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EXERCICIO DE 2004

RELATORIO DE GESTAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Senhores Accionistas,

Nos termos da Lei e dos Estatutos, submetemos a apreciagdo de V. Ex.as. os Documentos de Prestagdo de Contas do
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004 que compreendem o Relatorio de Gestdo, o Balango e as Demonstragdes de

Resultados e dos Fluxos de Caixa do exercicio.

1. ENQUADRAMENTO ECONOMICO DA ACTIVIDADE D EMPRESA

1.1. EWorucio MACROECONGMICA

O ano de 2004 foi marcado por um fortalecimento da actividade econémica, com o crescimento do PIB mundial a subir
de 3,9% para 5%; ndo obstante a observacdo de ritmos de crescimento diferenciados, a recuperag@o abrangeu todas as
principais areas econémicas, destacando-se o bom desempenho das economias emergentes.

Depois de um registo de 3% no ano transacto, o PIB dos EUA cresceu 4,4% em termos reais no exercicio de 2004.

A evolucdo em alta dos precos da energia ¢ uma procura interna fortalecida determinaram uma subida moderada, mas
sustentada, da inflagdo, o que levou a Reserva Federal a subir os juros de referéncia em 125 pontos, fixando-os nos
2,25%. Tal ndo impediu que, em geral, as familias e as empresas continuassem a beneficiar de condigdes extremamente
favoraveis ao consumo e ao investimento. O crescimento do consumo privado tera andado proximo dos 4%, enquanto

que a elevada liquidez disponivel na economia ¢ a subida dos indices de confianga dos empresarios, bem como o nao
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crescimento paralelo das taxas de juro de longo prazo, criaram também condigdes para uma aceleragdo do investimento,
tendo a despesa das empresas em equipamento e software crescido cerca de 13,5%.

O forte desempenho da procura interna resultou, por seu turno, num agravamento do défice corrente, que tera atingido um
valor proximo dos 6% do PIB.

O desequilibrio externo da economia americana reflectiu-se nos mercados cambiais, sustentando uma tendéncia de
depreciag@o do dolar em termos efectivos ao longo do ano, com reflexos, sobretudo, no euro (1,2564 em Dez/03, contra
1,3556 em Dez04), na libra esterlina e no franco suigo.

No que aos mercados accionistas respeita, o ano de 2003 invertera ja a tendéncia negativa dos anos anteriores,
constituindo-se como o primeiro ano positivo apds a bolha especulativa de Margo de 2000. Em 2004 os indices bolsistas
americanos continuaram a revelar tendéncia de subida, ainda que a niveis mais conservadores, respectivamente 3,15%

para o Dow Jones ¢ 8,6% para o Nasdaq.

Na Zona Euro, a apreciagdo do euro face ao ddlar em cerca de 8%, com a paridade no final do ano a situar-se em 1,3556,
contribuiu para uma diminui¢do do peso da procura externa liquida no crescimento do PIB que subiu 1,8 % em termos
reais, apos um registo de 0,5% em 2003.

Ao nivel da procura interna, o consumo privado manteve-se condicionado pelos baixos niveis de confianga dos agentes
econdmicos resultante, em parte, da incerteza associada as reformas estruturais e a consolidagdo das contas publicas em
curso em diversos paises. Por outro lado, com as empresas focalizadas em objectivos de contengdo de custos ¢ de
aumento de produtividade, a taxa de desemprego manteve-se elevada no conjunto da Zona Euro, subindo de 8,6% em
2003 para 8,9% em 2004, enquanto que as remuneragdes do trabalho observaram uma tendéncia de desaceleragdo, com
um crescimento homologo inferior a 2%.

Neste contexto, ¢ a despeito da pressdo exercida pelo prego do petrdleo, a taxa de inflagdo homologa manteve-se contida,
subindo em 2004 de 2,1% para 2,4%.

O BCE decidiu, em consequéncia, manter a taxa de juro principal de refinanciamento em 2%

A persisténcia das taxas de juro em niveis historicamente baixos concorreu para estimular uma aceleragdo dos
empréstimos concedidos ao sector privado, os quais registaram uma taxa de crescimento homoélogo de 7% no final do
ano.

Apesar de uma forte subida do prego do petrdleo, que se elevou em termos médios, de USD 31 para USD 41,5 por barril
de brent, registou-se uma aceleragdo da actividade econémica global; com uma diminui¢do da capacidade produtiva
excedente e uma procura forte decorrente da recuperagdo econdmica, o mercado de petréleo mostrou, em 2004, uma

sensibilidade acrescida ao clima de instabilidade politica e militar no Médio Oriente.
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Embora a evolugdo favoravel da actividade econémica a nivel global ¢ os ganhos de produtividade registados pelas
empresas se tenham reflectido positivamente nos mercados accionistas, as subidas anuais observadas nos principais
indices materializaram-se apenas no ultimo trimestre, no seguimento de uma correc¢éo significativa do prego do petroleo,
registando-se valorizagdes no CAC 40 ¢ no DAX de Frankfurt de, respectivamente, 7,4% e 7,3%, enquanto se

verificaram ganhos mais acentuados no IBEX 35 com 17,4% e no MIB 30 com 16,9%.

A taxa de crescimento para 2005 dos doze paises que compdem a Zona Euro ird, no minimo, igualar a verificada em
2004, enquanto que as perspectivas para o crescimento econdmico mundial sdo mais optimistas, situando a taxa de

crescimento nos 4%.

Embora tenha crescido face a 2003, a economia portuguesa manifestou perda de dinamismo ao longo de 2004, sobretudo
a partir do terceiro trimestre, num quadro de contengdo or¢amental, dado o limite de 3% do PIB, ndo atingido, imposto
para défice publico pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento.

O nivel de crescimento do PIB em 2004, de acordo com as estimativas de Janeiro do Banco de Portugal, ndo tera
ultrapassado 1,1%, valor mais baixo do que o nivel de crescimento médio da zona euro (2,1%).

Esta evolugdo teve como origem o contributo negativo das Exportagdes liquidas de Importagdes, o fraco desempenho do
Investimento, a partir do terceiro trimestre de 2004, apesar de se estimar um aumento de 1,8% no conjunto do ano,
enquanto que o Consumo Privado continuou a crescer a taxa de 2,2%.

O crescimento do Consumo Privado, superior ao do rendimento disponivel, em mais de 0,5 pontos percentuais, implicou
a manuten¢do da trajectoria descendente da taxa de poupanga em 2004, que se fixou em 11,1% do rendimento disponivel,
0 que, associado ao aumento do nivel de endividamento dos particulares (de 111% para 118%), tera contribuido para o

desequilibrio financeiro das familias.

A taxa de desemprego voltou a aumentar durante 2004, tal como ja tinha acontecido no ano anterior, tendo passado de um
valor de 6,5%, no final de 2003, para um valor de 7,1%, notando-se uma tendéncia de acelerag@o nos dois ultimos

trimestres do ano.

Da actividade sectorial ha a destacar o decréscimo da actividade global do sector da construgao, em 2004, com particular

relevo na construgdo de edificios residenciais, cujo Valor Bruto de Produgéo tera diminuido 8%.

Em 2004, a taxa de inflagio, medida pela variagio média do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, desceu de
3,3%, no final do ano anterior, para 2,5%, reflectindo os efeitos da recessdo econdmica de 2003, conjugados com o
comportamento favoravel dos precos dos bens alimentares, que mais do que compensou o aumento do prego dos

combustiveis.
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Neste contexto, permaneceram inalteradas as taxas de juro de referéncia do euro e as taxas do mercado monetario — as
Euribor a 3 ¢ a 6 meses mantiveram-se relativamente estaveis ao longo do ano, atingindo 2,16% ¢ 2,22% no final de
Dezembro, respectivamente.

Nos mercados financeiros é de salientar, em 2004, a evolugdo favoravel dos mercados accionistas, os baixos niveis das
taxas de juro dos mercados obrigacionistas, que registaram algumas redugdes, ¢ a apreciagdo do euro nos mercados

cambiais.

Observou-se, tanto a nivel internacional como nacional, uma subida generalizada dos principais indices accionistas,
enquanto no mercado obrigacionista se verificou uma reducdo das taxas de rendibilidade dos titulos de divida ptblica a
10 anos, traduzida numa diminui¢do da taxa das Obriga¢des do Tesouro portugués, de 4,40% para 3,64%, de 2003 para

2004.

O Banco de Portugal reviu, em baixa, as previsdes econémicas para 2005 e antevé mais dois anos sem convergéncia com
a Europa e, provavelmente, sem reducdo de desemprego.

A variagdo do PIB fica, assim, nos 1,6% em 2005 ¢ ndo passara dos 2% em 2006, tudo isto dependendo do papel das
exportagdes como motor do crescimento sendo que, para cumprimento das metas do défice externo, se torna necessario

recorrer de novo a receitas extraordinarias na ordem dos 420 milhdes.

1.2. GOVERNO DAS SOCIEDADES

Tendo em conta as recomendagdes constantes do Regulamento da CMVM 07/2001 de 20 de Dezembro, ¢ dos varios
documentos posteriores relativos ao assunto, designadamente o Anexo descritivo do esquema de Relatdrio que se deve

realizar, a LISGRAFICA d4 conta, nas alineas seguintes, dos seus procedimentos nos aspectos que importam.

1.2.1. — Divulgacdo de Informacdo

1. A Administragdo funciona de forma colegial, reportando a ela directamente ¢ sem ligagdo directa de pelouros, 6
Direcgdes: Comercial, Financeira ¢ Administrativa, Pessoal, Qualidade, Investigagdo ¢ Desenvolvimento e
Industrial, com os diversos Servigos que estdo ilustrados no Organigrama que figura abaixo e esta em vigor
desde Dezembro de 2004.

O Conselho de Administragdo exerce um controlo efectivo na orienta¢do da vida da sociedade, como é sua
Obrigacdo e competéncia, ¢ sO por ele sdo tomadas decisdes sobre matérias com alguma importancia. O

Conselho estd em contacto quase permanente com as Direcgdes e recebe uma informagao constante que lhe
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permite gerir a sociedade com pleno conhecimento das circunstancias, bem como os resultados do permanente
controlo realizado pelas Direcgdes de Qualidade e ao qual nos referimos no ponto 1.2.3.2.

O Conselho tem como objectivo a gestdo e a coordenagdo da sociedade, bem como a informagdo aos seus
Accionistas. O Conselho define também os vectores de concretizagdo da accdo estratégica global, que visa a
criagdo de mais valor da empresa através da prestagdo de servicos de qualidade, de prazos curtos, precos
competitivos, grande atengdo aos clientes e as suas necessidades, e, por outro lado, a utilizagdo de tecnologia
moderna e capaz de aumentar a produtividade propria, tendo sempre presente que os recursos humanos séo o
principal capital e que sdo sempre seguidos critérios éticos e morais, com respeito pelo ambiente ¢ pela
seguranca.

O Conselho reune com enorme frequéncia, o que néo s6 ¢ facilitado pelo reduzido numero dos seus membros
como pela proximidade geografica dos respectivos gabinetes, mais de uma vez por semana, ¢ também com
frequéncia com outros membros da hierarquia, designadamente com os directores dos departamentos.

Com caracter mais formal, o Conselho retine no minimo uma vez por més.

Conselholde

Administracao

Direcgao

Financeira &

Administrativa

Direcgio Direcgao Direc¢do Direcgio Direcgio
: Investigagéo &
Comercial

Industrial Gualidade Pessoal

Desenvolvimento

Armnbierte

TI11 1 &l
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2. Nao ha comissdes criadas na sociedade.
3. Descri¢ao da evolugdo da cotag@o das ac¢des do emitente tendo em conta designadamente:
(a) aemissdo de ac¢des ou de outros valores mobiliarios que déem direito a subscri¢@o ou aquisigdo de
acgoes;
(b) o antncio de resultados;
(c) o pagamento de dividendos efectuado por categoria de acgdes com indicagdo do valor liquido por
acgao.

Pouco depois da entrada em Bolsa verificou-se uma queda generalizada das cotagdes, que na maioria dos
casos pouco teria a ver com o verdadeiro valor das empresas mas, mais decorrente das caracteristicas de
mercado accionista periférico e da baixissima liquidez que possui.

Nao houve, no exercicio de 2004, qualquer emissdo de ac¢des ou outros valores mobilidrios, nem foram
distribuidos dividendos no exercicio, sendo que o antincio dos resultados obtidos se faz através da publicagao
das contas/notas informativas correspondentes aos trimestres/semestres do exercicio.

A evolugdo da cotagdo das acgdes ao longo do exercicio de 2004 pode ser ilustrada no grafico abaixo, que
evidencia uma subida no 1° trimestre do ano (1,66 em 31/12/03 para 3,3 em 31/03/04), uma descida que
perdurou até Setembro (3,3 em 31/03/04, para 2,17 em 30/09/04) e uma recuperacdo até final do ano,
estabilizando a volta da cotagdo de Julho nos 2,35.
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4. Politica de Dividendos: Nos exercicios seguintes a entrada em Bolsa - 1999 e 2000 - foram distribuidos
dividendos representando cerca de 0,40 euro/acgdo, politica abandonada transitoriamente em 2001 por forga da
prolongada e grave crise econdmico-financeira que se verifica desde entdo, e ainda permanece, motivo pelo
qual neste exercicio também ndo havera distribui¢do de dividendos, até por for¢a da situagdo dos Resultados
Transitados e Capitais Proprios da Empresa.

Como politica de principio pode dizer-se que é nossa intengdo distribuir lucros quando e sempre que for

possivel sem com isso afectar a seguranga econdmico-financeira da empresa.

5. Nao existe plano de atribui¢@o de acgdes ou de exercicio de opgdes.

6. Nao houve qualquer negdcio ou operagdo entre a sociedade e os membros dos seus Orgdos Sociais e/ou

titulares de participagdes qualificadas ou sociedades que se encontrem em relagdes de dominio ou de grupo.

7.  Gabinete de Apoio ao Investidor: O Servigo de apoio ao Investidor ¢ realizado pelo administrador designado
Representante para as relagdes com o Mercado, pessoa com particular competéncia para a area financeira e
econdmica, cabendo-lhe atender todos os Accionistas e, mesmo apenas, interessados em informagdes sobre a
Sociedade.

O acesso ¢ normal, bastando um simples telefonema de marcagédo prévia e o interessado ¢ encaminhado e
atendido.

Por outro lado, e dentro do cumprimento das obriga¢des e recomendagdes vigentes no que diz respeito a
Informag@o a prestar ao Mercado, a Lisgrafica tem a preocupag@o de comunicar todos os factos relevantes
da sua actividade ao longo do ano, quer em Comunicados para a CMVM, quer através de contactos com a
Comunicagdo Social, a qual ¢ atendida pela Administragdo sempre que a procura.

O referido Representante ¢ o Senhor Dr. Jos¢ Luis André Lavrador.

A Lisgrafica tem um sitio na Internet que contém as informagdes obrigatorias sobre a Sociedade,
designadamente as de caracter financeiro (Relatérios e Contas, Convocatérias, Notas Informativas,

Pacto Social, Orgios Sociais, etc.) bem como as Normas sobre o Governo da Sociedade; esti em preparagdo e
desenvolvimento, no mesmo sitio, um conjunto de outras informagdes sobre as capacidades comerciais e
industriais da Lisgrafica, que esperamos fique operacional no decurso do corrente exercicio.

O enderego electronico do sitio ¢ www. lisgrafica.com

8. Naio existe Comissdo de remuneragdes do Orgdo de administragdo na Sociedade, nem tal se tem revelado
necessario, para além de que ndo esta prevista nos Estatutos Sociais. A fixag8o das remuneragdes dos Orgaos

de Administragdo tem sido feita em Assembleia Geral, nos termos do artigo 10° do pacto social.
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9. A seguir indicamos os montantes pagos no exercicio:
e  Remunerag@o do Conselho de Administragdo Euros 221.964
e  Remuneragdes ao Conselho Fiscal Euros 22.800

e  Remuneragdes ao Auditor Externo Euros 71.200

1.2.2. — Exercicio de Direito de Voto e Representac¢do de Accionistas

1. Os estatutos da LISGRAFICA s#o extremamente simples, ¢ deixam a lei em vigor uma eficacia quase total néo
havendo qualquer regra estatuaria que afaste ou dificulte o voto, nomeadamente o exercicio do direito de voto por
correspondéncia, a ndo ser que se considere o facto de ndo existir boletim de voto para o voto por correspondéncia ou
ainda de o bloqueio das acg¢des dever ser feito com o prazo, até ha pouco habitual, de oito dias.

O voto por correspondéncia ndo esta previsto mas também ndo ¢ excluido nos estatutos, ¢ o seu exercicio consta
expressamente na convocatoria das Assembleias Gerais, tal como foi o caso do antiincio da Assembleia que vai apreciar
estes documentos, nos seguintes termos:

“ Os Senhores accionistas terdo direito a um voto por cada 100 ac¢des que detenham, e podem votar por
correspondéncia devendo, neste caso, a declaragdo de voto (que deve indicar os pontos da ordem de trabalhos a que
respeita) ser enviada para a sede social em sobrescrito fechado e dirigido ao presidente da mesa da assembleia geral, de
forma a ser recebido até as 17 horas do dia anterior ao da reunido. O escrutinio dos votos recebidos por
correspondéncia serd feito no inicio da reunido, devendo os mesmos ser apresentados pelo Secretario da Sociedade, que
assegurard a sua confidencialidade, seguindo-se em tudo o mais o prescrito nas Recomendagées de 26 de fevereiro de

2001 pela CMVM”.

2/3. Como se refere acima, ndo existe propriamente um modelo para o exercicio do direito de voto por correspondéncia,
mas também ndo foi ainda necessario, isto ¢, ninguém o solicitou até a data, e ndo existe ainda possibilidade de exercicio

de voto por meios electronicos.

4/5. A antecedéncia exigida para o depdsito ou bloqueio das acgdes para a participagdo na assembleia geral esta
estabelecida nos estatutos, ¢ ¢ de oito dias, havendo a inten¢do de, em futura revisdo do contrato social, reduzir este prazo
para o colocar dentro das recomendagdes da CMVM. No que diz respeito ao voto por correspondéncia, o prazo exigido
para a sua recepcao esta incluido na convocatoria atras reproduzida: o voto deve ser enviado de forma a ser recebido até

as 17 horas do dia anterior ao da reunido, estando portanto este prazo dentro das recomendagdes da CMVM.

6. A cada 100 acgdes cabe um voto ( n° 2 do artigo 8° do Pacto Social ).
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1.2.3. — Regras Societarias

1. Nao existe qualquer codigo de conduta especifico para a Lisgrafica ou outros regulamentos internos.

2. O controlo ¢ efectuado periodicamente por auditorias externas e, mensalmente, pelo Revisor Oficial de Contas, que
passa varios dias por més na empresa ¢ revé, controla e fiscaliza todos os documentos, procedimentos e circuitos,
realizando reunides mensais com a Administragdo, a quem reporta os resultados das suas ac¢des.

Periodicamente realizam-se também reunides do Conselho Fiscal, que acompanha a evolugdo da Empresa.

Para além disto, ¢ em mais detalhe e frequéncia, a Direc¢do da Qualidade, no exercicio das suas fungdes, controla
mensalmente o cumprimento de indicadores sectoriais que, em colaboragdo com a Administragdo/Direcgdes haviam sido
estabelecidos como referéncias/metas indicativas de eficiéncia dos varios Servigos.

Tais indicadores cobrem a generalidade das areas de actuag@o da sociedade e tém natureza quantitativa e qualitativa
permitindo um acompanhamento rigoroso do desempenho das varias areas de actuagdo. Exemplo dos indicadores
referidos: Resultados mensais, Desvios Orgamentais e versus ano anterior de Vendas por Familias/Titulos, Prazo Médio
de recebimentos e pagamentos, Grau de satisfacdo dos Clientes, Prazo de Disponibilidade dos Dados de Gestdo Mensais,
Nivel de Desperdicio de Matérias Primas, Produtividade Mensal das equipas de Impressdo, Produtividade do
Acabamento, Produtividade da Copia, Analise dos Consumos especificos, etc.

3. Néo ha limites ao exercicio do direito de voto, nem direitos especiais de qualquer accionista. Existe apenas um contrato
de gestdo entre o principal accionista (Gestprint, SGPS, S.A.) ¢ a Lisgrafica, contemplando a forma de remuneragio pelos
servigos de gestdo prestados pela Holding, cujas clausulas tém sido ratificadas nas sucessivas Assembleias Gerais da

Lisgrafica, designadamente para o mandato de 2003 a 2006 pela assembleia Geral de 28 de Maio de 2003.

