adicionalmente, a Inapa France atribui gratificagdes por an-
tiguidade aos seus colaboradores que atinjam um determi-
nado ndmero de anos de casa, calculado da seguinte forma:

ANTIGUIDADE

MONTANTE

20 anos 0,5 més saldrio liquido ou 300 €
30 anos 2/3 més saldrio liquido ou 150 €
35 anos 1 més saldrio liquido ou 75€
40 anos 1 més saldrio liquido ou 75€

As responsabilidades em 31 de dezembro de 2019, ascen-
dendo a 146 milhares de euros (2018: 371 milhares de eu-
ros), encontram-se totalmente registadas em balango. Estas
foram calculodas de acordo com os seguintes pressupostos,
tendo por base o valor atual dos saldrios projetados, para o
pessoal no ativo:

2019 2018

Taxas previstas de evolugdo salarial 1,25% 1,25%
Taxas de desconto 0,70% 1,50%
Tdbua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012~

2014
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Os movimentos registados nas responsabilidades com
servicos passados relativas a beneficios atribuidos foram
como se segue:

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 371 372
Servigos correntes 18 18
Custo dos juros 5 5
Modificagdo de regime -235 -
Perdas/ (ganhos) atuariais 18 16
Beneficios Pagos -31 -40
Saldo Final 146 371

Os valores reconhecidos na demonstragdo dos resultados
sdio como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 18 18
Custo de juros 5 5
Modificagdo de regime -235 -
Total incluido em Custos com pessoal -212 23

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

2019 2018

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -
Perdas/(ganhos) atuariais 18 16
18 16

A Inapa Packaging, SA atribui igualmente gratificagdes 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 371 de dezembro de 2019, ascen-
dendo a 14 milhares de euros (2018: 131 milhares de eu-
ros), encontram-se totalmente registadas em balanco. Estas
foram calculadas de acordo com os seguintes pressupostos:

2019 2018

Taxas previstas de evolugdo salarial 2,0% 2,0%
Taxas de desconto 0,70% 1,50%
Tdbua de mortalidade INSEE 2013-2015 INSEE 2012-
2014

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

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 13 11
Servigos correntes 1 1

Custo dos juros - -

Perdas/ (ganhos) atuariais - 3
Beneficios Pagos - -2
Saldo Final 14 13

Os valores reconhecidos na demonstragdo dos resultados
sdo como se seguem:

CUSTOS DO EXERCICIO

Custos dos servigos correntes 1 1

Custo de juros - -

Total incluido em Custos com pessoal 1 1

Os valores reconhecidos em Resultados transitados sdo
como seguem:

2019 2018

Reconhecimento de perdas/(ganhos) atuariais - -
Perdas/(ganhos) atuariais - 3
- 3
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De acordo com a legislagdo local, a subsididria Korda é
obrigada a fazer na data da reforma e de uma Unica vez, um
pagamento de um montante definido com base no nimero
de anos de trabalho na empresa e o saldrio auferido & data
da reforma. Na Turquig, esses pagamentos sdo calculados
com base em periodos sucessivos de 30 dias (limitado a um
mdximo de saldrio auferido de 6.018 Liras Turcas por ano de
emprego, entre janeiro e junho de 2019, e 6.380 Liras Tur-
cas por ano de emprego, entre julho e dezembro de 2019).

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

Taxas previstas de evolucdo salarial

24,8% 12,0%

Taxas de desconto 4,67% 4,67%

A responsabilidade reconhecida em Balanco a 31 de
dezembro de 2019 é de 243 milhares de euros (2018: 220
milhares de euros).

RESPONSABILIDADES

Saldo inicial 220 282
Efeito da varia¢&o cambial -22 -71
Servigos correntes e custos de juros 42 9
Saldo Final 243 220

[ . -
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Nota 24

Impostos a pagar, Outros passivos ndo
correntes, Fornecedores e Outros passivos
correntes

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 a rubrica de Impos-
tos a pagar decompde-se como se segue:

pLoki-] 2018
Imposto sobre o Rendimento 9.856 5.078
Imposto sobre o Valor Acrescentado 6.452 5.901
Contribui¢&o para a Seguranga Social 865 850
Outros impostos 4.428 4.003
Saldo Final 21.600 15.832

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a rubrica de Out-
ros passivos ndo correntes, Fornecedores e Outros passivos
correntes, decompde-se como se segue:

Outros passivos ndo correntes

Outros credores 40 -
40 -
Fornecedores

Conta corrente 118.897 78.408
Conta letras 156 54
Facturas em rececdo e conferéncia 752 750
119.805 79.212

Outros passivos correntes
Adiantamentos de clientes 4.178 303
Outros credores 7.533 11.575
Acréscimos e diferimentos 11.666 7.719
23.377 19.597




Em 31 de Dezembro de 2019 e de 2018 a rubrica de
Acréscimos e diferimentos analisa-se como se segue:

Custos com o pessoal a pagar 5.603 4.092
Impostos a pagar 224 466
Especializa¢do de juros 462 837
Custos com transportadores 1.367 1.410
Honordrios 584 21
Apoio marketing 262 58
Seguros 548 2
Descontos creditados a clientes 555 574
Outros 2.061 259

11.666 7.719

Nota 25

Vendas e prestacdo de servicos e Outros
rendimentos

As Vendas e prestacdes de servigos, dos exercicios findos
em 371 de dezembro de 2019 e de 2018, distribuem-se da
seguinte forma:

2019 2018

Vendas de mercadorias e de outros produtos 1.030.757 860.261
Prestagdes de servicos 15.168 8.970
1.045.925 869.231

Em 2019 e 2018, os saldos da rubrica Outros rendimentos
analisam-se como se segue:

Descontos de pronto pagamento liquidos 4.433 4.707
Reversdes de imparidade de clientes (Nota 17) 703 2.303
QOutros rendimentos 8.948 11.602

14.084 18.612

Os Outros rendimentos referem-se a servicos debitados a
clientes, publicidade, recuperacdo de dividas, rendas por
aluguer de espaco, entre outros.

Nota 26
Custos com pessoal

Em 2019 e 2018, os saldos da rubrica Custos com pessoal
analisam-se como se segue::

Saldrios e ordenados 63.682 51.752
Contribuigdes para a Seguranga Social 16.320 14.006
Custos com pensoes 285 310
Qutros custos com pessoal 9.360 9.766

89.647 75.834

A rubrica de saldrios e ordenados inclui o montante de 1.038
milhares de Euros relativo a remuneragdes dos érgdos sociais
(2018: 1.010 milhares de euros) (Nota 33).

A rubrica de Outros custos com pessoal inclui indemnizagdes
por rescisdes de contrato de trabalho, no montante de 1.569
milhares de euros (2018: 1.987 milhares de euros).

O Grupo teve do seu servico, em média, ao longo do ano,
1.834 empregados (2018: 1.332), dos quais 1.649 (2018:
1.153) em empresas sedeadas no estrangeiro.

Nota 27
Outros custos

Em 2019 e 2018, os saldos da rubrica Outros custos
analisam-se como se segue:

2019 2018

Gastos administrativos e comerciais 78.918 74.506
Impostos indiretos 6.015 6.080
Outros custos 137 251
Provisdes (Nota 22) 290 228
Imparidade de ativos correntes (Nota 17) 1.506 1.519
86.866 82.584
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Os gastos administrativos e comerciais podem ser decom-
postos como se segue:

Gastos de distribuicdio 44.794 39.138
Gastos com marketing 3.666 3.521
Gastos com manutengdo e facilities 14.361 12.407
Deslocagdes e estadas e outros gastos 10.057 9.524
relacionados com o pessoal
Gastos com informdtica 3.852 2.161
Outros 2.189 7.754
78.918 74.506
Nota 28

Depreciacoes e amortizacoes

Em 2019 e 2018, os saldos desta rubrica analisam-se como
se segue:

Ativos fixos tangiveis (Nota 7) 4.384 3.903
Ativos intangiveis (Nota 9) 1.879 1.855
Ativos de direito de uso (Nota 9) 9.637 -

15.900 5.758

Nota 29
Resultados financeiros

Os custos e proveitos financeiros dos exercicios de 2019 e de
2018 tém a seguinte composig¢do:

Proveitos financeiros

Juros obtidos 198 341
Diferencas de cémbio favordveis 1.015 2.672
QOutros proveitos e ganhos financeiros 28 66
1.240 3.078

Custos financeiros
Juros suportados 13.385 11.540
Diferencas de cémbio desfavordveis 1.145 3.224
Qutros custos e perdas financeiros 2.440 2.668
16.970 17.432
Resultados financeiros -15.730 -14.354

A rubrica de Outros custos e perdas financeiros engloba, en-
tre outros, custos associados com a emissdo de papel com-
ercial (2019: 178 milhares de euros; 2018: 647 milhares de
euros), comissdes bancdrias (2019: 376 milhares de euros;
2018: 840 milhares de euros), imposto de selo (2019: 241
milhares de euros; 2018: 293 milhares de euros) e financia-
mentos-factoring (2019: 610 milhares de euros; 2018: 596
milhares de euros).

Nota 30
Imposto sobre o rendimento

Oimposto sobre o rendimento dos exercicios findosem 31 de
dezembro de 2019 e de 2018 tem a seguinte composicdo:

Imposto corrente -1.221 -1.551
Imposto diferido (Nota 12) 2.021 1.669
799 118

De acordo com a legislagdo fiscal em vigor em cada pais, as
declaragdes fiscais das empresas incluidas na consolidagdo
estdo sujeitas a revisdo e correcdo por parte das autoridades
fiscais durante um periodo, que em Portugal e na Alemanha
é de 4 anos e em Franca de 3 anos. Na generalidade dos
paises onde o Grupo desenvolve atividade, os prejuizos fiscais
podem ser deduzidos & coleta apurada em exercicios seguin-
tes, sendo em Portugal por um periodo mdximo de 12 anos
para os prejuizos fiscais gerados nos exercicios de 2014 a
2016 e nos restantes paises por um periodo ilimitado, estan-
do contudo sujeitos a revisdo pelas autoridades fiscais.

No entanto, em Portugal, os prejuizos fiscais gerados no ex-
ercicio de 2017 a 2019 podem ser deduzidos por um perio-
dode 5 anos.

As empresas portuguesas do grupo encontram-se sujeitas a
IRC a taxa normal de 21%, acrescida de 1,5% de derrama,
resultando uma taxa de imposto agregada de 22,5% (com
derrama estadual aplicdvel a lucros tributdveis superiores a
1,5 milhdes de euros). As empresas francesas do grupo, en-
contram-se sujeitas a uma taxa de imposto de 31%, tendo j&
sido aprovado uma redugdo progressiva da taxa de imposto
para 25% até 2022. As empresas alemds do grupo estdo su-
jeitas a dois tipos de tributa¢do, ambos enquadrdveis na IAS
12 enquanto imposto sobre o rendimento, incidindo sobre
conceitos de resultado diferente, com taxas de trade tax de
12,6% a 20,3% (dependendo do estado) e corporate taxde
15,83%, traduzindo-se numa taxa média de 30,99% sobre
o rendimento.



O Conselho de Administra¢do do Grupo entende que even-
tuais corregdes que possam ser efetuadas pelas autoridades
fiscais como resultado de inspec¢des/revisdes ndo terdo efeito
significativo nas demonstracdes financeiras consolidadas em
31 de dezembro de 2019.

O imposto sobre o lucro do Grupo antes de impostos difere do
montante tedrico que resultaria da aplicagdo ao lucro con-
solidado da taxa média ponderada de impostos sobre lucros
como se segue:

2019 2018
Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros -4.942 -3.693
Valor apurado & taxa nominal média sobre o lucro 1.483 1.108
Valor do imposto sobre o rendimento 799 118

-683 -990
Diferencas - Portugal -459 -669
Diferengas - Franga -195 313
Diferengas - Alemanha 769 -732
Diferencas - Turquia -354 75
Diferengas - outros paises -444 23
Dividendos tributados o] o]
Outros (0] (0]

-683 -990

Em 2019 a taxa nominal média ponderada do imposto so-
bre os lucros foi de 30% (2018: 30%).

A taxa nominal média de imposto resulta da média de tax-
as nominais dos vdrios paises em que o Grupo se encontra
inserido.

Em 2019, nas diferencas face ao valor de imposto apurado
com base na taxa nominal média, totalizando -683 milhares
de euros negativos, 103 milhares de euros respeitam a difer-
encas entre a taxa estatutdria de cada pais e a taxa média
nominal e -786 milhares de euros correspondem a difer-
encgas permanentes.

Em 2018, nas diferencas face ao valor de imposto apurado
com base na taxa nominal média, totalizando -990 milhares
de euros negativos, 255 milhares de euros respeitam a difer-
encas entre a taxa estatutdria de cada pais e a taxa média
nominal e -1.245 milhares de euros correspondem a difer-
encgas permanentes.

Nota 31
Compromissos

a) Garantias
Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, as responsabili-

dades assumidas pelo Grupo, perante terceiros, por garan-
tias prestadas, eram as seguintes:

2019 2018
Garantias bancdrias
A favor de instituigdes financeiras 126.391 134.168
A favor de terceiros e de cardcter operacional - -
Garantias reais
Sobre ativos fixos tangiveis 32.594 33.327
158.985 167.495

Em 31 de dezembro de 2019, os compromissos financeiros,
referentes a garantias prestadas pela Sociedade, a diversas
instituicdes financeiras, totalizavam 126,4 milhdes de euros
(2018: 134,2 milhdes de euros), dos quais cerca de (i) 4,3
milhées de euros (2018: 5,5 milhdes de euros) relativos a
Inapa France, para efeitos de empréstimos contraidos, (ii)
26,4 milhdes de euros (2018: 30,9 milhdes de euros) para
efeitos de emissdo de papel comercial da Inapa-IPG e Inapa
Portugal, (ii) 17,5 milhées de euros relativos & Inapa Portu-
gal para efeitos de financiamento (2018: 15,8 milhdes de
euros), (iv) 4,5 milhées de euros (2018: 4,5 milhdes de euros)
para efeitos empréstimos contraidos da Inapa-IPG e Inapa
Portugal, (v) 8,7 milhdes de euros (2018: 9,9 milhdes de eu-
ros) para efeitos empréstimos contraidos da Inapa-IPG, (vi)
11,0 milhdes de euros relativos & Inapa Espanha para efeitos
de financiamento (2018: 11,6 milhdes de euros), (vii) 33,0
milhdes de euros (2018: 34 milhdes de euros) relativos a Ina-
pa Deutschland para efeitos de financiamento (viii) 1,4 mi-
Indes de euros (2018: 1,4 milhdes de euros) relativos & Inapa
Comunicacdo Visual para efeitos de financiamento, (ix) 0,5
milhdes de euros relativos a Inapa Shared Center para efeitos
de financiamento (2018: 0,5 milhdes de euros), (x) 0,2 mi-
Indes de euros (2018: 0,3 milhdes de euros) a Inapa Packa-
ging SAS para efeitos de financiamento, (xi) 1,2 milhdes de
euros (2018: 1,2 milhdes de euros) relativos & Inapa Packa-
ging Lda para efeitos de financiamento, e (xii) 17,7 milhdes
de euros (2018:18,3 milhdes de euros) relativos a Papier
Union para efeitos de financiamento.

Duas subsididrias estrangeiras e uma subsididria nacional do
Grupo prestaram diversas garantias reais sobre ativos fixos
tangiveis diversos, no montante total de 32,6 milhdes de eu-
ros em 371 de dezembro de 2019, relativo a financiomentos
de médio e longo prazo (2018: 33,3 milhdes de euros).
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b) Outras responsabilidades

No &mbito da aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co.
KG, foi constituido penhor sobre as agdes dessa sociedade a
favor da Papyrus GmbH (Grupo Optigroup) até ao integral
pagamento da Vendor Loan Note.

Nota 32
Contingéncias

Passivos contingentes

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes - Industria
e Comércio, SA interpds contra Inapa - Investimentos,
Participagdes e Gestdo, SA e suas subsididrios Inaprest
- Prestacdo de Servigos, Participagdes e Gestdo, SA
(sociedade extinta) e Inapa Portugal - Distribui¢do de Papel,
SA uma agdo na qual pede, em sintese:

A anulacgdo dos seguintes atos:

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

« dos negécios efetuados em 1991 de concentragdo das
atividades de distribuicdo de papel na SDP (atual Inapa
Portugal) e de produgdo e comercializa¢do de envelopes
na Papelaria Fernandes;

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

e da compensagdo de créditos levada a cabo, também
em 1994, entre a Papelaria Fernandes e a Inaprest.

A condenacdo da Inapa:

e manter as cartas de conforto emitidas em favor do
Banco Espirito Santo e da Caixa Central de Crédito
Agricola Mutuo;

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

A Papelario Fernandes - Industric 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;

* esta sociedade comunicou, em consequéncia, d
Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA a
verificagdo da condi¢do resolutiva do penhor mercantil
por esta constituido em seu favor.

A acdo, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares de
euros, foi contestada pela Inapa-IPG e pela sua subsididria
Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA, aguardando-
se presentemente que o Tribunal determine os efeitos na
acdo da dissolucdo / liquidagdo de Inaprest - Prestacdo de
Servigos, Participagdes e Gestdo, SA. O Grupo entende que
deste processo ndo deverdo resultar impactos financeiros,
ndo tendo em consequéncia sido constituida qualquer
provisdo.
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Nota 33
Transagoes com entidades relacionadas

Os saldos em 371 de dezembro de 2019 e de 2018 com
entidades relacionadas do Grupo sdo os seguintes:

CLIENTES DEPOSITOS OUTROS ATIVOS EMPRESTIMOS FORNECEDORES OUTROS PASSIVOS

A ORDEM CORRENTES BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES E

E NAO CORRENTES NAO CORRENTE

Surpapel SL 48 - - - - 3
BCP 1 238 - 91.792 6.508 394
49 238 - 91.792 6.508 397

CLIENTES DEPOSITOS OUTROS ATIVOS EMPRESTIMOS FORNECEDORES OUTROS PASSIVOS

A ORDEM CORRENTES BANCARIOS IMOBILIZADO CORRENTES E

E NAO CORRENTES NAO CORRENTE

Surpapel SL 26 - - - - -
CGD - 19 - 11 - -
BCP 1 813 - 92.914 7.310 505
27 832 - 92.925 7.310 505

Durante os exercicios de 2019 e 2018, as transacdes efet-
uadas com entidades relacionadas do Grupo, foram como
se segue:

VENDAS OUTROS PROVEITOS OUTROS CUSTOS
E PRESTAGOES DE PROVEITOS FINANCEIROS CUSTOS FINANCEIROS

SERVICOS
Surpapel SL 127 - - 19 -
BCP - - - - 3.852
127 - - 19 3.852

VENDAS OUTROS PROVEITOS OUTROS CUSTOS
E PRESTAGOES DE PROVEITOS FINANCEIROS CUSTOS FINANCEIROS

SERVICOS
Surpapel SL 105 - 31 4 -
CGD 294 - - - 523
BCP - - - - 3.580
399 - 31 4 4.103
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As partes relacionadas consideradas relevantes para efeitos
das demonstragdes financeiras foram as associadas, men-
cionadas na Nota 10, os acionistas com participagdo superi-
or a 20%, mencionados na Nota 18 e os elementos chave da
gestdo, que sdo considerados os Orgdos Sociais.

Remuneracéo dos Orgéos Sociais
As remuneracdes pagas pela Inapa-IPG aos membros dos

érgaos sociais em 2019 e 2018, analisam-se como se seg-
ue (milhares de euros):
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2019 2018
Conselho de Administracdo
Remuneragdes 925 907
Beneficios pés-emprego - -
Outros beneficios de longo prazo - -
Beneficios de cessagdo de emprego N -
Pagamentos em agdes - -
925 907
Comissdo de Auditoria*
Remuneragdes 113 104
Mesa da Assembleia Geral
Remuneracgdes 5 20

* Remuneragdes pagas aos membros da Comissdo de Au-
ditoria incluidas no valor das remunerac¢des do Conselho de
Administracdo.




Nota 34
Empresas incluidas na consolidagao
mediante

As subsididrias incluidas na consolidagdo,

a aplicagdo do método da consolidagdo integral, & data de
31 de dezembro de 2019, s@o conforme se segue:

DESIGNACAO SEDE SOCIAL % DE PARTICIPACAO ATIVIDADE DETENTORA DATA
DO GRUPO DIRETA DE INCORPORAQAO
Inapa Portugal, SA Rua das Cerejeiras, n°5, Vale Flores 100 Distribuicao Inapa-IPG, SA 1988
2710-632 Sintra papel
Portugal
Inapa Espafa Distribuicién  Calle Delco, n° 1-3 100 Distribuicdo Inapa-IPG, SA dez/98
de Papel, SA Poligono Industrial Ciudad papel
del Automavil
28914 Leganés, Madrid
Inapa France, SA 11 rue de la Nacelle - Villabé 100 Distribuicdo Inapa-IPG, SA mai/98
91813 Corbeil-Essonnes Cedex papel
Franga
Inapa Belgium Vaucampslaan, 30 100 Distribui¢do Inapa-IPG, SA mai/98
B-1654 Huizingen papel
Bélgica
Inapa Packaging, SAS 14, Impasse des Moines 100 Embalagem  Europackaging SGPS, jan/08
91410 Dourdon Lda
Franca
Inapa Deutschland, GmbH Osterbekstralte 90a 100 Holding Inapa-IPG, SA abr/00
D-22083 Hamburg
Alemanha
Papier Union, GmbH Osterbekstrale 90a 100 Distribuicdo Inapa Deutschland, abr/00
D-22083 Hamburg papel GmbH
Alemanha
Inapa Packaging, GmbH Osterbekstrale 90a 100 Embalagem Papier Union, GmbH 2006
D-22083 Hamburg
Alemanha
Inapa - Merchants, 39 Hendon Lane 100 Holding Inapa-IPG, SA 1995
Holding, Ltd Finchley Central, London, N3 1RY
Reino Unido
Complott Papier Union, IndustriestralRe 7 100 Comunicagdo Papier Union, GmbH jan/08
GmbH 40822 Mettmann Visual
Alemanha
Edi¢des Inapa, Lda Rua Braamcamp 40 - 9°D, 100 Editorial Inapa-IPG, SA nov/09
1250-050 Lisboa,
Portugal
Europackaging SGPS, Lda Rua Braamcamp 40 - 9°D, 100 Holding Inapa-IPG, SA out/11
1250-050 Lisboa,
Portugal
Inapa Angola - Largo 17 de Setembro N° 3 - 3° 100 Distribuicao Inapa Portugal, SA dez/09
Distribuicdo de Papel, SA andar - Sala 302 papel
Edificio Presidente Business Center
Luanda, Angola
Semaq Emballages, SA Bordeaux Fret - Z.I de Bruges 100 Embalagem Inapa Packaging, fev/12
Rue de Strasbourg, 33521 BRUGES SAS
cedex, Franca
Inapa Shared Center, Lda Rua das Cerejeiras, n® 5, Vale Flores 100 Servigos Inapa-IPG, SA e jul/12
2710-632 Sintra Partilhados Inapa Portugal, SA
Portugal
Inapa Comunicagdo Visual,  Rua das Cerejeiras, n° 5, Vale Flores 100 Comunicagdo Inapa Portugal SA jan/13

Lda

2710-632 Sintra
Portugal

Visual
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DESIGNACAO

SEDE SOCIAL

KORDA Kagit Pazarlama
ve Ticaret Anonim Sirketi

Kasap Sokak. Konak Azer Ishani
34394 Istambul
Turquia

Inapa Packaging, Lda Rua Gongalves Zarco, 3386
4450-822 Santa Cruz do Bispo

Portugal

Embaltec SAS Z.AE.de 'Epinette
59850 NIEPPE

Franga

Osterbekstralle 90a
D-22083 Hamburg
Alemanha

Inapa Vertriebs GmbH

Osterbekstralle 90a
D-22083 Hamburg
Alemanha

Inapa Logistics GmbH

Inapa Netherlands BV Nassauplein 30
NL-2585 Den Haag

Holanda

Gehrnstrale 7-11
76275 Ettlingen
Alemanha

Papyrus Deutschland
Gmbh & Co. KG

% DE PARTICIPACAO
DO GRUPO

ATIVIDADE DETENTORA

DIRETA

DATA
DE INCORPORAGAO

100 Distribuiggo papel Inapa-IPG, SA set/13

100 Embalagem  Europackaging SGPS, set/13
Lda

100 Embalagem Inapa Packaging, nov/16
SAS

100 Holding Papier Union, GmbH set/12

100 Holding Papier Union, GmbH set/12

100 Distribui¢do papel Inapa Deutschland, mai/18
GmbH

100 Distribui¢do papel Inapa-IPG, SA ago/19

Todos os saldos e transagdes com as subsididrias foram anu-
lados no processo de consolidagdo.

Nota 35
Empresas excluidas da consolidacdo

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, todas
as entidades controladas pela Inapa foram incluidas na
consolidagdo.

Nota 36
Financiaomentos associados a ativos
financeiros

Uma empresa do Grupo localizada na Alemanha procedeu
no final de 2015 & criagdo de um veiculo para efeitos de
obtencdo de financiamento associados a ativos financeiros,
com o valor méximo de 50.000 milhares de euros. No
ambito da IFRS 10, o veiculo é considerado parte integrante
do Grupo, pertencendo ao perimetro de consolidacdo.

Para esse efeito, € gerida uma “pool” de saldos de Contas
a receber, que estdo colocados como garantia do valor do
financiamento.

Estes créditos encontram-se registados no balanco na
rubrica Clientes por contrapartida darubrica Financiamentos
associados a ativos financeiros (Nota 21).

Nota 37
Custos suportados com servicos
prestados pelos atuais auditores/revisores

Nos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2019 e de
2018, os valores suportados com servigcos prestados, ds
empresas subsididrias, pelos principais auditores/revisores,
foram os seguintes:

Servicos de Revisdo Legal de Contas e de auditoria 473 373
Servicos de assessoria fiscal 46 -
Qutros servicos 43 35

562 408




Relativamente acos custos com Servigos de Revisdo Legal
de Contas e de Auditoria, 129 milhares de euros foram
prestados pela Mazars.

Nota 38
Variacdo de Perimetro

Em abril de 2019 foi adquirida a empresa Special Pack,
que se dedica a atividade de embalagem, e cujo preco de
aquisicdo foi de 293 milhares de euros. Esta empresa foi
fusionada com a Embaltec com referéncia a 30 de junho de
2019.

Por referéncia ao j& divulgado no periodo transato, o
acordo de compra da Papyrus Deutschlaond GmbH & Co
KG foi celebrado a 24 de outubro de 2018, apds uma
negociac¢do iniciada no primeiro semestre de 2018 pelo
Grupo OptiGroup, consenténeo com a sua estratégia de
desinvestimento da drea da distribuicdo de papel e reforco
em outras dreas de atuacdo. Em julho de 2019, foi concluida
a aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co KG, apds a
devida autorizagdo da Autoridade da concorréncia alema.
Nos termos do contrato, e de acordo com as exigéncias
previstas na IFRS 3, considera-se que o Grupo Inapa obteve
controlo da sua nova participada de 1 de agosto de 2019.

RUBRICAS

O valor de aquisi¢cdo, com referéncia a 31 de julho, ascendeu
0 46.162 milhares de euros. Durante o exercicio findo em 31
de dezembro de 2019, o Grupo registou provisoriamente
o processo de alocacdo do preco de aquisicdo (PPA), o
qual originou o reconhecimento de um goodwill de 43.425
milhares de euros, considerando um justo valor dos ativos
adquiridos e passivos assumidos de 2.737 milhares de euros.

Nos termos acordados entre as partes, e apds aprovagdo de
Assembleia Geral Extraordindria de Acionistas da Inapa-IPG,
a aquisicdo foi assegurada com a emissdo de Obrigacdes
convertiveis no valor de 15 milhdes de euros, tendo a Inapa-
-IPG ficado credora de uma Vendor Loan Note pelo valor
remanescente (ver Nota 21).

Os ativos e passivos (apresentados de forma agregada)
resultantes da aquisi¢do sGo como seguem:

ENTRADAS

SPECIAL PACK PAPYRUS DEUTSCHLAND

Ativos fixos tangiveis, direito de uso e ativos intangiveis 122 26.194
Qutros ativos ndo correntes - 9.395
Inventdrios 157 21.203
Clientes 342 42.395
Outras contas a receber e outros ativos 18 5.381
Caixa e equivalentes de caixa 19 14.843
Total de ativos consolidados pelo método integral 658 119.412
Beneficios concedidos a empregados - 17.807
Provisdes - 10.056
Qutras contas a pagar - ndo corrente - 24.664
Fornecedores 273 54.868
QOutras contas a pagar 92 9.280
Total de passivos consolidados 365 116.674
Justo valor dos ativos e passivos identificdveis & data da compra/venda 293 2.737

INFORMAGAO FINANCEIRA 147




O Grupo consolidou as operag¢des da Papyrus Deutschland
GmbH & Co KG, a partir de 1 de agosto de 2019. O valor de
resultado e rédito da Papyrus Deutschland para o periodo
de 1 de joneiro a 31 de dezembro de 2019 correspondeu
a 3.804 milhares de euros e 514.308 milhares de euros,
respetivamente.

Em Maio de 2018, foi criada a Inapa Netherlands BV com
sede na Holanda e cuja atividade é a distribuicdo de papel.

Nota 39
Eventos Subsequentes

O surto pandémico provocado pela COVID-19, que decorre
nos primeiros meses de 2020, acrescenta dificuldade em
perspetivar a evolugdo futura de curto prazo da economia e
do nivel de atividade nos diversos mercados em que o Grupo
estd presente. O mesmo estd a ter significativos impactos
negativos em termos humanos, sociais e financeiros.

Deste modo, em resposta a pandemia COVID-19:

- 0 Grupo implementou medidas de higiene e seguranga
acrescida para proteger os recursos humanos do
Grupo, limitando o acesso de terceiros as instalagdes
do Grupo e recorrendo a teletrabalho, quando possivel;

- 0 Grupo estd no processo de se candidatar & utilizacdo
de linhas de crédito (ou diferimento de pagamentos
de créditos contratados), de acordo com iniciativas
governativas nas vdrias geografias onde opera, tendo
vdrias j& sido asseguradas;

- o Grupo Inapa recorreu a formas de “layoff’ parcial
em algumas das geografias onde estd presente. Estas
decorrem, em grande parte de como as proprias
medidas determinadas pelas autoridades locais com
vista & mitigagdo da pandemia COVID-19 estdo a
condicionar o funcionamento das nossas operacdes. No
entanto, destaca-se que o Grupo continua a operar em
todos os seus mercados, ndo tendo encerrado nenhum
dos seus pontos de distribuicdo;

-o0Grupoirdutilizar ainda outras medidasimplementadas
pelas autoridades de apoio ds empresas (e.g. fiscais).
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Dada a incerteza quer quanto co periodo de duragdo
da pandemia COVID-19 quer quanto do seu impacto na
economia global, o Grupo Inapa ndo consegue antecipar
totalmente o impacto destes acontecimentos nas suas
demonstracdes financeiras. No entanto, em resultado da
avaliagdo efetuada, o Conselho de Administracdo concluiu
que o Grupo dispde de recursos adequados para manter as
atividades, ndo havendo intencdo de cessar as atividades
no curto prazo, pelo que considerou adequado o uso do
pressuposto da continuidade das operagdes na preparagdo
das demonstragdes financeiras, em 31 de dezembro de
2019.

O Grupo continuard a desenvolver a sua atividade, servindo
os seus clientes, entre os quais se contam alguns que estdo na
primeira linha de combate & pandemia, tais como hospitais,
forcas de seguranca, indUstria farmacéutica e tantas outras.

INFORMAGOES EXIGIDAS POR DIPLOMAS LEGAIS

Nos termos do n° 1 do Art® 210° do Decreto-lei n°
110/2009, de 16 de Setembro, informamos ndo serem
as empresas consolidadas devedoras de quaisquer
contribuigdes, vencidas, & Seguranga Social e ao Estado.
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CERTIFICACAQO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACGES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS
Opinido com reservas

Auditamos as demonstragdes financeiras consolidadas anexas da Inapa - Investimentos, Participagbes e
Gestdo, S.A. (a Entidade) e suas subsididrias (o Grupo), que compreendem a demonstragdo consolidada da
posigdo financeira em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um total de 793.778 milhares de Euros e um
total de capital préprio de 173.478 milhares de Euros, incluindo um resultado liquido negativo de

4.143 milhares de Euros), a demonstragdo consolidada dos resultados por naturezas, a demonstragdo
consolidada do rendimento integral, a demonstragdo consolidada das alterages no capital proprio e a
demonstragdo consolidada dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstragdes financeiras consolidadas que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos da matéria referida na secgdo “Bases para a opinido
com reservas”, as demonstragdes financeiras consolidadas anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigéo financeira consolidada do Grupo em 31 de dezembro
de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa consolidados relativos ao ano findo naquela data
de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia.

Bases para a opinido com reservas

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a rubrica “"Goodwill” inclui o montante de 208.650 milhares de Euros e
165.225 milhares de Euros, respetivamente, relativo a diferenga entre o valor de aquisigdo de entidades
incluidas na consolidagdo e o respetivo justo valor dos ativos e passivos identificaveis na data de aquisigdo,
liquido de perdas de imparidade acumuladas no montante de 11.766 milhares de Euros (nota 8), imputados
ao grupo de unidades geradoras de caixa do papel e a rubrica “Outros ativos intangiveis” inclui o montante
de 103.227 milhares de Euros, relativo a marcas, reconhecidas no momento de aquisigdo pelo Grupo de
entidades incluidas na consolidagdo, liquido de perdas de imparidade acumuladas no montante de

27.464 milhares de Euros (nota 9). A Entidade preparou um teste de imparidade ao montante de goodwill,
através da comparagdo entre a quantia escriturada e o valor de uso do grupo de unidades geradoras de
caixa do papel, a qual o goodwill se encontra imputado (notas 2.3 e 8), e ao montante das marcas, através
da comparagdo entre a quantia escriturada e o respetivo valor de uso. Os valores de uso, sdo determinados
pelo método dos fluxos de caixa descontados que requer que sejam efetuados julgamentos significativos por
parte do Conselho de Administragéo acerca dos pressupostos mais relevantes considerados,
nomeadamente: (i) expectativa de evolugdo das vendas e das margens durante periodo abrangido pelos
orgamentos aprovados pelo Conselho de Administragdo; (ii) taxa de crescimento dos fluxos de caixa para
além daquele periodo; e (iii) taxa de desconto (atualizagdo) dos fluxos de caixa estimados. Contudo, ndo
obtivemos no decurso do nosso exame, informagdo de suporte suficiente e apropriada que nos permita
avaliar a razoabilidade da taxa de crescimento dos fluxos de caixa para além do periodo abrangido pelos
orgamentos aprovados pelo Conselho de Administragdo (taxa de crescimento na perpetuidade) na
determinag&o dos valores de uso, pelo que ndo nos é possivel concluir quanto aos eventuais ajustamentos
que se poderiam revelar necessarios as demonstragdes financeiras consolidadas em 31 de dezembro de
2019.

“Deloitte” refere-se a uma ou mais firmas membro e respetivas entidades relacionadas da rede global da Deloitte Touche
Tohmatsu Limited ("DTTL"). A DTTL (também referida como “Deloitte Global”) e cada uma das firmas membro sdo entidades 150¢EC
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A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na secgdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas” abaixo. Somos independentes das entidades que comp&em o
Grupo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido com reservas.

Enfase

A Organizagdo Mundial de Salde declarou em margo de 2020 a doenga provocada pelo novo coronavirus
(“Covid-19") como pandemia, a qual tem um impacto negativo nas perspetivas da economia global.
Conforme descrito na nota 39 do anexo as demonstragées financeiras consolidadas, o Grupo tem vindo a
adotar diversas medidas para fazer face aos impactos decorrentes daquela pandemia, nomeadamente com
vista a assegurar as suas necessidades de financiamento de curto prazo. Desta forma, apesar da incerteza
quanto ao periodo de duracdo da pandemia e respetivos efeitos a escala global, o Conselho de
Administragdo da Entidade entende que o Grupo, em resultado da estimativa que efetuou da evolugdo dos
fluxos de caixa consolidados durante o periodo de doze meses apds a data de aprovagdo das demonstragdes
financeiras, que considera a redugdo esperada na atividade do Grupo e a utilizagdo de recursos financeiros
adicionais contratados apds a data das demonstragdes financeiras, dispGe de recursos adequados para
manter as suas atividades, ndo existindo, por outro lado, intengdo de cessar as mesmas no curto prazo.
Assim, o Conselho de Administragdo concluiu que o pressuposto da continuidade, utilizado na preparagao
das demonstragdes financeiras consolidadas da Entidade em 31 de dezembro de 2019, se mantém
apropriado.

A nossa opinido ndo é modificada em relagdo a esta matéria.
Matérias relevantes de auditoria

Para além da matéria descrita na secgdo “Bases para a opinido com reservas”, informamos que ndo
existem outras matérias relevantes de auditoria a comunicar no nosso relatorio.

Responsabilidades do 6rgéo de gestdo e do 6rgao de fiscalizagdo pelas demonstragées
financeiras consolidadas

O drgédo de gestdo é responsavel pela:

- preparagdo de demonstragdes financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Grupo de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido
Europeia;

- elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo
de demonstragées financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ouerro;

- adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e
- avaliagdo da capacidade do Grupo de se manter em continuidade, divulgando, quandoaplicavel,

as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade dasatividades.

O drgéo de fiscalizagdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparagdo e divulgagdo da
informagdo financeira do Grupo.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracgdes financeiras consolidadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracdes financeiras
consolidadas como um todo estdo isentas de distor¢cées materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranca mas ndo € uma
garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorgdo material
quando exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisGes econdémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragdes financeiras consolidadas,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a fraude é maior do
que o risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omiss@es intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicdo ao controlo interno;

- obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficacia do controlo interno do Grupo;

- avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo;

- concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo érgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Grupo
para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées
financeiras ou, caso essas divulgagGes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusBes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Grupo descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras consolidadas,
incluindo as divulgagGes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

- obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa a informagao financeira das entidades ou
atividades dentro do Grupo para expressar uma opinido sobre as demonstragdes financeiras
consolidadas. Somos responsaveis pela orientagdo, supervisdo e desempenho da auditoria do Grupo e
somos os responsaveis finais pela nossa opinido de auditoria;

- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativasda auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras
consolidadas do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacdo publica;

- declaramos ao 6rgéo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.



- Deloitte & Associados, SROC S.A.
Registo na OROC n© 43
Registo na CMVM n° 20161389

Pagina 4 de 5

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagdo constante do relatério de
gestdo com as demonstracgdes financeiras consolidadas e as verificagdes previstas nos numeros 4 e 5 do
artigo 451.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como a verificagdo de que a demonstragdo nao
financeira foi apresentada.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestédo

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.0 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer
que o relatério de gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em
vigor, a informagdo nele constante é concordante com as demonstracgdes financeiras consolidadas auditadas
e, tendo em conta o conhecimento e apreciacdo sobre o Grupo, ndo identificdmos incorregées materiais.
Conforme o previsto no artigo 451.2, n.° 7 do Cédigo das Sociedades Comerciais este parecer ndo é
aplicavel a demonstragdo ndo financeira incluida no relatério de gestdo.

Sobre o relatério de governo societario

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 4, do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatdrio de governo societario inclui os elementos exigiveis a Entidade nos termos do artigo 245°-A do
Cddigo dos Valores Mobilidrios, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais na informagdo divulgada
no mesmo, cumprindo o disposto nas alineas c), d), f), h), i) e m) do referido artigo.

Sobre a informacgdo nao financeira prevista no artigo 66.°-B do Cédigo das Sociedades Comerciais

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 6, do Cddigo das Sociedades Comerciais, informamos que a
Entidade incluiu no seu relatério de gestdo a demonstracdo ndo financeira prevista no artigo 66.°-B do
Cddigo das Sociedade Comerciais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.® 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

- Fomos eleitos auditores da Inapa - Investimentos, ParticipagGes e Gestdo, S.A. na assembleia geral de
acionistas realizada em 15 de abril de 2016 para um primeiro mandato compreendido entre 2016 e
2018 e na assembleia geral de 23 de maio de 2019 fomos eleitos para um segundo mandato
compreendido entre 2019 e 2021.

- O érgédo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No planeamento e execugdo da
nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgdo material das demonstragGes
financeiras consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer
distorgdo material nas demonstragdes financeiras consolidadas devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregdmos ao 6rgéo de fiscalizagdo do Grupo em 30 de abril de 2020.
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- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°2, nimero 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao
Grupo durante a realizagdo da auditoria.

