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Declaro ser a autora desta dissertacio que constitui um trabalho original e inédito, que
nunca foi submetido (no seu todo ou qualquer das suas partes) a outra instituicao de ensino
superior para obten¢do de um grau académico ou outra habilitacao. Atesto ainda que todas

as citacOes estao devidamente identificadas.

Empreguei o Novo Acordo Ortografico, determinado pela Resoluciao n°8/2011 do Conselho de
Ministros, publicada no Didrio da Repriblica (DR), 1% serie, de 25 de janeiro de 2011, a
exce¢ao das transcricdes de legislagio ou textos anteriores aquele, ou de autores que nio

tenham aderido a0 mesmo.

Mais acrescento que tenho consciéncia de que o plagio - a utilizagdo de elementos alheios
sem referéncia ao seu autor, constitui uma grave falta de ética - que podera resultar na

anulacido da presente dissertagao.



RESUMO

O goodwill tem sido objeto de amplo debate e estudos, desde o conceito, valorizagio e a sua

mensura¢ao subsequente.

Ao longo do tempo a mensuragao subsequente do goodwi// tem sido objeto de alteragoes,
foram aplicados simultaneamente e isoladamente o método das amortizagoes sistematicas e

o método dos testes de imparidade num contexto nacional e internacional.

Num contexto em que as entidades reguladoras das normas contabilisticas voltam a
abordar e efetuar alteracGes as normas internacionais que depois maioritariamente sio
refletidas nas normas nacionais em que este ativo ¢ elegivel torna-se pertinente abordar o
seu efeito e impacto nas demonstragdes financeiras das entidades em Portugal com os

respetivos métodos.

Irao ser considerados relatorios e contas de entidades do indice Portuguese Stock Index (psi) -
geral de lisboa, nos exercicios econémicos de 2010 a 2019 inclusive, comparados  os
resultados e os seus impactos nas demonstracGes financeiras, tanto a nivel do
ativo, do capital préprio, do reconhecimento de perdas de imparidade face a

aplicacdo das amortizagdes sistematicas com uma vida atil de 10 anos e 20 anos.

No estudo ira ser abordado também para estas entidades o impacto do racio de
rendibilidade dos capitais proprios, o impacto nos resultados das empresas, bem como os
possiveis fatores relacionados com as perdas de imparidade, no caso em concreto alteragao

de CEO (Chief Executive Officer) e o reconhecimento das imparidades no goodwill.

Palavras-chave: Concentracdo de atividades empresariais, goodwill, imparidades, amortizagdes
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ABSTRACT

Goodwill has been the subject of extensive debate and studies, from its concept, valuation,

and its subsequent measurement.

Over time, the subsequent measurement of goodwill has been subject to changes, the
systematic amortization method and the method of impairment tests were applied

simultaneously and separately in a national and international context.

In a context in which accounting standards regulators are once again addressing and
making changes to international standards, which are then mostly reflected in national
standards in which this asset is eligible, it is relevant to address its effect and impact on the

financial statements of entities in Portugal with the respective methods.

Reports and accounts of entities of the Portuguese Stock Index (psi) - general index of
Lisbon, in the financial years 2010 to 2019 inclusive, will be considered, comparing the
results and their impacts on the financial statements, both in terms of assets and equity ,
the recognition of impairment losses due to the application of systematic depreciation with

a useful life of 10 years and 20 years.

The study will also address for these entities the impact of the return on equity ratio, the
impact on company results, as well as the possible factors related to impairment losses, in
this specific case change of CEO (Chief Executive Officer) and the recognition of goodwill

impairments.

Keywords: Concentration of business activities, goodwill, impairments, amortizations
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Introdugao

O conceito de goodwill sempre foi alvo de bastante controvérsia em torno da sua definicao,

subjetividade e dificil mensuracao.

Remetendo a defini¢io constante nas normas contabilisticas o goodwill corresponde a
beneficios econémicos futuros resultantes de ativos que ndo sio capazes de ser

individualmente identificados e separadamente reconhecidos.

Quando analisamos os normativos verificamos que o registo inicial do goodwil// numa
concentracao de atividades empresarias é relativamente simples, sendo a diferenga entre o

valor pago e o justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes na transagao.

Relativamente ao modelo a aplicar na mensuragao subsequente do goodwill, tém sido
aplicado ao longo do tempo, somente as amortizagdes sistematicas ou os testes de

imparidade e as amortizagdes sistematicas.

Face a constante revisao normativa sobre este ativo e ao recente projeto do organismo
internacional The International Accounting Standards Board (IASB) sobre o goodwill e os
resultados de imparidade deste ativo', em que novamente aborda que a imparidade nem
sempre ¢é reconhecida de forma tempestiva, consideramos ser importante avaliar os
resultados e impactos nas demonstracOes financeiras das empresas portuguesas do indice
PSI-Geral quando aplicado o modelo de testes de imparidade ao goodwill e quando aplicado

o modelo das amortizagdes sistematicas para uma vida atil de dez e vinte anos.

U discussion paper DP/2020/1 Business Combinatios — Disclosures, Goodwill and Inpairment
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1.2 Objeto de estudo

Para esta proposta de investigagao foi selecionado o tema «O goodwill e o seu valor para
empresas portuguesas». Nao se trata necessariamente de um tema novo, visto este termo ja
reportar ao século XVI. Contudo face ao seu impacto nas demonstracdes financeiras das
empresas € 0 seu conceito ser alvo de bastante controvérsia em torno da sua definicao,
subjetividade e dificil mensuragdo, levantam-se varias questoes sobre a sua mensuragao,

bem como defini¢do de conceitos que voltam a ser atualizados em 2020°.

Assim das empresas do indice PSI-Geral lisboa serdo analisados os impactos do
reconhecimento das imparidades do goodwill dos periodos econémicos de 2010 a 2019
inclusive, comparativamente com o reconhecimento de amortizag¢oes sistematicas com uma

vida 1util de 10 e 20 anos.

Sera também analisada a importancia do goodwill nos balangos destas entidades, o impacto
nos seus capitais proprios, nos seus ativos, nos seus resultados e nos seus racios de
rendibilidade dos capitais préprios, bem como fatores que podem influenciar o

reconhecimento de imparidades, como a alteragao de CEO.

1.3 Metodologia e objetivo

A metodologia consistira, principalmente, em pesquisas bibliograficas e académicas que
abordem o tema, bem como permitam entender melhor o assunto e contemplar algumas

opinides de especialistas.

Relativamente a parte pratica desta dissertagao, irao ser considerados relatérios e contas de
entidades que integraram o indice PSI-Geral, no periodo de 2010 a 2019 inclusive,
comparados os resultados e o seu impacto nas demonstragdes financeiras, do
reconhecimento de perdas de imparidade face a aplicagdo  das amortizagdes

sistematicas com uma vida atil de 10 anos e 20 anos.

Esta dissertacao tem o objetivo de verificar a importancia do goodwill nos balancos das
entidades, os impactos nos resultados e no racio de rendibilidade dos capitais proprios e
ainda analisar a nivel qualitativo se a mudanca de CEO das entidades em analise tem

impactos no reconhecimento de imparidades.

2 discussion paper DP /2020/1 Business Combinatios — Disclosures, Goodwill and Inpairment
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Esta investigacdo tem também como objetivo entender o impacto do goodwill na
mensuracdo subsequente nas demonstracOes financeiras das empresas portuguesas
utilizando o método das amortizagoes sistematicas e o método dos testes de imparidade.
Assim, ira ser estudado o conceito do goodwill, defini¢dao, a sua mensuragao e os métodos
aplicados, a aplicagao nos normativos contabilisticos e a sua evolugdao ao longo do tempo.
Serio também abordadas as varias transicoes das normas contabilisticas nacionais e

internacionais sobre este tema até a atualidade.
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2. Enquadramento Tedrico

2.1 Enquadramento Histdrico e Conceito do Goodwill

Face aos estudos, artigos e normas originou-se um conjunto de definicdes para o goodwill,
conforme ira ser abordado. O termo foi utilizado pela primeira vez na corte de Inglaterra,
em decisoes de disputa por terras, onde foi considerado na valoriza¢ao de um terreno um
valor adicional pela sua localizagao. Este termo comegou a ser utlizado no século XVI
(Castro, 2012), ainda segundo Lamelas (2007) o primeiro artigo estruturado relacionado foi
produzido por Francis More, publicado em 1891 pela revista The Accountant na Escdcia,
onde foi abordada a questio da mensuracio do goodwill. Segundo Leake (1914), o termo

goodwill remota ao ano 1571, comegando a ser aplicado comercialmente.

Da literatura identificamos uma das primeiras defini¢ées de goodwill em Bithell’s (1882),
onde o goodwill é descrito como a disposi¢cao de um proprietario de uma empresa a
abandonar a expetativa do negdcio transferindo-a para outra pessoa, conhecido como

“selling the goodwill of that business”, ou venda do goodwill desse negocio.

Ma e Hopkins (1988, p.75-85), Leake (1914), Yang (1927), Gynther (1969), Lee (1971),
Miller (1973) and Hendriksen (1982), referiram como o goodwill era um dos exemplos de um

puzzle nio resolvido em contablidade.

Assim, definiram o goodwill como o valor capitalizado (ou seja, o valor presente) do fluxo
futuro de ganhos superiores do negécio a ser adquirido. Sob essa abordagem, os ganhos

sao determinados e registados como goodwill.

Bryer (1995, p.283-310) descreve que no final do século XIX as autoridades da Gra-
Bretanha aceitam o goodwill como uma simples compra de lucros excedentes suficientes,
“surplus profits”, para convencer os proprietarios das empresas a participarem com 0s seus
ativos liquidos, e que as despesas deviam ser capitalizadas e amortizadas contra esses lucros

excedentes a2 medida que sdo realizados.

Citado por Martins, E., Almeida, D., Martins, E. ¢ Costa, P. (2010, p.8) «Para Martins
(2001, p.124), “o goodwill pode ser considerado como residuo existente entre a soma dos

itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da empresa”.»

Citado por Martins eta/ (2010, p.5) «Segundo Glautier ¢ Underdown (2001, p.167), “o
goodwill pode ser descrito como a soma daqueles atributos intangiveis de um negoécio que

contribuem para o seu sucesso, tais como: uma localiza¢do favoravel, uma boa reputagao, a

15



habilidade e pericia dos seus empregados e gestores e sua relacao duradoura com credores,

fornecedores e clientes.”»’

Desta definicdio pode-se retirar que o goodwill ocorre quando a entidade gera lucros
superiores ao normal, surplus profits, conforme outros autores acima mencionados

defendem.

Sacui (2015 p.398-403), definiu goodwill como um ativo intangivel que resulta de outros
ativos intangfveis da empresa, o goodwil/ adquirido surge da aquisicdo de uma empresa por
outra. Representa o excesso do preco de compra do negécio adquirido sobre o justo valor
dos seus ativos intangfveis e tangiveis identificaveis. O goodwill adquirido é definido como
um ativo que representa os beneficios economicos futuros decorrentes de outros ativos
adquiridos em uma combinac¢do de negocios que nao sao individualmente identificados e

possiveis de serem reconhecidos separadamente.

Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2010) abordam como este ativo pode ser relevante para
manipulagao de resultados das empreasas e Ratiu e Tudor (2012) como este ativo é uma

vantagem quando adquirido numa Concentragao de Atividades Empresariais.

De seguida é apresentado um quadro resumo, cronologia de varios autores onde sdao

identificados varios contributos do goodwill (ver quadro abaixo 2.1).

Quadro 2.1 — Contributos do goodwill

Ano Autor Contributo
1571 Corte Inglesa Testamento por disputas de terra.
1810 Lord Chancellor Eldon A palavra goodwill apareceu pela primeira vez em termos legais e dai em diante

figurou em varios documentos oficiais.

1859 Wood, Vice Chancellor Decorrente das sentengas judiciais — o goodwill ¢ tomado como sendo todas as
vantagens que estio associadas com a antiga empresa, estejam estas relacionadas
com o local onde a empresa se encontrava estabelecida, ou com o nome da

empresa, ou ainda com qualquer outra caracteristica que beneficia o negécio.

1884 Karrisem, William Primeiro artigo sobre o goodwill intitulado “The law and practice in relation of goodwill”,

realgou principalmente a sua mensuragao

1891 More, Francis A revista “The Acconntant’ na Escdcia, publicou um artigo realizado pelo autor, em

que foi destacado a mensuragao do goodwill.

3 Tradugio livre do otiginal «“Goodwill may be described as the sum of those intangible attributes of a business which
contribute to its success, such as favourable location, a good reputation, the ability and skill of its employees and management, and
its long-standing relationships with creditors, suppliers and customers™.
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1897

Dicksee, L.R.

Publicado “Goodwill and its treatmen en Accounts”, que aborda os problemas do

reconhecimento do goodwill.

1898

Guthrie, Edwin

Trabalho publicado na revista The Acconntant, onde o autor esclarecia uma forma
adequada de ajustar o lucro liquido, obtendo assim uma base para a avaliacio do

goodwill.

1902

Browne, E.A.

No trabalho intitulado “Goowill; its assertai; and ty in accounts”’, o autor
enfatiza que o registo do goodwill deveria ser a crédito de um conta de capital e nio

devia aparecer no balan¢o numa conta separada.

1909

Hatfield, Henry Rand

Apresentou uma nova férmula de calculo do goodwill, um método avangado para a

época e pioneiro dos métodos usados na atualidade.

1914

Leake, Percy Dew

Citou um estudo intitulado “Goodwill: its nature and how to value if’, considerado como

um grande avanco no estudo do tratamento do goodwill.

1927

Yang, .M.

Estudo designado “Goodwill and other intangibles” onde é efetuado uma retrospetiva

historica do goodwill.

1929

Canning, John B.

No seu trabalho intitulado "The economics of accountaney", demonstra a importancia do
goodwill, em relagdo a inimeros contadores, escritores, economistas ¢ engenheiros
que se pronunciam sobre o tema varios anos, sem que se chegasse a um acordo

sobre o seu tratamento contabilistico.

1936

Gabriel A.D. Preinreich

Elaborou um estudo, publicado na Accounting Review em 1966, denominado "The law
of goodwil”, sobre as decisoes pronunciadas foram sofrendo mudangas progressivas,

partindo do valor relativo das terras, incluindo progressivamente o valor referente a
localizacio do negocio, os clientes formados, a marca, a continuidade da entidade e

assim sucessivamente até chegar ao conceito atual.

1937

James C. Bonbright

Na sua obra “The valuation of property”, descreve sobre a natureza do goodwill, citando
que 0 mesmo nao ¢ justificado em termos histéricos, mas sim nas “crencas” dos

investidores (Catlett ¢ Olson, 1968:15)

1945

Walter A. Staub

Publicou uma obra intitulada “I nting’, incluindo um

191ble assels - contemporary acco

capitulo que descreve a natureza do goodwill e o seu tratamento contabilistico, bem

como sobre a sua amortizagio.

1946

Roy B. Kester

Na sua obra “Advanced acconnting” o autor debate sobre o seu artigo designado
"Goodwill latente", onde aborda o excesso de ganhos que existiriam caso a entidade

fosse corretamente administrada.

1952

William A. Paton e Paton Jr.

Elaboraram a obra intitulada “Asset accounting’, expondo sobre a natureza do

goodwill.

1953

George T. Walker

No seu trabalho "Why purchased goodwill shounld be a amortized on a systematic basis”, na
revista Journal of Accounting, o goodwill originado pela capacidade de ganhos acima

do normal em empreendimentos similares.

Publica uma obra denominada “Aecounting: and analysis of its problems”, na qual cita o

problema que envolve a mensuragao do goodwill, em especial no que se refere a
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1963 Maurice Moonitz capitalizacao de ganhos futuros.

Publica no Accounting Research Study no. 5 "A critical study of accounting for business

combination", descrevendo, entre outros assuntos, o tratamento contabilistico dado
Arthur R. Wyatt
a0 goodwill adquirido de 192 entidades.

Na sua obra “Wealth, income, and intangibles”, o autor discute o conceito de custo de

oportunidade sobre a provavel riqueza futura do empreendimento e afirma que o

J. E. Sands
mesmo sé existira se os investidores estiverem dispostos a pagar por ele.
Raymond J. Cahmbers Na sua obra “Accounting: evaluation and economic behavior”, o autor destaca que o
goodwill ¢ um ativo do acionista e nio da entidade.
1966
Elaborou um estudo histérico sobre o goodwill denominado "The contribuitions of P.
D. Leake to the theory of Goodwill valuation”, publicado na Journal of Accounting
Bryan V. Castberg )
Research da Universidade de Chicago.
1968 Catlett, George R. e Olson, Elaboraram um trabalho que ¢é considerado um marco no estudo do goodwill. Este
Norman O. foi publicado em 1968 pelo American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), sob o titulo de “Aconnting for Goodwill”.
1971 Dean S. Eiteman Elaborou um trabalho denominado "Critical problems in accounting for goodwill",
publicado na revista Journal of Accountancy, do AICPA, New York.
1972 Eliseu Martins Elaborou uma tese de doutoramento, apresentada na Faculdade de Economia,

Administragio e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, denominada
“Contribui¢io na avaliagio do ativo intangivel”, sem divida um marco de

referéncia na literatura brasileira sobre o tema.

Fonte: Adaptado de Coclho, 2004

2.2 Normativos

Das normas internacionais sobre a tematica do goodwill sao identificadas, a International
Accounting Standards (IAS) n°38 — Ativos Intangiveis, a International Financial Reporting

Standards (IFRS) n°3 — Business Combinations e a IAS 36 Impairment of Assets.

A nivel nacional com o atual Sistema de Normalizacao Contabilistica (SNC) identifica-se a
Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) n°6 — Ativos Intangiveis, NCRF 12

Imparidade de Activos e a NCRF 14 — concentra¢des de Actividades Empresarias.

Ainda de referir as normas do Financial Accounting Standards Board (FASB) relativamente
aos Estados Unidos, que pela sua contribui¢ao a nivel internacional sdo relevantes a sua

abordagem neste trabalho.

Abordando especificamente as normas aplicadas ao goodwill, a nivel internacional tem-se as

IAS n° 22 emitida pelo IASB, que definia o goodwill como «a diferenga entre o custo da
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aquisicdo e a participacio da empresa adquirente dos ativos identificaveis ao justo valor

adquiridos menos os passivos assumidos.» (IAS 22, §20).

