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/‘ Destaques

GERACAO DE RESULTADOS ESTRUTURA FINANCEIRA

| |

Ao longo do primeiro semestre de 2023 - Divida liquida consolidada diminuiu
permaneceu a tendéncia de quebra relevante 4,8M<€ face a dezembro de 2022 (-10,IM€
da procura de papel relacionada com a face a junho de 2022) com racio de Divida
estabilizacao generalizada da cadeia de Liquida / Re-EBITDA de 3,5x.

abastecimento e reducao dos niveis de stock,
gue se vinha a assistir desde o Ultimo trimestre
de 2022. Os precos médios de venda estao sob
pressdao, mas mostraram resiliéncia.

Capitais circulantes diminuiram 8,4M€
face a dezembro de 2022 (+3,IM<€ face
ajunho de 2022).

Volume de vendas em toneladas 28,3%
abaixo do primeiro semestre de 2022.

Vendas diminuiram 94,2M<€, ou 15,3%,
face a igual periodo de 2022.

Margem Bruta gerada inferior em
34,0M<€ face ao primeiro semestre
de 2022, correspondente a 18,0% das
Vendas, menos 2,8 pp.

Custos de exploracao liquidos represen-
taram 14,2% das vendas (+0,8 pp que no
primeiro semestre de 2022).

EBITDA de 19,7M€ (menos 22,8M<€ face a
2022), correspondendo a 3,8% das Vendas.

Resultados operacionais (EBIT) de 11,3M€
(diminuicao de 21,7M<€).

Resultado liquido positivo de 1,0M<€.

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

do negdcio da que a gestao utiliza no seu

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

1823 1822 VAR.23/22

Toneladas (‘*000) 280 390 -28,3%
Vendas 519,5 613,6 -15,3%
Margem Bruta 93,5 1275 -26,7%
Margem Bruta (%) 18,0% 20,8% -2,8 pp
Custos de exploracgédo liquidos 73,6 82,2 -10,5%
Proveitos de exploracao 12,4 14,4 -13,8%
Custos de exploracao 86,0 96,6 -11,0%
Imparidades de clientes (ON 0,4 -731%
Re-EBITDA 19,8 45,0 -25]1
Re-EBITDA (%) 3,8% 7,3% -3,5 pp
Custos/ (Receitas) ndo recorrentes 0,1 2,4 -2,3
EBITDA 19,7 42,5 -22,8
EBITDA (%) 3,8% 6,9% -31pp
EBIT 1,3 331 -21,7
EBIT (%) 2,2% 54% -32 pp
Encargos financeiros 9,5 79 20,0%
Resultado antes de impostos 19 2572 -233
Imposto sobre o rendimento 0,9 9,2 -8,3
Resultado liguido 1,0 16,0 -15,0
30/06/23 30/06/22 VAR.23/22

Divida liquida 216,3 2264 101
Divida liquida/Re-EBITDA" 3,5 X 34X 0,1x
Divida liguida excluindo Trade Finance 198,5 2073 -8,8
Cobertura encargos financeiros 21x 57 x -3,6 X
Capitais circulantes 274 24,3 3]

1 Re-EBITDA correspondente aos Ultimos 12 meses
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GLOSSARIO

Vendas

Vendas de mercadorias e de outros produtos
[Nota 3]

Margem Bruta

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

Custos de exploracao liquidos

Custos de exploracao - Proveitos de
exploracao

Proveitos de exploracao

Proveitos com prestacdes de servigos e
Outros rendimentos exceto Descontos
de pronto pagamento liquidos [Nota 3]

Custos de exploragao

Custos com pessoal + Outros custos (exceto
Provisdes e Imparidade de clientes) [Nota 5],
excluindo Custos ndo recorrentes

Imparidades de clientes

Provisao e Imparidades de clientes
constantes em Outros custos [Nota 5]

Re-EBITDA

Resultado antes de Depreciagdes e
amortizagdes, Encargos Financeiros

e Imposto sobre o rendimento, excluindo
Custos ndo recorrentes
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Re-EBITDA (%)
Re-EBITDA / Vendas

Custos nao recorrentes

Respeitante essencialmente a custos
associados a reestruturacdes, nomeadamente
indemnizagdes por rescisdes de contratos de
trabalho

EBIT

Resultados antes de Encargos Financeiros e
de Imposto sobre o rendimento

EBIT (%)
EBIT / Vendas

Encargos financeiros

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

Divida liquida
Total da Divida - Caixa e seus equivalentes

[Nota 15]

Divida liquida excluindo Trade Finance
Divida liquida — Trade Finance [Nota 15]

Cobertura encargos financeiros
Re-EBITDA / Encargos financeiros

Capitais circulantes
Clientes + Inventéarios - Fornecedores

>>{NDICE
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O 2 Factos Relevantes

01.03

BCP reduz a sua participacao qualificada
e direitos de voto para um limiar inferior
a10%

24.04

BCP reduz a sua participagao qualificada e
direitos de voto para um limiar inferior a 5%

28.04

Informacao sobre divulgacao dos
resultados anuais de 2022

04.05

Convocatdria para Assembleia Geral
Ordinaria e publicacao de Relatdrio
e Contas 2022

25.05
Assembleia Geral Ordinaria

25.05

Eleicdo de novo administrador para
o triénio em curso (2022-2024)

05.06

Alteracao da composi¢cao do Conselho de
Administracao e da Comissao Executiva

INAPA 6

FACTOS SUBSEQUENTES

Até a data de publicacao do relatério nao
foram registados eventos subsequentes.
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O g Relatério de Gestao

3.1 Enquadramento de mercado

Enguadramento macroecondmico

O crescimento econémico global foi reduzido
Nno primeiro semestre, perspetivando-se

um ano de abrandamento face a 2022. Esta
evolucao ocorre num contexto caracterizado
por riscos geopoliticos, pressdes inflacionarias
e incertezas relacionadas com a estabilidade
financeira.

Durante este periodo, a Unido Europeia
demonstrou sinais de resiliéncia tendo porém
registado um crescimento muito moderado
na ordem de 0,2% (face ao ultimo trimestre de
2022). Apesar da redugao dos pregos da energia
e niveis de desemprego reduzidos, a procura
interna foi limitada, tendo sido impactada

por um aumento dos precos da maioria dos
bens e servigos e por politicas monetarias
restritivas. O conflito na Ucrania, bem como
tensdes geopoliticas mais amplas, refletiram-
se em incerteza. A performance moderada da
economia global limitou o impacto potencial
do comércio internacional.

INAPA 7

As condicionantes referidas deverao persistir
no segundo semestre. Relatérios recentes
referem indicios de uma desaceleracdo na
atividade econémica no verdao e nos meses
subsequentes, bem como uma redugao da
dinamica ao nivel dos servicos (apesar do
dinamismo observado ao nivel do turismo

em alguns paises). No segundo semestre, e a
semelhanca do primeiro semestre, antecipa-se
uma evolucao moderada na Unido Europeia
que se deverd refletir num crescimento anual
de 0,8%. A inflagcao prevista para 2023 é de 6,5%.

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

>>{NDICE
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No primeiro semestre, a economia alema
apresentou uma performance inferior a
esperada, tendo contraido no primeiro
trimestre (-0,1%) e estagnado no segundo
trimestre (evolugdo em cadeia). As redugdes
reais dos salarios continuaram a afetar o
consumo privado. O menor dinamismo
internacional impactou negativamente as
exportacdes. O consumo publico reduziu-se
no primeiro trimestre, refletindo a progressiva
reducao das despesas relacionadas com a
COVID-19. Os indicadores de confianga na
industria (homeadamente nas indUstrias
intensivas em energia) e servigcos decresceram
refletindo constrangimentos no setor
industrial, logistica e transportes. Por outro
lado, a retoma do investimento face ao final
de 2022 estimulou crescimento. Espera-se, no
terceiro e quarto trimestre, que um crescimen-
to dos saldrios reais impulsione o consumo
privado contribuindo para uma recuperacao
moderada. As estimativas anuais indicam uma
contracao da economia em 0,4% e inflagcdo de
6,4%.

No segundo trimestre de 2023, o crescimento
da economia francesa foi de 0,5%, impulsio-
nado pelas exportacdes liquidas, apds uma
desaceleracao verificada desde o segundo

INAPA 8

semestre de 2022. Assinale-se, no entanto, que
0 consumo privado se manteve moderado,
prevendo-se que retome nos proximos
trimestres a medida que as pressodes inflacio-
narias se reduzem e que a taxa de poupanca
das familias retorna a média histoérica.

E também expetavel uma recuperacio
progressiva do investimento das familias e
das empresas. Desta forma antecipa-se que
o crescimento do PIB seja de 1,0% e a inflacao
geral se situe em 5,6% em 2023.

A economia espanhola cresceu 0,5% no
primeiro trimestre e 0,4% no segundo
trimestre (crescimento em cadeia). No
primeiro trimestre, a componente externa foi
determinante para o desempenho, uma vez
gue a procura interna foi limitada pela inflagcao
e pelo agravamento das condi¢des financeiras.
No segundo trimestre, por outro lado, o cresci-
mento foi impulsionado pela procura interna,
com o consumo privado, impulsionado pela
moderacao da inflacao, a inverter a tendéncia
de contracao aumentando em 1,6% em termos
trimestrais. Nesse periodo o investimento acen-
tuou-se, com destaque para o investimento em
bens de capital e construgcdo. Na componente
externa, as exportacdes reduziram-se de forma
mais significativa do que as importacdes. A

>>{NDICE
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expansao econémica devera ser mais mode-
rada na segunda metade de 2023, refletindo
nomeadamente o atenuar da performance
do turismo. Espera-se que o crescimento do
PIB atinja 2,2% em 2023 e que a inflagdo seja
de 3,6%.

A economia portuguesa cresceu 1,6% no
primeiro trimestre (em cadeia), tendo esta-
gnado no segundo trimestre. No primeiro
trimestre o crescimento foi impulsionado
pelas exportacoes. As exportacdes de bens
cresceram 4,8% e as de servicos 10,8%.
Durante este periodo o consumo privado
também apresentou crescimento, nomea-
damente através do consumo de bens
duradouros. No segundo trimestre, as
exportacdes registaram uma quebra

mais acentuada do que as importacdes
contribuindo para a estagnacao ja referida.