Lisboa, 30 de abril de 2020

Ak ol 7l )

If?eioritte & Associados, SROC S.A.
Representada por Jorge Carlos Batalha Duarte Catulo, ROC
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA INDIVIDUAL
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares de Euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

ATIVO

Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis 6 39,7 19,1
Propriedades de investimento 7 12758,1 13030,6
Direito de uso 8 101,8 -
Ativos intangiveis 8 55,6 50,3
Participacées financeiras - método de equivaléncia patrimonial 9 348598,1 3085425
Participacdes financeiras - outros métodos 9 12,7 12,7
Outras contas a receber 13 8.617,0 10017,0
Ativos por impostos diferidos 10 26,8 26,0
Total do ativo ndo corrente 370 209,9 331698,3
Ativo corrente

Clientes 11 28778 1280,4
Estado e outros entes publicos 12 89,3 234,3
Qutras contas a receber 13 22.711,5 22120,8
Diferimentos 187,8 505,3
Caixa e depdsitos bancdrios 4 39,3 30,8
Total do ativo corrente 25.905,7 24171,6
Total do ativo 396 115,6 355869,9

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA INDIVIDUAL
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares de Euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado 15 180 135,1 180 135,1
Prémios de emissdio 15 432,1 451,1
Reservas legais 15 7574,2 7574,2
Qutras Reservas 15 890,5 890,5
Resultados transitados 15 15229,8 16 199,3
Ajustamentos em ativos financeiros 15 -26 640,7 -21889,6
Resultado liquido do periodo -4142,8 -3575,2
Total do capital préprio 173 478,2 179 785,5
PASSIVO

Passivo ndo corrente

Financiamentos obtidos 16 1119735 81528,3

Total do passivo ndo corrente 111973,5 81528,3

Passivo corrente

Fornecedores 4211 194,6
Estado e outros entes publicos 12 78,9 94,8
Financiamentos obtidos 16 94 387,4 82932,4
Qutras contas a pagar 17 15776,4 11334,4
Total do passivo corrente 110663,8 94 556,1
Total do passivo 222637,3 176 084,4
Total do capital préprio e passivo 396 115,6 355869,9

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares de Euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e servigos prestados 5e18 1970,0 1787,6
Ganhos/perdas imputados de subsididrias, 9 -2866,7 -2966,7
associadas e empreendimentos conjuntos

Fornecimentos e servicos externos 19 -2275,4 -3503,5
Gastos com o pessoal 20 -2125,6 -2240,3
Outros rendimentos e ganhos 18 8982,4 10357,6
Outros gastos e perdas 21 -265,7 -263,6
Resultado antes de depreciagdes, 3418,9 31711

gastos de financiamento e impostos

Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo 22 -384,2 -297,7

Resultado operacional (antes de gastos 3034,7 2873,5
de financiamento e impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos 23 613,1 655,7
Juros e gastos similares suportados 23 -6911,3 -6238,5
Resultados antes de impostos -3263,5 -2709,3
Imposto sobre o rendimento do periodo 10 -879,4 -865,9
Resultado liquido do periodo 24 -4142,8 -3575,2
Resultado por a¢do bdsico 24 -0,0079 -0,0079

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAO DAS ALTERACOES NO CAPITAL PROPRIO PARA OS EXERCICIOS FINDOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E DE 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

CAPITAL

PREMIO

DE EMISSAO
DE ACOES

RESERVAS

RESULTADOS
TRANSITADOS

AJUSTAMENTOS RESULTADO
EM ATIVOS LiQuibo
FINANCEIROS DO EXERCICIO

A 1 DE JANEIRO 180 135,1 451,1 8454,1 15219,4 -19 168,4 209,9 185 301,3
DE 2018
Alteragdes no exercicio
Aplica¢do de método - - - 780,5 -780,5 - -
de equivaléncia patrimonial
Outras alteragdes reconhecidas - - - - -1940,7 - -1940,7
no capital préprio

- - - 780,5 -2721,2 - -1940,7
Resultado liquido do exercicio - - - - -3575,2 -3575,2
Resultado integral - - - 780,5 -2721,2 -3575,2 -5515,9
Operacdes de capital no exercicio
Qutras operagdes - Aplicacdo do 10,5 199,4 -209,9 -
resultado liquido

- - 10,5 199,4 - -209,9 -
A 31 DE DEZEMBRO 180 135,1 451,1 8464,6 16 199,3 -21889,6 -3575,2 179 785,5
DE 2018
Alteracdes no exercicio
Aplicagdo de método - - - 2611,5 -4066,7 - -1455,2
de equivaléncia patrimonial
QOutras alteragdes reconhecidas - -19,0 - -5,9 -684,4 - -709,2
no capital préprio

- -19,0 - 2605,7 -4751,1 - -2164,4
Resultado liquido do exercicio - - - - -4142,8 -4142,8
Resultado integral - -19,0 - 2605,7 -4751,1 -4142,8 -6 307,2
Operagdes de capital no exercicio
Qutras operagdes - Aplicacdo do - -3575,2 3575,2 -
resultado liquido

- - - -3575,2 - 3575,2 -
A 31 DE DEZEMBRO 180 135,1 432,1 8464,6 15 229,8 -26 640,7 -4142,8 173 478,2

DE 2019

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL INDIVIDUAL DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

Resultado liquido do periodo -4 143 -3575

Saldos que ndo serdo reclassificados para resultados

Ajustamentos de equivaléncia patrimonial -493 -767

Saldos que poderdo no futuro ser reclassificadas para resultados

Ajustamentos de equivaléncia patrimonial -191 -1174

Rendimento reconhecido diretamente no capital préprio -684 -1941

Total dos Rendi e reconhecidos no periodo -4827 -5516

Atribuivel a:

Detentores do capital da empresa-mae -4827 -5516
-4827 -5516

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

31 DEZEMBRO 31 DEZEMBRO

2019 2018

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes 1459,0 2389,0
Pagamentos a fornecedores -3594,7 -1503,5
Pagamentos ao pessoal -2123,3 -2149,5

Fluxos gerados pelas operacées -4 259,0 -1264,0
(Pagamento)/Recebimento do imposto sobre o rendimento -722,0 -1839,0
Outros (pagamentos)/recebimentos relativos a atividade operacional 12 996,10 113715
Fluxos de caixa das atividades operacionais 11] 8015,1 8 268,5

s

Fluxos de caixa das ati de investi

Recebimentos provenientes de:

Ativos fixos tangiveis 0,4 0,0
Juros e rendimentos similares 518,0 656,0
Empréstimos concedidos 1828,0 1972,0
Dividendos 610,0 1021,0

2956,4 3649,0

Pagamentos respeitantes a:

Ativos fixos tangiveis -27,0 -11,0
Ativos fixos intangiveis -15,0 0,0
Pagamento de juros 0,0 -8,0
Empréstimos concedidos -800,0 -1790,0
-842,0 -1809,0

Fluxos de caixa das atividades de inv: 12| 2114,4 1840,0
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 31 DE DEZEMBRO DE 2018

(Montantes expressos em milhares euros)

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimentos provenientes de:

31 DEZEMBRO

2019

31 DEZEMBRO
2018

Financiamentos obtidos 125614,0 186 265,0
125 614,0 186 265,0

Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos -129 466,0 -190 179,0
Amortizacdo dos contratos de locacdo financeira -352,0 -1056,0
Juros e gastos similares -6227,0 -3573,0
-136 045,0 -194 808,0
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 13| -10431,0 -8543,0
Variagdo de caixa e seus equivalentes |1+ 12|+ 3] -301,5 1565,5
Efeito das diferencas de cémbio 0,0 0,0
-301,5 1565,5
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo |4 -1529,2 -3094,7
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo |4 -1830,7 -1529,2
-301,5 1565,5

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras em anexo.
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Notas ds
Demonstracoes
Financeiras
Individuais

Anexo as demonstragdes financeiras

do exercicio findo em 31 de dezembro

de 2019

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

Nota 1
Introducdo e identificacdo

A Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA (Inapa-
-IPG, Entidade, Empresa) é a sociedade dominante do Grupo
Inapa e tem por objeto social a propriedade e a gestdo de
bens mdveis e imdveis, a tomada de participagdes no capital
de outras empresas, a exploragdo de estabelecimentos
comerciais e industriais préprios ou alheios e a prestagdo de
assisténcia a empresas em geral. A Inapa-IPG encontra-se
cotada na Euronext Lisboa. Os detentores de participacoes
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.LLP.C.: 500 137 994

Estas demonstragdes financeiras foram aprovadas pelo
Conselho de Administragdo, na reunido de 24 de abril de
2020. E opini&o da Administracdo que estas demonstracdes
financeiras refletem de forma verdadeira e apropriada
as operacdes da Inapa-IPG, bem como a sua posicdo e
performance financeira e fluxos de caixa.
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Nota 2
Referencial contabilistico na preparacdo
das demonstragoées financeiras

2.1. Bases de preparacgdo

As demonstragdes financeiras separadas do Grupo Inapa
sdo preparadas com base no método de equivaléncia pa-
trimonial em conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB) e com as interpretagdes
emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpreta-
tions Committee (IFRIC) ou pelo anterior Standing Interpre-
tations Committee (SIC), tal como adotadas pela Unido Eu-
ropeia e em vigor em 371 de dezembro de 2019.

2.2. Novas normas, interpretacées e alteragées a normas

Até & data de aprovagdo destas demonstragdes financeiras,
foram aprovadas (“endorsed”’) pela Unido Europeia as
seguintes normas contabilisticas, interpretagdes, emendas e
revisdes, com aplicacdo obrigatdria ao exercicio iniciado em
1 de janeiro de 2019:



NORMA / INTERPRETAGCAO APLICAVEL NA UNIAO EUROPEIA

NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

IFRS 16 - Locagdes 1-jon-19 Esta norma vem introduzir os principios de reconhecimento e mensuragdo de loca-
Ges, substituindo a IAS 17 - Locagdes. A norma define um tnico modelo de contabili-
zagdo de contratos de locagdo que resulta no reconhecimento pelo locatdério de ativos
e passivos para todos os contratos de locagdo, exceto para as locagdes com um perio-
doinferior a 12 meses ou para as locagdes que incidam sobre ativos de valor reduzido.
Os locadores continuardo a classificar as locagdes entre operacionais ou financeiras,
sendo que a IFRS 16 ndo implica alteragdes substanciais para tais entidades face ao
definido naIAS 17.

Emenda a IFRS 9: caracteristicas 1-jon-19 Esta emenda vem permitir que ativos financeiros com condi¢des contratuais que pre-
de pagamentos antecipados com

" i veem, na sua amortizagdo antecipada, o pagamento de um montante considerdvel
compensagdo negativa

por parte do credor, possam ser mensurados ao custo amortizado ou a justo valor por
reservas (consoante o modelo de negdcio), desde que: (i) na data do reconhecimento
inicial do ativo, o justo valor da componente da amortizagdo antecipada seja insigni-
ficante; e (i) a possibilidade de compensacdo negativa na amortiza¢do antecipada
seja Unica razdo para o ativo em causa ndo ser considerado um instrumento que con-

templa apenas pagamentos de capital e juros.

IFRIC 23 - Incertezas no tratamento 1-jan-19 Estainterpretacdo vem dar orientagdes sobre a determinagdo do lucro tributével, das
de imposto sobre o rendimento bases fiscais, dos prejuizos fiscais a reportar, dos créditos fiscais a usar e das taxas de
imposto em cendrios de incerteza quanto ao tratamento em sede de imposto sobre

o rendimento.

Melhoramentos das normas 1-jon-19 Estes melhoramentos envolvem a clarificagdo de alguns aspetos relacionados com:
internacionais de relato financeiro

X IFRS 3 - Concentragdo de atividades empresariais: requer remensuragdo de interes-
(ciclo 2015-2017)

ses anteriormente detidos quando uma entidade obtém controlo sobre uma partici-
pada sobre a qual anteriormente tinha controlo conjunto; IFRS 11 - Empreendimen-
tos conjuntos: clarifica que ndo deve haver remensuragdo de interesses anteriormente
detidos quando uma entidade obtém controlo conjunto sobre uma operagdo conjun-
ta; IAS 12 - Impostos sobre o rendimento: clarifica que todas as consequéncias fiscais
de dividendos devem ser registadas em resultados, independentemente de como
surge o imposto; IAS 23 - Custos de empréstimos obtidos: clarifica que a parte do
empréstimo diretamente relacionado com a aquisicdo/construgdo de um ativo, em
divida apds o correspondente ativo ter ficado pronto para o uso pretendido, é, para
efeitos de determinagdo da taxa de capitalizacdo, considerada parte integrante dos

financiamentos genéricos da entidade.

Emendas & IAS 19: Alteracdo do Plano, 1-jan-19 Se uma emenda, corte ou liquidagdo do plano ocorrer, agora € obrigatdrio que o custo
Restri¢Go ou Liquidacdo do servigo corrente e os juros liquidos do periodo apds a remensuragdo sejom deter-
minados usando os pressupostos usados para a remensuracdo. Além disso, foram in-
cluidas alteragdes para esclarecer o efeito de uma alteragdo, redugdo ou liquidagdo

do plano sobre os requisitos relativos ao limite méximo do ativo.

Emenda a IAS 28: Investimentos de 1-jan-19 Esta emenda vem clarificar que a IFRS 9 deve ser aplicada (incluindo os respetivos
longo prazo em associadas e acordos

) requisitos relacionados com imparidade) a investimentos em associadas e acordos
conjuntos

conjuntos quando o método da equivaléncia patrimonial ndo é aplicado na mensu-

racdo dos mesmos.
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A entrada em vigor em 1 de janeiro de 2019 destas normas
teve os seguintes efeitos nas demonstragdes financeiras da
Inapa-IPG nessa data:

(i) IFRS 16 - Locagdes

A Inapa-IPG optou pelo modelo de transi¢do retrospetivo
modificado da IFRS 16. Consequentemente, a Inapa-
-IPG utilizou o expediente prdtico de ndo reavaliar se um
contrato &, ou contém, uma locacdo, tendo efetuado uma
avaliagdo global da nova definicdo e avaliado a totalidade
de contratos por si celebrados ou modificados antes de 1 de
janeiro de 2019, e ndo reexpressou a informagdo financeira
comparativa, registando na data de transicdo o passivo
relativo as rendas futuras, um ativo sob direito de uso, sendo
o diferencial, liquido do impacto de impostos diferidos, sido
registado em resultados transitados.

Locacgoes operacionais

Conformeindicado na Nota 3.iv), de acordocomalAS 17, as
responsabilidades futuras com locagdes operacionais eram
divulgadas nas respetivas notas anexas como compromissos
assumidos ndo incluidos na demonstracdo da posicdo
financeira. A IFRS 16 alterou a forma como a Inapa-IPG
contabilizava as locagdes anteriormente classificadas como
operacionais, passando a registar as responsabilidades e
direitos futuros na demonstragdo da posicdo financeira.

Na aplicagdo inicial da IFRS 16, a Inapa-IPG:

NORMA / INTERPRETAGCAO APLICAVEL NA UNIAO EUROPEIA

NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

» reconheceu passivos de loca¢cdo na demonstragdo
consolidada da posicdo financeira, mensurados ao valor
presente dos pagamentos futuros de cada locagdo;
« reconheceu ativos sob direito de uso na demonstragdo
da posicdo financeira como se a norma tivesse sido
aplicada desde a data de entrada em vigor da locagdo;
e reconheceu o diferencial do acima em resultados
transitados, liquido do efeito dos impostos diferidos;
e reconheceu gastos financeiros sobre passivos da
locagcdo e depreciacdes de ativos de direitos de uso
na demonstragdo dos resultados por naturezas e ndo
como gastos operacionais na rubrica de Outros custos;
e separou as quantias pagas entre capital e juros
(apresentados como atividades de financiamento)
na demonstragdo de fluxos de caixa.

A 1 de Janeiro de 2019, o impacto da adogdo da IFRS 16
traduz-se no reconhecimento de 113 milhares de Euros em
“Direito de Uso”, 2 milhares de Euros em “Ativos por impostos
diferidos”, 122 milhares de Euros em “Empréstimos” e -6
milhares de Euros em “Resultados Transitados”.

Com excec¢do da adogdo da IFRS 16, cujos impactos se
encontram descritos acima, decorrente da adogdo das
restantes normas, interpretacdes, emendas e revisdes acima
referidas ndo foram produzidos efeitos significativos nas
demonstragdes financeiras do Grupo Inapa.

As seguintes normas contabilisticas e interpretagdes, com
aplicagdo obrigatdéria em exercicios econdmicos futuros,
foram, até & data de aprovacdo destas demonstracdes
financeiras, aprovadas (“endorsed”) pela Unido Europeia:

Emendas a referéncias a Estrutura 1-jan-20
Conceptual nas Normas IFRS

Corresponde a emendas em diversas normas (IFRS 2, IFRS 3, IFRS 6, IFRS 14, IAS 1,
IAS 8, IAS 34, IAS 37, IAS 38, IFRIC 12, IFRIC 19, IFRIC 20, IFRIC 22 e SIC 32) em
relacdo a referéncias & Estrutura Conceptual revista em margo de 2018. A Estrutura
Conceptual revista inclui defini¢des revistas de um ativo e de um passivo e novas orien-

tagdes sobre mensuragdo, desreconhecimento, apresentagdo e divulgagdo.

Emenda & IAS 1 e IAS 8 - Defini¢éo 1-jan-20
de material

Corresponde a emendas para clarificar a definicdo de material na IAS 1. A definicdo
de material na IAS 8 passa a remeter para a IAS 1. A definigdo de material na IAS 8
passa a remeter para a IAS 1. A emenda altera a definicdo de material em outras
normas para garantir consisténcia. A informagdo é material se pela sua omisséo, dis-
tor¢do ou ocultacdo seja razoavelmente esperado que influencie as decisdes dos uti-
lizadores primdrios das demonstragdes financeiras tendo por base as demonstragdes

financeiras.
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Estas emendas apesar de aprovadas (“endorsed”’) pela
Unido Europeia, ndo foram adotadas pela Inapa-IPG
em 2019, em virtude de a sua aplicacdo ndo ser ainda
obrigatdria. Ndo se estima que da futura adocdo das
referidas emendas decorram impactos significativos para as
demonstragdes financeiras.

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

NORMA / INTERPRETAGCAO APLICAVEL NA UNIAO EUROPEIA

NOS EXERCICIOS
INICIADOS EM OU APOS

IFRS 17 - Contratos de Seguros 1-jan-21

Esta norma estabelece, para os contratos de seguros dentro do seu &mbito de apli-
cagdo, os principios para o seu reconhecimento, mensuragdo, apresentagdo e divul-

gagdo. Esta norma substitui a norma IFRS 4 - Contratos de Seguros.

Emenda & IFRS 3 - Defini¢do de negécio  1-jan-20

Corresponde a emendas & definicdo de negdcio, pretendendo clarificar a identifi-
cagdo de aquisi¢do de negdcio ou de aquisi¢do de um grupo de ativos. A defini¢do re-
vista clarifica ainda a definicdo de output de um negdcio como fornecimento de bens
ou servigos a clientes. As alteragdes incluem exemplos para identificagdo de aquisigdo

de um negdcio.

Emendas as normas IFRS 9, IAS 39 1-jan-20
e IFRS 7 - reforma das taxas de juro
benchmark (IBOR Reform)

Corresponde a emendas as normas IFRS 9, IAS 39 e IFRS 7 relacionadas com o pro-
jeto de reforma das taxas de juro de benchmark (conhecido como “IBOR reform”), no
sentido de diminuir o impacto potencial da altera¢do de taxas de juro de referéncia no

relato financeiro, nomeadamente na contabilidade de cobertura.

Estas normas ndo foram ainda adotadas (“endorsed”) pela
Unido Europeia e, como tal, ndo foram aplicadas pela Inapa-
-IPG no exercicio findo em 31 de dezembro de 2019.

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

Nota 3
Principais principios contabilisticos
e critérios valorimétricos

O Conselho de Administragdo procedeu & avaliogdo
da capacidade de a Empresa operar em continuidade,
tendo por base toda a informagdo relevante, factos e
circunstdéncias, de natureza financeira, comercial ou outra,
incluindo acontecimentos subsequentes & data de referéncia
das demonstragdes financeiras, disponivel sobre o futuro. Em
resultado da avaliagdo efetuada, a Administragdo concluiu
que a Empresa dispde de recursos adequados para manter
as atividades, ndo havendo intengdo de cessar as atividades

no curto prazo, pelo que considerou adequado o uso do
pressuposto da continuidade das operagdes na preparagdo
das demonstragdes financeiras. Esta conclusdo ndo é
afetada pelo rdcio passivo corrente/ativo corrente, uma
vez que a mesma resulta da: i) reclassificagdo em passivo
de curto prazo de uma emissdo de obrigagdes a 5 anos,
integralmente colocada junto a subsididria Inapa France,
SAS, cuja renovagdo, na data do respetivo vencimento para
o médio/longo prazo, se prevé no ano seguinte; ii) outros
passivos com empresas do Grupo que serdo renovados no
decorrer de 2020 (ver nota 5) e; i) da divida de curto prazo
associada a aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co.
KG (ver nota 9) cujo refinanciamento j& foi assegurado até
ao momento de aprovagdo destas contas.

(1) Ativos fixos tangiveis

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 & data de transi¢cdo para o IFRS e os custos de
aquisicdo para ativos obtidos apds essa data.

O custo de aquisicdo inclui o preco de compra do ativo,
as despesas diretamente imputdveis & sua aquisicdo, incluindo
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os impostos ndo dedutiveis, e os encargos suportados com
a preparagdo do ativo para que se encontre na sua condicdo
de utilizacdo.

Os terrenos ndo sdo depreciados. As depreciagdes dos
restantes ativos sdo calculadas, apds a data em que os
bens estejom disponiveis para serem utilizados, pelo método
de quotas constantes em conformidade com o periodo de
vida Util estimado para cada um e que correspondem das
seguintes taxas:

2%-5%
6,66%-12,5%
20%-50%
10%-12,5%

Edificios e outras construgdes
Equipamento bdsico
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo

O processo de depreciagdo, por duodécimos, tem inicio no
més do exercicio em que o respetivo bem se encontra em
condigdes de ser utilizado.

As despesas de conservacdo e reparacdo que ndo
aumentem a vida Util dos ativos, nem resultem em
benfeitorias ou melhorias significativas nos elementos
dos ativos fixos tangiveis, sdo registadas como gastos do
exercicio em que ocorrem.

(I1) Propriedades de investimento

Os ativos fixos tangiveis sdo classificados como propriedades
de investimento quando detidos com o objetivo de
valorizagdo do capital e a obtengdo de rendas.

A propriedade de investimento é valorizada inicialmente
pelo seu custo de aquisicdo, incluindo os gastos de
transagdo que lhe sejom diretamente atribuiveis. Uma vez
que as propriedades de investimento sdo integralmente
arrendadas a empresas do Grupo, apds o reconhecimento
inicial, as propriedades de investimento sdo valorizadas ao
custo deduzido das depreciacdes e perdas por imparidade
acumuladas. As depreciacdes sdo calculadas pelo método
de quotas constantes pelo periodo de vida Uutil estimado,
utilizando-se as mesmas taxas dos ativos fixos tangiveis.

Os custos suportados com propriedades de investimento
em utilizacdo, nomeadamente, manutengdes, reparagdes,
seguros e impostos sobre propriedades, sdo reconhecidos
como gasto no periodo a que se referem. As beneficiagdes 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.
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(Il1) Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis encontram-se registados ao custo de
aquisicdo, deduzido das amortizacdes e das perdas por
imparidade acumuladas. Os ativos intangiveis apenas sdo
reconhecidos se for provdvel que beneficios econémicos
futuros atribuiveis ao ativo fluom para a Sociedade,
sejaom controldveis e o seu custo possa ser valorizado com
fiabilidade.

O custo de aquisicdo corresponde ao preco de compra,
incluindo custos com direitos intelectucis e os impostos
sobre as compras ndo reembolsdveis, apds deducdo dos
descontos comerciais e abatimentos.

Os ativos sem vida Uutil definido ndo estdo sujeitos a
amortizagdo, mas sdo objeto de testes de imparidade
anuais.

As despesas de desenvolvimento sdo 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
econdmicos futuros. As despesas de desenvolvimento que
ndo cumpram estes critérios sdo registadas como gastos do
exercicio em que sdo suportadas.

As amortizagdes 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 consideracdo o
valor residual.

Os ativos intangiveis registados sdo amortizados por um
periodo de 5 anos.

(IV) Contratos de locacdo

Até 31 de dezembro de 2018, para os bens cuja utilizagdo
decorreu de contratos de locagdo financeirg, relativamente
0os quais o Grupo assumiu substancialmente todos os riscos
e vantagens inerentes a respetiva posse do ativo locado,
foram clossificados como ativos fixos tangiveis, sendo
depreciados de acordo com a politica estabelecida pelo
Grupo para os respetivos bens (Nota 3. 1)).

Os juros incluidos no valor das rendas e as depreciagdes do
respetivo ativo tangivel até essa data foram reconhecidos
como gastos na demonstracdo dos resultados do exercicio
a que respeitaram.



Nos contratos de locagdo em que o locador assumiu uma
parte significativa dos riscos e beneficios da propriedade,
sendo o Grupo locatdrio, os mesmos foram classificadas
como locagdes operacionais. Os pagamentos decorrentes
da redlizacdo destes contratos foram registados na
demonstragdo dos resultados durante o periodo da locagdo.

A partir de 1 de janeiro de 2019, com a entrada em vigor
da IFRS 16, a empresa reconhece na Demonstracdo da
Posicdo Financeira os ativos fixos tangiveis utilizados sob
contratos de locagdo (ativos de direito de uso). Tal exclui os
classificados de baixo valor ou de prazo inferior a 12 meses,
cujos pagamentos sdo efetuados e reconhecidos como
gasto na Demonstragdo dos Resultados no periodo em que
ocorrem, de forma linear ao longo da locagdo.

O ativo de direito de uso é registado pelo seu custo, na
Demonstragdo da Posicdo Financeira, quando o ativo fica
disponivel para uso pela sociedade.

O passivo de locacdo é registado na Demonstragdo da
Posicdo Financeira, pelo valor atual dos pagamentos da
locagdo, para o periodo ndo canceldvel do contrato. Para
esse valor atual, a Empresa utiliza a taxa de financiamento
incremental & data do inicio do contrato.

A depreciacdo e as perdas por imparidade dos ativos
sob direito de uso sdo calculadas e registadas conforme
estabelecido na nota 3. i) para ativos fixos tangiveis, sendo
depreciado desde a data de inicio até ao final da vida dtil do
ativo ou até ao fim do prazo de locagdo, dos dois o menor.

Os juros incluidos nos pagamentos da locagdo, depreciacoes
e as perdas porimparidade sdo registadas na Demonstra¢do
dos Resultados como gasto do periodo a que se referem. O
gastodejuro é apresentado em atividades de financiamento,
na demonstracdo de fluxos de caixa.

Os impactos da norma sobre a posicdo de Locador ndo
diferem da politica anteriormente seguida, sendo as rendas
areceber reconhecidas de forma linear ao longo do contrato.

Os efeitos decorrentes da aplicacdio da IFRS 16 - Locacdes
a partir de 1 de joneiro de 2019 estdo detalhados na
nota 2.2.

(V) Investimentos em subsididrias e associadas

Os investimentos em subsididrias e associadas sdo registados
pelo método de equivaléncia patrimonial.

As subsididrias sGo 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 ndo possa
exercer o seu controlo.

De acordo com o método de equivaléncia patrimonial,
as participagdes financeiras sdo registadas pelo seu
custo de aquisicdo, ajustado pelo valor correspondente &
participagdo do Grupo nas variagdes dos capitais préprios
(incluindo o resultado liquido) das associadas e pelos
dividendos recebidos. A variagdo 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 aquisicdo e o justo valor
dos ativos e passivos identificdveis da associada na data
de aquisicdo, se positivas, sdo reconhecidas como ativo
(Goodwill implicito) e mantidas no valor do investimento em
associadas (Nota 9). Se essas diferencas forem negativas
sdo registadas como proveito do periodo na rubrica Ganhos/
(perdas) em associadas.

E feita uma avaliacdo dos investimentos em associadas
quando 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, as mesmas sdo objeto de reversdo.

Segundo o método da equivaléncia patrimonial, as
demonstragdes financeiras incluem o quota-parte da
Sociedade no total de ganhos e perdas reconhecidos desde
adata em que o controlo ou a influéncia significativa comega
até a data em que efetivamente termina. Ganhos ou perdas
ndo realizados em transagdes entre as empresas do Grupo
Inapaq, incluindo as associadas, sdo eliminados. Os dividendos
atribuidos pelas subsididrias ou associadas sdo considerados
redugdes do investimento detido.
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Quando a quota-parte das perdas de uma subsididria
ou associada excede o valor do investimento, o Grupo
reconhece perdas adicionais no futuro, se o Grupo tiver
incorrido em obrigagdes ou tenha efetuado pagamentos em
beneficio da associada ou da subsididria.

As politicas contabilisticas aplicadas pelas subsididrias e
associadas sdo alteradas, sempre que necessdrio, de formaa
garantir, que as mesmas sdo aplicadas de forma consistente
pela Inapa-IPG e pelas suas subsididrias e associadas.

As entidades que se qualificam como subsididrias e associa-
das encontram-se listadas nas Notas 5.3 e 9.

(V1) Ativos e passivos financeiros
A Inapa-IPG classifica os ativos financeiros como segue:

Custo amortizado: Instrumentos de divida (incluindo
instrumentos hibridos que ndo cumpram com os critérios
de separacdo), somente com fluxos de capital e juros
indexadas, e que se insiram no modelo de negdcio de
manter o instrumento para receber os fluxos contratuais.
Os saldos relativos a estes ativos encontram-se registados
na Demonstragdo da posi¢do financeira nas rubricas de
Clientes, Outros ativos correntes e ndo correntes e Caixa e
seus equivalentes;

Justo valor por via de outro rendimento integral (com
reciclagem): Instrumentos de divida (incluindo instrumentos
hibridos), somente com fluxos de capital e juros indexadas, e
que se insiram no modelo de negdcio de alienar o instrumento
e receber os fluxos contratuais. Estes ativos e passivos sdo
mensurados ao justo valor através de outro rendimento
integral;

Investimentos registados a justo valor através de resultados:
Ativos financeiros cuja detencdo tenha por objetivo a sua
realiza¢do no curto prazo e inclui os ativos financeiros detidos
para negociagdo e os instrumentos derivados ndo afetos a
operagoes de cobertura. Inclui igualmente instrumentos que
ndo incluam somente fluxos de capital e juros indexados, ou
em que a empresa tenha designado os instrumentos, na sua
incepgdo, para serem mensurados a justo valor, de forma a
evitar desequilibrios contabilisticos. Estes ativos e passivos
sGo mensurados do justo valor através da demonstracdo
dos resultados;

Justo valor por via de outro rendimento integral (sem
reciclagem): Instrumentos de capital préprio, em que a
empresa opte no seu reconhecimento inicial, para que o
instrumento seja desta forma classificado. Estes ativos e
passivos sdo mensurados ao justo valor através de outro
rendimento integral.

Participagées financeiras - outros métodos

As participagdes financeiras correspondentes a instrumen-
tos de capital préprio (que ndo subsididrias e associadas)
sdo mensuradas ao seu justo valor.

Clientes e Outras contas a receber

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, sdo reconhecidas
inicialmente ao justo valor, sendo subsequentemente
mensuradas ao custo amortizado, deduzido de ajustamentos
por imparidade, quando aplicdvel (Notas 11 e 13).

A Empresa aplica a abordagem simplificada da IFRS 9 para
mensurar as perdas de crédito esperadas, a qual utiliza as
perdas de crédito esperadas ao longo da vida Util, para todas
as contas a receber. O risco de crédito das contas a receber é
avaliado em cada data de relato, tendo em consideragdo o
perfil de risco de crédito do cliente (Nota 14).

Financiamentos

Os financiamentos obtidos sdo inicialmente reconhecidos
ao justo valor, liquido de custos de transagdo e montagem
incorridos. Os financiamentos sdo subsequentemente
apresentados do custo amortizado sendo a diferenca
entre o valor nominal e o justo valor inicial reconhecida
na demonstracdo dos resultados ao longo do periodo do
empréstimo, utilizando o método da taxa de juro efetiva.

Os financiamentos obtidos sdo classificados no passivo
corrente, exceto se a Sociedade possuir um direito
incondicional de diferir o pagamento do passivo por, pelo
menos, 12 meses apds a data do balango, sendo neste caso
classificados no passivo ndo corrente (Nota 16).

Fornecedores e Outras contas a pagar

As rubricas de Fornecedores e Outras contas a pagar
constituem obrigacdes de pagar pela aquisicdo de bens
ou servicos sendo reconhecidas inicialmente co justo valor,
sendo subsequentemente mensuradas ao custo amortizado,
utilizando o método da taxa de juro efetiva.

(VII) Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depdsitos
bancdrios, outros investimentos de curto prazo, de
liquidez elevada e com maturidades inicicis até 3 meses,
e descobertos bancdrios. Os descobertos bancdrios sdo
apresentados na Demonstracdo da posicdo financeira,



no passivo corrente, na rubrica Financiamentos obtidos
e sdo considerados na elaboracdo da demonstracdo dos
fluxos de caixa, como caixa e equivalentes de caixa (Nota 4).

(VIII) Imparidade de ativos ndo financeiros

A Sociedade efetua uma avaliagdo & imparidade dos
ativos na data de encerramento do balango e sempre que
ocorra uma alteracdo nas circunstdncias que indique que o
montante pelo qual um ativo se encontra registado possa
ndo ser recuperado (Nota 14). No caso dos ativos ndo
correntes que ndo sdo amortizados devido a ndo terem
uma vida Atil finita, sGo efetuados testes de imparidade
periodicamente.

Sempre que o valor pelo qual um ativo se encontra registado
se mostre superior a sua quantia recuperdvel, é reconhecida
uma perda de imparidade/provisdo, que é registada na
demonstragdo dos resultados ou no capital préprio quando
o ativo tenha sido reavaliado, situacdo em que a respetiva
revaloriza¢do serd diminuida. A quantia recuperdvel é o
valor mais alto de entre o justo valor de um ativo deduzido
dos custos da venda e o seu valor de uso.

A reversdo de perdas de imparidade reconhecidas em
exercicios anteriores é registada quando os motivos que
provocaram o registo das mesmas deixaram de existir
(com excec¢do do goodwill). A reversdo é registada na
demonstragdo dos resultados, exceto quando o ativo tenha
sido reavaliado e a respetiva revalorizagcdo registada no
capital préprio tenha sido diminuida em resultado da perda

de imparidade.

(IX) Provisoes, passivos contingentes e ativos contingentes

As provisdes sdo reconhecidas quando, e somente quando,
a Sociedade tem uma obrigagdo presente (legal ou implicita)
resultante de um evento passado, e seja provdvel que, para a
resolugdo dessa obrigagdo, ocorra uma saida de recursos e o
montante da obrigagdo possa ser razoavelmente estimado.

As provisdes sdo revistas na data de cada balanco e sdo
ajustadas de modo a refletir a melhor estimativa a essa data,
tendo em consideragdo os riscos e incertezas inerentes a tais
estimativas.

As provisdes para gastos de reestruturacdo sdo reconheci-
das sempre que exista um plano formal e detalhado de rees-
truturagdo e que o mesmo tenha sido comunicado as partes
envolvidas.

As obrigacdes presentes que resultam de contratos
onerosos sdo valorizadas e registadas como provisdes.
Existe um contrato oneroso quando a Sociedade é parte
integrante das disposi¢cdes de um contrato ou acordo, cujo
cumprimento tem associados gastos que ndo € possivel
evitar, os quais excedem os beneficios econdmicos derivados
do mesmo.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas
demonstragdes financeiras, sendo divulgados sempre que
a possibilidade de existir uma saida de recursos englobando
beneficios econdmicos ndo seja remota. Os ativos
contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes
financeiras, sendo divulgados quando for provével a
existéncia de um influxo econdmico futuro de recursos.
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(X) Rédito

O rédito é valorizado pelo justo valor da contraprestacdo
recebida ou a receber.

Os rendimentos provenientes das prestagdes de servigos sGo
reconhecidos pelo justo valor do montante a receber e em
funcdo do grau de execugdo do servico.

O rédito proveniente de royalties é reconhecido de acordo
com o regime de periodiza¢cdo econdémica e atendendo &
subst@ncia dos correspondentes contratos, desde que seja
provdvel que beneficios econémicos fluam para a Sociedade
e 0 seu montante possa ser valorizado com fiabilidade e é
contabilizado na rubrica de Outros rendimentos e ganhos.

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método do juro
efetivo, desde que seja provdvel que beneficios econdmicos
fluam para a Sociedade e o seu montante possa ser
valorizado com fiabilidade.

(X1) Especializacdo do exercicio

As transacoes sdo contabilisticamente reconhecidas quando
sdo geradas, independentemente do momento em que
sdo recebidas ou pagas. As diferencas entre os montantes
recebidos e pagos e os correspondentes rendimentos e
gastos sdo registados nas rubricas Outras contas a receber
e a pagar e Diferimentos.

(XI1) Efeitos de alteracdes em taxas de cdmbio

Todos os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira
foram convertidos para euros utilizando-se as taxas de
cémbio vigentes nas datas dos balangos. As diferencas
de cdmbio, favordveis e desfavordveis, originadas pelas
diferencas entre as taxas de cémbio em vigor na data
das transagdes e as vigentes na data das cobrancas,
pagamentos ou a data do balango, foram registados como
rendimentos e gastos do exercicio.

As diferencas de cémbio originadas na conversdo para euros
de demonstracdes financeiras de entidades participadas
denominadas em moeda estrangeira sdo incluidas no capital
proéprio, na rubrica de Ajustamentos em ativos financeiros.

(XIII) Impostos sobre rendimentos

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

O imposto corrente sobre o rendimento € calculado com
base nos resultados tributdveis da Sociedade de acordo
com as regras fiscais em vigor; o imposto diferido resulta
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das diferencas tempordrias entre o montante dos ativos
e passivos para efeitos de relato contabilistico (quantia
escriturada) e os respetivos montantes para efeitos de
tributacdo (base fiscal).

Os impostos diferidos ativos e passivos sdo calculados
utilizando as taxas de tributagdo em vigor ou anunciadas
para vigorar & data expetdvel da reversdo das diferencas
tempordrias.

Os ativos por impostos diferidos s@o reconhecidos apenas
quando existem expetativas razodveis de obtengdo de
lucros fiscais futuros suficientes para a sua utilizagdo, ou nas
situagdes em que existam diferengas tempordrias tributéveis
que compensem as diferencas tempordrias dedutiveis no
periodo da sua reversdo.

No final de cada periodo é efetuado a revisdo do cdlculo
desses impostos diferidos, sendo os mesmos reduzidos
sempre que deixe de ser provdvel a sua utilizagdo futura.

Os impostos diferidos sdo reconhecidos como gasto ou
rendimento do exercicio, exceto se resultarem de valores
registados diretamente em capital préprio, situagdo em que
o imposto diferido é também relevado na mesma rubrica.

(XIV) Estimativas e julgamentos relevantes

A preparacdo das demonstragdes financeiras foi reali-
zada em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites, por recurso a estimativas e pressupostos
que afetam os montantes reportados de ativos e passivos e
de proveitos e custos durante o periodo de reporte. Serd de
referir que apesar de as estimativas se terem baseado no
melhor conhecimento do Conselho de Administragdo em
relagdo aos eventos e agdes correntes, os resultados reais
podem, em Ultima andlise, vir a diferir das mesmas.

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

a) Estimativa de imparidade de participagées financeiras

No caso de existirem indicios de que uma participagdo
financeira possa estar em imparidade, a Inapa-IPG testa se
existe ou ndo imparidade nos investimentos em subsididrias
e associadas, sendo esta andlise efetuada considerando
a informagdo preparada para efeitos de andlise de
imparidade do goodwill co nivel das demonstragdes
financeiras consolidadas. Os valores recuperdveis das
unidades geradoras de caixa sdo determinados com base
no cdlculo de valores de uso. Esses cdlculos exigem o uso de
estimativas (Nota 9).



b) Imposto sobre o Rendimento

A Inapa-IPG estd sujeita a impostos sobre o rendimento
sendo que o cdiculo do imposto efetuado estd sujeito a
revisdo das autoridades fiscais. Quando o resultado final
dessa revisdo é diferente dos valores inicialmente registados,
as diferengas terdo impacto no imposto sobre o rendimento
e nas provisdes 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
expetativa de recuperagdo no futuro. A ndo recuperagdo
dos prejuizos fiscais ou a alteracdo em futuros exercicios das
expetativas de recuperacdo terdo impacto nos resultados
do exercicio em que a situagdo se verificar.

c) Provisdes para litigios

A Inapa-IPG é parte em algumas agdes judiciais em curso,
sendo constituidas provisdes sempre que de acordo com as
estimativas efetuadas pela gestdo, com base no parecer dos
advogados da Sociedade, sejam consideradas necessdrias
(Nota 3 (ix)).

Uma decis@o negativa em qualquer acdo em curso poderd
ter um efeito adverso para a atividade, situagdo financeira e
resultados da Sociedade.

Nota 4
Fluxos de caixa

A discriminagdo de caixa e equivalentes de caixaem 31 de
dezembro de 2019 e de 2018 analisa-se como se segue:

Depdsitos bancdrios imediatamente mobilizaveis 38,8 30,3
Numerdrio 0,5 0,5
Caixa e depésitos bancdrios no balango 39,3 30,8
Descobertos bancdrios e financiamentos de curto prazo -1870,0 -1560,0
Caixa e seus equivalentes -1830,7 -1529,2

Em descobertos bancdrios estdo considerados os saldos
credores de contas correntes com instituigdes financeiras,
incluidos na Demonstragdo da posi¢do financeira na rubrica
de Empréstimos (Nota 16).

Procedeu-se & reconciliagdo entre os movimentos das
rubricas de financiomento constantes do balango e os
fluxos de caixa respeitantes para os periodos findos a 31 de
dezembro de 2019 e 2018.
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A 1 DE JANEIRO

DE 2019

RECEBIMENTOS
PROVENIENTES

DE ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

Passivo ndo Corrente

PAGAMENTO
RESPEITANTES A
ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

MOVIMENTOS NAO
MONETARIOS

A 31 DE DEZEMBRO
DE 2019

Empréstimos 81528 92019 -5635 -55939 111974
Passivo Corrente
Empréstimos 82932 94 387
Descobertos bancdrios -1560 -1870
Subtotal 81372 33595 -123 749 101299 92518
Outros passivos correntes - especializagdo de 493 -6661 6911 743
juros (Nota 25)

163 393 125614 -136 045 52271 205234

A 1DE
JANEIRO DE

RECEBIMENTOS
PROVENIENTES

PAGAMENTO
RESPEITANTES A

MOVIMENTOS NAO
MONETARIOS

A 31 DE DEZEMBRO
DE 2018

2018 DE ATIVIDADES DE

FINANCIAMENTO

ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

Passivo ndo Corrente

Empréstimos 74703 185 280 -4032 -174 424 81528
Passivo Corrente
Empréstimos 94 180 82932
Descobertos bancdrios -3141 -1560
Subtotal 91039 985 -184 872 174 221 81373
Outros passivos correntes - especializagdo de 159 -5905 6239 493
juros (Nota 24)

165902 186 265 -194 808 6 035 163 393

Os movimentos ndo monetdrios incluem as reclassificacdes 5.2 Remuneracdo dos Orgdos Sociais
de Passivo ndo corrente para Passivo corrente ao longo do
periodo, especializa¢des de gastos, assim como operagdes

financeiras sem fluxo financeiro associado.

As remuneragdes pagas pela Inapa-IPG aos membros dos
Orgdios sociais em 2019 e 2018, analisam-se como se

segue:
Em 2019, os movimentos ndo monetdrios sdo influenciados
pela divida decorrente da aquisicdo da Papyrus Deutschland 2019 2018
GmbH & Co. KG (ver Nota 9).
Conselho de Ad agéio
Remuneracdes 925 907
Nota 5 ¢
Partes relacionadas Beneficios pés-emprego . -
QOutros beneficios de longo prazo - -
5.1. Relacionados com a empresa-made Beneficios de cessacdo de emprego - -
Pagamentos em agdes - -
Conforme referido na Nota 1, a Inapa-IPG é a sociedade- 025 007
mde do Grupo Inapa, sendo que na Nota 5.3 sdo divulgados
L Comissdo de Auditoria
os saldos com acionistas.
Remuneragdes 113 104
Mesa da Assembleia Geral
Remuneracdes 5 20
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5.3 Saldos com outras partes relacionadas

A Sociedade mantém com as subsididrios relacoes
comerciais e de financiamento.

As subsididrias detidas diretamente pela Sociedade, a data
de 31 de dezembro de 2019, sdo conforme segue:

DESIGNACAO SEDE SOCIAL

% DE PARTICIPACAO
DO GRUPO

ATIVIDADE

Inapa France, SA 11 rue de la Nacelle - Villabé
91813 Corbeil-Essonnes Cedex
Franca

Inapa Deutschland, GmbH Osterbekstrale 90
D-22083 Hamburg
Alemanha

Edicdes Inapa, Lda Rua Braamcamp 40 - 9°D
1250-050 Lisboa
Portugal

Europackaging SGPS, Lda Rua Braamcamp 40 - 9°D
1250-050 Lisboa

Portugal

Inapa Portugal, SA Rua das Cerejeiras, n° 5, Vale Flores
2710-632 Sintra
Portugal

Inapa Espaia Distribuiciéon de Papel, SA Calle Delco, n° 1-3
Poligono Industrial Ciudad del
Automavil
28914 Leganés, Madrid

Inapa Belgium Vaucampslaan, 30
B-1654 Huizingen
Bélgica

Inapa - Merchants, Holding, Ltd 39 Hendon Lane
Finchley Central, London, N3 1RY
Reino Unido

Inapa Shared Center, Lda Rua das Cerejeiras, n° 5, Vale Flores
2710-632 Sintra
Portugal

KORDA Kagit Pazarlama ve Ticaret Kasap Sokak. Konak Azer Ishani

Anonim Sirketi 34394 Istambul
Turquia

Papyrus Deutschland Gmbh & Co. KG GehrnstraRe 7-11
76275 Ettlingen
Alemanha

100

100

100

100

100

100

100

100

99,75

100

100

Distribuicdo papel

Holding

Editorial

Holding

Distribui¢go papel

Distribui¢go papel

Distribui¢go papel

Holding

Servicos Partilhados

Distribui¢go papel

Distribui¢go papel
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Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, os saldos com
empresas do Grupo Inapa eram como segue:

ATIVO CORRENTE ATIVO NAO PASSIVO

CORRENTE

OUTRAS FINANCIAMENTO OBTIDOS (NOTA 16)
CONTAS -
A RECEBER OUTROS EMPRESTIMOS OUTRAS CONTAS
(NOTA 13) A PAGAR
(NOTA 17)
EMPRESA CLIENTES EMPRESAS OUTRAS EMPRESTIMO NAO CORRENTE CORRENTE CORRENTE
(NOTA 11) DO GRUPO CONTAS A OBRIGACIONISTA

RECEBER

(NOTA 13)
Inapa Portugal, SA 247,2 767,9 - - 21756,5 - 2399,7
Edicées Inapa, Lda - 11777 - - - - -
Inapa France, SA 1075,3 9364,8 - 44 357,5 - 1800,0 8732,4
Inapa Belgium 1,6 1009,8 - - - - -
Inapa Espafia, SA 260,3 569,0 - - 3500,0 1802,7
Inapa Deutschland, GmbH 512,5 1280,6 8617,0 - - - 200,5
Papier Union, GmbH 374,5 - - - 6 300,0 - 240,2
Inapa Shared Center, Lda 41,6 345,6 - - - 2430,0 688,0
Europackaging SGPS, Lda 160,4 3219,5 - - - - -
Inapa Packaging, Lda. 117,8 120,5 - - - - -

Inapa Packaging, GmbH - - - - - ~ ~
Inapa Packaging, SAS 3,8 - - - _ - _

Inapa Comunicagdo Visual, 76,6 26,6 - - - - 170,0
Lda

Inapa Angola, SA - 18,1 - - N - ~

KORDA Kagrit Pazarlama ve - 14011 - - - - -
Ticaret Anonim Sirketi

Embaltec SAS - - - N - - -
Semaq Emballages, SA 6,3 - - - - - -

Inapa - Merchants, Holding, - - - - - - 322,4
Ltd

Complott Papier Union, GmbH - -

2877,8 19301,3 8617,0 44 357,5 28056,5 7730,0 14 555,8
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ATIVO CORRENTE

ATIVO NAO

CORRENTE

PASSIVO

FINANCIAMENTO OBTIDOS (NOTA 16)

OUTRAS
CONTAS
A RECEBER OUTROS EMPRESTIMOS OUTRAS CONTAS
(NOTA 13) A PAGAR
(NOTA 17)
EMPRESA CLIENTES EMPRESAS OUTRAS EMPRESTIMO NAO CORRENTE  CORRENTE CORRENTE
(NOTA 11) DO GRUPO CONTAS A OBRIGACIONISTA
RECEBER
(NOTA 13)
Inapa Portugal, SA 103,1 268,3 - - - 21756,5 12548
Edi¢des Inapa, Lda - 1178,1 - - - - -
Inapa France, SA 216,5 9 366,3 - 44013,3 - 1800,0 5370,4
Inapa Belgium 0,8 1010,3 - - - -
Inapa Espaia, SA 76,1 493,4 - - 3500,0 1313,0
Inapa Deutschland, GmbH 346,3 891,3 8617,0 - - - -
Papier Union, GmbH 202,6 - - - 7 100,0 - 301,5
Inapa Shared Center, Lda 31,2 306,7 - - - 1630,0 360,6
Europackaging SGPS, Lda 160,4 4134,6 - - - - -
Inapa Packaging, Lda. 80,7 80,7 - - - -
Inapa Packaging, GmbH - 0,6 - - - - -
Inapa Packaging, SAS 3,8 0,2
Inapa Comunicagdo Visual, 59,0 25,0 = N - - 134,3
Lda
Inapa Angola, SA N 17,0 = N B N -
KORDA Kagit Pazarlama ve - 0,8 1400,0 - - - -
Ticaret Anonim Sirketi
Embaltec SAS - 0,2 - - - - -
Semaq Emballages, SA - 0,2 - - - - -
Inapa - Merchants, Holding, - - - - - - 323,4
Ltd
Complott Papier Union, GmbH - 0,5 - - - - -
1280,4 17 774,2 10017,0 44013,3 7 100,0 28686,5 9058,0

Os saldos a receber das Edigdes 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 Belgium e & Inapa Deutschland GmbH, vencem
juros a taxas correntes de mercado. Do saldo a receber da
Europackaging Lda, apenas 1,92 milhdes de euros, vencem
juros a taxas correntes de mercado.