1.2.4. — Orgdo de Administracdo

1. a) O Conselho de Administragdo, cujos 3 membros sdo todos executivos, ¢ composto pelas seguintes pessoas:
Presidente Eng® Antonio Pedro Marques Patrocinio
Vogais Dr. José Luis André Lavrador

Dr. José Pedro Franco Braz Monteiro

Sdo Administradores independentes, isto ¢, ndo tém interesse, participagdo ou relagdes especiais com os
Accionistas que detém maior numero de ac¢des da empresa, os Senhores Eng® Antonio Pedro Marques Patrocinio

e Dr. José Luis André Lavrador.
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b) Outras fungdes em Empresas do mesmo Grupo:
e O Senhor Eng® Antonio Pedro Marques Patrocinio ¢ também administrador da “GRAFEDISPORT —
Impressao e Artes Graficas, S.A.” ¢ da “GRAFILIS — Reprodugéo e Artes Graficas, S.A.”
e O Senhor Dr. José Luis André Lavrador ¢ também administrador da “GRAFILIS — Reproducéo e
Artes Gréficas, S.A.”
e O Senhor Dr. José¢ Pedro Franco Braz Monteiro ¢ também administrador da “GRAFILIS — Reproducédo

e Artes Graficas, S.A.” e da “GESTPRINT — SGPS, S.A.”.

2. Nao ha outros 6rgdos com competéncia em matéria de gestdo executiva além do atras referido.

3. O funcionamento e frequéncia de reunides do Conselho de Administragéo estdo referidos no ponto 1.2.1. desta

Informacdo.

4. A remuneragdo total ou parcial de todos os titulares do 6rgéo de administragdo ndo esta dependente dos resultados

da sociedade ou da evolugdo da cotagdo das ac¢des emitidas.

5. Os custos no exercicio com o Conselho de administragdo, no que se refere a sua remuneragéo, foram de Euros

221.964.
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CAPITULO | — ENQUADRAMENTO ECONOMICO DA ACTIVIDADE D EMPRESA

DECLARACAQ DE CUMPRIMENTO

A Lisgrafica cumpre a quase totalidade das recomendagdes da CMVM, com excepgdo, salvo erro e/ou omissdo, os

seguintes pontos:

-RECOMENDACAO 1II-2: Nio ha praticamente qualquer limitago ao exercicio do direito de voto, mas os estatutos da
sociedade estabelecem um prazo de 8 dias de antecedéncia do depdsito ou bloqueio das acgdes para a participagao em
assembleia geral, o qual ¢ superior "a actual recomendagdo de 2 dias uteis.

Também nunca nos foram solicitados boletins de voto para o exercicio por correspondéncia, e quando tal acontecer o

exercicio do direito de voto ndo sera prejudicado.

-RECOMENDACAO II-7: Nio existem comissdes de controlo internas com a atribui¢do de competéncias na avaliago
da estrutura e governo societarios, mas esta avaliagdo ¢ feita permanentemente pelo proprio Conselho de administragdo,
no qual 2 dos 3 membros sdo independentes, ndo s6 em debate frequente entre si sobre estes assuntos, como também em

didlogo com a Direc¢ao da Qualidade.

Para além disso, esta avaliagdo também ¢ realizada pelos representantes da GESTPRINT com quem a Lisgrafica tem um

contrato de gestdo.

-RECOMENDACAO 1I1-9: A remuneragdo dos membros do Conselho de Administragio é indicada de forma agregada.
Na verdade, por um lado, a informagéo da remuneragdo individual ndo diz respeito ao grande publico e, quanto aos

accionistas, essa informagdo ¢ do seu conhecimento pois as remuneragdes sdo fixadas em Assembleia Geral.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

2. A EMPRESA E A SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

AcTivipADE DESENYOLYIDA

O Sector sofreu, durante os ltimos anos, os efeitos decorrentes da conjuntura econémica de recessdo, traduzida na forte
queda do investimento publicitario em todos os meios, mas com especial acuidade no papel, a que os editores reagiram
com o emagrecimento das Revistas, redugdo de tiragens e suspensido de novos projectos que eventualmente tivessem em
carteira.

Em 2004 a actividade desenvolveu-se num ambiente de incerteza ¢ de aumento dos factores de risco, dos quais se
destacam a significativa subida do pre¢o do petrdleo, o aumento do desemprego, a valorizagdo cambial do euro ¢ a
degradacdo dos niveis de confianca dos agentes econémicos.

Tendo como pano de fundo uma conjuntura inicial de estagnacdo que, a partir de certa altura deslizou para recessdo, o
Sector Grafico foi apesar disso agitado por grande dinamismo editorial, com sinais persistentes de concentragdo, pelo
colapso das empresas ligadas as “novas economias”, pelo agudizar da concorréncia ¢ do esmagamento dos pregos, com
intromissdo cada vez mais notdria das unidades da vizinha Espanha e por uma luta desenfreada no mercado interno,
resultante da reaccdo dos editores face a queda do investimento publicitario em cerca de 40% (22% em 2001, seguidos de
18% em 2002), atenuados em 2003, com um ligeiro incremento de cerca de 4%, consolidado em 2004 com nova

recuperagdo mais expressiva de 14% e paragem no esforgo de investimento.

No que a Empresa respeita, ¢ como reflexo da conjuntura desfavoravel em que a operagdo decorreu nos ultimos
exercicios, por for¢a da queda do investimento publicitario, da reacgdo dos Editores e da pressdo que se fez sentir sobre
as condigdes de concorréncia, registou-se em 2001 uma queda nas vendas de 5,6 milhdes de Euros (10,5%), seguida de
novas redugdes em 2002 cifrada em cerca de 3,8 milhdes de Euros (8,0%) e em 2003, mais moderada, da ordem dos 2,8
milhdes de Euros (6,4%), e quase que exclusivamente explicada pela redugdo de Vendas da Familia Folhetos/Catalogos,
com a expressdo de 3,2 milhdes de Euros, e culminada em 2004 com nova redugio agora de cerca de 3 milhdes de Euros
(7,1%), se tivermos em conta que a redugdo real que as contas denunciam de cerca de 6,6 milhdes de Euros esta
influenciada pela saida do segmento “Jornais” em resultado da autonomizagdo da “Operagdo Jornais” derivada da criag@o
da Grafedisport.

O arrefecimento da actividade aconteceu desde o final de 2000, imediatamente a seguir ao final do ciclo de investimento
muito forte da Lisgrafica que, confiando nos indicadores dos dois tltimos anos em que a procura de servigos graficos
explodira, se preparara para a manutengao da situag@o e estava equipada para responder as solicitagdes de mercado.
Aquele esforgo de investimento entre 1999 ¢ 2001 representou cerca de trinta e cinco milhdes de Euro e traduziu-se no

acréscimo da capacidade produtiva do segmento de Revistas e publicagdes periddicas em cerca de 50%.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

Para minorar os efeitos da situagdo, a gestdo tomou um conjunto de medidas que comegaram a ser implementadas a partir

de 2001 e continuaram nos anos seguintes, visando:

e  Busca de mercados menos vulneraveis a quebra do investimento publicitario (Folhetos ¢ Catalogos para os Grandes
Espagos e Listas Telefonicas);

e  Controlo rigoroso de todas as componentes de Custos, prosseguindo a optimizagdo da relagdo custo/eficiéncia,
como forma de garantir a melhoria da produtividade;

e Recentracdo da atengdo da gestdo no corebusiness, o que determinou a alienagdo de alguns activos ndo directamente
afectos a exploragdo, quer patrimoniais, quer financeiros;

e  Reescalonamento da divida financeira.

Sendo certo que as medidas de natureza comercial apenas parcialmente redundaram em éxito, uma vez que o seu sucesso
esta fortemente condicionado pela pressdo do mercado, circunstancia que levou a que durante o periodo 2001/2004 o

Volume de Negocios caiu, em termos reais, cerca de 9,6 milhdes de Euros (20%).

Em matéria de controlo de custos, as medidas empreendidas pela gestdo produziram efeitos significativos que, vistos no
seu conjunto, se traduziram numa economia global de custos, entre 2001 ¢ 2004, da ordem de 16 milhdes de Euros
(28%), que ndo atingiu maior expressdo face ao empolamento dos FSE em 2004 por for¢a do crescimento da rubrica
Rendas e Alugueres que sofreu um incremento de cerca de 1,2 milhdes de Euros, resultante da operagdo imobilidria
concretizada em Julho de 2004.

Para além da expressdo da economia em termos numéricos, salienta-se a consciéncia incutida a todos os niveis, das
preocupagdes relativas a produtividade dos recursos, guerra ao desperdicio e refor¢o do espirito de grupo que neste
periodo de crise foi interiorizado ¢ esta a ser praticado na Empresa, com resultados cada vez mais visiveis.

Estdo a ser produzidos mensalmente Relatérios de Produtividade que depois s@o analisados e discutidos em simultaneo
com os dados de Gestdo mensais, de forma articulada e conjunta, procurando explicagdo para os Desvios em relagdo ao
Programa Econdmico-Financeiro do exercicio e versus o periodo homdlogo do ano anterior, constituindo indispensaveis

ferramentas de gestdo.

Foram ja concretizadas decisdes em relagdo a alienagdo de activos ndo directamente ligados a operagdo, tendo-se
consumado durante o exercicio de 2002, a aliena¢do do Edificio do Bairro Alto ¢ das antigas instalagdes da Heska na
Venda Nova, enquanto que em 2004 teve lugar a cedéncia a Naveprinter de duas Rotativas de Jornais e a cedéncia a
Grafedisport de uma Rotativa e outro equipamento, no quadro da autonomizagdo da “Operacgdo Jornais”, que havia sido

anunciada e se concretizou através de uma Nova Empresa, detida em partes iguais pela Lisgrafica e Investec, operando
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

logisticamente no espaco fisico das antigas instalagdes de jornais da Lisgrafica e ao abrigo de um Protocolo de
Colaboragao.

Neste dominio, ainda que por razdes menos deliberadas, merece destaque o abate da rotativa Sunday n° 8, atingida por
incéndio no inicio do exercicio, que vai ser temporariamente substituida por rotativas usadas vindas da Naveprinter, na
expectativa da decisdo relativa a consolidagdo de projectos futuros, que nos permita tomar a decisao mais racional sobre o

modelo de rotativa a escolher.

No ambito das medidas de reestruturagdo da Empresa e das Grandes Opg¢des Estratégicas, desenvolveu-se o estudo de
uma operagao envolvendo o patriménio imobiliario da Lisgrafica e a passagem a um regime de arrendamento temporario
das instalagdes/edificios em causa.

Tal operagdo concretizou-se em 20 de Julho e traduziu-se na venda ao Gespatrimonio dos Activos Imobiliarios por um
periodo de 15 anos contemplando, em paralelo, o desenvolvimento de um projecto imobiliario dos terrenos e edificios
ndo afectos a actividade industrial.

O encaixe resultante de tal operagdo permitiu concorrer para a reducdo do Passivo Financeiro e para a melhoria do racio
Capitais Proprios/Capitais Alheios, bem como para a obtengdo das Garantias Bancarias necessarias a assinatura do PEC —
Processo Extrajudicial de Conciliagdo, oportunamente apresentado ao IAPMEI com vista a regularizagdo das

responsabilidades fiscais.

Em matéria de participagdes financeiras, foi concretizada durante o ano de 2002 a cedéncia da participagdo social na
Grafimadeira e na Porenvel, tendo-se fechado as negociagdes tendentes a alienagdo da participagdo social na Heska, que
foi consumada em 2003, enquanto que, no tocante as participadas Guido, Videodata e Maquina de Estados, concretizou-
se em 2004 a respectiva alienagdo, as duas primeiras a favor de um MBO e a terceira a favor dos socios técnicos sendo
que o impacto nas contas, por conhecido antes do encerramento das contas, ja fora reflectido como Provisdo para
Investimentos financeiros, nas contas do exercicio de 2003.

Em Agosto de 2004, foi alienada a participagdo de 32% na Naveprinter, detida directamente pela Lisgrafica a Global
Noticias, empresa do “Grupo PT”.

No quadro de tal operagao, foi ainda deliberado que em resultado do encerramento do Departamento de Revistas daquela
Grafica, os titulos ali impressos transitariam para a Lisgrafica — Grande Reportagem e Noticias Magazine — enquanto se
verificou a venda reciproca de equipamentos: as rotativas Mercury de Jornais foram cedidas pela Lisgrafica a Naveprinter
para harmonizar a impressdo das edigdes Norte do Correio da Manhda e Record, enquanto que uma maquina de
acabamento Tempo ¢ as rotativas de revistas M 850 e M300 foram adquiridas para, temporariamente, repor a capacidade

produtiva da Lisgrafica, desfalcada pelo incéndio de Janeiro.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

No que a area financeira respeita, ¢ tendo em consideragdo as responsabilidades contratadas com a Banca/Locadoras
resultantes do processo de reembolso associado a operagdo imobilidria, foram concretizadas as negociagdes com algumas
Institui¢des Financeiras (Bancos e Companhias de Leasing) tendentes ao reescalonamento da divida por forma a adequar

melhor os Meios Libertos Esperados futuros ao respectivo Servigo da Divida.

Passando em revista cada uma das Areas, temos:

IMPRESSAQ DE REVISTAS

Apds ter orientado o seu principal esfor¢o de investimento, durante o periodo 1999/2000 para o Departamento de
Impressdo e Acabamento de Revistas, este Departamento dispunha, no dealbar do ano de 2002 de uma capacidade
instalada rondando os 520 mil cadernos de 16 paginas/hora, o que equivale a produgdo completa de 500 mil revistas, de
100 paginas num so turno de 8 horas.

O quadro geral das maquinas era, no final de 2003, composto por oito rotativas, designadamente 2 Harris M850, de 32
paginas A4/28 000 ex./hora, duplexadas entre si, podendo imprimir em conjunto Listas Telefonicas em cadernos de 64
paginas ou, separadas, imprimir cadernos de 32 paginas de revistas, 1 Harris M300 de 16 paginas A4/ 35 000 ex./hora, 2
Harris M600, de 16 paginas A4 /50 000 ex./hora ¢ 3 Heidelberg Sunday 4000 equipadas com dobradeira, instaladas duas
durante o exercicio de 2000 e a terceira no exercicio de 2002, que imprimem cadernos de 48 paginas, operam a
velocidades praticas de 35 mil exemplares/hora e estdo apetrechadas com um nivel de automatizagdo muito mais elevado

no dominio da alimentagdo de papel, lavagem de cauchus, mudanga de chapas, acerto de cor, etc.

Como complemento das citadas rotativas M4000 foram instalados sistemas de colagem em linha “Planatol” que
permitem o acabamento/colagem de revistas em simultdneo com a respectiva impressdo, bem como sistemas de corte
circular “Rima” que permite o acabamento das revistas em linha de impressao, evitando a sua passagem ao sector de
acabamento quando ndo care¢gam de agrafamento.

A saida da linha de impressio as M4000 foram apetrechadas com stackers “Civiemme” possibilitando a organizagio
automatica dos balotes.

A reformulagdo do parque de rotativas comerciais a que aludimos implicou, no seu conjunto, um acréscimo de
capacidade da ordem dos 50% que, face a conjuntura que vivemos, determina algum excesso de capacidade.

O Departamento dispunha, no final de 2003, de uma capacidade instalada rondando os 700 mil cadernos de 16
paginas/hora, o que equivale a produgdo completa de 700 mil revistas, de 100 paginas num so6 turno de 8 horas.

Tal capacidade foi reduzida no més de Janeiro de 2004 em consequéncia de um incéndio que deflagrou nas instalagdes da
Empresa, provocando danos significativos em duas rotativas de 48 paginas; tomadas as medidas convenientes no sentido

de minorar os efeitos que tal sinistro provocou, em matéria de cumprimento de contratos com Clientes, foi recuperada a
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Rotativa n® 9 em cerca de trés semanas, enquanto que no que respeita a Rotativa n® 8, parcialmente perdida, foi negociada
a respectiva indemnizag@o por parte da Seguradora ¢ encarada a respectiva substituigao.

Numa primeira fase, resolveu-se a perda de capacidade produtiva através do recurso a subcontratagcdo no exterior,
nomeadamente no tocante a Listas Telefonicas ¢ adiou-se a transferéncia dos trabalhos da Lusomundo da Naveprinter
para a Lisgrafica.

Encarada a substituigdo da rotativa sinistrada, foi adiada tal deciso, na expectativa da consolidagdo de diversos projectos
futuros, por forma a podermos seleccionar um equipamento adequado a execug@o desees projectos.

Nessa medida, e como forma de compensar temporariamente a escassez de meios, foi decidido adquirir a Naveprinter, no
quadro da sua decisdo de encerrar o Departamento de impressao de Revistas, as duas rotativas M850 ¢ M300 que irdo ser

instaladas durante o primeiro trimestre de 2005 repondo, em parte, a capacidade anterior ao sinistro.

A actividade do Departamento podera ser ilustrada através dos quadros abaixo:

1.Produgio das Rotativas

1.382.292 1.513.359 1.632.780

Unidade: Mil cadernos de 16 Pag.

Tendo-se registado um crescimento de cerca de 160 milhdes de cadernos (13,1%), em 2003 face a 2002, fruto da
diversificag@o de producdo a custa da impressdo de Listas Telefonicas a quatro cores no 2° semestre, no exercicio de 2004
consolidou-se tal crescimento que registou uma expressdo de 119 milhdes de cadernos (8%), em consequéncia do

alargamento da producéo de Listas a quatro cores a totalidade do ano.

2.Producio Linhas Ponto Arame 3.Producio Linhas Capa Colada

205.414 186.328 228.757 23.827 18.793 17.414

Unidade: Mil Exemplares
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O Sector de Acabamento de Revistas dispunha, no final do exercicio, dos seguintes meios:

Trés Linhas “Muller-Martini” modelo 300, uma Linha “Heidelberg”, apoiadas em “back-up” por duas maquinas mais
antigas, ¢ ainda uma encartadora-envelopadora “Bhurs Zandaam”, uma Linha “Muller-Martini” modelo Tempo, com

capacidade para 15 mil exemplares/hora e um Sistema de tambor “Ferag” com capacidade para 22 mil exemplares/hora.

A capacidade global pratica desta Linha passou, assim, de 45.000 ex./hora para 71.000 ex./hora, conferindo a este sector

muito maior seguranga e tranquilidade.

No que respeita a Linha de Capa Colada a aquisi¢ao em 1997 da nova unidade “Corona” veio dar resposta ao aumento de
procura deste tipo de acabamento de revistas.
A capacidade global pratica desta Linha passou de 7 500 ex./hora para 17 000 ex./hora, que, julgamos, nos deixa

tranquilos para os proximos anos.

Procedeu-se, ainda, a instalagdo de um sistema de numerag@o e controlo automatico “Image” montado em linha de

alimentagdo “Bhurs Zandaam” para revistas sujeitas a sorteio.

Durante o ano de 2001 procedeu-se a instalacdo de duas unidades Computer-To-Plate (CTP) para revistas, a semelhanca
do que se havia feito para o Departamento de Jornais, tendo-se optado pelo fabricante “Creo Scitex” tendo, em 2002, tal
linha sido complementada com a instalagdo de uma unidade adicional do mesmo fabricante, linhas substituidas em 2003

por outras mais evoluidas tecnicamente, do fabricante “Creo .

A Linha de Produgdo de Ponto Arame registou um crescimento de cerca de 42 milhdes de exemplares (22,7%), enquanto
que a Capa Colada registou uma descida de cerca de 1,4 milhdes de exemplares (7,4%), indiciando o emagrecimento das

revistas, ¢ confirmando a tendéncia que se vinha consolidando relativamente a esta Linha.

Por seu turno, o acabamento na Martini de Listas Telefonicas representou, durante o exercicio, cerca de 7,0 milhdes de

volumes, registando uma descida de cerca de 400 mil volumes.
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IMPRESSAQ DE JORNALS

Em resultado do amadurecimento durante o exercicio de 2003 de uma ideia traduzida na autonomizagio da “Operagdo
Jornais”, que configurava uma distribui¢do de risco e investimento, foi estabelecida uma parceria de negdécio com o

“Grupo Cofina”, envolvendo a “impressdo de jornais” com possivel extensao ao “finishing/distribui¢do”.

Tal parceria concretizou-se em principio de Janeiro de 2004, através da criagdo de uma Nova Empresa de Impressdo de
Jornais — Grafedisport — detida em partes iguais pela Lisgrafica e Investec, com um capital social de 2,5 milhdes de
Euros, realizado no tocante a Lisgrafica através da cedéncia de equipamento.

Logisticamente a nova Unidade funciona em termos industriais nas antigas Instalagdes da Lisgrafica (Departamento de
Jornais), tendo integrado os trabalhadores daquele Departamento da Lisgrafica e partilhado o espago ¢ infraestruturas

necessarias ao abrigo de um Protocolo de Colaboragao.