Esta norma determinava que o goodwi// devia ser amortizado ao longo da sua vida util nao
excedendo o maximo de 20 anos (IAS 22, §44), salvo em casos raros justificados pelo
goodwill estar relacionado claramente com um ativo ou um grupo de ativos identificaveis que
se verificasse que iriam oferecer beneficios econémicos futuros superiores a 20 anos. Sendo
que a amortizagao deveria ser linear (IAS 22, §50). Assim tornando o goodwill como um

ativo finito.

A TAS n® 22 foi revogada pela IFRS n° 3 — Business Combinations, que ainda em 2004
terminou com a possibilidade da amortizacio do goodwill, passando este a ser sujeito

unicamente a testes de imparidade anuais e também um ativo com vida util indefinida.

Em 2004, a IFRS 3 — Business Combinations definia o goodwill como, na data de aquisi¢ao o
adquirente deve alocar o custo da combinagao do negdécio reconhecendo, pelo justo valor,
0s ativos, 0s passivos, incluindo os passivos contingentes identificaveis da adquirida. Sendo
que a diferenca entre o total dos ativos liquidos adquiridos e o custo de aquisi¢ao ¢ tratado

como goodwill (positivo ou negativo), Montiel e Lamas (2000).

Com efeito a partir de 1 de julho de 2009, o IASB aprova varias altera¢oes a IFRS 3, sendo
que o goodwill passa a ser mensurado como a diferenga na data de aquisicao entre o valor de
qualquer investimento no negocio realizado antes da aquisi¢do, transferéncia dos ativos

liquidos adquiridos e dos passivos assumidos.

Para uma combinacio de negbcios na qual o adquirente alcanca o controle sem comprar na
totalidade a adquirida, todo o capital nao controlado é mensurado ao justo valor ou na
participagao proporcional dos interesses niao controlaveis do patriménio liquido da
adquirida, ativos identificaveis, sendo que anteriormente apenas a ultima opg¢ao era
permitida. Esta alteragdo foi uma forma se de aproximar ao requerido pelas United States

Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP), introduzindo assim o justo valor.

A nivel dos normativos nacionais que voltam a introduzir em 2016 as amortiza¢oes
sistematicas do goodwill, temos a NCRF n° 14, aprovada em janciro de 2016 e¢ que se

encontra em vigor a data, no paragrafo n® 9 a definir o goodwill:

«Goodwill: corresponde a beneficios econémicos futuros resultantes de ativos que nao sao

capazes de ser individualmente identificados e separadamente reconhecidos.»
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Sendo que a definicao de goodwil/ na IFRS 3 substituida é: um ativo que representa os
beneficios econémicos futuros decorrentes de outros ativos adquiridos em uma
combina¢do de negdcios que nido sio identificados individualmente e reconhecidos

separadamente”.

Ainda de referir que esta definicdo também ¢é muito similar a norma Statement of Financial
Acconting Standards (SFAS) n°141, emitida pelo FASB, organismo que emite as normas
contabilisticas aplicadas nos Estados Unidos da América (EUA) para efeitos de
harmonizacio e de forma a eliminar as diferencas existentes entre as IAS/IFRS e o US

GAAP.

Decorrente dos atuais projetos do IASB, a nivel do tema do goodwill ocorreu o IASB Meeting
de novembro 2020, em que o IASB avaliou e colocou em aberto ao piblico comentarios ao

documento de discussio, tendo sido possivel enviar as cartas com os comentarios até 31 de

dezembro 2020.

Neste projeto’ um dos temas é como as empresas divulgam o goodwill nos seus relatos
financeiros e o método dos testes de imparidade, sendo que o IASB mantém o racional que
as empresas devem efetuar testes de imparidade anuais ao goodwill. Contudo é referido que
os stakeholders/investidores® consideram estes testes ineficazes, complexos, defeituosos,
com um custo elevado para as empresas e que essas imparidades apuradas ao goodwill por

esses testes sao frequentemente reportadas demasiado tarde.

Abordando o ponto se as imparidades apuradas e divulgadas nas demonstragdes financeiras
das entidades relativamente ao goodwill estio a ser efetuadas de forma tempestiva e
compreensivel para os utilizadores das demonstrages financeiras conforme previsto na

Estrutura Conceptual’.

O IASB, com esta revisao as normas de Concentragdes de Atividades Empresariais,
Divulgacoes, Goodwill e Imparidades, tentou identificar um melhor teste as imparidades do
goodwill, em que exigia as empresas o reporte destas perdas numa data anterior a sua

ocorréncia. Concluindo a data da publicagdao deste projeto nao identificar uma alternativa

4 Traducdo livre do original «”An asset representing the future economic benefits arising from other assets acquired in a
business combination that are not individnally identified and separately recognised.”»

5 discussion paper DP/2020/1 Business Combinatios — Disclosures, Goodwill and Inmpairment

6 Utilizadores das demonstracdes financeiras

7 Para maior detalhe da atual estrutura conceptual podera ser consultada no regulamento (UE) N.°
2019/2104, de 29 de novembro
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melhor e com menores custos para as entidades. Espera que os novos requisitos de
divulgacbes da IFRS 3 — Business Combinations, fornegam aos investidores as informagoes
necessarias sobre a realizagdo de uma aquisicdio de uma concentragao de atividade
empresarial, em que um dos requisitos avaliado é que as empresas divulguem informagdes
sobre os seus objetivos de aquisicdo de uma outra empresa ou negbdcio e em periodos
posteriores divulguem informagdes sobre o desempenho dessa aquisicio em relagio aos

seus objetivos.

Assim, de referir que para os investidores, conforme descrito neste artigo®, o atual método
deixa alguma desconfianga nos balancos das entidades, demonstrando que privilegiam ou
consideram mais adequado o anterior método das amortizagdes que se abordava nas

normas IFRS até 2004.

2.2.1 Em Portugal

Em Portugal existia o Plano Oficial de Contabilidade (POC), aprovado no Decreto de Lei
(DL) n°47/77 de 7 de fevereiro de 1977, sendo que neste decreto o goodwill, ““trespasse”

encontrava-se no imobilizado incorpoéreo.

Com a adesdao de Portugal a Comunidade Econémica Europeia em 1986, o POC sofre
alteracoes com a Diretiva n°78/660/CEE (4° Diretiva) e com a Diretiva n® 83/349/CEE
(7° Diretiva) que estabelece que as sociedades podem amortizar sistematicamente o seu
goodwill (trespasse) num perfodo limitado superior a cinco anos, na condi¢ao de este perfodo
nao exceder a duracio de utilizagdo deste ativo e para tal teria de ser devidamente

justificado.

Em 2009, ocotreu a alteracao no normativo contabilistico nacional com o término do POC
e a passagem para o SNC (em vigor a partir de 2010), derivado da publicacio do Decreto-
Lei n°158/2009 de 13 de julho.

Da dltima revisio ao normativo SNC, com o DL n° 98/2015 de 2 junho, perante a NCRF
6 — Ativos Intangiveis, um ativo com uma vida util indefinida devera ser amortizado num
periodo maximo de 10 anos, aplicando-se-lhe, com as necessarias adaptagoes, o disposto
nos paragrafos 95 a 104, refletindo uma duragao de vida util limitada, ja a IAS 38 — Ativos

Intangiveis nao permite a amortizagao.

8 discussion paper DP/2020/1 Business Combinatios — Disclosures, Goodwill and Impairment
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De realgar, que o periodo de amortizag¢ao da atual norma nacional é, mesmo assim, o dobro

do prazo originalmente previsto pelo DL n® 238/91.

A nivel da NCRF 12 - Imparidade de Ativos, o goodwill s6 devera ser testado quanto a sua
imparidade se existiem indicios de imparidade, visto que é amortizado perante a NCRF 6.
Contudo quanto a IAS 36 — Imparidade de Ativos, é obrigatério ser efetuado anualmente o

teste de imparidade.

Recorrendo a artigos sobre a tematica das alteragdes dos normativos sobre o tratamento
contabilistico do goodwill verifica-se Breia e Annes (2016, p.5), «’um artigo de Jodao Carlos
Fonseca (revista TOC 129 de dezembro de 2010). Este autor compara o goodwill das
empresas do PSI-20 com o Capital Proprio (a data de 2009). A percentagem média da
formula Goodwill/ Capital Préprio é de 32,5% destacando-se algumas situagdes como a Zon
Multimédia com 93%, Portugal Telecom com 49%, Jerénimo Martins com 69%, Cimpor
com 70% e Mota Engil com 44%.”» Assim conforme os autores referem, ser ou nao ser
amortizado levanta a questdo relevante na identificagao da verdadeira situagdo patrimonial e
dos resultados de um Grupo. Conforme ainda Breia e Annes (2016, p.5), basta imaginar os
efeitos da amortizagdo do goodwil/ na EDP (3.159 milhées de euros), na Portugal Telecom (
1.162 milhées de euros) ou na Cimpor (1.352 milhdes de euros) para se perceber as

consequéncias da alteracao das normas.

Fonseca (2009) faz uma associacdo entre o goodwill, tratamento contabilistico e crise
internacional, “(o goodwill) é somente um valor pago a mais na expetativa de beneficios
econémicos futuros (...) Enquanto a aposta estivesse a correr bem (os beneficios
econémicos futuros fossem fluindo), o goodwill mantinha-se no ativo; quando a aposta
comegasse a correr mal (os beneficios econémicos futuros deixassem de fluir) registava-se
uma perda por imparidade relativa ao goodwill. No fundo a contabilidade acabou por refletir

a economia de casino que vigorava no mercado de capitais.”

Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2013) concluiram com base no estudo efetuado “a crise
econémica e financeira nao implicou um aumento significativo no valor das perdas por
imparidade do goodwill (...). Em 2011 as perdas por imparidade do petriodo representavam
apenas 2,4% do valor do goodwill (...)”. Com base no estudo as empresas mais lucrativas
tendem a reconhecer menores perdas por imparidade do goodwill, em consisténcia com a
estratégia de “alisamento de resultados”. A amostra do estudo referido é constituida pelas

sociedades portuguesas com valores cotados na Ewuronext Lisboa, no periodo 2005 a 2012.
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Este estudo refere, em relacdo ao peso do goodwill sobre o Capital Proprio para os seguintes
anos, 2005, 43%, 2009, 119%, 2012, 95%. Breia e Annes (2016, p.6) referem “este racio é
particularmente importante para avaliar o risco (nomeadamente de continuidade) associado

a perdas por imparidade do goodwill.”

E também ilustrado como exemplo a materialidade/importancia desta questio (valores em

milhées de euros no quadro seguinte 2.2):

Quadro 2.2 — Peso do goodwill sobre o Capital Préprio (valores em milhdes de euros)

Sociedades Valor do Goodwill Capital Proprio Passivo Total
Grupo Construtora do Lena (2013) 153 48 1.118
Grupo TAP (2014) 193 (511) 2.072
ParaRede (2003 ja depois da 1* operacdo de 22 6 45
conversao de passivo em capital)

Fonte: Adaptado de Breia e Annes, 2016

2.2.2 Organismos Internacionais
2.2.2.1 International Accounting Standards Board

Inicialmente este organismo, International Accounting Standards Committee (IASC),
emitia as normas internacionais de contabilidade denominadas por IAS (1973 a 2000),
contudo em 2001 este organismo alterou a sua denominacao para IASB passando assim a

ser emitido apenas IFRS nas atualizacGes/ revogacoes futuras das TAS.

Este organismo teve impacto na realizacao das normas IAS n® 22 e a IFRS n° 3 com maior

relevancia para o tema goodwill.

No capitulo 2.2 mencionado acima foi detalhada a evolu¢ao destas normas.

2.2.2.2 Financial Accounting Standards Board

O FASB ¢ o organismo que cria as normas para os EUA, as U.S. GAAP. Em relacdo ao

goodwill até 2001 podia ser amortizado em linha recta com uma vida atil maxima de 40 anos.

Com a publicacao da Summary of Financial Accounting Standard (SFAS) n® 142 ¢ SFAS n°121,
a partir de 2002, o goodwill nao podia ser mais amortizado, mas sim, ser sujeito a testes de

imparidade pelo menos anualmente.
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Em junho de 2019, o FASB emitiu a Acounting Standard Update (ASU) n°2019-06 que veio
permitir as entidades sem fins lucrativos e as entidades publicas, amortizarem o goodwill em
base de linha recta por um periodo de dez anos ou menos no caso das entidades
demonstrarem que uma menor vida util é mais apropriada (método das amortizagdes
sistematicas). Ja anteriormente, em 2014, o FASB tinha emitido também a ASU n°2014-02
e n°2014-18 que permitia o método das amortizacoes sistematicas como mensura¢ao do
goodwill para outros tipos de entidades, argumentando essa alteracio para responder as
preocupagoes dessas entidades sobre o custo beneficio, relevancia e a complexidade do

método obrigatério de testes de imparidade ao goodwill.

2.3 Mensuragido do Goodwill

Neste capitulo ird ser abordado a mensuracao da goodwil/ inicial e subsequente. Assim, a
nivel nacional a atual NCRF n° 14 -Concentra¢oes de Actividades Empresariais (§43) que

indica, que a data de aquisi¢ao a adquirente deve:
a) Reconhecer o goodwill adquirido como um ativo;

b) No momento inicial o goodwill deve ser mensurado ao custo, sendo que o custo, é o
excesso do custo da concentracao de atividades empresariais acima do interesse
da adquirente no justo valor liquido dos ativos, passivos e passivos contingentes

identificaveis.

Face a IFRS n° 3 — Business Combinations (§32) o goodwil/ é medido como a diferenca

entre:

a) o agregado de (i) o valor considerado a ser transferido (geralmente ao valor justo),
(i) o valor de qualquer participagdo nao controlada e (iif) em uma combinagao
de negoécios realizada em etapas, a data de aquisigdo ao justo valor da

participagao acionaria anteriormente detida pela adquirente na adquirida, e;

b) o liquido dos valores a data de aquisi¢ao dos activos identificaveis adquiridos e dos

passivos assumidos’

9 Tradugio livre do original «’Goodwill is measured as the difference between:

a) the aggregate of (i) the value of the consideration transferred (generally at fair value), (i) the amount
of any non-controlling interest, and (iii) in a business combination achieved in stages, the

acquisition-date fair value of the acquiter's previously-held equity interest in the acquiree, and;

(continnagio das notas de rodapé)

24



Se a diferenga acima mencionada for negativa, o adquirente deve reconhecer como ganho
de imediato na sua demonstragao de resultados do ano, contudo o adquirente deve garantir
antes de reconhecer este ganho em resultados que realizou uma revisao adequada de todos

0s ativos e passivos.

No caso em que é positivo, apés o reconhecimento inicial, o adquirente deve mensurar o

goodwill pelo custo menos qualquer perda por imparidade acumulada.

Na mensuragao subsequente, a norma nacional prevé no ambito do apuramento de
imparidade que sejam efetuados testes apenas quando se identifiquem indicios de

imparidade, ndo sendo anualmente obrigatério.

A NCRF 12 — Imparidade de Activos (visto que a nivel das entidades que sao abrangidas
pelo SNC o goodwill é amortizado pela NCRF 6 — Ativos Intangiveis). Ja4 a norma
internacional, IAS 36 - Impairment of Assets prevé que o goodwill devera ser testado pelo
menos uma vez por ano e sempre que se identifiquem acontecimentos que evidenciem o

ativo estar em imparidade.

Ver capitulos anteriores onde ¢ efetuado um enquadramento histérico em como a

mensuracao do goodwill foi alterando ao longo dos tempos a nivel nacional e internacional.

2.4 Concentragdes de Atividades Empresariais
2.4.1 Enquadramento

A NCRF n°14 diz-nos que concentragao de atividades empresariais ¢ um conjunto de

entidades ou atividades empresariais que se juntam numa Unica entidade que relata.

Atividade empresarial «¢ um conjunto integrado de actividades conduzidas e de activos

geridos com a finalidade de proporcionar:
a) um retorno aos investidores;

b) ou custos mais baixos ou outros beneficios econémicos directa e

proporcionalmente aos participantes.» (NCRFE 14, {9).

b) the net of the acquisition-date amounts of the identifiable assets acquired and the liabilities

assumed.”»
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Controlo é o poder de gerir financeiramente e operacionalmente uma entidade ou uma
atividade econdmica obtendo beneficios. Para existit controlo sobre a outra entidade a

norma menciona varios fatores como:
a) deter poder superior a 50% dos direitos de voto;

b) deter poder para nomear ou demitir a maior parte dos membros do 6rgao de

gestao;
¢) deter poder para agrupar a maior parte dos votos nas reunides do 6rgao de gestao.

Ja a revisao que ocorreu a norma IFRS n°3, com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2020,

apresenta uma nova defini¢ao de atividade empresarial:

Atividade empresarial, «um conjunto integrado de atividades e ativos que pode ser dirigido
e gerido com a finalidade de fornecer bens ou prestar servigos a clientes, gerar rendimento
de investimentos (na forma de dividendos ou juros) ou gerar outro rendimento proveniente

de atividades ordinariasy»'.

A norma vem estabelecer que uma atividade empresarial consiste em znputs e processos
aplicados a esses #puts que possam contribuir para criar ousputs. Estabelecendo aqui novas
defini¢oes e guidances do que consideram znputs, processo e oufputs € um teste opcional de
forma a simplificar a avaliacio se um conjunto adquirido de atividades e ativos constitui ou

nao uma atividade empresarial.

Normalmente estas concentragoes de atividades empresariais advém de uma fusio ou
aquisicao entre entidades. Sendo que na ocorréncia da juncao das entidades, as mesmas,
tem expetativas de obter maior valor juntas que separadas obtendo-se goodwill (Solano,

2010).

2.4.2 Métodos de Reconhecimento Contabilistico

Até 2010, em Portugal, as concentracoes de atividades empresariais podiam ser

contabilizadas pelo método da comunhao de interesses ou pelo método da compra.

O primeiro método, usualmente conhecido pelo método de fusao, os ativos e passivos
eram transferidos pelos valores contabilisticos que estavam registados nas entidades
originais. Ja o método da compra, os ativos e passivos sao contabilizados pelo justo valor e

¢ reconhecido e mensurado o goodwill.

10Regulamento da Unido Europeia (EU), 2020/551 da Comissao de 21 de abril de 2020
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Historicamente a nivel de normativo também existiram alteracOes aos normativos sobre
estes métodos. A IAS 22 permitia a contabilizacio das concentracbes de atividades
empresariais através destes dois métodos, contudo o método da comunhao de interesses s6
poderia ser aplicado em situagoes especificas e quando todas as condi¢oes estabelecidas
pela norma estiverem verificadas. Atualmente e conforme a IFRS 3, apenas se pode aplicar

o método da compra.