Dos saldos a receber registados em Ativos ndo correntes, o
saldo relativo & Inapa Deutschland, GmbH vence juros & taxa
corrente do mercado.

Os saldos a pagar & Inapa Portugal, Inapa Espafia, Papier

Union e & Inapa France, vencem juros a taxas correntes de
mercado.
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Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, os saldos com outras
entidades relacionadas eram como segue:

DEPOSITOS
A ORDEM

BCP 1

OUTROS ATIVOS CORRENTES
E NAO CORRENTES

OUTROS PASSIVOS CORRENTES
E NAO CORRENTES

EMPRESTIMOS
BANCARIOS

- 34009 -

- 34009 -

DEPOSITOS OUTROS ATIVOS EMPRESTIMOS OUTROS PASSIVOS CORRENTES
A ORDEM CORRENTES BANCARIOS E NAO CORRENTES

E NAO CORRENTES
CcGD 1 - - -
BCP 1 - 33814 100
3 - 33814 100

Em 2019 e 2018, os saldos dos empréstimos bancdrios
acima, excluindo as estimativas de juros e de despesas
bancdrias, sdo ndo correntes.
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Durante os exercicios de 2019 e 2018, as transagdes
efetuadas com entidades relacionadas foram como se
segue:




VENDASE OUTROS GASTOS GASTOS

SERVICOS PRESTADOS RENDIMENTOS E GANHOS DIVERSOS FINANCEIROS
E PROVEITOS FINANCEIROS

Inapa Portugal, SA 215,1 1,0 48,5 952,6

Edicdes Inapa, Lda - - .

Inapa France, SA 4731 343,6 1493,5 786,1
Inapa Belgium 0,2 3,3 5,9 -
Inapa Espaia, SA 166,4 9,9 433,0 182,1
Inapa Deutschland, GmbH 166,3 389,2 200,5 -
Papier Union, GmbH 536,0 267,3 279,1 262,2
Inapa Shared Center, Lda 10,4 - 241,2 104,1
Europackaging SGPS, Lda - 89,9 - -
Inapa Packaging, SAS 15,0 - - -
Inapa PackagingGmbH 28,0 - - -
Inapa Packaging, Lda 37,3 - - -
Inapa Comunicagdo Visual, Lda 17.7 - - -
BCP - - - 1306,6
CGD - - - -
KORDA Kagit Pazarlama ve Ticaret 36,0 - 23,5 -
Anonim Sirketi
Semaq Emballages, SA 25,0 - - -
Embaltec SAS 13,0 - - -
Papyrus Deutschland Gmbh & Co. KG 230,5 - 107,8 -
1970,0 1104,3 28329 3593,8

VENDAS E OUTROS GASTOS GASTOS
SERVICOS PRESTADOS RENDIMENTOS E GANHOS DIVERSOS FINANCEIROS
E PROVEITOS FINANCEIROS

Inapa Portugal, SA 232,4 1,3 47,4 962,6

Edicdes Inapa, Lda - - - -

Inapa France, SA 503,5 400,0 27045 787,2
Inapa Belgium - 2,7 4,7 -
Inapa Espafia, SA 158,6 46,8 808,5 182,7
Inapa Deutschland, GmbH 171,3 391,2 200,5 -
Papier Union, GmbH 534,0 412,3 373,2 300,5
Inapa Shared Center, Lda 13,3 - 114,0 94,5
Europackaging SGPS, Lda - 89,9 N N
Inapa Packaging, SAS 15,0 - - -
Inapa Packaging GmbH 27,5 - - -
Inapa Packaging, Lda 39,9 - - -
Inapa Comunicagdo Visual, Lda 17,2 - - -
BCP - - - 1146,8
CGD - - - 327,3
KORDA Kagit Pazarlama ve Ticaret 40,0 - 241 -
Anonim Sirketi
Semaq Emballages, SA 22,5 - - -
Embaltec SAS 12,5 - - -
1787,6 1344,1 4276,8 3801,7
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Nota 6
Ativos fixos tangiveis

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, os
movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis
foram os seguintes:

EDIFICIOS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO OUTROS ATIVOS

E OUTRAS BASICO  TRANSPORTE ADMINISTRATIVO TANGIVEIS
CONSTRUGOES

Custo de aquisi¢éo

Saldo em 1 de janeiro de 2019 13,7 17,5 7.1 130,7 10,7 - 179,7
Aumentos 4,1 0,6 - 6,8 - 16,6 28,2
Alienagdes - -1,1 - -1,5 - - -2,6

Transferéncias/abates - - - - - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2019 17,8 17,0 7.1 136,0 10,7 16,6 205,2

Depreciagdes acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 13,7 12,5 7.1 123,5 3,8 - 160,7
Reforco 0,4 0,9 - 4,4 - - 5,7
Alienagdes - -0,3 - -0,5 - - -0,8

Transferéncias/abates - - - - - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2019 14,1 13,1 71 127,4 3,8 - 165,5
Valor liquido no inicio de 2019 0,0 5,0 0,0 7.2 6,9 - 19,0
Valor liquido no final de 2019 3,7 3,9 0,0 8,6 6,9 16,6 39,7

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, os
movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos fixos tangiveis
foram os seguintes:

EDIFICIOS EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO EQUIPAMENTO OUTROS ATIVOS

E OUTRAS BASICO  TRANSPORTE  ADMINISTRATIVO TANGIVEIS
CONSTRUGOES

Custo de aquisi¢éo

Saldo em 1 de janeiro de 2018 13,7 16,4 7.1 120,7 10,7 168,6
Aumentos - 1,1 _ 10,0 _ 11,1
Alienagdes - - - - - -

Transferéncias/abates - - - - - _

Saldo em 31 de dezembro de 2018 13,7 17,5 7.1 130,7 10,7 179,7

Depreciagdes acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2018 13,7 11,7 7.1 117,8 3,8 154,0
Reforco - 0,9 - 5,7 - 6,6
Alienagdes - - - - - -

Transferéncias/abates - - - - - _

Saldo em 31 de dezembro de 2018 13,7 12,5 7.1 123,5 3,8 160,5
Valor liquido no inicio de 2018 0,0 4,7 0,0 2,9 6,9 14,6
Valor liquido no final de 2018 0,0 5,0 0,0 7.2 6,9 19,1
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Nota 7
Propriedades de investimento

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2019,
os movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de

investimento foram os seguintes:

TERRENOS

Custo de aquisicdo

EDIFICIOS E OUTRAS

CONSTRUGOES

Saldo em 1 de janeiro de 2019 3904,6 11713,9 15618,5
Aumentos - - -
Alienagdes - - N
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 3904,6 11713,9 15618,5
Depreciagdes acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 - 2588,0 2588,0
Reforco - 272,4 272,4
Alienagdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 - 2860,4 28604
Valor liquido no inicio de 2019 3904,6 9125,9 13030,6
Valor liquido no final de 2019 3904,6 8853,5 12 758,1

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018,
0s movimentos ocorridos nas rubricas de propriedades de
investimento foram os seguintes:

TERRENOS

Custo de aquisicéo

EDIFICIOS E OUTRAS

CONSTRUGCOES

Saldo em 1 de janeiro de 2018 3904,6 11713,9 15618,5
Aumentos - - -
Alienagdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 3904,6 11713,9 15618,5
Depreciagbes acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2018 - 2315,6 2315,6
Refor¢o - 272,4 272,4
Alienagdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 - 2588,0 2588,0
Valor liquido no inicio de 2018 3904,6 9 398,3 13 303,0
Valor liquido no final de 2018 3904,6 9125,9 13030,6
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A rubrica de Propriedades de Investimento refere-se
fundamentalmente & aquisicdio em 2009, através de
cessdo pela subsididria espanhola do Grupo, dos contratos
de locagdo financeira imobilidrio e mobilidrio, do imdvel
destinado a armazém e do respetivo equipamento
robotizado localizados em Leganés (Madrid) (Ver Nota
16). Tal como no ano anterior, os bens subjacentes a estes
contratos encontram-se arrendados & Inapa Espanha,
SA, encontrando-se as rendas debitadas relativas a esta
operacdo refletidas na rubrica de Outros rendimentos e
ganhos. O justo valor deste ativo ndo é inferior ao valor
contabilistico.

SOFTWARE

Nota 8
Ativos intangiveis e ativos de direito
de uso

a) Ativos intangiveis
Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2019, os

movimentos ocorridos nas rubricas dos ativos intangiveis
foram os seguintes:

OUTROS ATIVOS
INTANGIVEIS

EM CURSO

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2019 218,1 296,1 24,8 539,0
Aumentos 3,0 12,2 15,2
Alienagdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 218,1 299,1 37,0 554,2
Amortizagées acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 197.3 291,3 - 488,6
Aumentos 9,9 - 9,9
Alienagdes - - -
Transferéncias/abates - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 197,3 301,2 - 498,5
Valor liquido no inicio de 2019 20,8 4,8 24,8 50,3
Valor liquido no final de 2019 20,8 -2,1 37,0 55,6
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Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018,
0s movimentos ocorridos nas rubricas de ativos intangiveis
foram os seguintes:

SOFTWARE OUTROS ATIVOS EM CURSO

INTANGIVEIS

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2018 214,3 296,1 20,8 531,2
Aumentos 3,8 - 4,0 7.8
Alienagdes - - - -

Transferéncias/abates - - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2018 218,1 296,1 24,8 539,0

Amortizagées acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2018 197.3 272,6 - 469,9
Aumentos - 18,7 - 18,7
Alienagdes - - - -

Transferéncias/abates - - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2018 197,3 291,3 - 488,6
Valor liquido no inicio de 2018 17,0 23,5 20,8 61,3
Valor liquido no final de 2018 20,8 4,8 24,8 50,3

a) Ativos de direito de uso
Durante o exercicio de 2019, os movimentos ocorridos

nos ativos de direito de uso, bem como nas respetivas
amortizagdes foram os seguintes:

EDIFIiCIOS E OUTRAS EQUIPAMENTO DE

CONSTRUGOES TRANSPORTE

Custo de aquisi¢do

Saldo em 1 de janeiro de 2019 355,5 150,0 505,5
Aumentos - 84,3 84,3
Alienacoes - -112,4 -112,4

Transferéncias/abates/alteracdes contratuais - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2019 355,5 121,9 477.4

Amortizagdes acumuladas

Saldo em 1 de janeiro de 2019 291,3 100,6 391,9
Aumentos 59,2 36,9 96,1
Alienagdes - -112,4 -112,4

Transferéncias/abates/alteracdes contratuais - - -

Saldo em 31 de dezembro de 2019 350,5 25,0 375,6
Valor liquido no inicio de 2019 64,2 49,4 113,6
Valor liquido no final de 2019 4,9 96,8 101,8
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Nota 9
Participacoes financeiras

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, as participagdes  financeiras registadas na rubrica Participagdes financeiras -
financeiras em subsididrios e associadas registadas na  outros métodos, decompdem-se como se segue:

rubrica Participagdes financeiras - método de equivaléncia

patrimonial, bem como as restantes participacdes

ATIVOS* CAPITAIS RESULTADO % DE RESULTADO VALOR DE % DE VALOR DE
PROPRIOS* LiQuipo* PARTICIP. APROPRIADO BALANCO PARTICIP. :7.\W.\, [e[e]

Partes de capital
em subsididrias
e associadas

a) Portuguesas

Inapa Portugal, SA Sintra  51814,2 179205 1904,2 100,0% 15283 84160,6 100,0% 82632,2
Edicdes Inapa, Lda Lisboa 751,2 328,1 4,5 100,0% 7.3 316,0 100,0% 3233
Inapa Shared Center, Lda Sintra 7952,4 24534 622,3 99,7% 585,5 31772 99,7% 25917
Europackaging SGPS, Lda Lisboa 83615 3356,3 936,2 100,0% 11282 39493 100,0% 2821,1

3234,7 91603,0 88 368,3

b) Estrangeiras

Inapa Espaia Dis- Madrid 26580,9 5855,7 -1448,1 100,0% -883,6 57 364,1 100,0% 58247,6
tribuicion de Papel, SA
Inapa France, SA Franca  240367,3 142085,2 -1156,7 100,0% -1137,4 2303720 100,0% 2315094
Inapa Deutschland, Alemanha 146 133,5 81091,0 -2555,3 100,0% -4717,1 110 705,8 92,5% 1154229
GmbH
KORDA Kagit Pazarlama Turquia 10290,8 3321,1 -1193,1 100,0% -912,7 6 348,3 100,0% 7261,0
ve Ticaret Anonim Sirketi
Inapa - Merchants, Reino 337,6 337,6 o] 100,0% 0,0 14041,5 100,0% 14 041,5
Holding, Ltd Unido
Inapa Belgium Bélgica 29481 117,0 -88,6 100,0% -263,3 8620,9 99,9% 8884,2
Papyrus Deutschland Alemanha 85426,1 69236 -976,8 100,0% 1812,6 1812,6 0% 0,0
Gmbh & Co. KG
-6 101,5 429 265,2 435 366,7
Ajuste pela aplicagdo do - -215694,8 -215192,5
método da equivaléncia
patrimonial
Ajuste por aquisigdes de - 43 424,7 0,0

2019 (diferenca entre
valor de aquisi¢do e justo
valor dos ativos e passivos da

participada)

-2866,7 348598,1 308542,5
Partes de capital em outras
empresas
Medialivros - Actividades
Editoriais, SA Lisboa o o rx 3,9% 83,1 3,9% 83,1
QOutros 12,7 12,7
Imparidade -83,1 -83,1

12,7 12,7

* Informagdo relativa ds demonstracdes financeiras
estatutdrias
** Informacdo financeira ndo disponivel & data
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O resultado apropriado foi apurado apds os ajustamentos
de regularizacdo no &mbito da aplicagdo do método da
equivaléncia patrimonial.

Em 2019 foram ainda atribuidos dividendos no montante
de 1.100 milhares de euros pela subsididria Inapa Portugal.

Por referéncia ao j& divulgado no periodo transato, o
acordo de compra da Papyrus Deutschlaond GmbH & Co
KG foi celebrado a 24 de outubro de 2018, apds uma
negociacdo iniciada no primeiro semestre de 2018 pelo
Grupo OptiGroup, consentdneo com a sua estratégia de
desinvestimento da drea da distribuicdo de papel e reforco
em outras dreas de atuacdo. Em julho de 2019, foi concluida
a aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co KG, apds a
devida autorizacdo da Autoridade da concorréncia alema.
Nos termos do contrato, e de acordo com as exigéncias
previstas na IFRS 3, considera-se que a Inapa-IPG obteve
controlo da sua nova participada de 1 de agosto de 2019.

As partes procederam a andlises as contas de fecho da
transagdo, estimando um preco de aquisicdo no montante
de 46.162 milhares de euros, o que decorreu do método
de cdlculo do preco definido no acordo de compra de
agdes, aplicado a informagdo financeira da entidade na
data de fecho. Nos termos acordados entre as partes, e
apds aprovagdo de Assembleia Geral Extraordindria de
Acionistas da Inapa-IPG, a aquisi¢cdo foi assegurada com a
emissdo de Obrigagdes convertiveis no valor de 15 milhdes
de euros, tendo ficado em divida uma Vendor Loan Note
pelo valor remanescente (ver Nota 16).

Conforme referido na Nota 3 (v), o goodwill decorrente da
aquisicdo de investimentos financeiros apurado no decurso
da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial
encontra-se registado na rubrica de Participacoes
financeiras - método de equivaléncia patrimonial. O goodwill
registado pela Inapa-IPG, juntamente com o restante
goodwill registado nas contas consolidadas do Grupo
Inapa, foi atribuido no seu conjunto a cada um dos diversos
segmentos de negdcio do Grupo e a sua imparidade foi
testada igualmente tendo em considerag¢do cada segmento
de negdcio no conjunto do Grupo (Nota 3 xiv a)). Assim,
na sequéncia do registo em 2006 de uma imparidade
ao conjunto do goodwill do Grupo, ndo foi praticével
quantificar o montante do goodwiillincluido na rubrica acima
mencionada, pelo que foi refletida como um ajustamento de
aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial.

No corrente ano, o Grupo procedeu ao cdlculo do valor
recuperdvel dos ativos e passivos associados d atividade dos
vdrios segmentos de negdcio, através da determinac¢do do
valor de uso, de acordo com o método de “discounted cash-
-flow”.

Os testes de imparidade efetuados para efeitos das
demonstracdes financeiras em 371 de dezembro de 2019
foram suportados em projecdoes de cash-flows futuros
baseados em planos de médio e de longo prazo aprovados
pelo Conselho de Administragdo, que abrangem um periodo
até 2024.

As projecdes de fluxos de caixa para além do periodo do
plano de médio e longo prazo sdo extrapoladas, utilizando
a taxa de crescimento na perpetuidade apresentada no
quadro abaixo. De referir que as taxas de crescimento
consideradas nos testes de imparidade ndo excedem a taxa
média de crescimento a longo prazo das operagdes.

A margem EBITDA assumida reflete as expetativas da
gestdo quanto ao desenvolvimento do mercado e das
operacgoes.

Os principais pressupostos que serviram de base & andlise
foram os seguintes:

2019 2018

Taxa nominal de crescimento na per- 0,75%

petuidade

1,50%

Taxa de desconto antes de imposto 6,60% 6,41%

Nota 10
Impostos sobre o rendimento
- diferidos e correntes

A Sociedade e suas subsididrias sedeadas em Portugal
(Inapa Portugal, Edi¢des Inapa, Inapa Shared Center,
Europackaging, Inapa Packaging e Inapa Comunicagdo
Visual) sdo tributadaos em sede de Imposto sobre o
Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC), no &dmbito do
regime especial de tributacdo de grupos de sociedades,
constituido pelas empresas com uma participacdo 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 responsdvel pelo cdlculo do lucro
tributével do Grupo, através da soma algébrica dos lucros
tributdveis e dos prejuizos fiscais apurados nas declaragdes
de rendimentos de cada uma das sociedades dominadas,
pertencentes ao Grupo.

O valor do imposto corrente positivo ou negativo € calculado
por cada empresa filial com base na sua situacdo fiscal
individual. O eventual ganho ou perda decorrente do regime
de tributacdo consolidada é reconhecido pela Sociedade
como proveito ou gasto operacional no préprio exercicio.
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O pagamento dos impostos sobre lucros é efetuado com
base em declarag¢des de autoliquidagdo que ficam sujeitas
a inspecdo e eventual djustamento pela Administracdo
Fiscal dentro dos quatro anos subsequentes. Caso sejam
apurados prejuizos fiscais, estes podem ser utilizados nos
doze exercicios seguintes no caso de terem sido gerados
no periodo entre 2014 e 2016, ficando sujeitos a eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais na sequéncia de
revisdes que sejam efetuadas as declaracdes dos exercicios
em que sdo utilizados. Os prejuizos fiscais gerados nos
exercicios de 2017 a 2019 apenas podem ser deduzidos
por um periodo de 5 anos.

31 DE DEZEMBRO DE 2019

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 tributdvel que
exceda 1,5 milhdes de euros até 7,5 milhdes de euros, de
5% quando superior a 7,5 milhdes de euros até 35 milhdes
de euros e 7% superior a 35 milhdes de euros. As derramas
sdo aplicadas & matéria coletdvel antes de deducdo de
prejuizos fiscais.

O valor dos impostos diferidos relativos a 31 de dezembro
de 2019 e 31 de dezembro de 2018 é o seguinte:

31 DE DEZEMBRO DE 2018

IMPOSTO DIFERIDO BASE IMPOSTO DIFERIDO RESULTADOS RESULTADO DO
TRANSITADOS EXERCICIO
Imposto diferido ativo: Dr/(Cr)
Prejuizos fiscais - - - - -
Ajustamento de transi¢&o
- desconto financeiro - - - - _
Qutros 126,2 26,8 122,7 26,0 -2,5 1.7
26,8 26,0 -2,5
Imposto diferido passivo:
Ajustamento de transi¢éo
- desconto financeiro - - - - -
Imposto diferido 17

do exercicio

Oimposto sobre olucro antes deimpostos difere do montante
tedrico que resultaria da aplicagdo ao lucro da taxa média
ponderada de impostos sobre lucros como se segue:

2019 2018
Resultado liquido antes de imposto -3263,5 -2709,3
sobre os lucros
Taxa nominal (22,5%) 734,3 609,6
Valor do imposto sobre o rendimento -877,7 -865,9
-1612,0 -1475,5
Efeito da equivaléncia patrimonial -645,0 -667,5
Prejuizos fiscais reportdveis - -
Gastos ndo aceites fiscalmente -988,9 -847,1
Proveitos n&o tributados - -
QOutros 21,9 39,1
-1612,0 -1475,5




Os impostos registados na demonstragdo dos resultados de
2019 e de 2018 detalha-se como segue:

Imposto corrente 877,7 865,9
Imposto diferido 1,7 -
879,4 865,9
Nota 11
Clientes

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a decomposicdo
da rubrica de Clientes é como se segue:

Clientes - Grupo (Nota 5.3) 28778 1280,4

Clientes - outros 290,6 290,6

Clientes de cobran¢a duvidosa - -

3168,4 1571,0
Perdas por imparidade (290,6) (290,6)
2877,8 12804

Nota 12
Estado e outros entes publicos

Nd&o existem dividas em situagcdo de mora com o Estado e
outros entes publicos.

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 os saldos com
estas entidades eram os seguintes:

SALDOS DEVEDORES

SALDOS CREDORES

Imposto sobre o Valor Acrescentado 89,3 26,9 29,2
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas 207,4 18,6 -

Seguranga Social - - 18,2 23,1
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Singulares - retengdes na fonte - - 42,0 42,5

89,3 234,3 78,9 94,8
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Nota 13
Outras contas a receber

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a decomposigdo
da rubrica de Outras contas a receber, é como segue:

Outras contas a receber - ndo correntes

Inapa Deutschland (Nota 5) 8617,0 8617,0
Korda (Nota 5) - 1400,0
Qutros 347,5 347,5
8964,5 10 364,5
Perdas por imparidade -347,5 -347,5
8617,0 10017,0

Outras contas a receber - correntes
Acréscimos de rendimentos

Juros bancdrios a receber - -

Valores por faturar 1638,2 27437
Valores por faturar Grupo (Nota 5) 10,0 10,0
1648,2 2753,7

Outros devedores

Adiantamentos ao pessoal - -

Empresas do Grupo (Nota 5) 19291,3 17 764,2
Seguros - -
Outros devedores 17828 1613,8
21074,2 19377,9

Perdas por imparidade -10,8 -10,8
22711,5 22120,8
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Os saldos ndo correntes a receber da Inapa Deutschland,
GmbH e da Inapa Espaia, SA vencem juros a taxas correntes
de mercado.

Nota 14
Imparidades

Durante os exercicios de 2019 e 2018, as imparidades de
ativos reconhecidas tiveram os seguintes movimentos:

PARTICIPACOES CLIENTES OUTRAS CONTASA  OUTRAS CONTAS A

FINANCEIRAS (NOTA 11) RECEBER MLP RECEBER CP

(([e27:%-)] (NOTA 13) (NOTA 13)
Saldo em 1 de janeiro de 2018 83,1 290,6 347,5 10,8 732,1
Reforco - - - - -
Utilizacdes - - - - -
Reversdes - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 83,1 290,6 347,5 10,8 732,1
Reforco - - - - -
Utilizagoes - - - - -
Reversdes - - - - -
Saldo em 31 de dezembro de 2019 83,1 290,6 347,5 10,8 732,1

Nota 15

Capital, reservas e outras rubricas
de capital proprio

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, o capital préprio
detalha-se como segue:

2019 2018
Capital 180 135,1 180 135,1
Prémios de emissdo de ag¢des 432,1 451,1
Reservas legais 7574,2 7574,2
Qutras reservas 890,5 890,5
Resultados transitados 15229,8 16 199,3
Ajustamentos em ativos financeiros
- Relacionados com o método de -26 640,7 -21889,6
equivaléncia patrimonial
Resultado liquido do periodo -4142,8 -3575,2
173 478,2 179 785,5
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Em 31 dedezembrode 2019, o capital social é representado
por 526.225.508 acdes, das quais todas tém natureza
ordindria, decorrente de um processo de conversdo, no
decorrer de 2019, através do qual foram convertidas as
acdes preferenciais existentes. O capital social encontra-se
integralmente subscrito e realizado.

Em 31 de dezembro de 2019, a Inapa-IPG ndo detém agdes
préprias nem se verificarom durante o exercicio de 2019
transagdes de agdes proprias.

Os Prémios de emissdo de agdes correspondem a diferenga
entre o valor nominal das ag¢des da Inapa-IPG adquiridas e o
seu valor de realizagcdo e ndo sdo distribuiveis sob a forma de
dividendos, mas poderdo ser utilizados para incorporacdo
no capital ou para cobertura de prejuizos.

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

A rubrica Ajustamentos em ativos financeiros inclui os
movimentos nos capitais préprios das subsididrios e
associadas da Inapa-IPG, na sequéncia da aplicagdo do
meétodo da equivaléncia patrimonial.

A variagdo negativa de Ajustamentos de equivaléncia pa-
trimonial no montante de 493 milhares de euros, apresen-
tada na Demonstracdo de Rendimento Integral, respeita
principalmente a saldos que ndo serdo reclassificados para
resultados (referentes aos movimentos implicitos associados
a aplicagdo da equivaléncia patrimonial).

Na Assembleia Geral de 23 de maio de 2019, os acionistas
da INAPA - Investimentos, Participacbes e Gestdo,
S.A. aprovaram a proposta de aplicagdo de resultados
apresentada pelo Conselho de Administragdo, nos termos
da qual o resultado liquido negativo do exercicio de 2018,
no montante de 3.575.204,61 euros, foi transferido para
resultados transitados.
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Em 2019, a Inapa-IPG foi sendo notificada ao abrigo dos
Artigos 16° e 248°- B do Cddigo dos Valores Mobilidrios
e do Regulomento da CMVM 5 / 2008, da alteracdo de
participagdes qualificadas.

No que respeita a conversdo de agdes preferenciais em
ordindrias, ocorreu em 3 de setembro de 2019, a conversdo,
mediante a aplicagcdo do rdacio 1:1,25, das 300.980.441
agoes preferenciais sem voto representativas do capital social
da INAPA em 376.225.508 agdes ordindrias. Desta forma,
com a conversdo da totalidade das agdes preferenciais
sem voto representativas do capital social da INAPA em
acdes ordindrias, o capital social de 180.135.111,43
Euros encontra-se representado por 526.225.508 agdes
ordindrias.

A partir do dia 21 de outubro de 2019, as 376.225.508
agdes ordindrias resultantes da operagdo de conversdo
das anteriores agdes preferenciais, deixaram de constituir
uma categoria auténoma e passaram a ser agregadas
as j& existentes acdes ordindrias originais, passando a ser
transacionadas com o ISIN PTINAOAPOOOS8.

Reserva equivaléncia patrimonial (incluida no saldo da
rubrica de “Resultados transitados” e “Ajustamentos de
partes de capital”): a diferenca entre o resultado atribuivel
as participagdes financeiras reconhecido na demonstracdo
de resultados e o montante dos dividendos j& recebidos ou
Cujo pagamento possa ser exigido relativamente s mesmas
participagdes encontra-se sujeito ao regime de reserva legal
acima descrito. Em 31 de dezembro de 2019 o valor dos
resultados apropriados de subsididrias € negativo, o que
associado ao valor acumulado de prejuizos apropriados
de equivaléncia patrimonial em anos anteriores, leva a ndo
existéncia de saldo de reserva de equivaléncia patrimonial.

A estrutura acionista a 31 de dezembro de 2019 e a 31 de
dezembro 2018 é a seguinte:



ACIONISTA

Parpublica - Participagdes Publicas (SGPS), SA
Participagdo imputdvel ao MillenniumBCP

Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués

Banco Comercial Portugués, SA
Nova Expressdo SGPS, SA
Novo Banco, SA

Total de participacdes qualificadas

N° DE ACOES ORDINARIAS

236 199 384
143253889
49740 220
93513669
34700 000
34445831
448 599 104

31 DE DEZEMBRO DE 2019

% DE ACOES ORDINARIAS

44,89%
27,22%
9,45%
17.77%
6,59%
6,55%

85,25%

% DIREITOS DE VOTO

33,33%
27,22%
9,45%
17.77%
6,59%
6,55%

73,69%

31 DE DEZEMBRO DE 2018

ACIONISTA N° DE AGOES % DE AGOES N° DE AGOES % DE ACOES % DIREITOS
ORDINARIAS ORDINARIAS PREFERENCIAIS PREFERENCIAIS DE VOTO
Participagdo imputdvel ao Estado Portugués 50088302 33,39% 148 888 866 49,47% 33,33%
Parpublica - Participagdes Publicas (SGPS), SA 50084738 33,39% 8,39%
Dire¢do Geral do Tesouro e Finangcas 3564 148 888 866 49,47% 24,94%
Participagdo imputdvel ao MillenniumBCP 12709 636 8,47% 121559 194 40,39% 29,77%
Fundo de Pensdes do Grupo Banco 12708636 8,47% 45810827 15,22% 12,98%
Comercial Portugués
Banco Comercial Portugués, SA 1000 0,00% 75748367 25,17% 16,80%
Novo Banco, SA - - 27556 665 9,16% 6,11%
Nova Expressdo SGPS, SA 19800 000 13,20% 1348000 0,45% 4,69%
Total de participagdes qualificadas 82597938 55,07% 299352725 99,46% 73,91%
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Nota 16
Financiamentos obtidos

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 as rubricas de
financiamentos obtidos analisam-se como segue:

2019

Ndo corrente

Empréstimos por obrigagdes 15 000,0 -
Empréstimos bancdrios de médio e longo prazo 44949,5 47 248,3
Papel comercial de médio e longo prazo 18091,0 21166,0
Divida de locagdes financeiras 5805,2 6014,0
Empresas do Grupo (Nota 5) 28 056,5 7 100,0
Responsabilidades respeitantes a Ativos 71,4
de direito de uso

111973,6 81528,3
Corrente
Empréstimos por obrigagdes (Nota 5) 44 357,5 44013,3
Papel comercial 6808,9 5581,3
Descobertos e contas caucionadas 1873,5 1560,0
QOutros financiamentos de CP 31509,7 -
Empréstimos bancdrios de médio e longo 1866,0 1893,2
prazo (parcela com maturidade até 1 ano)
Divida de locagdes financeiras 208,8 198,1
Empresas do Grupo (Nota 5) 7 730,0 29686,5
Responsabilidades respeitantes a Ativos 33,0 -
de direito de uso

94 387,4 82932,4

Os empréstimos por obrigagdes - correntes correspondem
a duas emissdes de obrigagdes efetuadas pela Inapa-IPG,
uma no valor de 42.700 milhares de euros com reembolso
integral em junho de 2020, vencendo juros a uma taxa
Euribor a 6 meses acrescida de um spread e outra no valor
de 1.300 milhares de euros com reembolso integral em
junho de 2020 vencendo juros a uma taxa Euribor a 6 meses
acrescida de um spread. Em 31 de dezembro de 2019 e de
2018 estas obrigagdes encontravam-se na posse da Inapa
France, SA.

A rubrica de Empréstimos bancdrios - ndo correntes
(44.949,5 milhares de euros) e correntes (1 866,00
milhares de euros) incluem oito financiamentos bancdrios
com vencimentos até 2033.

A divida total com papel comercial totaliza 24.899,9
milhares de euros corresponde a emissdes junto de quatro
instituicdes financeiras. Trés emissdes de valor nominal de
21.191 milhares de euros reembolsdveis em prestagdes
com vencimento até 2025 e uma emissdo reembolsdvel
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pelo seu valor nominal, durante o prazo de um ano.

Em 31 de dezembro de 2019, o Grupo apresenta
Obrigagdes convertiveis (Empréstimos por obrigagdes -
N&o corrente) emitidas no valor de 15 milhdes de euros.
Vencem juros & taxa de 5%, devidos trimestralmente, sendo
o capital reembolsado em 5 prestagdes, a primeira em julho
de 2022 e a Ultima em julho de 2026. Estas obrigagdes,
que atribuem ao detentor a opgdo de conversdo em 23%
de acdes ordindrios da Inapa-IPG existentes a data da
sua emissdo (fixed-for-fixed), foram emitidas a favor da
Papyrus GmbH, como parte da contrapartida pela aquisicdo
da Papyrus Deutschland GmbH & Co. KG, tendo a parte
vendedora ficado ainda credora de uma Vendor Loan Note
pelo valor remanescente da aquisicdo. A avaliagdo implicita
da opg¢do deve assim ser vista estritamente no contexto da
operagdo de aquisicdo da Papyrus, na sua globalidade, ndo
constituindo referencial relevante de valorizagdo fora deste
enquadramento. De acordo com os principios de mensuragdo
da IAS 32, uma vez que a taxa de juro da obrigagdo nesta
transacdo excede juros compardveis, ndo foi atribuido valor
a opc¢do para efeitos de registo contabilistico.

O montante de Vendor loan Note, apresentado em Outros
Financiamentos de CP, corresponde a uma divida associada
A aquisicdo da subsididria Papyrus Deutschland no valor
de 31.162 milhares de euros acrescidos de encargos
financeiros no montante de 348 milhares de euros. Vence
juros & taxa fixa de 2.75%. O capital é reembolsado até
julho de 2020.

No final do exercicio de 2019, a Sociedade possuia ainda
linhas de crédito bancdrias contratadas e ndo utilizadas no
montante de 380 milhares de euros.

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a maturidade dos
financiamentos ndo correntes é a seguinte:

2019 2018

Entre 1 e 5 anos 40 688,1 33021,1
Superior a 5 anos 71285,5 48 507,3
111973,6 81528,3

A divida de locagdes financeiras corresponde & divida
pela aquisicdo de bens no dmbito de contratos de locagdo
financeira, cujos ativos se encontram registados na rulbrica
de Propriedades de investimento (ver Nota 7).



Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018 a divida relativa a
locagdes financeiras e responsabilidades respeitantes a ati-
vos de direito de uso incluida nas rubricas de Financiomentos
- corrente e ndo corrente, era a seguinte:

2019
Divida relativa a locagdes financeiras
e Resp bilidades r
a Ativos de direito de uso
N&o correntes 5876,6 6014,0
Correntes 241,8 198,1
6118,3 6212,1
Divida relativa a locagdes financeiras
e Resy bilidades resp a Ativos
de direito de uso
Valor das rendas - ndo descontado
amenos de 1 ano 536,6 446,6
amais de 1 ano e a menos de 5 anos 6303,9 39777
amais de 5 anos 544,1 29588
73846 73831
Encargo financeiro a suportar -1266,3 -1171,1
Valor atualizado da divida com locacdes 6118,3 6212,1

A divida relativa a locagdes financeiras corresponde
essencialmente ao valor em divida para com o Novo Banco,
originado com um contrato de locagdo financeira com
vencimento em 2026, uma operagdo de sale & leaseback a
10 anos do seu edificio em Leganés, Madrid.

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a exposicdo dos
empréstimos as alteragdes das taxas de juro de acordo com
os periodos contratuais de fixagdo das taxas, sdo como
segue:

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, o montante liquido
da divida financeira é o seguinte:

Empréstimos

Correntes 94 387,4 82932,4
Nd&o correntes 111973,6 81528,3
206 361,0 164 460,7

Caixa e depdsitos bancérios (Nota 4) 39,3 30,8
-39,3 -30,8

Nota 17
Outras contas a pagar

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a decomposi¢do
da rubrica de Outras contas a pagar é como segue:

Outras contas a pagar - correntes

Acréscimos de gastos

2019 2018

Periodos de fixacdo das taxas de juro
Até 6 meses 169 500,1 164 460,7
Entre 6 e 12 meses - -
Entre 1 e 5 anos 104,4 -
Superior a 5 anos 36 756,5 -
206 361,0 164 460,7

Remuneragdes a liquidar 282,0 273,8
Empresas do Grupo (Nota 5) 266,2 -
Outros 1,7 0,9
549,9 274,7
Rendimentos diferidos
Faturagdo de servigos a prestar 812,1 1926,7
812,1 1926,7
Outros credores
Empresas do Grupo (Nota 5) 14 289,5 9058,0
Outros 125,0 75,0
14 414,5 91331
15776,4 11334,4
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Nota 18
Vendas, servicos prestados e outros
rendimentos e ganhos

Em 31 de dezembro de 2019 e de 2018, a rubrica de
Vendas e servicos prestados corresponde essencialmente
a servigos prestados a empresas do Grupo Inapa (Nota 5).

Em 2019 e 2018, arubrica de Outros rendimentos e ganhos
detalha-se como segue:

2019
Outros rendimentos suplementares 8048,2 9271,2
Royalties de empresas do Grupo 526,7 688,4
Rendas 375,0 375,0
Outros 32,4 231
8982,4 10357,6

Arubricade Outros rendimentos suplementares corresponde
fundamentalmente, a proveitos obtidos pela Sociedade com
a intervengdo em processos de negociagdo envolvendo o
Grupo Inapa. Deste valor, cerca de 1.638,2 milhares de
euros (2018: 2.743,7 milhares de euros) encontram-se
registados em Outras contas a receber (Nota 13).

Nota 19
Fornecimentos e servicos externos

Nos exercicios de 2019 e de 2018, o detalhe dos gastos
com fornecimentos e servigos externos € como segue:

2019 2018

Trabalhos especializados 383,3 415,5
Rendas e alugueres 49,4 154,2
Deslocagdes e estadas 100,4 80,6
Comunicagéo 6,3 8,3
Seguros 271 26,2
Publicidade e propaganda 14925 2710,7
Qutros 216,4 108,0
2275,4 3503,5

Nota 20
Gastos com o pessoal

Em 2019 e 2018, os saldos da rubrica Gastos com o pessoal
analisam-se como se segue:

Saldrios e ordenados 1707,2 1528,2
Contribuigdes para a Seguranga Social 334,0 348,2
Outros custos com pessoal 84,4 364,0

2125,6 2240,3

Durante o exercicio a Sociedade teve ao seu servico, em
média, 15 empregados (2018: 16 empregados).

Nota 21
Outros gastos e perdas

O detalhe da rubrica de Outros gastos e perdas dos exercicios
de 2019 e de 2018 é apresentado no quadro seguinte:

Impostos 93,0 134,8
Quotizagdes 10,5 13,6
Donativos 7,5 7,5
Perdas de exercicios anteriores - -
Qutros 154,7 107,7
265,7 263,6

Nota 22

Gastos/reversoes de depreciacoes

e de amortizacoes

Em 2019 e 2018, os saldos desta rubrica analisam-se como
se segue:

Ativos fixos tangiveis (Nota 6) 57 6,6
Ativos intangiveis (Nota 8) 9,9 18,7
Propriedades de investimento (Nota 7) 272,4 272,4
Ativos de direito de uso (Nota 8) 96,1 ]

384,2 297,7




Nota 23
Gastos e rendimentos financeiros

O detalhe dos gastos e rendimentos financeiros dos exercici-
osde 2019 e de 2018 é como segue:

2019 2018
Rendimentos financeiros
Juros obtidos 613,1 655,7
613,1 655,7
Gastos financeiros
Juros suportados (6074,0) (5349,0)
Imposto de selo (250,4) (148,4)
Outros custos e gastos financeiros (586,8) (741,1)
(6911,3) (6 238,5)
(6298,2) (5582,8)

Nota 24
Resultado por acdo

O cdlculo do resultado bdsico por agdo baseia-se no resulta-
do liquido atribuivel aos acionistas da Inapa-IPG e no ndmero
médio ponderado de agdes ordindrias em circulagdo, con-
forme segue:

2019 2018
Resultado liquido do exercicio - em euros -4 142 836 -3575205
Numero de agdes 526225508 450980 441
Resultado bdsico por agéo - em euros -0,0079 -0,0079

Até ao momento da conversdo das agdes preferenciais,
ao resultado liquido era deduzido o dividendo preferencial,
independentemente de este ser positivo ou negativo, sendo
aplicadas as mesmas regras na determinagdo dos valores a
considerar no cdlculo do resultado por agdo.

2019 2018
Resultado liquido do exercicio - em euros -4 142836 -3575205
-Dividendos preferenciais declarados - - -
em euros
-4 142836 -3575 205
-Participagdo das agdes preferenciais no - 2386061
resultado apds Dividendos
preferenciais - em euros
Resultado a imputar as a¢des ordindrias -4 142836 -1189 144
- em euros
N° de agées ordindrias 526 225508 150000 000
Obrigagdes convertiveis - agdes potenciais 157184243 -
Resultado bdsico por agdio - em euros -0,0079 -0,0079
Resultado diluido por agdo - em euros -0,0061 -0,0079

As Obrigagdes convertiveis - agdes potenciais correspon-
dem as obrigagdes convertiveis emitidas no dmbito da aqui-
sicdo da Papyrus Deutschland GmbH & Co. KG (ver Nota
21). Estas obrigagdes atribuem ao detentor a opg¢do de con-
versdo (de tipo americana) em 23% de ac¢des ordindrias da
Inapa-IPG (fixed-for-fixed).

Nota 25
Passivos contingentes e ativos
contingentes

Passivos contingentes

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes - Industria
e Comércio, SA interpds contra a Inapa - Investimentos,
Participagdes e Gestdo, SA e suas subsididrias Inaprest
- Prestacdo de Servicos, Participagdes e Gestdo, SA
(sociedade extinta) e Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel,
SA uma ag¢do na qual pede, em sintese:

A anulacdo dos seguintes atos:

e de constituicdo em junho de 2006 de um penhor
mercantil para contra-garantia das cartas de confor-
to emitidas por Inapa - Investimentos, Participagdes e
Gestdo, SA como garantia dos financiamentos manti-
dos por aquela sociedade junto do Banco Espirito San-
to e da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo;

e dos negdcios efetuados em 1991 de concen-
tragdo das atividodes de distribuicdo de papel na
SDP (atual Inopa Portugal) e de produgdo e comer-
cializacdo de envelopes na Papelaria Fernandes;
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e da aquisicdo em 1994 da participagdo detida pela
Papelaria Fernandes na SDP (atual Inapa Portugal);

» da compensacdo de créditos levada a cabo, também em
1994, entre a Papelaria Fernandes e a Inaprest.