A Grafedisport herdou a carteira de Clientes de Jornais da Lisgrafica e, em termos de meios de produgéo, passou a dispor
dos Equipamentos transferidos da Lisgrafica, de uma Rotativa Regioman adquirida a MAN Roland, cuja instalago e
testes ocorreram durante o 1° trimestre do ano, ¢ cuja capacidade e caracteristicas de impressdao permitiram a substitui¢do
de trés rotativas da Lisgrafica.

As duas Rotativas Mercury sobrantes foram transferidas, durante o 1° semestre, para a Naveprinter, no quadro de uma
operagdo de permuta de equipamentos de jornais e comerciais, no sentido de harmonizar a impressdo dos titulos da

edigdo Norte do Editor Cofina com a edigao Sul.

Os meios disponiveis foram complementados com um investimento em “finishing” que consistiu na instalagdo de Linhas

Muller Martini que possibilitam o encarte e expedi¢ao automatica de jornais, a saida da linha de impressao.

Foi também instalado um Novo Sistema de Transporte & Chapa CreoScitex, que permite o didlogo on-line entre a

redac¢do e a fabrica, para execugdo de chapa e impressdo dos titulos, com vista a tirar o0 maximo partido de tal tecnologia.

Em consequéncia de tais iniciativas a Lisgrafica ja ndo desenvolveu durante o exercicio de 2004 actividade directa neste
segmento, ressaltando o sentimento de que decorreu com sucesso ¢ satisfagdo de todas as partes o primeiro ano de

actividade da Grafedisport.
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IMPRESSAQ DE BOLETINS

A actividade deste Departamento evoluiu do seguinte modo:

Producio de Boletins

106.170 102.250 167.122
Unidade: Mil Boletins

Tendo a Santa Casa da Misericordia de Lisboa apostado no langamento, em finais do ano de 2001, das apostas on-line, a
Lisgrafica iniciou a produ¢@o de Boletins compativeis, em termos de leitura, pelos terminais das duas geragdes, estando

9 e

neste momento a produzir apenas Boletins para apostas on-line das gamas “Totoloto”, “Totobola” e “Totogolo”.
Durante o exercicio de 2004 a Santa Casa langou uma nova variante de apostas — Euromilhdes — que cativou os

apostadores e permitiu alguma animago no sector.

Apesar das tentativas empreendidas pelo Editor para dinamizar as apostas, continua a registar-se uma tendéncia
regressiva da parte dos apostadores. Assim, ao longo de 2002 registou-se uma descida de 78 milhdes de Boletins
(42,4%) face ao ano transacto, mantendo-se a tendéncia de descida, ainda que mais suave, em cerca de 4 milhdes (3,7%)
entre 2002 e 2003 e registando-se uma subida de cerca de 65 milhdes (63%) entre 2003 e 2004, reflectindo o
langamento do Euromilhées e o refor¢o da produgdo de Totoloto para reposi¢do de stocks.

Em fungdo do sucesso do “Euromilhdes”, que tendera a ocupar parcialmente o espago do “Totoloto”, a produgdo anual
futura devera estabilizar a volta dos 150 milhdes de boletins, tendo a linha de produgdo sido concebida em 1994, a
pedido do Cliente, para 500 milhdes/ano (10 milhdes/semana), donde facilmente se alcanga o desajustamento entre meios
disponiveis e necessarios, realidade que leva a encarar, com acuidade acrescida, a hipdtese de afectacdo de uma das

rotativas a outros produtos.

IMPRESSAO D LISTAS TELEFONICAS

No final do 1° semestre de 1998 arrancou um novo Departamento em resultado da operagdo de aquisi¢do, concretizada
por escritura publica outorgada em 24/6/98, das instalagdes graficas das Paginas Amarelas associada a celebragdo de um
contrato “Printing Agreement” para impressdo ¢ acabamento de todas as Listas Telefonicas, de Telex e Fax editadas por

aquela Entidade em Portugal.
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O inicio da produgdo de Listas Telefonicas a quatro cores, despoletado no 2° semestre de 2002 com a Lista Classificada
de Lisboa, determinou uma reorganizagdo do nosso Departamento de Impressdo, que passou a ocupar-se da produgdo de
Listas Telefonicas a quatro cores, a custa das duas rotativas Heidelberg M850 duplexadas, bem como das rotativas de 48

paginas Heidelberg Sunday 4000.

O antigo e classico Departamento de Listas dispdes de duas rotativas Harris 850, uma maquina plana para impressio de
capas ¢ uma maquina de acabamento de capa colada, para além de outros equipamentos para operagdes acessorias,
ocupando-se exclusivamente da impressdo dos cadernos até trés cores, bem como do acabamento, havendo coordenacéo e

interacgdo dos dois Departamentos, sob uma Direc¢do comum, no sentido da harmonizag@o das produgdes respectivas.

O Departamento produziu em 2004 cerca de 7,2 milhdes de volumes de Listas nacionais, registando um crescimento de
cerca de 4 milhdes de cadernos de 64 paginas em relagdo a 2002 (132 milhdes de cadernos em 2003, contra 136 milhdes

em 2004).

INVESTIMENTO

Durante o exercicio em analise, o investimento manifestou um comportamento atipico, relativamente ao comportamento
usual desta varidvel na Empresa.

Com efeito, e tendo em considerag@o a pratica corrente da Lisgrafica, o esfor¢o de investimento em cada exercicio pauta-
se por valores apreciaveis, mesmo em anos ¢ que ndo se verifique substitui¢do de rotativas.

No caso do exercicio de 2004 o Investimento Bruto efectuado ( corpdreo, incorpdreo e financeiro ) foi negativo, e atingiu

a expressao assinalavel de cerca de 72 milhdes de Euros.

o Imobilizac¢des Incorporeas

Nao se registou, nesta classe, qualquer registo que mereca ser sublinhado.

o [nvestimentos em Curso:

A diminuigdo verificada nesta classe, no valor de mEuro 1.873, respeita a despesas incorridas por conta da

Grafedisport, transferidas para a rubrica “Empresas Participadas e Participantes”.
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Imobilizacoes Corporeas

Nesta classe verificaram-se adi¢des de cerca de 3,2 milhdes de Euros e abates/alienagdes de cerca de 67 milhdes de
Euros.

Entre as primeiras sobressaem o crescimento do Equipamento Basico em cerca de 2,577 milhdes de Euros
(substituicdo dos Grupos da M600), representando 2,376 milhdes de Euros, (Grande Reparagdo da Rotativa 9),
representando 256 mil Euros.

Em matéria de Abates/Alienagdes, sobressaem os relativos aos Terrenos/Instalagdes objecto da operag@o imobiliaria,
concretizada em 20 de Julho com o Fundo Imobiliario — “Gespatrimonio Rendimento”, visando bens que a data
tinham um valor bruto de balango de cerca de 50 milhdes de euro, ¢ um valor liquido contabilistico rondando os 39,8
milhdes de Euros; englobam, ainda, os activos entregues a Grafedisport decorrentes da realizagdo da participagéo
financeira subscrita e respectivas prestacdes acessorias, que a data tinham um valor liquido contabilistico de cerca de
990 mil Euros; contemplaram, ainda, os equipamentos danificados no incéndio de Janeiro de 2004, que naquela data
representavam um valor liquido de cerca de 3,4 milhdes de Euros, indemnizados pela Seguradora em 4,5 milhdes de

Euros.

Imobilizacoes Financeiras

Representam, em termos liquidos, uma queda de cerca de 2.928 mil Euros e a respectiva evolucdo esta explicada no

Capitulo 2.2.3. Investimentos Financeiros, remetendo-se para a Nota 10 do Anexo uma analise mais detalhada de tal

evolucgdo.

FINANCAS

Logo no principio do exercicio (7/01/04) foi concretizada a iniciativa de autonomizacéo da “Operagdo Jornais” através

da constitui¢do de uma Empresa autonoma Grafedisport, participada em partes iguais pela Lisgrafica e Investec, com um

capital social de 2,5 milhdes de Euros.

A Lisgrafica realizou a sua parte de capital/prestagdes acessorias em equipamentos, enquanto que a Investec o fez em

numerario.

A nova unidade herdou a carteira de Clientes da Lisgrafica, e para a Grafedisport transitaram os trabalhadores do ex-

Departamento de Jornais da Lisgrafica e funciona logisticamente nas antigas instalagdes de tal Departamento, no ambito

de um Protocolo de colaboragdo acordado entre as partes.
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Foram cumpridos os Servigos da Divida inerentes aos Empréstimos de Financiamento com plano de reembolso
contratado o que implicou um esfor¢o financeiro, em termos de amortizagdo de capital, de cerca de 29,9 milhdes de
Euros ¢ a titulo de juros, cerca de 972 mil Euros, ao mesmo tempo que foram liquidadas emissdes de Papel Comercial

representando em termos de capital cerca de 7,175 milhdes de Euros e, a titulo de juros cerca de 656 mil Euros.

Foram liquidadas rendas de Contratos de Locag@o Financeira no valor de 12,875 milhdes de Euros; deste valor, cerca de
11,555 milhdes de Euros representam amortizagdo de capital e 1,319 milhdes de Euros respeitam a juros dos mesmos
contratos.

Os valores indicados com Rendas ¢ Capital associados a Contratos de Locagdo Financeira incluem 8,042 milhdes de
Euros, resultantes de rescisdes de Contratos, designadamente o Contrato da Rotativa n® 8 sinistrada ¢ o Contrato

Imobiliario com a Imoleasing.

As responsabilidades de Capital, relativamente aos Contratos de Leasing em vigor em 31/12/2004, representam um total
de 12,641 milhdes de Euros, subdivididos em 3,155 milhdes de Euros qualificados como responsabilidades a um ano e

9,486 milhdes de Euros como responsabilidades a M/L prazo.

Durante o exercicio ndo foram celebrados novos Contratos de Locagao Financeira.

O valor do esforgo ligado a regularizagdo de Passivo Financeiro e respectivos encargos no exercicio representou, em

consequéncia, cerca de 50 milhdes de Euros.

Nao houve, no exercicio de 2004, qualquer emissdo de ac¢des ou outros valores mobilidrios, nem foram distribuidos

dividendos no exercicio.

A evolugdo da cotagdo das acgdes ao longo do exercicio de 2004 esta ilustrada no grafico do Capitulo dedicado ao
Governo das Sociedades, que evidencia uma subida no inicio do ano (de 1,66 em Dez03, para 3,3 em Mar04), uma
descida entre Margo e Setembro ( 3,3 em Mar(04, para 2,17 em Set04) , seguida de uma recuperagio na parte final do
ano (2,17 em Set04, para 2,35 em Dez04).

A Lisgrafica ndo adquiriu, no periodo, quaisquer acgdes proprias mantendo, na sua carteira, as 52.213 ac¢des proprias
que detinha no final do exercicio anterior, a que se juntam 110.713 ac¢des do Millennium BCP, registadas em “Outras

Aplicagoes de Tesouraria”.
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No ambito das medidas de reestruturagdo da Empresa e das Grandes Opg¢des Estratégicas, desenvolveu-se o estudo de
uma operagao envolvendo o patriménio imobiliario da Lisgrafica e a passagem a um regime de arrendamento temporario
de todo/parte das instalagdes/edificios em causa.

Tal operagdo concretizou-se em 20 de Julho e traduziu-se na venda ao Gespatrimonio dos Activos Imobiliarios por um
periodo de 15 anos contemplando, em paralelo, o desenvolvimento de um projecto imobiliario dos terrenos/edificios ndo
afectos a actividade industrial.

O encaixe resultante de tal operag@o permitiu concorrer para a reducdo do Passivo Financeiro a que acima se aludiu, bem
como para a obteng@o das Garantias Bancarias necessarias a assinatura do PEC — Processo Extrajudicial de Conciliagao,

oportunamente apresentado ao IAPMEI com vista a regularizagdo das responsabilidades fiscais.

Tendo em consideragdo as responsabilidades contratadas com a Banca que resultaram do processo de reembolso
associado a operagdo imobiliaria, foram renegociadas com as varias Instituicdes (Banca/Locadoras) tais

responsabilidades, por forma a adequar melhor os Meios Libertos Esperados futuros aos respectivos Servigos da Divida.

Prosseguiram, entretanto, contactos tendentes a alienacdo de activos n@o operacionais envolvendo, eventualmente,
algumas participagdes financeiras, no quadro da opgéo estratégica de mobilizar os recursos disponiveis para o negdcio

principal, recentrando a actividade nos processos de parcerias de negdcio geradoras de valor acrescentado.

Nesse sentido, foram concluidas as negociag¢des tendentes a alienagdo das associadas Guido e Videodata, por um lado, e
Magquina de Estados por outro, sendo que o impacto de tais alienagdes, por serem mensuraveis antes do encerramento do
exercicio de 2003, deram lugar a constitui¢do da respectiva Provisdo para Investimentos Financeiros.

Também foi concretizada em Agosto a venda de 32% da participacdo na Naveprinter, detida directamente pela Lisgrafica,
a Global Noticias, empresa do Grupo PT.

No final do exercicio foi assinado Protocolo entre Lisgrafica/Gestprint /Guido tendente a cedéncia dos créditos que a

Lisgrafica detinha sobre o Guido/Videodata a Gestprint contemplando um plano de recuperagao de tais créditos.

MERCADO

As consideragdes feitas no capitulo 1.1 a propdsito da conjuntura econémica que caracterizou o exercicio em analise

explicam e fundamentam as dificuldades sentidas pelos agentes econdmicos durante o ano de 2004.
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Apds dois anos de queda brutal do investimento publicitario, verificou-se uma ligeira recuperagdo em 2003 que fechou
com uma evolug@o positiva de 4%, face ao ano anterior para os 667,6 milhdes de Euros, inversdo que se consolidou em
2004 com um crescimento da ordem dos 13,7%, atingindo os 760 milhdes de Euros.

Mais do que o Euro 2004 ¢ o Rock In Rio, que contribuiram com cerca de 5% dos investimentos de 2004, foram as
marcas € as empresas que concorreram para tal crescimento, ainda que distante dos niveis de 2000.

Numa analise por meio, constata-se que foram a TV Cabo ¢ o “Outdoor” os meios que mais cresceram, respectivamente
37% e 25%, seguidos da Televisdo que atrai 48% do investimento ao conseguir elevados crescimentos num quadro de
limitagdo de oferta.

A Imprensa diaria cresceu 18,5%, fechando nos 68,4 milhdes de Euros, enquanto que a Imprensa Nao Diaria, que cresceu

9%, totaliza mais do dobro, isto ¢é, cerca de 140 milhdes de Euros.

Apesar da evolugao favoravel desta variavel o Sector, fustigado por dois anos de forte queda do investimento publicitario
e sobrecarregado com responsabilidades derivadas do ciclo de investimento técnico vindo do ciclo anterior, ainda sentiu
bastantes dificuldades, tanto mais que ndo se vislumbraram sinais de retoma firme e consistente ¢ os indicadores de

confianga ndo auguram um futuro préoximo desanuviado.

Os indicadores referidos no tocante a cada Departamento Produtivo da Lisgrafica explicitam com maior pormenor a

forma como tal fenomeno condicionou a actividade da Empresa ao longo do exercicio.

Registaram-se algumas movimentagdes indiciando a tentativa de entrada no mercado portugués de concorréncia
estrangeira, nomeadamente através da instalagdo de uma unidade em Olivenga e, tendo em conta a quebra da procura,

acentuou-se a competitividade entre as unidades nacionais, desencadeando pressdes muito fortes em matéria de pricing;
no que respeita a Lisgrafica, o fenémeno referido ndo teve outras consequéncias para além da necessidade de ajustamento
da tabela de pregos, medida que faz ganhar maior acuidade nas preocupagdes cada vez maiores em matéria de

produtividade e rentabilidade de recursos.

No segmento do Mercado de Revistas de Grande Tiragem a quota de mercado que a Lisgrafica detém manteve-se nos
85%, enquanto que no segmento do Mercado de Jornais Diarios, e usando a tiragem como indicador, a Grafedisport
detém uma quota de 60% e, em conjunto com a Naveprinter atinge os 72,5%, mantendo exclusividade nos segmentos de

“Listas Telefonicas” e “Boletins”.
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No que ao Mercado Editorial respeita, prosseguiram as movimenta¢des, mantendo-se o mercado particularmente
dindmico, e com sinais cada vez mais fortes de tendéncia para a concentragdo, como indicia a operagdo visando os titulos

da Lusomundo Media

Durante o ano a Lisgrafica ganhou a impressdo de algumas publicagdes novas, designadamente “Coisas de Cozinha”
publicagdo mensal da Impala dirigida a culinéria, a revista “Cosmolitan Pocket” publicagdo mensal editada pela Abril
Hearst e que constitui uma versdo de bolso da revista “Cosmopolitan”, , a revista “Dez” , publicagdo semanal dedicada
ao desporto, editada por Edisport, ¢ distribuida aos sdbados como suplemento do Record, a revista “Sdbado”, publicagdo
semanal editada por Presselivre, uma “newsmagazine” langada em Maio que concorre no mercado com a Visdo ¢ a
Focus, a revista semanal “Suplemento Espacos & Casas” publicagdo semanal editada desde Janeiro por Sojornal e que
constitui um suplemento encartado no Expresso, a revista de periodicidade semanal “Choque” editada por Cena Editorial
empresa do Grupo Media Capital, a revista “Caras Angola” publicagdo semanal irmd da revista Caras, destinada ao
mercado angolano, editada por Edimpresa, bem como o “Jornal de Letras” sob a forma de revista lancado em Junho

também pelo mesmo Grupo.

Como consequéncia da suspensdo das respectivas publicagdes, por parte do Editor, deixaram de ser impressas as revistas
“Mariana” da Pressepeople, “Conhecer” da Impala, “Os Meus Livros” da First Media e “Doze” da Comfutebol.
Por passagem para outras Unidades Graficas perdemos as revistas “Cozinha Semanal”, “”Cozinha Tradicional”,

“Receitas de Sucesso”, e Cozinha de Sucesso” todas editadas pela Pressepeople.

Consciente de que a conjuntura que atravessamos ndo era a mais favoravel e face aos condicionalismos de crescimento
dos segmentos em que tradicionalmente opera, a Lisgrafica tomou medidas tendentes a minorar os efeitos da conjuntura
buscando em outros segmentos do mercado compensagdes para a retraccdo registada no segmento das Revistas e

publicagdes periddicas.

Prosseguindo uma politica de boa vizinhanga e partilha de recursos entre a Lisgrafica e a Heska, foram executados
trabalhos durante o exercicio, que representaram cerca de 356 mil Euros, sendo que daquele valor cerca de 299 mil Euros
respeitam a servicos de manutengdo, enquanto que foram prestados por aquela congénere trabalhos subcontratados na

ordem de 32 mil Euros.
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2.2. INDICADORES ECONOMICD - FINANCELROS

Da actividade desenvolvida ao longo do exercicio, bem como da sua evolugdo no decurso do ultimo quinquénio, poderdo

os Senhores Accionistas aquilatar pela analise dos parametros a seguir indicados:

2.2.1. Vorume pE NEGOCIOS /) VALOR ACRESCENTARD

A evolugdo ao longo dos tltimos cinco anos ¢ ilustrada pelos quadros abaixo:
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A evolugdo ilustrada no grafico acima reflecte a queda sucessiva entre 2000 ¢ 2004, derivada da faléncia do investimento
publicitario e da inerente reac¢do dos editores, por um lado e, do efeito ajustamento de prego implicito a concorréncia

agudizada, por outro.

Os valores de 2004 traduzem um decréscimo liquido de cerca de 3.019 mil Euros (7,2%) com efeitos compensadores nas
varias Familias de Produtos. Assim, na Familia “Revistas Semanais/Mensais” regista-se um desvio desfavoravel de cerca
de 4,4 milhdes de Euros (20%), decorrente de tal Familia ser a mais sensivel 4 queda da publicidade/pressdo do pricing.
Em “Suplementos” verifica-se um desvio favoravel de cerca de 1,6 milhdes de Euros (31,4%), consequéncia do
langamento de novos titulos . Em relagdo a “Jornais” registou-se uma queda de 4,4 milhdes de Euros, consequéncia

particular da autonomizagdo do negdcio com a criagdo da Grafedisport; no tocante a “Boletins” registou-se um
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incremento de cerca de 202 mil Euros (42,5%) traduzindo o sucesso do langamento do Euromilhdes, a despeito da
passagem para os Boletins “on line” ¢ da queda de facturagdo do Totobola.