A nivel nacional ocorria a mesma situa¢ao e possivel utilizacao dos dois métodos. Com a

entrada do SNC e da norma NCRF 14 também s6 ¢ permitido o método da compra'.

2.5 Testes de Imparidade
2.5.1 Imparidade — Conceito

A norma nacional NCRF n°12 — Imparidade de Ativos, define quando ¢ que o ativo esta
perante perda de imparidade e os procedimentos a efetuar de forma as entidades

apresentarem as suas demonstracoes financeiras verdadeiras e apropriadas.

Pode-se dizer que o ativo tem indicios de imparidade quando a quantia escriturada é
superior a quantia recuperavel através da venda ou uso. Quando ocorre a imparidade, deve
ser imediatamente reconhecida nos resultados com a contrapartida correspondente na
diminui¢ao do valor do ativo em balanco, exceto se esse ativo tenha registado reservas de
revalorizagdo. Sendo assim, devem ser primeiro diminuidas e o remanescente, em caso de

existir, reconhecido em resultados do periodo.

Deste modo, uma entidade deve avaliar, nas datas de relato, a existéncia de qualquer indicio
de que um ativo pode estar em imparidade. Na existéncia de qualquer evidéncia que o ativo

pode estar em imparidade, deve-se proceder a estimativa da quantia recuperavel do ativo.

Nesta avaliacdo de indicios de imparidade nos ativos a entidade deve ter em consideragio,
fontes externas e internas de informa¢ao (NCRF 12, p.7). Abaixo apresenta-se o quadro 2.3

com alguns indicios:

11 De acordo com o parigrafo 12, da NCRF 14, a aplicacio do método de compra envolve os seguintes
procedimentos:

a)] Identificar uma adquirente;

b) Mensurar o custo da concentra¢do de atividades empresatiais; e

) Imputar, a data da aquisicao, o custo da concentracdo de atividades empresariais aos ativos adquiridos e
passivos e passivos contingentes assumidos (pelos seus justos valores).
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Quadro 2.3 — Indicios na imparidade de Ativos

Fontes Externas

Fontes Internas

Diminui¢ao do valor de mercado de um ativo acima

do esperado.

Evidéncia de obsolescéncia ou dano fisico de um

ativo.

Alteracoes significativas com um efeito negativo na
entidade, relativas ao ambiente tecnolégico, de
mercado, econémico ou legal em que a entidade

opera ou no mercado ao qual o ativo esta afeto.

Aumento das taxas de juto de mercado ou outras
taxas de mercado de retorno de investimentos com
impacto na taxa de desconto usada no cilculo do
valor de uso de um ativo levando a diminui¢io da

quantia recuperavel do ativo.

Alteragdes atuais ou futuras, com um efeito negativo
na entidade e com impacto na forma de utilizagao de
um ativo. Estas alteracoes incluem um ativo que se
tornou ocioso, planos para descontinuar ou
reestruturar a unidade operacional a que o ativo
pertence, planos para alienar um ativo antes da data
anteriormente esperada, e a reavaliacio da vida util

de um ativo como finita em vez de indefinida.

Quantia escriturada dos ativos liquidos da entidade

superior a sua capitalizacdo de mercado.

Evidéncia nos relatérios internos da entidade que

indica que o desempenho econémico de um ativo

é, ou sera, pior do que o esperado.
3> >

Fonte: Adaptado de Gongalves, 2015

O intuito do reconhecimento das perdas de imparidade, é que os ativos reflitam no balanco

das entidades o seu justo valor, quantia recuperavel, refletindo o seu valor econémico.

2.5.2 Testes de imparidade ao goodwill

2.5.2.1 Introducao

A norma nacional NCRF n°12 tipifica os ativos as quais se aplica, dando a indicagdo inicial

quais os ativos excluidos, do qual nio se encontra o goodwill.

Inicialmente, para ficar claro a aplicabilidade desta norma ¢é necessario entender alguns

termos utilizados na norma, que se passa a abordat:

e Justo valor menos os custos de vender: ¢ o valor a obter da alienag¢ao de um ativo
ou unidade geradora de caixa numa operagao entre ambas as partes interessadas,

nio relacionadas, subtraindo os custos com a venda.

e DPerda por imparidade: é o excesso da quantia escriturada de um ativo, ou de uma

unidade geradora de caixa, face a sua quantia recuperavel.
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e (Quantia escriturada: ¢ o valor pelo qual o ativo se encontra reconhecido no Balanco
de uma entidade, depois da deducio de qualquer depreciacio/amortizacio

acumulada e de perdas por imparidade acumuladas sobre esse ativo.

e (Quantia recuperavel: é o valor mais alto entre o justo valor do ativo ou unidade

geradora de caixa menos os custos da alienagio e o seu valor de uso.

e Unidade geradora de caixa: “é o mais pequeno grupo identificavel de activos que
seja gerador de influxos de caixa e que seja em larga medida independente dos

influxos de caixa de outros activos ou grupo de activos.” (NCRF n°12, paragrafo 4).

e Valor de uso: é o valor presente dos futuros fluxos de caixa estimados, que se
esperam que ocorram do seu uso continuo desse ativo ou unidade geradora de

caixa e da sua venda no final da sua vida util.
e Vida util:

a) E o perfodo durante o qual uma entidade espera que um ativo esteja

disponivel para uso; ou

b) E o nimero de unidade de producio ou semelhante que uma entidade

espera obter do seu ativo.

No caso do goodwill, o que difere para os outros ativos é que as perdas por imparidade

registadas ndo podem ser revertidas.

Segundo Hayn e Hughes (2000), o teste de imparidade faz aumentar a responsabilidade da
gestio das empresas para determinar o justo valor do goodwill e obriga a realizagio de

analises mais eficazes nas demonstrag¢oes financeiras por parte dos auditores e investidores.

Para Hassine e Jilani (2017, p. 345), o reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill pode ser entendido como uma funcao de determinantes econémicos do goodwill, o
desempenho da empresa, fatores especificos da empresa, bem como incentivos da gestao
em obtencao de resultados, mecanismos de governagao corporativa e fator contextual da

crise financeira."

12 Tradugdo livre do original «”a function of economic determinants of goodwill, firm performance
and firm specific factors, as well as earnings management incentives, corporate governance
mechanisms and contextual factor of the financial crisis™».
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Moreira (2018, p. 12) refere que os testes de imparidade do goodwill encontram-se «envoltos
em conceitos subjetivos, que dependem de agentes humanos, e sendo assim sdo

manipulaveis de forma a ir de encontro aos interesses dos gestores das empresasy.

Ainda, para Moreira (2018) o foco na questio da manipulagio tem sido a principal
preocupacao das entidades reguladoras responsaveis, que pretendem defender os agentes
externos das empresas que se baseiam nas informagdes financeiras divulgadas pelas

proprias para a tomada de decisGes.

Segundo Petersen e Plenborg (2010), o montante apurado de imparidade do goodwill é
contestavel, devido a amortizacao do goodwill ser considerada arbitraria e a complexidade de
aplicacao bastante reduzida com relacio ao teste de imparidade. Ainda referem, que
realizagdo de um teste de imparidade de todos os ativos e do goodwil/ associado a aquisi¢ao
inicial no final de cada periodo de relato, pode ser demorado e apresentar um elevado custo

para as empresas.

Para Stevenson e McPhee (2005), uma das vantagens da amortizagdo com base na linha
reta, ¢ que a sua aplicagao permite apurar o impacto nos resultados das empresas de forma

mais exata.

Apresentado de seguida no quadro 2.4 a esquematizacao das vantagens e desvantagens na

aplicacao de teste de imparidade anual ou amortizagao do goodwill.

Quadro 2.4 — Vantagens e desvantagens da aplicacdo de teste anual de imparidade face a
amortizagao ao goodwill

Teste de imparidade anual

Vantagens Desvantagens

Subjetividade na execucio do business plan.

Custo incorrido apenas quando hd um decréscimo nos L .
As estimativas dos beneficios futuros

efetuadas pela gestdo sdo normalmente
bastante otimistas.

beneficios econémicos futuros daquele negécio.

Apenas quando um negdbcio entra em
dificuldades é que ¢ imputado um custo.

Impacto positivo nos resultados das empresas. - ] -
Resultado liquido com maior volatilidade.

Custo e complexidade dos testes de
imparidade.

Amortizagao ao longo da vida util

Vantagens Desvantagens

Reconhecimento linear em resultados. Subjetividade no calculo da estimativa da vida
util pelo qual deve ser depreciado.

Resultado liquido do ano mais previsivel e linear. Aumento de resultado no ano seguinte ao que
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Comparabilidade. a amortizacio termina.
Analistas ignoram a linha de imparidade de
goodwill.

Facilmente auditado. Prudente e fora da nova tendéncia do Justo
Valor.

Fonte Adaptado de Quintas (2016).

2.5.2.2 Periodicidade dos testes de imparidade

Perante a NCRF n°12 (p.5), uma entidade deve avaliar em cada data de relato financeiro se
existe qualquer tipo de indicio de que um ativo possa estar com imparidade. Se existir
qualquer informagao disponivel, qualquer indicacao que esse ativo perdeu valor face a sua
quantia escriturada, deve estimar a sua atual quantia recuperavel. Continuando, no
paragrafo 6 desta mesma norma, também ¢ referido que, independentemente de existir ou
nao qualquer indica¢ao de imparidade, a entidade deve, somente para os ativos intangiveis

que ainda ndo esteja disponivel para uso:

a) Testar anualmente a imparidade, comparando a sua quantia escriturada com a sua

quantia recuperavel.

Ainda de referir que este teste de imparidade pode ser efetuado em qualquer momento

durante o periodo anual, mas tem de ser efetuado no mesmo momento de cada ano.

Por norma a maioria das entidades, a data do seu relato anual é a mesma do ano civil, como
tal faz sentido que os testes sejam realizados no fim do ano, ponderando a avaliagio na
data de relato conforme indicagao da norma. Contudo de referir, que por exemplo as
entidades que reportam relatos financeiros semestrais devem ter como boas praticas
consideragao de possiveis indicios de imparidade para o efeito das suas demonstragcdes

financeiras conforme previsto nas normas.

Conforme ja mencionado relativamente a IAS 30, a periocidade dos testes de imparidade
a0 goodwill devera ser de pelo menos uma vez ao ano (obrigatoriedade). Sendo atualmente a

principal diferenga de tratamento contabilistico face a NCRF 12.
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2.5.3 Goodwill e as unidades geradoras de caixa

No caso do goodwill nao sendo um ativo intangivel com as suas caracteristicas que possa ser
vendido individualmente ou utlizado de forma a liquidar um passivo, nio permite que a sua
mensuracdo subsequente seja determinada para apuramento do seu justo valor. Assim, para
a finalidade de testar a imparidade, o goodwill ap6s o seu reconhecimento inicial deve ser
imputado a uma unidade geradora de caixa, mas os ativos dessa unidade geradora de caixa

devem ser avaliados individualmente.

O goodwill adquirido deve ser imputado a uma unidade geradora de caixa ou a um grupo de
unidades geradoras de caixa, que se espera que beneficiem das sinergias da concentragiao de

atividades empresariais e as mesmas devem:

a) representar o nivel mais baixo dentro da entidade ao qual o goodwill ¢ monitorizado

para finalidades de gestao interna; e

b) ndo ser maior do que um segmento operacional, conforme estipulado na IFRS 8 -

«Segmentos Operacionaisy.

A nivel de imparidade, a mesma sé devera ser reconhecida se, e apenas se, a quantia
recuperavel da unidade ou grupo de unidades for inferior a quantia escriturada da unidade

(grupos de unidades) e pela seguinte ordem:

a) Em primeiro lugar, para reduzir a quantia escriturada de qualquer goodwill imputado

a unidade geradora de caixa ou grupo; e

b) De seguida, reduzir numa base pro rata a quantia escriturada de cada ativo

individualmente pertencente a unidade ou grupo de unidades.

2.5.4 Estimativa dos fluxos de caixa futuros

As bases para estimativas dos fluxos de caixa futuros estio mencionadas no paragrafo 16
da norma NCRF n°12 e que ao mensurar o valor de uso, uma entidade deve ter em

consideracio:

a) As projecoes de fluxos de caixa basear-se em pressupostos razoaveis e suportaveis,
representando a melhor estimativa das condi¢bes econémicas que irdo existir
durante a vida util remanescente do ativo. As evidéncias externas deve ser dada

maior ponderagao;
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b) As projecoes de fluxos de caixa basear-se em orcamentos ou previsdes financeiras
recentemente aprovados pela administracio, excluindo quaisquer influxos ou ex
fluxos de caixa futuros estimados que se espera que venham a resultar de
reestruturagoes futuras ou de aumentos ou de melhorias no desempenho do ativo.
Essas projecOes baseadas nesses or¢amentos ou previsoes devem abranger um
periodo maximo de cinco anos, salvo se um perfodo mais longo possa ser

justificado.

c) Estimar projecoes de fluxos de caixa para além do periodo abrangido pelos
or¢amentos ou previsdes mais recentes extrapolando as projecées baseadas nos
orcamentos/previsdes pelo uso de uma taxa de crescimento estivel ou decrescente

para os anos subsequentes, salvo se uma taxa crescente possa ser justificada.

2.5.5 Taxa de desconto

A taxa de desconto ira servir para determinar o valor presente de fluxos de caixa futuros e

deve refletir:
a) O valor temporal do dinheiro; e

b) Os riscos especificos para o ativo em relagdo aos quais as estimativas de fluxos de

caixa futuros nao tenham sido ajustadas.

Em relagio ao valor temporal do dinheiro, a taxa a aplicar deve refletir as avaliagdes
correntes do mercado e dos riscos especificos para o ativo. F ainda o retorno que os
investidores iriam exigir se fossem eles a escolher um investimento que gerasse fluxos de
caixa de quantias, tempestividade e perfil de risco equivalentes as que a entidade espera

obter do ativo.

2.5.6 Fatores determinantes do reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill

Sobre este tema, face a literatura e estudos ja realizados, aponta-se para os seguintes fatores

que podem determinar o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill:
e Tatores relacionados com as carateristicas empresariais
e Tatores relacionados com as carateristicas do ambiente empresarial;

e TFatores associados a manipulagao de resultados.
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2.5.6.1 Fatores relacionados com as carateristicas empresariais

Os fatores relacionados com as carateristicas da empresa podem ser determinantes do
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Glaum, Landsman e Wyrwa (2015)
efetuaram um estudo sobre os determinantes do reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill e, utilizaram como amostra'’ empresas financeiras e nio financeiras a
nivel mundial. Neste estudo, analisaram o impacto da mudanga do CEO no
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Os resultados desta investigagao
revelaram que existe uma relagdo positiva entre o reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill e a mudanca do CEO, isto porque um novo CEO podera
reconhecer mais perdas por imparidade do goodwill tendo como justificacio a “ma gestao”
do anterior, isto ¢é, esta mudanga pode levar a um aumento das perdas por imparidade do
goodwill no primeiro ano de mandato do novo CEO e, consequentemente, nos anos
seguintes podera reduzir a probabilidade de reconhecimento de perdas por imparidade do

goodwill.

No estudo desenvolvido por Vogt, Pletsch, Moras e Klann (2016), onde pretendiam
compreender quais os determinantes que influenciavam as empresas brasileiras no
momento do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, estes também
confirmaram a teoria da influéncia positiva da mudanca dos o6rgios de gestio no
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Este estudo analisou no total 91

empresas e 346 observagdes entre 2011 e 2014.

Recentemente, esta tematica também foi desenvolvida por Hassine e Jilani (2017) no
sentido de compreender os determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade
do goodwill nas empresas francesas. O resultado deste estudo aponta para a relagao positiva
entre a mudanca do CEO e o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, no
total foram analisadas 107 grupos de empresas, com 730 observacées para o periodo de

2006 a 2012.

13 Deste estudo foram analisadas oito mil cento e dez empresas ndo financeiras e mil trezentas e

cinquenta e oito empresas financeiras no total de vinte e um paises que aplicavam IFRS do periodo
de 2005 a 2011.
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Koro$ec, Jerman e Tominc (2016), que realizaram os seus estudos no contexto das
empresas italianas niao financeiras com capital aberto para o perfodo de 2008 a 2010,
representando o periodo da crise a fim de averiguar os fatores que influenciavam as
empresas a reconhecerem as perdas por imparidade do goodwill e comprovaram a existéncia
de uma relagao positiva em relagao a mudan¢a do CEO e o reconhecimento das perdas por

imparidade do goodwill. Este estudo teve uma amostra de 188 empresas.

Os estudos ja elaborados apontam outros fatores associados a esfera financeira da empresa
de entre eles destaca-se o valor goodwill, isto porque, o valor do goodwil/ demonstra que uma
empresa com maior quantidade de ativos pode reconhecer mais perdas por imparidade do
goodwill, pelo facto de a quantidade dos ativos que estao expostos aos testes de imparidade

ser maior (Vogt et al., 2016).

No estudo desenvolvido por Abughazaleh, Al-Hares e Roberts (2011), estes confirmaram
que existe uma associacio positiva e significativa entre o valor do goodwill e o
reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill. Segundo estes autores, esta
associagdao positiva pode ser justificada do seguinte modo: quanto maior for o valor do

goodwill, «maior sera o risco de que a empresa venha a sofrer perdas na sua

recuperabilidade» (Vogt et al., 2016, p. 354).
Outro fator que pode estar relacionado com o reconhecimento das perdas por imparidade
do goodwill é a rentabilidade dos ativos.

A rentabilidade do ativo trata-se de um racio que permite a avaliacio do desempenho das
empresas quanto a utilizacao dos seus ativos de modo a gerar lucro, independentemente da
forma como sio financiados esses ativos. Este indicador permite acompanhar a evolucio

de uma empresa ao longo dos anos.

Segundo Garnacho (2013, p. 10), a rentabilidade do ativo «representa uma medida de
avaliagao da rentabilidade dos capitais totais investidos na empresa, independentemente se
provém de capitais préprios ou capitais alheios. Naturalmente a performance operacional

da empresa sera maior, quanto maior for a rentabilidade do ativow.
De acordo com os estudos desenvolvidos por Souza (2011), Glaum et al. (2015) e Vogt et

al. (2010), existe uma relagdo negativa entre a rentabilidade dos ativos e o reconhecimento
das perdas por imparidade do goodwill. As empresas que apresentam uma maior

rentabilidade dos seus ativos, tendem a divulgar menores perdas por imparidade do goodwill
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uma vez que «estas chamam mais aten¢dao dos investidores, o que poderia prejudicar o

preco dos seus titulos no mercado» (Vogt et al., 2016, p. 355).