A condenacdo da Inapa:

* a manter as cartas de conforto emitidas em favor
do Banco Espirito Santo e da Caixa Central de Crédi-
to Agricola Mutuo;

« a indemnizar a Papelaria Fernandes em caso de even-
tual mobilizacdo do penhor mercantil como contra-ga-
rantia 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 dei-
xaram de ter objeto, tendo sido devolvidas pelos
respetivos beneficidrios;

» esta Sociedade comunicou, em consequéncia, a
Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, SA a ve-
rificagdo da condigdo resolutiva do penhor mercantil
por esta constituido em seu favor.

A acdio, a qual foi atribuida um valor de 24.460 milhares de
euros, foi contestada pela Inapa-IPG e pela sua subsididria
Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA, aguardando-
se presentemente que o Tribunal determine os efeitos na
acdo da dissolucdo/liquidagdo da Inaprest - Prestagdo de
Servicos, Participagdes e Gestdo, SA. O Grupo Inapa entende
que do referido processo ndo deverdo resultar encargos
relevantes, ndo tendo sido constituida qualquer provisdo.

Responsabilidades por garantias bancarias

A Sociedade prestou vdrias garantias bancdrias, através
de diversas instituicdes financeiras, no valor total de 126,4
milhdes de euros. Para efeitos de emissdo de papel comercial
(26,4 milhdes de euros) e para outros financiamentos
(100,0 milhdes de euros).

Adicionalmente e para garantir financiamentos num total
de 53,1 milhdes de euros, constituiu-se penhor sobre acdes

de subsididrias da Inapa (53% da Inapa Deutschland GmbH,
55,5% da Inapa France SAS e 35,5% da Inapa Portugal
S.A).

Outras responsabilidades

No dmbito da aquisicdo da Papyrus Deutschland GmbH
& Co. KG, foi constituido penhor sobre as acdes dessa
sociedade a favor da Papyrus GmbH (Grupo Optigroup) até
ao integral pagamento da Vendor Loan Note.

Nota 26
Honordrios dos servicos prestados pelo
revisor

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 ede 2018,
os valores suportados com servigos prestados pelo revisor &
Inapa-IPG, foram os seguintes (euros):

Servicos de Revisdo Legal de Contas e de 56 500 53250

auditoria

Servigos de assessoria fiscal - -

Qutros servigos - -
56 500 53250

Nota 27
Acontecimentos apds a data do balanco

O surto pandémico provocado pela COVID-19, que decor-
re nos primeiros meses de 2020, acrescenta dificuldade em
perspetivar a evolugdo futura de curto prazo da economia e
do nivel de atividade nos diversos mercados em que o Grupo
estd presente. O mesmo estd a ter significativos impactos
negativos em termos humanos, sociais e financeiros.

Deste modo, em resposta a pandemia COVID-19:

» 0 Grupo implementou medidas de higiene e seguranca
acrescida para proteger os recursos humanos do Grupo,
limitando o acesso de terceiros as instalagdes do Grupo e
recorrendo a teletrabalho, quando possivel;

» 0 Grupo estd no processo de se candidatar & utilizagdo
de linhas de crédito (ou diferimento de pagamentos de
créditos contratados), de acordo com iniciativas gover-
nativas nas vdrias geografias onde opera, tendo vdrias j&
sido asseguradas;



» 0 Grupo Inapa recorreu a formas de “layoff” parcial em
algumas das geografias onde estd presente. Estas de-
correm, em grande parte de como as proprias medidas
determinadas pelas autoridades locais com vista & mi-
tigacdo da pandemia COVID-19 estdo a condicionar o
funcionamento das nossas operagdes. No entanto, des-
taca-se que o Grupo continua a operar em todos os seus
mercados, ndo tendo encerrado nenhum dos seus pontos
de distribuicdo;

» 0 Grupo ird utilizar ainda outras medidas implementadas
pelas autoridades de apoio as empresas (e.g. fiscais).

Dada a incerteza quer quanto ao periodo de duragdo da
pandemia COVID-19 quer quanto ao seu impacto na eco-
nomia global, o Grupo Inapa ndo consegue antecipar total-
mente o impacto destes acontecimentos nas suas demons-

tragdes financeiras. No entanto, em resultado da avaliagdo
efetuada, o Conselho de Administra¢do concluiu que o Gru-
po dispde de recursos adequados para manter as suas ati-
vidades, ndo havendo intengdo de as cessar no curto prazo,
pelo que considerou adequado o uso do pressuposto da con-
tinuidade das operagdes na preparagdo das demonstragdes
em 371 de dezembro de 2019.

O Grupo continuard a desenvolver a sua atividade, servindo
os seus clientes, entre os quais se contam alguns que estdo
na primeira linha de combate & pandemia, tais como hospi-
tais, forcas de seguranga, industria farmacéutica e tantas
outras.
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido com reservas

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas da Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A.

(a Entidade), que compreendem a demonstragdo da posigdo financeira em 31 de dezembro de 2019 (que
evidencia um total de 396.116 milhares de Euros e um total de capital préprio de 173.478 milhares de
Euros, incluindo um resultado liquido negativo de 4.143 milhares de Euros), a demonstragéo dos resultados
por naturezas, a demonstragdo do rendimento integral, a demonstragéo das alteragGes no capital proprio e a
demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracbes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos da matéria referida na secgdo “Bases para a
opinido com reservas”, as demonstragées financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigdo financeira da Inapa — Investimentos, Participagdes
e Gestdo, S.A. em 31 de dezembro de 2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como
adotadas na Unido Europeia.

Bases para a opinido com reservas

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a rubrica “Participacdes financeiras - método de equivaléncia
patrimonial” no montante de 348.598 milhares de Euros e 308.543 milhares de Euros, respetivamente,
inclui a diferenga entre o valor de aquisigdo das subsidiarias e associadas e o respetivo justo valor dos ativos
e passivos identificaveis na data de aquisicdo (nota 9), correspondente ao goodwill e marcas proprias. A
Entidade preparou um teste de imparidade ao montante de goodwill, através da comparagdo entre a quantia
escriturada e o valor de uso das unidades geradoras de caixa - Papel, Embalagem e Comunicagdo Visual, as
quais o goodwill se encontra imputado, e ao montante das marcas préprias, através da comparagdo entre a
quantia escriturada e o respetivo valor de uso (notas 3 e 9). Os valores de uso, sdo determinados pelo
método dos fluxos de caixa descontados que requer que sejam efetuados julgamentos significativos por
parte do Conselho de Administragéo acerca dos pressupostos mais relevantes considerados,
nomeadamente: (i) expectativa de evolugdo das vendas e das margens durante o periodo abrangido pelos
orgamentos aprovados pelo Conselho de Administragdo; (ii) taxa de crescimento dos fluxos de caixa para
além daquele periodo; e (iii) taxa de desconto (atualizagdo) dos fluxos de caixa estimados. Contudo, ndo
obtivemos no decurso do nosso exame, informagdo de suporte suficiente e apropriada que nos permita
avaliar a razoabilidade da taxa de crescimento dos fluxos de caixa para além do periodo abrangido pelos
orgamentos aprovados pelo Conselho de Administragdo (taxa de crescimento na perpetuidade) na
determinagéo dos valores de uso, pelo que ndo nos é possivel concluir quanto aos eventuais ajustamentos
que se poderiam revelar necessarios as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2019.

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na secgdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os
demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido com reservas.

“Deloitte” refere-se a uma ou mais firmas membro e respetivas entidades relacionadas da rede global da Deloitte Touche
Tohmatsu Limited ("DTTL"). A DTTL (também referida como “Deloitte Global”) e cada uma das firmas membro s&o entidades 1SO/IEC
legais separadas e independentes. A DTTL n&o presta servicos a clientes. Para mais informacéo aceda a

www.deloitte.com/pt/about
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Enfase

A Organizagdo Mundial de Salde declarou em margo de 2020 a doenga provocada pelo novo coronavirus
(“Covid-19") como pandemia, a qual tem um impacto negativo nas perspetivas da economia global.
Conforme descrito na nota 27 do anexo as demonstracdes financeiras, a Entidade tem vindo a adotar
diversas medidas para fazer face aos impactos decorrentes daquela pandemia, nomeadamente com vista a
assegurar as suas necessidades de financiamento de curto prazo. Desta forma, apesar da incerteza quanto
ao periodo de duracdo da pandemia e respetivos efeitos a escala global, o Conselho de Administragdo da
Entidade entende que o Grupo, do qual a Entidade é sociedade dominante, dispde de recursos adequados
para manter as suas atividades, atendendo a avaliagdo que efetuou, ndo existindo, por outro lado, intengdo
de cessar as mesmas no curto prazo. Assim, o Conselho de Administragdo concluiu que o pressuposto da
continuidade, utilizado na preparagdo das demonstragdes financeiras da Entidade em 31 de dezembro de
2019, se mantém apropriado.

A nossa opinido ndo é modificada em relacdo a esta matéria.
Matérias relevantes de auditoria

Para além da matéria descrita na secgdo “Bases para a opinido com reservas”, informamos que ndo
existem outras matérias relevantes de auditoria a comunicar no nosso relatério.

Outras matérias

As demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2019 referem-se a atividade da Entidade a nivel
individual e foram preparadas para aprovagao e publicagdo nos termos da legislagdo em vigor. Conforme
indicado na nota 3 das notas anexas, as participag6es financeiras em subsididrias e associadas sdo
registadas pelo método da equivaléncia patrimonial. As demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de
2019 ndo incluem o efeito da consolidacdo integral, o que sera efetuado em demonstragdes financeiras
consolidadas a aprovar e a publicar em separado. Na nota 9 das notas anexas é dada informagdo adicional
sobre as entidades subsidiarias e associadas.

Responsabilidades do 6rgédo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

O 6rgédo de gestdo é responsavel pela:

- preparacdao de demonstragGes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordocom as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia;

- elaboragdo do relatério de gestdo, incluindo o relatdério de governo societario, nos termos legais e
regulamentares aplicaveis;

- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ouerro;

- adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e
- avaliagdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel,

as matérias que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O érgéo de fiscalizagdo é responsavel pela supervisdo do processo de preparagdo e divulgagdo da
informacgdo financeira da Entidade.
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras como
um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a
nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga mas ndo é uma garantia de que uma
auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorgdo material quando exista. As
distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente,
se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos,
e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a
nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a fraude é maior do que o risco de
ndo detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio,
falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declarages ou sobreposicdo ao controlo interno;

- obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

- avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo érgédo de gestdo;

- concluimos sobre a apropriagéo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionadacom
acontecimentos ou condigbes que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgagGes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclus@es sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagéo, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdoapropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de fiscalizagdo, entre outros
assuntos, o &mbito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagéo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica;

- declaramos ao 6rgdo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordéncia da informagdo constante do relatério de
gestdo com as demonstracdes financeiras, e as verificagdes previstas nos nimeros 4 e 5 do artigo 451.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, bem como a verificacdo de que a demonstracdo ndo financeira foi
apresentada.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestédo

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.° 3, al. e) do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer
que o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em
vigor, a informag&o nele constante é concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e apreciagdo sobre a Entidade, ndo identificdmos incorrecdes materiais. Conforme o
previsto no artigo 451.2, n.° 7 do Cédigo das Sociedades Comerciais este parecer ndo é aplicavel a
demonstragdo nédo financeira incluida no relatério de gestdo.

Sobre o relatério de governo societario

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.° 4, do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatério de governo societario inclui os elementos exigiveis a Entidade nos termos do artigo 245°-A do
Cddigo dos Valores Mobilidrios, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais na informagédo divulgada
no mesmo, cumprindo o disposto nas alineas c), d), f), h), i) e m) do referido artigo.

Sobre a informacg&do nio financeira prevista no artigo 66.°-B do Cédigo das Sociedades Comerciais

Dando cumprimento ao artigo 451.9, n.° 6, do Cdédigo das Sociedades Comerciais, informamos que a
Entidade incluiu no seu relatério de gestdo a demonstragdo ndo financeira prevista no artigo 66.°-B do
Cddigo das Sociedade Comerciais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.® 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

- Fomos eleitos auditores da Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A. na assembleia geral de
acionistas realizada em 15 de abril de 2016 para um primeiro mandato compreendido entre 2016 e
2018 e na assembleia geral de 23 de maio de 2019 fomos eleitos para um segundo mandato
compreendido entre 2019 e 2021.

- 0 6rgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstragées financeiras. No planeamento e execugdo da
nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgdo material das demonstragdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distorgéo
material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregdmos ao 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade em 30 de abril de 2020.

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, nimero 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossaindependéncia face a
Entidade durante a realizagdo da auditoria.

Lisboa, 30 de abril de 2020
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Delbitte & Associados, SROC S.A.
Representada por Jorge Carlos Batalha Duarte Catulo, ROC
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Relatodrio

e parecer

da Comissao
de Auditoria
do Conselho de
Administracado



Exmos. Senhores Acionistas,

Nos termos do disposto na alinea g) do nimero 1 do art.°
423°-F do Cddigo das Sociedades Comerciais e no art.®
22° dos Estatutos da Sociedade, a Comissdo de Auditoria
do Conselho de Administragdo da INAPA - Investimentos,
Participagdes e Gestdo, S.A. apresenta o seu relatdrio anual
sobre as atividades de fiscalizagdo efetuada em 2019,
bem como o seu parecer sobre o relatério de gestdo e as
demonstragdes financeiras, individuais e consolidadas,
relativos ao exercicio findo em 371 de dezembro de 2019 e
sobre a proposta de aplicagdo de resultados, apresentados
pelo Conselho de Administragdo.

Relatério Anual de Atividades
da Comissdo de Auditoria

1. Introducgdo

O modelo de governacdo adotado pela Sociedade integra
o Conselho de Administracdo e a Comissdo Executiva,
como érgdos de administracdo e de gestdo, e a Comissdo
de Auditoria e a Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
como érgdos de fiscalizagdo.

A Comissdo de Auditoria em fungdes foi eleita em Assembleia
Geral realizada a 23 de maio de 2019, para o triénio 2019-
2021, sendo composta por trés membros do Conselho
de Administragdo, ndo executivos e independentes nos
termos do n.° 5 do artigo 414.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais. Todos os membros observam os critérios de
compatibilidade para o exercicio das suas fungdes, aferidas
de acordo com a defini¢cdo prevista no n.° 1 do artigo 414.°-
A e n° 3 do artigo 423.°-B, do Cdédigo das Sociedades
Comerciais.

2. Atividade desenvolvida pela Comissdo de Auditoria
relativamente ao exercicio de 2019

Durante o exercicio de 2019, a Comissdo de Auditoria
realizou um total de 18 reunides com uma participagdo da
totalidade dos seus membros, das quais 12 foram realizadas
pela Comissdo de Auditoria eleita na Assembleia Geral de
23 de maio de 2019.

Nas reunides, a convite da Comissdo, participaram, sempre
que adequado, a Comissdo Executiva, o Revisor Oficial de
Contas e Auditor Externo, o diretor juridico, o responsdvel
pelo Departamento de Risco e de Auditoria Interna, outros
diretores do centro corporativo e o ex-presidente da
Comissdo de Auditoria.

No cumprimento das competéncias que lhe sdo legalmente
e estatutariomente atribuidas e que constam do seu
regulamento, a Comissdo de Auditoria desenvolveu diversas
atividades e diligéncias de que se destacam as elencadas de
seguida.

2.1. Acompanhamento da atividade da Sociedade
e vigildncia sobre o cumprimento da lei e dos Estatutos
e fiscaliza¢do da administragdo da Sociedade

A Comissdo de Auditoriac acompanhou regularmente a
atividade e evolugdo dos negdcios da Sociedade e das suas
subsididrias, assim como o cumprimento do quadro legal,
estatutdrio e regulamentar que lhes é aplicdvel, através da
participagdo dos seus membros nas reunides do Conselho de
Administragdo - atendendo ao modelo de governo adotado
pela Sociedade; de reunides especificas, contactos e outras
diligéncios com a ComissGo Executiva ou com os seus
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membros; da andlise sistemdtica da informagdo operacional
periodicamente disponibilizada e ainda dos contactos
e reunides que manteve com diversos responsdveis
operacionais e com o Revisor Oficial de Contas e Auditor
Externo da Sociedade.

No decorrer dos seus trabalhos a Comissdo de Auditoria
acompanhou, com a regularidade e com o detalhe havidos
por adequados os principais temas que de seguida se
detalham, sobre os quais pediu e obteve os esclarecimentos
que considerou pertinentes:

« as decisdes relacionadas com a estrutura de financio-
mentos do Grupo, com enfoque na sua adequacdo e
sustentabilidade econdmico-financeira;

e o fecho da aquisicdo da Papyrus Deutschland e
atividades inerentes & integragdo em curso;

» 0 cumprimento do orcamento anual de 2019 e acom-
panhamento da elaboragdo do orcamento anual para
2020;

» 0 cumprimento e redefinicdo do plano estratégico;
 a evolucdo das agdes judiciais em que o Grupo é visado;
» 0 cumprimento das obrigacdes fiscais;

e a implementag¢do do Regulomento Geral de Protegdo
de Dados em todo o Grupo;

e a adocdo e implementagdo em curso do novo ERP
(SAP) para todo o Grupo e os mecanismos de controlo
interno existentes ao nivel dos sistemas de informagdo;

« a politica de seguros do Grupo;

« e as demais principais atividades da drea de financas e
planeamento, de contabilidade, de gestdo de risco e de
auditoria interna do Grupo.

A Comissdo de Auditoria analisou ainda o funcionamento
e cumprimento do quadro legal do governo societdrio,
nomeadamente do funcionamento interno do érgdo de
administragdo e sua Comissdo Executiva.

Ainda no dmbito do acompanhamento dos temas de
governo societdrio, a Comissdo de Auditoria analisou o
Relatério do Governo da Sociedade referente ao ano 2019,
em particular a sua aderéncia aos requisitos legais e ao
Cédigo do Governo Societdrio e demais recomendacoes
publicadas pelo Instituto Portugués de Corporate
Governance.
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2.2. Acompanhamento e fiscalizacdo da eficacia dos
sistemas de controlo interno, de gestdo de riscos e de
auditoria interna

A Comissdo de Auditoria realizou durante o ano de 2019
diversas agdes de acompanhamento, fiscalizagdo e
avaliacdo do funcionamento e adequacdo dos sistemas de
controlo interno, de gestdo de riscos e de auditoria interna e
obteve reporte regular pelo responsével do Departamento
de Risco e de Auditoria Interna.

A Comissdo de Auditoria acompanhou o desenvolvimento
das auditorias internas em curso e o cumprimento do plano
de atividades, tendo emitido as orientagdes entendidas por
convenientes. Coordenou, ainda, com a Comissdo Executiva
a definicdo do plano anual de atividades do Departamento
de Risco e de Auditoria Interna que assegure a avaliagdo e
acompanhamento dos principais riscos a que o Grupo estd
sujeito, bem como a eficdcia dos respetivos sistemas de
gestdo e controlo interno existentes nas diversas geografias
em que o Grupo operal.

No &mbito do reporte funcional da drea de Gestdo de Risco
e de Auditoria Interna, a Comissdo de Auditoria também
apreciou e aprovou a revisdo anual do Risk Management
& Internal Audit Charter e do Risk Management & Internal
Audit Manual.

2.3. Fiscalizagdo do cumprimento de politicas e praticas
contabilisticas e do processo de preparacdo e divulgagdo
da informacgdo financeira

No respeitante a politicas contabilisticas, regularidade dos
registos e prestacdo de contas, a Comissdo de Auditoria
procedeu ao regular acompanhamento do processo de
preparacdo da informagdo financeira periddica, semestral e
anual, objeto de divulgag¢do nos termos regulamentares. Para
este efeito os seus membros, individual ou coletivamente,
mantiveram reunides e outros contactos regulares
considerados apropriados, quer com a Comissdo Executiva
e com os responsdveis dos departamentos envolvidos quer
com o Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo.

Relativamente a matéria de julgomentos e estimativas,
atentas & natureza e & relevancia do valor patrimonial
representado por ativos intangiveis, designadamente
goodwill e marcas, estes elementos foram objeto de andlise

mais detalhada.



Assim, a Comissdo de Auditoria acompanhou o processo de
construcdo e de fundamentacgdo dos testes de imparidade
ao goodwill e marcas e desenvolveu as avaliagcdes adicionais
que considerou necessdrias e adequadas. Em particular,
a andlise da evolu¢do do volume de vendas e da margem
do negdcio para os proximos anos, que acomodam os
efeitos decorrentes da aquisicdo da Papyrus Deutschland,
a atualizacdo da taxa de desconto antes de impostos de
6,41% para 6,60% e a atualizacdo da taxa de crescimento
dos fluxos de caixa em perpetuidade de 1,50% para
0,75%. Em articulagdo com o Revisor Oficial de Contas e
Auditor Externo, a Comiss@o de Auditoria analisou todos os
pardmetros relevantes para o modelo de avalia¢do aplicado
aos testes de imparidade.

2.4. Avdliagdo anual das atividades do Revisor Oficial de
Contas e Auditor Externo

A Comissdo procedeu ¢ fiscaliza¢do do trabalho de revisdo
de contas pelo Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo,
nas suas diversas fases desde o planeamento das atividades
até a emissdo do parecer. Foram em especial objeto de
andlise e debate com o Revisor Oficial de Contas e Auditor
Externo o seu plano anual de trabalhos, as conclusées da
revisdo limitada semestral e as conclusdes preliminares e
finais da revisdo as contas anuais, e os respetivos pareceres
finais, berm como as recomendacgdes de auditoria formuladas
e as comunicagdes regulamentarmente previstas transmitir
a Comissdo de Auditoria.

A Comissdo procedeu a uma avaliagdo anual dos trabalhos
do Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo, considerando
que este prestou os seus servigos de modo satisfatdrio, tendo
cumprido as normas e regulamentos aplicéveis e relevado
adequado rigor técnico na sua atuagdo.

No seguimento do processo iniciado no ano anterior e
da aceitacdo, pela Deloitte, das condi¢des contidas na
proposta de prestacdo de servicos, a Comissdo apresentou
a Assembleia Geral uma recomendagdo para a recondug¢do
da Deloitte como Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo
por um mandato adicional, a qual mereceu a aprovagdo dos
acionistas.

No d&mbito da verificagdo do cumprimento das regras
de independéncia do Revisor Oficial de Contas e Auditor
Externo, a Comissdo de Auditoria monitorizou e avaliou
os servicos prestados pelo auditor externo, de auditoria e
ndo relacionados com auditoria, tendo considerado que os
servigos prestados em nada prejudicam a sua independéncia
nem condicionam a opinido do Revisor Oficial de Contas e
Auditor Externo.

2.5. Comunicagdo de irregularidades

No dmbito das melhores prdticas de governo societdrio e
com os principios que norteiom a atividade empresarial
da Sociedade, tipificados no Cédigo de Conduta adotado
por esta e atualizado em 2017, a Comissdo de Auditoria
acompanhou e testou o mecanismo de comunicagdo de
irregularidades em vigor em coordenagdo com o responsdvel
de Etica da INAPA.

Durante o exercicio de 2019 ndo chegou ao conhecimento
da Comissdo de Auditoria a ocorréncia de quaisquer casos
ou situagdes, por qualquer forma suscitados ou participados
por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros.

Parecer sobre o Relatério e Contas

A Comissdo de Auditoria examinou o Relatdrio de Gestdo e
as Demonstragdes Financeiras, individuais e consolidadas,
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2019, as quais compreendem a demonstragdo da posigdo
financeira, a demonstracdo dos resultados, a demonstracdo
do rendimento integral, a demonstrac¢do das alteragdes no
capital préprio e a demonstracdo dos fluxos de caixa, bem
como as respetivas notas anexas, documentos de que é de
parecer favordvel.

Tanto quanto € do seu conhecimento, as demonstracoes
financeiras, individuais e consolidadas, foram elaboradas de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia.

A Comissdo de Auditoria examinou a Certificacdo Legal
das Contas, Relatério de Auditoria sobre a Informagdo
Financeira, individual e consolidada, emitido pelo Revisor
Oficial de Contas e Auditor Externo da Sociedade.

A Certificagdo Legal das Contas e o Relatério de Auditoria,
individual e consolidada, inclui uma reserva de limitagdo de
Ambito circunscrita & taxa de crescimento dos fluxos de caixa
para além do periodo abrangido pelos orcamentos (taxa de
crescimento na perpetuidade) utilizada para determinar
os valores de uso e valor recuperdvel do goodwill e marcas
referentes ao segmento do papel.

Na sua atividade fiscalizadora, a Comissdo de Auditoria
adotou os procedimentos e obteve os elementos que julgou
apropriados para confirmar a adequacdo de todos os
pressupostos apresentados pelo Conselho de Administracdo
na determinagdo dos valores de uso e valor recuperdvel
de ativos, bem como as andlises de sensibilidade ds
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varidveis relevantes, em especial a taxa de crescimento na
perpetuidade. Desenvolveu ainda as avaliagdes adicionais
e as andlises de sensibilidade que considerou necessdrias e
adequadas para sustentar a sua opinido.

Em 2019 o Conselho de Administragdo acolheu, para os
testes de imparidade, uma diminui¢do relevante do potencial
de crescimento dos fluxos de caixa no longo prazo de 1,50%
para 0,75%, para o segmento do papel, num contexto de
uma aquisicdo relevante que posiciona o Grupo com uma
posicdo competitiva de lideranca nos principais mercados
Europeus de distribuicdo de papel, alteragdo de taxa que
acomoda uma diminuigdo no longo prazo da relevéncia do
setor do papel nas economias em que o Grupo opera.

Da apreciacdo dos pressupostos, avaliagdes adicionais e
andlises de sensibilidade por si desenvolvidas, a Comissdo de
Auditoria entende que devem ser acolhidos os pressupostos
adotados pelo Conselho de Administragdo para os testes de
imparidade co goodwill e marcas, discordando da reserva
de limitagdo de dmbito expressa pelo Revisor Oficial de
Contas e Auditor Externo.

Com exclusdo do ponto anteriormente expresso, relativo
aos testes de imparidade ao goodwill e marcas, a Comissdo
de Auditoria manifesta a sua concord@ncia com a opinido
emitida pelo Revisor Oficial de Contas e Auditor Externo da
Sociedade na sua Certificagdo Legal das Contas e Relatério
de Auditoria, sobre as demonstragdes financeiras individuais
e consolidadas.

Face ao exposto, a Comissdo de Auditoria é da opinido
que o Relatdrio de Gestdo e as demonstragdes financeiras,
individuais e consolidadas, referentes ao exercicio de 2019,
da INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A., bem
como a proposta de aplicagdo de resultados constante no
Relatério de Gestdo, estdo de acordo com as disposicoes
contabilisticas, legais e estatutdrias, pelo que recomenda a
sua aprovacdo em Assembleia Geral.
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Declaracoes de conformidade

De acordo com o disposto na alinea ¢) do n® 1 do art.® 245°
do Cddigo de Valores Mobilidrios, os membros da Comissdo
de Auditoria do Conselho de Administragdo da INAPA -
Investimentos, Participagcdes e Gestdo, SA, declaram que,
tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo contida
no Relatdério de Gestdo, nas contas anuais, na Certificagdo
Legal das Contas e Relatdrio de Auditoria (com a ressalva
anteriormente expressa) e nos demais documentos de
prestac¢do de contas, individuais e consolidados, exigidos por
lei ou regulamento referentes a 31 de dezembro de 2019, foi
elaborada em conformidade com as normas contabilisticas
aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do
ativo e do passivo, da situacdo financeira e dos resultados
da Sociedade e das empresas incluidas no perimetro de
consolidacdo, e que o Relatdrio de Gestdo expoe fielmente a
evolugdo dos negdcios sociais, do desempenho e da posi¢cdo
desta sociedade e das empresas incluidas no perimetro de
consolidacdo, contendo uma descricdo dos principais riscos
e incertezas com que tais empresas se defrontam.

De acordo com o disposto nos nimeros 5 e 6 do artigo 420°
do Cédigo das Sociedades Comerciais, aplicdvel por forca do
disposto no nimero 2 do artigo 423°-F do mesmo cddigo, a
Comissdo de Auditoria declara que:

» 0 Relatério do Governo Societdrio relativo ao exercicio
de 2019, que segue o modelo da CMVM instituido
pelo Regulamento n.° 4/2013 e constitui um capitulo
especifico do relatério de gestdo, inclui os elementos
previstos no artigo 245.°-A do Cdédigo dos Valores
Mobilidrios;

« concorda com o relatério de gestdo e as contas do
exercicio, acima identificados.

Lisboa, 30 de abrilde 2020
A Comissdo de Auditoria

Victor Maurilio Silva Barros
Administrador e Presidente da Comissdo de Auditoria

Emilia de Noronha Galvao Franco Frazdo
Administradora e Vogal da Comissdo de Auditoria

Patricia Isabel Sousa Caldinha
Administradora e Vogal da Comissdo de Auditoria
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da Sociedade

Introducdo

O 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 relatdrio segue, na sua estrutura, o esquema pre-
conizado no Anexo | ao Regulamento CMVM anteriormente
citado.

A. Estrutura Acionista

I. Estrutura de capital

1.

Estrutura de capital (capital social, nimero de acdes, distri-
buicdo do capital pelos acionistas, etc.), incluindo indicacdo
das agdes ndo admitidas & negociagdo, diferentes catego-
rias de agdes, direitos e deveres inerentes as mesmas e per-
centagem de capital que cada categoria representa (Art.°
245.°-A,n.° 1, al. 0).

O capital social, apds a conversdo, em 3 de setembro de
2019, de 300 980 441 agdes preferenciais sem voto em
agdes ordindrias, por aplicagdo da relagdo de troca de
1:1,25 aprovada na Assembleia Geral de 15 de novembro
de 2018, passou a ser representado por 526 225 508 de
agdes ordindrias, nominativas e sem valor nominal.

Todas as agdes estdo admitidas a negociagdo na Euronext

Stock Exchange e conferem o mesmo direito a participar nos
resultados da Sociedade. Todas tém o mesmo peso de voto -
1 voto por agdo, sem prejuizo da limita¢do do direito de voto
constante do Art.° 13-A do contrato de sociedade que esta-
belece que “Ndo serdo considerados os votos emitidos por
um qacionista, em nome préprio ou como representante de
outro, que excedam um ter¢o da totalidade dos votos cor-
respondentes ao capital social.”

A sociedade ndo estabeleceu qualquer mecanismo que te-
nha por efeito prejudicar a livre transmissibilidade das agdes,
a livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos titu-
lares dos érgdos sociais ou provocar o desfasamento entre
o direito ao recebimento de dividendo ou a subscricdo de
novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada agdo
ordindria.

No ponto 7 é prestada informagdo sobre os titulares de par-
ticipacdes qualificadas.

Na Assembleia Geral Extraordindria de 15 de novembro de
2018 foi alterada a redagdo do Art.° 13-A do contrato de
sociedade por forma a adequd-lo a conversdo das acdes
preferenciais em agdes ordindrias nela deliberada, deixan-
do assim de se prever que a limitagdo dos direitos de voto
apenas vigoraria durante o periodo temporal em que as
agdes preferenciais sem voto emitidas pela sociedade con-
firam direitos de voto, para passar a prever que ndo serdo
considerados os votos emitidos por um acionista, em nome
préprio ou como representante de outro, que excedam um
terco da totalidade dos votos correspondentes ao capital
social. Os direitos de votos correspondentes a agdes detidas
por acionista que com eles se encontre sujeito a um dominio
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comum também estdo abrangidas, sendo limitadas de for-
ma proporcional, quando afete vdrios acionistas.

No dia 21 de outubro de 2019, no seguimento do cancelo-
mento do registo junto da Conservatdria do Registo Comercial
da agdo judicial declarativa interposta pelo acionista Nova
Expressdo, SGPS, S.A. de anulagdo das deliberacdes sociais
aprovadas nas Assembleias Gerais de 15 de novembro de
2018, as 376 225 508 agdes ordindrias resultantes da
operacgdo de conversdo das agdes preferenciais deixaram
de constituir uma categoria auténoma e foram agregadas
as j& existentes agdes ordindrias originais, passando a ser
transacionadas com o ISIN PTINAOAPOOOS.

2.

Restricdes a transmissibilidade das agdes, tais como cldusu-
las de consentimento para a alienagdo ou limitacdes a titu-
laridade de agdes (Art.° 245.°-A, n.° 1, al. b).

Nd&o existem quaisquer restricdes a livre transmissibilidade
das agdes que ndo decorram diretamente da lei (e.g., obri-
gatoriedade de lancamento de uma oferta publica de aqui-
sicdo quando, com a participacdo adquirida, o acionista ex-
ceda 1/3 ou 1/2 do total dos direitos de voto).

A sociedade ndo é parte em acordos que entrem em vigor,
sejam alterados ou cessem por efeito da mera mudanga de
controlo da sociedade.

Nd&o se compreendem, no que atrds se refere, as disposicoes
insertas em contratos de financiamento de médio / longo
prazo estabelecidos com o sistema bancdrio, em obediéncia
a cldusulas contratuais tipificadas de alteragdo ou cessacdo
contratual, sempre que uma nova estrutura acionista possa
ndo oferecer as mesmas garantias de solvabilidade da em-
presa.

No d&mbito da transag¢do de aquisicdo da Papyrus Deuts-
chland, foi assinado um contrato de financiamento com a
OptiGroup por um periodo até 12 meses a partir do closing
da operagdo em 11 de Julho de 2019, que estabelece o seu
pagamento imediato numa situagdo em que haja uma alte-
ra¢do de uma posigdo dominante de acordo com o estabele-
cido nos artigos 20° e 21° do Cédigo de Valores Mobilidrios.

S.

Regime a que se encontre sujeita a renovagdo ou revogagdo
de medidas defensivas, em particular aquelas que prevejom
a limitagdo do nimero de votos suscetiveis de detengéo ou
de exercicio por um Unico acionista, de forma individual ou
em concertag¢do com outros acionistas.

3.

Numero de agbes préprias, percentagem de capital social
correspondente e percentagem de direitos de voto a que
corresponderiam as acgdes proprias (Art.° 245.°-A, n.° 1, al.
a).

A sociedade ndo é titular de qualquer acdo prépria.

Por forca do disposto na alteracdo estatutdria de 15 de no-
vembro de 2018, contemplada em 1., o Conselho de Admi-
nistracdo submete de cinco em cinco anos, uma proposta
de deliberacdo pela Assembleia Geral de alteragdo ou ma-
nuten¢do da disposi¢do limitativa dos direitos de voto, sem
requisitos de quérum agravado relativamente ao quérum
supletivamente estabelecido por lei e na qual se contardo
todos os votos emitidos, sem que opere a limitacdo de direi-
tos de voto.

4,

Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que
entrem em vigor, sejom alterados ou cessem em caso de mu-
dancga de controlo da sociedade na sequéncia de uma oferta
publica de aquisicdo, bem como os efeitos respetivos, salvo
se, pela sua natureza, a divulgacdo dos mesmos for seria-
mente prejudicial para a sociedade, exceto se a sociedade
for especificamente obrigada a divulgar essas informagoes
por forca de outros imperativos legais (Art.° 245.°-A, n.° 1,
al.j).
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6.

Acordos parassociais que sejom do conhecimento da socie-
dade e possam conduzir a restricoes em matéria de trans-
missdo de valores mobilidrios ou de direitos de voto (Art.°
245.°-A,n.° 1, dl. g).

A sociedade ndo tem conhecimento de quaisquer acordos
parassociais celebrados entre os seus acionistas.



Il. Participacdes Sociais e Obrigacoes detidas

/.

Identificagcdo das pessoas singulares ou coletivas que, di-
reta ou indiretamente, sdo titulares de participagdes quali-
ficadas (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 imputacdo.

Os acionistas com participacdes qualificadas a 31 de de-
zembro de 2019 sdo os seguintes:

PARTICIPACOES QUALIFICADAS

ACOES % ACOES % DIREITO

ORDINARIAS ORDINARIAS DE VOTO

Parpublica - Participacdes Publicas SGPS, SA 236 199 384 44,89% 33,33%
Participacdo Imputdvel ao Millenium BCP (art 20.° do CVM) 143 253 889 27,22% 27,22%
- Banco Comercial Portugués SA 93513669 17,77% 17,77%
- Fundo de Pensdes do Grupo BCP 49740220 9,45% 9,45%
Nova Expressdo SGPS, SA 34700000 6,59% 6,59%
Novo Banco 34445831 6,55% 6,55%
Total Participagdes Qualificadas 448599 104 85,25% 73,69%

As acdes do Fundo de Pensoes do Grupo BCP encontram-se
imputadas ao Banco Comercial Portugués, SA em conformi-
dade com o disposto no Art.° 16.° do CVM e com o Parecer
Genérico sobre Imputagdo dos Direitos de Voto a Fundos de
Pensdes da CMVM de 25 de Maio de 2006, tal como consta
da comunicagdo do Banco Comercial Portugués, SA que foi
objeto de comunicado divulgado por esta sociedade em 25
de Fevereiro de 2008.

8.

Indicagdo sobre o nimero de agdes e obrigacdes detidas
por membros dos érgdos de administracdo e de fiscaliza-
¢do. [NOTA: a informagdo deve ser prestada de forma a dar
cumprimento ao disposto no n.° 5 do Art.° 447.° CSC]
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Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende

Antonio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23 de maio de 2019)

Arndt Jost Michael Klippgen (até 23 de maio de 2019)

Antonio José Gomes da Silva Albuguerque (até 23 de maio de 2019)

Frederico JoGo de Moser Lupi

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

Gongalo Cruz Faria de Carvalho (até 23 de maio de 2019)

Inés Patricia Aréde Simdes Louro (a partir de 23 de maio de 2019)

Victor Maurilio Silva Barros (a partir de 23 de maio de 2019)

Emilia Noronha Galvéo Franco Frazdo (a partir de 23 de maio de 2019)

Patricia Isabel Sousa Caldinha (a partir de 23 de maio de 2019)

N.° DE ACOES N.° DE ACOES Ne
ORDINARIAS PREFERENCIAIS DE OBRIGAGOES
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 o} o}
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0

0.

Poderes especiais do érgdo de administragéo, nomeada-
mente no que respeita a delibera¢des de aumento do capital
(Art.° 245.°-A, n.° 1, al. i), com indica¢do, quanto a estas,
da data em que lhe foram atribuidos, prazo até ao qual
aquela competéncia pode ser exercida, limite quantitativo
madximo do aumento do capital social, montante jd emitido
ao abrigo da atribuicdo de poderes e modo de concretiza-
cdo dos poderes atribuidos.

Na Assembleia Geral Extraordindria para emissdo de obri-
gacgoes convertiveis do dia 15 de novembro de 2018 pelas
11:30, foi aprovada a emissdo de 15 000 obrigagdes con-
vertiveis em agdes, com o valor nominal de €1.000 cada, no
montante global de €15.000.000, através da realizagdo de
uma oferta particular de subscrigdo dirigida & Papyrus AB
e/ou Papyrus GmbH destinada ao pagamento de parte do
preco por que lhes adquire as sociedades Papyrus Deuts-
chland GmbH & Co. KG e Papyrus Deutschland Verwaltungs
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GmbH. Nessa mesma assembleia foi ainda aprovada a su-
pressdo do direito de preferéncia dos acionistas na subscri-
¢do das mencionadas obrigagdes convertiveis, bem como
um aumento de capital dos atuais € 180.135.111,43 até
€ 195.135.111,43, por forma a acomodar a conversdo das
obrigagdes convertiveis anteriormente mencionadas.

10.

Informacdo sobre a existéncia de relagdes significativas de
natureza comercial entre os titulares de participagdes quali-
ficadas e a sociedade.

N&o se verificaram quaisquer negdcios ou operacdes, fora
das condi¢des normais de mercado, entre a sociedade e
titulares de participacdo qualificada ou entidades que com
eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do Art.° 20.°
do CVM.

As transacdes com entidades relacionadas encontram-se
detalhadas na nota 33 as demonstragdes financeiras con-
solidadas.



B. Orgdos Sociais e Comissoes
I. Assembleia Geral

a) Composicdo da mesa da Assembleia Geral (ao lon-
go do ano de referéncia).

11.

Identificacdo e cargo dos membros da mesa da Assembleia
Geral e respetivo mandato (inicio e fim).

A composicdo atual da Mesa da Assembleia Geral é a se-
guinte:

Presidente - Dr. Nuno Galvdo Teles
Secretdrio - Dr. Ricardo Andrade Amaro

A composicdo da atual Mesa da Assembleia Geral, para o
triénio 2019-2021, foi estabelecida conjuntamente com a
eleicdo dos demais membros dos érgdos sociais realizada na
Assembleia Geral de 23 de maio de 2019.

O Presidente da Mesa da Assembleia Geral dispde, para
além do apoio do respetivo Secretdrio, do apoio do secretd-
rio da sociedade bem como dos servigos e meios administra-
tivos da sociedade, que se afiguram suficientes e adequados
para o bom desempenho das suas fungdes.

b) Exercicio do direito de voto

12.

Eventuais restricdes em matéria de direito de voto, tais
como limitagdes ao exercicio do voto dependente da titu-
laridade de um nimero ou percentagem de agdes, prazos
impostos para o exercicio do direito de voto ou sistemas de
destaque de direitos de contelido patrimonial (Art.° 245.°-
A, n.°1,alf);

O contrato de sociedade ndo estabelece nenhum ndmero
minimo de agdes para o exercicio do direito de voto.

Por aplicagdo do disposto no n.° 1 do Art.° 23.°-C do CVMM,
na redacdo que lhe foi dada pelo Dec. -Lei 49/2010 de 19
de maio “tem, direito a participar na assembleia geral e af
discutir e votar, quem, na data de registo, correspondente
as 0 horas (GMT) do 5.° dia de negociagdo anterior ao da

realizagéo da assembleia, for titular de agées que lhe con-
firam, segundo a lei e o contrato de sociedade, pelo menos
um voto”, sendo que por for¢a do disposto no n.° 5 do Art.°
13.° do contrato de sociedade por cada a¢do averbada em
nome de um acionista conta-se um voto”.

As regras estatutdrios sobre voto por correspondéncia
constam do n.® 2 do Art.° 13.° do contrato de sociedade que
estabelece que:

“Os acionistas podem exercer os seus direijtos de voto
por correspondéncia, devendo, para o efeito, dirigir ao
Presidente da Mesa da Assembleia Geral uma carta re-
gistada com aviso de recegGo com pelo menos trés dias
uteis de antecedéncia relativamente & data da sesséo
da Assembleia Geral a que respeitar.”

O boletim de voto e carta mandadeira sdo disponibilizados
no website da empresa, podendo os acionistas que estejom
interessados enviar a referida documentacdo por carta re-
gistada ou através do email indicado na convocatdria, de
forma a exercer o seu direito de voto sem necessidade de
estar fisicamente presente para o exercicio do voto.

Os estatutos da sociedade ndo contemplam quaisquer re-
gras relativas a sistemas de destaque de direitos de conteu-
do patrimonial.

A sociedade entendeu ser do melhor interesse dos seus
acionistas ndo implementar um método de participagdo ou
votagdo por via telemdtica, uma vez que, para além de até
ao momento ndo ter recebido qualquer manifestacdo de in-
teresse por parte de acionistas ou potenciais investidores em
participar nas suas assembleias com recurso a votagdo por
via telemdtica, i) nas Assembleias Gerais passadas houve
sempre um reduzido nimero de participantes e ii) a imple-
mentacdo de um sistema que permitisse o exercicio de voto
por via telemdtica de forma segura traria & sociedade custos
avultados.

13.

Indicacdo da percentagem mdéxima dos direitos de voto que
podem ser exercidos por um Unico acionista ou por acionis-
tas que com aquele se encontrem em alguma das relagdes
don.° 1do Art.° 20.°.

Na Assembleia Geral de 15 de novembro de 2018 foi revista
a disposi¢cdo do contrato de sociedade que previa a limita-
¢do dos direitos de voto expressos por um acionista. A referi-
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da disposicdo, na redagdo vigente, prevé que que ndo serdo
considerados os votos emitidos por um acionista, em nome
préprio ou como representante de outro, que excedam um
terco da totalidade dos votos correspondentes ao capital
social. Os direitos de votos correspondentes a agdes detidas
por acionista que com eles se encontra sujeito a um dominio
comum também estdo abrangidas, sendo limitadas de for-
ma proporcional, quando afete vdrios acionistas.

Encontra-se estabelecido que o Conselho de Administragdo
deverd submeter de cinco em cinco anos uma proposta de
deliberacdo pela Assembleia Geral de alteragdo ou ma-
nutencdo desta disposicdo estatutdria, sem requisitos de
qudérum agravado relativamente ao quérum supletivamente
estabelecido pela lei. Nesta deliberagdo contam-se todos os
votos emitidos sem que opere a limitagdo de contagem de
votos.