A variag@o registada na Familia “Listas Telefonicas” foi inexpressiva, na ordem de 100 mil Euro (0,2%), traduzindo a
queda nos volumes e cadernos distribuidos pelo Editor mas compensada pelo alargamento da impresséo a quatro cores,
com uma expressao bastante mais significativa

Os “Catalogos/Folhetos” com um crescimento da ordem dos 283 mil Euros (8,5%), ilustram a opg¢do tomada pela
Empresa de, ndo acompanhando a degradagdo de margens desencadeada pelos Editores neste segmento, face a situacdo
do sector grafico, continuar atenta a este segmento, procurando fidelizar os Grupos mais importantes.

As rubricas “Proveitos Suplementares” e “Outros Proveitos Operacionais” geraram acréscimo de proveitos de cerca de
3,6 milhdes de Euros, comportamento atipico no exercicio, decorrente, por um lado das receitas associadas ao Protocolo
de Colaboragdo com a Grafedisport, neste caso a persistir em exercicios futuros e, por outro lado, do efeito da

compensagdo indemnizatoria recebida da Seguradora por perdas de exploragdo em resultado do sinistro da rotativa.

Do que antecede decorre que, apesar dos efeitos da queda da publicidade e da degradacdo dos pregos por efeito da
concorréncia, se verifica um desvio global de cerca de 3 milhdes de Euros (7,1%), para o qual os “Jornais” concorreram
com cerca de 4,4 milhdes de euros, por autonomizagio de actividade, compensado por um acréscimo de receitas de cerca

de 3,6 milhdes de Euros nas duas rubricas acima referenciadas.

Esta andlise ¢, contudo, aparente e resulta enviesada porquanto nio reflecte a influéncia da diferente incorporagao de
matéria-prima (papel) registada nos dois periodos, nem dos pregos médios de compra de tais matérias.
Comparag@o mais verdadeira ¢ a que traduz a evolugdo do Valor Acrescentado — diferenga entre o Volume de Negocios e

os Custos de Matérias Primas Incorporadas.

Assim:
2000 2001 2002 2003 2004

Volume de Negobcios 53.994 48.165 45.769 41.565 38.547
Matérias Consumidas

Papel 3.890 5.701 5.505 2.992 2.941

Matérias subsidiarias 9.036 7.264 6.829 6.621 5.409
Valor Acrescentado 41.068 35.200 33.435 31.952 30.197
% Val Acrescent / Volume de Negocios 76,1% 73,1% 73,1% 76,9% 78,4%

Unidade: Milhares de Euros.
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Concluimos assim que, corrigido o efeito da incorporagdo de matérias-primas , as Vendas regrediram, pelas razodes
apontadas, cerca de 5,868 milhdes de Euros entre 2000 ¢ 2001, equivalente a 14,3%, 1,765 milhdes de Euros entre 2001
¢ 2002, equivalentes a 5,0%, 1,483 milhdes de Euros, equivalentes a 4,4% entre 2002 ¢ 2003 ¢ 1.755 milhdes de Euros,

equivalentes a 5,3% entre 2003 e 2004.

Enfatizando esta realidade, poderemos sublinhar que, caso as 85 mil toneladas de papel transformado fossem fornecidas
integralmente pela Lisgrafica, se valorizadas a pregos médios de 2004, as Vendas Totais do ano atingiriam cerca de 75

milhdes de Euros.

Quando relacionado com o Volume de Negocios, o Valor Acrescentado registou um decréscimo de 3,0 pontos entre 2000
¢ 2001 ( de 76,1% em 2000 para 73,1% em 2001 ) e manuteng¢@o no patamar dos 73,1% entre os exercicios de 2001 ¢
2002 , voltou ao crescimento de cerca de 3,8 pontos entre os exercicios de 2002 e 2003 (de 73,1% em 2002, para 76,9%
em 2003) e persistiu numa trajectéria de crescimento cifrado em 1,5% entre 2003 ¢ 2004 (de 76,9% em 2003 para 78,4%

em 2004).

Esta evolugdo esta directamente ligada a maior incorporag@o de papel transformado e/ou sem transformagao - registou-se
em 2001 vendas de papel ndo transformado de cerca de 1,8 milhdes de Euros, enquanto em 2002 tal operagdo foi
reduzida para 83 mil Euros, em 2003 para 46 mil Euros e em 2004 situou-se nos 71 mil Euros; por outro lado, e tendo em
conta o crescimento da operagdo “Folhetos/Catalogos” em 2002, registou-se um incremento na incorporagdo de papel
desta Familia de cerca de 1,8 milhdes de Euros que, pelas razdes apontadas, levou em 2003 a uma queda em tal
componente da ordem de 1,9 milhdes de Euros para em 2004 representar cerca de 2 milhdes de Euros, devendo ainda
assinalar-se que as preocupagdes no dominio da melhor rentabilizagdo dos meios e matérias-primas ter ja comecado a dar

os seus frutos.

2.2.2. IMOBILIZAPO BRUTO TECNICO

Os valores das Imobilizagdes Técnicas, antes de amortizagdes, ao longo dos anos, sofreram a seguinte evolugio:
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Imobilizado Técnico
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O desinvestimento liquido registado no exercicio de 2004 foi de cerca de 52,7 milhdes de Euros, constituindo tal
exercicio um caso perfeitamente atipico relativamente a tradicdo da Empresa, e que resultou fundamentalmente da
operagdo de alienacdo de activos imobiliarios que representaram, em termos liquidos, cerca de 39,8 milhdes de Euros,
alienacdes/abates de equipamentos transferidos para a Grafedisport e Naveprinter, bem como o abate da rotativa
sinistrada que, em conjunto, representaram em termos liquidos cerca de 6,3 milhdes de Euros e das amortizagdes
praticadas no exercicio com a expressdo de 6,7 milhdes de Euros, constituindo as aquisi¢des do exercicio um valor de

cerca de 3,2 milhdes de Euros.

Procurando demarcar por periodos o esfor¢o de investimento da Lisgrafica, podemos considerar os seguintes periodos:

No periodo 1996/2002 o investimento total representou quase 105 milhdes de Euros, dimensdo que ilustra bem a
preocupacdo da Lisgrafica de antecipar as necessidades dos seus clientes/editores, bem como o aproveitamento de
oportunidades de negécio susceptiveis de enriquecer o seu potencial, a despeito dos constrangimentos financeiros

sentidos nos Gltimos trés anos, em resultado do abrandamento da actividade.

Tendo-se imobilizado em 1996 cerca de 10 milhdes de Euros, em 1997 cerca de 12,5 milhdes de Euros, a maior parte
dos quais visando completar o Programa de Investimentos previstos no ambito do Pedip II, e em 1998 cerca de 15

milhdes de Euros fundamentalmente ligados a operagéo de compra da Divisdo Gréfica de Paginas Amarelas.

O exercicio de 1999 marcou o inicio de um novo ciclo, abarcando o periodo 1999/2002, durante o qual se tera
concretizado um volume de investimentos de cerca de 45 milhdes de Euro, tendo o ano de 2000 constituido o ponto mais
alto de tal ciclo, durante o qual, em investimentos técnicos e obras necessarias a sua instalagdo, se imobilizaram cerca de
28 milhdes de Euros e se procedeu a uma reavaliagdo livre do patrimdnio imobiliario da empresa que, em termos brutos,

registou uma valorizagdo de cerca de 22 milhdes de Euros, representando os abates cerca de 9 milhdes de Euros.
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O exercicio em apreciagdo foi, conforme ja referido acima, um ano atipico na medida em que se operou um
desinvestimento liquido expressivo em consequéncia, por um lado da operagdo de alienagdo de activos Imobiliarios
envolvidos na operagdo com o ESAF, dando lugar a abates liquidos de cerca de 39,8 milhdes de Euros e, por outro, da
alienagdo de equipamentos, designadamente da rotativa n° 8 sinistrada em resultado do incéndio do inicio do ano e dos
equipamentos transferidos para a Naveprinter (rotativas de jornais) ¢ para a Grafedisport (equipamentos cedidos como
forma de realizagdo de capital/prestacdes acessorias), tudo representando cerca de 6,3 milhdes de Euros.

Em termos de adi¢des avulta, em termos de Equipamentos Basicos, a Substitui¢do dos Grupos da Rotativa M600, a
Grande Reparagdo ¢ Desmontagem da Rotativa Mercury, a Grande Repara¢do da Rotativa n® 9 e a Instalagdo de Duas
Unidades Laser nos CTP’s, tudo representando cerca de 1,5 milhdes de Euros, bem como a passagem das Viaturas
contratadas em Renting para o Imobilizado da Empresa o que representou um crescimento de tal rubrica de cerca de 470
mil Euros.

Sublinha-se que, a par das preocupacdes de natureza tecnoldgica, a Lisgrafica continua a ndo descurar as componentes

ambiental e de seguranga bem como as condigdes de trabalho dos seus colaboradores.

2.2.3. INVESTIMENTOS FINANCEIROS

A evolugdo desta rubrica fez-se conforme o grafico abaixo:

Investimentos Financeiros
(Milhares de Euro)

19.000

2000 2001 2002 2003 2004

Registou-se uma queda global liquida na Classe “Investimentos Financeiros” de cerca de 2,928 milhdes de Euros.
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A rubrica “partes de Capital em Empresas Associadas” registou uma descida de 1,661 milhdes de Euros, reflexo da
alienacdo de 32% da participagdo directa detida pela Lisgrafica na Naveprinter, que figurava na Contas por 2,751 milhdes
de Euros; de uma mais-valia de 946 mil Euros apurada na cedéncia de equipamentos que a Lisgrafica cedeu a
Grafedisport como forma de realizagdo da sua parte de capital; de 155 mil Euros de valorizagdo da participacdo da
Naveprinter, em consequéncia da apropriagdo do resultado registado no 1° semestre do exercicio pelo método da
equivaléncia patrimonial ¢ pelo efeito da adop¢do do método da equivaléncia patrimonial aplicado ao resultado da

Grafedisport, com uma expressao de cerca de 9 mil Euros.

A rubrica “Partes de capital em Empresas do Grupo” registou uma descida de 1,766 milhdes de Euros, reflexo da descida
do prego de aquisi¢do aos ex-accionistas do Guido/Videodata do respectivo prego de compra, por acordo celebrado em

2004, no valor de 1,665 milhdes de Euros; valorizagdo de 44 mil Euros da participagdo na Naveprinter da Gestigrafica,
em consequéncia da apropriagdo do resultado registado no 1° semestre do exercicio pelo método da equivaléncia
patrimonial; desvalorizag¢do da participagdo na Grafilis em 145 mil Euros, por provisdo do mesmo valor para fazer face a

dividas incobraveis da Meribérica e IndemnizagGes ao Pessoal.

A rubrica “Titulos e Outras Aplicagdes Financeiras” registou um acréscimo de 500 mil Euros em resultado das prestagdes

acessorias feitas pela Lisgrafica na Grafedisport, também sob a forma de equipamentos.

As participagdes detidas pela Lisgrafica em 31/12/04 séo as constantes do quadro abaixo:

Empresas Valores Capital % Efectiva Capital
Detidas Contabilisticos Social Social
1. Gestigrafica 13.880.160 52.500 100
2. Grafedisport 936.503 2.500.000 50

Unidade: Euros

Nestas condi¢des entendeu a gestdo ndo se justificar a apresentagdo de Contas Consolidadas por ndo concorrerem com
informagdo e dados relevantes para os Senhores Accionistas ¢ para o Mercado, procedendo-se na ambito das Contas
Individuais, a adopg¢do do método da equivaléncia patrimonial relativamente as Sociedades “Gestigrafica”
“Naveprinter” e “Grafedisport” a primeira e terceira quanto as participa¢des detidas em 31/12/04 ¢ a segunda quanto a

participagdo directamente detida pela Lisgrafica, no primeiro semestre do exercicio.
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2.2.4. VALORES ACTIVOS E PASSIVOS

As rubricas que integram o Activo e o Passivo evoluiram assim:

A 0 2000 2001 2002 2003 2004
Disponivel 4.121 1.541 2.165 918 5.680
Créditos curto prazo 12.932 15.925 16.853 19.613 25.209
Créditos M/L prazo 6.721 - - 4.557 5.641
Existéncias 3.071 2.206 1.756 2.010 1.704
Imobilizagdes 130.897 [ 130.001 | 127.193 | 112.389 56.753
Acréscimos/Diferimentos 2.996 790 507 739 1.609
Total 160.738 | 150.463 | 148.474 | 140.226 96.596

P A 0 2000 2001 2002 2003 2004
Provisdes Outros Riscos e Encargos - 1.250 1.250 1.620 1.117
Débitos curto prazo 47.045 53.657 53.828 46.639 42.923
Débitos M/ prazo 69.838 68.273 72.221 79.659 39.346
Acréscimos/Diferimentos 3.314 4.143 4.025 3.185 2.057
Total 120.197 | 127.323 | 131.324 | 131.103 85.443

Unidade: milhares de Euros

As variagdes mais significativas operadas nas rubricas do Activo Liquido, cujo valor total registou uma queda de cerca
de 43,630 milhdes de Euros (31%) verificaram-se em Imobiliza¢des, Disponibilidades e Dividas de Terceiros enquanto

que, no tocante a Existéncias e Acréscimos e Diferimentos tais variagdes assumiram valores menos expressivos.

De facto, as Imobilizagdes registaram um decréscimo de cerca de 55,636 milhdes de Euros, as Disponibilidades
cresceram cerca de 4,762 milhdes de Euros, as Dividas de Terceiros cresceram cerca de 5,596 milhdes de Euro no tocante

as de Curto prazo e cerca de 1,137 milhGes de euros no tocante as de M/ L prazo.

Por seu turno, as Existéncias cairam cerca de 306 mil Euros, enquanto que os Acréscimos e Diferimentos registaram um

incremento de cerca de 870 mil Euros.
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As Imobilizagdes Corporeas reduziram-se, em termos liquidos, cerca de 52,7 milhdes de Euros o que equivale a
investimentos corpdreos realizados no ano de 3,2 milhdes de Euros, as amortizagdes praticadas no Imobilizado Corporeo
de 6,7 milhdes de Euros e ao valor dos abates liquidos de cerca de 47,8 milhdes de Euros; as Imobiliza¢des Financeiras
registaram uma queda de 2,9 milhdes de Euros tendo as Imobilizagdes Incorpdreas, por efeito das amortizagdes do

exercicio, ficado saldadas.

As Disponibilidades observaram uma subida de 4,7 milhdes de Euros fundamentalmente a custa do aumento de
Depositos em Bancos, cujo incremento derivou do produto da operagdo imobiliaria e da necessidade de constitui¢do de

depdsitos colaterais associados a prestagdo de garantias bancarias com vista a regularizagdo do processo fiscal.

Os Créditos M/L Prazo registaram um acréscimo de 1.084 mil Euros em resultado do incremento dos créditos da
Lisgrafica sobre o Guido/Videodata; entretanto, por protocolo entre as Empresas envolvidas, foram tais créditos cedidos a
Gestprint, circunstancia que determinou a passagem dos saldos de “Clientes, c/c” ¢ “Empresas do Grupo” para “Empresas

Participadas e Participantes”.

Os Créditos a ¢/ prazo registaram globalmente um incremento de 5.596 mil Euros, ressaltando a queda de cerca de 4,1
milhdes de Euros em “Clientes, c/c” e “Clientes, ¢/ Letras” explicado, fundamentalmente, pela melhoria do prazo médio
de cobranga e pelo refor¢o das Provisdes em cerca de 1,2 milhdes de Euros; um incremento na rubrica “Empresas
Participadas e Participantes” da ordem de 1,570 milhdes de Euros, traduzindo o incremento de créditos sobre a Holding e
o saldo dos créditos no final do ano sobre a Grafedisport, que se elevavam a 764 mil Euros, por servigos prestados no
ambito do Protocolo celebrado aquando da criagdo da nova unidade de jornais; registamos um crescimento de cerca de
671 mil Euros em “Sector Publico Estatal” resultante de regularizagdes de IVA a favor da Empresa, ¢ um incremento de
cerca de 7,0 milhdes de Euros na rubrica “Outros Devedores” que resulta, fundamentalmente, de saldos credores sobre a
Naveprinter derivados da venda das rotativas Mercury e pecas e sobressalentes que lhe estavam associadas por forma a
permitir a harmonizagdo da impressdo das edigdes Norte dos titulos da Cofina, de cerca de 3,7 milhdes de Euros retidos
pela Gespatrimonio a titulo de caucdo e correspondentes a 16 meses de renda no ambito da operagdo imobiliaria,
susceptiveis de substituicdo por garantia bancaria e um conjunto de despesas ja suportadas com o Desenvolvimento do

Projecto Imobiliario.

As Existéncias registaram uma queda de 306 mil Euros, cuja explicagdo assenta numa descida da existéncia de Matérias
Primas/Subsidiarias, de cerca de 929 mil Euros , designadamente associada a uma gestdo mais apertada dos stocks
respectivos, a uma variagdo de cerca de 30,5 mil Euros da Produgdo em Curso, no final do exercicio, ¢ a um incremento
da existéncia de Mercadorias de cerca de 592 mil Euros, decorrente da aquisi¢do das Rotativas comerciais da

Naveprinter, sobre cujo destino ndo havia deciséo.
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Os Acréscimos ¢ Diferimentos activos traduzem um crescimento de cerca de 860 mil Euros que, fundamentalmente,
resulta de um acréscimo na valorizagdo da existéncia de Pecas e Sobressalentes da Manutengdo em cerca de 887 mil

Euros.

A analise do Passivo revela um redugdo do endividamento com uma expressdo de cerca de 45,7 milhdes de Euros

34,9%).
(34,9%)

Os Débitos a ¢/ Prazo revelaram uma queda de 3.716 mil Euros (7,9%) merecendo realce, neste ambito, a redugéo
verificada na rubrica “Fornecedores de Imobilizado, c/c”, da ordem dos 2,472 milhdes de Euros, reflectindo a
especializagdo, em termos de maturidade, dos Contratos de Locagdo Financeira e a redugdo de tais responsabilidades em
consequéncia da liquidagdo em 2004 dos Contratos Imobiliarios, bem como do relativo a Rotativa sinistrada; em
“Adiantamentos a Clientes”, da ordem dos 1,125 milhdes de Euros, como consequéncia da respectiva regularizagdo; em
“Outros Empréstimos Obtidos”, da ordem de 2,425 milhdes de Euros, como consequéncia da especializagdo dos
Programas de Papel Comercial em Curto ¢ M/L Prazo e da reducdo operada em 2004 destas responsabilidades
decorrentes da liquidagdo de cerca 7,175 milhdes de Euros; em “Empresas Participadas e Participantes” da ordem dos
220 mil Euros por transferéncia entre contas a receber ¢ a pagar no que respeita & Empresa Holding, em “Outros

Credores”, da ordem dos 2,408 milhdes de Euros, reflectindo a redugio do financiamento da operagdo Factoring.

Em sentido inverso, verificaram-se os incrementos nos créditos em “Empresas do Grupo” de cerca de 612 mil Euros
em resultado da entrega, por parte da Gestigrafica, de parte do produto da venda da Heska; em “Dividas a Institui¢oes de
Crédito” da ordem de 297 mil Euros, como resultado do escalonamento do servigo da divida resultante da renegociagao
da divida no seguimento da redugdo expressiva de tais responsabilidades; em “Fornecedores, c/c”, “Fornecedores,
c/Letras a Pagar” e Fornecedores de Imobilizado, ¢/ Letras a Pagar”, da ordem dos 3,735 milhdes de Euros, reflectindo
um ligeiro aumento do prazo médio de pagamentos, por forca do cumprimento dos acordos celebrados com
Fornecedores; em “Estado e Outros Entes Publicos” da ordem dos 290 mil Euros, reflectindo a especializagdo das dividas

fiscais, de acordo com a sua maturidade e em fung¢do do PEC apresentado oportunamente.

As variagdes ocorridas em Débitos a M/L prazo que, em resumo, ascendem a 40.313 mil Euros, traduzem a queda
verificada na generalidade das rubricas e a forte reducdo do endividamento, resultante do encaixe do produto da operacdo
imobilidria e sua afectagdo a pagamento de passivo financeiro.

Assim, em “Dividas a Instituicdes de Crédito” a queda teve a expressdo de cerca de 12,789 milhdes de Euros,
consequéncia do reescalonamento da divida financeira por forma a adequa-la as novas condi¢des de Exploragdo ¢ da forte
redugdo resultante de pagamentos operados em 2004; em “Fornecedores, c¢/c” de cerca de 5,489 milhdes de Euros,

traduzindo os acordos celebrados com Fornecedores estratégicos de consolidagdo da divida, cuja maturidade extravasa o

Relatério e Contas 2004 TG 'l.
elatorio e Contas llsgl‘:‘ I‘:jl

-34-



CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

exercicio de 2005; em “Estado ¢ Outros Entes Piblicos” com uma redugdo residual de cerca de 256, por ajustamento da
parcela que constitui o valor vencivel a mais de um ano da divida fiscal apresentada ao PEC.