No estudo desenvolvido por Glaum et al. (2015), a associagio negativa entre a
rentabilidade dos ativos e o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, foi

comprovada.

De acordo com Francis, Hanna e Vincent (1996) e Zang (2008), as empresas com maior
rentabilidade do ativo, tendem a reconhecer menos perdas por imparidade do goodwill. Ou
seja, as empresas com maiores rentabilidades dos ativos «tendem a ser mais valorizadas no
mercado, aumentando, com isso, o justo valor dos seus ativos. Em consequéncia, quanto
maior o justo valor dos seus ativos, menores serdo as probabilidades de ocorrerem perdas

por impairment» (Vogt et al., 2016, p. 355).

Por outro lado, Riedl (2004) e Abughazaleh et al. (2011) referem que as empresas com
menor rentabilidade do ativo reconhecem mais perdas por imparidade do goodwill, ao

contrario dos outros autores que constataram o inverso.

Um outro fator determinante que podera estar relacionado com o reconhecimento das

perdas por imparidade do goodwill é a rentabilidade dos capitais proprios.

Para Garnacho (2013, p. 9), a rentabilidade dos capitais proprios, é considerado «um dos
mais importantes para os analistas e representa aquele que ¢ abordado com maior enfise
pela literatura, por representar a rentabilidade destinada aos sécios e acionistas, resultante
dos capitais proprios investidos na empresa». Ou seja, a rentabilidade dos capitais proprios
¢ fundamental para a avaliacio do desempenho e da capacidade da empresa em gerar lucros
e, este indicador ¢ de extrema importancia para os sOcios e acionistas, uma vez que este

resulta dos capitais proprios que estes investiram na empresa.

O estudo'* elaborado por Martins, Silva e Gama (2014), revelou que nio existem diferencas
significativas entre a rentabilidade dos capitais proprios e o reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill, ou seja, nao existe uma correlagdo que permita averiguar o nivel de
significancia estatistica entre a rentabilidade do capital préprio e o reconhecimento de

petdas por imparidade do goodwill.

Thiago, Silva, Grecco, Junior e Leao (2018) realizaram um estudo, considerando uma

amostra de 46 empresas brasileiras para o periodo de 2010 a 2016, sobre os fatores que

14 Da amostra deste estudo foram consideradas 172 empresas nao cotadas em Portugal para o ano
de 2010.
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determinam o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill e, neste estudo,
averiguaram se existia uma rela¢do negativa e significativa entre a rentabilidade dos capitais
proprios e o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. O resultado deste
estudo demonstrou que a rentabilidade dos capitais proprios nao foi significativa para

explicar o reconhecimento de tais perdas.

Um outro determinante apontado como importante aquando do reconhecimento (ou nao)
das perdas por imparidade do goodwill ¢ o Resultado Liquido do Periodo. De acordo com o
estudo desenvolvido pelos autores Glaum et al. (2015), estes referem que o resultado
obtido pelas empresas ¢ um fator determinante do reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill. Segundo estes autores, ¢ expetavel que as empresas reconhecam
perdas por imparidade do goodwill quando o resultado aumenta, com vista a diminuir esse

mesmo resultado e mantendo a perspetiva de melhora-lo futuramente.

Outro determinante tido como importante aquando do reconhecimento (ou nio) das
perdas por imparidade do goodwil/ é a dimensiao da empresa. Segundo Glaum et al. (2015),
as empresas de maior dimensio sio as que possuem maiores recursos, materiais e
humanos, do que as empresas de menor dimensao, contribuindo para um relato de maior
qualidade. Por outro lado, as empresas de menor dimensio sio «mais sensiveis na
divulgaciao de informagao, por poder colocar em risco a sua competitividade» (Carvalho,

2015, p. 178).

Hassine e Jilani (2017) incluiram no seu estudo, a dimensao da empresa como sendo um

dos fatores determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill.

A dimensiao da empresa também ¢ apontada como determinante do reconhecimento das
perdas por imparidade do goodwill, no estudo realizado por Glaum et al. (2015). Segundo
estes autores, ha uma relagio positiva e significativa entre a dimensao da empresa e o

reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill.

No mesmo contexto, num estudo realizado em Espanha para o periodo 2005-2011 para
empresas espanholas cotadas, concluiu-se que a dimensdao das empresas ¢ um dos fatores
que mais influenciam o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, estando os
respetivos testes a ser utilizados oportunisticamente pelos 6rgaos de gestao, especialmente

durante a crise, para alisamento de resultados (Pardo e Giner, 2013).

Um outro fator relacionado com as carateristicas empresariais ¢ a Alavancagem Financeira.

A alavancagem financeira é um dos racios mais utilizado para a analise de crédito,
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identificando as dividas contraidas pelas empresas e as implicagbes que estas tém na

exploragao.

Segundo Catanha (2016, p. 25), a alavancagem financeira consiste na utilizagdo de recursos

de terceiros com o objetivo de «aumentar a taxa de lucros sobre o capital préprio.

Portanto, o estudo da alavancagem financeira ou operacional procura evidenciar a

importancia relativa dos recursos de terceiros, na estrutura de capital de uma empresax.

Vogt et al. (2016) utilizaram a alavancagem financeira para avaliar possiveis incentivos a
manipulacao de resultados no reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Os
resultados do seu estudo demonstraram que empresas com maior alavancagem financeira,

tendem a reconhecer menores perdas por imparidade do goodwill.

Segundo Moreira (2018, p. 16), as empresas com «maior nivel de alavancagem financeira
(mais endividamento) tendem a manipular os seus resultados de forma a que estes sejam
maximizados, transmitindo assim, para o exterior, uma mensagem de "boa saide

financeira", evitando assim a perda dos seus financiamentos.

Em suma, através dos estudos ja elaborados verifica-se que existem varios fatores
relacionados com as carateristicas empresariais, que poderao influenciar as empresas

aquando do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill.

2.5.6.2 Fatores relacionados com as carateristicas do ambiente empresarial

O ambiente em que as empresas se encontram inseridas, pode determinar (ou nao) o
reconhecimento das perdas por Imparidade do goodwill. As empresas encontram-se
inseridas num contexto empresarial muito particular, quer seja ao nivel do pafs, quer seja o
setor de atividade em que opera, sendo influenciada pelas caracteristicas do ambiente em
que se insere, o que podera influenciar direta ou indiretamente a sua atividade, no caso em
particular, o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwil/ (Moreira, 2018). Foram
varios os estudos desenvolvidos e, nesses estudos, os autores apontaram diversos fatores
externos que podem influenciar as empresas a reconhecerem perdas por imparidade do
goodwill. A auditoria externa ¢é apontada como um dos determinantes para o
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill no estudo realizado pelo Hassine e

Jilani (2017).
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Para Hassine e Jilani (2017, p. 346), no que toca a qualidade da auditoria externa realizada
as empresas, referem que, «The Audit quality influences the magnitude of goodwill
impairment losses». Por sua vez, Glaum et al. (2015), referem que existe uma relagdo
positiva entre a qualidade da auditoria externa e o reconhecimento de perdas por

imparidade do goodwill.

Segundo Moreira (2018), empresas auditadas por uma Big Four terdo menos possibilidades
para manipulagao de resultados, na medida em que a qualidade da auditoria externa
desenvolvida sera maior. Assim, havera menos possibilidades de manipulacdo de resultados

através do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill.

Para Moreira (2018, p. 18), a mudanca do auditor externo pode ter impacto no
reconhecimento das perdas por Imparidade do goodwill, isto é, «uma maior rotatividade do
auditor externo podera significar um maior reconhecimento de perdas por imparidade do
goodwill. Desta forma, a mudanca no auditor externo de uma empresa levaria a um maior

reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill no ano de inicio de mandato».

Segundo Glaum et al. (2015) o pais em que a empresa esta inserida também ¢é um
determinante do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, nomeadamente a
regulagdo existente nesse pafs. Assim sendo, quanto maior for a economia e a atividade das
empresas num determinado pafs, menor serd a probabilidade, das empresas utilizarem o
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill como técnica de manipulagio dos

resultados.

2.5.6.3 Fatores associados a manipulagio de resultados

A manipulagdo de resultados tem sido apontada na literatura como um dos principais
determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, ou seja, através do
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, os 6rgaos de gestao podem
manipular os resultados com o intuito de alcangar os seus objetivos, aproveitando a

subjetividade inerente aos testes de imparidade do goodwill.

Segundo Viana (2014, p. 6), a manipulacao de resultados consiste em «alterar materialmente
a percepc¢ao dos utentes da informagao contabilistica, afetando negativamente a qualidade

de informagoes»
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Segundo o estudo efetuado por Fernandes (2007), as empresas com os melhores e os
piores resultados sao as que mais praticam gestao de resultados, ou seja, as empresas com
melhores resultados tendem a manter esses resultados e as empresas com piores resultados

utilizam as técnicas de manipulacdo de resultados de modo a inverter o seu mau resultado.

Rodrigues (2015, p. 32) refere que as empresas pertencentes aos indices bolsistas tendem a
ter menores praticas de gestdo de resultados do que as empresas que nio pertencem, na

medida em que «sofrem um maior escrutinio dos Stakeholders».

Segundo Castro (2012, p. 18), os o6rgios de gestao sdo os principais responsaveis pela
existéncia de manipulagao de resultados, devido de uma certa liberdade na elaboragao do
relato financeiro, «conseguindo com isso atingir alguns tipos de ganhos reflectindo-se na

perda da qualidade da informagao financeirax.
A literatura existente relata que existem diferentes técnicas de manipulagao de resultados.

De entre elas, destacam-se as duas mais referidas e apontadas como determinantes do
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill: o Big Bath e o Income Smoothing.
Segundo Castro (2012, p. 18), o Big Bath «é um tipo de manipulacio que sacrifica os
resultados atuais para assegurar beneficios futuros. Normalmente, o Big Bazh é utilizado por
empresas que muito dificilmente conseguirao alcangar os resultados que se propuseram

atingir para o presente anoy.

Na situagdo anteriormente descrita, os Orgios de gestdo «usam a subjectividade e
discricionariedade existente na contabilizacao de alguns ativos (dos quais o goodwill faz
parte) na perspetiva de conseguir melhores resultados nos proximos anos» (Castro, 2012, P.

18).

Hassine e Jilani (2017), apontam a existéncia de uma associa¢ao negativa entre a técnica do
big bath e o reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill, ou seja, estes autores
referem que nos perfodos em que as empresas apresentem resultados baixos, e que nao haja
expectativas de melhora-los futuramente, os 6rgaos de gestao tendem a reconhecer perdas
por imparidade do goodwill, piorando estes mesmos os resultados que ja se encontram

baixos.

Neste mesmo contexto, Glaum et al. (2015) defendem a teoria do big bath referindo que
quando uma empresa obtém resultados mais baixos do que o esperado, os 6rgaos de gestao

aproveitam este facto para reconhecer perdas por imparidade do goodwill.
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Por outro lado, Castro (2012, p. 18) refere que Income Smoothing é «considerada a
manipulagao através de um alisamento de resultados com o intuito de aniquilar a
volatilidade dos resultados mantendo-os constantes, ou em ligeiro crescimento ao longo
dos anos de forma a mostrar aos investidores que estdo perante uma empresa

aparentemente soliday.

No estudo desenvolvido por Glaum et al. (2015) chegaram a conclusao de que ha uma
associagao positiva entre a teoria do zncome smoothing e o reconhecimento das perdas por

imparidade do goodwill.

Em sintese, a técnica de ncome smoothing é muito usada, quando as normas contabilisticas
permitem efetuar ajustamentos que tenham efeitos neutros no calculo dos resultados, como

¢ o caso dos ajustamentos que foram efetuados aquando transicao para as IAS/IFRS.

No Quadro 2.5, apresenta-se de forma sucinta os estudos referidos anteriormente, que
relacionam determinados fatores com o reconhecimento das perdas por imparidade do

goodwill.

Quadro 2.5 Determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade do goodswill

Fatores determinantes do reconhecimento das perdas por

Autores imparidade do goodwill

Abughazaleh, Al-H Robert
ngnazalen, ares  RObErs Valor do goodwill; Rentabilidade do ativo

(2011)
Castro (2012) Big Bath; Income Smoothing.
Francis, Hanna e Vicent (1990) Rentabilidade do ativo

Mudanga do Chief Executive Officer (CEO); Rentabilidade do ativo;
Glaum ez al. (2015) Resultado Liquido do Periodo; Dimensio da empresa; Qualidade da
auditoria externa; Big Bath; Income Smoothing

Korosec, Jerman e Tominc (2016) Mudanc¢a do CEO

Mudanca do CEO; Dimensio da empresa; Qualidade da

Hassine ¢ Jilani (2017) auditoria externa; Big Bath

Martins, Silva e Gama (2014) Rentabilidade do Capital Préprio
Moreira (2018) Alavancagem financeira; Mudanca do auditor externo;
Pardo e Giner (2013) Dimensio da empresa
Riedl (2004) Rentabilidade do ativo
Souza (2011) Rentabilidade do ativo
Thiago et al. (2018) Rentabilidade do Capital Préprio

Mudanga de gestio; Valor do goodwill, Rentabilidade do ativo;
Alavancagem Financeira

Vogt et al. (2010)

Zang (2008) Rentabilidade do ativo

Fonte: Teixeira (2019)
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3. ESTUDO QUANTITATIVO

3.1 Objetivo do trabalho

Face ao entendimento efetuado nos capitulos anteriores, iremos avaliar os impactos da
aplica¢ao do método das amortizagdes sistematicas para os exercicios econémicos dos anos
de 2010 a 2019 inclusivamente, de um conjunto de entidades que tiveram valores

mobiliarios admitidos a negociagao no Euronext Lisboa, em concreto no indice PSI-Geral.

O objetivo desta analise nesta dissertagao é de comparar os custos associados as perdas por
imparidade do goodwill, com os custos que seriam gerados se aplicado a esses mesmos ativos
o método das amortizacOes sistematicas, estipulando um prazo de vida atil de 10 anos e
ainda referenciando os 20 anos. De forma a obter conclusGes sobre este tema com 0s

dados em analise.

3.2 Amostra

Esta dissertacdo incide sobre os anos de 2010 a 2019, inclusive, 10 exercicios econémicos.
O periodo escolhido permite obter conclusdes sobre o tema e concluir sobre analises a

periodos anteriores, mantendo ou nao as mesmas conclusoes.

Do PSI-Geral para o periodo em analise foram identificadas 38 entidades, com um total de
380 relatorios e contas, excluindo o Banco Comercial Portugués (Millennium BCP) devido
a regulamentagdo aplicavel aos bancos (os mesmos nao sao comparaveis devido ao racio de
solvabilidade e elementos de distor¢ao), excluindo as entidades que nao apresentaram
goodwill para os periodos aplicaveis (ver tabela abaixo 3.1) e o Futebol Clube do Porto por
apresentar uma média de capital proprio negativa. Assim a amostra final refletida neste

trabalho correspondeu a 30 entidades e 286 relatérios e contas.

Tabela 3.1 - Entidades excluidas sem goodwill bruto

Entidade

Estoril-Sol, SGPS
Flexdeal - Simfe, S.A
Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A.

Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Fonte: Elaboracio propria
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Tabela 3.2 — Nimero de observagdes por entidade

Entidade N° de Observagoes

Altri, SGPS, S.A 10
Cofina Media, S.A 10
Corticeira Amorim, SGPS, S.A 9
CTT - Correios de Portugal S.A 10
EDP - Energias de Portugal S.A 10
EDP Renovaveis, S.A. 10
F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A 4
Galp Energia, SGPS, S.A 10
Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A 10
Ibersol, SGPS S.A 10
Impresa-Sociedade Gestora de Participag¢oes Sociais S.A 10
Inapa — Investimentos, Participages e Gestao, S.A 10
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 10
Martifer, SGPS, S.A 10
Media Capital, SGPS, S.A 10
MOTA-ENGIL, SGPS, SA 10
The Navigator Company, S.A 10
NOS, SGPS, S. A5 10
Novabase, SGPS, S.A 10
Orey Antunes S.A. 9
Pharol SGPS S.A.1¢ 4
Reditus, S.A. 10
REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 10
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A. 10
Sonae Industria, SGPS, S.A 10
Sonae, SGPS, S.A 10
Sonaecom, SGPS, S.A 10
Teixeira Duarte, S.A. 10
Toyota Caetano Portugal, S.A 10
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A 10

Total 286

Fonte: Elaboracio propria

Assim conforme tabela 3.2 acima, foram observados 286 relatérios e contas e a fonte onde

foram retirados todos os relatérios e contas foi através do site da Comissao do Mercado de

Valores Mobiliarios (CMVM).

15 Anteriormente designada de ZON OPTIMUS, SGPS, S.A. (“ZON OPTIMUS”) e até 27 de
agosto de 2013 designada de ZON Multimédia — Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia,

SGPS, S.A.

16 Anteriormente designada de Portugal Telecom, SGPS, S.A.
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3.3 Metodologia do estudo

3.3.1 Critérios de sele¢ao da amostra e dados recolhidos

1.

As entidades incluidas neste estudo, durante o periodo de 1 de janeiro 2010 a 31 de

dezembro 2019, encontravam-se no indice psi-geral;

O periodo escolhido tem como objetivo obter dados de relatérios e contas
preparados de acordo com as TAS/IFRS, aceites pela Unido Europeia e que a
mensuracao subsequente do goodwill é efetuada exclusivamente por testes de

imparidade;
Entidades com uma dimensao significativa a nivel nacional;

Entidades reguladas e que integram o indice psi-geral, permitindo a partida obter

dados com melhor qualidade de informagao;

Analise de 2806 relatérios e contas, apos exclusdes, conforme detalhe mencionado

no subcapitulo 3.2;

Amostra de 286 relatérios e contas, que se encontra uniforme pelo periodo de anos

em analise (ver tabela 3.3 e tabela 3.4 com detalhe da atividade).

Os dados recolhidos dos relatérios e contas foram os seguintes:

Total do ativo liquido (consultar Apéndice A);

Total do passivo (consultar Apéndice A);

Total do capital proprio (consultar Apéndice A);
Valor liquido do goodwill (consultar Apéndice A);
Imparidades do exercicio (consultar Apéndice A);
Resultados antes de Impostos (consultar Apéndice B).
Resultado liquido do periodo (consultar Apéndice B).

