RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

Senhores Accionistas,

Em cumprimento das disposi¢cbes legais e estatutarias e nos termos do mandato que nos foi
conferido pela Assembleia Geral de 25 de Maio de 2005, vimos apresentar-vos o relatério da
nossa actividade e 0 nosso parecer sobre os documentos de prestagdo de contas de INAPA -
fnvestimentos, Participacbes e Gestdo, 5. A., referentes ao exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2006.

Dentro do modelo gue ja constitui tradigio, optou o Conselho de Administragdo — nos termos
do n.° 6 do art.® 508°-C do C.S.C - por fundir num sé texto os Relatorios de Gestdo sobre a
actividade da Sociedade e a do Grupo que encabeca, pelo que o mesmo faremos, por
coeréncia e para facilitar a vossa apreciagio.

Contém o bem elaborado e documentado Relatdric de Gestio, exposicdo fiel e clara da
evolugdo dos negdcios e da posicdo da Sociedade e a das empresas compreendidas na
consolidagdo, descrevendo a envolvente econdmica e o desenvolvimento dos sectores e
mercados relevantes e referindo a evolucao previsivel; relata, ainda, a evolugdo e a situacgao
das principais participadas; implicitamente contém descricdo dos principais riscos e incertezas

que se defrontam.

Num ambiente de alto nivel de precos do petrdlec e da sua forte volatilidade (afectando, via
custos de transporte, as actividades de distribuicdo), a economia europeia recuperou, embora
com um crescimento relativamente fraco. O receio de tensdes inflacionistas levou o BCE a
aumentar de forma faseada, mas sustentada a sua taxa de juro de referéncia. Por sua vez o

euro valorizou-se significativamente face ao délar americano.

Nesta envolvente, a conjuntura econdmica portuguesa deu em 2006 alguns sinais de
recuperacdo, com um fraco crescimento, em divergéncia real com a media da Uni&o Europeia.

A inflagao subiu ligeiramente e o desemprego também, em parte resultante da deslocalizagéo
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de investimento estrangeiro, em consequéncia da perda de competitividade da nossa
economia, da liberalizacido e da globalizagdo. Apesar das melhorias, a situacao estrutural das

contas publicas e do seu deficit continua a ser uma condicionante da economia portuguesa.

O consumo de papel na Europa tera regredido ligeiramente. A sua evolugdo desde 2000 indicia
alguma alteracdo no paradigma deste mercado, embora o papel (tomado globalmente sem

atender as suas muitas especialidades) seja produto de ciclo de vida muito longo.

A industria papeleira europeia, imediatamente a nosso jusante, tem uma sobrecapacidade
instalada significativa (com a consequente agressividade e pressdes sobre os precos) e esta
em periodo de ajustamento da oferta a procura. A relacdo euro/ddlar mais agravou o
desequilibrio do mercado, retirando competitividade as exportagdes e induzindo importactes.

O papel dos distribuidores/grossistas mantém a sua importancia, pois s6 eles tem o
conhecimento aprofundado e detalhado do mercado e fazem o interface entre a produgao e os
consumidores néo finais e os retalhistas, escoando a producio, compatibilizando a oferta e a
procura na diversidade, no fraccionamento no espago e no tempo, dominando a logistica,
acrescentando valor por serem animadores, divulgadores e conselheiros e por para si tomarem
variados riscos, nomeadamente o de crédito. No entanto, terdo que justificar a sua fungéo e o
seu ganho actuando com eficacia e eficiéncia e ter3o que estar atentos a evolucao, ajustando
os seus modelos de negécios. Os canais de distribuicdo directos dos produtores,
proporcionados pelas novas tecnologias, sdo uma ameaca potencial, mas apenas para o
segmento de mercado de produtos normalizados com grandes encomendas.

Ajustar o modelo de negécio € o que o Grupo INAPA tem vindo a fazer, quer por via de
reestruturagdes profundas em varios mercados, quer por alargamento da actividade principal a
outras afins, aproveitando oportunidades de mercado.

Em 2006 as mais notdrias e profundas reestruturacdes verificaram-se em Franga e, também,
em Espanha, com vultosos custos que, dada as regras contabilisticas ora vigentes, tiveram
impacto directo na conta de resultados.
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As contas consolidadas do Grupo INAPA - apresentadas de acordo com o referencial
IFRS/IAS, como obrigatério € — apresentam uma contracgdo de 1% do rédito (a que
correspondera 3% de quebra na tonelagem vendida). O aumento dos Gastos com beneficios
dos empregados e dos Outros gastos conduziu a uma reducdo de 39% do EBITDA.

Conforme é circunstanciadamente relatado e justificado no Relatdrio de Gestdo fez-se o
impairment, do qual resultou um substancial valor que agravou a demonstracdc dos
resultados.

Também a fungéo financeira se agravou, dado o endividamento do Grupo (apesar da sua
melhoria) e a subida das taxas de juro.

A final, apurou-se um prejuizo no exercicio que representa 4,9% do rédito, resultante
substancialmente de guestdes nio recorrentes.

O Balanco consolidado mostra uma reducdo do seu total (-12,3%) e, no Activo, uma diminui¢éo
do “Nao corrente” (-13,8%), uma guebra de Clientes (-32,1%) e dos Inventarios (-1,7%), bem
como um incremento dos “Outros activos correntes” (+13,5%). Do lado do 2° membro a quebra
do capital proprio (-54,5%) e do Passivo n3o corrente (-4,5%), bem como a diminuicao dos
Empréstimos correntes (-10,0%) e o aumento dos Fornecedores (+9,0%). A autonomia
financeira, ja habitualmente insuficiente, reduziu-se significativamente.