A redugdo em “Outros Empréstimos Obtidos” de cerca de 4,749 milhdes de Euros, resulta da consolidagdo da divida
negociada com as Institui¢des Financeiras ¢ da sua redugdo, designadamente dos Programas de Papel Comercial, que
sofreram forte queda por liquidagdo operada em 2004 ; a redugdo das Responsabilidades por Contratos de Locagio
Financeira em cerca de 17,157 milhdes de Euros, traduzindo a passagem para o curto prazo dos vencimentos a um ano,
bem como a redugéo de tais responsabilidades em consequéncia da antecipagdo da liquidagdo dos contratos imobilidrios e
do correspondente a rotativa comercial sinistrada e, ainda, do abrandamento do ritmo de investimento da Empresa.

Tais responsabilidades ascendem no total a 12,6 milhdes de Euros, estando alojados no curto prazo cerca de 3,1 milhdes

de Euros.

Os “Acréscimos ¢ Diferimentos” passivos registaram uma redu¢do de cerca de 1.127 mil Euros, sendo que em
Acréscimos de Custos se registou uma variagdo decrescente de cerca de 47 mil Euro, enquanto que em Proveitos

Diferidos se verificou uma variagdo em sentido inverso de cerca de 1.175 mil Euros.
Mantendo a perspectiva cautelosa que levou a sua criagdo, foi durante o exercicio, reforcada a Provisdo para Outros
Riscos e Encargos em 520 mil Euros para fazer face a um conjunto de situagdes contingentes tendo, no final do exercicio,

tal Provisdo sido desafectada de cerca de 743 mil Euros que foram consignados a cobertura de situagdes mais

especificas.

2.2.5. DESPESAS

Os encargos ao longo dos ultimos cinco anos, evoluiram do seguinte modo:

2000 2001 2002 2003 2004
CMVC 12.926 12.965 12.334 9.614 8.350
FSE 11.306 10.188 8.801 7.301 8.231
Despesas c/ o Pessoal 13.057 13.578 12.409 12.062 10.909
Despesas Financeiras 6.279 8.104 7.827 5.126 3.690
Amortizagdes / Provisdes 9.063 9.855 9.143 9.059 7.999
Outras Despesas / Encargos 3.826 6.780 4.611 4.552 5.804

Unidade: Milhares de Euros

Relatério e Contas 2004 TG 'l.
elatorio e Contas llsgl‘:‘ I‘:jl

-35.



CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

A varia¢do de Custos do Exercicio, relativamente ao ano anterior, traduz um desagravamento de cerca de 2.731 mil
Euros (6,0%)

O Custo das Mercadorias Vendidas/Consumidas representou 24,3% da facturagdo e reflectiu uma economia cerca de
1.264 mil Euros em relagdo ao ano anterior, traduzindo uma perda de 0,9% no racio CMCV/Vendas + Prestagdo de
Servigos, reflectindo uma melhor eficiéncia de utilizagdo das matérias-primas, se tivermos em conta o abandono da
operagdo jornais, ¢ sem descurar a influéncia da incorporagdo de papel, designadamente nos Folhetos/Catalogos.

No exercicio, ndo teve impacto importante a variacdo da producdo de Folhetos/Catalogos que registou um crescimento
pouco expressivo de cerca de 283 mil Euros, portanto com um efeito no consumo de papel que ndo deve exceder 170 mil
Euros, enquanto que a economia de consumo geral de papel se situou nos 139 mil Euros (4,61%), ndo tendo significado

o acréscimo de papel ndo transformado (46 mil Euros em 2003, contra 71 mil Euros em 2004).

No tocante a outras matérias primas, registou-se uma redugdo de Tintas de cerca de 757 mil Euros (16,6%), uma
economia de Chapas de cerca de 300 mil Euros (27,6%) ¢ uma economia de Outras Matérias subsidiarias de cerca de 92
mil Euros (10%).

Em resultado de tais variag¢des, o peso relativo do CMVC nas Receitas piorou 0,9%, uma vez que estas em valor nominal
tiveram uma queda de 6.585 mil Euros, em parte por efeito da saida do segmento Jornais (41.006 mil Euros em 2003,

contra 34.421 mil Euros em 2004), enquanto que os consumos registaram uma economia de 1.263 mil Euros (13%)

Os FSE registaram um agravamento de 930 mil Euros (12,7%), reflectindo uma propor¢do de 23,8 % da facturagao,
contra 17,8% em 2003, a despeito da queda da facturagdo, explicado fundamentalmente pelo impacto da Renda das
Instala¢des derivada da operagdo imobiliaria realizada a meio do exercicio.

Registou-se uma redugdo em Subcontratos da ordem dos 286 mil Euros, resultante de menor recurso & subcontratagio,
designadamente em matéria de Impressdo (296 mil Euros), Fotolito (2 mil Euros), por recurso acrescido ao CTP e um
ligeiro acréscimo em Acabamento (11 mil Euros), a despeito do recurso extraordinario a subcontratagdo externa de
impresséo por forca da limitagdo de meios de produgéo resultantes do incéndio da rotativa.

As variagdes ocorridas no concernente as rubricas de Servigos de Terceiros representaram um agravamento de cerca de
1,2 milhdes de Euros, verificando-se desvios nos dois sentidos que praticamente se anularam, merecendo contudo realce
a verificacdo de desvios desfavoraveis nas rubricas de Rendas e Alugueres (1.111 mil Euros), por forga do arrendamento
das instalagdes ja acima evidenciado, Gaz (77 mil Euros), ¢ Outros Fornecimentos e¢ Servigos (53 mil Euros),
compensados por desvios favoraveis nas rubricas Electricidade (60 mil Euros) e Trabalhos Especializados (11 mil Euros).
As Despesas com Pessoal cairam em relagdo ao ano anterior cerca de 1.153 mil Euros (9,56%), representando 31,7 % das

Vendas Liquidas, contra 29,4% em 2003.

Relatério e Contas 2004 TG 'l.
elatorio e Contas llsgl‘:‘ I‘:jl

-36 -



CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

O aparente paradoxo de se registar uma poupanga nos custos ¢ se registar um agravamento da relagdo Custos com Mio
Obra/Vendas, tem a ver com a autonomizag@o da operagdo Jornais e respectiva absor¢do dos efectivos respectivos, por

um lado e, ainda com a queda das Vendas liquidas de 2004 versus 2003.

Deste modo, constatamos que a rubrica “Ordenados ¢ Encargos Sociais” registou uma queda de 480 mil Euros (16,3%),
enquanto que o recurso a Horas Extraordinarias decresceu cerca de 285 mil Euros (17,4%), em relagdo ao ano anterior.

As restantes rubricas decresceram por arrastamento natural — Seguros, Custos de Acgdo Social, Indemnizagdes ¢ Pré-
Reformas e Outros Custos com Pessoal - , ainda que com variagdes de grandeza diversa, apenas se verificando um ligeiro

agravamento em Refei¢des .

Face as medidas tomadas no tocante ao reenquadramento ¢ consolida¢do da divida financeira, 4 forte redugdo da mesma
como consequéncia da operagdo imobilidria ¢ & evolugdo das condigdes de acesso ao crédito, as Despesas Financeiras
traduziram um desagravamento de 1.436 mil Euro (28,0%).

Face as Vendas Liquidas, os Custos Financeiros representaram em 2004 cerca de 10,7%, contra 12,5% em 2003.

As medidas tomadas no dominio do reenquadramento, redugdo e consolidagdo da divida aliadas a evolugdo das taxas
produziu efeitos em quase todas as fontes de financiamento assumindo particular realce em Juros de Empréstimos
Bancarios (1.391 mil Euros em 2003, contra 1.046 mil Euros em 2004), Juros de Leasing (1.833 mil Euros em 2003,
contra 1.240 mil Euros em 2004), Juros de Papel Comercial (786 mil Euros em 2003, contra 619 mil Euros em 2004),
Juros de Factoring (190 mil Euros em 2003, contra 108 mil Euros em 2004), Juros de Obrigagdes (53 mil Euros em
2003, contra zero em 2004), decorrentes da extingdo do Empréstimo Obrigacionista, Juros de Mora/Compensatorios ( 255
mil Euros em 2003, contra 151 mil Euros em 2004) e Outros Custos Financeiros ( 547 mil Euros em 2003, contra 411 mil
Euros em 2004).

A tnica rubrica que teve comportamento de sinal inverso foi Descontos de pronto pagamento concedidos ( 71 mil Euros

em 2003, contra 115 mil Euros em 2004).

As amortizagdes do exercicio, mantendo consisténcia com o exercicio anterior em matéria de taxas, registaram um
decréscimo de 2.170 mil euro mil Euros, reflexo dos abates verificados no exercicio, do fim da vida fiscal de alguns bens
¢ do abrandamento de investimento no exercicio.

Do valor de 6.770 mil Euros de amortizagdes praticadas, couberam a bens adquiridos em Leasing cerca de 3.846 mil
Euros, a Bens Proprios cerca de 2.748 mil Euros ¢ a Bens Reavaliados cerca de 176 mil Euros, representando tal classe de
Custo cerca de 17,5% da Facturacdo liquida, contra os 21,7% no exercicio de 2003, dada a caracteristica inelastica de tal
parcela de custo.

As Provisdes praticadas no exercicio, destinadas a contemplar Clientes e Outros Devedores de Cobranga Duvidosa, bem

como a depreciag@o de existéncias, atingiram 1.229 mil Euros, representando cerca de 3,6% da Facturagdo Liquida.
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Cabe ainda referir que os custos de 2004 incluem um valor de 5,366 milhdes de Euros classificado como Custos
Extraordinarios onde avulta o registo de perdas na alienagdo de Imobilizagdes Financeiras da ordem dos 4,1 milhdes
Euros — Guido/Videodata e Naveprinter - , perdas em Existéncias de cerca de 42 mil Euros, refor¢o de Provisdes para
Outros Riscos ¢ Encargos de 385 mil Euros, comissdes associadas a operagdo imobiliaria no valor de 465 mil Euros, ¢
Outros Custos extraordinarios da ordem dos 397 mil Euros.

De referir que as mais-valias derivadas da alienagdo dos terrenos/instalagdes foram registadas, em termos liquidos, em

Proveitos Extraordinarios.

2.2.6. CAPITALS PROPRIOS

A sua evolugdo foi a seguinte:

2000 2001 2002 2003 2004

Capital 19.952 20.000 19.527 19.527 19.527
Reservas/Ajustamentos 18.785 14.476 3.515 (5.255) | (10.404)
Resultados Retidos 1.754 | (11.336 5.892 5.148 2.029

17.151 9.124 11.152

Unidade: Milhares de Euros

O Resultado Liquido do exercicio findo em 31/12/03 foi na sua totalidade transferido para a rubrica Resultados

Transitados.

As alteragdes operadas nos Capitais Proprios, durante o exercicio, para além das que envolveram a aplicagdo de
resultados do exercicio no valor de 2.029 mil Euros, traduziram-se na transferéncia de “Ajustamentos de Partes de
Capital” para “Resultados Transitados” de 860 mil Euros, relacionados com a venda da participacdo directa detida pela
Lisgrafica na Naveprinter bem como na transferéncia de “Reservas de reavaliacdo” para “Resultados Transitados” de
cerca de 21.203 mil Euros relacionados com a alienagdo/abate do patrimoénio imobilidrio e equipamentos que haviam sido
entretanto objecto de reavaliagdes legais e¢/ou livres.

Os movimentos/transferéncias referidos determinaram que a rubrica “Ajustamentos de partes de capital” tenha evoluido
de 8.057 mil Euros para 7.197 mil Euros, enquanto que os Resultados Transitados registaram uma evolugdo positiva de
23.343 mil Euros, situando-se no final do exercicio em (18.906) mil Euros, fruto da transferéncia proveniente de
“Ajustamentos de partes de capital”, da aplicag@o do resultado verificado em 2003 e da transferéncia de cerca de 27,630

milhdes de Euros, proveniente da Reservas de Reavaliagdo, decorrente da realizag@o por venda dos bens envolvidos.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

Os Capitais Proprios da Empresa registaram um reforgo de 2.029 mil Euros (27,5%), pelo efeito conjugado dos resultados
liquidos apurados no exercicio, que se situaram em 2.029 mil Euros, ja que as restantes alteragdes registadas derivaram

de transferéncias de rubrica acima explicitadas.

A relagdo Capitais Proprios/Capitais Alheios evoluiu de 7,0% em 2003 para 13,1% em 2004, em resultado do reforgo dos
Capitais Proprios e da redugdo expressiva do Passivo exigivel, muito embora o horizonte de exigibilidade tenha

melhorado.

2.2.7. INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS E DE ACTIVIDADE

2000 2001 2002 2003 2004
Produgéo (mil Euros) 53.994 48.165 45.769 41.566 38.547
Activo Liquido (mil Euros) 160.738 150.463 148.474 140.226 96.596
Situagdo Liquida (mil Euros) 40.541 23.140 17.151 9.124 11.152
Desp. ¢/ Pessoal (mil Euros) 13.057 13.578 12.409 12.062 10.909
Papel Transformado (Ton.) 80.000 80.000 85.000 85.000 87.500
Exemplares/semana (mil.) 6.500 6.750 7.000 7.250 7.250
Capacidade Produtiva * 675 675 700 700 650
Remuneragdo per/capita (mil Euros) 24,6 25,7 25,4 27,5 28,5
VAB (mil Euros) 41.068 35.200 33.435 31.952 30.197
VAB Per Capita (mil Euros) 77,3 66,7 68,4 72,6 78,9
Meios Libertos (mil Euros) 10911 (1.538) 3.346 3.981 10.092
Autonomia Financeira (%) 25,2 15,4 11,5 6,5 11,5
EBITDA (mil Euros) 16.190 6.127 11.041 9.108 13.782

* Milhares de cadernos de 16 paginas/hora.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

2.2.8. RESULTAROS

2000 2001 2002 2003 2004
Resultados Operacionais 7.041 912 2.402 3.057 2.620
Resultados Financeiros (4.852) (7.114) (7.684) (4.736) (3.423)
Resultados antes Impostos 1.848 (11.214) (5.282) (5.077) 2.093
Imposto s/ Rendimento 94 122 95 71 64
Resultados Liquidos 1.754 (11.336) (5.892) (5.148) 2.029

Unidade: Milhares de Euros.

Tendo-se atenuado um pouco as condigdes conjunturais altamente desfavordveis em que a operagdo se vinha
desenrolando nos ultimos trés anos, fruto de uma conjuntura econdémica de recessdo, ainda assim a actividade
desenvolvida durante o exercicio de 2004 foi condicionada por um conjunto de factores que tornam tal exercicio

atipico em termos de comparabilidade com outros exercicio.

Desde logo, o incéndio que em Janeiro deflagrou na area das rotativas comerciais de 48 paginas, levando a perda quase
total da rotativa 8 e a paragem temporaria da rotativa 9 implicaram uma limitacdo significativa de meios de produgio,
for¢ando uma reprogramacao dos meios disponiveis ¢ o recurso a subcontratagdo externa para cumprimento dos contratos

em carteira que excediam os recursos proprios, designadamente em matéria de Listas Telefonicas.

Outro elemento atipico, ainda que planeado, consistiu na autonomizagdo da “operag@o jornais”, com constituicdo da
Grafedisport, empresa criada no inicio do ano detida em partes iguais pela Lisgrafica e Investec, para onde foi transferida
a impressdo dos titulos até entdo impressos no Departamento de Jornais da Lisgrafica, a funcionar logisticamente nas
antigas instalacdes de Jornais da Lisgrafica.

Os efectivos operacionais da Grafedisport sdo os ex-trabalhadores do Departamento da Lisgrafica, o capital social e
prestagdes acessorias foram realizados a custa de equipamentos cedidos pela Lisgrafica e foi assinado um Protocolo de
Colaborag@o ao abrigo do qual sdo prestados um conjunto de servigos de apoio, relevados como Proveitos Suplementares.
Esta operagdo teve como consequéncias, a inevitdvel queda da facturagdo directa resultante da impressdo dos titulos, a
redug@o dos custos directos associados a operagdo jornais, a cedéncia dos equipamentos a Grafedisport como forma de
realizagdo de capital/prestagdes acessorias e, ainda, a alienagdo a Naveprinter das rotativas Mercury por forma a

harmonizar a impresséo da edi¢do Norte dos titulos da Cofina.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

No ambito das medidas de reestruturagdo da Empresa e das Grandes Opg¢des Estratégicas, desenvolveu-se o estudo de
uma operagao envolvendo o patriménio imobiliario da Lisgrafica e a passagem a um regime de arrendamento temporario

de todo/parte das instalagdes/edificios em causa.

Tal operagdo concretizou-se em 20 de Julho e traduziu-se na venda ao Gespatrimonio dos Activos Imobiliarios por um
periodo de 15 anos contemplando, em paralelo, o desenvolvimento de um projecto imobiliario dos terrenos/edificios ndo
afectos a actividade industrial.

O encaixe resultante de tal operagdo permitiu concorrer para a reducdo do Passivo Financeiro e para a melhoria do racio
Capitais Proprios/Capitais alheios, bem como para a obtencdo das Garantias Bancarias necessarias a assinatura do PEC —
Processo Extrajudicial de Conciliagdo, oportunamente apresentado ao IAPMEI com vista a regularizagdo das
responsabilidades fiscais, a0 mesmo tempo que determinou uma redugio substancial do Imobilizado Corpéreo associado.
Indirectamente, esta operagdo implicou uma alteragdo qualitativa da estrutura de custos, com redugdo dos custos

financeiros e crescimento dos FSE por incremento da rubrica Rendas e Alugueres,

Prosseguiram, entretanto, contactos tendentes a alienacdo de activos ndo operacionais envolvendo, eventualmente,
algumas participagdes financeiras, no quadro da opgdo estratégica de mobilizar os recursos disponiveis para o negdcio
principal, recentrando a actividade nos processos de parcerias de negdcio geradoras de valor acrescentado.

Nesse sentido, foram concluidas as negociag¢des tendentes a alienagdo das associadas Guido e Videodata, por um lado, e
Magquina de Estados por outro, sendo que o impacto de tais alienagdes, por serem mensuraveis antes do encerramento do
exercicio de 2003, deram lugar a constitui¢do da respectiva Provisdo para Investimentos Financeiros.

Também foi concretizada em Agosto a venda de 32% da participacdo na Naveprinter, detida directamente pela Lisgrafica,
a Global Noticias, empresa do Grupo PT.

No ambito desta tltima operagdo, foram tomadas decisdes paralelas, designadamente o encerramento do segmento de
impressdo de revistas na Naveprinter com a concomitante transferéncia dos titulos para a Lisgrafica — Grande
Reportagem e Noticias Magazine — bem como a aquisi¢@o das rotativas M850 e M300 e uma maquina de acabamento
Tempo que integravam aquele departamento e vém suprir temporariamente a limitagdo de meios com que a Lisgrafica se

debateu ao longo do ano de 2004.

As medidas tomadas pela gestdo no sentido de minorar os efeitos da crise, quer em matéria comercial buscando
mercados/segmentos menos vulneraveis ao fendmeno publicitario, quer de gestdo interna em matéria de custos, apenas

parcialmente resultaram.

Relatério e Contas 2004 TG 'l.
elatorio e Contas llsgl‘:‘ I‘:jl

-4 -



CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

Em matéria de Vendas, a limitagdo de meios de produgdo com que nos confrontamos durante o ano, a pressdo de pregos
da concorréncia e a saida do segmento “jornais”, por um lado, compensadas parcialmente com a verificagdo de Proveitos
Suplementares derivados dos servigos prestados a Grafedisport e do registo da indemniza¢do compensatoria recebida da
Seguradora em consequéncia de perdas de exploragédo ligados ao sinistro de Janeiro determinaram uma quebra liquida de

Receitas de cerca de 3 milhdes de Euros.

Em matéria de Custos, as medidas tomadas geraram efeitos mais visiveis, tendo-se registado uma economia de cerca de
15,5 milhdes de Euros (28,3%) entre 2001 e 2004, se exceptuarmos os Custos extraordinarios pelo seu caracter
especifico.

Sublinha-se que a redugdo se operou em todas as rubricas, com particular realce para CMVC com uma redugdo de cerca
de 4,6 milhdes de Euro, FSE com uma queda de cerca de 2 milhdes de Euros, a despeito do incremento dos Subcontratos
por forga do recurso a subcontratagdo externa face a limitagdo de meios, e da relevagdo de cerca de 1,2 milhdes de Euros
como rendas das instalagdes, face a operagdo imobilidria, com uma queda de cerca de 2,7 milhdes de Euros em Despesas
com Pessoal, em resultado das medidas tomadas neste dominio, com uma descida de cerca de 1 milhdo de Euros em
Amortizagdes/Provisdes, em consequéncia da redugdo de Imobilizagdes fruto de alienagdes/abates praticados no
exercicio de 2004, contrariados pelo reforgo de provisdes como saneamento de Activos , ¢ com uma queda de cerca de
4,4 milhdes de Euros em Custos Financeiros, em resultado da reducdo do endividamento e da melhoria de taxas

verificada no decurso dos trés exercicios.