A procura interna registou uma evolugao
moderada, tendo o consumo das familias
apresentado uma evolugao positiva. Projecdes
recentes apontam para um crescimento anual
em torno de 2,5% e inflagdo superior a 5%.

A economia da Bélgica cresceu moderada-
mente no primeiro semestre. No primeiro
trimestre a evolucao foi de 0,4% face ao uUltimo
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trimestre de 2022 (proximo da estagnacao) e
no segundo trimestre de 0,2%. Destaca-se, para
esta evolucao, a expansao do consumo privado
e dos servicos, bem como o aumento do
volume de investimento empresarial. A redugao
do investimento residencial e das despesas
publicas abaixo das expetativas impactaram
negativamente a performance. Projecdes
recentes apontam para um crescimento anual
em torno de 1% e inflagao superior a 3%.

O crescimento da Turquia no segundo
trimestre foi de 3,5% (em cadeia) o que
representa uma evolugdo positiva face a
contragao de 0,1% verificada no primeiro
trimestre (periodo marcado pelos terramotos).
Para isso contribuiu uma rapida retoma

do consumo, o investimento e a despesa
publica. Negativamente destaca-se o
agravamento do saldo da balanca comercial,
estimulado por uma redugao das exportagdes
e 0 aumento das importacdes. As projecdes
apontam para um crescimento anual em torno
de 3%, e uma inflacao de 58%. A inflacao tem
vindo a ser revista em alta devido a depreciagao
da Lira Turca e consequentes impactos nos
custos e na procura, face aos ajustamentos
fiscais e salariais e aumentos dos precos dos
bens alimentares.

>>{NDICE
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Enquadramento do setor

No primeiro semestre de 2023 assistiu-se a
continuagao da redugao dos stocks acumu-
lados em toda a cadeia de valor da industria
do papel (destocking). Este processo de
ajustamento (do volume de inventarios a
dinamica da oferta e procura) verifica-se desde
0s ultimos meses de 2022, prolongando-se
por um periodo superior ao esperado. O
destocking, conjugado com um contexto

de incerteza geopolitica, aumento das taxas
de juro, inflagdo e outros fatores que afetam
diretamente os consumidores, contribuiu para
uma reducdo significativa da procura de papel
(exceto Tissue) em toda a Europa.

Neste periodo, com base nas estatisticas da
Eurograph (European Association of Graphic
Paper Producers), a Europa Ocidental registou
uma reducao de 29,9% no consumo de papel
para artes graficas, escrita e impressao (com-
parativamente com o primeiro semestre de
2022). Os papéis revestidos (coated woodfree)
registaram uma quebra de 39,7% e os papéis
ndo revestidos (uncoated woodfree) uma
reducao de 23,0%.

INAPA 10

De acordo com a Eurograph, a quebra de
volumes nos mercados onde a Inapa esta
presente foi de 30,2%. A Alemanha registou
um decréscimo de 32,0%, Franca 27,5%,
Portugal 28,5% e Espanha 30,6%. Os dados
mencionados referem-se ao consumo de
papéis revestidos e nao revestidos - o que
representa cerca de 80% dos papéis
comercializados - nao incluindo as restantes
subfamilias que incluem especialidades,
cartolinas e autoadesivos entre outras.
Relativamente ao Belux (Bélgica e Luxemburgo),
onde a Inapa esta representada principal-
mente no segmento de papéis para escritorio,
o mercado caiu 22,2%.

>>{NDICE
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3.2 Performance consolidada

Ao longo do primeiro semestre de 2023 per-
maneceu Nno mercado a tendéncia de quebra
relevante da procura de papel (na ordem

dos 30%) relacionada com a estabilizacao
generalizada da cadeia de abastecimento

e reducao dos niveis de stock, que se vem a
registar desde o ultimo trimestre de 2022.

No contexto de mercado acima referido, as
vendas consolidadas da Inapa ascenderam a
519,5 milhdes de euros, um decréscimo de 15,3%
face a igual periodo do ano passado. As vendas
de papel em toneladas cairam 28,3% quando
comparadas com as do primeiro semestre de
2022, com os precos médios de venda sob
pressao, mas a mostrarem resiliéncia. De referir
gue no primeiro semestre de 2023 obtivemos
um ganho de quota de mercado no setor da
distribuicdo de papel.

As vendas relacionadas com os negdécios com-
plementares de embalagem e comunicagao
visual registaram, nos primeiros seis meses do
ano, um crescimento de 4,4% comparativamen-
te com o primeiro semestre de 2022. A area da
embalagem apresentou uma queda na procura
impactada pelo aumento das taxas de inflacao
gue levou a uma maior pressao sobre os precos
de venda. A area da comunicagao visual teve
um comportamento global muito positivo face

INAPA n

a 2022, suportado num crescimento organico
e por via da aquisicdao da JJ Loos em Franca, no
final do ano transato.

A margem bruta nos primeiros seis meses de
2023 ascendeu a 18% das vendas, -2,8 pp
relativamente ao periodo homadlogo de 2022.
Apds um ano de 2022 muito excecional, as
margens de 2023 ajustaram para os niveis
médios de 2020-2021, refletindo as condicdes
atuais de mercado.

Os custos de exploracao liquidos, excluindo
imparidades de clientes, representaram no
primeiro semestre de 2023 14,2% das vendas, um
aumento de 0,8 pp face ao periodo homalogo
de 2022. Em termos absolutos registdmos um
decréscimo de 8,6 milhdes de euros resultante
essencialmente de menos encargos com
pessoal (associado a reducao de headcount na
sequéncia de medidas de reestruturagcao em
Curso e a queda nas vendas) e custos de trans-
porte. De destacar o processo de reestruturacao
significativo em curso nas nossas operacdes na
Alemanha, em particular nas areas de logistica
e de organizacao comercial, que apresentam
oportunidades de otimizacao relevantes. Este
processo decorrera entre 2023 e 2024, devendo
os seus efeitos em termos de reducao de custos
ser visiveis na totalidade em 2025.

>>{NDICE
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As imparidades dos saldos de clientes

Nno primeiro semestre de 2023 situaram-se
em 0,1 milhdes de euros. A Inapa mantém
uma estrita monitorizagao dos riscos,
seguindo rigorosos procedimentos internos
de controlo de crédito da sua carteira de
clientes, trabalhando sempre em articulacao
muito proxima com a seguradora de crédito
do Grupo.

O EBITDA ascendeu no primeiro semestre

de 2023 a 19,7 milhdes de euros (3,8% das
vendas), um decréscimo de 22,8 milhdes de
euros face a 2022, com a redugdo dos custos
variaveis e os ganhos resultantes das medidas
de eficiéncia operacional implementadas

na Alemanha (ainda numa fase inicial) a nao
serem suficientes para compensar a queda
nas vendas e reducgdo das margens.

Os resultados operacionais (EBIT) foram de
11,3 milhdes de euros, uma evolucao negativa
de 21,7 milhdes de euros comparativamente
com o periodo homologo de 2022.

Os encargos financeiros do primeiro semestre
de 2023 aumentaram 1,6 milhdes de euros
para 9,5 milhdes de euros comparativamente
com igual periodo de 2022. Esta progressao
deve-se ao aumento do custo médio da divida,
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com a manutencao da subida progressiva das
taxas de referéncia desde 2022.

Os resultados consolidados antes de impostos
situaram-se nos 1,9 milhdes de euros positivos.
O imposto sobre o rendimento ascendeu a

0,9 milhdes de euros, dos quais cerca de 1,8
milhdes de euros sdo relativos a impostos
correntes e 0,9 milhdes de euros positivos sao
relativos a impostos diferidos, levando a um
resultado liquido de TM€ no primeiro semestre
de 2023.

O capital circulante diminuiu 8,4 milhdes

de euros face a dezembro de 2022, para 27,4
milhdes de euros, refletindo maioritariamente
a reducao do nivel de inventarios.

A divida liquida consolidada situou-se em 216,3
milhdes de euros, menos 4,8 milhdes de euros
do que em dezembro de 2022, traduzindo-se
num réacio de Divida liquida/Re-EBITDA de

3,5x. Concluimos no primeiro semestre de

2023 a renegociacao de um financiamento da
nossa subsididria alema junto de um consércio
bancéario com extensao da maturidade até final
de 2025, situando-se assim a divida corrente
excluida do Trade Finance a 30 de junho de 2023
nos 50,8 milhdes de euros, ou seja, 23% da divida
bruta total (vs 27% em dezembro de 2022).

>>{NDICE
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3.3 Desempenho por Area de Negécio

A distribuicdo de papel esteve sujeita a
dindmica de normalizagao das cadeias de
abastecimento que impactou fortemente o
mercado ao longo do primeiro semestre de
2023, com o processo de destocking a revelar-
-se mais prolongado do que se estimava, tendo
o mercado da Europa Ocidental apresentado
uma reducao de 29,9% no consumo compara-
tivamente com o primeiro semestre de 2022
(dados Eurograph).

A Inapa prosseguiu com a estratégia de
melhoria do mix de vendas, em conjugagao
com um enfoque continuado na eficiéncia
e produtividade, através do ajustamento
sistematico dos modelos de negdcio e

da organizacao. Neste contexto, foram
identificadas medidas de reestruturacao
mais significativas nas nossas operagoes,
nomeadamente nas areas de logistica e
organizagao comercial da nossa subsidiaria
na Alemanha. Este processo ira decorrer ao
longo de 2023 e 2024, pelo que o seu impacto
sera visivel na totalidade em 2025.
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O crescimento global de cerca de 4% da
atividade dos negdécios complementares de
embalagem e comunicagao visual compara-
tivamente com o periodo homadlogo de 2022
reflete essencialmente o impacto da aquisicao
da JJ Loos no final de 2022, empresa francesa
especializada na comercializacao de equipa-
mento de impressao e consumiveis para
comunicagao visual (Viscom).