14.

Identificacdo das deliberacbes acionistas que, por imposi-
¢do estatutdria, sé podem ser tomadas com maioria quali-
ficada, para além das legalmente previstas,

e indica¢do dessas maiorias.

Os estatutos desta sociedade ndo contemplam outras maio-
rias qualificadas para a adog¢do de deliberagdes sociais para
além das que decorrem dal lei, a saber:

» Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primei-
ra convocagdo sobre a alteracdo do contrato de socie-
dade, fusdo, cisdo, transformagdo, dissolugdo ou outros
assuntos para as quais a lei exija maioria qualificada, sem
a especificar, devem estar presentes ou devidamente re-
presentados acionistas que detenham agdes representa-
tivas de, pelo menos 1/3 do capital social; em segunda
convocagdo a assembleia pode deliberar qualquer que
seja o nimero de acionistas presentes e o capital por eles
representado (Art.° 383.°n.°s 2 e 3 CSC);

» Nas matérias indicadas no pardgrafo anterior a deli-
beracdo deve ser aprovada por 2/3 dos votos emitidos,
quer a assembleia redina em primeira quer em segunda
convocagdo; caso, porém, em segunda convocagdo esti-
verem presentes ou representados acionistas detentores
de, pelo menos, metade do capital social as deliberagdes
sobre as referidas matérias podem ser tomadas pela
maioria dos votos emitidos.
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Il. Administracdo e Supervisao (Conselho de Adminis-
tracdo, Conselho de Administracdo Executivo e Con-
selho Geral e de Supervisdo)

a) Composicdo (ao longo do ano de referéncia)

15.

Identificacdo do modelo de governo adotado.

Por deliberagdo da Assembleia Geral de 31 de maio de
2007, a sociedade adotou como modelo de administragdo
e fiscalizagdo o contemplado na alinea b) do n.° 1 do Art.°
278.° do CSC, a saber Conselho de Administracdo, com-
preendendo uma Comissdo de Auditoria e Revisor Oficial de
Contas.

Na reunido do Conselho de Administracdo de 29 de maio de
2019 foi aprovado o regulamento do Conselho de Adminis-
tragdo e a constituicdo de uma Comissdo Executiva na qual
foi delegada a gestdo corrente da sociedade.

O regulamento do Conselho de Administragdo, no seu artigo
4°, determina que o Conselho deverd reunir ordinariamente
uma vez por trimestre.

Os estatutos da sociedade, no seu artigo 21°, preveem que
os membros da Comissdo de Auditoria sejom designados em
Assembleia Geral, sendo esta composta por trés membros,
em que um deles servird como presidente. Ao presidente
incumbird convocar as respetivas reunides, sendo que ordi-
nariomente a Comissdo de Auditoria reunird pelo menos a
cada dois meses.

De cada reunidio do Conselho de Administragdo, da Comis-
sdo Executiva e da Comissdo da Auditoria, € lavrada ata,
estando as mesmas disponiveis para consulta dos érgdos
sociais na sede da empresa, encontrando-se os presidentes
de cada um dos érgdos respetivos disponiveis para prestar
quaisquer tipo de esclarecimentos.

As atas das reunides da Comissdo Executiva sdo regular-
mente levadas ao conhecimento da Comissdo de Auditoria
e as atas das reunides desta Ultima sdo regularmente leva-
das ao conhecimento de todos os membros do Conselho de
Administragdo.



16.

Regras estatutdrias sobre requisitos procedimentais e ma-
teriais aplicdveis @ nomeacdo e substituicdo dos membros,
consoante aplicdvel, do Conselho de Administrac¢do, do Con-
selho de Administracdo Executivo e do Conselho Geral e de
Supervisdo (Art.° 245.°-A, n.° 1, al. h).

De harmonia com o disposto no n.°1 do Art.° 18° dos esta-
tutos, o Conselho de Administragdo da sociedade deve ser
composto por cinco a doze membros, eleitos em Assembleia
Geral.

O n.°2 do mesmo artigo prevé que caso “os acionistas que
tenham votado contra a proposta que fez vencimento na
eleicdo dos administradores tém o direito de designar um
administrador, contanto que essa minoria represente pelo
menos 10% do capital social”.

O n.°3 dessa mesma disposi¢cdo prevé que o administrador
designado pela minoria substituird de forma automdtica
a pessoa menos votada da lista vencedora ou, em caso de
igualdade de votos, aquele que figurar em ultimo lugar da
mesma lista.

On.° 7 do Art.° 18° dos estatutos da sociedade prevé ainda
que “se o Conselho de Administragdo, sendo constituido por
um numero de membros inferior ao mdximo previsto no nu-
mero um do presente artigo, considerar conveniente para a
gestdo dos negdcios sociais que o nimero de administrado-
res seja aumentado, poderd designar dois novos membros
até a primeira reunido da Assembleia Geral anual da socie-
dade, desde que obviamente ndo venha a ser excedido o li-
mite de doze membros fixados nestes estatutos para o Con-
selho de Administragcdo. A primeira reunido da Assembleia
Geral anual que se realizar apds tal designagdo confirmard
ou ndo a orientagdo do Conselho de Administragdo quanto
ao numero de administradores e, no caso afirmativo, ratifi-
card a designagdo dos novos membros.”

Os n.°s 8 e 9 do Art.° 18° contrato de sociedade preveem
que “a falta, durante um ano civil, @ mais de duas reuniées
do Conselho de Administragdo, sem justificagGo 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
substituicées 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 deter-
mina o nimero quatro do artigo trezentos e noventa e trés
do Cédigo das Sociedades Comerciais”.

Por fim 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 ges-
tdo corrente da sociedade”.

A sociedade ndo introduziu qualquer tipo de medida que
possa supor um pagamento futuro ou assung¢do de encar-
gos pela sociedade em caso de transicdo de controlo ou
mudangas de composi¢do do érgdo de administragdo, que
possam ser suscetiveis de prejudicar o interesse econdmico
na transmissdo de agdes e a apreciacdo dos acionistas do
desempenho dos administradores.

17.

Composicdo, consoante aplicavel, do Conselho de Adminis-
tracdo, do Conselho de Administragéo Executivo e do Con-
selho Geral e de Supervisdo, com indicagdo do nimero esta-
tutdrio minimo e mdximo de membros, duracdo estatutdria
do mandato, nimero de membros efetivos, data da primeira
designacdo e data do termo

de mandato de cada membro.

Pelos estatutos, o Conselho de Administra¢do deve ser com-
posto por cinco a doze membros, eleitos em Assembleia Ge-
ral, por periodos renovdveis de 3 anos, podendo este érgdo
delegar numa Comissdo Executiva a gestdo corrente da so-
ciedade.

Tendo o Conselho de Administracdo feito uso, por delibera-
¢do de 29 de maio de 2019, da faculdade que lhe é con-
ferida de delegar numa Comissdo Executiva a gestdo atual
corrente da sociedade, a composi¢do em cada um dos dois
4érgdos em causa € a seguinte:
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MEMBROS MEMBROS DATA DA 1° TERMO
DO CONSELHO DA COMISSAO DESIGNACAO DO MANDATO

DE ADMINISTRA(;AO EXECUTIVA

E RESPETIVOS E RESPETIVOS

CARGOS CARGOS
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende Presidente Presidente 29.07.2015 31.12.2021
Anténio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23 de maio de 2019) Vogal 15.04.2016 31.12.2018
Arndt Jost Michael Klippgen (até 23 de maio de 2019) Vogal 31.05.2007 31.12.2018
Anténio José Gomes da Silva Albuguerque (até 23 de maio de 2019) Vogal Vogal 11.05.2010 31.12.2018
Frederico Jodo de Moser Lupi Vogal Vogal 01.10.2015 31.12.2021
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis Vogal 07.05.2013 31.12.2021
Gongalo Cruz Faria de Carvalho (até 23 de maio de 2019) Vogal 07.05.2013 31.12.2018
Inés Patricia Aréde Simbes Louro Vogal Vogal 23.05.2019 31.12.2021
Victor Maurilio Silva Barros Vogal 23.05.2019 31.12.2021
Emilia Noronha Galvéo Franco Frazéo Vogal 23.05.2019 31.12.2021
Patricia Isabel Sousa Caldinha Vogal 23.05.2019 31.12.2021

18.

Distingdo dos membros executivos e ndo executivos do  Os critérios de independéncia que serviram de base ¢ avalia-
Conselho de Administracgdo e, relativamente aos membros  ¢do da situagdo dos administradores foram os constantes do
ndo executivos, identificagdo dos membros que podem ser  Cédigo das Sociedades Comerciais - Art.° 414.° e do Regu-
considerados independentes, ou, se aplicavel, identificacdo lamento n.° 4/2013 da CMVM.

dos membros independentes do Conselho Geral e de Super-

visdo.

ELATORIO E CONTAS 20



NAO INDEPENDENTE

Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende

Antonio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23 de maio de 2019)

Arndt Jost Michael Klippgen (até 23 de maio de 2019)

Antoénio José Gomes da Silva Albuguerque (até 23 de maio de 2019)

Frederico JoGo de Moser Lupi

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

Gongalo Cruz Faria de Carvalho (até 23 de maio de 2019)

Inés Patricia Aréde Simdes Louro (a partir de 23 de maio de 2019)

Victor Maurilio Silva Barros (a partir de 23 de maio de 2019)

Emilia Noronha Galvéo Franco Frazdo (a partir de 23 de maio de 2019)

Patricia Isabel Sousa Caldinha (a partir de 23 de maio de 2019)

EXECUTIVO
Néo -
Sim Sim
Sim Né&o*
Nd&o -
Né&o -
Sim Sim**
Sim Sim
Né&o -
Sim Sim
Sim Sim
Sim Sim

* A data da sua recondugdo como administrador desta sociedade - 15.04.2016 - tinha cessado a sua colaboracdo em sociedade em relacdo de grupo com esta
hd menos de trés anos - artigo 18.1 do regulamento n.° 4/2013 do CVM. Foi reeleito para administrador por mais de dois mandatos - artigo 414.°, n.° 5, alinea

b), do Cédigo das Sociedades.

** A data da sua reconducdo como administrador desta sociedade - 15.04.2016 - tinha cessado a sua colaboragdo com um acionista titular de participagdes
quadlificadas - o Millenniumbcp - hé mais de trés anos:-artigo 18.1 do regulamento n.° 4/2013 do CVM.

Na apreciacdo dos critérios de independéncia dos admi-
nistradores ndo executivos foram tidos em consideracdo o
estabelecido no regulamento n.°4/2013 do CVM (nomea-
damente o artigo 18.1) e no Cédigo das Sociedades Co-
merciais (artigo 414°, n.°5, alinea b). Quando aplicados os
critérios decorrentes do cédigo do IPCG (2018), ndo se ve-
rificam discrepdncias na apreciacdo da independéncia dos
administradores.

A administragcdo elegeu para o mandato de 2019-2021
como Presidente do Conselho de Administra¢do, Diogo
Francisco Bastos Mendes Rezende, que acumula estas
funcdes com as de Presidente da Comissdo Executiva.
A administra¢do elegeu para as fungdes de lead indepen-
dent director, o Presidente da Comissdo de Auditoria, Victor
Maurilio Silva Barros, com a missdo de i) atuar como inter-
locutor com o Presidente do Conselho de Administracdo,
ii) zelar por que existam condi¢gdes e meios necessdrios ao
desempenho das fungdes dos administradores independen-

tes e i) coordenar a avalia¢cdo do desempenho do érgdo de
administragdo.

19.

Qualificacdes profissionais e outros elementos curriculares
relevantes de cada um dos membros, consoante aplicdvel,
do Conselho de Administracdo, do Conselho Geral e de Su-
pervisdo e do Conselho de Administracdo Executivo.
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Diogo Francisco
Bastos Mendes Rezende

Qualificacdes académicas
Licenciado em Economia pela Universidade Nova de Lisboa
MBA pelo INSEAD
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Atividade profissional
CEO da Ford Lusitana (entre 2004 e 2014)
CEO da Chrysler Jeep em Portugal (entre 1998 e 2003)
Professor Adjunto de Marketing na Faculdade de Econo-
mia da Universidade Nova (entre 1996 e 1998)
Diretor de marketing e diretor de vendas na Ford Lusitana
(entre 1992 e 1998)
Consultor estratégico na ESFI - Estratégia e Financa (en-
tre 1990 e 1992)
Professor assistente adjunto de empreendedorismo apli-
cado no programa de mestrados (entre 2013 e 2015) e
membro do Conselho Consultivo (2011-2015) na Nova
School of Business and Economics
Presidente do Conselho de Administragdo/Conselho de
Geréncia das subsididrias do Grupo Inapa:

« Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA

* Inapa Deutschland, GmbH

 Papier Union, GmbH

* Inapa France, SAS

* Inapa Espana Distribucion de Papel, SA

e Inapa Belgium, SA

« Inapa Packaging, SAS

« Inapa Packaging, GmbH

e Inapa Merchants Holding, Ltd

 Europackaging - SGPS, Lda

e Inapa Packaging, Lda

» Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi

» ComPlott Papier Union GmbH

 Papyrus Deutschland Verwaltungs - GmbH



Anténio Pedro
Valente da Silva Coelho
(até 23 de maio de 2019)

Qualificagées académicas

Licenciado em Finangas pelo Instituto Superior de Econo-
mia e Gestdo de Lisboa

Revisor Oficial de Contas

Atividade profissional

Sécio da ESAC- Espirito Santo & Associados SROC, Lda
Sécio da T. Cunha e A.Coelho- Consultores Financeiros, Lda
Revisor Oficial de Contas em regime individual

(entre 1991 e 1995)

Profissional liberal (entre 1988-1990)

Adjunto de Administra¢do da EUROMINAS - Electro Meto-
lurgia, SA (entre 1972 e 1987)

Arndt Jost
Michael Klippgen
(até 23 de maio de 2019)

Qualificagées académicas
Diplom-Kaufmann pela Universidade de Haomburgo

Atividade profissional
Presidente da Fundagdo Hamburger Kunstsammlungen
(desde 2015)
Membro do Comité de Investimento da Fundagdo Blrgers-
tiftung Hamburg (desde 2013)
Administrador / gerente das seguintes sulbsididrias
do Grupo Inapa (até setembro de 2013):
 Papier Union, GmbH
* Inapa Deutschland, GmbH
e PMF - Print Media Factoring, GmbH
* Inapa Packaging, GmbH
e Inapa VisCom, GmbH
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Antdnio José Gomes
da Silva Albuquerque
(até 23 de maio de 2019)

Qualificagbes académicas
Licenciado em Finangas pelo Instituto Superior de Ciéncias
Econdmicas e Financeiras (atual ISEG)

Atividade profissional
Administrador de Parpublica - Participagdes Publicas,
SGPS, SA (entre 2004 e 2010)
Administrador e Presidente de Sagesecur, SGPS, SA
(entre 2004 e 2010)
Administrador de Capitalpor, SGPS, SA
(entre 2008 e 2010)
Administrador / gerente das seguintes subsididrias
do Grupo Inapa (até 23 de maio de 2015):
« Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
« Inapa Espana Distribucién de Papel, SA
 Inapa France, SAS
e Inapa Deutschland, GmbH
» Papier Union, GmbH
e Inapa Belgium, SA
» Europackaging - SGPS, Lda
« Inapa Shared Center, Lda
» Korda Kagit Pazarloma Ve Ticaret Anonim Sirketi

Frederico Jodo
de Moser Lupi

Qualificagdes académicas

Licenciado em Economia pela Universidade Nova de Lisboa
Trés programas para executivos pelo INSEAD (Fontaine-
bleau, Franca)

Atividade profissional
Diretor financeiro e adjunto da administracdo da Lusalite
(entre 1993 e 1995)
Diretor coordenador de bancassurance no Grupo BCP em
Lisboa e Atenas, diretor comercial no Banco Pinto e Sot-
tomayor (Grupo BCP), diretor coordenador e membro da
Comiss@o Executiva em Atenas no Millennium Bank, diretor
comercial da rede de retalho no Millennium BCP e diretor do
negdcio imobilidrio (entre 1996 e 2014)
CFO do Grupo EIP (em 2015)
Administrador / gerente das seguintes subsididrias do
Grupo Inapa:

e Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA

» Inapa Espana Distribucion de Papel, SA

e Inapa France, SAS

* Inapa Shared Center, Lda

* Inapa Belgium, SA

 Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi

e Inapa Angola, S.A.



Jodo Miguel Pacheco
de Sales Luis

Qualificagdes académicas

PADE (Programa de Alta Diregdo de Empresas) da AESE
(1999/2000)

MBA pela Universidade Nova (1997)

Técnico Oficial de Contas

Licenciatura em Administragdo e Gestdo de Empresas na
Universidade Catdlica Portuguesa (1981)

Atividade profissional

Presidente da Fundagdo Obra Social das Religiosas Domini-
canas Irlandesas (desde 2015)

Presidente do Conselho Fiscal da Unicre - Instituicdo Finan-
ceira de Crédito, SA (2013-2018)

Diretor coordenador da rede de retalho (2008-2012)
Diretor comercial do retalho (2003-2008)

Diretor Coordenador do Negécio de Corretagem de agdes
no BCPInvestimento (2001-2003)

Diretor Coordenador do Private Banking da Zona Sul
(2000-2001)

Diretor Coordenador do “Internacional Private Banking”
(1998-2000)

Diretor de Marketing da Companhia de Seguros Ocidental
(1997-1998)

Diretor comercial da Nova Rede (1995-1997)

Diretor Geral da BCPI (Empresa de Gestdo de Ativos do
BCP) (1991-1994)

Técnico da Direcdo de Estudos e Planeamento do BCP
(entre 1986 e 1991)

Técnico de Planeamento e controlo na Sorefame (Induistria
Metalomecdnica e de Caminhos de Ferro) (entre 1986 e
1991)

Gongalo Cruz
Faria de Carvalho
(até 23 de maio de 2019)

Qualificagées académicas
Licenciatura em Gestdo e Administracdo de Empresas na
Universidade Catdlica Portuguesa (1989)

Atividade profissional

Consultor (desde 2016)

CFO do Grupo Ongoing, vice-presidente da Ongoing Media
e CEO da Ongoing Shared Services (2013 a 2016)
Administrador do Grupo Econémica (Ongoing Media)
(desde 2009)

Administrador da Intervoz e Membro do Conselho de Ge-
réncia do Grupo Renascenca (2002 a 2009)

Responsdvel pelo departamento Financeiro e Administrati-
vo do Sojornal (Grupo Expresso) (1998-2002)

Controller e diretor financeiro no Grupo Renascenca
(1991-1997)
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Inés Patricia Aréde
Simoes Louro
(a partir de 23 de maio de 2019)

Qualificagbes académicas
Licenciatura em Gestdo de Empresas pelo ISEG
MBA pelo Lisbon MBA

Atividade profissional
Diretora Corporativa de Planeamento Estratégico e Contro-
lo no Grupo ETE (2016-2019)
Diretora de Planeamento Estratégico e Pricing na Portugal
Telecom (2009-2015)
Diretora de Planeamento Estratégico e Controlo na Portu-
gal Telecom (2006-2009)
Diretora de Desenvolvimento de Negdcios na PT Comunica-
¢Ses (2004-2005)
Responsdvel Corporativa por Planeamento e Controlo da
Portugal Telecom (2002-2003)
Diretora de Planeamento e Controlo de Gestdo na PTM.
com (2001-2002)
Administrador / gerente das seguintes subsididrias do
Grupo Inapa:

« Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA

« Inapa Espana Distribuciéon de Papel, SA

 Inapa France, SAS

« Inapa Deutschland, GmbH

» Papier Union, GmbH

« Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi

» Papyrus Deutschland Verwaltungs - GmbH

Victor Maurilio
Silva Barros
(a partir 23 de maio de 2019)

Qualificagées académicas

Doutoramento em Gestdo com especializagdo em Finangas
pelo ISEG - Universidade de Lisboa

Mestrado em Finangas pelo ISEG - Universidade de Lisboa
Pés-graducdo em Fiscalidade Regional e Internacional
Licenciatura em Gestdo pela Universidade da Madeira
Contabilista Certificado

CFA® charterholder pelo CFA Institute

Atividade profissional

Professor Auxiliar de Financas no ISEG - Universidade de
Lisboa (desde 2016)

Assistente convidado no ISEG - Universidade de Lisboa
(2013-2016)

Vogal do Conselho Fiscal do IDEFE / ISEG Executive Educa-
tion (desde 2017)

Faculty Advisor do ISEG no CFA Institute Research Challen-
ge (desde 2015)

Investigador no ADVANCE/CSG - Investiga¢do em Ciéncias
Sociais e Gestdo (desde 2011)



Emilia de Noronha _
Galvao Franco Frazdo
(a partir 23 de maio de 2019)

Qualificagdes académicas

Licenciatura em Administracdo e Gestdo de Empresas pela
Universidade Catdlica

Programa Avancado para Administradores ndo Executivos
- Instituto Portugués de Corporate Governance

Atividade profissional

Vogal do Conselho Fiscal da SGEHR - Sociedade Gestora
e Exploradora de Hotéis e Resorts, S.A. (desde Julho de
2019)

Membro ndo executivo do Conselho de Administracdo da
FUNDIESTAMO - Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A. (desde Setembro de 2019)
Membro do Conselho Diretivo da Associagdio - Fundo de
Assisténcia do Crédito Agricola MUutuo (FACAM) (desde
Janeiro de 2020)

Vogal do Conselho Fiscal da Monte d’Alva - Alimentagdo,
S.A. (desde Janeiro de 2020)

Diretora Coordenadora no Novo Banco (2013-2017)
Administradora ndo executiva Espirito Santo Capital - So-
ciedade de Capital de Risco (2013-2015)
Administradora executiva Espirito Santo Capital - Socieda-
de de Capital de Risco (2000-2013)

Administradora executiva no IAPMEI (1999-2000)
Diretora no Banco Espirito Santo de Investimento, SA
(1991-1999)

Docente na licenciatura da Universidade Catdlica (1988-
1991 e 1994-1998)

Patricia Isabel
Sousa Caldinha
(a partir 23 de maio de 2019)

Qualificacoes académicas

Licenciatura em Gestdo de Empresas pela Universidade
Autdnoma de Lisboa

Revisor Oficial de Contas

Economista e Contabilista certificada

Atividade profissional

Presta a titulo particular atividade de Revisor Oficial de Con-
tas e servicos relacionados (desde 2012)

Vogal do Conselho Fiscal da EPAL - Empresa Portuguesa
das Aguos Livres, S.A. (desde 2018)

Administradora na Auto Jardim do Algarve - Automdéveis
de Aluguer, SA (2005-2007)

Gerente na Auto Jardim do Algarve - Automdveis de Alu-
guer, Lda. (1997-2012)

Gerente na Auto Colibri - Reparacdes Auto, Lda. (1997-
2012)

Administradora na JMTC - Sociedade Gestora de Participa-
¢oes Sociais, SA (1998-2005)

Auditora na Anténio Borges & Associados, Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas (1995-2015)

Consultora na Anténio Borges & Associados - Consultores
Associados, SA (1995-2004)
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As listas propostas para eleicdo do Conselho de Administra-
¢do, sdo acompanhadas por um curriculum vitae dos candi-
datos, para que se possa aferir da idoneidade dos membros
para o exercicio do mandato de que constam as qualifica-
¢oes académicas e um descritivo da atividade profissional
ao longo da carreira. Estas informagdes sdo colocadas &
disposicdo dos acionistas nos prazos previstos na lei para as
Assembleias Gerais eletivas.

Nas elei¢oes realizadas no dia 23 de maio de 2019, os crité-
rios de equilibrio de género do Conselho de Administragdo e
Comissdo de Auditoria foram cumpridos, tendo cada género
uma representatividade de pelo menos 1/3 em cada érgdo.

Até a data ndo foram estabelecidos critérios especificos re-
lativos ao perfil ou atributos individuais.
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20.

Relacoes familiares, profissionais ou comerciais, habituais e
significativas, dos membros, consoante aplicavel, do Conse-
Iho de Administragdo, do Conselho Geral e de SupervisGo e
do Conselho de Administracdo Executivo com acionistas a
quem seja imputdvel participacdo qualificada superior a 2%
dos direitos de voto.

Ndo existem & data relagdes familiares, profissionais ou
comerciais dos membros do Conselho de Administracdo com
acionistas a quem seja imputdvel uma participagdo qualifi-
cada superior a 2% dos direitos de voto.

21.

Organogramas ou mapas funcionais relativos a reparticdo
de competéncias entre os vdrios 6rgdos sociais, comissoes
e/ou departamentos da sociedade, incluindo informacdo
sobre delegagbes de competéncias, em particular no que se
refere & delegacdo da administragéo quotidiana da socie-
dade.




COMISSAO DE REMUNERAGOES

Nuno Galvéo Teles Presidente

MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

NAO EXECUTIVOS

Pedro Vilas Boas

Jodo Sales Luis

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

EXECUTIVOS

Diogo Rezende Presidente

Tiago Estevinho

Victor Barros

Inés Louro

Victor Barros Presidente

Emilia Frazdo

Frederico Lupi

Patricia Caldinha

COMISSAO EXECUTIVA

Diogo Rezende

Emilia Frazdo

Inés Louro

Patricia Caldinha

Frederico Lupi

Thomas
Schimanowski

Afonso Chaby Chris Luyten

CENTRO CORPORATIVO

Auditoria Interna

David Pedroso*

Legal

Anténio Alvim

IT

Jodo Alvarinho

Investor Relations

Hugo Rua

Contabilidade

Carlos Alves

Financas e Planeamento

Sofia Picoto

Grdfico

Gilbert Trepmann

Office

Antoine Lequitte

José Mendes

Coelho Gines Ramires

Gines Ramires Suzi Matat

Frank Weithase Marc Gautier

Martin Tewes
Hugo Rua
Alexander Herbst
Jiirgen Luzar

Achim Thérner

Pedro Huidobro

Miguel Moreira

Miguel Moreira

Luis Ferreira

* Também reporta & comissdo de auditoria
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Pela deliberagdo de 29 de maio de 2019 do Conselho de
Administracdo foram delegadas na respetiva Comissdo Exe-
cutiva, ao abrigo do disposto nos n.°s 3 e 4 do Art.° 407.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, as seguintes competén-
cias, sem prejuizo da faculdade de, nos termos do n.° 8 do
mesmo preceito legal, o Conselho de Administragdo poder
vir a tomar resolugdes sobre os mesmos assuntos:
» a gestdo corrente da sociedade;
* 0 acompanhamento e a coordenacdo, incluindo a defi-
nicdo das orientagdes de gestdo e o controlo, das socie-
dades subordinadas;
« 0 estabelecimento dos planos de politica, de objetivos e
de estratégia da sociedade e do Grupo, para aprovagdo
em Conselho de Administracdo;
» 0 estabelecimento das linhas gerais de organizagdo
interna societdria incluindo os sistemas internos de con-
trolo e gestdo de riscos, para aprovacdo em Conselho de
Administragdo;
« a elaboragdo dos orgamentos de exploragdo e dos pla-
nos de investimento e desenvolvimento a médio e longo
prazos da Sociedade, para aprovacdo em Conselho de
Administragdo;
» a aprovagdo de contratos de aquisi¢do de bens ou ser-
vicos pela Sociedade cujo valor, para cada tipo de bens
ou servicos, seja inferior a 500 000 euros;
» a negociacdo e celebracdo de contratos de financia-
mento de curto prazo da Sociedade, nos termos e con-
dicdes que houver por mais adequados & defesa dos
interesses da Sociedade.
» a negociagdo e celebragdo de acordos de alteragdo,
substituicdio ou renovagdo de contratos de financiamen-
to da Sociedade, incluindo programas de papel comer-
cial, nos termos e condi¢cdes que houver por mais ade-
quados a defesa dos interesses da Sociedade;
» a negociagdo de novos contratos de financiamento a
mais de um ano e um dia da sociedade, de emissdo de
obrigacdes e de programas de papel comercial, ficando,
porém, expressamente condicionada a vinculagdo da
sociedade, neste tipo de operacdes, a uma deliberacdo
prévia do Conselho de Administragdo;
* a prestagdo de apoio financeiro ds sociedades subor-
dinadas, nas modalidades e condi¢des que houver por
mais adequadas & defesa dos interesses da Sociedade;
» a aquisicdo, alienacdo ou oneragdo de bens ou valo-
res do ativo imobilizado da sociedade contempladas nos
orcamentos aprovados em Conselho de Administragdo;
e a aquisi¢do, alienagdo ou oneracdo de bens ou valores
do ativo imobilizado da sociedade ndo contempladas
nos orcamentos aprovados em Conselho de Administra-
¢do até ao valor individual de 1,5% por cento do capital
social realizado;
» adquirir, alienar ou onerar participagdes noutras socie-
dades, desde que ndo excedam individualmente 2,5%
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do capital social realizado, carecendo as demais de pré-
via deliberagdo do Conselho de Administra¢do;
 deliberar sobre a realizagdo de investimentos, desin-
vestimentos e restruturacdes nas, e pelas, Sociedade
Subordinadas,

« tomar ou dar de arrendamento quaisquer prédios ou
fracoes de imdveis;

» representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa e
passivamente, bem como propor e seguir quaisquer
agdes, confessd-las e delas desistir, transigir e compro-
meter-se em drbitros;

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

o abrir, movimentar e encerrar contas bancdrias;

» constituir mandatdrios da sociedade.

Naquela referida deliberagdo, o Conselho de Administragdo,
estipulou, de forma expressa, como indelegdveis na Comis-
sdo Executiva, as seguintes competéncias:
¢ as constantes das alineas a) a m) do Art.° 406° do Cé-
digo das Sociedades Comerciais;
o deliberar, nos termos e limites estabelecidos no Art.°
503.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, sobre ins-
trugdes vinculantes as Sociedades Subordinadas;
« deliberar sob proposta da Comissdo Executiva, sobre o
orcamento e o plano da Sociedade e do Grupo;
« deliberar sobre a aquisicdo e alienag¢do pela Sociedade
de participagdes sociais maioritdrias ou de dominio, bem
como as sujeitas a processo especial de aquisicdio ou
alienagdo nos termos do Cédigo de Valores Mobilidrios;
« deliberar, sob proposta da Comissdo Executiva, sobre
a fixagdo dos objetivos estratégicos da sociedade em
matéria de assungdo de riscos e sobre os respetivos sis-
temas internos de controlo e gestdo dos mesmos;

E ainda de referir que todos os administradores, incluindo os
pertencentes d Comissdo de Auditoria, para além de avaliar
e aprovar o orgamento e plano estratégico do triénio, acom-
panham a sua evolugdo numa base pelo menos trimestral.

O plano estratégico do triénio 2019-2021 onde estdo enun-
ciadas as prioridades, politicas e objetivos estratégicos, foi
discutido e aprovado em reunido do Conselho de Adminis-
tragdo de 12 de dezembro de 2019 por forma a incorporar
a muito relevante integragdo no Grupo da nova subsididria
alema Papyrus Deutschland que apenas foi concluida em
julho de 2019, sendo que sé a partir dessa data foi possivel
aceder a dados relevantes para o estabelecimento do plano
estratégico.

Importa ainda referir que, na delibera¢do do Conselho de
Administragdo de 29 de maio de 2019, o Presidente da Co-
missdo Executiva foi especialmente incumbido, de harmonia



com o disposto no n.° 6 do Art.° 407.° CSC, de:
* Assegurar que seja prestada toda a informagdo aos
demais membros do Conselho de Administragdo rela-
tivamente a atividade e as deliberagdes da Comissdo
Executiva;
* Assegurar o cumprimento dos limites da delegacdo e
da estratégia da sociedade.

O Presidente da Comissdo Executiva remete regularmente
as convocatdrias e as atas da Comissdo Executiva ao Presi-
dente da Comissdo de Auditoria e as mesmas encontram-se
disponiveis para consulta dos restantes membros dos érgdos
sociais na sede da empresa. As convocatdrias e atas do Con-
selho de Administragdo sdo distribuidas a todos os adminis-
tradores da sociedade, incluindo aos que também fazem
parte da Comissdo de Auditoria.

Por forca das disposi¢des legais aplicdveis, reproduzidas na
deliberacdo do Conselho de Administragdo de 29 de maio
de 2019, encontram-se especialmente cometidas a Comis-
sdo de Auditoria as seguintes competéncias:

« fiscalizar a administracdo da sociedade;

evigiar pela observancia da lei e do contrato de socieda-
de;

« verificar a regularidade dos livros, registos contabilisti-
cos 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, depdsito ou
outro titulo;

« verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de
contas;

« verificar se as politicas contabilisticas e os critérios va-
lorimétricos adotados pela sociedade conduzem a uma
correta avaliagdo do patrimdnio e dos resultados;

e elaborar anualmente relatdrio sobre a sua acdo fiscali-
zadora e dar parecer sobre o relatdrio, contas e propos-
tas apresentadas pela administracdo, do qual deverd
constar a sua concorddncia ou ndo com o relatério de
gestdo e com as contas do exercicio e incluir a declara-
cdo prevista na alinea ¢) do n.° 1 do Art.° 245.° do Co-
digo dos Valores Mobilidrios, subscrita por cada um dos
seus membros;

e convocar a Assembleia Geral quando o Presidente da
respetiva Mesa o ndo faga, devendo fazé-lo;

« fiscalizar a eficdcia do sistema de gestdo de riscos, do
sistema de controlo interno e do sistema de auditoria in-
terna;

« receber as comunicagdes de irregularidades apresen-
tadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou
outros;
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« fiscalizar o processo de preparagdo e de divulgagdo de
informacdo financeira;

« fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de pres-
tagdo de contas da sociedade;

» atestar se o relatdrio sobre a estrutura e prdticas de
governo societdrio divulgado pela Sociedade inclui os
elementos referidos no Art.° 245.°-A do Cdédigo dos Va-
lores Mobilidrios;

e propor & Assembleia Geral a nomeacgdo do Revisor
Oficial de Contas, aprovar anualmente o dmbito dos
respetivos trabalhos de auditoria e os correspondentes
honordrios, aprovar quaisquer prestacdes de servigos
adicionais diversos dos de auditoria e fiscalizar a sua in-
dependéncic;

e emitir parecer prévio sobre negdcios de relevancia
significativa com acionistas titulares de participacdo
qualificada ou com entidades que com eles estejam em
qualquer relagdo nos termos do Art.° 20.° do Cddigo de
Valores Mobilidrios;

« participar ao Ministério Publico os factos delituosos de
que tenha tomado conhecimento e que constituam cri-
mes publicos;

 contratar a prestagdo de servicos de peritos que coad-
juvem um ou vdrios dos seus membros no exercicio das
suas fungdes.

Na execucdo das suas fungdes a Comissdo de Auditoria
reline com o auditor externo e Revisor Oficial de Contas - as
duas fungdes estdo cometidas a mesma entidade - e € o pri-
meiro destinatdrio dos respetivos relatdrios.

Anualmente a Comissdo de Auditoria faz uma apreciacdo
do trabalho prestado pelo auditor.

Caso considere adequada a sua destituicdo, a mesma pro-
pord a sua substituicdio em Assembleia Geral.

A Comissdo de Auditoria dd anualmente o seu parecer sobre
o relatério e contas apresentado pela Administragdo, onde
sdo elencados os pilares e objetivos estratégicos do manda-
to em curso.

O Revisor Oficial de Contas realiza trabalhos na sociedade
semestralmente. O plano de trabalhos da revisdo de contas
é revisto em conjunto com Comissdo de Auditoria. A prosse-
cugdo dos trabalhos, incluindo a sua conclusdo, é objeto de
acompanhamento pela Comissdo de Auditoria, sendo esta a
primeira destinatdria do relatério do auditor.

No &mbito dos seus trabalhos, o Revisor Oficial de Contas
procede a:
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+ Uma identificacdo e avaliogdo de riscos de distor¢do
material das demonstragdes financeiras, devido a frau-
de ou erro;

* Uma compreensdo do controlo interno relevante para
a auditoria;

* Uma avaliagdo da adequagdo das politicas contabilis-
ticas;

* Uma conclus@o sobre a apropriagdo do uso do pres-
suposto da continuidade e se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢cdes
que possam suscitar ddvidas significativas sobre a capa-
cidade de dar continuidade as atividades;

« Uma avaliogdo da apresentacdo, estrutura e contetdido
global das demonstracgdes financeiras;

+ Uma comunicagdo com os encarregados da gover-
nagdo, incluindo o érgdo de fiscalizagdo, do dmbito, do
calenddrio planeado da auditoria e das conclusoes sig-
nificativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia
significativa do controlo interno identificado durante o
auditoria;

* Uma comunicagdo aos encarregados da governagdo,
incluindo o érgdo de fiscalizagdo, sobre as matérias mais
importantes na auditoria das demonstragdes financeiros
do ano;

» Uma declaragdo ao érgdo de fiscalizacdo sobre o cum-
primento dos requisitos éticos relevantes relativos a inde-
pendéncia e eventuais relacionamentos que possam ser
percecionados como ameacas d independéncia.

b) Funcionamento

22.

Existéncia e local onde podem ser consultados os regula-
mentos de funcionamento, consoante aplicdvel, do Conse-
Iho de Administragdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e
do Conselho de Administracdo Executivo.

Na deliberacdo do Conselho de Administracdo de 29 de
maio de 2019 foram aprovados os regulamentos préprios
dos seguintes érgdos da sociedade: Conselho de Administra-
¢do, Comissdo Executiva e Comissdo de Auditoria.

Os referidos regulamentos constam de documento Unico (o
Regulamento do Conselho de Administragdo) que pode ser
consultado na sua sede social (Rua Braamcamp 40-9° Dto
- Lisboa) ou através do seu website oficial www.inapa.com.



23.

Numero de reunibes realizadas e grau de assiduidade de
cada membro, consoante aplicavel, do Conselho de Admi-
nistracdo, do Conselho Geral e de Supervisdo e do Conselho
de Administragéo Executivo, as reunides realizadas.

De 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2019 o Con-
selho de Administragdo reuniu com as seguintes assiduida-
des:
* NUmero de reunides: 11
» Assiduidade por membro:

» Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende: 100%

* Antdnio José Gomes da Silva Albuquerque (até 23

de maio de 2019): 100%

» Frederico Jodo de Moser Lupi: 100% (*)

* Anténio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23 de

maio de 2019): 100%

» Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis: 1T00% (**)

» Gongalo Cruz Faria de Carvalho (até 23 de maio

de 2019): 100%

o Arndt Jost Michael Klippgen (até 23 de maio de

2019): 100% (***)

o Inés Patricia Aréde Simdes Louro (a partir de 23 de

maio de 2019): 100%

« Victor Maurilio Silva Barros (a partir de 23 de maio

de 2019): 100%

* Emilia Noronha Galvdo Franco Frazdo (a partir de

23 de maio de 2019): 100%

» Patricia Isabel Sousa Caldinha (a partir de 23 de

maio de 2019): 100%

(*) O administrador Frederico Jodo de Moser Lupi fez-se representar em uma
reunido do Conselho de Administracdo

(**) O administrador Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis fez-se representar em
uma reunido do Conselho de Administra¢do

(***) O administrador Arndt Jost Michael Klippgen fez-se representar em duas

reunides do Conselho de Administra¢do

De 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2019 a Co-
missdo Executiva do Conselho de Administragcdo reuniu com
as seguintes assiduidades:
» NUmero de reunides: 33
» Assiduidade por membro:
» Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende: 100 %
* Antdnio José Gomes da Silva Albuquerque (até 23
de maio de 2019): 100 %
» Frederico Jodo de Moser Lupi: 100%
o Inés Patricia Aréde Simdes Louro (a partir de 23 de
maio de 2019): 100%

24,

Indicagdo dos érgdos da sociedade competentes para rea-
lizar a avaliagdo de desempenho dos administradores exe-
cutivos.

A avaliagdo do desempenho dos administradores executivos
compete a Assembleia Geral, ao Conselho de Administracdo
e, no dmbito das suas competéncias proprias, & Comissdo de
Auditoria.

Para efeitos remuneratdrios a avaliagdo do desempenho
dos administradores executivos incumbe ainda & Comissdo
de Remuneracoes.

25.

Critérios pré-determinados para a avaliagdo de desempe-
nho dos administradores executivos.

Para determinar a remuneracgdo a atribuir aos membros dos
4rgdos sociais, a INAPA rege-se pelos seguintes critérios:
» Simplicidade, clareza, transparéncia, e alinhamento
com a cultura da Sociedade, tendo igualmente em conta
o Grupo em que esta se insere;
o Competitividade, tendo em consideragdo as prdticas
do mercado e a equidade, sendo que a prdtica remu-
neratdria assenta em critérios uniformes, consistentes,
justos e equilibrados;
e Prossecucdo da exceléncia na gestdo, através de um
conjunto de prdticas empresariais de referéncia, que
possibilitem & Sociedade a obtencdo do equilibrio e da
sustentabilidade; e
e Apuramento da remuneragdo varidvel individual con-
siderando a avaliagdo do desempenho respetivo, com
base em critérios de natureza financeira e ndo financei-
ra, de acordo com as fungdes e o nivel de responsabilida-
de, assim como dos resultados da Sociedade.
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26.

Disponibilidade de cada um dos membros, consoante apli-
cdvel, do Conselho de Administragdo, do Conselho Geral e
de Supervisdo e do Conselho de Administracdo Executivo,
com indicagdo dos cargos exercidos em simulténeo em ou-
tras empresas, dentro e fora do grupo, e outras atividades
relevantes exercidas pelos membros daqueles 6rgdos no
decurso do exercicio.

Os 4 administradores ndo executivos encontram-se num
regime de afetacdo a tempo parcial & administracdo da so-
ciedade.

Os cargos exercidos dentro e fora da sociedade sdo os se-
guintes:

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administracdo

No Grupo:

Nenhum

Fora do Grupo:

Presidente da Fundagdo Obra Social das Religiosas Domi-
nicanas Irlandesas (desde 2015)

Victor Maurilio Silva Barros

Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administragdo
Presidente da Comissdo de Auditoria
No Grupo:

Nenhum

Fora do Grupo:

Professor Auxiliar de Finangas no ISEG - Universidade de
Lisboa (desde 2016)

Vogal do Conselho Fiscal do IDEFE / ISEG Executive Educa-
tion (desde 2017)

Emilia Noronha Galvéo Franco Frazdo

Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administragdo

Vogal da Comissdo de Auditoria

No Grupo:

Nenhum

Fora do Grupo:

Vogal do Conselho Fiscal da SGEHR - Sociedade Gestora
e Exploradora de Hotéis e Resorts , S.A. (desde Julho de
2019)

Membro ndo executivo do Conselho de Administragdo da
FUNDIESTAMO - Sociedade Gestora de Organismos de In-
vestimento Coletivo, S.A. (desde Setembro de 2019)

Membro do Conselho Diretivo da Associagdo - Fundo de
Assisténcia do Crédito Agricola Mutuo (FACAM) (desde
Janeiro de 2020)

Vogal do Conselho Fiscal da Monte d’Alva - Alimentagdo,
S.A. (desde Janeiro de 2020)

Patricia Isabel Sousa Caldinha
Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal da Comissdo de Auditoria

No Grupo:

Nenhum
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Fora do Grupo:

Presta a titulo particular atividade de Revisor Oficial de
Contas e servigos relacionados

Vogal do Conselho Fiscal da EPAL - Empresa Portuguesa
das Aguas Livres, S.A. (desde 2018)

Os 3 administradores executivos encontram-se num regime
de afetacdo a tempo completo & gestdo corrente da Socie-
dade e suas subsididrias.

Os cargos exercidos dentro e fora da Sociedade sdo os se-
guintes:

Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende
Na sociedade:
Presidente do Conselho de Administragdo
Presidente da Comissdo Executiva do Conselho
de Administragdo
No Grupo:
Presidente do Conselho de Administra¢do/Conselho
de Geréncia de:

Inapa Portugal Distribuicdo de Papel, SA

Inapa Deutschland, GmbH

Papier Union, GmbH

Inapa France, SAS

Inapa Espafia Distribucién de Papel, SA

Inapa Belgium, SA

Inapa Packaging, SAS

Inapa Merchants Holding, Ltd

Europackaging - SGPS, Lda

Inapa Packaging, Lda

Inapa Packaging, GmbH

Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi

ComPlott Papier Union GmbH

Papyrus Deutschland Verwaltungs - GmbH
Fora do Grupo:
Gerente de:

Bica Consult, Lda

Inés Patricia Aréde Simées Louro

Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administragdo
Vogal da Comissdo Executiva do Conselho
de Administragdo

No Grupo:
Administrador / gerente de:
Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
Inapa Espana Distribucion de Papel, SA
Inapa France, SAS
Inapa Deutschland, GmbH
Papier Union GmbH
Korda Kagit Pazarloma Ve Ticaret Anonim Sirketi
Papyrus Deutschland Verwaltungs - GmbH
Fora do Grupo:
Nenhum

Frederico Jodo de Moser Lupi

Na sociedade:

Vogal do Conselho de Administragdo

Vogal da Comissdo Executiva do Conselho de Administra-
cdo

No Grupo:

Administrador / gerente de:
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Inapa Portugal - Distribuicdo de Papel, SA
Inapa Espafa Distribucién de Papel, SA
Inapa France, SAS
Inapa Shared Center, Lda
Inapa Belgium, SA
Korda Kagit Pazarlama Ve Ticaret Anonim Sirketi
Inapa Angola, SA
Fora do Grupo:
Nenhum

c) Comissdes no seio do érgdo de administracdo ou
supervisdo e administradores delegados

27.