Os Resultados Operacionais apurados foram de 2.620 mil Euros, inferiores aos do exercicio anterior cerca de 438 mil
Euros porquanto, variando negativa e nominalmente os Proveitos Operacionais cerca de 3.019 mil Euros, aconteceu que
as varia¢des dos Custos Operacionais registaram uma melhoria de cerca de 2.581 mil Euros. Sublinhe-se que os Custos
Operacionais estdo influenciados por cerca de 1,2 milhdes de Euros de Rendas e Alugueres, suportados por for¢a da
alienacdo do Patrimoénio imobiliario e por cerca de 1,2 milhdes de Euros de Provisdes decorrentes do saneamento do

Activo.

Os Resultados Financeiros assumiram a expressdo de (3.423) mil Euros, contra (4.736) mil Euros em 2003 melhorando,
em consequéncia, cerca de 1.313 mil Euros (28%). Esta evolugdo deriva do desagravamento dos Encargos Financeiros
em 1.436 mil Euros, cujas causas foram ja referidas no capitulo da Despesa, bem como de um ligeiro decréscimo cifrado

em cerca de 123 mil Euros de Proveitos Financeiros.
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CAPITULO 2 — A EMPRESA E 4 SUA ACTIVIDADE AQ LONGO DO EXERCICIO

Os Resultados Correntes assumem a expressao de (803) mil Euros, contra (1.679) mil Euros em 2003.

Os Resultados Extraordinarios variaram positivamente cerca de 6.295 mil Euros, por efeito conjugado do aumento de
1.287 mil Euros dos Custos Extraordinarios (4.079 mil Euros em 2003, contra 5.366 mil Euros em 2004), ¢ do aumento
mais expressivo dos Proveitos Extraordinarios que registaram um incremento de cerca de 7.582 mil Euros (680 mil

Euros em 2003, contra 8.262 mil Euros em 2004).

O Cash-flow atingiu 10.092 mil Euros, contra 3.981 mil Euros em 2003, registando um incremento de 6.111 mil de
Euros, reflexo da melhoria registada no Resultado Liquido de cerca de 7.176 mil Euros, ja amplamente justificado e de
uma descida da rubrica Amortiza¢des/Provisoes de cerca de 1.060 mil Euros, conjugados com uma redugdo da tributagao

autonoma de 5 mil Euros.

A Autonomia Financeira, ja influenciada do efeito tributario, e como consequéncia da inversdo do sentido do resultado
que determinou o refor¢o dos Capitais Proprios em cerca de 2 milhdes de Euros, conjugada com a expressiva reducdo do

Activo Liquido ( 43,6 milhdes de Euros) atingiu a expressdo de 11,5%, contra o indice de 6,5% verificado em 2003.

O EBITDA registou uma melhoria de cerca de 4,7 milhdes de Euros, em resultado da evolugdo positiva do resultado,

conjugada com a redugdo dos Custos Financeiros,.

Relatério e Contas 2004 i m'l.
elatério e Contas I.Sgra ch‘

-43 -



CAPITULO 3 = PERSPECTIVAS PARA @ EXERCICIO DE 2005

3. PERSPECTIVAS PARA © EXERCICIO DE 2003

Tomando como base os dados da conjuntura relativos ao primeiro trimestre e as estimativas macro-econdémicas para 2005
do Banco de Portugal, somos levados a admitir que o exercicio de 2005, ndo sera ainda bafejado por um clima de retoma
consistente mas, pelo menos estdo afastadas as perspectivas de recessdo e mesmo de estagnagfio que caracterizaram a

economia portuguesa durante os ultimos trés exercicios.

Ciente de tal realidade, a Lisgrafica tomou em devido tempo as medidas que considerou adequadas para minorar os
efeitos de tal conjuntura preservando sempre as caracteristicas que identificam a empresa no panorama do sector,
designadamente, flexibilidade/agilidade, independéncia e equidistancia.

Tais medidas tiveram ja efeitos visiveis no exercicio precedente, e espera-se que produzam consequéncias mais
consistentes em 2005, designadamente as derivadas de indices de produtividade dos recursos disponiveis, visando a
optimizagao da relagdo custo/produgao, prosseguindo o processo de adaptacdo dos recursos materiais € humanos as

actuais condi¢des de mercado.

A construgdo do Programa Econdmico — Financeiro para o ano de 2005 foi feita em moldes conservadores, admitindo
para Revistas e Suplementos as receitas derivadas dos titulos novos contratados, supondo que os titulos antigos serdo
conservados com nivel de facturagdo idéntico ao registado em 2004, tendo em linha de conta que a concorréncia e
esmagamento de margens ainda perdurara adoptando, em consequéncia, um pricing ajustado a tal realidade, e no
pressuposto de que as Vendas no Segmento de Folhetos/Catdlogos, Listas Telefonicas e Boletins manterao o nivel

atingido em 2004.

Dos elementos ja conhecidos do 1° trimestre do ano em curso, ressalta que em matéria de Receitas nos encontramos
ligeiramente acima do Programa Econémico fixado, enquanto que em matéria de Custos nos situamos dentro do
Programa, desempenhos que nos animam a alimentar a expectativa de que sera cumprido o Orcamento de 2005, o que
nos confirma a esperanga de que tal exercicio constitua a consolidag@o do regresso a faixa do lucro, invertendo um ciclo

de trés anos de exploragdo deficitaria.

Detentora de certificado emitido pela APCER em 15/12/2003, através do qual se produziu a transicdo da Norma NP EN
ISO 9001:1995 para a Norma NP EN ISO 9001:2000 foi a Lisgrafica no decurso do 1° trimestre de 2004 objecto de uma
auditoria de acompanhamento no ambito da Certificagdo de Qualidade, tendente a verificar a adequagdo dos

procedimentos da Empresa a tal Norma, auditoria que se repetira em Junho de 2005 e com a mesma finalidade.
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No decurso do 1° trimestre de 2005 tera lugar a instalagdo da Maquina de Acabamento Muller Tempo, bem como da
Rotativa Heidelberg M850, adquiridas a Naveprinter, sendo que a possivel instalagdo da Rotativa Heidelberg M300
apenas ocorrera na segunda metade do exercicio. A instalagdo do equipamento supracitado visa minorar temporariamente
a insuficiéncia de meios com que a Empresa se debateu em 2004, como resultado do sinistro, evitando o recurso

acrescido a subcontratacdo de impressdo no exterior.

Ainda durante o primeiro trimestre tera lugar a reformulac@o do parque Informatico da Empresa por forma a adequa-lo a
uma exploracdo em rede, com instalagdo de servidores proprios, consentdnea com as necessidades de uma gestdo

moderna e funcional.

Durante o exercicio continuardo as diligéncias tendentes ao desenvolvimento do projecto imobiliario, a conduzir em
colaboragdo com o ESAF e Gabinetes de Consultadoria Externa, por forma a obter o loteamento e aproveitamento

urbanistico adequados as areas nao necessarias ao desenvolvimento industrial.
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4. NOTAS FINALS

Naio se verificaram negocios entre os Administradores e a Sociedade.

Nao se verificou durante o exercicio a aquisi¢do de acg¢des proprias, pelo que a Sociedade mantém na sua carteira 52.213
acgOes proprias, a0 mesmo tempo que, tendo renunciado a subscri¢do dos direitos de accionista, no aumento de capital do
BCP, mantém na sua carteira de titulos 110.713 ac¢des daquela Instituicdo Financeira..

Foi mantido o principio da consisténcia contabilistica em matéria de amortizagdo de activos imobilizados, do tratamento
dos bens adquiridos em regime de Leasing, adoptados no exercicio de 1993 e, ainda, da equivaléncia patrimonial na
valorizagdo das participagdes financeiras.

Aos Banqueiros, Locadoras e Companhias de "Factoring" dedicamos uma palavra de agradecimento pelo apoio prestado,
que nos permitiu o conjunto de realizacdes que aqui deixamos assinaladas.

Aos Editores manifestamos o nosso apreco pela confianga depositada, assegurando-lhes que continuaremos a dedicar-lhes
no futuro idéntica colaborac@o e apoio e a por ao seu servico o melhor da nossa experiéncia e competéncia.

Ao Conselho Fiscal propomos um voto de louvor pela forma como acompanhou a gestdo da Empresa.

Aos trabalhadores cabe ainda uma palavra de reconhecimento e aprego pela dedicag@o e entusiasmo que puseram no

exercicio das suas atribuigdes.
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3 . PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O Conselho de Administragdo apresenta a deliberagdo dos Senhores Accionistas a seguinte proposta de

aplicagdo de resultados:
“ Que, apos a constituicdo de uma Provisdo para Impostos sobre lucros, o Resultado apurado no exercicio
de 2004, no montante de Euro 2.028.915 (Dois milhées, vinte e oito mil, novecentos e quinze euros) tenha a

seguinte aplica¢do:

1. “Para Reserva Legal, a importancia de Euros 101.446. ~

2. “Para Resultados Transitados, o valor remanescente” .

Queluz de Baixo, 20 de Margo de 2005.

O Conselho de Administracao

Antonio Pedro Marques Patrocinio — Presidente
José Luis André Lavrador

José Pedro Franco Braz Monteiro
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ANEXQ 4O RELATORIO DE GESTAQ NOS TERMOS DOS ARTIGOS 447° £ 448° DO CS.C.

ANEXO 4O RELATORIO DE GESTAO NOS TERMOS DOS ARTIGOS NUMEROS 447° E 448° BO
CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIALS

1 — Nos termos do n.° 5 do art.”° 447° do Cédigo das Sociedades Comerciais, declara-se que ndo ocorreram,
durante o ano findo em 31 de Dezembro de 2004, quaisquer transac¢des envolvendo ac¢des da Empresa por

parte de membros do Conselho de Administragao, nem dos membros do Conselho Fiscal.

2 — Nos termos do n.° 4 do art.® 448° do Codigo das Sociedades Comerciais apresenta-se a lista de accionistas

que, na data de encerramento do exercicio social, eram titulares de acgdes da Empresa:

- GESTPRINT - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.: 2.924.521 acgoes (73,11%).
- OCIDENTAL — Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A. : 194.192 acgoes (4,85%).

INFORMACAO NOS TERMOS DA ALINEA B) DO NI DO ART.20° DO CORIGO DOS VALORES
MOBILIARIOS (IMPUTACAQ DE DIREITOS DE VOTO)

Em 31 de Dezembro de 2004 a GESTPRINT — S.G.P.S., S.A. detém 2.924.521 ac¢des da LISGRAFICA que

representam 73,113% dos direitos de voto correspondentes.

INFORMACAO COMPLEMENTAR AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS ANUALS ANEXAS,
REPORTADA A 31 DE DEZEMBRO DE 2004 (VALORES EMEURO)

Autofinanciamento 10.091.655
Acgdes proprias (Quantidade, Valor Unitario e Valor Nominal):

52.213a €5 261.065

Durante o exercicio ndo foram efectuadas operagdes sobre ac¢des proprias.
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LISGRAFICA - Impressao e Artes Graficas, S.A.

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003
(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO 2004 2003
Notas AB AP AL AL
IMOBILIZADO:
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalagdo 10 19.691 19.691 - 749

Imobilizagdes corporeas:

Terrenos e recursos naturais 10 - - - 14.084.357
Edificios e outras construgdes 10 - - - 26.165.623
Equipamento basico 10 102.577.252 62.789.876 39.787.376 49.272.849
Equipamento de transporte 10 1.091.051 521.365 569.686 278.600)|
Ferramentas e utensilios 10 56.868 36.899 19.969 26.058
Equipamento administrativo 10 1.286.669 882.144 404.525 523.747
Outras imobilizagdes corporeas 10 761.871 229.217 532.654 546.563
Imobilizagdes em curso 10 107.149 - 107.149 1.980.381
Adiantamentos por conta de imobilizagdes corporeas 10 - - - 1.250.000
105.880.860 64.459.501 41.421.359 94.128.178
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas do grupo 10e 16 13.880.161 - 13.880.161 15.646.993
Partes de capital em empresas associadas 10e 16 936.504 - 936.504 2.597.807|
Empréstimos a empresas associadas 10 500.000 - 500.000 -
Titulos e outras aplicagdes financeiras 10 14.964 - 14.964 14.964,
15.331.629 - 15.331.629 18.259.764
Dividas de terceiros - Médio e longo prazo:
Clientes, conta corrente - - - 618.781
Empresas do grupo - - - 3.406.989]
Empresas participadas e participantes 16 5.051.609 - 5.051.609] -
Outros devedores 34 8.929.081 8.339.823 589.258 531.601
13.980.690 8.339.823 5.640.867 4.557.371
CIRCULANTE:
Existéncias:
Matérias-primas,subsidiarias e de consumo 34 e41 872.697 4.630] 868.067| 1.796.986
Produtos e trabalhos em curso 42 108.778 - 108.778 78.277
Mercadorias 34e4l1 861.310 134.484 726.826 134.814
1.842.785 139.114 1.703.671 2.010.077|

Dividas de terceiros - Curto prazo:

Clientes, conta corrente 14.024.050 - 14.024.050 18.057.284
Clientes - titulos a receber 46.629 - 46.629 104.566
Clientes de cobranga duvidosa 23e34 9.452.165 9.452.165 - -
Empresas do grupo 16 561.702 - 561.702 67.702
Empresas participadas e participantes 16 1.843.723 - 1.843.723 272.692
Adiantamentos a fornecedores - - - 2.131
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 62.313 - 62.313 80.944
Estado e outros entes publicos 48 701.715 - 701.715 30.000
Outros devedores 16 ¢34 8.094.927 126.081 7.968.846 997.827

34.787.224 9.578.246 25.208.978 19.613.146

Titulos negociaveis:
Outras aplicagdes de tesouraria 34e52 629.972 420.724] 209.248 199.972

629.972 420.724 209.248 199.972

Depositos bancarios e caixa:

Depositos bancarios 52 5.470.538 5.470.538] 716.974

Caixa 52 649 649 1.599
5.471.187 5.471.187 718.573

Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de proveitos 49 29.825 29.825 16.241

Custos diferidos 49 1.579.217 1.579.217| 722.310
1.609.042 1.609.042] 738.551

Total de amortizagdes 64.479.192

Total de provisdes 18.477.907

Total do activo 179.553.080 82.957.099 96.595.981 140.226.381

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO:
Liliana Cardeira Nunes Antonio Pedro Marques Patrocinio - Presidente

José Pedro Franco Bras Monteiro

José Luis André Lavrador




LISGRAFICA - Impressio e Artes Grificas, S.A.

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003

(Montantes expressos em Euros)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO:
Capital
Acgdes proprias - Valor nominal
Acgoes proprias - Descontos e prémios
Ajustamentos de partes de capital em filiais e
associadas
Reservas de reavalia¢do
Reservas:
Reserva legal
Outras reservas
Resultados transitados
Subtotal
Resultado liquido do exercicio
Total do capital proprio

PASSIVO:
Provisdes para riscos e encargos:
Outras provisdes para riscos e encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
Dividas a instituigoes de crédito
Fornecedores, conta corrente
Outros empréstimos obtidos
Fornecedores de imobilizado - titulos a pagar
Fornecedores de imobilizado, conta corrente
Estado e outros entes ptiblicos

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Empréstimos por obrigagdes:
Néo convertiveis
Dividas a institui¢des de crédito
Fornecedores, conta corrente

Fornecedores - facturas em recepcdo e conferéncia

Fornecedores - titulos a pagar

Fornecedores de imobilizado - titulos a pagar
Empresas do grupo

Empresas participadas e participantes
Adiantamentos de clientes

Outros empréstimos obtidos

Fornecedores de imobilizado, conta corrente
Estado e outros entes publicos

Outros credores

Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total do passivo
Total do capital proprio e passivo

Notas 2004 2003
36,37 € 40 20.000.000 20.000.000
40 (261.065) (261.065)
40 (213.056) (213.056)
40 7.196.951 8.056.991
40 390.903 28.021.789
40 907.140 907.140
40 8.424 8.424
40 (18.905.723) (42.248.987)
9.123.574 14.271.236
40 2.028.915 (5.147.662)
11.152.489 9.123.574
34 1.117.180 1.620.000
50 12.387.195 25.176.306
53 751.870 6.240.744
50 9.686.663 14.436.363
- 70.116
54 10.159.537 27.317.378
28 ¢ 48 6.361.005 6.417.847
39.346.270 79.658.754
50 299 299
50 3.859.096 3.562.550
13.742.359 11.290.581
58.776 46.480
2.181.304 1.612.089
1.197.638 495.634
16 9.680.455 9.067.954
- 220.940
- 1.125.000
50 2.313.595 4.738.595
15 5.036.531 7.508.195
28 e 48 1.802.899 1.513.175
51 3.050.164 5.457.840
42.923.116 46.639.332
49 1.440.703 1.393.642
49 616.223 1.791.079
2.056.926 3.184.721
85.443.492 131.102.807
96.595.981 140.226.381
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LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003
(Montantes expressos em Euros)

Notas 2004 2003
CUSTOS E PERDAS
Custo das mercadorias vendidas e materias consumidas:
Mercadorias 41 71.370 46.102
Matérias 41 8.279.133 8.350.503 9.567.725 9.613.827
Fornecimentos e servigos externos 8.231.054 7.300.620
Custos com o pessoal:
Remuneragdes 7.566.325 8.033.913
Encargos sociais:
Outros 3.342.593 10.908.918 4.028.426 12.062.339
Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorporeo 10 6.770.477 8.940.047
Provisdes 34 1.228.623 7.999.100 118.698 9.058.745
Impostos 379.670 423.319
Outros custos e perdas operacionais 58.144 437.814 50.111 473.430
(A) 35.927.389 38.508.961
Perdas em empresas do grupo e associados 45 9.451
Juros e custos similares:
Outros 45 3.680.119 3.689.570 5.126.134 5.126.134
© 39.616.959 43.635.095
Custos e perdas extraordinarios 46 5.366.177 4.078.717
(E) 44.983.136 47.713.812
Imposto sobre o rendimento do exercicio 48 63.640 70.433
(G) 45.046.776 47.784.245
Resultado liquido do exercicio 2.028.915 (5.147.662)
47.075.691 42.636.583
PROVEITOS E GANHOS
Vendas:
Mercadorias 89.600 37.525
Produtos 44 34.331.407 34.421.007 40.968.768 41.006.293
Variagdo da produgao 42 30.501 36.079
Trabalhos para a propria empresa 139.439 147.470
Proveitos suplementares 1.105.508 375.901
Outros proveitos operacionais 2.850.666 3.956.174 - 375.901
(B) 38.547.121 41.565.743
Ganhos em empresas do grupo e associadas 45 198.838 307.670
Rendimentos de titulos negociaveis e outras aplicagdes financeiras:
Outros 9.964 11.679
Outros juros e proveitos similares:
Outros 45 58.044 266.846 71.113 390.462
(D) 38.813.967 41.956.205
Proveitos e ganhos extraordinarios 46 8.261.724 680.378
(F) 47.075.691 42.636.583
Resumo:
Resultados operacionais: (B) - (A) = 2.619.732 3.056.782
Resultados financeiros: (D - B) - (C -A) = (3.422.724) (4.735.672)
Resultados correntes: (D) - (C) = (802.992) (1.678.890)
Resultados antes de impostos: (F) - (E) = 2.092.555 (5.077.229)
Resultado liquido do exercicio: (F) - (G) = 2.028.915 (5.147.662)
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LISGRAFICA - Impressio e Artes Grificas, S.A.

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS POR FUNCOES
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003
(Montantes expressos em Euros)

2004 2003
Vendas e prestacoes de servigos 34.421.007 41.006.293
Custo das vendas e das prestagdes de servigos (29.704.413) (33.564.713)
Resultados brutos 4.716.594 7.441.580
Outros proveitos e ganhos operacionais 5.879.979 375.901
Custos de distribui¢ao (532.561) (505.434)
Custos administrativos (2.957.152) (2.327.881)
Outros custos e perdas operacionais (2.809.172) (1.256.584)
Resultados operacionais 4.297.688 3.727.582
Custo liquido de financiamento (3.837.417) (5.314.015)
Ganhos(perdas) em filiais e associadas (3.857.985) 307.670
Ganhos(perdas) em outros investimentos 1.937.391 (2.996)
Resultados ndo usuais ou nao frequentes 3.552.878 (3.795.470)
Resultados correntes 2.092.555 (5.077.229)
Impostos sobre os os resultados correntes (63.640) (70.433)
Resultados correntes apos impostos 2.028.915 (5.147.662)
Resultado liquido do exercicio 2.028.915 (5.147.662)
Resultados por ac¢ao 0,51 (1,29)
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LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004

(Montantes expressos em Euros)

NOTA INTRODUTORIA

A Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, S.A. ("Empresa" ou “Lisgrafica”) tem sede em Queluz de Baixo,
foi constituida em 27 de Dezembro de 1973 e tem como actividade principal a impressdo de revistas, jornais,
boletins e listas telefonicas.