A Inapa continua a explorar as oportunidades
de cross-selling de solucbes de embalagem,
produtos de higiene e segurancga, na parte de
equipamentos de protecao e distanciamento
social, sign & display e adhesive & floor
marking, entre outros, como forma de
aumentar a penetracao de vendas nos clientes,
compensando assim o decréscimo sentido

no segmento do papel.
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PAPEL

Devido a um comec¢o do ano globalmente
dificil, com fortes reducdes de consumo
devido ao ja referido efeito de destocking, as
vendas em volume dos primeiros seis meses
registaram uma diminuicao de 28,3% face
ao0s niveis do primeiro semestre de 2022, para
280 mil toneladas. Em valor o negécio das
empresas do papel ascendeu a 456,7 milhdes
de euros (-17,5% face a junho de 2022).

O preco médio de venda' registou nos
primeiros 6 meses de 2023 uma queda de
2,4% relativamente ao segundo semestre
de 2022 (+14,6% comparativamente com

o periodo homologo de 2022). O aumento
do custo dos fatores produtivos do papel,
bem como dos custos dos transportes, e
o encerramento de fabricas, combinados
com o aumento da procura, contribuiram
para um aumento significativo de precos
em 2021 e 2022. A partir do final de 2022
0S precos comegaram a estar sob pressao,
mas mostram resiliéncia. Os produtores
mantiveram uma estratégia comercial
mais reativa e de curto prazo, com selecao
de encomendas (e cancelamento) e a
descontinuacao de negdcios menos
rentaveis.

0 Preco médio de venda: Vendas de Papel / Toneladas

INAPA

Os resultados operacionais (EBIT) deste
negdcio foram positivos em 9,3 milhdes

de euros, apresentando um decréscimo

de cerca de 25,2 milhdes de euros face ao
igual periodo de 2022, em resultado da forte
reducao do volume de vendas e ajustamento
dos niveis da margem, que nao foram
totalmente compensados pela redugao dos
custos variaveis e pelas poupancas (ainda
pouco expressivas) decorrentes do plano de
reestruturacdo em curso na Alemanha.

14
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SOLUCOES E MATERIAIS
DE EMBALAGEM

O negdcio das empresas de embalagem do
Grupo Inapa representou 42,9 milhdes de euros
de vendas, apresentando um decréscimo de
5,2% face ao primeiro semestre de 2022.

Esta evolucao reflete a queda da procura que
se assistiu ao longo dos primeiros meses do
ano nos diferentes segmentos de negdécio, com
a inerente pressao sobre os precos de venda.
As vendas para os setores agroalimentar e food
processing foram impactadas pelas pressoes
inflacionistas, bem como as vendas para a
indUstria da cosmética. Assistimos igualmente
a uma queda da procura de embalagens para
0 e-commerce ou caixas para transporte (de
alimentos, medicamentos, etc.), indUstria
automovel, logistica e eletrénica.

Nao obstante este contexto, mantivemos uma
politica comercial muito disciplinada que nos
permitiu aumentar as margens, mitigando
desta forma as consequéncias da queda na
procura acima referida.

Os resultados operacionais (EBIT) das empresas
de embalagem foram de 2,5 milhdes de euros,
representando 59% das vendas (2,6 milhdes de
euros e 5,7% no periodo homologo de 2022).

INAPA 15

COMUNICACAO
VISUAL

O negodcio da comunicagao visual registou um
volume de faturacao de 19,8 milhdes de euros,
um crescimento de 33,6% face a igual periodo
de 2022.

Mantivemos um desenvolvimento muito sélido
ao longo do primeiro semestre, baseado num
segundo trimestre muito mais dindmico e na
integragcao da empresa JJ Loos em Franga.
Assistimos a um fluxo maior de encomendas
comparativamente com o periodo homaologo,
em particular no segmento do LFP (Large
Format Printing) nas suas componentes de
Media, Hardware e Inks e ao crescimento das
areas de Sign Making Media & Systems e dos
servicos de manutencao e pecas suplentes.

O semestre foi igualmente marcado pela
realizacdo de varios workshops e in-house fairs,
bem como pela participagdo na FESPA, maior
feira da especialidade realizada na Europa
(screen and digital, wide format printing and
textile printing).

Os resultados operacionais situaram-se
no break-even (83 mil euros positivos).
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3.4 Perspetivas futuras

A incerteza na economia europeia
relativamente a segunda metade de 2023 é
significativa, dificultando o processo de analise
prospetiva relativamente aos proximos meses.

Por um lado, observa-se uma melhoria do
cenario energético (e.g. reducao substancial
dos precos do gas e montantes de reservas
superiores a média dos ultimos anos).

Por outro, o conflito na Ucrania persiste,

tal como o endurecimento das politicas
monetarias. Os principais indicadores de
confianca e de clima empresarial indiciam
um cenario em que o setor dos servigcos
parece ter margem de progresso limitada.
O setor industrial, por sua vez, apresenta
sinais de debilidade, encontrando-se
sobrecarregado por inventarios elevados, o
gue impacta negativamente os volumes das
encomendas. Neste sentido, e conforme ja
referido, as projecdes para a Unido Europeia
apontam para um crescimento em 2023 de
0,8% e inflagdo superior a 6,5%. No caso da
Alemanha, antecipa-se uma contracao da
economia em 0,4% e inflagcao em torno de
6,4%. Relativamente ao mercado de papel,
entendemos que o impacto mais significativo
do processo de destocking, que se iniciou
no final de 2022, tera ja sido observado,

INAPA 16

antecipando-se uma melhoria da procura até
ao final do ano.

Num contexto macroeconémico e de
mercado altamente desafiante, procuraremos
prosseguir com a implementacao das

nossas guidelines estratégicas, continuando

a solidificacao do modelo operacional e
financeiro, enquanto consolidamos a nossa
posicao de referéncia na Europa Ocidental e
beneficiamos do crescimento dos negdcios
nao papel.

No papel, continuaremos focados na otimi-
zacdao da margem, através da comercializacao
de produtos de maior valor acrescentado,

da dinamizac¢ao das vendas feitas através

de canais eletronicos e da aplicacao de uma
politica de pricing muito disciplinada.

Prosseguiremos com o processo de
reestruturacao em curso na Alemanha, com
principal enfoque nas areas de logistica e
organizacao comercial, onde se identificaram
oportunidades muito relevantes de poupancas,
perspetivando-se que o impacto total da sua
implementacdo ocorra em 2025.

>>{NDICE



Relatério & Contas 1° SEMESTRE 2023

Esperamos beneficiar do crescimento
observado em negdécios complementares
e da conclusao da implementacao do novo
ERP (ocorrida no primeiro semestre), que
contribuira para a constituicao de uma
estrutura mais eficiente.

Sera mantida uma gestao disciplinada

do fundo de maneio que integrara um
processo de ajustamento de inventarios e
gue, complementarmente com os aspetos
ja referidos, reforcard a nossa capacidade
de gestao da tesouraria e posicao
financeira e de fazer face a um contexto
macroecondmico e de mercado incerto.

INAPA 17
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3.5 Mercado de Capitais

Evolucio da cotacéo Inapa vs. PSI
JUNHO 2023
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No primeiro semestre de 2023, registou-se uma evolugao positiva no mercado de acdes,
observando-se uma valorizagao na maioria dos indices de referéncia. Esta evolugao foi,

no entanto, pautada por alguma volatilidade induzida por preocupac¢des relacionadas com
politicas monetarias restritivas destinadas a controlar pressdes inflacionistas, por questdes
associadas a solidez financeira de algumas instituicoes financeiras e pela continuidade do
conflito na Ucrania.
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A 30 de junho de 2023, as a¢des da Inapa apre-
sentavam uma cotacao de 0,039 €, correspon-

dendo a uma valorizacao de 6,5% face ao final
de 2022.

Destaca-se, no primeiro semestre, um volume
de transacdes relativamente elevado face

INAPA 19

ao histérico. Durante este periodo, foram
transacionadas cerca de 215 milhdes de a¢des,
0 que corresponde a um montante superior
ao total de 2022 (149 milhdes). Importa referir
gue 2022 foi o ano com maior volume de
transagdes desde 2009.

Volume médio de transag¢des
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3.6 Informacao adicional

Valores mobiliarios detidos
pelos 6rgaos sociais

Os membros dos érgaos de administragcao

e de fiscalizagcao da Sociedade nao eram
detentores, a data da publicagdo do presente
relatorio, de quaisquer valores mobiliarios
emitidos pela Sociedade e por sociedades
com as quais esteja em relagao de dominio
ou de Grupo.

INAPA

Transacdes de dirigentes

Durante o primeiro semestre de 2023 nao se
registaram transacdes de dirigentes.

20
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O 4 Informacao financeira consolidada intercalar

4.1 Demonstracoes financeiras Consolidadas intercalares
INAPA - Investimentos, Participacées e Gestao, SA

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 2022
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022

Toneladas* 279.637 389.884
Vendas e Prestacdo de servicos 3 525.977 623.186
Outros rendimentos 3 7.237 6.763
Total de rendimentos 533.214 629.949
Custo dos produtos vendidos -427.322 -488.022
Custos com pessoal -45.741 -52.202
Outros custos 5 -40.471 -47.219
Resultados operacionais antes 19.679 42.507
de depreciagdes e amortizagoes

Depreciagcdes e amortizagdes -8.373 -9.452
Resultados operacionais 11.306 33.055
Ganhos / (Perdas) em associadas 39 154
Resultados financeiros 6 -9.490 -8.030
Resultados antes de impostos 1.855 25.178
Imposto sobre o rendimento 17 -889 -9.218
Resultado liquido do periodo 966 15.960
Atribuivel a:

Detentores do capital da empresa-mae 966 15.960
Resultado por agdo - euros

Basico 0,0018 0,0303
Diluido 0,0015 0,0234

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

*N&o auditado.
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INAPA - Investimentos, Participacées e Gestao, SA

INAPA 22

DEMONSTRAGAO DO RENDIMENTO INTEGRAL CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em milhares de Euros)

30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022
Resultado liquido do periodo 966 15.960
Saldos que nao serao reclassificados para resultados
Remensuracgdes de responsabilidades por beneficios definidos 62 2.545
Saldos que poderdo no futuro ser reclassificados para resultados
Diferengas de conversao cambial -801 _516
Total de outros rendimentos integrais 739 2.029
Total dos rendimentos integrais 227 17.989
Atribuivel a:
Detentores do capital da empresa-mae 227 17.989

227 17.989

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

DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 31 DE DEZEMBRO DE 2022
(Montantes expressos em milhares de Euros)