Nome do CEO do petiodo (consultar Apéndice B).
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Tabela 3.3 — Numero de observagdes por ano

Ano N° de Relatérios e
contas
2019 28
2018 29
2017 29
2016 28
2015 28
2014 28
2013 29
2012 29
2011 29
2010 29
Total 286

Fonte: Elaboracio propria

Tabela 3.4 — Atividade por entidade

Entidade

Atividade!

Altri, SGPS, S.A

Produgcio de pasta de papel

Cofina Media, S.A

Media

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Aquisi¢do, Preparacgio e transformacio de cortica

CTT - Cortreios de Portugal S.A

Servico Postal

EDP - Energias de Portugal S.A

Produgcio, distribuicio e comercializacdo de energia elétrica e distribuicdo
e comercializagdo de gas

EDP Renovaveis, S.A.

Energias renovaveis

F. Ramada Investimentos,
SGPS, S.A

Comércio por grosso de minérios e de metais

Galp Energia, SGPS, S.A

Gis natural, no sector da eletricidade e das energias renovaveis

Glintt - Global Intelligent
Technologies, S.A

Consultoria e Servigos Tecnologicos para Hospitais,
Clinicas e Farmacias

Ibersol, SGPS S.A

Restaurantes, Counters, Concessoes e Catering

Impresa-Sociedade Gestora de
ParticipacGes Sociais S.A

Comunicacio Social

Inapa — Investimentos,
Participacbes e Gestao, S.A

Setor do papel, embalagem e comunicagio visual

Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

Retalho Alimentar

Martifer, SGPS, S.A

Setor da Construcdo Metalica, parques edlicos e Industria
Naval

Media Capital, SGPS, S.A

Televisao, Producio Audiovisual e Radio, Entretenimento

MOTA-ENGIL, SGPS, SA

Construgdo, empreitadas de obras publicas e privadas e
atividade relacionadas

The Navigator Company, S.A

Pasta de celulose, Energia renovavel, papel e #ssue

17 Tabela criada considerando as atividades divulgadas pelas entidades nos seus relatérios e contas
como sendo as mais significativas e expressivas, incluindo para os casos aplicados (entidades SGPS)

as empresas do Grupo.
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NOS, SGPS, S.A

Servigos de televisao por cabo e satélite, servicos de voz e acesso a
Internet, a edi¢do e venda de videogramas, publicidade em canais de TV
por subscri¢do

Novabase, SGPS, S.A

Comunicacio, Infraestrutures & Managed Services, Venture Capital (VC)

Orey Antunes S.A.

Transportes, Logistica e atividades financeiras

Pharol SGPS S.A.

Telecomunicacdes

Reditus, S.A.

Business Process Ontsourcing, Contact Center ¢ I'T Consulting

REN — Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

Gestao do Sistema Elétrico de Abastecimento Publico

Semapa - Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS,
S.A.

Papel e pasta de papel

Sonae Industria, SGPS, S.A

Producio de painéis de madeira

Sonae, SGPS, S.A

Retalho com duas grandes parcerias nas areas de Centros Comerciais

Sonaecom, SGPS, S.A

Comunicacio e tecnologias de informacio

Teixeira Duarte, S.A.

Construcao; Concessoes e Servicos; Imobilidria; Hotelaria; Distribuicio;
Energia e Automével

Toyota Caetano Portugal, S.A

Automoével

Vaa - Vista Alegre Atlantis,
SGPS, S.A

Industria de porcelana, cristal e louga de forno

Fonte: Elaboracio propria

3.3.2 Dados calculados, critérios e conteudos

Peso relativo do goodwill liquido no ativo liquido (consultar Apéndice C);

. ;6

e Peso relativo do goodwill liquido no Capital Préprio (consultar Apéndice C);

L
—— (3.2
i( ) 2

e Imparidade do exercicio do Goodwill sobre o Goodwill Bruto(Consultar Apéndice

O);

i (3.3)

e Amortizacdes sistematicas com taxa anual de 10% (Consultar Apéndice D);

Goodwill Bruto x 10% (3.4)

e Amortizacdes sistematicas com taxa anual de 5% (Consultar Apéndice D);

Goodwill Bruto x 5% (3.5)

e Rentabilidade do Capital Préprio (Consultar Apéndice );
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Resultado liquido do periodo (3.6)
Total do Capital Proprio

e Impacto das perdas por imparidade no RAI (Consultar Apéndice E);

(3.7)

e RAIl antes de perdas por imparidade (Consultar Apéndice E);
RALI - perdas por imparidade (do exercicio) (3.8)

e Impacto dos gastos com amortizagdes sistematicas com taxa de 10% no RAI

(Consultar Apéndice E);

RAI - Amortizacdes 10% (3.9)

4. Resultados e Interpretagdo dos Resultados

4.1 O peso do goodwill no Ativo

A informagao seguinte pretende avaliar se o goodwil/ é um ativo relevante nas
demonstracOes financeiras das entidades em analise como tal, com base no valor médio do
ativo liquido e no valor médio do goodwill liquido, foi calculado o peso relativo do goodwill

liquido no ativo liquido (ver para maior detalhe tabela 4.1).

Assim das entidades que integram o psi-geral, o peso médio do goodwill liquido no total do
ativo liquido ¢ de 7,48%. Demonstrando uma rubrica do ativo relevante na estrutura do

balanco destas entidades.

Face ao valor mais alto apresentado pela Impresa de 71%, foi elaborado na tabela 4.2 a
distribuicao por percentagem das entidades por peso relativo do goodwill no ativo liquido
com uma amplitude a seguir ao valor médio de intervalo de 16% (valor mais alto menos o

valor médio dividido por 4 intervalos arredondado para efeito de apresentacgao).

A tabela 4.2 pretende apresentar a percentagem do peso do goodwil/ liquido por entidade.
Desta tabela retiramos que de 13 entidades em 30 (43,3%), o goodwill liquido representa

entre 0,1% e 7,48%, dando uma média entre elas de 2,32%.
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Em relacio as restantes 17 entidades que apresentam um valor acima da média (7,48%) do

peso médio do goodwill liquido no ativo liquido, verifica-se um valor médio de 25,6%, sendo

que duas entidades chegam a 71% e 63%, o que demonstra uma dispersao em relacdo a

média relevante e significativa.

Tabela 4.1 — Peso relativo do goodwill por entidade no Ativo (valores em euros)

Ativo liquid Goodwill Goodwill liquido
Entidade (Vr:’lé d(}:j) © liquido /Ativo liquido
(médio) (valores médios)
Altri, SGPS, 8.A 1.257.223.048 266.027.264 21,16%
Cofina Media, S.A 141.773.285 88.866.296 62,68%
Corticeira Amorim, SGPS, S.A 728.021.222 8.728.667 1.20%
Ctt - Correios de Portugal 8.A 1.391.078.412 21.632.518 1,56%
Edp - Energias de Portugal S.A 42.260.455.700 | 3.001.948.400 7.10%
EDP Renovaveis, S.A. 15.049.251.800 |  1.302.850.700 8,66%
F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A 255 643.425 1.245.520 0.49%
Galp Energia, SGPS, S.A 12.419.127.800 164.328.700 1,32%
Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A 192.796.820 99.007.859 51.35%
Ibersol, SGPS S.A 344.275.332 53.205.021 15,45%
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢oes
Sociais S.A 415.828.614 295.102.838 70,97%
Inapa — Investimentos, Participag¢des e Gestao,
SA 689.911.900 172.270.500 24.97%
Jeronimo Martins, SGPS, S.A. 5.785.556.600 660.478.600 11,42%
Martifer, SGPS, S.A 653.791.704 14.041.727 2,15%
Media Capital, SGPS, 8.A 329.080.882 147.885.519 44.94%
MOTA-ENGIL, SGPS, SA 4201.259.511 88.218.855 2,10%
The Navigator Company, S.A 2.613.433.234 377.047.925 14,43%
NOS, SGPS, S.A 2.575.402.971 484.631.035 18,82%
Novabase, SGPS, S.A 202.310.600 19.791.100 9,78%
Otey Antunes S.A. 112.866.669 24.673.814 21,86%
Pharol SGPS S.A. 15.798.944.050 681.523.945 431%
Reditus, S.A. 181.961.151 50.072.346 27.52%
REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 4.860.766.900 5 498.900 011%
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestio,
SGPS, S.A. 4018.927.657 335.296.142 8,34%
Sonae Inddstria, SGPS, S.A 913.334.699 52.532.468 5,75%
Sonae, SGPS, S.A 6.528.285.453 663.333.595 10,16%
Sonaccom, SGPS, 8.A 1.382.776.268 174.689.359 12,63%
Teixeira Duarte, S.A. 2.537.906.000 25.422.000 1,00%
Toyota Caetano Portugal, S.A 268.779.017 611.997 0,23%
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A 168.824.200 4.711.000 2.79%
Média do Total 4.145.550.827 310.233.311 7,48%

Fonte: Elaboracio propria
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Tabela 4.2 — Distribuicdo por peso relativo do goodwill no Ativo

Intervalos (em %)

[0:7,48] 17,48:23,48 123,48:39,48] 139,48:55,48 155,48:71,48]
Orey
EDP 7,10% | Antunes 21,86% | Reditus | 27,52% | Glintt 51,35% | Impresa | 70,97%
Sonae Media
Industria 5,75% | Altri 21,16% | Inapa 24,97% | Capital | 44,94% | Cofina 62,68%
Pharol 4,31% | NOS 18,82%
VAA Vista
Alegre 2,79% | Ibersol 15,45%
Martifer 2,15% | Navigator 14,43%
Mota-Engil 2,10% | Sonaecom | 12,63%
Jerénimo
CTT 1,56% | Martins 11,42%
Galp Sonae
Energia 1,32% | SGPS 10,16%
Corticeira
Amorim 1,20% | Novabase 9,78%
Teixeira EDP
Duarte 1,00% | Renovaveis 8,66%
F. Ramada 0,49% | Semapa 8,34%
Toyota
Caetano 0,23%
REN 0,11%
N°de
Entidades 13 i 2 2 2
Freq.
Relf:t‘ilva 43,3% 36,7% 6,7% 6,7% 6,7%

Fonte: Elaboracio propria

Considerando também relevante, apresentamos no grafico 1 abaixo a evolugao do peso do

goodwill no ativo ao longo do periodo em analise:

Grafico 1 — Evolugao do peso relativo do goodwill no Ativo

2010

% 8,26%

201

2012

7,74% 7 549,

2013

7,98% 7,98% 7,90%

6.73% G6.59%

2014 2015 2016

Fonte: Elaboracio propria
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Este grafico permite-nos concluir que ao longo do periodo em analise o peso do goodwill em
percentagem do ativo nao sofreu oscilagoes significativas, nem apresenta uma tendéncia

definida.

O menor valor foi registado em 2019 de 5,93% e o maior foi registado em 2011 de 8,26%.

4.2 O peso do goodwill no Capital Préoprio

Comparando para as mesmas entidades o peso do goodwill liquido sobre o Capital Préprio
verifica-se uma percentagem média de 23,15%, valor bem superior quando comparado

com o ativo no capitulo anterior (ver tabela 4.3).

Foi efetuado o mesmo exercicio que para o capitulo anterior, apresentando o mesmo estilo

de tabelas, mas para o Capital Préoprio conforme abaixo demonstrado.

Face ao valor mais alto apresentado pela Cofina de 379,53%, foi elaborado na tabela 4.4 a
distribuicao por percentagem das entidades por peso relativo do goodwil// no ativo liquido
com uma amplitude a seguir ao valor médio de intervalo de 90% (valor mais alto menos o

valor médio dividido por 4 intervalos arredondado para efeito de apresentacao).

A tabela 4.4 pretende apresentar a percentagem do peso do goodwill liquido por entidade,
retiramos que de 14 entidades em 30 (46,7%), o goodwill liquido representa entre 0,1% e
23,15%, dando uma média de 10,46%, assim sendo mais uma entidade face quando

comparado com o ativo.

Em relagao as restantes 16 entidades que apresentam um valor acima da média (23,15%) do
peso médio do goodwill liquido no capital préprio, verifica-se um valor médio de 97,50%,
sendo que seis entidades ultrapassam os 100%, o que demonstra uma dispersao em relagao

a média bastante elevada.
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Tabela 4.3 — Peso relativo do goodwill por entidade no Capital Préprio (valores em euros)

. Capital Préprio | Goodwillliquido | C00dwillliquido/
Entidade (médio) (médio) Capital Proprio
(valores médios)
Altri, SGPS, S.A 300.212.455 266.027.264 88,61%
Cofina Media, S.A 23.415.045 88.866.296 379,53%
Corticeira Amorim, SGPS, S.A 335.593.250 8.728.667 2,60%
Ctt - Correios de Portugal S.A 224.315.151 21.632.518 9,64%
Edp - Energias de Portugal S.A 12.197.157.600 3.001.948.400 24,61%
EDP Renovaveis, S.A. 6.777.552.400 1.302.850.700 19,22%
F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A 119.283.157 1.245.520 1,04%
Galp Energia, SGPS, S.A 5.564.848.500 164.328.700 2,95%
Glintt - Global Intelligent Technologies, 96.291.068 99.007.859 102,82%
S.A
Ibersol, SGPS S.A 147.951.992 53.205.021 35,96%
Impresa-Sociedade Gestora de 133.327.269 295.102.838 221,34%
Participacbes Sociais S.A
Inapa — Investimentos, Participa¢des e 185.517.500 172.270.500 92,86%
Gestio, S.A
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 1.718.546.100 660.478.600 38,43%
Martifer, SGPS, S.A 86.144.019 14.041.727 16,30%
Media Capital, SGPS, S.A 128.902.152 147.885.519 114,73%
MOTA-ENGIL, SGPS, SA 510.204.249 88.218.855 17,29%
The Navigator Company, S.A 1.304.243.333 377.047.925 28,91%
NOS, SGPS, S.A 807.451.782 484.631.035 60,02%
Novabase, SGPS, S.A 94.493.700 19.791.100 20,94%
Orey Antunes S.A. 21.568.247 24.673.814 114,40%
Pharol SGPS S.A. 3.188.847.487 681.523.945 21,37%
Reditus, S.A. 29.887.167 50.072.346 167,54%
REN — Redes Energéticas Nacionais, 1.196.173.800 5.498.900 0,46%
SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade de Investimento e 1.230.268.798 335.296.142 27,25%
Gestio, SGPS, S.A.
Sonae Industria, SGPS, S.A 165.317.478 52.532.468 31,78%
Sonae, SGPS, S.A 2.126.452.610 663.333.595 31,19%
Sonaecom, SGPS, S.A 1.047.450.864 174.689.359 16,68%
Teixeira Duarte, S.A. 417.775.200 25.422.000 6,09%
Toyota Caetano Portugal, S.A 133.095.300 611.997 0,46%
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A 41.614.200 4.711.000 11,32%
Média do Total 1.340.325.431 310.233.311 23,15%

Fonte: Elaboracio propria
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Tabela 4.4 — Distribuicido por peso relativo do goodwill no Capital Préprio

Intervalos (em %)

[0:23,15] 123,15:113,15] 1113,15:203,15[ 1203,15:293,15[] 1293,15:383,15]
Pharol 21,37% | Glintt 102,82% | Reditus 167,54% | Impresa | 221,34% | Cofina | 379,53%
Media
Novabase 20,94% | Inapa 92,86% | Capital 114,73%
EDP Orey
Renovaveis 19,22% | Altri 88,61% | Antunes | 114,40%
Mota-Engil 17,29% | NOS 60,02%
Jerénimo
Sonaecom 16,68% | Martins 38,43%
Martifer 16,30% | Ibersol 35,96%
VAA Vista Sonae
Alegre 11,32% | Industria 31,78%
Sonae
CTT 9,64% | SGPS 31,19%
Teixeira
Duarte 6,09% | Navigator 28,91%
Galp
Energia 2,95% | Semapa 27,25%
Corticeira
Amotim 2,60% | EDP 24,61%
F. Ramada 1,04%
Toyota
Caetano 0,46%
REN 0,46%
N°de
Entidades 14 & 3 1 1
Freq° 1) () 0 0 0
Relativa 46,7% 36,7% 10,0% 3,3% 3,3%

Fonte: Elaboracio propria
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Tabela 4.5 — Entidades acima da média comparativo entre os dados do Ativo e do Capital

Proprio

> Média do Ativo liquido | > Média do Capital Proprio | Entidade do PSI-20?
Altri Altri Sim
Cofina Cofina Nio
Impresa Impresa Nao
Glintt Glintt Nio
NOS NOS Sim
Inapa Inapa Nao
Reditus Reditus Nio
Media Capital Media Capital Nio
Sonae SGPS Sonae SGPS Sim
Orey Antunes Orey Antunes Nio
Ibersol Ibersol Nio
EDP Renovaveis - sim
Novabase - Sim
Sonaecom - Nio
Jerénimo Martins Jerénimo Martins Sim
Navigator Navigator Nao
Semapa Semapa Sim
- EDP Sim
- Sonae Industria Nio

Fonte: Elaboracio propria

A tabela 4.5 demonstrada acima, permite aferir que entre a comparagdo das médias do
goodwill liquido sobre o Ativo liquido ou sobre o Capital Proprio, as entidades acima em
ambos os casos ultrapassaram as médias existindo 3 entidades que ultrapassaram a média
do goodwill liquido sobre o ativo liquido diferentes quando comparado com o capital

proprio e 2 entidades diferentes quando comparado novamente no outro sentido.

Ainda de referir que 7 entidades na tabela com média superior ao ativo liquido encontram-
se a data deste estudo no indice psi-20 e no caso com média supetior ao capital proprio

apresentam-se 6 entidades.

53



Grafico 2 — Evolucao do peso relativo do goodwill no Capital Proprio
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Fonte: Elaboracio propria

No caso do grafico 2 ja ¢é visivel uma maior oscilagao ao longo do periodo em analise e
verifica-se que mais de metade dos perfodos em analise sao superiores a média apurada

(23,15%) do goodwill liquido sobre o capital préprio, excegao dos anos de 2016 a 2019.

O menor valor foi registado em 2019 de 18,07% e o maior valor foi registado em 2011 de

30,63% alinhado com a analise anterior sobre o ativo liquido.

4.3 Perdas por imparidade do goodwill

A amostra é constituida por 286 exercicios econémicos, dos quais foram registados 81

exercicios contabilisticos com perdas de imparidade no goodwill, conforme tabela 4.6 abaixo.