Identificagdo das comissées criadas no seio, consoante apli-
cdvel, do Conselho de Administragéo, do Conselho Geral e
de Supervisdo e do Conselho de Administragdo Executivo, e
local onde podem ser consultados os regulamentos de fun-
cionamento.

Ao nivel do Conselho de Administracdo apenas foi criada
uma Comissdo Executiva, na qual foi delegada a gestdo cor-
rente da sociedade.

Atendendo & sua reduzida dimensdo (aferida designadao-
mente a luz do disposto no n.° 2 do Art.° 413.° CSC), ao li-
mitado ndmero de membros do Conselho de Administragdo
- sete - e as fun¢des desempenhadas pela sua Comissdo de
Auditoria e ao nimero de vogais do Conselho de Administra-
¢do que a ela se encontram afetos a Comissdo Executiva (3)
e & Comiss@o de Auditoria (3), é entendimento deste érgdo
que ndo tem justifica¢do a constituicdo de outras comissdes
com competéncia em matéria de administragdo e fiscaliza-
¢do da sociedade.

28.

Composicdo, se aplicdvel, da Comissdo Executiva e/ou iden-
tificacdo de administrador(es) delegado(s).

A Comissdo Executiva da sociedade tem a seguinte compo-
sicdo:
*Presidente: Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende;
*Vogal: Anténio José Gomes da Silva Albuquerque (até
23 de maio de 2019);
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«Inés Patricia Aréde Simdes Louro (desde 23 de maio de
2019);
«Vogal: Frederico Jodo de Moser Lupi.

29.

Indicagdo das competéncias de cada uma das comissées
criadas e sintese das atividades desenvolvidas no exercicio
dessas competéncias.

As competéncias da Comissdo de Auditoria e Comissdo Exe-
cutiva encontram-se detalhadas nos desenvolvimentos rela-
tivos co ponto 21.

lll. Fiscalizagdo (Conselho Fiscal, Comissdo de Audito-
ria ou Conselho Geral e de Supervisdo)

a) Composicdo (ao longo do ano em curso)

30.

Identificac@o do érgdo de fiscalizacdo correspondente
ao modelo adotado.

A Sociedade adotou como dérgdo de fiscalizagdo uma Co-
missdo de Auditoria a funcionar no dmbito do seu Conselho
de Administra¢do de harmonia com o modelo de governa-
¢do adotado.

31.

Composicdo, 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 nimero estatutdrio minimo e mdximo de membros,
duragdo estatutdria do mandato, nimero de membros
efetivos, data da primeira designagdo e data do termo de
mandato de cada membro, podendo remeter-se para pon-
to do relatdrio onde ja conste essa informagdo por forca do
disposto non.®° 17.

O n.°4 do artigo 22° dos estatutos da Sociedade dispde que
“A comissdo de auditoria do conselho de administra¢cdo
serd composta por trés membros, com os requisitos con-



signados na lei, um dos quais servird como presidente e
serd para tal designado de entre os membros do conse-
lho de administragéo pela assembleia que proceder a
eleicgo.

Antonio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23 de maio de 2019)

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis (até 23 de maio de 2019)

Gongalo Cruz Faria de Carvalho (até 23 de maio de 2019)

Victor Mauirilio Silva Barros

Emilia de Noronha Galvéo Franco Frazdo

Patricia Isabel Sousa Caldinha

Os membros da Comissdo de Auditoria sdo eleitos por As-
sembleia Geral por um mandato de 3 anos.

A Comissdo de Auditoria é integrada pelos seguintes mem-
bros do Conselho de Administragdo que exercem o respetivo
mandato desde as datas adiante assinaladas:

DATA DA 1° TERMO

DESIGNACAO DO MANDATO

Presidente 15.04.2016 31.12.2018
Vogal 07.05.2013 31.12.2018
Vogal 07.05.2013 31.12.2018
Presidente 23.05.2019 31.12.2021
Vogal 23.05.2019 31.12.2021
Vogal 23.05.2019 31.12.2021

32.

Identificagcdo, consoante aplicdvel, dos membros do
Conselho Fiscal, da Comissdo de Auditoria, do Conselho
Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para as Matérias Fi-
nanceiras que se considerem independentes, nos termos do
Art.° 414.°, n.° 5 CSC, podendo remeter-se para ponto do
relatério onde jd conste essa informagédo por forca do dis-
posto non.° 18.

Todos os membros da Comissdo de Auditoria cumprem com
as regras de independéncia de acordo com a definicdo dada
nos termos do n.° 5 do artigo 414.°, sendo eventuais incom-
patibilidades aferidas de acordo com a definigdo prevista n.°
1 do artigo 414.°-A e o n.° 3 do artigo 423.°-B, do Cédigo
das Sociedades Comerciais.

33.

Qualificagdes profissionais, consoante aplicdvel, de cada
um dos membros do Conselho Fiscal, da Comissdo de Au-
ditoria, do Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo
para as Matérias Financeiras e outros elementos curricula-
res relevantes, podendo remeter-se para ponto do relaté-
rio onde j& conste essa informacdo por forca do disposto
non.°21.

No ponto 19 do presente relatdrio encontram-se descritas
as qualificagdes de cada um dos membros da Comissdo de
Auditoria.

b) Funcionamento

34.

Existéncia e local onde podem ser consultados os regula-
mentos de funcionamento, consoante aplicdvel, do Con-
selho Fiscal, Comisséo de Auditoria, Conselho Geral e de
Supervisdo ou da Comisséo para as Matérias Financeiras,
podendo remeter-se para ponto do relatério onde j& conste
essa informagéo por forca do disposto no n.® 22.

O regulomento de funcionamento da Comissdo de Audito-
ria, integrado no Regulamento do Conselho de Administra-
cdo, estd acessivel aos acionistas e demais interessados no
website institucional da sociedade - www.inapa.com ou na
sua sede social.
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35.

Numero de reunides realizadas e grau de assiduidade as
reunides realizadas, consoante aplicavel, de cada membro
do Conselho Fiscal, Comissdo de Auditoria, Conselho Geral e
de Supervisdo e da Comissdo para as Matérias Financeiras,
podendo remeter-se para ponto do relatério onde ja conste
essa informagdo por forca do disposto no n.® 23.

De 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2019:
Numero de reunides: 18
Assiduidade por membro:

De 1 de joneiro de 2019 até 23 de maio de 2019:
Numero de reunides: 6
Assiduidade por membro:
» Antdnio Pedro Valente da Silva Coelho : 100%
» Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis: 100%
» Gongalo Cruz Faria de Carvalho: 100%

De 23 de maio de 2019 até 31 de dezembro de 2019:
Numero de reunides: 12
Assiduidade por membro:

« Victor Maurilio Silva Barros: 100%

» Emilia de Noronha Galvao Franco Frazdo: 100%

« Patricia Isabel Sousa Caldinha: 100%

36.

Disponibilidade de cada um dos membros, consoante apli-
cdvel, do Conselho Fiscal, da Comisséo de Auditoria, do
Conselho Geral e de Supervisdo ou da Comissdo para as
Matérias Financeiras, com indica¢do dos cargos exercidos
em simulténeo em outras empresas, dentro e fora do grupo,
e outras atividades relevantes exercidas pelos membros da-
queles érgdos no decurso do exercicio, podendo remeter-se
para ponto do relatério onde ja conste essa informagdo por
forca do disposto no n.° 26.

Os membros da Comissdo de Auditoria exercem o seu man-
dato a tempo parcial, ndo exercem qualquer outro cargo na
sociedade ou no Grupo, para além das fungdes inerentes a
sua qualidade de membros do Conselho de Administragdo.

Os cargos assegurados pelos membros da Comissdo de Au-
ditoria fora da Sociedade e do Grupo foram/sdo os seguin-

tes:

Antdnio Pedro Valente da Silva Coelho
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(até 23 de maio de 2019)

Sécio da T. Cunha e A. Coelho- Consultores

Financeiros, Lda

Sécio da ESAC- Espirito Santo & Associados SROC, Lda

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis

(até 23 de maio de 2019)

Presidente da Fundagdo Obra Social das Religiosas Domi-
nicanas Irlandesas

Gongalo Cruz Faria de Carvalho
(até 23 de maio de 2019)
Consultor

Victor Maurilio Silva Barros

(desde 23 de maio de 2019)

Professor Auxiliar de Financas no ISEG - Universidade de
Lisboa (desde 2016)

Vogal do Conselho Fiscal do IDEFE / ISEG Executive Educa-
tion (desde 2017)

Emilia Noronha Galvéo Franco Frazdo

(desde 23 de maiode 2019)

Vogal do Conselho Fiscal da SGEHR - Sociedade Gestora
e Exploradora de Hotéis e Resorts , S.A. (desde Julho de
2019)

Membro ndo executivo do Conselho de Administragcdo da
FUNDIESTAMO - Sociedade Gestora de Organismos de In-
vestimento Coletivo, S.A. (desde Setembro de 2019)
Membro do Conselho Diretivo da Associagdo - Fundo de
Assisténcia do Crédito Agricola Mutuo (FACAM) (desde
Janeiro de 2020)

Vogal do Conselho Fiscal da Monte d’Alva - Alimentagdo,
S.A. (desde Janeiro de 2020)

Patricia Isabel Sousa Caldinha

(desde 23 de maio de 2019)

Presta a titulo particular atividade de Revisor Oficial de
Contas e servicos relacionados

Vogal do Conselho Fiscal da EPAL - Empresa Portuguesa
das Aguas Livres, S.A. (desde 2018)

c) Competéncias e fungbes

37.

Descricdo dos procedimentos e critérios aplicdveis a inter-
vengdo do dérgdo de fiscalizagéo para efeitos de contrato-
¢do de servicos adicionais ao auditor externo.




E da competéncia da Comissdo de Auditoria aprovar previa-
mente a prestacdo de servicos distintos de auditoria a con-
tratar ao auditor externo.

A Comissdo de Auditoria analisa os servigos distintos de au-
ditoria e as propostas apresentadas pelo auditor externo ou
um membro da sua rede, previomente avaliado e comunica-
do pela Comissdo Executiva, de modo a assegurar que: (i)
a contratagdo dos servigos adicionais ndo coloca em cau-
sa a independéncia do auditor externo; (ii) € assegurado o
equilibrio entre os servicos de revisdo legal das contas e os
servigos adicionais de auditoria cuja prestagcdo estd a ser
objeto de andilise; e (iii) os servigos adicionais em aprecia¢do
ndo estdo vedados nos termos do n.° 8 do artigo 77.° da Lei
n.° 140/2015, de 9 de setembro, atendendo igualmente as
disposicoes permitidas derrogar por cada estado membro
em conformidade com o Regulamento EU n.° 537/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril.

38.

Outras fungdes dos érgdos de fiscalizagdo e, se aplicdvel,
da Comisséo para as Matérias Financeiras.

Para além das competéncias atribuidas no artigo 8° do Re-
gulamento, e descritas no ponto 21, compete ainda & Co-
missdo de Auditoria:

a) Propor & Assembleia & Assembleia Geral a nomea-
¢do do Revisor Oficial de Contas (ROC) e auditor exter-
no, efetivo e suplente, a respetiva remuneracdo e a sua
destituicdo sempre que se verifique justa causa para o
efeito;

b) Avaliar a independéncia do ROC nos trabalhos de au-
ditoria e nos servicos adicionais;

c) Revisdo do relatério de transparéncia, assinado pelo
Auditor e divulgado no seu website. Este relatério inclui
matérias relacionadas sobre ética, independéncia, mo-
nitorizagdo e declaragdo sobre a eficdcia do funciona-
mento do sistema interno de controlo de qualidade;

d) Receber as comunicacdes de irregularidades apre-
sentadas por acionistas, colaboradores da Sociedade ou
outros;

e) Representar a Sociedade, no dmbito das suas compe-
téncias, junto do auditor externo;

f) Receber as comunicagdes do auditor externo sobre
deficiéncias detetadas no sistema de controlo interno ou
outras irregularidades;

g) Supervisdo da atividade da Auditoria Interna e Ges-
tdo de Risco, com o seguinte dmbito: (i) Plano anual de
atividade; (i) Rececdo e reporte periddico da atividade
desenvolvida; (iii) Avaliagcdo dos resultados e conclusdes
do trabalho; (iv) Emissdo de orientacdes entendidas por
convenientes;

h) Aprovacgdo do Risk Management and Internal Audit
Charter e Risk Management and Internal Audit Manual..

IV. Revisor Oficial de Contas

39.

Identificagdo do revisor oficial de contas e do sécio revisor
oficial de contas que o representa.

O revisor oficial de contas da Sociedade € a firma Deloitte &
Associados, SROC S.A., representada pelo Dr. Jorge Carlos
Duarte Batalha Catulo - ROC efetivo e Dr. Carlos Luis Olivei-
ra de Melo Loureiro, ROC suplente.

40.

Indicagdo do nimero de anos em que o revisor oficial de con-
tas exerce fungdes consecutivamente junto da sociedade e/
ou grupo.

O auditor externo - Deloitte - cumpre atualmente o seu se-
gundo mandato na sociedade, tendo sido eleito pela primei-
ra vez para as fungdes que exerce em 15 de abril de 2016,
em substituicdo da sociedade PricewaterhouseCoopers.

O Dr. Jorge Carlos Duarte Batalha Catulo representa a so-
ciedade de revisores Deloitte desde 15 de abril de 2016.

41.

Descri¢do de outros servicos prestados pelo ROC
& sociedade.

A Deloitte & Associados, SROC S.A. e outras entidades per-
tencentes & mesma rede prestaram outros servicos permiti-
dos referidos no ponto 46.
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V. Auditor externo

42,

Identificagdo do auditor externo designado para os efeitos
do Art.° 8.° e do sécio Revisor Oficial de Contas que o repre-
senta no cumprimento dessas fungdes, bem como o respeti-
vo numero de registo na CMVM.

O auditor externo da Sociedade € a firma Deloitte & Associa-
dos, SROC S.A. representada pelo Dr. Jorge Carlos Duarte
Batalha Catulo e Dr. Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro,
suplente.

O auditor externo encontra-se inscrito na CMVM sob o
n.°20161389.

43.

Indicagdo do nimero de anos em que o auditor externo e o
respetivo sdcio revisor oficial de contas que o representa no
cumprimento dessas fungdes exercem fungdes consecutiva-
mente junto da sociedade e/ou do grupo.

O auditor externo cumpre atualmente o seu segundo man-
dato, tendo sido eleito pela primeira vez para as fungdes que
exerce em 15 de abril de 2016, em substituicdo da socieda-
de PricewaterhouseCoopers.

O sécio que o representa exerce fungdes desde 15 de abril
de 2016.
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A4,

Politica e periodicidade da rotagdo do auditor externo e do
respetivo sdcio revisor oficial de contas que o representa no
cumprimento dessas funcoes.

As politicas e periodicidades de rotacdo do auditor externo e
do respetivo sécio sdo as decorrentes da lei.

45.

Indicagdo do érgdo responsdvel pela avaliagdo do auditor
externo e periodicidade com que essa avaliagdo é feita.

Para além da Assembleia Geral, compete & Comissdo de
Auditoria proceder & avaliagdo anual do auditor externo.
Neste dmbito cabe a esta Comissdo monitorizar e avaliar
os servicos prestados pelo auditor externo (de auditoria e
ndo relacionados com auditoria). Para realizar essa monito-
rizacdo, a Comissdo integra na sua agenda reunides com o
auditor externo de modo a: (i) acompanhar e avaliar os tra-
balhos realizados e em curso; (i) inteirar-se sobre o dmbito
e planeamento de auditorig; (iii) analisar a agenda dos tra-
balhos de auditoria; e (iv) analisar e apreciar as conclusdes
dos seus relatdrios de auditoria. A Comissdo atua junto do
auditor externo, de forma regular e assegurando as condi-
¢des de trabalho adequadas para a realizagdo de todos os
servicos prestados, de forma de monitorizar a sua indepen-
déncia ao longo do ano. Da mesma forma, o auditor externo
deverd assinar uma declaragdo a atestar anualmente a sua
independéncia.




Adicionalmente, e em conformidade com as normas de au-
ditoria vigentes, o auditor externo deve, no dmbito das suas
competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e dos siste-
mas de remuneragdes dos érgdos sociais, a eficdcia e fun-
cionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar
quaisquer deficiéncias e irregularidades & Comissdo de Au-
ditoria.

46.

Identificagdo de trabalhos, distintos dos de auditoria, reali-
zados pelo auditor externo para a sociedade e/ou para so-
ciedades que com ela se encontrem em relacdo de dominio,
bem como indica¢do dos procedimentos internos para efei-
tos de aprovagdo da contratacdo de tais servicos e indica-
¢ao das razdes para a sua contratagdo.

A contratacdo dos servigos distintos de auditoria, prestados
ao Grupo em Portugal e no estrangeiro, € objeto de uma
andlise rigorosa de modo a prevenir quaisquer conflitos de
interesses com o Auditor Externo ou um membro da sua
rede. Estes servigos sdo igualmente avaliados quanto co
cumprimento da Lei n.° 140/2015, de 9 de setembro, e do
Regulomento EU n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril.

Para além dos trabalhos de auditoria, que compreende os
servigos de revisdo legal das contas, os honordrios do Audi-
tor Externo dizem respeito cos seguintes servicos distintos
de auditoria: (i) prestados no édmbito do RGPD; e (i) asses-
soria fiscal (elaboracdo de declaracdes fiscais de IVA da so-
ciedade Papyrus Deutschland Gmgh & Co KG, com sede na
Alemanha).

Compete & Comissdo de Auditoria apreciar e emitir parecer
prévio sobre a prestacdo pelo Auditor Externo de servigos
adicionais de auditoria a Sociedade ou a sociedades por ela
controladas. A ComissGo aprovou os servigos prestados no
ambito RGPD. No que diz respeito aos servigos de assessoria
fiscal, os mesmos j& eram prestados por sociedades da rede
do Auditor Externo & Papyrus Deutschland Gmgh & Co KG
antes da conclusdo da sua aquisicdo pelo Grupo Inapa em
11 dejulho de 2019. O Auditor Externo comunicou & Comis-
sdo de Auditoria no dia 31 de janeiro de 2020 a auséncia da
solicitagdio prévia de aprovagdo daqueles servigos distintos

de auditoria, o seu enquadramento enquanto servigos per-
mitidos e as agdes propostas para solucionar as suas con-
sequéncias. Consequentemente, e apds andlise cuidada e
interacoes com a Comissdo Executiva e com o Auditor Exter-
no, a Comissdo de Auditoria concluiu que todas as medidas
tomadas e a tomar irdo permitir tratar de modo satisfatdrio
com as consequéncias do incumprimento e dé uma garantia
razodvel de que a independéncia é mantida.

Adicionalmente, foram observadas as seguintes salvaguar-
das: (i) a contratagdo dos servigos distintos dos de auditoria
ndo afetou a independéncia do Auditor Externo; (ii) os ser-
vicos distintos dos de auditorio, devidamente enquadrados,
ndo constituem servicos proibidos de acordo com o n.° 8 do
artigo 77.° da Lei n.° 140/2015, de 9 de setembro e com
as excecdes permitidas e previstas no Regulamento EU n.©
537/2014 do Parlomento Europeu e do Conselho, de 16
de abiril, e outra legislagdo aplicdvel; (iii) os servigos distintos
dos de auditoria representaram uma ponderacdo adequa-
da face ao conjunto dos servicos prestados; (iv) os servicos
de assessoria fiscal, quando permitidos, e os outros servicos
sdo prestados por técnicos diferentes dos que estiveram en-
volvidos no processo de auditorig; (v) o sistema de contro-
lo interno dos auditores, de acordo com a informagdo por
esta prestada, monitoriza os riscos potenciais de perda de
independéncia, ou de eventuais conflitos de interesses com
a Sociedade e assegura a qualidade e as regras de ética e
independéncia.

47.

Indicagdo do montante da remuneracdo 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 seguin-
tes servicos (Para efeitos desta informacdo, o concei-
to de rede é o decorrente da Recomendacdo da Co-
missdo Europeia n.° C (2002) 1873, de 16 de Maio):
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No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2019, os valores
suportados com servicos prestados pelos principais audito-
res/revisores foram os seguintes:

Valor dos servigos de revisdo de contas (€)

Valor dos servigos de garantia de fiabilidade (€)

Valor dos servicos de consultoria fiscal (€)

Valor de outros servicos que n&o reviséo de contas (€)

PELA POR ENTIDADES
SOCIEDADE* QUE INTEGREM O GRUPO*
€56 500 (100%) €316 000
— €45602

— €43333

Relativamente aos custos com Servigos de Revisdo Legal de
Contas e de Auditoria, 129 milhares de euros foram presta-
dos pela Mazars Francga.

Os servicos de assessoria fiscal respeitam aos servicos pres-
tados por sociedades da rede do Auditor Externo identifica-
dos no ponto 46.

C. Organizacdo Interna

|. Estatutos

48.

Regras aplicdveis a alteracdo dos estatutos da sociedade
(Art.° 245.°-A, n.° 1, al. h).

Os estatutos da sociedade, com ressalva da deslocag¢do da
sede social dentro do territério nacional, para que o Conse-
Iho de Administracdo também é competente, apenas sdo
suscetiveis de ser alterados por deliberacdo da Assembleia
Geral.

Para que a Assembleia Geral possa deliberar em primeira
convocagdo esta matéria devem estar presentes ou devida-
mente representados acionistas que detenham agdes repre-
sentativas de, pelo menos 1/3 do capital social; em segunda
convocagdo a Assembleia pode deliberar qualquer que seja
o numero de acionistas presentes e o capital por eles repre-
sentado (Art.° 383.°n.°s 2 e 3 CSC).

A deliberacdo deve ser aprovada por 2/3 dos votos emiti-
dos, quer a Assembleia redina em primeira quer em segunda
convocagdo; caso, porém, em segunda convocagdo estive-
rem presentes ou representados acionistas detentores de,
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pelo menos, metade do capital social as deliberagdes sobre
as referidas matérias podem ser tomadas pela maioria dos
votos emitidos.

Por forca do disposto no seu n.° 4, a limitagdo dos direitos de
voto contemplada no n.° 1 do Art.° 13.°-A aplica-se igual-
mente as deliberacdes de alteragdo do contrato de sociedo-
de.

Il. Comunicacgdo de Irregularidades

49,

Meios e politica de comunicagdo de irregularidades ocorri-
das na sociedade.

O Conselho de Administragéo aprovou e divulgou um regu-
lamento interno de comunicag¢do de irregularidades cujas
base essenciais sdo as seguintes:

1. Os colaboradores do Grupo Inapa (quadros e demais
funciondrios da sociedade, administradores, quadros e
demais funciondrios das filiais) deverdo participar pron-
tamente quaisquer irregularidades de que tenham co-
nhecimento no seio de empresas do Grupo aos seguintes
responsdveis:
a) Ao Presidente da Comissdo Executiva do Conse-
lho de Administragdo de Inapa - Investimentos, Par-
ticipacoes e Gestdo, SA sempre que a mesma diga
respeito a quadros ou funciondrios da casa-mde ou
administradores, das filiais;
b) Sem prejuizo do disposto na alinea seguinte, ao
Presidente da Comissdo de Auditoria do Conselho
de Administracdo sempre que a mesma diga respei-
to a administradores de Inapa - Investimentos, Parti-
cipacdes e Gestdo, SA ou do drgdo de fiscalizagdo e/
ou seus colaboradores;



c) Ao Presidente do Conselho de Administragdo
sempre que a mesma diga respeito a qualquer mem-
bro da Comissdo de Auditoria do Conselho de Admi-
nistracdo de Inapa - Investimentos, Participagdes e
Gestdo, SA,
d) Pelo email ethics@inapa.com sempre que a mes-
ma diga respeito a outros colaboradores das filiais.
2. Nas situagdes contempladas na alinea a) don.° 1 an-
terior, o Presidente da Comissdo Executiva comunicard
com a brevidade que as circunsténcias aconselharem a
referida participagdo ao Presidente da Comissdo de Au-
ditoria do Conselho de Administragdo.
3. A participagdo serd feita por escrito, tendo o partici-
pante direito a exigir do respetivo destinatdrio declara-
¢do escrita de que a informagdo serd mantida estrita-
mente confidencial.
4. Ao participante é reconhecido que, salvo denuncia
caluniosa, qualguer comunicagdo no dmbito do presente
regulamento ndo constituird nunca fundamento de pro-
cedimento contra o participante ou causa para qualquer
tratamento de desfavor relativamente ao mesmo.

Para que se possa atuar de uma forma célere, a socieda-
de entendeu que as comunicagdes devem ser dirigidas aos
membros executivos ou ao responsdvel pela drea legal do
Grupo. Ndo obstante essa comunicacdo ser realizada por
norma para o Presidente da Comissdo Executiva ou respon-
savel pela drea legal do Grupo, a Comissdo de Auditoria é in-
formada de todas as comunicagdes que sdo realizadas, ana-
lisando as irregularidades e acompanhando a sua resolugdo.
Todas as situagdes de incumprimento denunciadas sdo tra-
tadas como confidenciais e, se solicitado, de forma andnima.

lll. Controlo interno e gestdo de riscos

S0.

Pessoas, érgdos ou comissdes responsdveis pela auditoria
interna e/ou pela implementacdo de sistemas de controlo
interno.

O Conselho de Administracdo aprovou os sistemas de con-
trolo interno e de gestdo de riscos da sociedade e do grupo,
por iniciativa prépria ou da Comissdo Executiva do Conselho
de Administragdo.

Incumbe co auditor interno do Grupo a implementacdo e
avalia¢do de sistemas de controlo interno.

Os servigos de planeamento e de controlo de gestdo do
grupo sdo responsdveis pela monitorizagdo da atividade de
cada uma das empresas do Grupo.

A avalia¢do do respetivo funcionamento e ajustamento as
necessidades da sociedade e do grupo sdo regularmente
aferidos pela Comissdo de Auditoria e, no dmbito das com-
peténcias que legalmente lhe estdo cometidas, pelo Auditor
Externo.

A revisdo dos procedimentos e reporte de informacdo em
matéria de gestdo de riscos serd oportunamente objeto de
validagdo auténoma por entidade externa independente.

1.

Explicitacdo, ainda que por inclusdo de organograma, das
relagées de dependéncia hierdrquica e/ou funcional face a
outros 6rgdos ou comissoes da sociedade.

O organigrama que mostra as rela¢des de dependéncia hie-
rdrquica e funcional estd descrito no ponto 21.

52.

Existéncia de outras dreas funcionais com competéncias no
controlo de riscos.

Para além das dreas acima identificadas, devem ainda sa-
lientar-se como dreas com responsabilidade pelo controlo
de riscos, os departamentos centrais de T, sistemas de in-
formagdo e os departamentos de controlo interno e contabi-
lidade existentes em cada uma das empresas e ao nivel dos
servicos partilhados.

53.

Identificago e descricdo dos principais tipos de riscos (eco-
ndémicos, financeiros e juridicos) a que a sociedade se expde
no exercicio da atividade.

A principal atividade do Grupo é a distribuicdo de papel, ser-
vindo, como tal, de elo entre, a montante, os produtores de
papel e, ajusante, os consumidores intermédios (empresas e
industrias transformadoras do papel, tais como grdficas, em-
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presas de publicidade, empresas de media, grupos editoriais
e livreiros, entre outras), a distribuicdo moderna (empresas
de grande distribuicdo e cadeias de retalho especializado) e
os consumidores finais (empresas do segmento office e par-
ticulares).

A Inapa estd sujeita aos riscos associados ao sector de ati-
vidade em que opera, designadamente a flutuagdes nos
precos do papel, desequilibrios conjunturais entre a oferta e
a procurag, evolu¢do dos padrdes de consumo e comporta-
mento da economia em geral.

Neste contexto os riscos mais relevantes com que se con-
fronta no exercicio desta atividade estdo associados & capa-
cidade de poder refletir nos precos de venda as flutuacoes
verificadas nos pregos de aquisicdo do papel e dos custos
operacionais, de entre os quais sobressaem os relativos aos
servicos de logistica e de transporte.

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

O equilibrio entre a oferta e a procura de papel estd depen-
dente de diversos fatores, de entre os quais importa desta-
car a evolugdo das capacidades produtivas instaladas e o
nivel da atividade econémica.

A capacidade do Grupo em fazer refletir nos pregos de ven-
da dos seus produtos ou Nos precos dos servicos que presta,
o aumento dos pregos do papel e/ou dos combustiveis, ndo é
totalmente eldstica, podendo suceder que as margens dire-
tas dos produtos vendidos e o contributo liquido dos servigos
prestados sejam afetados por uma evolugdo negativa dos
mesmos, que poderdo fazer aumentar os custos de trans-
porte associados a distribuicdo e exercer consequentemen-
te um efeito negativo na atividade, situagdo financeira e re-
sultados do Grupo.

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

A evolucdo das capacidades produtivas nas diferentes geo-
grafias, o comportamento da procura de papel em mercados
emergentes como China e india e o seu efeito nos fornecedo-
res destes mercados, os efeitos cambiais na competitividade
dos diversos mercados e algumas questdes regulatdrias 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 situagdo financeira
e os resultados.
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Em complemento, a atividade de distribuicdo de papel,
tem sofrido recentemente alteragdes estruturais, com a
ocorréncia de movimentos de concentragdo entre distri-
buidoras, com particular incidéncia na Europa. Este qua-
dro concorrencial pode afetar de forma direta e indireta
as decisbes estratégicas futuras da empresa e, em con-
sequéncia, o seu posicionamento em cada mercado bem
como os correspondentes resultados econdmico financei-
ros e alocagdo de ativos.

O negdcio da Inapa por se desenvolver em 8 paises eu-
ropeus €, desde 2009 e 2013, em Angola e na Turquia,
com a atividade externa a representar cerca de 96% da
totalidade do volume de negdcios, estd naturalmente ex-
posto aos riscos decorrentes do desempenho especifico
de cada uma das economias em que opera, constituindo
tal circunsténcia, em contrapartida, um fator de atenua-
¢do de risco em razdo da pouco provdvel ocorréncia do
mesmo padrdo de comportamento econdmico em todos
os mercados simultaneamente.

A exposi¢cdo ao risco cambial é limitada, ainda que redl,
dado que o valor agregado das vendas em moeda distin-
ta do euro (ddlar americano, kwanza e lira turca) repre-
senta cerca de 3% das vendas totais do Grupo.

Como qualquer empresa ou grupo econdmico o desem-
penho da Inapa depende da sua capacidade de assegu-
rar a sua base de clientes.

Para além de um ndmero muito significativo de clientes -
mais de 80 000, da sua dispersdo geogrdfica, da oferta
de uma vasta gama de produtos, competitivos e de qua-
lidade superior, a par de um adequado nivel de servico
de pré- e pds-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¢gdes econdmicas globais que
afetem as economias a uma escala local pode originar di-
ficuldades aos clientes do Grupo para saldar as suas obri-
gagdes para com esta.

Como fator de atenuagdo do risco de crédito a Inapa tem
mantido desde 2011 um seguro para cobertura de risco
de crédito das suas subsididrias operacionais em empre-
sas de seguros europeias de grande dimensdo. Este se-
guro abrange os principais paises do Grupo (Alemanha,
Franga, Suica, Portugal, Espanha e Turquia), cobrindo
assim a maioria 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 cobran-
cas constituido pelo CEO, Diretor Financeiro e Diretores de
Compras e Vendas; os limites de crédito definidos sdo regis-
tados no sistema informdtico e inibem novas encomendas
cujo limite esteja totalmente utilizado; os limites de conces-
sdo de crédito sdo sujeitos a revisdes anuais e/ou sempre
que haja alguma informagdo relevante decorrente da re-
comendagdo dos sistemas de monitorizagdo internos e ex-
ternos; a aprovacdo de vendas acima dos limites de crédito
definidos apenas é feita pelo Conselho de Administragdo de
cada empresa do Grupo.

Uma quebra dos niveis de atividades das economias ou uma
reducdo dos indices de confianca dos agentes econdmicos,
poderd provocar um abrandamento ou decréscimo da pro-
cura de papel, nomeadamente de papel de impressdo e es-
crita, e por essa via afetar a atividade, as vendas, os resulta-
dos e a situagdo financeira do Grupo.

A capacidade de o Grupo implementar com sucesso a estra-
tégia delineada, depende da sua capacidade em manter e
sempre que necessdrio recrutar os colaboradores mais qua-
lificados e competentes para cada fungdo.

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

A procura e a atividade operacional da empresa estdo sujei-
tas 0os riscos de surgimento de pandemias. Os riscos opera-
cionais estdo mitigados (i) pela elevada dispersdo geogrd-
fica das suas operagdes, tanto ao nivel do grupo como de
cada uma das operagdes nacionais e dos seus fornecedores,
(i) pelos planos de contingéncia adotados por cada empre-
sa do Grupo que permitem assegurar que, com excegdo das
dreas de armazenagem e transporte, que necessitam da
presenca fisica de trabalhadores, as demais possam ser as-
segurados, no essencial, através de teletrabalho.

A implementacdo de medidas que influenciem a mobilidade
de pessoas ou mercadorias por parte de entidades governa-
mentais poderia ter um impacto significativo em termos de
tesouraria e financiamento geral da atividade.

A Inapa concede aos trabalhadores das suas filiais Inapa
France, SAS, Inapa Packaging SAS, Semaq, SAS, Papyrus
Deutschland GmbH e Papier Union GmbH, planos de com-
plemento de pensdes de reforma e de sobrevivéncia, proce-
dendo & contabiliza¢do dos inerentes custos e dos encargos
associados de acordo com o disposto na Norma Internacio-
nal de Contabilidade n.° 19 (IAS 19).

O montante registado nas contas consolidadas referente as
responsabilidades por pensdes baseia-se em pressupostos
de actuariais 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 por se tratarem de planos de pensdes de beneficio
definido. Assim, as responsabilidades relativas a pensdes po-
dem exercer uma pressdo adversa sobre os fluxos de caixa.

Relativamente & consolidagdo das contas, a Inapa dispde
de métodos de controlo interno e externo para mitigagdo de
riscos.

Como qualquer outra atividade, a Inapa estd sujeita a ser
parte numa pluralidade de litigios relacionados com a sua
atividade, incluindo aqueles cuja sentenca lhe tenha sido
favordvel, total ou parcialmente e que possam vir a ser ob-
jeto de recurso pelas contrapartes nos termos das normas
processuais aplicdveis e até ao transito em julgado dessas
mesmas sentencas.

A Inapa conta com o apoio de equipas de assessoria juridi-
ca locais que acompanham em cada geografia as empresas
subsididrias nas fases pré-contenciosa e contenciosa dos li-
tigios, sendo acompanhadas/coordenadas pelo polo juridico
da sociedade-mde sempre que a sua relevéncia ou especifi-
cidade o recomendam.

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

O Grupo estd exposto ainda a um conjunto de riscos diver-
sos, nomeadamente riscos de liquidez, riscos de taxa de juro,
risco dos pregos de matérias-primas, riscos operacionais e
outros.

Na medida em que a Inapa ndo cobre a sua exposicdo a va-
riagdes adversas nas taxas de juro, tais variagdes poderdo
exercer um efeito negativo na sua atividade, situagdo finan-
ceira e resultados.

Contudo, e como forma de gerir estas variagdes, a drea
financeira do Grupo segue em permanéncia o desenvol-
vimento do mercado estando em condi¢des de utilizar ins-
trumentos financeiros que permitem minorar os efeitos da
volatilidade das taxas de juro.
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Num contexto de consolidag¢do do sector, a Inapa poderd ser
alvo de uma oferta publica de aquisicdo.

Nd&o obstante terem sido implementadas metodologias cri-
teriosas de gestdo por cada tipo de risco ao qual o Grupo
estd exposto, perante a ocorréncia de cendrios excecional-
mente adversos, as politicas e procedimentos utilizados pela
Inapa na identificacdo, acompanhamento, gestdo e conten-
¢do dos riscos poderdo ndo se revelar totalmente eficazes.

Para operar nas suas atividades de papel, embalagem e
comunicagdo visual, a sociedade necessita de fundo de
maneio. Cendrios econdmicos mais adversos que levem a
alteragdes de politicas comerciais e financeiras dos nossos
parceiros, incluindo fornecedores, clientes ou instituicdes fi-
nanceiras, poderiam criar necessidades de capital circulante
pressionando os niveis de liquidez.

A Inapa gere o risco de liquidez do Grupo atuando da se-
guinte forma: procurando que a divida financeira do Grupo
tenha uma elevada componente de médio e longo prazo,
com maturidades adequadas & capacidade esperada de
geracgdo de fundos; através do recurso a facilidades de crédi-
to 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 evi-
tar potenciais desvios.

Na nota 3 as demonstragdes financeiras consolidadas pode
ser consultado um maior detalhe do que diz respeito a ges-
tdo do risco financeiro nas suas vdrias vertentes (risco de
mercado, risco de crédito, concentragdo de risco de crédito
e liquidez).

Na nota 8 e 9 as demonstracdes financeiras consolidadas
pode ser consultada a andlise do goodwill e outros ativos in-
tangiveis com respetivos testes de imparidade e andlise de
sensibilidades.

No decurso normal da atividade da Inapa e em resultado da
sua estrutura organizativa, o Grupo estd sujeito a determi-
nados riscos operacionais, incluindo interrupgdes no servico
prestado ou atrasos na prestacdo de servigos, omissoes, er-
ros.

Estes riscos sGo acompanhados por esta sociedade de uma
forma continua, através dos sistemas administrativos e de
informacdo implementados, estando alguns dos riscos ope-
racionais cobertos por apdlices de seguros.

O normal desenvolvimento do negécio poderd ser afetado
de forma transitdria por riscos decorrentes de fusdo ou res-
truturagdo de subsididrias.

As operagdes desenvolvidas pelo Grupo estdo ainda depen-
dentes do processamento informdtico.

O processamento informdtico envolve a manutengdo e tra-
tamento de registos de reporte financeiro, de monitorizagdo
e controlo das operagdes de logistica, armazenamento e
transporte bem como de contabilidade interna.

Apesar da avaliagdo que é regularmente efetuada aos sis-
temas computacionais e de que as suas capacidades se tém
vindo a comprovar como adequadas, ndo é possivel garantir
em absoluto a total identificagdo e corregdo atempada de
todos os problemas relacionados com os sistemas de tecno-
logias de informagdo, nem o éxito sistemdtico na implanta-
¢do de melhorias tecnoldgicas.

A sociedade poderd também estar exposta a riscos relacio-
nados com processos de migragdo de sistemas base, que
possam ter um efeito transitdrio na atividade.

O risco de fraude informdtica / cyber attack é algo que tem
vindo a ganhar dimensdo internacional, ndo sendo possivel
mitigar totalmente este risco, apesar das medidas e procedi-
mentos implementados.

Nesse cendrio, poderdo ocorrer alteragdes significativas na
atual estratégia da Inapa com repercussdes nos diversos ne-
gécios e mercados onde atua.

O Grupo poderd ser afetado negativamente por alteragdes
na legislacdo e demais regulamentagdo fiscal aplicGvel em
Portugal, na Unido Europeia e nos diversos paises onde de-
senvolve a sua atividade.

As unidades do Grupo estdo sujeitas aos riscos inerentes a
qualguer atividade econdmica, como é o caso de acidentes,
avarias ou catdstrofes naturais que possam originar prejui-
z0s nos ativos do Grupo ou interrupgdes tempordrias na ati-
vidade.

o4,

Descricdo do processo de identificacdo, avaliagdo, acompa-
nhamento, controlo e gestdo de riscos.

A identificagdo e avaliagdo de riscos € um processo constan-



te em que tomam parte o Conselho de Administracdo, Co-
missdo Executiva, Comissdo de Auditoria e auditoriainterna,
sendo estabelecidas prioridades de atuacdo em matéria
de assungdo de riscos através de um plano de trabalhos de
avalia¢do e mitigagdo de riscos. Os riscos e mecanismos exis-
tentes que permitem a sua identificagdo e avaliagdo encon-
tram-se descritos no ponto anterior.

O acompanhamento, controlo e gestdo dos riscos é reali-
zado de forma continua pela Comissdo Executiva. Durante
o ano, a Comissdo de Auditoria e Auditor Externo realizam
também fiscalizagdes & eficdcia do sistema de gestdo de
risco, controlo interno e fiabilidade dos sistemas informati-
cos, contando também com o reporte regular da auditoria
interna.

S5.

Principais elementos dos sistemas de controlo interno e de
gestdo de risco implementados na sociedade relativamente
ao processo de divulgagdo de informacdo financeira (Art.°
245.°-A,n.° 1, al. m).

O processo de divulgacdo de informacdo financeira € acom-
panhado tanto pelos érgdos sociais de administracdo e fis-
calizagdo como pelas unidades de negdcio e pelos servicos
corporativos. Os documentos de prestagdo de contas e de-
mais informagdo financeira sdo elaborados pelas Diregdes
de Consolidacdo e Planeamento e Controlo, com base na
informacdo disponibilizada pelas unidades de negdcio.

No seu relatdrio e parecer, a Comissdo de Auditoria refere
que, durante o ano, acompanhou e apreciou a implementa-
¢do da formalizagdo sistematizada dos dados e elementos
relevantes que compdem o sistema da gestdo de riscos e
controlo interno da Inapa e acompanhou a implementagdo
de plataformas informdticas comuns de reforco dos meca-
nismos de controlo.

IV. Apoio ao investidor

56.

Servico responsdvel pelo apoio ao investidor, composicdo,
funcdes, informagédo disponibilizada por esses servicos e ele-
mentos para contacto.

A sociedade realiza o apoio co investidor através do repre-
sentante para as Relagdes com o Mercado.

Funcdes do apoio ao investidor:

e Prestar a todos os investidores - institucionais ou parti-
culares - a mais completa e rigorosa informacdo, no es-
trito respeito pela legislagdo aplicdvel, sobre a estrutura
societdria da sociedade e do grupo, sobre os direitos e
deveres dos acionistas tal como decorrem da lei e dos es-
tatutos da sociedade, sobre a sua situacdo econdmico-
-financeira, a luz dos elementos divulgados e a indicagdo
do calenddrio previsional dos eventos mais relevantes da
vida societdria.

» Prestar ocos investidores, no respeito pelo enquadra-
mento legal e regulamentar aplicdvel, quaisquer escla-
recimentos adicionais ou complementares que razoa-
velmente Ihe sejam solicitados e sobre os elementos de
informagdo anteriormente referidos.

Tipo de informagdo disponibilizada pelo Gabinete:
« Informacdo divulgada pela sociedade de cariz socie-
tdrio e econémico-financeiro divulgado pela sociedade,
pelo menos, nos ultimos trés anos, em portugués e inglés.
e Qualquer facto relevante que possa ter influéncia na
atividade da sociedade, em portugués e inglés.

Vias de acesso ao Gabinete e informagdo por si disponibili-
zada:

Por escrito para: Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto.,
1250-050 Lisboa

Por fax: + 35121382 30 16

Por telefone: + 35121382 3007

Por e-mail: hugo.rua@inapa.com

Por website: www.inapa.com

S/.

Representante para as rela¢des com o mercado.

O representante da sociedade para as relagdes com
o mercado é o Dr. Hugo Duarte de Oliveira Rua.
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58.

Informacdo 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 20 pedidos de informacao, por
correio eletrénico ou contato telefénico, tendo sido todos
eles respondidos num prazo até 2 dias Uteis.

V. Sitio de internet

59.

Endereco(s).

O sitio da internet da Sociedade pode ser acedido através
do endereco www.inapa.com.

61.

Local onde se encontram os estatutos e os regulamentos de
funcionamento dos érgdos e/ou comissoes.

O local onde se encontra a informagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informagdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade: www.inapa.com.

62.