Notas 30 JUNHO 2023 31 DEZEMBRO 2022
Ativo
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 29.902 30.822
Goodwill 7 228.971 228.971
Ativos sob direito de uso 29.394 34.596
Ativos intangiveis 7 129.768 129.401
Partes de capital em empresas associadas 9 1.322 1.346
Ativos financeiros ao justo valor através de resultados 8 19 19
Outros ativos ndo correntes n 2.990 2.749
Ativos por impostos diferidos 17 29.912 29.772
Total do ativo ndo corrente 452.379 457.776
Ativo corrente
Inventarios 70.126 89.956
Clientes n 55.490 49.281
Imposto sobre o rendimento a recuperar 1.222 1.321
Outros ativos correntes n 47.424 53.017
Caixa e equivalentes de caixa 12 9.524 16.503
Total do ativo corrente 183.786 210.078
Total do ativo 636.165 667.853
CAPITAL PROPRIO
Capital social 14 180.135 180.135
Prémios de emissdo de acdes 431 431
Reservas 20.543 21.282
Resultados transitados -25.167 -42.926
Resultado liquido do periodo 966 17.759
Total do capital préprio 176.908 176.681
PASSIVO
Passivo ndo corrente
Empréstimos 15 157.217 155.395
Passivos por impostos diferidos 17 54.077 54.855
Provisdes 275 453
Beneficios concedidos a empregados 16.410 16.866
QOutros passivos ndo correntes 16 17 17
Total do passivo ndo corrente 227.997 227.585
Passivo corrente
Empréstimos 15 68.630 82183
Fornecedores 16 98.227 103.428
Imposto sobre o rendimento a pagar 8.747 13.302
Provisdes 3.691 7.389
Outros passivos correntes 16 51.966 57.284
Total do passivo corrente 231.260 263.587
Total do capital préprio e passivo 636.165 667.853

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

INAPA 24

DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO CONSOLIDADO DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em milhares de Euros)

Capital
social

Prémios de
emissdo de agbes

Reservas

Resultados
transitados

ATRIBUIVEL AOS DETENTORES DE CAPITAL PROPRIO DO GRUPO

Resultado liquido
do periodo

Total

Total
Capital

Préprio

SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2022 180.135 431 19.782 -46.240 3.314 157.422 157.422
Total do rendimento integral - - 2.029 - 15.960 17.989 17.989
Aplicagao dos resultados do exercicio anterior - - - 3314 -3.314 - -
Total do Periodo - - 2.029 3.314 12.646 17.989 17.989
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2022 180.135 431 21.812 -42.926 15.960 175.412 175.412
SALDO EM 1 DE JANEIRO DE 2023 180.135 431 21.282 -42.926 17.759 176.681 176.681
Total do rendimento integral = - -739 - 966 227 227
Aplicagdo dos resultados do exercicio anterior - - - 17.759 -17.759 - -
Total do Periodo - - -739 17.759 -16.793 227 227
SALDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 180.135 431 20.543 -25.167 966 176.908 176.908

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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INAPA - Investimentos, Participacées e Gestao, SA
DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA CONSOLIDADOS DO PERIODO FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 2022
(Montantes expressos em milhares de Euros)
Notas 30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes 600.547 722.948
Pagamentos a fornecedores -467132 -571.496
Pagamentos ao pessoal -43.085 -44.850
Fluxos gerados pelas operag¢des 90.330 106.602
(Pagamento)/Recebimento do imposto sobre o rendimento -4.998 -1.205
QOutros (pagamentos)/recebimentos relativos a atividade operacional -84.066 -70.083
Fluxos de caixa das atividades operacionais 11l 1.266 35.315
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros - 1.100
Ativos fixos tangiveis 521 1n.21
521 12.311
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis -872 -606
Ativos intangiveis -1.105 -457
-1.977 -1.063
Fluxos de caixa das atividades de investimento 12] -1.456 11.248
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 82.580 129.492
82.580 129.492
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -77.902 -138.737
Amortizagdes de contratos de locagdo -5.028 -11.151
Juros e custos similares -6.800 -6.538
-89.729 -156.425
Fluxos de caixa das atividades de financiamento 131 -7.149 -26.933
Variacdo de caixa e seus equivalentes [41=11] + 2] + |3] -7.339 19.629
Efeito das diferencas de cambio -119 -26
-7.459 19.603
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 15.599 7.009
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 12 8.141 26.612
-7.459 19.603

Para ser lido em conjunto com as notas as demonstragdes financeiras consolidadas em anexo.
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4.2 Notas as Demonstragdes financeiras Consolidadas intercalares

ANEXO CONDENSADO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS INTERCALARES

DO SEMESTRE FINDO EM 30 DE JUNHO DE 2023

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

1. INTRODUGAO

A Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestao, S.A. (“Inapa - IPG" ou “Empresa”) é a sociedade
dominante do Grupo Inapa e tem por objeto social a propriedade e a gestdao de bens, méveis

e imoveis, a tomada de participacdes no capital de outras sociedades, a exploracao de
estabelecimentos comerciais e industriais, préprios ou alheios, e a prestacdo de assisténcia as
empresas em geral. O Grupo Inapa tem como atividades principais a Distribuicao de papel, a
atividade de Embalagem e a atividade de Comunicag¢ao Visual. A Inapa - IPG encontra-se cotada

na Euronext Lisboa.

Designacao: Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestao, S.A.
Sede Social: Rua Braamcamp 40 - 9°D, 1250-050 Lisboa, Portugal

Capital Social: 180.135.111 euros
N.I.P.C.: 500 137 994

Em resultado do seu plano de desenvolvimento
e internacionalizacao, o Grupo Inapa detém
participacdes, principalmente na area da
Distribuicdo, em varios paises da Europa,
nomeadamente (i) Inapa Deutschland Holding,
CmbH sediada na Alemanha, que detém
participacdes na Inapa Deutschland, GmbH,
gue detém participacdes no capital das
sociedades Inapa Packaging, GmbH, Inapa
ComPlott GmbH, Inapa Logistics, GmbH,

Inapa Vertriebs GmbH igualmente sediadas
nesse pais e Inapa Netherlands BV sediada

na Holanda, (ii) Inapa France, SA, que detém
participacdo no capital da sociedade JJ Loos,
SAS, (iii) Inapa Portugal — Distribuicao de Papel,
SA, empresa portuguesa do Grupo que detém
participacao na Inapa Angola, Distribuicao

de Papel, SA, e Inapa Comunicacgao Visual,
Lda, (iv) Inapa Espana Distribuicidon Ibérica,
SA, operando em Espanha e que detém uma
participagcdo na Surpapel, SL (empresa que
desenvolve a sua atividade de comercializagcao
de papel), (v) EUROPACKAGING -
Investimentos, Participacdes e Gestao,

Lda., sediada em Portugal, que desenvolve
atividade em Portugal e em Franca através
das suas subsidiarias, Inapa Packaging Lda,
Embaltec, Inapa Packaging SAS e Semaq, (vi)
uma empresa localizada no Reino Unido -
Inapa Merchants Holding, Ltd, empresa sem
atividade, (vii) Inapa Bélgica que opera no
mercado Benelux e (viii) Korda Kagit Pazarlama
ve Ticaret Anonim Sirketi, que opera no
mercado turco.
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A Administracao procedeu a avaliagao da
capacidade de o Grupo operar em conti-
nuidade, tendo por base toda a informacao
relevante disponivel, factos e circunstancias,
de natureza financeira, comercial ou outra,
incluindo acontecimentos subsequentes

a data de referéncia das demonstragcoes
financeiras.

Em resultado da avaliagao efetuada,
suportada na projecao de fluxos de caixa de
curto prazo, a Administragdao concluiu que o
Grupo dispde de recursos adequados para
manter as atividades, nao havendo intencao
de cessar as atividades no curto prazo,

pelo que considerou adequado o uso do
pressuposto da continuidade das operacdes

Nna preparacao das demonstracdes financeiras.

Esta conclusao nao é afetada pelo racio

passivo corrente / ativo corrente, considerando,

por um lado, as perspetivas de geracao de

cash-flows operacionais no periodo em analise
e, por outro lado, a perspetiva de manutencao

das linhas de financiamento atualmente

disponiveis (utilizadas e por utilizar) para além

do referido prazo, nomeadamente o recurso
a operacdes de factoring (Nota 15). A esta
data, encontram-se igualmente negociadas
novas fontes de financiamento externo com
as respetivas entidades financeiras que se
encontram pendentes de formalizagao.

INAPA 27

Estas demonstracdes financeiras consolidadas
foram aprovadas pelo Conselho de Administra-
¢ao da Inapa - IPG em 28 de setembro de 2023,
sendo opinido do Conselho de Administracao
gque estas refletem de forma apropriada as
operacdes do Grupo, bem como a sua posicao
financeira.

>>{NDICE



Relatério & Contas 1° SEMESTRE 2023

2. BASES DE PREPARAGAO E POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstrac¢des financeiras consolidadas
do Grupo Inapa sao preparadas no
pressuposto da continuidade das operagodes,
a partir dos livros e registos contabilisticos
das empresas que constituem o Grupo. Por
outro lado, as demonstragdes financeiras
consolidadas intercalares dos seis meses
findos em 30 de junho de 2023 foram
preparadas de acordo com o IAS 34 - Relato
Financeiro Intercalar e apresentam notas
condensadas, pelo que devem ser lidas em
conjunto com as demonstragdes financeiras
consolidadas anuais relativas ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2022.

As demonstracdes financeiras consolidadas
do Grupo Inapa sao preparadas em
conformidade com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) emitidas pelo
Internacional Accounting Standards Board
(IASB) e com as Interpretacdes emitidas

pelo Internacional Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) ou pelo
anterior Standing Interpretations Committee
(SIC), tal como adotadas pela Uniao
Europeia.

INAPA 28
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Politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas adotadas durante
o semestre findo em 30 de junho de 2023 sdo
consistentes com as seguidas na preparagao
das demonstracdes financeiras consolidadas
do Grupo do exercicio findo em 31 de dezem-
bro de 2022 e referidas no respetivo anexo.