Tabela 4.6 — Numero de perdas de imparidade por ano

N° Relatorios e N” de exercicios % de

Ano com perdas por A
contas imparidade ocorréncias

2010 29 5 17%
2011 29 14 48%
2012 29 11 38%
2013 29 9 31%
2014 28 8 29%
2015 28 8 29%
2016 28 11 39%
2017 29 6 21%
2018 29 5 17%
2019 28 4 14%
Total 286 81 28%

Fonte: Elaboracio propria
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Face a amostra, as perdas por imparidade do goodwill ocorreram em 28% dos exercicios

econdomicos.
O ano com maior numero de ocorréncias foi 2011 com 48% e o menor foi 2019 com 14%.

De forma a avaliarmos alguma relagio entre as perdas por imparidade das entidades
apuradas ao longo destes periodos e sendo o produto interno bruto (PIB) um indice de
riqueza. Iremos na tabela 4.7 detalhada mais abaixo avaliar a possivel relacio entre os
valores das perdas por imparidade do goodwill e a variagao (positiva ou negativa) do PIB em

Portugal e na Uniao Europeia, visto as entidades em analise se encontrarem nestes espagos

econémicos.
Tabela 4.7 — Perdas por imparidade e a variagao do PIB
Perdas por PIB UE28 PIB PT Taxa de Taxa de
Anos 1mp.arlflade (milhdes) (milhdes) crescimento PIB crescimento do
(milhées) UE28 PIB em Portugal
2010 34 12.849.473 179.611 4% 2%
2011 134 13.234.681 176.096 3% -2%
2012 27 13.499.547 168.296 2% -4%
2013 57 13.613.457 170.492 1% 1%
2014 31 14.092.720 173.054 4% 2%
2015 79 14.856.259 179.713 5% 4%
2016 84 14.985.121 186.490 1% 4%
2017 40 15.429.517 195.947 3% 5%
2018 9 15.939.469 205.184 3% 5%
2019 03 16.491.885 213.949 4% 4%

Fonte: Elabora¢io proprial®

Da analise verificamos que nao existiu relacao direta entre o crescimento do PIB e o registo
de imparidade em Portugal, sendo que em 2011 foi o periodo com maior registo de
imparidade registada em Portugal e que a taxa de crescimento do PIB na Europa foi
positiva, mas por outro lado o PIB em Portugal foi negativo. O ano de 2018 foi o ano com
o menor montante de registo de imparidade e tanto na europa como é Portugal o PIB foi

positivo.
A nivel do nimero de perdas de imparidade por entidade verifica-se que na tabela 4.8:

e Em nove entidades com um total de 84 exercicios econdémicos, nio foram

registadas perdas por imparidade, sendo cinco entidades do indice psi-20;

e Em seis entidades com um total de 54 exercicios econémicos, ocorreram perdas de

imparidade inferior ou igual a 25%, sendo cinco entidades do indice psi-20;

18 Fonte dos dados relativos ao PIB foram retirados em:
https:/ /www.pordata.pt/DB/Europa/Ambiente+de+Consulta/Tabela
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e Em 9 entidades com um total de 89 exercicios econémicos, ocorreram perdas de

imparidade superiores a 25% até 50% inclusive, das quais trés pertencem ao indice

psi-20;

e Superior a 50% apura-se seis entidades, quatro que fazem parte do psi-20, sendo a

Mota-Engil foi a entidade que apresentou a maior taxa (80%) de ocorréncias;

¢ Do indice psi-20 apuramos uma média de ocorréncias de também 28% em linha

com o apurado por Carvalho e a/ (2013) que apurou uma média de 27% de

ocorréncia de perdas de imparidade para o periodo de 2005 a 2009. Assim permite

concluir que a taxa de ocorréncia das entidades do psi-20 a data deste estudo

praticamente nao variou ao longo dos anos face ao estudo de Carvalho e que mais

12 entidades que englobam o psi-geral mantém a mesma tendéncia que as entidades

do psi-20.

Tabela 4.8 — Numero de perdas por imparidade

or entidade

Entidade - Nome | N° de relatorios N° de exercicios com N°de Entidade do
Abreviado e contas perdas por imparidade | ocorréncias PSI-20
Altri 10 0 0% | Sim
Cofina 10 7 70% | Nao
Corticeira Amorim 9 6 67% | Sim
CTT 10 4 40% | Sim
EDP 10 6 60% | Sim
EDP Renoviaveis 10 2 20% | Sim
F. Ramada 4 0 0% | Sim
Galp Energia 10 4 40% | Sim
Glintt 10 0 0% | Nao
Ibersol 10 2 20% | Sim
Impresa 10 3 30% | Nao
Inapa 10 0 0% | Nao
Jerénimo Martins 10 0 0% | Sim
Martifer 10 4 40% | Nio
Media Capital 10 6 60% | Nao
Mota-Engil 10 8 80% | Sim
Navigator 10 0 0% | Sim
NOS 10 0 0% | Sim
Novabase 10 1 10% | Sim
Orey Antunes 9 4 44% | Nao
Pharol 4 1 25% | Sim
Reditus 10 3 30% | Ndo
REN 10 2 20% | Sim
Semapa 10 3 30% | Sim
Sonae Industria 10 1 10% | Nao

56




Sonae SGPS 10 6 60% | Sim

Sonaecom 10 5 50% | Nido

Teixeira Duarte 10 3 30% | Ndo

Toyota Caetano 10 0 0% | Nio

VAA Vista Alegre 10 0 0% | Nio
Total 286 81

Fonte: Elaboracio propria

Nio menos relevante, para além da frequéncia com que ocorreram as perdas por

imparidade, sera avaliar o impacto destas perdas por imparidade no ativo liquido e no

capital proprio (ver tabela 4.9). Para tal, foram calculados os valores médios por entidade e

a média do universo da amostra total, aglutinando todos os exercicios econémicos, para se

obter o valor médio ano das perdas por imparidade e o impacto destas no valor médio do

ativo liquido e no capital proprio.

Tabela 4.9 — Impacto das perdas de imparidade (valores em euros)

Entidade - Média da Média do Ativo Impacto | Média do Capital | Impacto
Nome PIY nos liquido (AL) nos | daPIno | Proprio (CP) nos | da PIno

Abreviado exercicios exercicios Al exercicios CP
Altri 0 1.257.223.048 0,00% 300.212.455 0,00%
Cofina 1.077.370 141.773.285 0,76% 23.415.045 4,60%
Corticeira
Amortim 2.086.778 728.021.222 0,29% 335.593.250 0,62%
CTT 2.233.709 1.391.078.412 0,16% 224.315.151 1,00%
EDP 5.132.500 42.260.455.700 0,01% 12.197.157.600 0,04%
EDP
Renovéveis 3.576.700 15.049.251.800 0,02% 6.777.552.400 0,05%
F. Ramada 0 255.643.425 0,00% 119.283.157 0,00%
Galp Energia 11.064.800 12.419.127.800 0,09% 5.564.848.500 0,20%
Glintt 0 192.796.820 0,00% 96.291.068 0,00%
Ibersol 601.646 344.275.332 0,17% 147.951.992 0,41%
Impresa 5.750.028 415.828.614 1,38% 133.327.269 4,31%
Inapa 0 689.911.900 0,00% 185.517.500 0,00%
Jerénimo
Martins 0 5.785.556.600 0,00% 1.718.546.100 0,00%
Martifer 2.591.607 653.791.704 0,40% 86.144.019 3,01%
Media
Capital 7.374.539 329.080.882 2,24% 128.902.152 5,72%
Mota-Engil 1.218.757 4.201.259.511 0,03% 510.204.249 0,24%
Navigator 0 2.613.433.234 0,00% 1.304.243.333 0,00%
NOS 0 2.575.402.971 0,00% 807.451.782 0,00%
Novabase 885.300 202.310.600 0,44% 94.493.700 0,94%
Orey
Antunes 2.918.703 112.866.669 2,59% 21.568.247 13,53%
Pharol 7.865.750 15.798.944.050 0,05% 3.188.847.487 0,25%

19 PI = Perdas por imparidade
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Reditus 101.787 181.961.151 0,06% 29.887.167 0,34%
REN 75.400 4.860.766.900 0,00% 1.196.173.800 0,01%
Semapa 660.592 4.018.927.657 0,02% 1.230.268.798 0,05%
Sonae

Industria 772.775 913.334.699 0,08% 165.317.478 0,47%
Sonae SGPS 1.431.292 6.528.285.453 0,02% 2.126.452.610 0,07%
Sonaecom 2.143.262 1.382.776.268 0,15% 1.047.450.864 0,20%
Teixeira

Duarte 1.368.500 2.537.906.000 0,05% 417.775.200 0,33%
Toyota

Cactano 0 268.779.017 0,00% 133.095.300 0,00%
VAA Vista

Alegre 0 168.824.200 0,00% 41.614.200 0,00%
Média Total 1.947.965 4.145.550.827 0,05% 1.340.325.431 0,15%

Fonte: Elaborac¢io prépria

Face a tabela acima, o impacto das perdas por imparidade do goodwill no ativo liquido das
entidades em analise é bastante baixo, o menor valor é de 0% em nove entidades: Altri, F.
Ramada, Glintt, Inapa, Jerénimo Martins, Navigator, NOS, Toyota Caetano, ¢ VAA Vista
Alegre. Sendo que o nio registo de imparidade para estas entidades foi verificado em 84

exercicios econdmicos.

A entidade onde o impacto das perdas por imparidade do goodwi// no ativo liquido teve

maior relevancia foi a Orey Antunes com 2,6% para 9 exercicios econémicos.

No caso do impacto no Capital Proprio nestas entidades ¢ ligeiramente maior a média

(0,15%) e encontra-se em linha com o verificado no ativo liquido.

A Orey Antunes mantém-se a entidade com maior impacto (13,5%) de seguida a Media
Capital com 5,7%, Novabase com 9,37%, Cofina com 4,6% e Impresa com 4,3%. Sendo

que praticamente as restantes entidades apresentam impactos inferiores a 1%.
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Tabela 4.10 — Vida util estimada do goodwill (valores em euros)

Entidades — Média de Goodwill Média PI Golt))il/ will Vida util
Nome Abreviado Bruto (calculado) (calculado) Bruto estimada
Cofina 88.866.296 1.077.370 1,2% 82,5
Corticeira Amorim 8.728.667 2.086.778 23.9% 4,2
CTT 21.632.518 2.233.709 10,3% 9,7
EDP 3.001.948.400 5.132.500 0,2% 584.9
EDP Renovaveis 1.302.850.700 3.576.700 0,3% 364,3
Galp Energia 164.328.700 11.064.800 6,7% 14,9
Ibersol 53.205.021 601.646 1,1% 88,4
Impresa 295.102.838 5.750.028 1,9% 51,3
Martifer 14.041.727 2.591.607 18,5% 54
Media Capital 147.885.519 7.374.539 5,0% 20,1
Mota-Engil 88.218.855 1.218.757 1,4% 72,4
Novabase 19.791.100 885.300 4,5% 22,4
Orey Antunes 24.673.814 2.918.703 11,8% 8,5
Pharol 681.523.945 7.865.750 1,2% 80,6
Reditus 50.072.346 101.787 0,2% 491,9
REN 5.498.900 75.400 1,4% 72,9
Semapa 335.296.142 660.592 0,2% 507,6
Sonae Industria 52.532.468 772.775 1,5% 68,0
Sonae SGPS 663.333.595 1.431.292 0,2% 463,5
Sonaecom 174.689.359 2.143.262 1,2% 81,5
Teixeira Duarte 25.422.000 1.368.500 5,4% 18,6
Média Total 336.999.420 2.901.514 0,9% 116,1

Fonte: Elaboracio propria

Perante as IAS/IFRS o goodwill é um ativo de vida util indefinida, contudo se pretendermos
verificar, considerando a média das perdas por imparidade para o periodo em analise
constantes e calculando uma possivel estimativa da vida util face a média do goodwill das
entidades que apresentaram registos de perdas por imparidade no periodo, apuramos uma
média agregada de 116 anos conforme tabela 4.10 mais acima. Desta tabela foram excluidas

as entidades que nao registaram perdas por imparidade no goodwill neste periodo.

A entidade com o valor estimado menor ¢ a Corticeira Amorim com 4,2 anos, de seguida
apresenta-se a Martifer com 5,4 anos, j4 no sentido oposto a EDP apresenta uma
estimativa de 585 anos e a Semapa com 507,6 anos. Sendo que 62% das entidades

apresentam estimativa de vida atil superior a 50 anos e 24% superior a 100 anos.
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4.4 Comparativo entre as perdas por imparidade do goodwill versus
amortizagdes sistematicas

4.4.1. Comparativo

Para este comparativo, foram retirados dos relatorios e contas os valores das perdas por
imparidade do goodwill, o goodwill bruto para cada periodo e calculado o somatério das
perdas por imparidade e o valor das amortizag¢oes sistematicas com uma vida util de 10 e 20

anos sobre o valor total do goodwill bruto médio das entidades em analise (ver tabela 4.11).

O periodo utilizado para as amortizagoes sistematicas de 10 anos teve em consideracdo a
taxa a aplicar a partir de 2016 pelas entidades que aplicam o SNC e o periodo de 20 anos

corresponde a taxa a aplicar antes da entrada em vigor em 2010 do SNC.

Todas as entidades, em todos os exercicios, indicam no seu relatério e contas que

realizaram testes de imparidade, com o intuito de aferir o valor mais atual do goodwill.

Das 30 entidades em analise, nove nao apresentaram qualquer registo de qualquer perda de

imparidade no goodwill nos exercicios em analise, representando 30% do total da amostra.

Sendo que 6 destas entidades ultrapassam a média apurada do goodwil/ médio sobre o valor
médio do ativo liquido, das quais: Glintt, 51,35%, Inapa, 24,97%, Altri, 21,16%, NOS,
18,82%, Navigator, 14,43% e Jerénimo Martins, 11,47%.
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Tabela 4.11 — Imparidades do goodwill versus Amortiza¢Ges sistematicas (valores em euros)

Entidade - Nome Soma.t()rio das Am?rtizaf_;6es - Am?rtiza?()es -
Abreviado Impanda'd?s do Vida util 10 Vida util 20
Exercicio anos anos

Altri 0 266.027.264 133.013.632
Cofina 10.773.703 88.866.296 44.433.148
Corticeira Amorim 18.781.000 8.728.667 4.364.333
CTT 22.337.094 21.632.518 10.816.259
EDP 51.325.000 3.001.948.400 1.500.974.200
EDP Renovaveis 35.767.000 1.302.850.700 651.425.350
F. Ramada 0 1.245.520 622.760
Galp Energia 110.648.000 164.328.700 82.164.350
Glintt 0 99.007.859 49.503.930
Ibersol 6.016.459 53.205.021 26.602.511
Impresa 57.500.281 295.102.838 147.551.419
Inapa 0 172.270.500 86.135.250
Jerénimo Martins 0 660.478.600 330.239.300
Martifer 25.916.067 14.041.727 7.020.863
Media Capital 73.745.393 147.885.519 73.942.759
Mota-Engil 12.187.566 88.218.855 44.109.428
Navigator 0 377.047.925 188.523.962
NOS 0 484.631.035 242.315.517
Novabase 8.853.000 19.791.100 9.895.550
Orey Antunes 26.268.323 24.673.814 12.336.907
Pharol 31.463.000 681.523.945 340.761.973
Reditus 1.017.867 50.072.346 25.036.173
REN 754.000 5.498.900 2.749.450
Semapa 6.605.923 335.296.142 167.648.071
Sonae Industria 7.727.749 52.532.468 26.266.234
Sonae SGPS 14.312.917 663.333.595 331.666.798
Sonaecom 21.432.617 174.689.359 87.344.680
Teixeira Duarte 13.685.000 25.422.000 12.711.000
Toyota Caetano 0 611.997 305.999
VAA Vista Alegre 0 4.711.000 2.355.500
Total 557.117.959 9.285.674.608 4.642.837.304

Fonte: Elaboracio propria

Tendo em conta o prazo da vida util de 10 anos, a Corticeira Amorim, os CTT’s, a Martifer

e a Orey Antunes foram as 4 entidades que os gastos registados das perdas por imparidade

para o periodo em analise superaram o valor calculado para amortizagdes sistematicas,

sendo a Martifer e de seguida a Corticeira Amorim que apresentam um maior valor de

diferenca. Analisando a percentagem do goodwill sobre os seus ativos temos a Martifer

apresenta uma percentagem de 2,15% e a Corticeira Amorim com 1,20%, considerando

assim que o goodwill nestes casos ¢ um valor pouco relevante para os balancos das entidades.
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O valor total de amortizagoes calculado ¢ de 9.285 milhdes de euros para uma vida util de
10 anos a sua respetiva metade, ¢ de 4.643 milhoes de euros para uma vida util de 20 anos
(assumindo o goodwil/ bruto médio para o calculo), o valor total das perdas por imparidade
registadas para o perfodo em analise é de 557 milhdes de euros. O valor dos gastos com
amortizagOes que se iria registar aplicando o método da linha reta para a vida util de 10
anos, seria 17 vezes superior em relacdo ao registado com perdas por imparidade e 8 vezes

superior no caso de a vida util ser de 20 anos.

Em termos absolutos, para a vida tutil de 10 anos, as entidades onde iria existir um maior
impacto da aplicagdo das amortizagoes sistematicas seriam: EDP, EDP Renovaveis e a
Pharol (dar nota que no caso da Pharol apenas existiram 4 exercicios econémicos com
goodwil)). Em termos relativos, na EDP, na Semapa e na Reditus, os gastos com

amortizagoes superam os gastos com perdas de imparidade em 58, 51 e 49 vezes.

Analisando os gastos tanto a nivel de poupan¢a como a nivel de incremento de gastos
nestes ultimos 10 anos temos na tabela 4.12 as entidades que apresentam poupanga se

aplicassem as amortizagoes sistematicas em 10 anos.