O perimetro de consolidacdo do Grupo alargou-se ligeiramente com a inclusdo da INAPA
Packaging e subsidiarias e, pela primeira vez, com um exercicio completo da belga Olympia e
da alema PMF.

A nivel das contas individuais, as quais continuam a ser apresentadas, legal, consistente mas
incoerentemente, de acordo com a normalizag@o contabilistica nacional, ha que realgar
previamente a mudanga do critério valorimétrico dos investimentos financeiros em partes de
capital em filiais e associadas, que passou do custo de aquisicdo para o método da
equivaléncia patrimonial. A importancia da questao justifica a sua pormenorizada abordagem
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logo na abertura do Relatério de Gestdo. Também o Conselho Fiscal vinha, implicitamente a
abordar o tema desde ha varios exercicios ao ponderar “os resultados das contas individuais e
das consolidadas e as convengdes e praticas contabilisticas subjacentes”, a propésito da
apreciacao das propostas de aplicagao dos resultados. Também o membro Revisor Oficial de
Contas vinha, reiteradamente, a enfatizar o critério adoptado.

A alteragdo e legitma e oportuna e melhor harmoniza as contas individuais com as
consolidadas, bem como com as praticas correntes das sociedades abertas.

Tal alteracio provocou, no entanto, relevantes impactos quer ao nivel do resultado do
exercicio, quer — com maior extenséo — no conjunto dos capitais préprios.

De facto, de acordo com o Balanco individual, verifica-se, agora, estar perdido mais de metade
do capital social (o capital préprio & apenas 25,1% do capital social), ficando-se no ambito do
art.® 35° do Codigo das Sociedades Comerciais. Do aviso convocatério da Assembleia Anual
constam os pontos que, apos a vossa deliberagdo, permitirfo ultrapassar a situacao.

A nivel individual os proveitos operacionais reduziram-se (-7,8%), enquanto que os custos
operacionais aumentaram (+14,7%), pelo que os respectivos resultados operacionais
regrediram (-16,6%).

Os resultados financeiros inverteram de sinal e foram fortemente negativos (efeito do método

de equivaléncia patrimonial).

A final, apurou-se um vultoso prejuizo, muito influenciado, via filiais e associadas, por custos
nao recorrentes.

No Balanco individual nota-se, no Activo, a forte reduglo das Imobilizagbes e dos
Investimentos Financeiros e o crescimento das dividas de médio e longo prazo sobre as
empresas do Grupo. No Passivo verifica-se a redugdo do médio e longo prazo (-2,6%) e o
crescimento da parcela a curto prazo das Dividas a instituices de crédito (+10,1%).
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Tal como foi oportunamente informado (nomeadamente através do Sistema de Difusio de
Informagéo da C.M.V.M.) verificaram-se diversas alteragdes na composicdo do orgdo de
gestdo; também o sistema de governagdo da Sociedade conheceu recentemente substancial
alteragcdo, com a separacgdo das funcdes de Presidente do Conselho de Administracio das de

Presidente da Comiss8o Executiva.

Por outro lado, as disposicdes legais que actualmente se aplicam a governacgio da Sociedade
vao implicar — como consta do aviso convocatdrio — profundas alteragdes, nomeadamente

guanto a este 6rgdo social.

Coénscios de gque procuramos cumprir a nossa missdo da forma que nos pareceu mais
adequada, atendendo no interesse da Sociedade, aqui expressamos a honra que sentimos por

V. Exas. nos terem eleito para tais funces.

O Conselho acompanhou os procedimentos gue o seu membro Revisor Oficial de Contas
desenvolveu e, no final dos trabalhos, apreciou o seu Relatdrio com o qual concordou e tomou
conhecimento das "Certificagfes Legais das Contas" por este emitidas e que mereceram a sua

inteira adesao.

Durante o exercicio ndo tomamos conhecimento de irregularidades ou inexactidbes que
devamos levar ao vosso conhecimento, tendo-nos sido prestados todos os esclarecimentos de
que necessitamos; pelo apoio que recebemos no desempenho das nossas fungdes aqui
expressamos os nossos agradecimentos.

Tendo-nos sido presentes os documentos de prestagdo de contas, que satisfazem as
disposi¢cbes legais e estatutarias e contém a proposta de aplicagido de resultados e atendendo
as referidas "Certificacbes Legais das Contas" e as suas conclusfes, envolvendo, na medida
ai referida, a apreciacdo dos principios e critérios valorimétricos adoptados e da conformidade
do sistema contabilistico com os preceitos legais e exprimindo a opinido de que esses
documentos apresentam de forma verdadeira e apropriada, nos aspectos materiaimente
relevantes, a posi¢ao financeira e o resultado das suas operagées no exercicio,



somos de parecer que:

- merecem aprovacgao o Relatério de Gestado (conjunto), o Balango, as Demonstragées
dos Resultados e demais documentos de prestagdo de contas, incluindo os
respectivos Anexos;

- merece aprovagdo a proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo
Conselho de Administracdo, atendendo ao disposto no art® 27° do contrato de

sociedade:

- merecem aprovagao o Relatorio Consolidado de Gestdo (conjunto), o Balango
Consclidado, as Demonstragbes Consolidadas dos Resultados e demais
documentos de prestagdo de contas consolidadas, incluindo os respectivos Anexos,

propomos que:

- a Assembleia Geral proceda de forma favoravel a apreciagdo geral da Administracdo
da Sociedade e de cada um dos seus membros, nos termos do art® 455° do Cédigo
das Sociedades Comerciais,

e recomendamos que:

- a Assembleia Geral pondere a situac@o do capital proprio face ao capital social e
delibere de forma positiva as medidas que lhe s&o propostas.

Lisboa, 30 de Abril de 2007

O CONSELHO FISCAL
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