Descricdo Alteracdo

INAPA

Durante o semestre findo em 30 de junho de
2023 entraram em vigor as seguintes normas,
interpretacdes, emendas e melhoramentos,
gue foram aprovados (“endorsed”) pela Unido
Europeia e que sao de aplicagdo obrigatoria
Nos exercicios econdmicos iniciados em ou
apods 1de janeiro de 2023:

29

Data efetiva

Requisito de divulgacao de politicas

IAS1- I?{Vl.flgagao de politicas contabilisticas “materiais”, em detrimento 1de janeiro
contabilisticas . . e e de 2023
de politicas contabilisticas “significativas
Defini¢cao de estimativa contabilistica.
IAS 8 - Divulgagéo de Clarificagdo quanto a distingao entre 1de janeiro
estimativas contabilisticas alteracoes de politicas contabilisticas e de 2023
alteracdes de estimativas contabilisticas
Nova contabilizacdo para os contratos de
seguro, contratos de resseguro e contratos
IFRS 17 - Contratos de investimento com caracteristicas de 1de janeiro
de seguro participacdo discricionaria nos resultados, de 2023

em termos de agregacao, reconhecimento,
mensuracgao, apresentacao e divulgacao
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Descricao

Alteracao

INAPA 30

Data efetiva

IFRS 17 - Aplicacgao inicial da
IFRS 17 e IFRS 9 - Informacao
Comparativa

Esta alteracdo permite evitar desfasamentos
contabilisticos temporarios entre ativos
financeiros e passivos de contratos de seguro
na informacao comparativa apresentada, na
aplicacao da IFRS 17 pela primeira vez. Esta
alteracdo permite a aplicacdao de um “overlay”
na classificacdo de um ativo financeiro, para
o qual a entidade nao atualize as informacdes
comparativas do IFRS 9

1de janeiro
de 2023

IAS 12 - Imposto diferido
relacionado com ativos
e passivos associados

a uma Unica transacgio

Exigéncia de reconhecimento de imposto
diferido sobre o registo de ativos sob direito

de uso/ passivo da locacéo e provisdes para
desmantelamento / ativo relacionado, quando
0 seu reconhecimento inicial dé lugar a valores
iguais de diferencas temporarias tributaveis

e diferencas temporarias dedutiveis, por ndo
serem relevantes para efeitos fiscais

1de janeiro
de 2023

Decorrente da adocao das normas, interpretacdes, emendas e revisdes acima referidas nao foram
produzidos efeitos significativos nas demonstracdes financeiras do Grupo Inapa. O impacto da
alteracao a IAS 12 conduziu ao reconhecimento de impostos diferidos associados a passivos e ativos
relativo a direitos de uso pelo seus valores respetivos (nao se efetuando compensacao de ativos e

passivos) (ver Nota 17).
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INAPA 3]

Normas (novas e altera¢des) ainda nao endossadas pela UE

As seguintes normas contabilisticas, interpretacdes e alteragdes foram emitidas pelo IASB e ndo
se encontram ainda aprovadas (“endorsed”) pela Uniao Europeia:

Descricao

Alteracao Data efetiva

IAS 1 - Classificagdo de

Classificagcdo de um passivo como corrente ou ndo corrente,

passivos como hao em funcao do direito que uma entidade tem de diferir o seu 1de janeiro
correntes e correntes e agamento para além de 12 meses, apds a data de relato de 2024
Passivos ndo correntes pag °P u " ap '
com “covenants” quando sujeito a “covenants

Requisitos de divulgacao adicionais sobre acordos de
IAS7 e IFRS 7 - Acordos financiamento de fornecedores (ou “reverse factoring”), o 1de janeiro
de financiamento de impacto nos passivos e fluxos de caixa, bem como o impacto de 2024

fornecedores

na analise de risco de liquidez e como € que a entidade seria
afetada caso estes acordos deixassem de estar disponiveis

IAS 12 - Reforma da
tributacdo internacional
- Regras do modelo

Introdugdo de uma excegdo temporaria aos requisitos de
reconhecimento e divulgagao de informacgao sobre impostos
diferidos ativos e passivos relacionados com os impostos sobre
o rendimento do modelo Pilar Dois. Exigéncias de divulgagao

Imediatamente
ou 1de janeiro

Pilar Dois direcionadas para as entidades afetadas (entidades pertencentes de 2023
a grupos multinacionais que tenham réditos consolidados de
€750 milhdes em pelo menos dois dos Ultimos quatro anos)
IFRS 16 - Passivos de Requisitos de contabilizagdo de transagdes de venda 1 de janeiro
locacdao em transagoes e relocagao apds a data da transagao, quando alguns de 2024

de venda e relocagao

ou todos os pagamentos da locagao sdo variaveis

Nao tendo sido ainda adotadas (“endorsed”) pela Unido Europeia, estas alteracdes as normas nao
foram aplicadas pelo Grupo em 2023 e ndo se estima que da futura adocao das mesmas decorram
impactos significativos para as demonstracdes financeiras.
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Estimativas e erros fundamentais

Durante o primeiro semestre de 2023 nao
foram reconhecidos erros materiais ou
alteracdes significativas nas estimativas

contabilisticas relativas a periodos anteriores.

As estimativas efetuadas na preparacao das
demonstragdes financeiras do semestre
findo em 30 de junho de 2023 apresentam
as mesmas caracteristicas das efetuadas na
preparagao das demonstracdes financeiras
do exercicio de 2022.

INAPA 32

Julgamentos e pressupostos relevantes

A preparacao das demonstracdes financeiras
foi realizada em conformidade com os
principios contabilisticos geralmente aceites,
por recurso a estimativas e assungdes que
afetam os montantes reportados de ativos

e passivos e de proveitos e custos durante

o periodo de reporte. Sera de referir que,
apesar de as estimativas se terem baseado
no melhor conhecimento do Conselho

de Administragao em relagao aos eventos

e acdes correntes, os resultados reais

podem, em ultima analise, vir a diferir das
mesmas.
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3. VENDAS E PRESTACOES DE SERVICOS E OUTROS RENDIMENTOS

As vendas e prestacdes de servicos realizadas no semestre findo em 30 de junho de 2023 e 2022
distribuem-se da seguinte forma:

30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022

Mercado Interno
Vendas de mercadorias e de outros produtos 23.620 21.984
Prestagdes de servigos 667 1100
 24.287 23085

Mercado Externo
Vendas de mercadorias e de outros produtos 495.85] 591.650
Prestagdes de servigos 5.838 8.451
501.689 600.101
525.977 623.186

Em 30 de junho de 2023 e 2022, os saldos da rubrica Outros rendimentos analisam-se
como se segue:

30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022

Descontos de pronto pagamento liquidos 1.339 1.920
Reversdes de imparidade de ativos correntes (Nota 13) 593 546
Outros rendimentos 5.306 4.297
7.237 6.763

4. RELATO POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

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

Os resultados de cada segmento correspondem aqueles que |he sdo diretamente atribuiveis ou os
gue, numa base razoavel, Ihes podem ser atribuidos. As transferéncias intra-grupo sao efetuadas a
precos de mercado e ndao sao materialmente relevantes.
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Em 30 de junho de 2023 e 2022, a informacao financeira por sesgmentos de negoécio, analisa-se da

seguinte forma:

30 DE JUNHO DE 2023

Comunicagéo Outras Eliminag. Conso-
Papel Embalagem Visual Atividades _ de Consolid. _ lidado
REDITOS
Vendas externas 456.719 42906 19.846 - - 519.471
Vendas inter-segmentais 174 1.071 378 - -1.623 -
Outros rendimentos 12.829 951 908 6.896 -7.842 13.743
Réditos totais  469.722 44.928 21.132 6.896 -9.465 533.214
RESULTADOS
Resultados segmentais 9.320 2.54] 83 -267 -370 11.306
Resultados operacionais 11.306
Ganhos/(perdas) em associadas 39 - - - - 39
Gastos de juros -6.580 -704 -352 -6.790 4.602 -9.825
Proveito de juros 4156 22 7 438 -4.289 335
Resultado Antes de Imposto 6.934 1.859 -261 -6.619 -58 1.855
Impostos s/lucros -1.855 -716 14 1668 - -889
Resultados de atividades ordinarias 966
Resultado consolidado liquido 5.079 1144 -247 -4.951 -58 966
30 DE JUNHO DE 2022
Comunicac¢do Outras Eliminag. Conso-
Papel Embalagem Visual Atividades de Consolid. lidado
REDITOS
Vendas externas 553.500 45276 14.860 - - 613.635
Vendas inter-segmentais 124 952 456 - -1.532 -
Outros rendimentos 16.084 1.241 712 6.066 -7.788 16.314
Réditos totais 569.708 47.468 16.027 6.066 -9.320 629.949
RESULTADOS
Resultados segmentais 34.534 2.574 -27 -3.706 -319 33.055
Resultados operacionais 33.055
Ganhos/(perdas) em associadas 154 - - - - 154
Gastos de juros -5.811 -473 -178 -4.640 2.403 -8.699
Proveito de juros 2.496 15 16 364 -2.222 669
Resultado Antes de Imposto 31.372 2.116 -189 -7.983 -139 25.178
Impostos s/lucros -9.758 -766 16 1.290 - -9.218
Resultados de atividades ordinarias 15.960
Resultado consolidado liquido 21.614 1.350 -172 -6.693 -139 15.960
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No semestre findo em 30 de junho de 2023 e 2022, os valores dos réditos totais da totalidade dos
segmentos efetuados nos diferentes paises onde o Grupo tem atividade analisam-se como segue:

Alemanha
Franca
Portugal
Espanha

Qutros

Réditos Totais

30 JUNHO 2023 30 JUNHO 2022
325155 393.788
148.046 168.159
2451 24141
18.580 25.087
16.922 18.773
533.214 629.949

5. OUTROS CUSTOS

O saldo da rubrica de Outros custos do semestre findo em 30 de junho de 2023 e 2022 pode

ser analisado como se segue:

Gastos administrativos e comerciais
Impostos indiretos

Outros custos

Provisbes

Imparidade de clientes (Nota 13)

30 JUNHO 2023

37109
2.447
784
-178
310

40.471

30 JUNHO 2022

43.848
2.809
198

24

339

47.219
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6. RESULTADOS FINANCEIROS

Os Resultados financeiros para o semestre findo em 30 de junho de 2023 e 2022 tém a
seguinte composicao:

30 de junho de 2023 30 de junho de 2022

Proveitos financeiros
Juros obtidos 56 7
Diferencas de cambio favoraveis 270 657
Outros proveitos e ganhos financeiros 9 5
335 669

Custos financeiros

Juros suportados 6.854 5.449
Diferengas de cambio desfavoraveis 489 500
Outros custos e perdas financeiros 2.481 2.750
9.825 8.699
Resultados financeiros -9.490 -8.030
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7. GOODWILL E ATIVOS INTANGIVEIS

Goodwiill

A variacao do saldo registado na rubrica Goodwill durante o semestre findo em 30 de junho
de 2023 foi a seguinte:

1de janeiro de 2022

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

Movimentos em 2022
Diferengas cambiais -

Aumentos 1.937
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates (5.586)

Variagdes no perimetro de consolidagao -

228.971
31 de dezembro de 2022
Valor de aquisi¢cao 240.737
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 31 de dezembro de 2022 228.971
Movimentos em 2023
Diferengas cambiais -
Aumentos -
Redugdes por imparidade -
Transferéncias e abates -
Variagdes no perimetro de consolidagao -
228.971
30 de junho de 2023
Valor de aquisi¢cao 240.737
Perdas de imparidade acumuladas -11.766
Saldo em 30 de junho de 2023 228.971
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Aquando da aquisicao de diversas subsidiarias foram apuradas diferengas entre o valor de
aquisicao e o justo valor dos ativos e passivos adquiridos.