Local onde se disponibiliza informag&o sobre a identidade
dos titulares dos érgdos sociais, do representante para as
relacdes com o mercado, do Gabinete de Apoio ao Investi-
dor ou estrutura equivalente, respetivas fungdes e meios de
acesso.

O local onde se encontra a informagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informagdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade: www.inapa.com.

60.

Local onde se encontra informagdo sobre a firma, a quali-
dade de sociedade aberta, a sede e demais elementos men-
cionados no artigo 171.° do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais.

O local onde se encontra ainformagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informagdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade: www.inapa.com.
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63.

Local onde se disponibilizam os documentos de prestacdo
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, divulgagcdo de
contas anuais, semestrais e, caso aplicdvel, trimestrais.

O local onde se encontra a informagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informagdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade (www.inapa.com) e no website
institucional da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(www.cmvm.pt).




64.

Local onde sdo divulgados a convocatdria para a reunidio da
assembleia geral e toda a informagdo preparatéria
e subsequente com ela relacionada.

O local onde se encontra ainformagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informacgdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade (www.inapa.com) e no website
institucional da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(www.cmvm.pt).

No entendimento da sociedade, os seus dirigentes, na ace-
¢do do disposto no n.°3 do artigo 248° B do CVM, sdo ex-
clusivamente os seus membros dos érgdos de administracdo
e fiscalizagdo.

Il. Comissdo de remuneracoes

6/.

Composicdo da comissdo de remuneracgodes, incluindo iden-
tificagdo das pessoas singulares ou coletivas contratadas
para lhe prestar apoio e declaragdo sobre

a independéncia de cada um dos membros e assessores.

65.

Local onde se disponibiliza o acervo histérico com as deli-
beragdes 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 informagdo é a sua sede social, na
Rua Braamcamp, n.° 40 -9° Dto., 1250-050 Lisboa - Portu-
gal. A informacdo também se encontra disponivel no websi-
te institucional da sociedade (www.inapa.com) e no website
institucional da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(www.cmvm.pt).

D. Remuneracoes

|. Competéncia para a determinagdo

66.

Indicagdo quanto & competéncia para a determinag¢do da
remuneracdo dos 6rgdos sociais, dos membros da comis-
sdo executiva ou administrador delegado e dos dirigentes
da sociedade.

A determinacdo da remuneragdo dos membros dos érgdos
sociais incumbe:

» & Comissdo de Remuneragoes, €;

* 0 Assembleia Geral.

Na Assembleia Geral de 23 de maio de 2019 foi eleita a se-
guinte comissdo de remuneracoes:

¢ Presidente: Nuno Galvdo Teles;

« Vogal: Pedro Manuel Macedo Vilas Boas;

« Vogal: Tiago Manuel Rodrigues Estevinho.

Todos os membros da comissdo de remuneragdes sdo inde-
pendentes relativamente aos membros do érgdo de admi-
nistragdo.

O Presidente da Comissdo de Remuneragdes esteve pre-
sente na Assembleia Geral de 23 de maio de 2019, onde
foi apreciado e votada a proposta sobre a politica de remu-
neragoes.

68.

Conhecimentos e experiéncia dos membros da comissdo de
remuneracées em matéria de politica de remuneragoes.

A comissdo de remuneracdes € um érgdo colegial, para que
foram designados pessoas ou entidades com experiéncia
em matéria de politica de remuneragdes, tal como se afere
dos respetivos curricula presentes a Assembleia que os ele-
geu e que a seguir se transcrevem:

Nuno Galvdo Teles

Qualificagdes académicas

Licenciatura em Direito pela Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Lisboa

LL.M. em Direito Comercial Internacional pela Universida-
de de Londres
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Inscrito na Ordem dos Advogados Portugueses

Atividade profissional

Sdcio da firma Morais Leitdo, Galvdo Teles, Soares da Sil-
va & Associados, Sociedade de Advogados, R.L. e respon-
sdvel das equipas de comercial e societdrio e mercado de
capitais

Integra a Morais Leitdo, Galvdo Teles, Soares da Silva & As-
sociados, Sociedade de Advogados, R.L. desde 1987

Pedro Manuel Macedo Vilas Boas

Qualificagées académicas

Licenciotura em Gestdo e Administracdo de Empresas
pela Faculdade de Ciéncias Econémicas e Empresariais
pela Universidade Catdlica Portuguesa

Curso “PDO - Programa para Diretores Operacionais” pela
Catdlica Lisbon School of Business and Economics

Curso "PADE - Progama de Alta Direcdo de Empresas”
pela AESE - Escola de Dire¢do e Negdcios

Atividade profissional

Diretor central do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP) responsdvel pela Direcdo de Acompa-
nhamento Especializado

Coordenador da Unidade de Projetos Especicis do
Millennium BCP

Responsdvel por uma das direcdes de Corporate Finance
e por uma Direcdo de Relacionamento em Banca de Inves-
timento

Tiago Manuel Rodrigues Estevinho

Qualificagdes académicas

Licenciatura em Economia na Nova Business School
Pds-graduacdo em Finangas na Nova Business School
Master in Finance pela Nova Business School

Atividade profissional

Economista na Parpublica, Participagdes Publicas (SGPS),
SA: assessoria técnica e acompanhamento de empresas

lll. Estrutura das remuneracoes

69.

Descricdo da politica de remuneracdo dos érgdos
de administracdo e de fiscalizacdo a que se refere
oartigo 2.°da Lein.° 28/2009, de 19 de junho.

A politica de remuneragdes foi objeto de apreciagdo em pon-
to autdnomo na Assembleia Geral de 23 de maio de 2019.

Na ocasido foi aprovada a seguinte declaragdo sobre a poli-
tica de fixagdo de remuneragdes:

“I. Introdugdo

Nos termos e para efeitos do cumprimento do disposto
no numero 1 do artigo 2.°da Lein.° 28/2009, de 18 de
Junho, a Comissdo de Remuneragdes da INAPA - Inves-
timentos, Participacdes e Gestdo, S.A. (“INAPA” ou “So-
ciedade”) deve submeter anualmente & aprovagdo da
assembleia geral uma declaragdo sobre a politica de re-
muneracgdo dos membros dos érgdos de administra¢do
e fiscalizacdo.

Por seu turno, a Recomendacgdo V.2 constante do Codi-
go de Governo das Sociedades, aprovado pelo Instituto
Portugués de Corporate Governance em 2018, reco-
menda que na referida declaragdo seja incluido um con-
junto de elementos adicionais a submeter igualmente a
apreciagdo da assembleia geral.

Cumpre referir que a presente declaracdo, para além de
obrigatdria, pretende constituir-se como um eficaz ins-
trumento da boa governagdo societdria, visando forne-
cer informacgdo aos acionistas, proteger os seus interes-
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ses e conferir uma maior transparéncia em matéria de
politicas de remuneragdo dos érgdos sociais.

Na presente declaragdo foram apreciadas as politicas
remuneratdrias em vigor e apresentadas sugestoes des-
tinadas a assegurar que as politicas de remuneragdes
sdo adequadas e refletem o perfil de risco e os objetivos
de longo prazo da Sociedade, tendo em consideracdo as
prdticas do mercado e assumindo que a prdtica remune-
ratéria deve assentar em critérios uniformes, consisten-
tes, justos e equilibrados.

No mercado em que a atividade da INAPA se insere, im-
pde-se como um dos principais fatores criticos de suces-
so a capacidade de atrair, motivar e reter os melhores
profissionais existentes. A presente declaragdo foi elabo-
rada pela Comissdo de Remuneragdes da INAPA eleita
na Assembleia Geral realizada em 15 de abril de 2016,
sendo composta por trés membros, independentes em
relacdo aos membros dos érgdos de administracdo e de
fiscaliza¢do da Sociedade e com conhecimentos e expe-
riéncia em matérias de politica de remuneracdo.

Assim, para efeitos do cumprimento das disposicoes
legais e regulamentares aplicdveis, a Comissdio de Re-
muneragdes vem submeter & aprovagdo da Assembleia
Geral anual, a realizar no dia 23 de maio de 2019, a
declaragdo sobre a politica remuneratéria, aplicével aos
membros dos érgdos sociais da INAPA.

II. Politica de remuneracgdo dos membros
dos 6rgdos sociais

Para determinar a remuneracgdo a atribuir aos membros
dos érgdos sociais, a INAPA rege-se pelos seguintes cri-
térios:

 Simplicidade, clareza, transparéncia, e alinhamen-
to com a cultura da Sociedade, tendo igualmente em
conta o Grupo em que esta se insere;

» Competitividade, tendo em consideragdo as prati-
cas do mercado e a equidade, sendo que a prdtica
remuneratdria assenta em critérios uniformes, con-
sistentes, justos e equilibrados;

e Prossecucdo da exceléncia na gestdo, através de
um conjunto de prdticas empresariais de referéncia,
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que possibilitem & Sociedade a obtengdo do equili-
brio e da sustentabilidade; e

e Apuramento da remuneracdo varidvel individual
considerando a avaliagdo do desempenho respeti-
vo, com base em critérios de natureza financeira e
ndo financeira, de acordo com as fungdes e o nivel
de responsabilidade, assim como dos resultados da
Sociedade.

lll. Politica de remuneracdo dos administradores
ndo executivos, incluindo os membros da Comis-
sdo de Auditoria em vigor

A remuneracdo dos administradores ndo executivos
comportou exclusivamente uma componente fixa, paga
12 vezes ao ano.

De igual modo, esta remuneragdo fixa tem adicional-
mente em considerac¢do o desempenho de fun¢des na
Comiss@o de Auditoria, e ainda a assuncdo de fungdes
como Presidente da Comissdo de Auditoria.

Em concreto, o valor da remuneragdo dos administra-
dores ndo executivos foi determinado para o mandato
2016/2018. No ano de 2018, as remuneragdes fixas
pagas aos administradores ndo executivos correspon-
dem ao montante indicado no Relatdério de Governo da
Inapa referente a 2017.

IV. Politica de remuneracdo dos administradores
executivos em vigor e atribuicdo de componente
varidvel de remuneracdo aos membros executivos
do Conselho de Administracdo referente ao exer-
ciciode 2018

Com a alteragdo da politica de remuneragdes, em re-
sultado da aprovagdo da proposta desta Comissdo de
Remuneracdes submetida & aprovacdo dos acionistas
da Inapa na assembleia geral de 28 de abril de 2017,
a remuneragdo dos membros executivos do Conselho
de Administracdo passou a ser composta por uma com-
ponente fixa e por uma componente varidvel, conforme
previsto no ponto V. abaixo.

Assim, resulta da aplicacdo das regras de atribuicdo da
remuneracdo varidvel delineadas no ponto V. abaixo
gue os membros executivos do Conselho de Administra-
¢do terdo o direito a receber a componente varidvel da
remuneracdo anual, referente ao seu desempenho no
exercicio de 2018.

Sucede, porém, que o regulamento de remuneracdo dos
4rgdos sociais da INAPA (aprovado pela Comissdo de
Remuneragdes) ndo permite que tal remuneragdo varid-

vel exceda em cada ano o montante equivalente a 10%
dos resultados liquidos do exercicio da INAPA.

Tendo em conta que o resultado liquido da INAPA re-
ferente co exercicio findo a 31 de dezembro de 2018
(apurado conforme a demonstragdo de resultados
da INAPA para o mesmo periodo, a qual foi objeto de
certificacdo legal de contas pelo revisor oficial de con-
tas da sociedade) se cifrou aproximadamente em €
3.575.000,00 negativos, ndo poderd haver lugar a atri-
buicdo de remuneracdo varidvel.

Nesta medida, e por uma questdo de celeridade e de
minimizag¢do de custos associados & sua atividade, a
Comissdo de Remuneracgdes dispensou a realizacdo do
procedimento formal de avaliagdo do desempenho dos
membros da Comissdo Executiva do Conselho de Admi-
nistra¢do, cujo exclusivo propdsito é o de calcular e pro-
por aos acionistas a atribuicdo de remuneracdo varidvel.

Propde assim a Comissdo de Remuneragdes aos senho-
res acionistas que ndo seja atribuida aos membros da
Comissdo Executiva do Conselho de Administragdo da
Inapa qualquer remuneragdo varidvel referente co seu
desempenho no exercicio de 2018.

N&o obstante o exposto, a Comissdo de Remuneracdes
ndo quer deixar de realcar o bom desempenho dos
membros executivos do Conselho de Administragdo na
prossecucdo dos objetivos estratégicos e financeiros da
Inapa, na senda do trabalho que vem sendo realizado
desde o inicio do seu mandato, em 2016.

V. Componentes fixa e varidvel de atribuicdo da
remuneracdo varidvel aos membros executivos do
Conselho de Administracdo

Componente fixa

O valor da componente fixa foi determinado para o man-
dato 2016/2018. No ano de 2018, as remuneragdes
fixas pagas aos administradores executivos correspon-
dem ao montante indicado no Relatdrio de Governo da
Inapa referente a 2017 e foram pagas 14 vezes ao ano.

Componente varidvel

A atribuicGo de remuneracdo varidvel tem por base
graus de consecugdo de objetivos quantitativos e quali-
tativos que estdo associados a indicadores de desempe-
nho objetivos, simples, transparentes e (em relagdo aos
objetivos quantitativos) mensurdveis, conforme delinea-
do abaixo:



1. A remuneracdo varidvel é paga em numerdrio, tendo
em conta os seguintes valores de referéncia (Target) e
limites mdximos:
i) Target da remuneracgdo varidvel - 20% da respeti-
va remuneragdo fixa do respetivo membro executivo
do Conselho de Administragdo;
ii) Valor mdximo da remuneracdo atribuivel - 30%
da respetiva remuneracgdo fixa do respetivo membro
executivo do Conselho de Administragdo.

2. Em concreto, a atribuicdo e o cdlculo do montante
da remuneragdo varidvel tem por base os resultados da
avaliagdo do desempenho dos membros executivos do
Conselho de Administrag¢do, realizada com referéncia a
todo o ano civil em causa, sendo determinada conside-
rando as seguintes componentes:
i) Componente quantitativa - abrange a avaliagdo
do desempenho da Inapa efetuada através de indi-
cadores quantitativos, com um peso global de 80%;
i) Componente qualitativa - abrange a média pon-
derada da avaliagdo de competéncias do membro
executivo do Conselho de Administra¢do da Inapa
em causa, com um peso global de 20%.

3. O atingimento concreto dos objetivos quantitativos
referidos deverd ser previomente validado e certificado
por entidade externa independente em momento ante-
rior.

4. A remuneragdo varidvel anual de cada administrador
executivo é atribuida em numerdrio, posteriormente &
aprovagdo de contas do ano a que diz respeito, no res-
peito pelos limites minimos e condigdes legais, e é paga
da seguinte forma: (a) 50% da remuneracdo varidvel
€ paga no més subsequente & data da reunido da as-
sembleia geral anual de acionistas da Inapag, (b) sendo o
pagamento dos restantes 50% da remuneragdo varidvel
diferido ao longo de cada um dos 3 anos subsequentes a
contar da data do pagamento do montante referido em
(a) (1/3 por ano).

5. A remuneracdo varidvel estd sujeita, no todo ou em
parte, a mecanismos de (a) reducdo da remuneracdo
varidvel em momento anterior & sua atribuicdo (malus) e
de (b) reversdo por via da retencdo de parte ou da totali-
dade da remuneragdo varidvel atribuida cujo pagamen-
to de qualguer uma das suas parcelas ainda ndo tenha
sido realizado (claw back), sendo este Ultimo mecanismo
de aplicagdo supletiva caso o mecanismo de reducdo se
revele insuficiente, nas seguintes situagdes:

i) o membro executivo do Conselho de Administra-

¢do da Inapa em causa participou direta e decisiva-
mente ou foi responsdvel por uma atuagdo que re-
sultou em perdas significativas para a Inapa;

ii) incumprimento grave ou fraudulento do cédigo de
conduta ou de normas internas da Inapa por parte
do memibro executivo do Conselho de Administragdo
com impacto negativo significativo para a Inapa, ou
situacdes que justifiquem justa causa de destituicdo
do membro executivo do Conselho de Administro-
cdo; e/ou

iii) falsas declaragdes e/ou erros ou omissdes mate-
rialmente relevantes nas demonstragdes financeiras
da Inapa para os quais uma conduta objetiva do
membro executivo do Conselho de Administragdo
tenha contribuido decisivamente.

6. Em caso de cessacdo de fungdes do membro execu-
tivo do Conselho de Administragdo, por qualquer causa
(com excecdo de destituigdo por justa causa ou por mo-
tivo da verificacdo de uma outra situagdo que dé lugar
a aplicagdo dos mecanismos malus ou claw back), apds
o fim do periodo de avaliagdo da remuneragdo varidvel,
mas antes do integral pagamento da respetiva remune-
ragdo varidvel, haverd lugar ao pagamento da remune-
ragdo varidvel por inteiro.

7. O pagamento da remuneracdo varidvel correspon-
dente co exercicio em que ocorra a cessagdo de fungdes
do membro executivo do Conselho de Administragdo
ndo serd devido, salvo em situacdes de cessacdo por
mutuo acordo, reforma, morte, invalidez ou em qualquer
outro caso de termo antecipado do mandato, por causa
ndo imputdvel ao membro executivo do Conselho de Ad-
ministra¢do (nomeadamente alteragdo do controlo da
Sociedade, entre outras, na sequéncia de OPA ou outro
facto alheio ao membro executivo do Conselho de Ad-
ministra¢do), caso em que a remuneracdo varidvel serd
devida pro rata temporis.

8. Em caso de cessacdo de fungdes dos membros
executivos do Conselho de Administra¢gdo antes do
termo do mandato em virtude de destituicdo por justa
causa ou por motivo da verificagdo de uma outra situa-
cdo que dé lugar a aplicagdo dos mecanismos malus ou
claw back, os Ultimos perderdo o direito a receber todas
as parcelas de remuneragdo varidvel atribuidas mas ndo
pagas.

9. A remuneracgdo varidvel dos membros executivos do
Conselho de Administracdo ndo deverd exceder 10%,
em cada ano, dos resultados liquidos do exercicio da
INAPA.
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Beneficios

Aos administradores executivos sdo também atribuidos
os seguintes beneficios:
a) Seguro de vida, cujo valor é aferido em fun¢do do
montante de remuneragdo base de cada um dos ad-
ministradores executivos;
b) Automdvel, incluindo a manutengdo e seguro do
mesmo, cujo valor total varia entre os administra-
dores executivos em fungdo das responsabilidades
assumidas;
c) Cartdo Galp frota; e
d) Telemovel.

VI. Politica de remuneragdo do Revisor Oficial de
Contas em vigor

O Revisor Oficial de Contas da Sociedade é remunerado
nos termos e condi¢des acordados no contrato de pres-
tacdo de servicos celebrado entre este e a INAPA, de
acordo com as prdticas de mercado e o enquadramento
legal e recomendatdrio.
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VIl. Alinhamento de interesses dos membros
do 6rgdo de administragdo com os interesses
da INAPA

a. Administradores ndo executivos, incluindo
membros da Comissdo de Auditoria

Embora as prdticas remuneratdrias tenham em
consideracdo a condicdo financeira da INAPA e
do grupo econémico encabecado por esta, ndo se
encontra prevista qualquer forma de remuneragdo
varidvel para os membros ndo executivos do érgdo
de administra¢cdo nem para os membros do dérgdo
de fiscalizacdo.

Pretende-se deste modo que os administradores
ndo executivos ndo tenham qualquer componente
da sua remuneragdo dependente do cumprimento
de objetivos de modo a salvaguardar a sua inde-
pendéncia.

A remuneracgdo dos titulares dos administradores
ndo executivos foi baseada no desempenho efetivo
e no equilibrio na respetiva avaliagdo.



b. Administradores executivos

Com a alteragdo da politica de remuneragdo aprovada
pela Assembleia Geral da INAPA no dia 28 de abril de
2017, o sistema remuneratdrio dos membros executivos
do Conselho de Administragdo:

a) encontra-se agora alinhado com o mercado e com as
fungdes efetivamente desempenhadas, estimulando o
desempenho dos membros executivos do Conselho de
Administra¢do, em termos individuais e de grupo;

b) permite premiar os resultados alcan¢cados pelos mem-
bros executivos do Conselho de Administragdo;

¢) ajuda na atragdo e retencdo de quadros qualificados
para a INAPA.

E de referir ainda que, em prol do alinhamento de inte-
resses dos membros do érgdo de administragdo com os
interesses da INAPA, os membros executivos do Conse-
lho de Administra¢@o ndo devem celebrar contratos ou
outros instrumentos, quer com a INAPA quer com ter-
ceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente &
variabilidade das suas remuneragdes.

VIIl. Montantes a qualquer titulo pagos por outras
sociedades em relagéo de dominio ou de grupo ou
que se encontrem sujeitas a um dominio comum

Nd&o foram pagos aos membros do Conselho de Admi-
nistra¢do quaisquer importdncias por outras sociedades
em relagdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem
sujeitas a um dominio comum.

IX. Planos de atribuicdo de agdes ou opgdes de
aquisicdo de agoes

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicdo de
agdes ou opgodes sobre titulos emitidos pela Sociedade
aos seus 6rgdos sociais ou colaboradores.

X. Informacdo quanto a exigibilidade ou inexigi-
bilidode de pagamentos relativos a destituicdo e
cessacdo de fungbes dos administradores

Ndo se encontram previstas limitagdes contratuais para
eventuais compensagdes a pagar ados administradores
por destituicdo sem justa causa.

Na Politica de Remuneracdes em vigor ndo estdo pre-
vistos quaisquer mecanismos expressos para que seja
exigivel qualquer indemnizagdo ou compensagdo, para
além da legalmente devida. A INAPA ndo tem em vi-
gor acordos celebrados com membros do seu érgdo de
administracdo e/ou dirigentes que prevejom indemni-
zagdes em caso de demissdo, despedimento sem justa
causa ou cessacdo da relagdo de trabalho na sequéncia
de uma mudanga de controlo da Sociedade.

XI. Informacdo quanto ao montante méximo po-
tencial, em termos individuais, e ao montante ma-
ximo potencial, em termos agregados, a pagar
aos membros dos érgdos sociais e identificacdo
das circunstdncias em que esses montantes maxi-
mos podem ser devidos

O montante mdximo potencial, em termos individuais e
o0 montante mdximo potencial, em termos agregados, a
pagar aos membros da Comissdo Executiva do Conselho
de Administracdo é o seguinte:

a) Presidente da Comissdo Executiva:
€ 455.000,00

b) Vogais da Comissdo Executiva:

€ 336.700,00

c) Total:

€ 1.128.400,00

Conforme foi referido acima, o resultado liquido da Inapa
ndo permitird no entanto, nos termos do regulamento de
remuneragdo dos membros dos érgdos sociais da Inapa,
a atribuicdo aos membros da Comissdo Executiva da
sociedade de qualquer montante a titulo remuneragdo
varidvel. ”
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/0.

Informagéo sobre o modo como a remuneracgdo é estrutu-
rada de forma a permitir o alinhamento dos interesses dos
membros do érgdo de administragéo com os interesses de
longo prazo da sociedade, bem como sobre o modo como é
baseada na avaliagcdo do desempenho e desincentiva a as-
sungdo excessiva de riscos.

A remuneragdo dos membros ndo executivos do Conselho
de Administra¢cdo ndo contempla qualquer remuneragdo
varidvel.

Aos membros executivos a atribuicdo de remuneragdo va-
ridvel tem por base graus de consecugdo de objetivos quan-
titativos e qualitativos que estdo associados a indicadores de
desempenho objetivos, simples, transparentes e (em relacdo
aos objetivos quantitativos) mensurdveis, conforme delinea-
do abaixo:

“1. A remuneragdo varidvel é paga em numerdrio, tendo
em conta os seguintes valores de referéncia (Target) e
limites mdximos:
i) Target da remuneragdo varidvel - 20% da respeti-
va remuneragdo fixa do respetivo membro executivo
do Conselho de Administragdo;
ii) Valor mdximo da remuneracdo atribuivel - 30%
da respetiva remuneracdo fixa do respetivo membro
executivo do Conselho de Administragdo.

2. Em concreto, a atribui¢do e o cdlculo do montante
da remuneracdo varidvel tem por base os resultados da
avaliagdo do desempenho dos membros executivos do
Conselho de Administracdo, realizada com referéncia a
todo o ano civil em causa, sendo determinada conside-
rando as seguintes componentes:
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i) Componente quantitativa - abrange a avalia-
¢do do desempenho da Inapa efetuada através
de indicadores quantitativos, com um peso global
de 80%;

i) Componente qualitativa - abrange a média pon-
derada da avaliagdo de competéncias do membro
executivo do Conselho de Administracdo da Inapa
em causa, com um peso global de 20%.”

O atingimento concreto dos objetivos quantitativos referidos
deverd ser previamente validado e certificado por entidade
externa independente em momento anterior.

Por outro lado, a remuneragdo varidvel anual de cada admi-
nistrador executivo € atribuida em numerdrio, posteriormen-
te & aprovagdo de contas do ano a que se refere, no respeito
pelos limites minimos e condi¢des legais, e € paga da seguin-
te forma: (a) 50% da remuneracdo varidvel é paga no més
subsequente & data da reunido da assembleia geral anual
de acionistas da Inapa, (b) sendo o pagamento dos restan-
tes 50% da remuneracdo varidvel diferido ao longo de cada
um dos 3 anos subsequentes a contar da data do pagamen-
to do montante referido em (a) (1/3 por ano).

A remuneracdo varidvel estd ainda sujeita, no todo ou em
parte, a mecanismos de (a) redugdo da remuneragdo varid-
vel em momento anterior & sua atribuicdo (malus) e de (b)
reversdo por via da retencdo de parte ou da totalidade da
remuneracgdo varidvel atribuida cujo pagamento de qual-
quer uma das suas parcelas ainda ndo tenha sido realizado
(claw back), sendo este Ultimo mecanismo de aplica¢do su-
pletiva caso o mecanismo de reducdo se revele insuficiente,
nas seguintes situagoes:

(i) o membro executivo do Conselho de Administracdo

da Inapa em causa participou direta e decisivamente ou

foi responsdvel por uma atuagdo que resultou em perdas

significativas para a Inapa;

(ii) incumprimento grave ou fraudulento do cddigo de



conduta ou de normas internas da Inapa por parte
do membro executivo do Conselho de Administracdo
com impacto negativo significativo para a Inapa, ou si-
tuagdes que justifiguem justa causa de destituicdo do
membro executivo do Conselho de Administragdo; e/ou
(iii) falsas declaragdes e/ou erros ou omissdes material-
mente relevantes nas demonstragdes financeiras da Ina-
pa para os quais uma conduta objetiva do membro exe-
cutivo do Conselho de Administracdo tenha contribuido
decisivamente.

A estrutura de remuneracdo da comissdo executiva, descrita
no ponto anterior prevé uma componente fixa e uma compo-
nente varidvel, que deverd alinhar-se com as prdticas de mer-
cado e assumindo que a prdtica remuneratdria deve assentar
em critérios uniformes, consistentes, justos e equilibrados.

/1.

Referéncia, se aplicdvel, a existéncia de uma componente
varidvel da remuneracgdo e informacdo sobre eventual im-
pacto da avalia¢do de desempenho nesta componente.

Prevé-se que a remuneracdo dos administradores executi-
vos integre uma componente varidvel dependente de uma
avalia¢do de desempenho com uma componente quantita-
tiva e qualitativa, conforme descrito no ponto anterior.

/2.

Diferimento do pagamento da componente varidvel da re-
muneragdo, com mencdo do periodo de diferimento.

Da remuneracdo varidvel atribuida aos administradores
executivos, 50% deverd ser diferida ao longo de cada um
dos 3 anos subsequentes, a contar da data do pagamento
dos primeiros 50%, em 1/3 por ano.

/3.

Critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneragéo
varidvel em acdes bem como sobre a manutencdo, pelos
administradores executivos, dessas acdes, sobre eventual
celebracdo de contratos relativos a essas ac¢oes, designada-
mente contratos de cobertura (hedging) ou de transferén-
cia de risco, respetivo limite, e sua relacdo face ao valor da
remuneracdo total anual.

O esquema remuneratoério dos administradores executivos
ndo contempla a atribuicdo de acdes.

As agdes detidas por administradores ndo resultam de atri-
buicdo por forca de esquemas de remuneragdo varidvel.

/4.

Critérios em que se baseia a atribuicdo de remuneracdo va-
ridvel em op¢des e indicagéio do periodo de diferimento e do
preco de exercicio.

O esquema remuneratério dos administradores executivos
ndo contempla a atribuicdo de opgdes sobre titulos emitidos
pela Sociedade.

/5.

Principais par@metros e fundamentos de qualquer sistema
de prémios anuais e de quaisquer outros beneficios ndo pe-
cunidrios.

Para determinar a remuneragdo a atribuir aos membros dos
4rgdos sociais, a INAPA rege-se pelos seguintes critérios:
» Simplicidade, clareza, transparéncia, e alinhamento
com a cultura da Sociedade, tendo igualmente em conta
o Grupo em que esta se insere;
o Competitividade, tendo em consideracdo as prdticas
do mercado e a equidade, sendo que a prdtica remu-
neratdria assenta em critérios uniformes, consistentes,
justos e equilibrados;
e Prossecucdo da exceléncia na gestdo, através de um
conjunto de prdticas empresariais de referéncia, que
possibilitem & Sociedade a obtencdo do equilibrio e da
sustentabilidade; e
e Apuramento da remuneragdo varidvel individual con-
siderando a avaliagdo do desempenho respetivo, com
base em critérios de natureza financeira e ndo financei-
ra, de acordo com as fungdes e o nivel de responsabilida-
de, assim como dos resultados da Sociedade.

A ComissGo de Remuneragdes entende que com esta po-
litica de remuneracdes, em particular no que diz respeito a
remuneragdo dos membros executivos do Conselho de Ad-
ministragdo:
a) encontra-se alinhada com o mercado e com as fun-
coes efetivamente desempenhadas, estimulando o de-
sempenho dos membros executivos do Conselho de Ad-
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ministragdo, em termos individuais e de grupo;

b) permite premiar os resultados alcancados pelos mem-
bros executivos do Conselho de Administragdo;

¢) ajuda na atracdo e retencdo de quadros qualificados
para a INAPA.

E de referir ainda que, em prol do alinhamento de interesses
dos membros do érgdo de administragdo com os interesses
da INAPA, os membros executivos do Conselho de Adminis-
tragdo ndo devem celebrar contratos ou outros instrumen-
tos, quer com a INAPA quer com terceiros, que tenham por
efeito mitigar o risco inerente & variabilidode das suas remu-
neragoes.

Ndo estdo definidos quaisquer outros beneficios, para além

76.

Principais caracteristicas dos regimes complementares de
pensoes ou de reforma antecipada para os administradores
e data em que foram aprovados em assembleia geral, em
termos individuais.

Nd&o existem regimes complementares de pensdes ou de re-
forma em beneficio dos membros dos érgdos de administra-
¢do e fiscaliza¢do da Sociedade.

IV. Divulgagdo das remuneragdes

dos que estdo previstos na politica de remuneragdes:
a. Seguro de vida, cujo valor é aferido em fungdo do
montante de remunerag¢do base de cada um dos admi-
nistradores executivos;
b. Automdvel, incluindo a manutengdo e seguro do mes-
mo, cujo valor total varia entre os administradores exe-
cutivos em funcdo das responsabilidades assumidas;
c. Cartdo Galp frota; e
d. Telemdvel.

/7.

Indicagdo do montante anual da remuneracdo auferida, de
forma agregada e individual, pelos membros do érgdo de
administracdo da sociedade, proveniente da sociedade, in-
cluindo remuneracdo fixa e varidvel e, relativamente a estq,
mencdo a&s diferentes componentes que Ihe deram origem.

INAPA - IPG SUBSIDIARIAS

REMUNERACAO  REMUNERACAO  REMUNERAGCAO  REMUNERACAO
FIXA EM 2019 VARIAVEL EM FIXAEM 2019 VARIAVEL EM
2019 2019
Diogo Francisco Bastos Mendes Rezende € 350 000,00 € 146557 *
Arndt Jost Michael Klippgen (até 23/05/2019) €6 187,50
Antonio José Gomes da Silva Albuguerque (até 23/05/2019) € 152624,99 €3051,50*
Frederico Jodo de Moser Lupi €259 000,00 €1252,75*
Antdnio Pedro Valente da Silva Coelho (até 23/05/2019) €31187,50
Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis €13000,00
Goncalo Faria de Carvalho (até 23/05/2019) €8687,50
Inés Patricia Aréde Simdes Louro (desde 23/05/2019) € 151083,34
Victor Maurilio Silva Barros (desde 23/05/2019) €41 125,00
Emilia Noronha Galvéo Franco Frazdo (desde 23/05/2019) €9625,00
Patricia Isabel Sousa Caldinha (desde 23/05/2019) €9625,00

* Remuneragdes pagas relativas ao exercicio de 2017
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/8.

Montantes a qualquer titulo pagos por outras sociedades
em relagdo de dominio ou de grupo ou que se encontrem su-
jeitas a um dominio comum.

Nd&o foram pagas quaisquer importéncias por outras socie-
dades em relagdo de dominio ou de grupo ou que se encon-
trem sujeitas a um dominio comum.

79.

Remuneracgdo paga sob a forma de participagdo nos lucros
e/ou de pagamento de prémios e os motivos por que tais
prémios e/ou participac¢do nos lucros foram concedidos.

O esquema remuneratdrio aprovado em Assembleia Geral
contempla, na sua componente quantitativa, indicadores
que influenciom a geragdo de resultados do Grupo, ndo es-
tando, no entanto, estabelecidos mecanismos de comparti-
cipacdo nos resultados.

Convém ressalvar que o regulamento de remuneragdo dos
6rgdos sociais da INAPA (aprovado pela Comissdo de Re-
muneragoes) ndo permite que tal remuneragdo varidvel ex-
ceda em cada ano o montante equivalente a 10% dos resul-
tados liquidos do exercicio da INAPA.

80.

Indemnizacdes pagas ou devidas a ex-administradores exe-
cutivos relativamente & cessacdo das suas fungdes durante
o exercicio.

Ndo foram pagas a ex-administradores executivos nem se
mostram devidas indemnizagdes por forca da cessacdo das
suas fungdes durante o exercicio findo.

Relativamente a remuneracdo varidvel, a politica de remu-
neragoes estabelece que:
* Em caso de cessacdo de fungdes do membro executivo
do Conselho de Administracdo, por qualquer causa (com

excegdo de destituicdo por justa causa ou por motivo da
verificacdo de uma outra situacdo que dé lugar a apli-
cagdo dos mecanismos malus ou claw back), apds o fim
do periodo de avaliagdo da remuneracdo varidvel, mas
antes do integral pagamento da respetiva remuneragdo
varidvel, haverd lugar co pagamento da remuneragdo
varidvel por inteiro.

» O pagamento da remuneracgdo varidvel corresponden-
te ao exercicio em que ocorra a cessagdo de funcdes do
membro executivo do Conselho de Administragdo ndo
serd devido, salvo em situagdes de cessacdo por mutuo
acordo, reforma, morte, invalidez ou em qualquer outro
caso de termo antecipado do mandato, por causa ndo
imputdvel ao membro executivo do Conselho de Admi-
nistracdo (nomeadamente alteracdo do controlo da
Sociedade, entre outras, na sequéncia de OPA ou outro
facto alheio ao membro executivo do Conselho de Ad-
ministragdo), caso em que a remunerac¢do varidvel serd
devida pro rata temporis.

Em caso de cessagdo de fungdes dos membros executivos
do Conselho de Administragdo antes do termo do mandato
em virtude de destituicdo por justa causa ou por motivo de
verificagdo de uma outra situagdo que dé lugar a aplicagdo
dos mecanismos malus ou claw back, os ultimos perderdo o
direito a receber todas as parcelas de remuneracdo varidvel
atribuidas, mas ndo pagas.

A remuneracgdo varidvel estd sujeita, no todo ou em parte,
a mecanismos de (a) redug¢do da remuneragdo varidvel em
momento anterior & sua atribuicdo (malus) e de (b) reversdo
por via da retencdo de parte ou da totalidade da remunera-
cdo varidvel atribuida cujo pagamento de qualquer uma das
suas parcelas ainda ndo tenha sido realizado (claw back),
sendo este Ultimo mecanismo de aplica¢do supletiva caso o
mecanismo de redugdo se revele insuficiente, nas seguintes
situagoes:
i) o membro executivo do Conselho de Administragdo da
Inapa em causa participou direta e decisivamente ou foi
responsdvel por uma atuagdo que resultou em perdas
significativas para a Inapa;
ii) incumprimento grave ou fraudulento do cddigo de
conduta ou de normas internas da Inapa por parte do
membro executivo do Conselho de Administracdo com
impacto negativo significativo para a Inapa, ou situacdes
que justifiquem justa causa de destituicdo do membro
executivo do Conselho de Administragdo; e/ou
iii) falsas declaragdes e/ou erros ou omissdes material-
mente relevantes nas demonstracdes financeiras da Ina-
pa para os quais uma conduta objetiva do membro exe-
cutivo do Conselho de Administragdo tenha contribuido
decisivamente.
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81.

Indicacdo do montante anual da remuneracdo auferida, de
forma agregada e individual, pelos membros do 6rgdo de
fiscalizagdo da sociedade, para efeitos da Lei n.° 28/2009,
de 19 de junho.

A indicacdo da remuneragdo dos membros da Comissdo de
Auditoria encontra-se descrita no ponto 77.

Os membros da Comissdo de Auditoria durante o exercicio
de 2019 foram:

Até 23 de maio de 2019:

» Antdnio Pedro Valente da Silva Coelho

» Jodo Miguel Pacheco Sales Luis

» Gongalo Faria de Carvalho

« Victor Maurilio Silva Barros

Desde 23 de maio de 2019:

» Emilia de Noronha Galvdo Franco Frazdo

« Patricia Isabel Sousa Caldinha

82.

Indicacdo da remuneracdo no ano de referéncia
do presidente da mesa da assembleia geral.

A declaracdo Relativa & Politica de Remuneracgdes apre-
sentada pela referida comissdo, aprovada em 23 de maio
de 2019, fixa a remuneracdo do Presidente da Mesa da
Assembleia Geralem € 5 000,00 (cinco mil euros) por cada
assembleia a que presida.

Durante o ano de referéncia foi realizada uma assembleia
geral, pela qual foi paga uma remuneracdo aprovada de
€ 5 000,00 (cinco mil euros).

V. Acordos com implicacdes remuneratdrias

83.

Limitagdes contratuais previstas para a compensagdo a pa-
gar por destituicdo sem justa causa de administrador e sua
relagdo com a componente varidvel da remuneragdo.
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N&o se encontram previstas limitagdes contratuais para
eventuais compensacdes a pagar ados administradores por
destituicdo sem justa causa.

Na politica de remunerag¢des adotada ndo estdo previstos
quaisquer mecanismos expressos para que seja exigivel
qualquer indeminizagdo ou compensagdo, para além da
legalmente devida. A Sociedade ndo tem em vigor acordos
celebrados com membros do seu érgdo de administracdo e/
ou dirigentes que prevejam indemnizag¢des em caso de de-
missdo, destituicdo sem justa causa ou cessacdo do manda-
to na sequéncia de uma mudanga de controlo da Sociedade.

Relativamente & remuneracdo varidvel, a politica de remu-

neracdes define que:
* Em caso de cessacdo de fungdes dos membros execu-
tivos do Conselho de Administragdo antes do termo do
mandato em virtude de destituicdo por justa causa ou
por motivo da verificagdo de uma outra situagdo que dé
lugar & aplicacdo dos mecanismos malus ou claw back,
os Ultimos perderdo o direito a receber todas as parcelas
de remuneracdo varidvel atribuidas mas ndo pagas.
* O pagamento da remuneragdo varidvel corresponden-
te ao exercicio em que ocorra a cessagdo de fungdes do
membro executivo do Conselho de Administragdo ndo
serd devido, salvo em situagdes de cessacdo por mudtuo
acordo, reforma, morte, invalidez ou em qualquer outro
caso de termo antecipado do mandato, por causa ndo
imputdvel ao membro executivo do Conselho de Admi-
nistracdo (nomeadamente alteragdo do controlo da
Sociedade, entre outras, na sequéncia de OPA ou outro
facto alheio ao membro executivo do Conselho de Ad-
ministracdo), caso em que a remuneracdo varidvel serd
devida pro rata temporis.

84.

Referéncia a existéncia e descri¢do, com indicagdo dos mon-
tantes envolvidos, de acordos entre a sociedade e os titula-
res do 6érgdo de administragdo e dirigentes, na acegdo do n.°
3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios, que
prevejam indemnizacdes em caso de demissdo, despedi-
mento sem justa causa ou cessacdo da relacdo de trabalho
na sequéncia de uma mudanca de controlo da sociedade.
(Art.°245.°-A,n.° 1, al. ).

A Sociedade ndo tem em vigor acordos celebrados com
membros do seu érgdo de administracdo e/ou dirigentes
que prevejom indemnizagdes em caso de demissdo, despe-
dimento sem justa causa ou cessacdo da relagdo de trabalho
na sequéncia de uma mudanga de controlo da sociedade.



VI. Planos de atribuicdo de agdes ou opg¢des sobre
acdes (‘stock options’)

85.

Identificagdo do plano e dos respetivos destinatdrios.

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicdo de agdes
ou opgdes sobre agdes aos seus drgdos sociais ou colabo-
radores.

86.

Caraterizacdo do plano (condi¢des de atribuicéo, cldusulas
de inalienabilidade de agdes, critérios relativos ao preco das
agdes e o preco de exercicio das opgdes, periodo durante
o qual as opgbes podem ser exercidas, caracteristicas das
acdes ou opgdes a atribuir, existéncia de incentivos para a
aquisicdo de agdes e/ou o exercicio de opcoes).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribui¢do de agdes
ou opgdes sobre acdes aos seus drgdos sociais ou colabo-
radores.

87.

Direitos de op¢do atribuidos para a aquisicdo de agdes (‘sto-
ck options’) de que sejom beneficidrios os trabalhadores e
colaboradores da empresa.

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicdo de acdes
ou opgdes sobre agdes aos seus drgdos sociais ou colabo-
radores.

88.

Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema de
participacdo dos trabalhadores no capital na medida em
que os direitos de voto ndo sejom exercidos diretamente por
estes (Art.° 245.°-A, n.° 1, al. e).

A Sociedade ndo tem qualquer plano de atribuicdo de agdes
ou opg¢des sobre agdes aos seus érgdos sociais ou colabora-
dores e ndo estdo previstos quaisquer mecanismos de con-
trolo num eventual sistema de participagdo dos trabalhado-
res no capital.
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E. Transagcoes com partes relacionadas

I. Mecanismos e procedimentos de controlo

89.

Mecanismos implementados pela sociedade para efeitos
de controlo de transagdes com partes relacionadas (Para o
efeito remete-se para o conceito resultante da IAS 24).

O Conselho de Administra¢do de Inapa - Investimentos, Par-
ticipacdes e Gestdo, SA aprovou, sob proposta da Comissdo
de Auditoria, um regulamento sobre negdcios da sociedade
com entidades relacionadas.

Por entidades relacionadas, para efeitos do aludido regu-
lamento, entendem-se ndo s os titulares de participagdo
qualificada ou entidades que com eles estejom em qualquer
relacdo, nos termos do Art.° 20.° CVM como ainda os diri-
gentes da sociedade e/ou das suas subsididrias e pessoas
com eles estreitamente relacionadas.

Por tal regulamento definiu-se como objeto de fiscalizagdo
especifica pela Comissdo de Auditoria os negdcios celebra-

TIPO DE TRANSAGAO

dos por aquelas entidades com a sociedade e/ou com as
sociedades subsididrias estabelecendo trés patamares de
intervencgdo:

« parecer prévio vinculativo;

* parecer prévio;

¢ apreciagdo 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 subsididrias com a sociedade e/ou suas subsididrias,
com exclusdo apenas daqueles que se compreendam no
préprio comércio da sociedade em causa e em que nenhu-
ma vantagem especial seja concedida as pessoas em causa.

Encontram-se sujeitos a parecer prévio & sua concretizacdo,
os negdcios de relevancia significativa a celebrar pela socie-
dade e/ou suas subsididrias com titulares de participacoes
qualificadas e entidades que com eles estejam em qualquer
relacdo, nos termos do Art.° 20.° CVM.