Tabela 4.12 — Poupanca gastos com vida util de 10 anos (valores em euros)

Entidade - Nome Somatoério das Amortizagdes - Vida | Poupanga de gastos -
Abreviado Imparidades atil(VU) 10 anos VU de 10 anos
Corticeira Amorim 18.781.000 8.728.667 -10.052.333
CTT 22.337.094 21.632.518 -704.576
Martifer 25.916.067 14.041.727 -11.874.340
Orey Antunes 26.268.323 24.673.814 -1.594.509
Total 93.302.484 69.076.725 -24.225.759

Fonte: Elaboracio propria

Assim apenas 4 entidades teriam menos gastos se tivessem continuado a aplicar o método

de mensuragao subsequente das amortizagdes sistematicas, gerando uma “poupanga’ total

de 24.225.759 euros.
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Tabela 4.13 — Incremento de gastos com vida util de 10 anos (valores em euros)

Entidade - Nome Somatorio das Amortizagdes — Incremento de gastos
Abreviado Imparidades Vida util 10 anos - VU de 10 anos

Altri 0 266.027.264 266.027.264
Cofina 10.773.703 88.866.296 78.092.593
EDP 51.325.000 3.001.948.400 2.950.623.400
EDP Renovaveis 35.767.000 1.302.850.700 1.267.083.700
F. Ramada 0 1.245.520 1.245.520
Galp Energia 110.648.000 164.328.700 53.680.700
Glintt 0 99.007.859 99.007.859
Ibersol 6.016.459 53.205.021 47.188.562
Impresa 57.500.281 295.102.838 237.602.557
Inapa 0 172.270.500 172.270.500
Jerénimo Martins 0 660.478.600 660.478.600
Media Capital 73.745.393 147.885.519 74.140.126
Mota-Engil 12.187.566 88.218.855 76.031.289
Navigator 0 377.047.925 377.047.925
NOS 0 484.631.035 484.631.035
Novabase 8.853.000 19.791.100 10.938.100
Pharol 31.463.000 681.523.945 650.060.945
Reditus 1.017.867 50.072.346 49.054.479
REN 754.000 5.498.900 4.744.900
Semapa 6.605.923 335.296.142 328.690.219
Sonae Industria 7.727.749 52.532.468 44.804.719
Sonae SGPS 14.312.917 663.333.595 649.020.678
Sonaecom 21.432.617 174.689.359 153.256.742
Teixeira Duarte 13.685.000 25.422.000 11.737.000
Toyota Caetano 0 611.997 611.997
VAA Vista Alegre 0 4.711.000 4.711.000
Total 463.815.475 9.216.597.883 8.752.782.408

Fonte: Elaborac¢io prépria

Em 26 entidades verifica-se a situagdo oposta, os gastos adicionais seriam de 8.752 milhdes

de euros, caso se mantido o método das amortizacoes sistematicas com vida util maxima de

10 anos, conforme tabela acima 4.13.

A informagao disponivel nos relatérios e contas refere maioritariamente que os testes de

imparidade e o método utilizado na mensuragao subsequente tem por base o valor presente

dos cash flows descontados, a taxa de crescimento na perpetuidade, os cash flows estimados

tendo em conta o business plan das entidades, o julgamento do conselho de administragao e

dos auditores externos. Semelhantes conclusdes obtidas por Mendes (2017) para as

entidades cotadas no exronext Lisboa do indice psi-20 para o periodo de 2006 a 2015.




Analisando o racio de rentabilidade do capital préprio (RCP) sem amortizagOes sistematicas

e com amortiza¢coes sistematicas com uma vida util de 10 anos temos a tabela 4.14:

Tabela 4.14 — Impacto do racio RCP com amortizagdes sistematicas (valores em euros)

Entidade - 15 Média do Média | Média do RL - | Média da RCP -
Média do . L .
Nome RL Capital da Amortizagdes Amortizacoes

Abreviado Proprio RCP 10% 10%
Altri 81.557.801 300.212.455 | 27,17% 54.955.075 18,31%
Cofina 4.622.462 23.415.045 | 19,74% -3.186.797 -13,61%
Corticeira Amorim 48.118.556 335.593.250 | 14,34% 49.332.467 14,70%
CTT 49.835.027 224.315.151 | 22,22% 49.905.485 22,25%
EDP 1.187.016.400 | 12.197.157.600 9,73% 891.954.060 7,31%
EDP Renovaveis 262.937.100 | 6.777.552.400 3,88% 136.228.730 2,01%
F. Ramada 37.120.977 119.283.157 | 31,12% 36.996.425 31,02%
Galp Energia 370.314.000 | 5.564.848.500 6,65% 364.945.930 6,56%
Glintt -3.502.451 96.291.068 -3,64% -13.403.236 -13,92%
Ibersol 13.354.416 147.951.992 9,03% 8.635.560 5,84%
Impresa -142.170 133.327.269 -0,11% -23.902.426 -17,93%
Inapa -912.200 185.517.500 | -0,49% -18.139.250 -9,78%
Jerénimo Martins 397.671.600 | 1.718.546.100 | 23,14% 331.623.740 19,30%
Martifer -33.028.525 86.144.019 | -38,34% -31.841.091 -36,96%
Media Capital 8.066.383 128.902.152 6,26% 652.370 0,51%
Mota-Engil 73.244.103 510.204.249 | 14,36% 65.640.974 12,87%
Navigator 202.402.269 | 1.304.243.333 | 15,52% 164.697.476 12,63%
NOS 77.542.214 807.451.782 9,60% 29.079.110 3,60%
Novabase 10.003.000 94.493.700 | 10,59% 8.909.190 9,43%
Orey Antunes 1.836.021 21.568.247 8,51% 2.287.342 10,61%
Pharol 1.735.260.708 | 3.188.847.487 | 54,42% 1.674.974.063 52,53%
Reditus -1.974.859 29.887.167 -6,61% -6.880.306 -23,02%
REN 116.533.200 | 1.196.173.800 9,74% 116.058.710 9,70%
Semapa 173.502.837 1.230.268.798 | 14,10% 140.633.815 11,43%
Sonae Inddstria -44.085.108 165.317.478 | -26,67% -48.565.580 -29,38%
Sonae SGPS 2006.606.162 | 2.126.452.610 9,72% 141.704.094 6,66%
Sonaecom 53.152.923 1.047.450.864 5,07% 37.827.249 3,61%
Teixeira Duarte 8.200.900 417.775.200 1,96% 7.027.200 1,68%
Toyota Caetano 5.673.895 133.095.300 4,26% 5.612.696 4,22%
VAA Vista Alegre 654.500 41.614.200 1,57% 183.400 0,44%
Total Média 138.921.597 | 1.340.325.431 | 10,36% 109.846.231 8,20%

Fonte: Elaboracio propria

Analisando este racio sobre a rentabilidade ou rendibilidade do capital préprio (RCP ou

ROE) destas entidades, verificamos que apenas 4 entidades iriam criar mais lucro por ano

se tivessem aplicado as amortizagdes sistematicas, das quais: Corticeira Amorim, CTTs,

Martifer e Orey Antunes.

De forma a ser possivel verificamos as entidades que apresentam o maior impacto no racio

temos na tabela abaixo 4.15 a variagdo por entidade.
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Verifica-se que as entidades que teriam o maior impacto negativo no racio seriam a Cofina,
-33,4%, a Impresa, -17,8% e a Reditus com -16,4%. Ja as entidades que teriam menor
impacto, temos: a REN, -0,04%, Toyota Caetano, -0,05% e a F. Ramada e a Galp Energia
com -0,10%.

Em 30 entidades 15 tem uma variagao negativa no racio superior a 2%, a média da variagao
do impacto ¢ de 2,17%, isto quer dizer que face ao valor médio de RL. gerado por estas
entidades ao longo destes 10 exercicios econdémicos, apresentado na tabela 4.14 de

138.921.597 euros teria existiu uma perda de lucro de 3.014.599 euros.

Tabela 4.15 — Variacio do impacto do ricio RCP com amortizagdes sistematicas

Entidade - Nome Abreviado | Média do RCP | M&diado RCP- | o 4 cdo (%)
Amortizagdes 10%
Altri 27,17% 18,31% -8,86%
Cofina 19,74% -13,61% -33,35%
Corticeira Amorim 14,34% 14,70% 0,36%
CTT 22,22% 22,25% 0,03%
EDP 9,73% 7.31% 2,42%
EDP Renovaveis 3,88% 2,01% 1,87%
F. Ramada 31,12% 31,02% 0,10%
Galp Energia 6,65% 6,56% 0,10%
Glintt 23,64% 13,02% 10,28%
Ibersol 9,03% 5,84% -3,19%
Impresa -0,11% -17,93% -17,82%
Inapa -0,49% -9,78% -9,29%
Jerénimo Martins 23,14% 19,30% -3,84%
Martifer -38,34% -36,96% 1,38%
Media Capital 6,26% 0,51% -5,75%
Mota-Engil 14,36% 12,87% 1,49%
Navigator 15,52% 12,63% 2,89%
NOS 9,60% 3,60% -6,00%
Novabase 10,59% 9,43% 1,16%
Orey Antunes 8,51% 10,61% 2,09%
Pharol 54,42% 52,53% 1,89%
Reditus -6,61% -23,02% -16,41%
REN 9,74% 9,70% 20,04%
Semapa 14,10% 11,43% -2,67%
Sonae Industria -26,67% -29,38% -2,71%
Sonae SGPS 9,72% 6,66% 3,05%
Sonaecom 5,07% 3,61% -1,46%
Teixeira Duarte 1,96% 1,68% -0,28%
Toyota Caetano 4,26% 4,22% -0,05%
VAA Vista Alegre 1,57% 0,44% -1,13%
Média Total 10,36% 8,20% -2,17%
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O que podemos concluir desta analise ¢ que as perdas de imparidade sao pouco frequentes

e de valor pouco significativo, tendo um efeito pouco relevante nas demonstracoes

financeiras das entidades. Assim analisando ao longo do tempo o goodwi// ¢ um ativo com

perdas de valor pouco relevantes.

4.4.2 Impacto no Resultado Antes de Impostos (RAI)

Analisando os impactos da aplicacio do modelo de testes de imparidades e a aplicagio do

modelo das amortizagdes sistematicas para o periodo de vida util de 10 anos

esquematizamos na tabela 4.14.

Tabela 4.16 — Goodwill gastos subsequentes — impacto no RAI (valores em euros)

Entidade - Media de Media de Variagdo Média de RAI - Variagdo das
Nome RAI - sem RAI - com do RAI com Amortizagées | Amortizagdes 10%
Abreviado PI PI (%) 10% (%)
Aleri 102.614.749 | 102.614.749 0,0% 76.012.023 -25,9%
Cofina 9.786.977 8.709.607 -11,0% 900.348 -90,8%
Corticeira 68.153.444 66.066.667 -3,1% 67.280.578 -1,3%
Amorim
CTT 75.212.970 72.979.260 -3,0% 73.049.718 -2,9%
EDP 1.425.129.20 | 1.419.996.70 -0,4% 1.124.934.360 -21,1%
0 0
EDP 313.113.700 | 309.537.000 -1,1% 182.828.630 -41,6%
Renovaveis
F. Ramada 24.813.668 24.813.668 0,0% 24.689.116 -0,5%
Galp Energia 747.859.200 | 736.794.400 -1,5% 731.426.330 -2,2%
Glintt 1.532.178 1.532.178 0,0% -8.368.608 -646,2%
Ibersol 17.021.044 16.419.398 -3,5% 11.700.542 -31,3%
Impresa 7.422.580 1.672.551 -77,5% -22.087.704 -397,6%
Inapa 398.600 398.600 0,0% -16.828.450 -4321,9%
Jerénimo 515.804.200 | 515.804.200 0,0% 449.756.340 -12,8%
Martins
Martifer -26.996.670 | -29.588.277 9,6% -28.400.843 5,2%
Media Capital 23.094.8604 15.720.324 -31,9% 8.306.312 -64,0%
Mota-Engil 107.334.205 | 106.115.449 -1,1% 98.512.320 -8,2%
Navigator 236.729.793 | 236.729.793 0,0% 199.025.001 -15,9%
NOS 96.494.062 96.494.062 0,0% 48.030.959 -50,2%
Novabase 8.368.200 7.482.900 -10,6% 6.389.090 -23,7%
Orey Antunes 2.016.046 -902.657 -144,8% -451.336 -122,4%
Pharol 445.107.985 | 437.242.235 -1,8% 376.955.590 -15,3%
Reditus -1.091.433 -1.193.219 9,3% -6.098.667 458,8%
REN 185.697.300 | 185.621.900 0,0% 185.147.410 -0,3%
Semapa 196.170.041 | 195.509.448 -0,3% 162.640.427 -17,1%
Sonae Induastria | -21.694.640 | -22.467.415 3,6% -26.947.886 24.2%
Sonae SGPS 171.799.393 | 170.368.102 -0,8% 105.466.034 -38,6%
Sonaecom 39.223.816 37.080.554 -5,5% 21.754.880 -44,5%
Teixeira Duarte 28.685.900 27.317.400 -4,8% 26.143.700 -8,9%
Toyota 7.633.781 7.633.781 0,0% 7.572.581 -0,8%
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Caetano

VAA Vista 1.045.900 1.045.900 0,0% 574.800 -45,0%
Alegre
Média Total 158.024.864 | 156.076.899 -1,2% 127.001.533 -19,6%

Fonte: Elaboracio propria

Conforme tabela acima, a Corticeira Amorim, os CTTs, a Martifer e a Orey Antunes
continuam a ser as uUnicas entidades que se aplicassem o método das amortizacdes
sistematicas com uma vida util de 10 anos ao invés do modelo das perdas por imparidade,

iriam obter um RAI superior.

Nas restantes 26 entidades, os resultados seriam muito mais penalizadores caso aplicassem

o método das amortizacdes sistematicas.

Da totalidade da amostra o impacto das perdas por imparidade no RAI ¢ de 1,2%, sendo
que o impacto das amortiza¢oes, com uma vida util estimada de 10 anos, é de 19,6%.
Novamente permite concluir que as imparidades do goodwill geram um impacto pouco
relevante no RAI das entidades. Em 80% das entidades o impacto no RAI ¢ inferior a 5%,
ja as amortizacOes geram um impacto significativo no RAIL, em 63% das entidades o

impacto é superior a 10%.

4.5 Relagao entre o RAI e o registo de perdas por imparidade

O presente capitulo pretende verificar se existe alguma tendéncia comparativamente entre
o valor do RAI em anos em que nao se registaram perdas por imparidade e os anos em que

se registaram perdas por imparidade.

O objetivo sera verificar se existe manipula¢ao de resultados, sendo que as mesmas podem
ocorrer num ano em que os resultados sao de tal forma positivos que a administragao
resolve reconhecer perdas por imparidade ou pode ocorrer em anos em que o RAI é de tal
forma negativo que a administracao aplica nesse exercicio um maior montante de perdas de

imparidade conforme introduzido no capitulo 2.5.6.3, o conceito de bzg bath.

Ainda de referir que para esta amostra 205 exercicios nao apresentam perdas por

imparidade, para 81 exercicios com perdas por imparidade.

A informacao retirada, compara o RAI médio nos exercicios em que nao foram registadas

perdas, com o RAI médio nos anos em que foram registadas perdas por imparidade.

Foram excluidas 9 entidades que nao registaram nenhuma perda por imparidade do goodwill

no periodo em analise conforme demonstrado na tabela 4.8.
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Tabela 4.17 — Média do RAI em funcio das perdas por imparidade (valores em euros)

Desvio em Desvio em

Média do Média do relagdo a relagdo a

Entidade - Nome Média do RAI RAI média do média do

Abreviado RAI (anos sem (anos com RAI (anos RAI (anos

imparidade) | imparidades) sem com
imparidades) imparidades)
Cofina 8.709.607 6.752.072 9.548.550 1.957.535 -838.943
Corticeira Amorim 66.066.667 80.587.667 58.806.167 -14.521.000 7.260.500
CTT 72.979.260 66.762.439 82.304.493 6.216.822 -9.325.233
EDP 1.419.996.70 | 1.402.263.00 1.431.819.167 17.733.700 -11.822.467
0 0

EDP Renovaveis 309.537.000 | 347.802.750 156.474.000 -38.265.750 153.063.000
Galp Energia 736.794.400 | 971.950.667 384.060.000 -235.156.267 352.734.400
Ibersol 16.419.398 15.341.861 20.729.547 1.077.537 -4.310.149
Impresa 1.672.551 10.408.196 -18.710.619 -8.735.645 20.383.171
Martifer -29.588.277 -14.055.403 -52.887.589 -15.532.875 23.299.312
Media Capital 15.720.324 24.027.343 10.182.312 -8.307.019 5.538.013
Mota-Engil 106.115.449 94.165.303 109.102.985 11.950.146 -2.987.537
Novabase 7.482.900 8.184.444 1.169.000 -701.544 6.313.900
Orey Antunes -902.657 433.220 -2.572.502 -1.335.876 1.669.845
Pharol 437.242.235 |  432.990.148 449.998.494 4.252.087 -12.756.260
Reditus -1.193.219 -368.761 -3.116.956 -824.459 1.923.737
REN 185.621.900 183.819.625 192.831.000 1.802.275 -7.209.100
Semapa 195.509.448 188.688.780 211.424.341 6.820.668 -15.914.893
Sonae Industria -22.467.415 -19.806.060 -46.419.606 -2.661.355 23.952.191
Sonae SGPS 170.368.102 | 243.485.879 121.622.917 -73.117.777 48.745.185
Sonaecom 37.080.554 43.994.063 30.167.046 -6.913.509 6.913.509
Teixeira Duarte 27.317.400 50.131.000 -25.914.333 -22.813.600 53.231.733
Média Total 172.852.504 | 171.997.038 174.130.422 855.466 -1.277.918

Fonte: Elabora¢io prépria

Dos resultados apresentados na tabela acima, verificamos que em 13 entidades, 62%, o

RAI médio sem perdas por imparidade é superior ao RAI médio com perdas por

imparidade, verificando-se o contrario para as restantes 8 entidades, 38%.

Contudo de

forma global as entidades aproveitaram os exercicios em que o RAI médio com

imparidades foi superior para registar as perdas por imparidade, o que podera indiciar que

estes periodos foram escolhidos de modo a nao penalizar periodos onde os resultados

poderiam nao ser tao positivos, agravando assim ainda mais o RAIL
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Grafico 4.3 - Média do RAI em funcao das perdas por imparidade por anos
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Fonte: Elaborag¢io propria

Se analisarmos a mesma informagao por anos verificamos que em periodos de crise
econémica, 2010 e 2012 a Média do RAI sem imparidades foi superior 2 média do RAI
com imparidades (2011 as médias foram muito préximas), de seguida os anos 2017 e 2018
com a mesma tendéncia. No sentido contrario os anos 2013 a 2016 e 2019 verificamos que

a média do RAI com imparidade é superior a média do RAI sem imparidade.

Mais uma vez a nivel de comparacao global dos anos a média do RAI com imparidade ¢é

superior a média do RAI sem imparidade, respetivamente 60% e 40%.