A 30 de junho de 2023, do valor de Goodwill de 228.971 milhares de euros, cerca de 203.780
milhares de euros dizem respeito ao segmento do papel.

A metodologia de avaliacao para o Goodwill encontra-se divulgada nas demonstragdes
financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2022.

A 30 de junho de 2023, a Administracao fez uma avaliagao quanto a existéncia de indicadores
de imparidade significativa, conforme requerido pela IAS 34. Na sua analise, teve em
consideracao que a distribuicao de papel esteve sujeita a uma dinamica de normalizacao

das cadeias de abastecimento (destocking) que impactou fortemente o mercado ao longo do
primeiro semestre de 2023. Apesar deste processo de destocking se ter prolongado mais do
que se estimava inicialmente, a Administracao nao considerou existirem a 30 de junho de 2023
indicadores de imparidade significativa, pelo que nao procedeu a atualizacao da analise de
imparidade efetuada a 31 de dezembro de 2022.

Ativos intangiveis

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

A 30 de junho de 2023, o valor das marcas ascendia a 103.227 milhares de euros.

A metodologia de avaliacao para estes ativos encontra-se divulgada nas demonstracoes
financeiras consolidadas em 31 de dezembro de 2022.

A 30 de junho de 2023, a Administragao fez uma avaliacdo quanto a existéncia de indicadores
de imparidade significativa, conforme requerido pela IAS 34, tendo concluido pela auséncia de
fatores que originassem a necessidade de atualizacao da analise de imparidade efetuada a 31
de dezembro de 2022.
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8. ATIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR ATRAVES DE RESULTADOS

Em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022, a rubrica de Ativos financeiros ao justo

valor através de resultados tinha a seguinte composicao:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022
Nao corrente
Qutros 119 119
119 9
Corrente
Outros - -

O movimento ocorrido durante o semestre findo em 30 de junho de 2023, na rubrica de Ativos

financeiros ao justo valor através de resultados foi o seguinte:

Saldo em 1de janeiro de 2022
Aquisicoes

Alienacdes

Variacdes de justo valor

Saldo final em 31 de dezembro de 2022
Aquisicoes
Alienacdes

Variacdes de justo valor

Saldo final em 30 de junho de 2023

19

19
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9. EMPRESAS INCLUIDAS NA CONSOLIDAGCAO

As subsidiarias incluidas na consolidagdao, mediante a aplicagcdo do método da consolidagao
integral, a data de 30 de junho de 2023, sdo conforme segue:

% DE

~ x DETENTORA DATA DE
DESIGNAGAO SEDE SOCIAL PARTICIPAGAO ATIVIDADE =
DO GRUPO DIRETA INCORPORACAO
Inapa Portugal - Rua das Cerejeiras, n° 5,
Distribuicio de Vale FIoreg 100 Distribuigdo Inapa - IPG, SA 1988
Papel, SA. 2710-632 Sintra papel '
Portugal
Calle Delco, n°1-3
Inapa Espana Poligono Industrial T
Distribuiciéon Ciudad del Automovil 100 D;stglbw(;ao Inapa - IPG, SA dez/98
de Papel, SA 28914 Leganés, Madrid pap
Espanha
1 rue de la Nacelle - Villabé
Inapa France, SAS 91813 Corbeil-Essonnes 100 Distribuicao Inapa - IPG, SA mai/o8
Cedex papel
Franca
Vaucampslaan, 30 Distribuicio
Inapa Belgium NV B-1654 Huizingen 100 apel s Inapa - IPG, SA mMai/98
Bélgica pap
. Europackaging
Inapa Packagin 14, Impasse des Moines - Investimentos
P gng, 91410 Dourdan 100 Embalagem o ' jan/08
SAS Franca Participacdes e
¢ Gestao, Lda.
Inapa Deutschland Osterbekstraf3e 90a
P3 D-22083 Hamburg 100 Holding Inapa - IPG, SA abr/00
Holding, GmbH
Alemanha
Osterbekstrafe 90a - Inapa
g;%aHDeUtSCh'a”d' D-22083 Hamburg 100 D:tglb“'gao Deutschland, abr/00
Alemanha pap Holding GmbH
Inapa Packagin OsterbekstralRe 90a Inapa
P gng, D-22083 Hamburg 100 Embalagem Deutschland, 2006
GmbH
Alemanha GmbH
39 Hendon Lane
Inapa — Merchants, Finchley Central, London, 100 Holding Inapa - IPG, SA 1995

Holding, Ltd

N3 1RY
Reino Unido
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DESIGNAGCAO

SEDE SOCIAL

% DE
PARTICIPAGCAO
DO GRUPO

ATIVIDADE

DETENTORA

DIRETA

INAPA 41

DATA DE

INCORPORAGAO

Inapa Complott IndustriestraBe 7 Comunicagao Inapa
P plott, 40822 Mettmann 100 ) ¢ Deutschland, jan/08
GmbH Visual
Alemanha GmbH
Rua Braamcamp
Edicdes Inapa, Lda 40 - 9°D, 100 Editorial Inapa - IPG, SA nov/09
s pa, 1250-050 Lisboa P '
Portugal
Europackaging Rua Braamcamp
- Investimentos, 40 - 9°D, .
Participacdes e 1250-050 Lisboa 100 Holding Inapa - IPG, SA out/m
Gestao, Lda. Portugal
Largo 17 de Setembro
Inapa Angola - N° 3 -3°andar — Sala 302 Distribuicio Inapa Portugal -
Distribuigao de Edificio Presidente 100 apel ¢ Distribuicao de dez/09
Papel, SA Business Center, Luanda Pap Papel, SA
Angola
Semag Emballages Rue de Strasbourg, 33521 Inapa
4 ges BRUGES cedex 100 Embalagem pa fev/12
SAS Packaging, SAS
Franga
Rua das Cerejeiras, n° 5, Inapa-IPG,SA e
Inapa Shared Center, Vale Flores 100 Servigos Inapa Portugal - w2
Lda 2710-632 Sintra partilhados Distribui¢ao de J
Portugal Papel, SA
Rua das Cerejeiras, n° 5,
Inapa Comunicagéo Vale Flores Comunicagao In.ap:?\ Pgr‘EugaI ) .
Visual, Lda 2710-632 Sintra 100 visual Distribuicdo de jan/13
Papel, SA
Portugal
N Kasap Sokak.
bavarlama e Ticaret  Konak Azer Ishani, 12, 3 100 Distribuicdo|napa - 1PG, SA set/13
34394 Istambul papel P !

Anonim Sirketi

Turquia
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% DE

DETENTORA DATA DE

DESIGNAGCAO SEDE SOCIAL ATIVIDADE

PARTICIPAGAO

DO GRUPO PIRETA

INCORPORAGAO

Rua Gongalves Zarco,
3386

Europackaging
- Investimentos,

i Embalagem
Inapa Packaging, Lda 4450-822 Sta Cruz do Bispo 100 9 Participagdes e set/13
Portugal Gestao, Lda
Z.A.E. de 'Epinette Inapa
Embaltec SAS 59850 NIEPPE 100 Embalagem pa nov/16
Packaging, SAS
Franga
. OsterbekstrafBe 90a Inapa
Inapa Vertriebs GmbH 15507 Hamburg 100 Holding Deutschland, set/12
Alemanha GmbH
Inapa Logistics GrmbH OsterbekstraBe 90a Inapa
patog D-22083 Hamburg 100 Holding Deutschland, set/12
Alemanha GmbH
11 Avenue de Bruxelles Comunicacio
JJ Loos, SAS 68350 Didenheim 100 visual ¢ Inapa France, SA dez/22
Franca
Nassauplein 30 Distribuicso Inapa
Inapa Netherlands BV NL-2585 Den Haag 100 papel s Deutschland mai/18

Holanda

Holding, GmbH

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

Foram incluidas nas demonstrac¢des financeiras consolidadas pelo método de equivaléncia
patrimonial, na rubrica Partes de capital em empresas associadas, as seguintes empresas:
EMPRESAS ASSOCIADAS

EMPRESA DETENTORA DA PARTICIPAGCAO % DE PARTICIPAGAO

Surpapel, SL Inapa Espafia Distribuicion de Papel, SA 24,70

Durante o primeiro semestre de 2022, o Grupo procedeu a venda da participagcao de 25% na
empresa Romerturm Feinstpapier GmbH & Co KG, pelo montante de 1100 milhares de euros,
originando uma perda de 3 milhares de euros.