Atenta a realidade concreta da sociedade e suas subsidid-
rias foram fixados os seguintes niveis de materialidade a par-
tir dos quais as operagdes ou negdcios sdo havidos como de
relevéncia significativa, cujas fasquias podiam ser passiveis
de eventuais conflitos de interesse:

LIMITE

Compra e venda de bens e servicos
Aplicacdes e investimentos financeiros
Empréstimos e outros financiamentos, com exclusdo das meras renovagdes

Qutras transagdes

€ 750000

€ 5000000

€ 10000 000

€ 500000
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Independentemente dos critérios de materialidade anterior-
mente mencionados, sdo ainda objeto de parecer prévio por
parte da Comissdo de Auditoria os negdcios ou operagdes
com titulares de participacdes qualificadas ou entidades
com eles relacionadas que, pela conjugac¢do da sua natu-
reza, montante ou condigdes de realizagdo possam suscitar
particular relevéncia em termos de transparéncia e/ou con-
flito de interesses.

Finalmente prevé-se no aludido regulamento que todas as
operagoes com entidades relacionadas que ndo carecam
de parecer prévio da Comissdo de Auditoria (vinculativo ou



ndo) devido & sua imaterialidade, sdo obrigatoriamente sub-
metidos & apreciagdo deste érgdo para o que lhe deverdo
ser notificados até ao termo do més subsequente ao da sua
celebracdo, permitindo a realizagdo do seu acompanha-
mento.

No regulomento em causa estabelece-se que a Comissdo de
Auditoria deverd aferir da razoabilidade e transparéncia das
operacdes e negdcios submetidos a sua apreciacdo prévia,
designadamente no que respeita a prossecucdo dos inte-
resses da sociedade e das suas subsididrias, tendo em con-
ta as condigdes normais em que tais negdcios e operacoes
sdo praticados em mercado e que dos mesmos ndo decorra,
direta ou indiretamente, um tratamento mais favordvel do
que o suscetivel de ser obtido por terceiro em igualdade de
circunstdncias e, no caso de titulares de participagdes quali-
ficadas e entidades com eles relacionadas, um tratamento
desigual relativamente aos demais acionistas.

A Comissdo Executiva reporta todos os casos a Comissdo de
Auditoria, sendo os mesmos objeto de apreciacdo nas reu-
nides seguintes.

90.

Indicacdo das transagdes que foram sujeitas a controlo no
ano de referéncia.

N&o houve operacdes com entidades relacionadas que co-
recessem de controlo especifico pela Comissdo de Auditoria,
para além de prorrogagdes de prazo de financiamento j&
existentes.

91.

Descricdo dos procedimentos e critérios aplicaveis a in-
tervencdo do 6rgdo de fiscalizacdo para efeitos da ava-
liacdo prévia dos negdcios a realizar entre a sociedade e
titulares de participagéo qualificada ou entidades que com
eles estejom em qualquer relacdo, nos termos do artigo
20.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

Os procedimentos e critérios estdo descritos no ponto 89.

Il. Elementos relativos aos negdcios

92.

Indicagdo do local dos documentos de prestagdo de contas
onde estd disponivel informagdo sobre os negdcios com par-
tes relacionadas, de acordo com a IAS 24, ou, alternativa-
mente, reproducdo dessa informacdo.

A informagdo sobre os negdcios com partes relacionadas
encontra-se descrita na nota 33 as demonstragdes financei-
ras consolidadas da Sociedade.

lll. Outros elementos

93.

Meios para prevencdo e gestdo de conflitos de interesse.

Em dezembro de 2017 o Conselho de Administra¢do apro-
vou o novo Cédigo de Conduta que abrange todos os cola-
boradores e administradores do Grupo Inapa (incluindo os
membros do Conselho de Administracdo).

O Cédigo de Conduta indica que existe um conflito de inte-
resses quando as suas atividades pessoais interferem, ou
parecem interferir, com o seu discernimento em atuar no
melhor interesse da Inapa.

Define-se que colaboradores e administradores se devem
abster de fazer negdcio com membros de familia ou com
outros com quem tenham relagdes afetivas relevantes. Ndo
devem utilizar a sua posi¢cdo na Inapa para obter tratamen-
to especial para si, a sua familia ou alguém com significado
relevante para si. Aplica-se  compra de produtos, vendas,
investimentos, contratagdo ou selecdo de empreiteiros ou
fornecedores ou quaisquer outras relagdes de negdcio.

Todas as atividades profissionais externas, remuneradas ou
ndo, tém que ser comunicadas e ndo podem levantar con-
flitos de interesses com a Inapa. NGo podem ser utilizados
quaisquer ativos da empresa durante o exercicio de qual-
quer atividade profissional externa.

Caso algum administrador se encontre numa situacdo de
possivel conflito de interesses, deve comunicd-la ao Presi-
dente do Conselho de Administracdo, ou caso o potencial
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conflito incida sobre este, ao Presidente da Comissdo de Au-
ditoria, e excluir-se do processo de tomada de decisdo.

Estd ainda previsto que nenhum colaborador, gerente ou ad-
ministrador deve participar na tomada de decisdo relaciona-
da com uma empresa onde possa ter um interesse financeiro
direto ou indireto.

Por fim, o Cddigo de Conduta estabelece ainda que ndo
devem ser aceites presentes, refei¢des, entretenimentos ou
qualquer favor, de fornecedores, prestadores de servigos ou
clientes que possam comprometer, ou aparentem compro-

meter, o seu discernimento ao tomar decisdes objetivas no
melhor interesse da INAPA.

Parte Il

Avaliacdo
do Governo
Societdario

1.

Identificagdo do Cédigo de governo das sociedades adota-
do

2.

Andlise de cumprimento do Cédigo de Governo
das Sociedades adotado

A avaliagdo do governo societdrio foi efetuada de harmonia
com as recomendacdes constantes do Cédigo de Governo
das Sociedades do IPCG (2018).

O texto integral dos relatdrios referentes ao governo desta
sociedade encontram-se permanentemente disponiveis:
» Na sede na sociedade, sita na Rua Braamcamp,
n.°40 - 9.° direito, em Lisboa;
» No website institucional da sociedade: www.inapa.pt;
» No website institucional da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios: www.inapa.pt.

A sociedade entende chamar a atengdo para que o presen-
te relatdrio estard acessivel, em qualquer dos locais indica-
dos em formato auténomo e como anexo ao seu relatdrio de
gestdo, dele fazendo parte integrante.
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A estrutura seguida na avaliagdo do governo societdrio se-
gue, na sua estrutura, o esquema preconizado no Cédigo de
Governo das Sociedades do IPCG (2018).

Para cada uma das recomendagdes € declarada a sua ade-
sdo ou ndo, sendo apresentada uma explicagdo através das
remissdes para os artigos da Parte | - informagdo obrigatdria
sobre estrutura acionista, organizagdo e governo da socie-
dade e complementado, para os casos de ndo seguimento,
seguimento parcial ou quando a recomendagdo foi conside-
rada ndo aplicdvel, por outras informagdes apresentadas no
seguimento da tabela, no ponto 3 - Outras Informagdes.



PRINCIPIO/RECOMENDAGAO ADESAO REMISSAO PARTE 1

CAPITULO | — PARTE GERAL

PRINCIPIO GERAL

O governo societdrio deve promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do mercado de capitais, e sedimen-
tar a confianga dos investidores, dos trabalhadores e do publico em geral na qualidade e transparéncia da administragdo e da
fiscalizagdo e no desenvolvimento sustentado das sociedades.

PRINCIiPIO

As sociedades e, em particular, os seus administradores devem tratar de forma equitativa os acionistas e restantes investidores,
assegurando designadamente mecanismos e procedimentos para o adequado tratamento e divulgacdo da informagdo.

RECOMENDAGCOES

1.1.1. A sociedade deve instituir mecanismos que assegurem, de forma adequa-

da e rigorosa, a producdo, o tratamento e a atempada divulgacdo de informagdo Sim 3421
aos seus érgdos sociais, aos acionistas, aos investidores e demais stakeholders, 56065
aos analistas financeiros e ao mercado em geral.

PRINCIPIOS

I.2.A As sociedades asseguram a diversidade na composi¢cdo dos respectivos érgdos de governo e a adopg¢do de critérios de
mérito individual nos respectivos processos de designagdo, os quais sdo da exclusiva competéncia dos acionistas.

1.2.B As sociedades devem ser dotadas de estruturas decisdrias claras e transparentes e assegurar a mdxima eficdcia do fun-
cionamento dos seus érgdos e comissoes.

RECOMENDAGOES

1.2.1. As sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de
novos membros dos érgdos societdrios adequados & fungdo a desempenhar, sen-
do que além de atributos individuais (como competéncia, independéncia, integri-
dade, disponibilidade e experiéncia), esses perfis devem considerar requisitos de
diversidade, dando particular atengdo ao do género, que possam contribuir para
a melhoria do desempenho do érgdo e para o equilibrio na respetiva composi¢do.

Parcial 15a19
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RECOMENDAGOES

1.2.2. Os érgdos de administragcdo e de fiscaliza¢do e as suas comissdes internas

devem dispor de regulamentos internos - nomeadamente sobre o exercicio das

respectivas atribuicdes, presidéncia, periodicidade de reunides, funcionamento e Sim 15019
quadro de deveres dos seus membros - devendo ser elaboradas atas detalhadas

das respectivas reunides.

1.2.3. Os regulomentos internos de érgdos de administracdo, de fiscalizagdo e Sim ;;
das suas comissdes internas devem ser divulgados, na integra, no sitio da internet. 34
1.2.4. A composi¢do, o nimero de reunides anuais dos érgdos de administragdo, o3
de fiscalizagdo e das suas comissdes internas devem ser divulgados através do Sim 35
sitio Internet da sociedade.

1.2.5. Os regulomentos internos da sociedade devem prever a existéncia e as- 49
segurar o funcionamento de mecanismos de detec¢do e prevencdo de irregu- 50
laridades, bem como a adopg¢do de uma politica de comunicagdo de irregulari- Sim 55
dades (whistleblowing) que garanta os meios adequados para a comunicagdo e 54
tratamento das mesmas com salvaguarda da confidencialidade das informagdes 55

transmitidas e da identidade do transmitente, sempre que esta seja solicitada.

PRINCIPIO

Os membros dos érgdos sociais, mormente os administradores, deverdo criar as condi¢des para que, na medida das responsa-
bilidades de cada drgdo, seja assegurada a tomada de medidas ponderadas e eficientes e, de igual modo, para que os vdrios
érgdos da sociedade actuem de forma harmoniosa, articulada e com a informacdo adequada co exercicio das respectivas
funcodes.

RECOMENDAGOES

1.3.1. Os estatutos ou outras vias equivalentes adoptadas pela sociedade de-

vem estabelecer mecanismos para garantir que, dentro dos limites da legislagéio

aplicdvel, seja permanentemente assegurado aos membros dos érgdos de ad-

ministragdo e de fiscalizagdo o acesso a toda a informagdo e colaboradores da

sociedade para a avaliagéo do desempenho, da situagdo e das perspectivas de Sim 15021
desenvolvimento da sociedade, incluindo, designadamente, as atas, a documen-

tagdo de suporte as decisdes tomadas, as convocatdrias e o arquivo das reunides

do érgdo de administra¢dio executivo, sem prejuizo do acesso a quaisquer outros

documentos ou pessoas a gquem possam ser solicitados esclarecimentos.
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1.3.2. Cada érgdo e comissdo da sociedade deve assegurar, atempada e ade-

quadamente, o fluxo de informagdo, desde logo das respectivas convocatdrias e Sim 15
atas, necessdrio ao exercicio das competéncias legais e estatutdrias de cada um 21
dos restantes 6rgdos e comissoes.

PRINCIPIO

Deve ser prevenida a existéncia de conflitos de interesses, atuais ou potenciais, entre os membros de érgdos ou comissdes soci-
etdrias e a sociedade. Deve garantir-se que o membro em conflito ndo interfere no processo de decisdo.

RECOMENDAGCOES

1.4.1. Deve ser imposta a obrigagdo de os membros dos drgdos e comissdes
societdrias informarem pontualmente o respectivo érgdo ou comissdo sobre os

o . ; Sim 93
factos que possam constituir ou dar causa a um conflito entre os seus interesses
e o interesse social.
1.4.2. Deverdo ser adoptados procedimentos que garantam que o membro em
conflito ndo interfere no processo de decisdo, sem prejuizo do dever de prestacdo Sim 93

de informagdes e esclarecimentos que o érgdo, a comissdo ou 0s respectivos
membros Ihe solicitarem.

PRINCIPIO

Pelos potenciais riscos que comportam, as transagdes com partes relacionadas devem ser justificadas pelo interesse da socie-
dade e realizadas em condigdes de mercado, sujeitando-se a principios de transparéncia e a adequada fiscalizagdo.

RECOMENDAGOES:

1.5.1. O 6rgdo de administragdo deve definir, com parecer prévio e vinculativo do

érgdo de fiscalizagdo, o tipo, o dmbito e o valor minimo, individual ou agregado,

dos negdcios com partes relacionadas que: (i) requerem a aprovagdo prévia do Sim 89
érgdo de administracdo (ii) e os que, por serem de valor mais elevado, requerem,

ainda, um parecer prévio favordvel do érgdo de fiscalizagdo.
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1.5.2. O érgdo de administragdo deve, pelo menos de seis em seis meses, comu- 15
nicar ao érgdo de fiscalizagdo todos os negdcios abrangidos pela Recomendagdo Sim 21
1.5.1. 89

CAPITULO Il — ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL

PRINCiPIOS

Il.A O adequado envolvimento dos acionistas no governo societdrio constitui um factor positivo de governo societdrio, enquanto
instrumento para o funcionamento eficiente da sociedade e para a realizacdo do fim social.

11.B A sociedade deve promover a participacdo pessoal dos acionistas nas reunides da Assembleia Geral, enquanto espago de
comunicagdo dos acionistas com os érgdos e comissdes societdrios e de reflexdo sobre a sociedade.

I1.C A sociedade deve ainda permitir a participagdo dos acionistas na Assembleia Geral por meios telemdticos, o voto por
correspondéncia e, em particular, o voto electrénico, salvo quando tal se mostre desproporcional tendo em conta, designada-
mente, os custos associados.

RECOMENDACOES

1.1. A sociedade ndo deve fixar um ndmero excessivamente elevado de agdes

necessdrias para conferir direito a um voto, devendo explicitar no relatdrio de Sim 12
governo a sua opg¢do sempre que a mesma implique desvio ao principio de que a 13

cada agdio corresponde um voto.

II.2. A sociedade ndo deve adotar mecanismos que dificultem a tomada
de deliberagdes pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum deli- Sim 14
berativo superior ao previsto por lei.

I1.3. A sociedade deve implementar meios adequados para o exercicio do direito

P K . . Parcial 12
de voto por correspondéncia, incluindo por via electrénica.

1.4. A sociedade deve implementar meios adequados para a participagdo dos
acionistas na assembleia por meios telemdticos.

11.5. Os estatutos da sociedade que prevejom a limitagdo do nimero de votos que

podem ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em

concertagdo com outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de

cinco em cinco anos, seja sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteragdo Sim 13
ou a manutengdo dessa disposicdo estatutdria - sem requisitos de quérum agra-

vado relativamente ao legal - e que, nessa deliberagdo, se contam todos os votos

emitidos sem que aquela limitagdo funcione.
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11.6. NGo devem ser adotadas medidas que determinem pagamentos ou a as- 16
sunc¢do de encargos pela sociedade em caso de transi¢cdo de controlo ou de mu- 69
danga da composi¢cdo do érgdo de administragdo e que se afigurem suscetiveis Sim 80
de prejudicar o interesse econdmico na transmissdo das acdes e a livre apre- 83
ciagdo pelos acionistas do desempenho dos administradores. 84

CAPITULO Il — ADMINISTRAGAO NAO EXECUTIVA E FISCALIZACAO

PRINCIPIOS

LA Os membros de érgdos sociais com fungdes de administracdo ndo executiva e de fiscalizagdo devem exercer, de modo
efetivo e criterioso, uma funcdo fiscalizadora e de desafio & gestdo executiva para a plena realiza¢do do fim social, devendo tal
atuagdo ser complementada por comissdes em dreas centrais do governo da sociedade.

1Il.B A composicdo do dérgdo de fiscalizagdo e o conjunto dos administradores ndo executivos devem proporcionar & sociedade
uma equilibrada e adequada diversidade de competéncias, conhecimentos e experiéncias profissionais.

lII.C. O drgdo de fiscalizagdo deve desenvolver uma fiscalizagdo permanente da administra¢do da sociedade, também numa
perspetiva preventiva, acompanhando a atividade da sociedade e, em particular, as decisées de fundamental importéncia para
a sociedade.

RECOMENDAGCOES

111.1. Sem prejuizo das fungdes legais do presidente do conselho de administragdo,
se este ndo for independente, os administradores independentes devem designar
entre si um coordenador (lead independent director) para, designadamente, (i)
atuar, sempre que necessdrio, como interlocutor com o presidente do conselho

de administragdo e com os demais administradores, (ii) zelar por que disponham sim 18
do conjunto de condi¢des e meios necessdrios ao desempenho das suas fungdes;

e (iii) coordend-los na avaliagdo do desempenho pelo érgdo de administracdo

prevista na recomendagdo V.1.1.

11I.2. O ndmero de membros ndo executivos do érgdo de administra¢do, bem

como o nimero de membros do érgdo de fiscalizagdo e o nimero de membros da 17
comissdo para as matérias financeiras deve ser adequado & dimensdo da socie- Sim 18
dade e & complexidade dos riscos inerentes & sua atividade, mas suficiente para 27
assegurar com eficiéncia as fungdes que lhes estdo cometidas.

111.3. Em todo o caso, o nimero de administradores ndo executivos deve ser supe- Sim 18

rior ao de administradores executivos.
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lll.4. Cada sociedade deve incluir um nimero ndo inferior a um terco mas sem-
pre plural, de administradores ndo executivos que cumpram os requisitos de in-
dependéncia. Para efeitos desta recomendacdo, considera-se independente a
pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na
sociedade, nem se encontre em alguma circunstéincia suscetivel de afetar a sua
isencdo de andlise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de:

(i) Ter exercido durante mais de doze anos, de forma continua ou intercalada,
funcdes em qualquer érgdo da sociedade;

(ii) Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se
encontre em relagdo de dominio ou de grupo nos Ultimos trés anos;

(i) Ter, nos Ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relacdo
comercial significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta Sim 18
se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma direta ou
enquanto sécio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

(iv) Ser beneficidrio de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade
que com ela se encontre em relagdo de dominio ou de grupo para além da
remuneracdo decorrente do exercicio das fun¢des de administrador;

(v) Viver em unido de facto ou ser cénjuge, parente ou afim na linha reta e
até ao 3.° grau, inclusive, na linha colateral, de administradores da sociedade,
de administradores de pessoa coletiva titular de participacdo qualificada
na sociedade ou de pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de
participacdo qualificada;

(vi) Ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista
titular de participacdes qualificadas.

111.5. O disposto no pardgrafo (i) da recomendagdo lIl.4 ndo obsta & qualificagdo
de um novo administrador como independente se, entre o termo das suas fungdes

P ; : . Sim 18
em qualquer érgdo da sociedade e a sua nova designagdo, tiverem entretanto
decorrido pelo menos trés anos (cooling-off period).
II.6. Os administradores ndo-executivos devem participar na definicdo, pelo
46rgdo de administragdo, da estratégia, principais politicas, estrutura empresarial Sim 21

e decisdes que devam considerar-se estratégicas para a sociedade em virtude do
seu montante ou risco, bem como na avaliagdo do cumprimento destas.

11I.7. O conselho geral e de supervisdo deve, no quadro das suas competéncias
legais e estatutdrias, colaborar com o conselho de administracdo executivo na
definicdo da estratégia, principais politicas, estrutura empresarial e decisdes que (a sociedade ndo tem
devam considerar-se estratégicas para a sociedade, em virtude do seu montante Conselho Geral e de
ou risco, bem como na avaliac&o do cumprimento destas. SupervisGo)

Nd&o aplicdvel

111.8. Com respeito pelas competéncias que lhe sdo conferidas por lei, o érgdo
de fiscaliza¢do deve, em especial, acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as Sim 21
linhas estratégicas e a politica de risco definidas pelo érgdo de administragdo.
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11I.9. As sociedades devem constituir comissdes internas especializadas ade-
quadas & sua dimensdo e complexidade, abrangendo, separada ou cumulati-

L B ~ o Ndo aplicavel 27
vamente, as matérias de governo societdrio, de remuneracdes e avaliagdo do
desempenho, e de nomeagdes.
111.10. Os sistemas de gestdo de riscos, de controlo interno e de auditoria inter- 21

na devem ser estruturados em termos adequados & dimensdo da sociedade e Sim

. . . N L 50a55
complexidade dos riscos inerentes & sua atividade.
111.11. O 4rgdo de fiscalizagdo e a comissdo para as matérias financeiras devem 21
fiscalizar a eficdcia dos sistemas e de gestdo de riscos, de controlo interno e de Sim 51
auditoria interna e propor os ajustamentos que se mostrem necessdrios.
111.12. O érgdo de fiscalizagdo deve pronunciar-se sobre os planos de trabalho e
os recursos afetos aos servigos de controlo interno, incluindo controlo de cumpri-
mento das normas aplicadas & sociedade (servigos de compliance) e de audito- 21
ria interna, e devem ser destinatdrios dos relatdrios realizados por estes servicos, Sim 51
pelo menos quando estejom em causa matérias relacionadas com a prestagdo 55

de contas, a identifica¢do ou a resolugcdo de conflitos de interesses e a deteccdo
de potenciais irregularidades.

CAPITULO IV — ADMINISTRAGAO EXECUTIVA

PRINCIPIOS

IV.A Como forma de aumentar a eficiéncia e a qualidade do desempenho do érgdo de administragdo e o adequado fluxo de
informagdo para este érgdo, a gestdo corrente da sociedade deve pertencer a administradores executivos com as qualificagdes,
competéncias e a experiéncia adequadas & fungdo. A administragdo executiva compete gerir a sociedade, prosseguindo os
objectivos da sociedade e visando contribuir para o seu desenvolvimento sustentdvel.

IV.B Na determinagdo do ndmero de administradores executivos, devem ser ponderadas, além dos custos e da desejdvel
agilidade de funcionamento da administracdo executiva, a dimensdo da empresa, a complexidade da sua atividade e a sua
dispersdo geogrdfica.
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RECOMENDAGCOES

IV.1. O érgdo de administracdo deve aprovar, através de regulamento interno ou
mediante via equivalente, o regime de atuagdo dos executivos e do exercicio por Sim 93
estes de fungdes executivas em entidades fora do grupo.

IV.2. O érgdo de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentéinea com os seus objetivos e ndo deve delegar poderes, designada-
mente, No que respeita a:

21

. o L o . . Sim

i) definicdo da estratégia e das principais politicas da sociedade; 89

ii) organizagdo e coordenacdo da estrutura empresarial;

i) matérias que devam ser consideradas estratégicas em virtude do seu

montante, risco ou caracteristicas especiais.
IV.3. O 4érgdo de administracdo deve fixar objetivos em matéria de assungdo de Sim 50
riscos e zelar pela sua prossecucdo. 52a55
IV.4. O drgdo de fiscalizacdo deve organizar-se internamente, implementando
mecanismos e procedimentos de controlo periddico com vista a garantir que os Sim 54
riscos efetivamente incorridos pela sociedade sdo consistentes com os objetivos 55

fixados pelo érgdo de administracdo.

CAPITULO V — AVALIAGAO DE DESEMPENHO, REMUNERAGOES E NOMEAGOES

PRINCiPIO

A sociedade deve promover a avaliagdo do desempenho do érgdo executivo e dos seus membros individualmente e ainda do
desempenho global do érgdo de administra¢do e das comissdes especializadas constituidas no seu seio.

RECOMENDAGOES

V.1.1. O érgdo de administra¢do deve avaliar anualmente o seu desempenho,

bem como o desempenho das suas comissdes e dos administradores delegados, 18
tendo em conta o cumprimento do plano estratégico da sociedade e do orga- Sim 24
mento, a gestdo de riscos, o seu funcionamento interno e o contributo de cada 25
membro para o efeito, e o relacionamento entre érgdos e comissdes da socie- 27
dade.
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V.1.2. O dérgdo de fiscalizagdo deve fiscalizar a administragdo da sociedade e,

em particular, avaliar anualmente o cumprimento do plano estratégico da socie- 24
dade e do orcamento, a gestdo de riscos, o funcionamento interno do érgdo de Sim 25
administracdo e das suas comissdes, bem como o relacionamento entre érgdos e 27

comissdes da sociedade.

PRINCiPIO

A politica de remuneracdo dos membros dos érgdos de administragdo e de fiscalizacdo deve permitir & sociedade atrair, a um
custo economicamente justificdvel pela sua situagdo, profissionais qualificados, induzir o alinhamento de interesses com os dos
acionistas - tomando em consideragdo a riqueza efetivamente criada pela sociedade, a situagdo econdmica e a do mercado - e
constituir um factor de desenvolvimento de uma cultura de profissionalizagdo, de promoc¢do do mérito e de transparéncia na
sociedade.

RECOMENDACOES

V.2.1. A fixacGo das remuneracdes deve competir a uma comissdo, cuja com-

s . " . - Sim 66 068
posicdo assegure a sua independéncia em face da administragdo.

V.2.2. A comissdo de remuneragdes deve aprovar, no inicio de cada mandato,

fazer executar e confirmar, anualmente, a politica de remunerag¢do dos membros

dos érgdos e comissdes da sociedade, no dmbito da qual sejom fixadas as respec-

tivas componentes fixas, e, quanto aos administradores executivos ou adminis-

tradores pontualmente investidos de tarefas executivas, caso exista componente Sim 69a72
varidvel da remuneracdo, os respectivos critérios de atribuicdo e de mensuragdo,

0s mecanismos de limita¢do, os mecanismos de diferimento do pagamento da

remunerac¢do e os mecanismos de remuneracdo baseados em opgdes ou agdes

da prépria sociedade.

V.2.3. A declaracdo sobre a politica de remuneracdes dos érgdos de adminis-
tragdo e fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de
Junho, deverd conter adicionalmente:

(i) A remuneracdo total discriminada pelos diferentes componentes, a pro-
porgdo relativa da remuneracgdo fixa e da remuneracgdo varidvel, uma expli-

z - P 8
cacgdo do modo como a remuneracdo total cumpre a politica de remuner- 69
acgdo adotada, incluindo a forma como contribui para o desempenho da Sim -8
sociedade a longo prazo, e informagdes sobre a forma como os critérios de 85488

desempenho foram aplicados;

(ii) As remuneragdes provenientes de sociedades pertencentes ao mesmo
grupo;

(i) O nimero de acgdes e de opcdes sobre agdes concedidas ou oferecidas,
e as principais condi¢des para o exercicio dos direitos, incluindo o preco e a
data desse exercicio e qualquer altera¢do dessas condi¢des;
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(iv) Informacdes sobre a possibilidade de solicitar a restituicdio e uma remu-
neracgdo varidvel;

(v) Informagdes sobre qualquer afastamento do procedimento de aplicacdo
da politica de remuneragdo aprovada, incluindo a explicacdo da natureza
das circunsténcias excecionais e a indica¢do dos elementos especificos ob-
jeto de derrogagdo;

(vi) Informagdes quanto & exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos
relativos a cessacdo de fungdes de administradores.

V.2.4. Para cada mandato, a comissdo de remuneragdes deve igualmente

aprovar o regime de pensdes dos administradores, se os estatutos as ad-

mitirem, e o montante mdximo de todas as compensagdes a pagar ao mem- Nd&o aplicdvel
bro de qualquer érgdo ou comissdo da sociedade em virtude da respectiva

cessagdo de funcdes.

69
75

V.2.5. A fim de prestar informagdes ou esclarecimentos aos acionistas, o pre-
sidente ou, no seu impedimento, outro membro da comissdo de remunera-
cOes deve estar presente na assembleia geral anual e em quaisquer outras se
a respectiva ordem de trabalhos incluir assunto conexo com a remuneragdo
dos membros dos érgdos e comissdes da sociedade ou se tal presenca tiver
sido requerida por acionistas.

Sim 69

V.2.6. Dentro das limita¢des orcamentais da sociedade, a comissdo de remu-
neragdes deve poder decidir livremente a contratacdo, pela sociedade, dos
servigos de consultadoria necessdrios ou convenientes para o exercicio das
suas fungdes. A Comissdo de remuneragdes deve assegurar que 0s Servigos
sdo prestados com independéncia e que os respectivos prestadores ndo
serdo contratados para a prestacdo de quaisquer outros servicos a prépria
sociedade ou a outras que com ela se encontrem em relacdo de dominio ou
de grupo sem autorizagdo expressa da Comissdo.

Sim 69

PRINCIPIO

Os administradores devem receber uma compensagdo:

(i) que remunere adequadamente a responsabilidade assumida, a disponibilidade e a competéncia colocadas ao
servigo da sociedade;

(ii) que garanta uma atuagdo alinhada com os interesses de longo prazo dos acionistas, bem como de outros que estes
expressamente definam; e

(i) que premeie o desempenho.
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RECOMENDAGCOES

V.3.1. Tendo em vista o alinhamento de interesses entre a sociedade e os ad-
ministradores executivos, uma parte da remuneragdo destes deve ter natureza Sim 69
varidvel que reflita o desempenho sustentado da sociedade e ndo estimule a as- 70

sunc¢do de riscos excessivos.

V.3.2. Uma parte significativa da componente varidvel deve ser parcialmente
diferida no tempo, por um periodo ndo inferior a trés anos, associando-a & con-
firmacdo da sustentabilidade do desempenho, nos termos definidos em regula-
mento interno da sociedade.

Sim 69a72

V.3.4. Quando a remuneragdo varidvel compreender opgdes ou outros instru-
mentos direta ou indiretamente dependentes do valor das agdes, o inicio do N&o aplicével 74
periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

V.3.5. A remunerac¢do dos administradores ndo executivos ndo deve incluir ne-
nhuma componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou do seu Sim 69
valor.

V.3.6. A sociedade deve estar dotada dos instrumentos juridicos adequados

para que a cessagdo de fungdes antes do termo do mandato ndo origine, direta

ou indiretamente, o pagamento ao administrador de quaisquer montantes além Nd&o
dos previstos na lei, devendo explicitar os instrumentos juridicos adotados no

relatdrio de governo da sociedade.

69
83

PRINCIPIO

V.4. Independentemente do modo de designagdo, o perfil, conhecimentos e curriculo dos membros dos érgdos sociais e dos
quadros dirigentes devem adequar-se & funcdo a desempenhar.

RECOMENDAGCOES

V.4.1. A sociedade deve, nos termos que considere adequados, mas de forma

suscetivel de demonstragdo, promover que as propostas para eleicdo dos mem-

bros dos érgdos sociais sejom acompanhadas de fundamentagdo a respeito da Nd&o 19
adequacgdo do perfil, conhecimentos e curriculo a fungdo a desempenhar por

cada candidato.
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Nd&o aplicdvel

V.4.2. Ando ser que a dimensdo da sociedade o ndo justifique, afungdo de acom-  (gtendendo & dimensédo
panhamento e apoio as designacdes de quadros dirigentes deve ser atribuida a da sociedade n&o se 27

uma comissdo de nomeagoes. justificar a constituicdo

da comissdo de

nomeagdes)

) Nd&o aplicdvel
V.4.3. Esta comissdo inclui uma maioria de membros ndo executivos independen-

) . 27
tes. (sociedade n&o tem
comissdo de nomeagdes)
V.4.4. A comissdo de nomeagdes deve disponibilizar os seus termos de referéncia
e deve induzir, na medida das suas competéncias, processos de sele¢do transpa- Né&o aplicével
rentes que incluam mecanismos efetivos de identificacdo de potenciais candida- 57
tos, e que sejam escolhidos para proposta os que apresentem maior mérito, me- (sociedade ndo tem

Ihor se adequem &s exigéncias da funcdo e promovam, dentro da organizagdo, —comissdo de nomeacdes)
uma diversidade adequada incluindo de género.

CAPITULO VI — GESTAO DE RISCO

PRINCiPIO

Tendo por base a estratégia de médio e longo prazo, a sociedade deverd instituir um sistema de gestdo e controlo de risco e de
auditoria interna que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes & atividade desenvolvida.

RECOMENDACOES

VI.1. O 6rgdo de Administra¢do deve debater e aprovar o plano estratégico e a
politica de risco da sociedade, que inclua a defini¢do de niveis de risco considera- Sim 19
dos aceitdveis.

VI.2. Tendo por base a sua politica de risco, a sociedade deve instituir um sistema
de gestdo de riscos, identificando

(i) os principais riscos a que se encontra sujeita no desenvolvimento da sua

atividade,

(ii) a probabilidade de ocorréncia dos mesmos e o respectivo impacto, Sim 50055
(iii) os instrumentos e medidas a adoptar tendo em vista a respectiva miti-

gacdo, (iv) os procedimentos de monitorizagdo, visando o seu acompanha-

mento e

(v) o procedimento de fiscaliza¢do, avaliagdo periddica e de ajustamento do

sistema.

VI.3. A sociedade deve avaliar anualmente o grau de cumprimento interno e
o desempenho do sistema de gestdo de riscos, bem como a perspectiva de Sim
alteracdo do quadro de risco anteriormente definido.

54
55
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CAPITULO VIl — INFORMACAO FINANCEIRA

PRINCIPIOS

VIILA. O érgdo de fiscaliza¢do deve, com independéncia e de forma diligente, assegurar-se de que o érgdo de administragdo
cumpre as suas responsabilidades na escolha de politicas e critérios contabilisticos apropriados e no estabelecimento de siste-
mas adequados para o reporte financeiro, para a gestdo de riscos, para o controlo interno e para a auditoria interna.

VII.B. O 4rgdo de fiscaliza¢do deve promover uma adequada articulagdo entre os trabalhos da auditoria interna e da
revisdo legal de contas.

RECOMENDAGOES

VI.1. O 6rgdo de Administragdo deve debater e aprovar o plano estratégico
e a politica de risco da sociedade, que inclua a definicdo de niveis de risco Sim 19
considerados aceitdveis.

PRINCIPIO

Cabe ao érgdo de fiscalizacdo estabelecer e monitorizar procedimentos formais, claros e transparentes sobre a forma de se-
lecdo e relacionamento da sociedade com o revisor oficial de contas, e sobre a fiscalizagdo do cumprimento por este das regras
de independéncia que a lei e as normas profissionais Ihe impdem.

RECOMENDAGCOES

VII.2.1. Através de regulamento interno, o érgdo de fiscalizacdo deve definir:

(i) Os critérios e o processo de selecdo do revisor oficial de contas; g;
(if) A metodologia de comunicagdo da sociedade com o revisor oficial de con- 41
tas; Sim a4
(iii) Os procedimentos de fiscalizacdo destinados a assegurar a independén- 46
cia do revisor oficial de contas 47
(iv) Os servigos distintos de auditoria que ndo podem ser prestados pelo revi-
sor oficial de contas.

VII.2.2. O érgdo de fiscalizacdo deve ser o principal interlocutor do revisor oficial

de contas na sociedade e o primeiro destinatdrio dos respetivos relatdrios, com-

petindo-lhe, designadamente, propor a respetiva remuneracdo e zelar para que Sim 21

sejam asseguradas, dentro da empresa, as condigdes adequadas & prestacdo

dos servicos.
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PRINCIPIO/RECOMENDAGAO

VII.2.3. O drgdo de fiscalizagdo deve avaliar anualmente o trabalho realizado

pelo revisor oficial de contas, a sua independéncia e adequagdo para o exercicio 21
das fungdes e propor ao érgdo competente a sua destituicdo ou a resolugdo do Sim 38
contrato de prestacdo dos seus servicos sempre que se verifique justa causa para 45
o efeito.

VII.2.4. O revisor oficial de contas deve, no @&mbito das suas competéncias, veri- 21
ficar a aplicacdo das politicas e sistemas de remuneracgdes dos érgdos sociais, a N&o aplicvel 45
eficdcia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quais- 50
quer deficiéncias ao érgdo de fiscalizacdo. 54

VII.2.5. O revisor oficial de contas deve colaborar com o érgdo de fiscalizagdo,
prestando-lhe imediatamente informacdo sobre quaisquer irregularidades 21
relevantes para o desempenho das fungdes do érgdo de fiscalizagdo que tenha Ndo aplicavel 38
detetado, bem como quaisquer dificuldades com que se tenha deparado no

exercicio das suas funcoes.

3.

Esclarecimentos adicionais nas recomendagdes em que ndo
houve adesdo, houve adesdo parcial ou foi considerada ndo
aplicavel

1.2.17 - A Sociedade ndo estabeleceu critérios e requisitos
ao perfil dos membros dos érgdos societdrios, porquanto os
processos de selecdo passados acautelaram devidamente
atributos como a competéncia, independéncia, integrida-
de, disponibilidade e experiéncia. A igualdade de géneros,
no mandato em curso, teve como norma enquadradora o
regime legal da paridade de géneros, tendo sido cumprido
integralmente nos érgdos societdrios, Conselho de Adminis-
tracdo e Comissdo de Auditoria.

1.3.1 - A sociedade através dos regulamentos do Conselho
de Administragdo e Comissdo de Auditoria, estabelece me-
canismos para o cumprimento da recomendagdo.

1.3.2 - A sociedade através dos regulamentos do Conselho
de Administragdo e Comissdo de Auditoria, estabelece me-
canismos para o cumprimento da recomendacdo.
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1.5.1 - Da conjugagdo do Regulamento sobre Negdcios com
Partes Relacionadas e da delegagdo de poderes pelo Con-
selho de Administragdo na Comissdo Executiva resulta que:

i. é reservada a competéncia do Conselho de Administracdo,
ndo delegada na Comissdo Executiva, a aprovacdo de con-
tratos de aquisicdo de bens ou servigos de valor superior a
€ 500 000 bem como a celebracdo de novos contratos de
financiamento a mais de um ano e um dia;

ii. os contratos celebrados com entidades relacionados
que pela sua natureza excedam os (i) € 750 000 no caso
de compras e vendas de bens e servicos, (i) € 5 000 000
no caso de aplicagdes e investimentos financeiros, (i) e 10
000 000 no caso de empréstimos e outros financiamentos,
com exclusdo das meras renovagoes, (iv) € 500 000 no caso
de outras transacgdes assim como (v) as transacgdes que,
excepcionalmente, ndo sejam realizadas em condigdes nor-
mais de mercado e (vi) as que pela sua natureza, montante
ou condig¢des de realizagdo, possam suscitar particular rele-
va@ncia em termos de transparéncia e/ou conflito de interes-
ses carecem de parecer prévio da Comissdo de Auditoria;
todos os demais actos celebrados com entidades relaciona-
das sdo notificados a Comissdo de Auditoria até ao termo do
més subsequente ao da sua realizagdo.



1.3 - Os acionistas podem exercer o direito de voto por cor-
respondéncia através do envio de um Boletim de voto que
estd disponivel no website ou Ihes é remetido por email. Esté
definido na convocatdria que o envio do Boletim deverd ser
efetuado por correio registado para a sede da Sociedade.

1.4 - A sociedade entendeu ser do melhor interesse dos seus
acionistas ndo implementar um método de participagdo ou
votagdo por via telemdtica, uma vez que que, para além de
até ao momento ndo ter recebido qualquer manifestacdo de
interesse por parte de acionistas ou potenciais investidores
em participar nas suas assembleias com recurso a votagdo
por via telemdtica, i) nas assembleias gerais passadas houve
sempre um reduzido nimero de participantes e ii) a imple-
mentagdo de um sistema que permitisse o exercicio de voto
por via telemdtica de forma segura traria & sociedade custos
avultados.

IIl.7 - A Sociedade ndo tem Conselho Geral e de Supervisdo.

I11.8 - Todos os membros da Comissdo de Auditoria, por faze-
rem parte do Conselho de Administragdo, tém acesso ime-
diato e direto as discussoes prévias & aprovagdo dos planos.

IIl. 9 - Atendendo & reduzida dimensdo da sociedade, aferi-
da aluz do disposto no n.°2 do artigo 413° CSC, e as funcdes
desempenhadas pela Comissdo de Auditoria, a sociedade
entende ndo se justificar a constituicdo das comissoes espe-
cializadas.

IV.1 - Ndo existe um regulamento interno que defina o regi-
me de atuacdo dos executivos ou as funcdes executivas fora
do grupo, no entanto o Cédigo de Conduta prevé que todas
as atividades profissionais externas, remuneradas ou ndo,
tém que ser comunicadas e ndo podem levantar conflitos de
interesses com a Inapa.

IV. 3 - O Conselho de Administragdo e Comissdo de Auditoria
fazem anualmente uma afericdo da adequagdo das medi-
das de mitigagdo de riscos presentes na Sociedade, definin-
do em conjunto um programa de trabalhos que acompanhe
a manutencgdo da adequabilidade das medidas em curso e
permite fazer ajustamentos sempre que tal se justifique.

V.2.4 - A politica de remuneracdes ndo prevé qualquer tipo
de regime de pensdes aos administradores e ndo estdo pre-
Vistos quaisquer mecanismos expressos para que seja exigi-
vel qualquer indemnizagdo ou compensagdo, para além da
legalmente devida. A INAPA ndo tem em vigor acordos ce-
lebrados com membros do seu érgdo de administragdo e/ou
dirigentes que prevejam indemnizagdes em caso de demis-
sdo, despedimento sem justa causa ou cessacdo da relagdo

de trabalho na sequéncia de uma mudanca de controlo da
Sociedade.

V.3.4 - O esquema remuneratoério ndo contempla a atribui-
¢do de opgdes ou outros instrumentos direta ou indireta-
mente dependentes do valor das agdes.

V.3.6 - Ndo estdo previstos quaisquer mecanismos expressos
para que seja exigivel qualquer indemniza¢do ou compen-
sacdo, para além da legalmente devida. A INAPA ndo tem
em vigor acordos celebrados com membros do seu érgdo de
administragdo e/ou dirigentes que prevejom indemnizagoes
em caso de demissdo com justa causa, despedimento sem
justa causa ou cessacdo da relagdo de trabalho na sequén-
cia de uma mudanga de controlo da Sociedade. A politica
de remuneracgdes, no ponto V, estabelece as situacdes em
que os administradores executivos poderdo ou ndo ter direi-
to a remuneragdo varidvel relativo ao ano em curso quando
ocorre a cessacdo. Dado ndo existirem quaisquer acordos e
estarem previstos mecanismos para a remuneracdo varid-
vel, a Sociedade entende que o previsto na lei se enquadra
nas boas prdticas de Governo em caso de cessagdo antes do
termo do mandato.

V.4.1 - As propostas para eleicdo dos membros dos érgdos
sociais submetidas para aprovagdo da Assembleia Geral
sdo acompanhadas com um descritivo onde constam as
habilitacdes académicas e experiéncia profissional de cada
membro. O descritivo ndo é acompanhado de uma funda-
mentagdo a respeito de cada perfil. A Sociedade ndo tem
um regulomento préprio que exija a definicdo dos perfis
dado ter sempre havido uma adequacdo de perfis propos-
tos as fungdes a desempenhar em cada perfil do Conselho
de Administragdo.

V.4.2 - Atendendo & reduzida dimensdo da sociedade, afe-
rida & luz do disposto no n.°2 do artigo 413° CSC, e ao li-
mitado nimero de membros do Conselho de Administracdo
(sete) ndo se justifica a constituicdo da comissdo de nomea-
goes.

V.4.3 - A sociedade ndo tem comissdo de nomeacgdes.
V.4.4 - A sociedade ndo tem comissdo de nomeacoes.

VI. 1 - O Conselho de Administragdo faz anualmente uma
aferi¢cdo da adequagdo das medidas de mitigagdo de riscos
presentes na Sociedade, definindo em conjunto um progro-
ma de trabalhos que acompanhe a manutencdo da ade-
quabilidade das medidas em curso e permite fazer ajusta-
mentos sempre que tal se justifique.
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VII.2.1 - Apesar do regulamento interno ndo prever a defini-
cdo de critérios para a selecdo e avaliagdo do revisor oficial
de contas, em cada mandato é preparado um caderno de
encargos onde sdo definidos todos os critérios contempla-
dos na presente recomendacdo. O respetivo caderno de en-
cargos é objeto de aprecia¢do e aprovagdo pela Comissdo
de Auditoria, sendo ouvido o Conselho de Administragdo.

VIl.2.4 e VIL.2.5. - Atendendo ao teor do n.° 8 da Nota
Interpretativa do IPCG e ao facto de ndo se afigurar vidvel
monitorizar, com exatiddo, competéncias que cabem ao
ROC e ndo & sociedade, entendemos que as recomendagdes
VII.2.4 e VII.2.5 devem ser tidas, na totalidade, como ndo
aplicaveis.
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