As notas que se seguem respeitam a numeragdo sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade. As
notas cuja numeragao se encontra ausente deste anexo ndo sdo aplicaveis & Empresa, ou a sua apresentagdo

nao ¢ relevante para a leitura das demonstragdes financeiras anexas.

2. COMPARABILIDADE

Em meados do exercicio de 2004 a Empresa realizou uma participagdo financeira de 1.250.000 Euros
correspondente a 50% do capital da Grafedisport — Impressdo e Artes Gréficas, S.A. (“Grafesport”)
mediante a entrega de activos imobilizados corpdreos, tendo parte da actividade relacionada com a
impressdo de jornais, sido transferida para a esfera desta empresa participada. Em 31 de Dezembro de
2004, esta participagdo financeira foi registada pelo método da equivaléncia patrimonial, pelo qual foram
reflectidos nas demonstra¢des financeiras anexas os efeitos da consolidagdo dos capitais proprios e do
resultado do exercicio daquela empresa participada, mas ndo o efeito da consolidacdo dos seus activos,
passivos, proveitos e custos de 12.157.865 Euros, 8.676.767 Euros, 5.611.916 Euros ¢ 5.630.818 Euros,
respectivamente. Consequentemente, as demonstragdes financeiras em 31 de Dezembro de 2004, ndo sdo
directamente comparaveis com as do exercicio anterior.

3. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS CRITERIOS VALORIMETRICOS

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagoes, a
partir dos livros e registos contabilisticos da Empresa, mantidos de acordo com principios de
contabilidade geralmente aceites em Portugal.

As demonstracdes financeiras anexas referem-se a Empresa em termos individuais, tendo os investimentos
financeiros sido registados pelo método da equivaléncia patrimonial, tal como explicado na Nota 3.c),
infra. A Empresa ndo ird preparar demonstragdes financeiras consolidadas, uma vez que nos termos do
artigo 4° do Decreto-Lei 238/91 esta dispensada de o fazer, em virtude das participagdes financeiras em
empresas do grupo, relativas a Gestigrafica - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A.
(“Gestigrafica”) e Grafilis — Reproducdo e Artes Graficas, S.A. (“Grafilis”) ndo serem materialmente
relevantes no seu conjunto, para a apresentagdo da imagem verdadeira e apropriada da situagdo financeira
e resultado do grupo e da participagdo financeira na Grafedisport — Impressdo e Artes Graficas S.A.
(“Grafedisport™) se encontrar registada pelo método da equivaléncia patrimonial, o que permite reflectir
nas demonstracdes da Empresa o efeito da consolidagdo dos capitais proprios e resultado do exercicio de
2004.



Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparacdo das demonstragdes financeiras foram os
seguintes:

a)

b)

Imobilizacdes corporeas

As imobilizagdes corporeas adquiridas até 31 de Dezembro de 1997 encontram-se registadas ao
custo de aquisi¢do, reavaliado de acordo com as disposi¢cdes legais (Nota 12), com base em
coeficientes oficiais de desvalorizagdo monetaria. As imobilizagdes corporeas adquiridas apos aquela
data encontram-se registadas ao custo de aquisig@o.

As amortizacdes sdo calculadas pelo método das quotas constantes, sobre os valores de custo ou
reavaliado dos imobilizados, de acordo com as seguintes vidas tteis estimadas:

Anos
Equipamento basico 10a20
Equipamento de transporte 8ald
Ferramentas e utensilios 8alo
Equipamento administrativo 6al6
Outras imobilizagdes corporeas 16

Como resultado das reavaliagdes legais efectuadas (Nota 12), as amortizagdes do exercicio findo em
31 de Dezembro de 2004, foram aumentadas em 186.287 Euros. Este montante nio ¢ aceite em 40%
como custo para efeitos de determinacdo da matéria colectavel em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (“IRC”). Adicionalmente, as amortiza¢des de exercicios futuros
serdo aumentadas em 390.903 Euros, decorrente das reavaliagcdes efectuadas ao abrigo de diplomas
legais. (Nota 13).

A Empresa classifica as despesas suportadas com grandes reparagdes efectuadas no equipamento
basico que comprovadamente prolongardo a sua vida util. Estas despesas sdo amortizadas pelo
método das quotas constantes durante um periodo de cinco anos, como custo adicional desse
equipamento.

Locacdo financeira

Os activos imobilizados adquiridos mediante contratos de locagdao financeira, bem como as
correspondentes responsabilidades, sdo contabilizados pelo método financeiro. De acordo com este
método, o custo do activo ¢ registado no imobilizado corpéreo, a correspondente responsabilidade é
registada no passivo e os juros incluidos no valor das rendas e a amortiza¢do do activo, calculada
conforme descrito na Nota 3.b), sfo registados como custos na demonstracdo dos resultados do
periodo a que respeitam.

Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros nas empresas do grupo e associadas estdo registados pelo método da
equivaléncia patrimonial. Na data da primeira aplicacdo deste método (1 de Janeiro de 1997) as
diferencas entre o custo de aquisi¢do das participagdes financeiras e o valor proporcional a
participagdo da Empresa nos capitais proprios dessas empresas reportados a essa data, foram
registadas no capital proprio na rubrica “Ajustamentos de partes de capital em filiais ¢ associadas”.
Em exercicios subsequentes, o valor das participagdes financeiras foi ajustado pelo valor
correspondente a participacdo da Empresa nos resultados liquidos das participadas por contrapartida
de ganhos ou perdas financeiros, bem como por outras variagdes verificadas nos capitais proprios
dessas empresas por contrapartida da rubrica “Ajustamentos de partes de capital em filiais e
associadas”. As diferengas apuradas ap6s 1 de Janeiro de 1997, na aquisicdo de investimentos
financeiros, sdo registadas em trespasses e sdo amortizadas no periodo em que se estima recuperar
aqueles investimentos.



d)

e)

2)

h)

i)

k)

)

Existéncias

As matérias-primas, subsidiarias e de consumo encontram-se valorizadas ao custo de aquisi¢do, o
qual ¢é inferior ao respectivo valor de mercado, utilizando-se o FIFO (primeiras entradas, primeiras
saidas) como método de custeio. Os produtos e trabalhos em curso encontram-se valorizados ao
custo de produgdo, que inclui o custo das matérias-primas incorporadas, mao-de-obra e gastos gerais
de fabrico, e que ¢ inferior ao respectivo valor de mercado.

Provisao para créditos de cobranca duvidosa

A provisdo para créditos de cobranca duvidosa foi calculada com base na avaliagdo dos riscos
estimados pela ndo cobranga das contas a receber de clientes e outros devedores.

Especializacdo de exercicios

As receitas e despesas sdo registadas de acordo com o principio da especializag@o de exercicios, pelo
qual estas s@o reconhecidas a medida em que sdo geradas, independentemente do momento em que
sdo recebidas ou pagas. As diferengas entre os montantes recebidos e pagos e as correspondentes
receitas e despesas geradas sdo registadas nas rubricas de acréscimos e diferimentos (Nota 49).

Subsidios atribuidos para financiamento de imobiliza¢des corporeas

Os subsidios atribuidos, a fundo perdido, para financiamento da aquisicdo de imobiliza¢des
corporeas, sdo registados como proveitos diferidos (Nota 49), e reconhecidos na demonstragdo dos
resultados proporcionalmente as amortizagdes das imobilizagdes corpdreas subsidiadas.

Saldos e transac¢Oes expressos em moeda estrangeira

Os activos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros utilizando-se as
taxas de cambio vigentes na data do balango. As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis,
originadas pelas diferencas entre as taxas de cambio em vigor na data das transacgdes e as vigentes
na data das cobrangas, pagamentos ou a data do balango, foram registadas como proveitos ou custos
na demonstragdo dos resultados.

Impostos diferidos

Os impostos diferidos activos e passivos relacionados com diferengas temporarias entre os resultados
para fins contabilisticos e para fins de tributagdo ndo foram registados, tal como previsto nas
disposicdes transitorias da Directriz Contabilistica n.° 28 (Nota 6).

Outras aplicacdes de tesouraria

As aplicagdes de tesouraria referem-se a aplicagdes em acgdes € encontram-se registadas ao custo de
aquisi¢o, diminuido de uma provisdo para o ajustar ao respectivo valor de mercado.

Letras descontadas

Os saldos de clientes titulados por letras descontadas e ndo vencidas a data do balango sdo deduzidos
a correspondente rubrica do activo, sendo os juros registados de acordo com o critério de
especializacdo de exercicios (Nota 26).

Operacoes de “factoring”

As contas a receber cedidas em “factoring” estdo evidenciadas ao seu valor nominal, sendo os juros
registados de acordo com o critério de especializagdo dos exercicios. Os montantes adiantados pelas
empresas de “factoring” sdo registados no passivo numa rubrica de “Outros credores” e
regularizados por contrapartida dos saldos das contas a receber, & medida que se efectuam as
cobrangas dos valores em divida.



6. IMPOSTOS

7.

A Empresa encontra-se sujeita a Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) a taxa normal
de 25%, que pode ser incrementada pela Derrama até a taxa maxima de 10%, resultando numa taxa de
imposto agregada de 27,5%.

Nos termos de artigo n.° 81 do Codigo do IRC a Empresa encontra-se sujeita a tributagdo autdbnoma sobre
um conjunto de encargos as taxas previstas no artigo mencionado.

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e correcgao por parte
das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (dez anos para a Seguranca Social até 2000,
inclusive, e cinco anos a partir de 2001). Deste modo, as declaragdes fiscais da Empresa dos anos de 2001
a 2004 poderdo vir ainda a ser sujeitas a revisdo. O Conselho de Administragdo entende que eventuais
correcgdes resultantes de revisdes/inspec¢des por parte das autoridades fiscais aquelas declaragdes de
impostos ndo terdo um efeito significativo nas demonstra¢des financeiras em 31 de Dezembro de 2004.

De acordo com a legislagdo em vigor, os prejuizos fiscais sdo reportaveis durante um periodo de seis anos
apods a sua ocorréncia e susceptiveis de deducdo a lucros fiscais gerados durante esse periodo. Em 31 de
Dezembro de 2004, os prejuizos fiscais reportaveis ascendiam a, aproximadamente, 14.600.000 Euros.

Conforme referido na Nota 3.j), a Empresa optou por ndo registar os impostos diferidos relacionados com
as diferengas temporarias entre os resultados para fins contabilisticos e para fins de tributagdo. Caso se
tivesse optado por registar o seu efeito, seriam reconhecidos activos por impostos diferidos, relacionados
com prejuizos fiscais reportaveis e com provisdes ndo aceites fiscalmente de aproximadamente,
4.480.000 Euros e passivos por impostos diferidos relacionados com reavaliagdes efectuadas (Nota 3.b)
de aproximadamente 43.000 Euros.

NUMERO MEDIO DE PESSOAL

Durante os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003 o nimero médio de pessoal ao servigo
da Empresa foi de 383 e 440 empregados, respectivamente.

10. MOVIMENTO DO ACTIVO IMOBILIZADO

O movimento ocorrido no valor das imobiliza¢des incorpdreas, corpéreas e investimentos financeiros, no
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, bem como nas respectivas amortizagdes acumuladas, foi o
seguinte:

Activo bruto

Equivaléncia

Saldo patrimonial Alienagdes e Saldo
Rubricas inicial (Nota 45) Adicdes abates Transferéncias Regularizacdes final
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalagao 19.691 - - - - - 19.691
Imobilizagdes corporeas:
Terrenos e recursos naturais 14.084.357 - 29.804 (14.114.161) - - -
Edificios e outras construgdes 36.571.369 - - (36.571.369) - - -
Equipamento basico 114.261.662 - 1.183.525 (14.246.707) 1.378.772 - 102.577.252
Equipamento de transporte 701.603 - 476.430 (86.982) - - 1.091.051
Ferramentas e utensilios 56.868 - - - - - 56.868
Equipamento administrativo 1.285.229 - 1.440 - - - 1.286.669
Outras imobilizagdes corporeas 742.431 - 19.440 - - - 761.871
Imobilizagdes em curso 1.980.381 - 107.469 (1.851.929) (128.772) - 107.149
Adiantamentos por conta de
imobilizagdes corporeas 1.250.000 - - - (1.250.000) - -
170.933.900 - 1.818.108 (66.871.148) - - 105.880.860
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas
do grupo (Notas 16 e 45) 19.343.703 43.742 - (3.696.711) - (1.810.573) 13.880.161
Partes de capital em empresas
associadas (Notas 16 ¢ 45) 2.696.567 145.645 1.250.000 (2.851.663) - (304.046) 936.504
Empréstimos a empresas
associadas - - 500.000 - - - 500.000
Titulos e outras aplicagdes
financeiras 14.964 - - - - - 14.964
22.055.234 189.387 1.750.000 (6.548.374) - (2.114.619) 15.331.629

-4 -



As alienagdes e abates de imobilizagdes corpdreas respeitam essencialmente: (i) aos activos entregues a
Grafedisport decorrente da realizacdo da participagdo financeira subscrita e das prestagdes acessorias, que
naquela data tinham um valor liquido contabilistico de 989.882 Euros; (ii) aos activos danificados num
incéndio ocorrido nas instalacdes da Empresa em 20 de Janeiro de 2004, que naquela data apresentavam
um valor liquido contabilistico de 3.402.229 Euros, tendo a Empresa recebido uma indemnizagdo de
4.500.000 Euros (Nota 46) e; (iii) aos terrenos ¢ edificios, onde se encontra instalada a unidade fabril da
Empresa, vendidos em 20 de Julho de 2004 ao Fundo Imobilidrio — “Gespatriménio Rendimento”, que
naquela data tinham um valor liquido contabilistico de, aproximadamente 39.750.000 Euros, tendo a
Empresa obtido um encaixe financeiro com esta operagdo de, aproximadamente, 41.000.000 Euros e
registado uma mais valia de 1.526.233 Euros (Nota 46).

Adicionalmente, em 21 de Julho de 2004 a Empresa celebrou um contrato de arrendamento das
imobilizagdes corpdreas onde se localizam as suas instalagdes fabris e sede por um periodo de quinze anos
ao abrigo do qual paga uma renda anual de 2.795.454 Euros.

Conforme supra referido em 7 de Janeiro de 2004 a Empresa subscreveu e realizou uma participagdo
financeira de 50% no capital da Grafedisport — Impressdo ¢ Artes Graficas, S.A. (“Grafedisport”) de
1.250.000 Euros e realizou prestagdes acessorias de 500.000 Euros mediante a entrega de activos fixos
corpdreos avaliados em 1.750.000 Euros. Em resultado desta operacdo o valor do investimento financeiro
na Grafedisport foi deduzido em metade do valor da mais-valia apurada na entrega dos referidos activos
no montante de 304.046 Euros (Nota 46).

A diminuigo verificada na rubrica “Imobiliza¢des em curso”, no valor de 1.851.929 Euros, respeita a
despesas inicialmente incorridas para a aquisicdo de activos fixos corporeos, os quais foram
posteriormente adquiridos pela Grafedisport, pelo que aquele montante foi transferido para a rubrica
“Empresas participadas e participantes”.

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa concluiu as negociagdes com os
anteriores accionistas do Guifo e Videodata tendentes a reducdo do pre¢o de compra em 1.665.366 Euros,
das participacdes naquelas empresas inicialmente contratado em 13 de Abril de 2000. Em consequéncia, a
Empresa, registou uma diminui¢do das rubricas de “Partes de capital em empresas do grupo” e “Outros
credores” naquele montante. Adicionalmente, aquela rubrica foi reduzida pela utilizagdo directa de uma
provisdo de 145.207 Euros relativa a riscos normais decorrentes da actividade da Grafilis (Nota 34).

As alienagoes e abates de “Investimentos financeiros” ocorridos no exercicio de 2004, respeitam na sua
totalidade as alienagdes das participagdes financeiras de 85%, 100% e 32%, detidas pela Empresa no
Guido, Videodata e Naveprinter, respectivamente, por 2.501.001 Euros, conforme segue:

Guido (a) 3.051.621
Videodata (a) 645.090
3.696.711
Naveprinter 2.751.903
Maquina de Estados (a) 99.760
2.851.663
6.548.374

(a) A menos valia decorrente da alienag@o destes activos encontrava-se totalmente provisionada (Nota
34).

Amortiza¢des acumuladas

Saldo Alienagoes e Saldo
Rubricas Inicial Aumentos abates final
Imobilizagdes incorpoéreas:
Despesas de instalacdo 18.943 748 - 19.691
Imobilizagdes corporeas:
Edificios e outras constru¢des 10.405.746 507.973 (10.913.719) -
Equipamento basico 64.988.813 5.946.183 (8.145.120) 62.789.876
Equipamento de transporte 423.003 155.473 (57.111) 521.365
Ferramentas e utensilios 30.810 6.089 - 36.899
Equipamento administrativo 761.482 120.662 - 882.144
Outras imobilizagdes corporeas 195.868 33.349 - 229.217
76.805.722 6.769.729 (19.115.950) 64.459.501

-5-



12.

13.

15.

REAVALIACOES DE IMOBILIZACOES CORPOREAS (LEGISLACAQ)

A Empresa procedeu a reavaliacdo das suas imobiliza¢cdes corpoéreas ao abrigo da legislagdo aplicavel,
nomeadamente:

e Decreto-Lei n® 126/77, de 2 de Abril

e  Decreto-Lei n° 219/82, de 2 de Junho

e Decreto-Lei n° 399-G/84, de 28 de Dezembro
e  Decreto-Lein® 118-B/86, de 27 de Maio

e Decreto-Lei n° 49/91, de 25 de Janeiro

e  Decreto-Lein® 264/92, de 24 de Novembro

e Decreto-Lei n® 31/98, de 11 de Fevereiro

REAVALIACOES DE IMOBILIZACOES CORPOREAS

O detalhe dos custos historicos de aquisicdo de imobilizagdes corporeas e correspondentes reavaliagdes
efectuadas ao abrigo de disposigdes legais em 31 de Dezembro de 2004, liquidos de amortizagdes
acumuladas e abates, é o seguinte:

Valores
Custos contabilisticos
Rubricas historicos Reavaliagoes reavaliados
Equipamento basico 2.695.216 390.903 3.086.119
LOCACAO FINANCEIRA

Em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa mantém os seguintes bens em regime de locagédo financeira:

Valor Amortizagao Valor

bruto acumulada liquido
Equipamento basico 69.683.556 42.539.988 27.143.568
Equipamento de transporte 797.755 341.352 456.403
Ferramentas e utensilios 36.617 22.123 14.494
Equipamento administrativo 79.745 42.603 37.142
70.597.673 42.946.066 27.651.607

Em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa tinha registado na rubrica “Fornecedores de imobilizado, conta
corrente” um montante de 13.012.149 Euros, relativo a contas a pagar as locadoras, dos quais 9.763.537
Euros estdo classificados a médio e longo prazo por se vencerem a mais de um ano (Nota 54), e sdo como
segue:

2005 3.248.612
2006 3.276.540
2007 2.628.394
2008 3.246.416
2009 612.187
9.763.537

13.012.149



16. EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS

Em 31 de Dezembro de 2004, os principais elementos financeiros das empresas do grupo e associadas
extraidos das respectivas demonstragdes financeiras ndo auditadas naquela data, eram como segue:

Empresas do grupo:

Percentagem
de Valores de
Capital Proveitos Resultado participagdo balango
Designacdo Activo proprio totais liquido efectiva (Nota 10)
Gestigrafica (a) 15.666.325 15.614.378 3 311 90,48 13.880.161

(a) O valor do investimento financeiro na Gestigrafica foi deduzido da mais-valia apurada no exercicio
de 1999 e relativa a alienagdo de diversas participagdes financeiras em empresas participadas aquela
empresa no montante de 2.271.345 Euros, tendo igualmente sido acrescido de outras regularizagdes
de 537.128 Euros. No exercicio de 2003, a Empresa celebrou um acordo tendente a compra dos
restantes 9,52% do capital da Gestigrafica, pelo seu valor nominal que ascende a 5.000 Euros, pelo
que a Empresa apropriou-se de 100% do capital proprio da mesma, sendo entendimento do Conselho
de Administragdo da Empresa que o referido acordo € irrevogavel. Os montantes apresentados foram
extraidos das demonstragdes financeiras nao auditadas da empresa do grupo em 31 de Dezembro de
2004. Adicionalmente, a Gestigrafica detém uma participa¢do financeira de 100% do capital da
Grafilis.