10. EMPRESAS EXCLUIDAS NA CONSOLIDAGAO

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, todas as entidades controladas pela Inapa
foram incluidas na consolidagao.
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11. CLIENTES E OUTROS ATIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022, a rubrica de Clientes decompde-se como segue:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022

Clientes
Clientes ¢/ corrente 51.475 42104
Clientes ¢/ letras 3.950 7.075
Clientes cobranca duvidosa 9.258 9.336
64.684 58.514
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -9.194 -9.233
Clientes - saldo liquido 55.490 49.281

As rubricas de Outros ativos em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022 analisam-se
como segue:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022

Outros ativos ndo correntes
Outros investimentos 565 558
Qutros devedores 3119 2.886
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -695 -695
2.990 2.749

Outros ativos correntes

Adiantamentos a fornecedores 2.504 2.369
2.504 2.369
OQutros devedores 28.773 34.032
Perdas de imparidade acumuladas (Nota 13) -414 -414
28.359 33.618
Outros impostos a recuperar o17 928
Acréscimo de proveitos 12.062 13.641
Custos diferidos 3.581 2.461
47.424 53.017

A rubrica de Outros devedores correntes inclui principalmente montantes a receber decorrente
da cessao de créditos de clientes através de contratos de factoring.

A rubrica de Acréscimo de proveitos corresponde, fundamentalmente, a especializacao no final
do exercicio do valor a receber relativo a proveitos obtidos pelo Grupo resultantes de processos
de negociacao, sobre compras e bonus sobre compras, a receber dos fornecedores.
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12. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

A rubrica de Caixa e seus equivalentes apresentada na Demonstracao da posi¢cao financeira pode
ser analisada como segue:

30 de junho de 2023  31de dezembro de 2022 30 de junho de 2022

Depdsitos bancarios 9.523 16.500 27.492
Numerario 1 3 45

Caixa e seus equivalentes na demonstragcao
da posicdo financeira 9.524 16.503 27.537

Demonstrac¢do dos Fluxos de Caixa

A discriminacdo de caixa e seus equivalentes, para efeitos de Demonstragao de fluxos de caixa,
analisa-se como segue:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022 30 de junho de 2022

Depodsitos bancarios 9.523 16.500 27.492
Numerario 1 3 45

Caixa e seus equivalentes na demonstracao

da posicao financeira 9.524 16.503 27.537
Descobertos bancarios (Nota 15) -1.383 -904 -924
Caixa e seus equivalentes na demonstragao de fluxos de caixa 8.141 15.599 26.612

Em descobertos bancarios estdao considerados os saldos credores de contas correntes com
instituicoes financeiras, incluidos na Demonstragao da posicao financeira na rubrica de
Empréstimos (Nota 15).
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13. IMPARIDADES

Durante o primeiro semestre de 2023, as imparidades de ativos reconhecidas tiveram os

seguintes movimentos:

INAPA 45

Outros ativos
Outros ativos correntes e

Goodwiill intangiveis Inventaérios Clientes nao correntes Total

(Nota 7) (Nota 1) (Nota 1)
Saldo em 1de janeiro de 2022 11.766 27.464 1.482 10.556 1.592 52.861
Reforco - - 1.392 702 420 2.514
Utilizacdes/transferéncias - - - -1189 -876 -2.065
Reversoes - - -796 -639 -27 -1.462
Ajustamento cambial - - - -198 - -198
Saldo em 31 de dezembro de 2022 11.766 27.464 2.079 9.233 1.109 51.651
Reforco - - 763 310 - 1.073
Utilizacdes/transferéncias - - - 429 - 429
Reversoes - - -125 -593 - -718
Variagdes no perimetro de consolidagao - - - - - -
Ajustamento cambial - - - -185 - -185
Saldo em 30 de junho de 2023 11.766 27.464 2.717 9.194 1.109 52.250

14. CAPITAL

A 30 de junho de 2023, o capital social é representado por 526.225.508 acdes, das quais todas
tém natureza ordinaria. O capital social, no valor de 180 135 milhares de euros, encontra-se

integralmente subscrito e realizado.

Na Assembleia Geral de 25 de maio de 2023, os acionistas da INAPA - Investimentos,
Participacdes e Gestao, S.A. aprovaram que:

- o resultado liquido do exercicio de 2022, no montante de 17 758 630 milhares de euros, fosse
transferido para Resultados Transitados.
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15. EMPRESTIMOS

Em 30 de junho 2023 e 31 de dezembro de 2022, os empréstimos tinham a seguinte composicao:

30 de junho de 2023 31de dezembro de 2022

Divida corrente

- Empréstimos bancarios

Descobertos bancarios 1.383 904

Financiamentos de curto prazo 15.035 14157

Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal 5.050 5.750
Financiamento de médio e longo prazo

(parcela com maturidade até 1ano) 17.426 29.637

38.894 50.448

. Obrigacées convertiveis 3.000 3.000

« Trade Finance 17.822 18.128

- Passivos de locacdo 8.914 10.607

Total da divida corrente 68.630 82.183

Divida ndo corrente

. Empréstimos bancarios

Papel comercial, reembolsavel pelo seu valor nominal 11.891 13.791
Financiamento de médio e longo prazo 109.442 101.587

121.333 115.378

. Obrigacées convertiveis 9.000 9.000
- Passivos de locacdo 26.884 31.016
Total da divida ndo corrente 157.217 155.395

Total da divida 225.847 237.578
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Em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022, o montante liquido da divida financeira
consolidada é o seguinte:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022

Empréstimos bancarios 160.227 165.826
Trade Finance 17.822 18.128
Obrigagdes convertiveis 12.000 12.000
Passivos de locagao 35.798 41.624
225.847 237.578

Caixa e seus equivalentes 9.524 16.503
Divida liquida 216.323 221.075

16. FORNECEDORES E OUTROS PASSIVOS CORRENTES E NAO CORRENTES

Em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022, as rubricas de Fornecedores e Outros
passivos correntes e ndo correntes decompdem-se como segue:

30 de junho de 2023 31 de dezembro de 2022
Outros passivos nhdo correntes
Qutros credores 17 17
17 17
Fornecedores
Conta corrente 92.858 100.489
Faturas em recepcao e conferéncia 5.369 2940
98.227 103.428
Outros passivos correntes
Adiantamento de clientes 1.769 2.041
Qutros credores 10.705 14.365
Qutros impostos a pagar 1.879 16.263
Acréscimos e diferimentos 27614 24.615
51.966 57.284
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17. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

O valor do Imposto sobre o rendimento evidenciado na Demonstracao dos resultados
consolidados intercalares, em 30 de junho de 2023, no montante total de -889 milhares de euros,
corresponde ao imposto corrente do semestre no montante de -1.834 milhares de euros e a
variacao positiva no periodo dos impostos diferidos no montante de 945 milhares de euros.

O diferencial entre a taxa nominal (média de 30%) e a taxa efetiva do imposto sobre
o rendimento (IRC) no Grupo, em 30 de junho de 2023, € analisado como se segue:

30 de junho de 2023

Resultado liquido antes de imposto sobre os lucros 1.855
Taxa nominal média sobre o lucro 30%
-557

Valor do imposto sobre o rendimento -889
-333

Diferengas - Portugal -345
Diferencas - Franga 139
Diferencgas - Alemanha -1.334
Diferencas - Turquia -54
Diferencas - outros paises 1.261
-333

Impostos diferidos

Todas as situagdes que possam vir a afetar significativamente os impostos futuros encontram-se
registadas nas demonstracgdes financeiras em 30 de junho de 2023.

No semestre findo em 30 de junho de 2023, o movimento ocorrido nos ativos e passivos por
impostos diferidos, foi o seguinte:
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Reservas de justo valor Resultado
01-01-2023 Transferéncias e outras reservas do exercicio 30-06-2023
Ativos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 1.540 - - -870 670
Prejuizos fiscais reportaveis 17.423 - - 2794 20.217
Qutros 10.809 - -28 -1.756 9.025
29.772 - -28 167 29.912

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis -2.666 - - 16 -2.649
Amortizagoes -23.297 - - -730 -24.027
Qutros -28.892 - - 1.491 -27.401
-54.855 - - 777 -54.077

Impostos diferidos liquidos
-25.082 - -28 945 -24.166
Reservas de justo valor Resultado
01-01-2022 Transferéncias e outras reservas do exercicio 31-12-2022
Ativos por impostos diferidos

Provisdes tributadas 663 - - 877 1.540
Prejuizos fiscais reportaveis 27574 - - -10.151 17.423
Qutros 13.755 -1.810 -1.026 -1 10.809
41.993 -1.810 -1.026 -9.384 29.772

Passivos por impostos diferidos
Reavaliagdo de ativos tangiveis 21261 - - -1.405 -2.666
Amortizagoes 23.646 1.935 - -1.585 -23.297
Qutros _28.556 -124 - =21 -28.892
-53.464 1.810 - -3.201 -54.855

Impostos diferidos liquidos

-1M.471 - -1.026 -12.586 -25.082

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

Conforme referido na Nota 2, o Grupo aplicou em 2023 o normativo relativo a apresentagcao

de imposto diferido sobre ativos e passivos relativos a locagdes, tendo reexpresso os seus
comparativos. A aplicagcao desta nova politica contabilistica aumentou tanto o montante

de ativos por imposto diferido como o valor de passivos por imposto diferido em 2.388 milhares
de euros a 30 de junho de 2023 (3.862 e 4.845 milhares de euros a 31 de dezembro de 2022

e 1de janeiro de 2022, respetivamente).
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Sao reconhecidos impostos diferidos ativos sobre prejuizos fiscais na medida em que seja
provavel a realizacao do respetivo beneficio fiscal, através da existéncia de lucros tributaveis
futuros. O Grupo reconheceu impostos diferidos ativos no valor de 20.217 milhares de euros
referentes a prejuizos fiscais que podem ser deduzidos aos lucros tributaveis futuros, e que

se detalham como se segue:

Empresa

Korda

Inapa France
Inapa Espana
Inapa Deutschland

30 de junho de 2023

31 de dezembro de 2022

Data limite de utilizacdo

145 -
3.873 4574
5.000 5.000
11199 7.849
20217 17.423

2028
ilimitado
ilimitado
ilimitado

18. TRANSAGCOES COM ENTIDADES RELACIONADAS

Os saldos em 30 de junho de 2023 e 31 de dezembro de 2022 com entidades relacionadas do
Grupo sao os seguintes:

30 de junho de 2023

Outros ativos

Outros passivos

Depésitos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes a ordem ndo correntes bancérios Imobilizado ndo correntes
Surpapel SL 33 - - - - 4
33 - - - - 4
31de dezembro de 2022
Outros ativos Outros passivos
Depésitos correntes e Empréstimos Fornecedores correntes e
Clientes a ordem ndo correntes bancérios Imobilizado ndo correntes
Surpapel SL 19 - - - - 14
BCP 1 92 - 85.987 - 519
20 92 - 85.987 - 533
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Durante os seis meses findos em 30 de junho de 2023 e 2022, as transagdes efetuadas
com entidades relacionadas do Grupo, foram como se segue:

30 de junho de 2023
Vendas e
prestacdes Proveitos Custos
de servicos Outros proveitos financeiros Outros custos financeiros
Surpapel SL 151 - - 6 -
151 - - 6 -
30 de junho de 2022
Vendas e
prestacées Proveitos Custos
de servicos Outros proveitos financeiros Outros custos financeiros
Surpapel SL 46 - - 5 -
BCP - - - - 2.044
46 - - 5 2.044

As partes relacionadas consideradas relevantes para efeitos das demonstracdes financeiras
foram as associadas, os acionistas com participacao superior a 20%, e os elementos-chave
da gestao.