Empresas associadas:

Percentagem
de Valores de
Capital Proveitos Resultado participagdo balango
Designacdo Activo proprio totais liquido efectiva (Nota 10)
Grafedisport (a) 12.157.865 3.481.098 5.611.916 (18.902) 50% 936.504

(a) Os valores apresentados foram extraidos das demonstragdes financeiras ndo auditadas da empresa
associada em 31 de Dezembro de 2004. Esta participacdo financeira encontra-se registada pelo
método da equivaléncia patrimonial.

Em 31 de Dezembro de 2004, os saldos com empresas do grupo, associadas e relacionadas, sdo conforme
segue:

Empresas do

Clientes, grupo, Fornecedores
conta Outros participadas e conta Empresas
corrente devedores participantes 4 do grupo
corrente

Gestigrafica 584 - - - 9.680.455
Grafilis 6.950 - 561.702 - -
Gestprint - - 6.093.570 1.026.129 -
Naveprinter 252.035 2.116.585 7.697 2.309.838 -
Grafedisport 9.028 - 794.065 127.748 -
268.597 2.116.585 7.457.034 3.463.715 9.680.455




23.

26.

28.

29.

30.

Em 31 de Dezembro de 2004, as transac¢des com empresas do grupo, associadas e relacionadas, sdo
conforme segue:

Fornecimento

Corggras S e servigos Proveitos
oA externos Vendas suplementares
existéncias

Grafilis - - - 3.858
Gestprint - 904.608 - 280
Naveprinter - - - 26.891
Grafedisport 97.572 11.084 97.053 680.573
97.572 915.692 97.053 711.602

DIVIDAS DE COBRANCA DUVIDOSA

Em 31 de Dezembro de 2004, existiam dividas consideradas de cobranga duvidosa de 9.452.165 Euros e
8.465.904 Euros registadas nas rubricas de “Clientes de cobranga duvidosa” e “Outros devedores”,
respectivamente, estando provisionadas na sua totalidade (Nota 34).

DIVIDAS TITULADAS

Em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa possuia responsabilidades por letras descontadas e ndo vencidas,
de 7.132.180 Euros.

DIVIDAS AO ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS EM MORA

Em 31 de Dezembro de 2004, existiam contas a pagar em mora em sede de Imposto sobre o Valor
Acrescentado (“IVA”), de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (“IRS”), IRC,
Contribuicdes para a Seguranga Social e outros impostos de 988.458 Euros, 2.113.155 Euros,
63.571Euros, 4.432.404 Euros ¢ 33.582 Euros, respectivamente (Nota 48).

No exercicio de 2003, a Empresa solicitou ao IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e ao Investimento (“IAPMEI”), Seguranca Social e Direc¢do Geral de Impostos a instauragéo
de um procedimento extrajudicial de conciliagdo nos termos do Decreto-Lei n® 316/98, de 20 de Outubro
conducente a regulariza¢do dos valores vencidos, tendo proposto a regularizagdo das dividas vencidas a
Seguranga Social em cento e cinquenta prestacdes mensais e a regulariza¢do das dividas vencidas de IRS
e de IVA em sessenta prestagdes mensais, e juros vincendos calculados a taxa de 2,5%. Até a presente
data, pronunciaram-se favoravelmente a Seguranga Social e a Direcgdo Geral de Impostos que
transmitiram a Empresa o valor das garantias bancarias necessarias a formalizagdo do acordo,
aguardando-se posi¢do do IAPMEI, pelo que em 31 de Dezembro de 2004, a divida foi classificada no
balango, entre curto e médio e longo prazo, considerando o plano de reembolso proposto as entidades
supra referidas.

DiVIDAS A TERCEIROS A MAIS DE CINCO ANOS

Em 31 de Dezembro de 2004, as dividas ao Estado e outras entidades publicas e a institui¢des de crédito,
com vencimento a mais de cinco anos, ascendiam a 3.698.669 Euros (Nota 28) e 4.556.952 Euros (Nota
50), respectivamente.

DIVIDAS A TERCEIROS COBERTAS POR GARANTIAS REAIS PRESTADAS PELA
EMPRESA

Em 31 de Dezembro de 2004, existiam empréstimos bancarios e contratos de locagdo financeira
garantidos por penhor mercantil sobre alguns equipamentos até 5.450.000 Euros e 2.000.000 Euros,
respectivamente.



32. GARANTIAS PRESTADAS

Em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa tinha assumido responsabilidades por garantias prestadas a favor
de terceiros de 5.623.917 Euros, que visam, essencialmente, garantir o pagamento do subsidio
reembolsavel obtido junto do IAPMEI de 2.011.678 Euros (Nota 50), bem como das obrigagdes
emergentes da divida em mora para com a Seguranca Social de 4.432.404 Euros (Nota 48).

34. MOVIMENTO OCORRIDO NAS PROVISOES

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, ocorreram os seguintes movimentos nas rubricas

de provisdes:

Saldo Utilizagdes Regularizagdes Saldo
Rubricas inicial Aumentos (Nota 46) (Nota 10) final
Provisdes para investimentos
financeiros (Nota 10) 3.795.470 - (3.795.470) -
Provisdes para cobrangas
duvidosas (Nota 23) 16.826.680 1.094.139 (2.750) 17.918.069
Provisdes para depreciagdo de
existéncias 23.350 134.484 (18.720) 139.114
Provisdes para outras
aplicagdes de tesouraria (Nota 3 j)) 430.000 - (9.276) 420.724
Provisdes para outros riscos e
encargos 1.620.000 385.516 743.129 (145.207) 1.117.180
22.695.500 1.637.879 4.569.345 (145.207) 19.595.087

A provisdo para outros riscos e encargos, destina-se a cobrir riscos inerentes a actividade da Empresa e foi
constituida com base no julgamento que deles faz o Conselho de Administragdo suportado em pareceres

dos advogados da Empresa.

O aumento verificado nas rubricas de provisdes foi registado conforme segue:

Provisoes
Custos extraordinarios (Nota 46)

36. COMPOSICAO DO CAPITAL

1.228.623
385.516

Em 31 de Dezembro de 2004, o capital da Empresa, totalmente subscrito e realizado, era composto por

4.000.000 de acgdes com o valor nominal de cinco Euros cada.

37. IDENTIFICACAO DE PESSOAS COLECTIVAS COM MAIS DE 20% DO CAPITAL

A seguinte pessoa colectiva detém mais de 20% do capital subscrito em 31 de Dezembro de 2004:

Nome Percentagem Montante
GESTPRINT - Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, S.A. 73,11% 14.622.000



40. VARIACAO NAS RUBRICAS DE CAPITAL PROPRIO

O movimento ocorrido nas rubricas de capital proprio durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, foi como segue:

Rubricas Saldo Aplicagdo de Saldo

inicial Aumentos resultados Transferéncias final
Capital 20.000.000 - - - 20.000.000
Acgdes proprias — valor nominal (261.065) - - - (261.065)
Acgdes proprias — descontos €  prémios (213.056) - - - (213.056)

Ajustamentos de partes de capital

em filiais e associadas 8.056.991 - - (860.040) 7.196.951
Reservas de reavaliagdo 28.021.789 - - (27.630.886) 390.903
Reserva legal 907.140 - - - 907.140
Outras reservas 8.424 - - - 8.424
Resultados transitados (42.248.987) - (5.147.662) 28.490.926 (18.905.723)
Resultado liquido do exercicio (5.147.662) 2.028.915 5.147.662 - 2.028.915
9.123.574 2.028.915 - - 11.152.489

41.

Reserva legal: 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. Esta reserva
ndo ¢ distribuivel a ndo ser em caso de liquidagdo da empresa, mas pode ser utilizada para absorver
prejuizos depois de esgotadas as outras reservas, ou incorporada no capital.

Reserva de reavaliagdo: Esta rubrica resulta da reavaliagdo do imobilizado corporeo efectuada nos termos
da legislac@o aplicavel (Notas 12 e 13). De acordo com a legislagdo vigente e as praticas contabilisticas
seguidas em Portugal, estas reservas ndo sdo distribuiveis aos accionistas podendo apenas, em
determinadas circunstancias, ser utilizadas em futuros aumentos do capital e cobertura de resultados
transitados negativos.

Decorrente da alienacdo no exercicio de 2004 da empresa participada Naveprinter, a Empresa
reclassificou para a rubrica de “Resultados transitados” os montantes registados em exercicios anteriores
na rubrica de “Ajustamentos de partes de capital”, relacionados com aquela empresa.

Na sequéncia da alienag@o de activos corporeos e de abates de outros relacionados com um incéndio
ocorrido no inicio do exercicio de 2004, a Empresa transferiu da rubrica “Reservas de reavaliacdo” para a
rubrica de “Resultados transitados” as reservas de reavaliagdo que lhes estavam associadas por estas se
terem realizado.

Por decisdo da Assembleia Geral, realizada em 28 de Maio de 2004, foi decidido transferir a totalidade do
resultado liquido negativo do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003 para resultados transitados.

CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E DAS MATERIAS CONSUMIDAS

O custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, foi determinado como segue:
Matérias-primas,

subsidiarias
Mercadorias ¢ de consumo
Existéncias iniciais 134.814 1.820.336
Compras 731.921 8.354.951
Regularizacao de existéncias 65.945 (1.023.457)
Existéncias finais (861.310) (872.697)
71.370 8.279.133
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42.

43.

44,

45.

VARIACAO DA PRODUCAO

A demonstracdo da variagcdo da produg@o ocorrida no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004, é
como segue:

Existéncias finais 108.778
Existéncias iniciais (78.277)

30.501
REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAQOS SOCIAIS

As remuneragdes atribuidas aos membros dos 6rgaos sociais no exercicio findo em 31 de Dezembro de
2004, foram como segue:

Conselho de Administragdo 221.964
Conselho Fiscal 22.800

244,764
VENDAS POR MERCADOS GEOGRAFICOS

Em 31 de Dezembro de 2004, as vendas e prestacdes de servigos distribuem-se da seguinte forma:

Mercado interno 34.150.600
Mercado externo 270.407

34.421.007
DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 ¢ 2003, tém a seguinte
composicao:

2004 2003
Custos e perdas:
Juros suportados 3.387.256 4.754.034
Perdas em empresas do grupo e associadas (Nota 10) 9.451 -
Diferengas de cambio desfavoraveis 674 396
Descontos de pronto pagamento concedidos 114.618 116.779
Outros custos e perdas financeiros 177.571 254.925
3.689.570 5.126.134
Resultados financeiros (3.422.724) (4.735.672)
266.846 390.462
Proveitos e ganhos:
Juros obtidos 40.221 26.617
Ganhos em empresas do grupo e associadas (Nota 10) 198.838 307.670
Rendimentos de participagdes de capital 9.964 -
Diferengas de cambio favoraveis 614 1.273
Descontos de pronto pagamento obtidos 17.209 26.117
Outros proveitos e ganhos financeiros - 28.785
266.846 390.462
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46. DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Os resultados extraordinarios dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, t€m a seguinte
composicao:

2004 2003
Custos e perdas:
Donativos 18.837 20.848
Perdas em existéncias 41.843 -
Perdas em imobilizagdes 4.105.804 4.346
Multas e penalidades 250 217.146
Aumentos de provisoes (Nota 34) 385.516 3.795.470
Outros custos e perdas extraordinarios 813.927 40.907
5.366.177 4.078.717
Resultados extraordinarios 2.895.547 (3.398.339)
8.261.724 680.378
Proveitos e ganhos:
Ganhos em imobiliza¢Ges 1.995.823 385.899
Redugdes de provisdes (Nota 34) 4.569.345 14.632
Correcgdes relativas a exercicios anteriores 11.374 2.058
Outros proveitos e ganhos extraordinarios 1.685.182 277.789
8.261.724 680.378
A rubrica "Perdas em imobiliza¢des" é composta como segue:
Perda na alienacdo de participa¢des financeiras (Nota 10) 4.047.373
Perdas em imobilizagdes corporeas 58.431
4.105.804
A rubrica "Ganhos em imobiliza¢des" € composta como segue:
Alienacdo de terrenos e edificios (Nota 10) 1.526.233
Entrega de activos imobilizados corpéreos (Nota 10) 304.046
Outros 165.544
1.995.823

A rubrica "Outros proveitos ¢ ganhos extraordinarios" é composta como segue:

Subsidios a imobiliza¢des corporeas (Nota 3.g)) 421.525
Indemnizagdes por sinistros (Nota 10) (a) 1.097.771

Mais-valias diferidas relativas a operagdes de relocacdo financeira
efectuadas em exercicios anteriores 114.601
Outros 51.285
1.685.182

(a) Este montante respeita a diferenga entre o valor liquido contabilistico do equipamento basico
acidentado num incéndio, ocorrido no dia 20 de Janeiro de 2004 e o valor da indemnizagio recebida
do seguro.
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48. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

Em 31 de Dezembro de 2004, os saldos com estas entidades tinham a seguinte composigao:

Saldos devedores:
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas:

Pagamento especial por conta 84.003
Imposto sobre o Valor Acrescentado (“IVA”) 617.712
701.715

Saldos credores:
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Singulares - reten¢des na fonte 2.259.799
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (a) 123.202
IVA 988.458
Contribui¢des para a Seguranca Social 4.752.156
Outros impostos 40.289

8.163.904

(a) Este montante respeita a estimativa de imposto de 63.640 Euros relativa ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2004, liquida de reten¢des na fonte de 4.009 Euros, e inclui o IRC a pagar relativo ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003 de 63.571 Euros.

As contas a pagar relativas a IVA, IRS, IRC, Seguranga Social e outros impostos incluem valores
vencidos de 988.458 Euros, 2.113.155 Euros, 63.571 Euros, 4.432.404 Euros e 33.582 Euros,
respectivamente. Durante o exercicio de 2003, a Empresa solicitou ao IAPMEI — Instituto de Apoio as
Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento, Seguranga Social e Fazenda Publica a regularizagoes
destes valores, nos termos do Decreto-Lei n® 316/98, de 20 de Outubro (Nota 28).

49. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2004, os saldos destas rubricas tinham a seguinte composi¢ao:

Acréscimos de proveitos:

Juros a receber 27.298
Outros 2.527
29.825

Custos diferidos:

Pegas para conservagdo de maquinas 887.425
Juros antecipados 309.027
Rendas de edificios e instalagoes 233.784
Seguros 121.095
Outros 27.886

1.579.217

Acréscimos de custos:

Remuneragdes a liquidar 1.061.275
Fornecimentos e servigos externos 283.278
Juros vencidos e ndo pagos 96.150

1.440.703

Proveitos diferidos:
Subsidios ao investimento (Nota 3.h)) 616.223
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50. EMPRESTIMOS

Em 31 de Dezembro de 2004, o detalhe dos empréstimos obtidos era o seguinte:

Curto Médio e
prazo longo prazo Total
Empréstimos bancarios:
Banco Portugués de Investimento, S.A. (“BPI”) (a) 498.798 748.197 1.246.995
BPI (b) 498.798 872.896 1.371.694
Banco Comercial Portugués, S.A. (“BCP”) (c) - 8.292.515 8.292.515
Outros (d) 2.861.500 2.473.587 5.335.087
3.859.096 12.387.195 16.246.291
Empréstimos por obrigagdes:
Emissao de 1988 299 - 299
Outros empréstimos:
Papel comercial (e) 2.125.000 7.863.580 9.988.580
IAPMEI () 188.595 1.823.083 2.011.678
2.313.595 9.686.663 12.000.258
6.172.990 22.073.858 28.246.848

(a) Este empréstimo (Nota 30), vence juros a taxa Lisbor acrescida de 2% e destinou-se a financiar a
aquisic@o do negocio de impressdo de listas telefonicas e activos e passivos a este afectos.

(b) Este empréstimo (Nota 30) destinou-se a financiar a aquisicdo da participagdo financeira na
Gestigrafica. O empréstimo vence juros a taxa Lisbor acrescida de 2%, estando as receitas do negocio
de impressdo de listas telefénicas consignadas como garantia.

(c) Este empréstimo destina-se a reforgo de tesouraria, vence juros a taxa Euribor a 30 dias acrescida de
1,00%. O empréstimo vence-se no médio e longo prazo.

(d) Estes empréstimos vencem juros a taxas normais de mercado e incluem 1.095.055 Euros, registados a
médio e longo prazo por ndo terem um plano de reembolso definido e a Empresa considerar que as
entidades financiadoras ndo vao exigir o seu reembolso no curto-prazo.

Em 31 de Dezembro de 2004, o plano de reembolso dos empréstimos bancarios, exceptuando a parcela
que ndo tem plano de reembolso definido, supra referida, no total de 15.151.236 Euros, ¢ conforme segue:

2005 3.859.096
2006 3.471.166
2007 1.396.240
2008 933.891
2009 933.891
2010 2.278.476
2011 2.278.476

15.151.236
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51.

52.

53.

(e) O papel comercial vence juros a taxas normais de mercado. A parcela de médio e longo prazo, inclui
2.500.000 Euros que ndo tem um plano de reembolso definido, nem ¢ inten¢ao da Empresa efectuar o
seu reembolso no curto prazo. O plano de reembolso do papel comercial, exceptuando a parcela supra
referida, € o seguinte:

2005 2.125.000
2006 4.375.000
2007 625.000
2008 363.580

7.488.580

(f) Esta rubrica corresponde a um subsidio reembolsavel obtido no dmbito do Pedip II (Contrato n°
S/95/703) recebido nos exercicios de 1996 e 1998 no total de 5.167.207 Euros. Este valor corresponde
a 94,72% do incentivo contratado e o respectivo contrato tem um plano de reembolso de nove
prestagdes semestrais, iniciando-se 24 meses ap6s cada utilizagdo. Até 31 de Dezembro de 2004, a
Empresa amortizou 3.155.529 Euros, encontrando-se em divida 2.011.678 Euros, o qual foi objecto de
uma garantia bancaria prestada pelo BPI. A Empresa mantém um depodsito a prazo nesta entidade de
750.348 Euros cuja movimentagdo estd condicionada a extingdo da referida garantia. Em 31 de
Dezembro de 2004, aquele montante encontra-se vencido e ndo pago, pelo que, a Empresa solicitou ao
IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento a regularizacdo deste
valor nos termos do Decreto-Lei n® 316/98, de 20 de Outubro. A presente data aguarda-se posi¢do do
IAPMEI mas em 31 de Dezembro de 2004, a Empresa repartiu esta divida entre curto prazo e médio e
longo prazo considerando o plano de reembolso proposto.

OUTROS CREDORES — CURTO PRAZO

O saldo desta rubrica em 31 de Dezembro de 2004, refere-se essencialmente a adiantamentos recebidos
pela Empresa relativos a operagdes de factoring.

DISCRIMINACAO DE CAIXA E SEUS EQUIVALENTES

Em 31 de Dezembro de 2004 e 2003, o detalhe de caixa e seus equivalentes ¢ conforme segue:

2004 2003
Numerario 649 1.599
Depositos bancarios 1.391.082 29.401
Depositos a prazo 4.079.456 687.573
Outras aplicagdes de tesouraria 629.972 629.972
Descobertos bancarios (706.122) (1.215.869)
5.395.037 132.676

Em 31 de Dezembro de 2004, a utilizagdo dos depdsitos a prazo encontrava-se condicionada a libertagdo
de garantias bancarias solicitadas no ambito do acordo a formalizar de regularizacdo das dividas fiscais e
ao IJAPMEI (Nota 28).

DIVIDAS A FORNECEDORES DE MEDIO E LONGO PRAZO

Em 31 de Dezembro de 2004, na sequéncia de acordos estabelecidos com diversos fornecedores, a
Empresa contratou o pagamento de dividas de 751.870 Euros a estes a médio e longo prazo sem
vencimento de juros.
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54. DIVIDAS A FORNECEDORES DE IMOBILIZADO DE MEDIO E LONGO PRAZO

Em 31 de Dezembro de 2004, o detalhe das dividas a fornecedores de imobilizado registadas a médio e
longo prazo, era conforme segue:

Locag@o financeira (Nota 15) 9.763.537
Guido (a) 396.000
10.159.537

(a) Este montante respeita a conta a pagar aos anteriores accionistas da referida empresa participada que
se vence no médio prazo, como segue:

2006 216.000
2007 180.000
396.000

Queluz de Baixo, 31 de Margo de 2005

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administragdo:

Liliana Cardeira Nunes Anténio Pedro Marques Patrocinio — Presidente

José Pedro Franco Bras Monteiro

José Luis André Lavrador
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