Perante a reducao da participagao do Banco Comercial Portugués no final do ano de 2022,
a mesma deixou de ser considerada parte relacionada durante o ano de 2023, para efeitos
de divulgacbes.
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19. PASSIVOS CONTINGENTES

Em 1 de agosto de 2007, Papelaria Fernandes
— IndUstria e Comércio, SA interpds contra
Inapa — Investimentos, Participagdes e
Gestao, SA e suas subsidiarias Inaprest —
Prestacao de Servicos, Participacoes e Gestao,
SA (sociedade extinta) e Inapa Portugal —
Distribuicao de Papel, SA uma acao na qual
pede, em sintese:

- a anulacao dos seguintes atos:
de constituigdo em junho de 2006 de um
penhor mercantil para contra-garantia
das cartas de conforto emitidas por Inapa
— Investimentos, Participacdes e Gestao,
SA como garantia dos financiamentos
mantidos por aquela sociedade junto ao
Banco Espirito Santo e a Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo;
dos negécios efetuados em 1991
de concentracao das atividades de
distribuicao de papel na SDP (atual
Inapa Portugal) e de producao e
comercializagdao de envelopes na
Papelaria Fernandes;
da aquisicdo em 1994 da participagao
detida pela Papelaria Fernandes na SDP
(atual Inapa Portugal);
da compensacao de créditos levada a
cabo, também em 1994, entre a Papelaria
Fernandes e a Inaprest.

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

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

A Papelaria Fernandes - Industria e Comércio,
SA veio, posteriormente, a regularizar as suas
responsabilidades perante o Banco Espirito
Santo e a Caixa Central de Crédito Agricola
Mutuo pelo que:

as cartas de conforto emitidas pela Inapa
- IPG deixaram de ter objeto tendo sido
devolvidas pelos respetivos beneficiarios;

esta sociedade comunicou, em
consequéncia, a Papelaria Fernandes -
IndUstria e Comércio, SA a verificacao da
condicao resolutiva do penhor mercantil
por esta constituido em seu favor.

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

- IPG e pela sua subsidiaria Inapa Portugal

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

Até a data de publicacao nao foram registados eventos subsequentes.
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4.3 Declarag¢ao de conformidade

Para cumprimento do disposto na alinea ¢) do n.°1do Art.° 29.°-J do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, cada um dos membros do Conselho de Administracdo da Inapa - Investimentos,
Participacdes e Gestao, S.A. declara que, tanto quanto € do seu conhecimento, a informacao
consolidada contida nas demonstragdes financeiras condensadas referentes aos primeiros

seis meses do exercicio, findos em 30 de junho de 2023, foi elaborada em conformidade com

as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo

e do passivo, da situacgao financeira e dos resultados da sociedade e das empresas incluidas

no perimetro de consolidacao, e que o relatério de gestao intercalar expde fielmente a evolucao
dos negécios, do desempenho e da posicdo do conjunto das empresas incluidas na consolidacgao.

Lisboa, 28 de setembro de 2023

r:v-«.fu.qj iﬂ*ﬁdp{/{{r’b\_ .,{Mfg_ '

Frederico Jodo de Moser Lupi
(Presidente do Conselho de Administragao e Presidente

i R
E i i e 'E_-h’?;h
Emilia de Noronha Galvéo Franco Frazdo
(Administradora e Vogal da Comissao de Auditoria

da Comissao Executiva do Conselho de Administragao)

TamUnticeicu 5;!‘-.-'-,::\-:'],],;‘_,};:

Inés Patricia Aréde Simodes Louro
(Administradora e Vogal da Comissédo Executiva
do Conselho de Administracdo)

- e

Afonso Nuno Silva Chaby Rosa
(Administrador e Vogal da Comissao Executiva
do Conselho de Admlnlstragao

L H"““-n__

Victor Maurlllo Silva Barros
(Administrador e Presidente da Comissao de Auditoria
do Conselho de Administragao)

do Conselho de Administragao)

'ZL._. Tiebd de, Calighod

Patricia Isabel Sousa Caldinha
(Administradora e Vogal da Comissdo de Auditoria
do Conselho de Administrac&o)

Yoo b ke B Ls,

Jodo Miguel Pacheco de Sales Luis
(Administrador)

[ i—

nando Sanz Pinto
(Administrador)
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4.4 Relatério do auditor
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pwc

Relatorio de Revisdo Limitada de Demonstragoes Financeiras Consolidadas
Condensadas

Inirodugao

Efetudnmos wns revisdo mitada das demonestrasgies linenccias consolidadas condensadas e
da Inapa = Investimentss, Participapdes ¢ Gestao, 3.4, (0 GRipo), qus comprésnden a
diemonsiacio da posicSo iranceia consolidad em 30 de b de 2003 (gue evdencia wm Bkl de
G346 165 milhares de eurcs & um botal de capital proono Ge 106508 rilhares de eurcs, mchuinde wm
resuiiada liquido do periodo de 966 milhares de euras), &s demonsiraples dos resultados
consoblados, do endmenio infegral consolidade, das alleagDes no capital proprio consolidado e dos
fueos da caixa consoldados, relativas a0 periode 08 S8 mesas findo naguela data, & as notas
anexas 4 esias demonsirarles inanceiras consolidadas condensadans,

Responsabiidases 2o drgdo de pesrdo

E da responsabilidade do drgdo de gestdo a preparac 50 de Semansiracfes financeras consobdadas
aondersadas e acords com a Morma Intemackanal de Contahilidase M - Relmo Financers
Infercaka Lal como adolada ma Liniio Ewopeia, o peb crigio o maniengis de um ssstema die
controd intema apropriado para permitir a preparacSo de demonsiras des financeiras consolidadas
oondermantrs msenkas de d'r.h:m;ﬁ:: muderias deswido a franele o s

Responsalilidades 00 SAOT0r

A NoEsa responsabilidacs conskEie em expressar uma conciusS0 sobie a8 demonsinagfes inanceiras
consoldadas condensadas anexas, O nosso trabalhe fod efetuade de acorso com a ISRE 2410 -
Revisdo de Infoemag 3o Financeira Infercalar Efetuada palo Audior Independente da Entidade
dem@s normas & onentapies teonicas & ehcas da Ordem dos Revisones Oficias o8 Contas. Estas
noMmas frkgem que o nossa rakaihe seia conduridn de fama a conclur S8 algo chagol A0 Nossa
conhecimanto Que Nos leve a Jreditar gue as demonstragbes inanceirst consalidadas condansadas
n3o esdo preparadss em oo 08 3spetos malerials de scordo com a Morma Inemacional de
Conlabdidaci: 3 - Relaio Francein Infencalar lal come mdatada na Unifio Fuopess

Unaa rewviafio limiEada oe demonstraciies fnanceiras & um trahbalhe de garants iminda de fabdidads
O procedimendos gue efelumos consestern undamenlalmentse s indagagies o procedimendos
analitices & consequente avaliagio da prova obitlda.

05 procedimentos efefwados numa revisdo Bmitada sao significativaments mais reduzidos do que o8
procedimenios cEpNEInes nima sditora coneutana oo acando com a5 Mormas INnemehin e o
Aurdiforia 1545 ConseguentzEmenie, Nn&o crRpesSames uma opimag de audile sobre eslis
demonstragdes hnandeiras consoldadas.

Frorw e & Anscrian - Socieclacke e Brviacres Ofician de Conn, Lida
Eﬂﬂhﬂhn;:nhﬂh;-:m:fﬁ ﬁﬁglmw
. a
Tl 3 50 000, Fax o959 315 P00 D00, svwen g 0l
i i3 CREC sob o WP A08 808 752, Capiol Sonial B 314,000
IO 1 I 25 SODENS O ROV CAOG, of CONGs 500 0" 163 & i CMVM sob o i 20981458

= E = T e . T
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Conclusdo
Com base no trabalhe efefuado, nada chegou Ao NOEES CONNECIMENto qua NOS keve B condiulr que as
wmﬂmmmﬂm I eeomaniog,

& Geatiio 5 A& &m 30 de unbo de 2023 ndo estiho preparadas am fodos o8 aspeins

malarimis, &0 3000d0 com a Norma Inlemacional ge Contabiligade 34 - FEslyio Fnanoeso intercakar tal
como pdotada no Unedo Eurcpaia.

0 de ssbemben de 2009

Freewalermouss U oopirs & AXOEII0D
"inuu!.ui.‘ddu Reswvimores Ofciais de Contas Lda

T —

Hugo Migusd Paricio Dise, ROC n® 1432
Hegistnda na CTWMYM com o n* 20161042
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ADVERTENCIA

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

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

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

Informacdo sobre a sociedade pode ser
consultada através do simbolo INA.LS

INAPA 57

todos os utilizadores deste documento, sao
advertidos de que as informacdes futuras
estdo sujeitas a variadas incertezas e riscos,
muitos dos quais sao dificeis de antecipar.
Todos sao advertidos a nao dar uma
importancia inapropriada as informacdes e
indicacdes futuras. Nao assumimos nenhuma
obrigacao de atualizar qualquer informacao
ou indicacgao futura.
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