4.6 Relagio entre o registo de perdas por imparidade e alteragdo do
CEO

Este capitulo tem como objetivo verificar para as empresas portuguesas em analise se a
alteracao de CEO afetou positivamente o reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill conforme abordado no capitulo 2.5.6.1, em que foi identificado para varias regioes
demograficas e a nfvel mundial que a alteracio de CEO foi um fator positivo para

reconhecimento de imparidades.

Assim da amostra em analise foram excluidas as entidades que nao apresentaram exercicios
com perdas de imparidade no periodo, 9 entidades conforme tabela 4.8 ¢ as entidades que

nao se verificou alteragao de CEO no periodo, 6 entidades conforme tabela 4.18.
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Tabela 4.18 — Entidades sem alteracao de CEO

Entidade - Nome Abreviado

Cofina
Corticeira Amorim
EDP

Orey Antunes

Sonaecom

Teixeira Duarte

Fonte: FElaboracio propria
Assim temos um total 15 entidades em analise conforme quadro 4.19.

Tabela 4.19 — Impacto de alteracio do CEO (valores em euros)

Entidade - Nome Abreviado | CEO (1) | CEO (2) | Variagdo | Variagido (%)
CTT 4.611.534 | 17.725.560 | 13.114.026 74%
EDP Renovaveis 35.489.000 278.000 | -35.211.000 -12666%
Galp Energia 9.617.000 | 101.031.000 | 91.414.000 90%
Ibersol 0 6.016.459 6.016.459 100%
Impresa 35.534.613 | 21.965.668 | -13.568.945 -62%
Mattifer 25.916.067 0 | -25.916.067 0%
Media Capital 16.060.094 | 57.685.299 | 41.625.205 72%
Mota-Engil 1.475.566 | 10.712.000 9.236.434 86%
Novabase 0 8.853.000 8.853.000 100%
Pharol 31.463.000 0 | -31.463.000 0%
Reditus 837.256 180.611 -656.645 -364%
REN 754.000 0 -754.000 0%
Semapa 835.513 5.770.410 4.934.897 86%
Sonae Industtria 0 7.727.749 7.727.749 100%
Sonae SGPS 0| 14312917 | 14.312.917 100%

Fonte: Elaboracio prépria®

Da amostra em analise verificamos que em 9 entidades quando existiu alteragio de CEO
existiu um impacto positivo no registo de imparidades, isto ¢ um aumento no registo de
imparidade e que em 6 entidades o efeito foi contrario, menos registo de imparidade,
respetivamente 60% e 40%. Se retiramos a entidade Pharol que s6 apresenta 4 exercicios

econémicos o efeito ja seria maior de 64,3%, 9 entidades e 35,7%, 5 entidades.

A entidade com maior impacto foi a Galp Energia e com menor impacto foi a EDP

Renovaveis.

20 CEO (1) € o primeiro CEO no periodo temporal, CEO (2) é o segundo CEO no petiodo
temporal conforme Apéndice B
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Assim no geral podemos concluir que existe uma tendéncia no reconhecimento de

imparidades na mudanca de CEO.

Fomos também confirmar se existia uma tendéncia decrescente no registo das imparidades,
isto é um valor mais relevante no inicio e uma diminui¢ao gradual com o passar do tempo e
também conseguimos concluir que existe realmente uma tendéncia, das 15 entidades
verificamos que 6 ocorréncias desde a primeira imparidade registada para as restantes
existiu uma diminui¢io no montante a registar e 2 casos O Inverso, assim respetivamente

em percentagem 75% e 25%.
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5. Conclusoes

Decorrente da elaboragao desta dissertagao avaliando o primeiro dado analisado, o peso
relativo do goodwill liquido no ativo liquido em média representa 7,48% para as entidades da
amostra. Sendo que o desvio superior em relagio a média abrange um intervalo com de
7,48% a 71%, dos quais para este diferencial temos quatro entidades com valor superior a
40%, Media Capital com 44,94%, Glintt com 51,35%, Cofina com 62,88% e Impresa com
79,97%.

Da avaliacdo do peso relativo do goodwi// liquido no capital préprio os valores foram ainda
maiores, a média apurada foi de 23,15% e o desvio passou para 379,53% demonstrando a
relevancia deste ativo no capitais proprios das empresas portuguesas. Com valores
superiores a 100% apresentam seis entidades como a Glintt com 102,82%, Orey Antunes
com 114,40%, Media Capital com 114,73%, Reditus com 167,54%, Impresa com 221,34%
e Cofina com 379,53%.

Avaliando as perdas por imparidade do goodwill entre o periodo em analise verificamos
médias bastantes reduzidas, o impacto das perdas por imparidade do goodwill no ativo foi de
0,05% e no capital préprio foi de 0,15%, a entidade com maior valor foi a Orey Antunes
com uma percentagem de 2,59% em relagao ao seu ativo e 13,53% em relagao ao seu

capital proprio.

Da avaliagio efetuada ao goodwill e a média de vida util estimada para as entidades que
registaram perdas por imparidade no goodwill do periodo em anilise, apuramos uma média
arredondada de 116 anos, sendo que 24% das entidades apresenta uma média de vida util
estimada superior a 100 anos e as duas entidades que apresentaram maior estimativa foram

a EDP com 585 anos e a Semapa com 507,6 anos.

Do comparativo efetuado entre o montante total das perdas de imparidade apuradas para o
petiodo em andlise e as amortiza¢Oes sistematicas obtivemos um montante total de perdas
de imparidade do goodwil/ de 557 milhdes de euros para 9.286 milhdes de euros em
amortizagoes sistematicas em dez anos, metade para vinte anos. Tendo em conta o prazo
de vida 1util de 10 anos, apenas 4 entidades tem um valor de perdas de imparidades superior
as amortizagoes sistematicas, sendo a Martifer, Corticeira Amorim, Orey Antunes e CTT
que apresentariam uma poupanca nos gastos no total de 24 milhdes de euros. Contudo de

referit que a percentagem da média do goodwill nos ativos médios de trés entidades
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apresenta uma percentagem bastante baixa, Martifer com 2,15%, Corticeira Amorim com

1,20% e CTT com 1,56% demonstrando a sua pouca relevancia nos seus balangos.

O valor dos gastos com amortizagdes que se iria registar aplicando o método da linha reta
para a vida util de 10 anos, seria 17 vezes superior em relagao ao registado com perdas por
imparidade e 8 vezes superior no caso de a vida util ser de 20 anos. Assim, o valor de
gastos apurados com a aplica¢do das amortizagGes sistematicas de 10 anos seria de 8.753

milhoes de euros.

Em termos absolutos, para a vida tutil de 10 anos, as duas entidades onde iria existir um
maior impacto da aplicacio das amortizagoes sistematicas seriam a EDP e EDP
Renovaveis, ambas entidades do indice psi-20. Semelhantes conclusdes obtidas por Mendes
(2017) para as entidades cotadas no exronext Lisboa do indice psi-20 para o periodo de 2006
a 2015.

A nivel de racios, o impacto do racio de rentabilidade do capital proprio sem e com
amortizagoes sistematicas em média variou 2,16%, apresentando uma média de 10,36%
sem amortizagoes sistematicas e 8,20% com amortizagoes sistematicas para a vida util de 10
anos. Verificamos que apenas 4 entidades iriam criar um valor de lucro por ano superior se
tivessem aplicado as amortizagdes sistematicas, das quais Corticeira Amorim, CTT,
Martifer e Orey Antunes. As entidades que teriam o maior impacto negativo supetior a
15% no racio em comparagao seriam a Cofina, -33,4%, a Impresa, -17,8% e a Reditus com
-16,4%, ja as entidades que teriam menor impacto inferior a 1%, seriam a REN, -0,04%,

Toyota Caetano, -0,05% e a F. Ramada e a Galp Energia com -0,10%.

Analisando os impactos da aplicacio do modelo de testes de imparidades e a aplicagiao do
modelo das amortizagdes sistematicas para o periodo de vida util de 10 anos no RAI foi
apurado uma média de 1,2% de penalizacio no RAI das perdas por imparidade do goodwill
ja com as amortizagoes sistematicas o montante médio foi de 19,6%, valor este bastante
mais penalizador. Permitindo concluir que a utilizacgio do método das amortizacdes
sistematicas teria um impacto relevante, comparando com as perdas de imparidade do
goodwill registadas para estas entidades no periodo de 2010 a 2019. Em 80% das entidades o
impacto no RAI das perdas de imparidade do goodwill é inferior a 5%, ja as amortizagdes

sistematicas geram um impacto no RAI em 63% das entidades superior a 10%.
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Concluimos também que para os anos que nao ocorreram perdas de imparidade do goodwill
o RAI médio sem perdas por imparidade foi no geral superior ao RAI médio com perdas
por imparidade, o que podera indiciar que estes periodos foram escolhidos de modo a nao
penalizar periodos onde os resultados poderiam nao ser tao positivos, agravando assim

ainda mais o RAI, esta pratica ¢ reconhecida como big bath.

Por fim, dos fatores assinalados para o reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill temos o impacto da mudanga do CEO, conforme os estudos referidos no capitulo
2.5.6.1 varios autores de varias geografias concluiram que quando existia altera¢ao de CEO,
este acontecimento dava lugar a reconhecimento de imparidades nas demonstragdes
financeiras das entidades. Decorrente da nossa andlise foi possivel obter as mesmas
conclusoes, 60% das entidades da amostra reconheceram imparidades quando ocorreu
alteragao de CEO. A entidade com maior impacto foi a Galp Energia e com menor

impacto a EDP Renovaveis.

Assim, de concluir que face a revisdo da literatura apresentada e com os resultados dos
dados analisados, a decisio do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwil/ tem
em conta diversos fatores e que podera estar influenciada por caracterisitcas empresariais,

financeiras ou economicas.
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Apéndices

Apéndice A (valores em euros)

Abreviatura Entidade | Ano Aﬁl;ztﬁlqi(i)do Cap’Ii‘t:tlaIl’i')(;)rio ‘czlzl(gol:)(illi:ill? :1?%2:::2‘3;2
Altri 2019 1482450680  466.042.935 265.630.973 0
Altri 2018 1492189274  521.597.149 265.630.973 0
Altri 2017 1210088507  394.567.076 265.630.973 0
Altri 2016 1.285.066552  343.642.196 265.630.973 0
Altri 2015 1195241378 322.349.568 265.630.973 0
Altri 2014 1239255998 272263977 265.630.973 0
Altri 2013 1.221377.826  241.809.790 265.630.973 0
Altri 2012 1128360046 183.926.912 265.630.973 0
Altri 2011 1127723819 140.762.629 265.630.973 0
Altri 2010 1190476397 115162319 269.593.886 0
Cofina 2019 133.038.412 43.806.131 83.977.180 0
Cofina 2018 112.388.279 38.001.759 83.977.180 800.000
Cofina 2017 113.389.072 30.904.739 84.777.180 0
Cofina 2016 121.708.916 26.000.656 84.777.180 4.412.104
Cofina 2015 129.247.043 22.565.734 88.789.577 527.108
Cofina 2014 134.506.156 20.276.659 89.316.685 1.658.968
Cofina 2013 137.190.553 18.038.741 90.952.056 2.030.000
Cofina 2012 142.416.968 14.738.361 93.404.086 295,523
Cofina 2011 174104913 11.895.550 93.699.609 1.050.000
Cofina 2010 219.742.535 7.922.118 94.992.223 0
Corticeira Amorim 2019 994.152.000 539.543.000 13.744.000 0
Corticeira Amorim 2018 966.074.000 498,234,000 13.987.000 293.000
Corticeira Amorim 2017 869.407.000 459.991.000 9.848.000 0
Corticeira Amorim 2015 667.219.000 354.133.000 0 2.911.000
Corticeira Amorim 2014 617.446.000 315.569.000 2.911.000 2.503.000
Corticeira Amorim 2013 627.307.000 301.737.000 5.255.000 0
Corticeira Amorim 2012 643.767.000 295.246 5.865.000 1.995.000
Corticeira Amorim 2011 605.053.000 268.545.000 11.849.000 5.958.000
Corticeira Amorim 2010 561.766.000 282.292.000 15.099.000 5.121.000
CIT 2019 2513440904  131.414.932 70.201.828 0
CIT 2018 1.854469.655  135.887.186 9.523.180 0
CIT 2017 1.608.765392  183.990.949 9.523.180 1.133.312
CIT 2016 1316697213 233.326.782 7.700.739 0
CIT 2015 1119472208  251.834.754 8.058.656 0
CIT 2014 1.180.996.623  249.209.645 7.705.457 16.592.248
CIT 2013 1100134433 275.934.219 25.083.869 0
CIT 2012 1063424681 273.481.153 25.528.608 0
CIT 2011 1052556518  271.607.086 25.528.608 1.942.450
CIT 2010 1.100.826496  236.464.799 27.471.058 2.669.084
EDP 2019 42361646000  12.632.013.000  2.119.862.000 489.000
EDP 2018 41.626.960.000  12.900.327.000  2.251.461.000 0
EDP 2017 42.075.049.000  13.480.260.000  2.232.668.000 0
EDP 2016 44.083.746.000  13736.372.000  3.414.852.000  1.817.000
EDP 2015 42536.965.000  12121.493.000  3.388.588.000  12.125.000
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6.316.762.643
7.551.813.932
1.203.001.482
1.206.322.314
1.105.608.849
1.104.460.838
1.092.669.865
1.090.426.447
1.227.050.150
1.898.872.117
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1.861.869.826
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Apéndice B (valores em euros)

Abreviatura
Entidade Anos
Altri 2019
Altri 2018
Altri 2017
Altri 2016
Altri 2015
Altri 2014
Altri 2013
Altri 2012
Altri 2011
Altri 2010
Cofina 2019
Cofina 2018
Cofina 2017
Cofina 2016
Cofina 2015
Cofina 2014
Cofina 2013
Cofina 2012
Cofina 2011
Cofina 2010
Corticeira Amorim 2019
Corticeira Amotim 2018
Corticeira Amotim 2017
Cortticeira Amotim 2015
Cortticeira Amotim 2014
Cortticeira Amotim 2013
Cortticeira Amotim 2012
Cortticeira Amotim 2011
Cortticeira Amotim 2010
CTT 2019
CIT 2018
CTT 2017
CTIT 2016
CTIT 2015
CTIT 2014
CTIT 2013
CTT 2012
CTT 2011
CTT 2010
EDP 2019
EDP 2018
EDP 2017
EDP 2016
EDP 2015
EDP 2014
EDP 2013

RAI

136.258.772
250.639.767
118.588.540
100.697.934
147.552.001
40.613.548
65.283.402
60.865.927
27.605.496
78.042.106
10.455.680
10.112.679
6.688.968
6.096.454
8.377.189
9.892.340
9.092.051
9.901.687
13.367.452
3.111.569
91.412.000
102.002.000
100.842.000
73.066.000
53.456.000
49.509.000
47.936.000
40.162.000
36.215.000
35.527.163
35.142.224
42.092.714
85.244.706
104.609.981
127.998.690
83.253.184
52.832.173
78.933.784
54.520.331
1.193.705.000
1.041.092.000
1.520.985.000
1.350.537.000
1.586.965.000
1.636.257.000
1.381.520.000

RL

100.822.375
194.497.353
96.068.168
76.977.826
117.673.189
37.390.480
55.366.103
52.204.636
22.560.818
62.017.063
4.299.529
1.966.503
5.067.102
4.333.011
5.061.226
6.248.377
4.801.518
4.246.955
4.950.054
5.250.347
79.461.000
82.608.000
73.027.000
55.012.000
35.756.000
30.339.000
31.055.000
25.274.000
20.535.000
29.284.700
21.520.262
27.115.323
61.897.067
72.070.635
76.843.636
61.105.285
35.967.270
56.241.148
56.304.948
899.327.000
876.081.000
1.441.435.000
1.200.111.000
1.247.142.000
1.263.810.000
1.193.523.000
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CEO

Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Paulo Jorge dos Santos Fernandes
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Anténio Rios de Amorim
Jodo Afonso Ramalho Sopas Pereira Bento
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Francisco José Queiroz de Barros de Lacerda
Pedro Amadeu de Albuquerque Santos Coelho
Pedro Amadeu de Albuquerque Santos Coelho
Anténio Lufs Teixeira Guerra Nunes Mexia
Anténio Lufs Teixeira Guerra Nunes Mexia
Anténio Lufs Teixeira Guerra Nunes Mexia
Anténio Luis Teixeira Guerra Nunes Mexia
Anténio Luis Teixeira Guerra Nunes Mexia
Anténio Luis Teixeira Guerra Nunes Mexia

Antonio Luis Teixeira Guerra Nunes Mexia
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EDP 2011
EDP 2010
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EDP Renovaveis 2018
EDP Renovaveis 2017
EDP Renovaveis 2016
EDP Renovaveis 2015
EDP Renovaveis 2014
EDP Renovaveis 2013
EDP Renovaveis 2012
EDP Renovaveis 2011
EDP Renovaveis 2010
F. Ramada 2019

F. Ramada 2018

F. Ramada 2017

F. Ramada 2016
Galp Energia 2019
Galp Energia 2018
Galp Energia 2017
Galp FEnergia 2016
Galp Energia 2015
Galp Energia 2014
Galp Energia 2013
Galp FEnergia 2012
Galp Energia 2011
Galp Energia 2010
Glintt 2019
Glintt 2018
Glintt 2017
Glintt 2016
Glintt 2015
Glintt 2014
Glintt 2013
Glintt 2012
Glintt 2011
Glintt 2010
Ibersol 2019
Ibersol 2018
Ibersol 2017
Ibersol 2016
Ibersol 2015
Ibersol 2014
Ibersol 2013
Ibersol 2012
Ibersol 2011
Ibersol 2010
Impresa 2019
Impresa 2018
Impresa 2017

1.464.692.000
1.592.357.000
1.661.833.000
709.108.000
535.611.000
504.265.000
213.681.000
290.838.000
194.286.000
226.033.000
182.089.000
118.662.000
120.797.000
10.713.276
12.013.077
59.776.574
16.751.746
1.279.000.000
1.688.000.000
1.274.000.000
536.000.000
373.390.000
65.995.000
374.836.000
560.855.000
591.198.000
624.670.000
2.946.847
1.387.406
1.326.551
2.490.037
-5.947.903
-95.870
2.530.605
2.272.134
2.402.539
6.009.431
12.318.035
29.141.059
33.941.094
29.135.093
14.011.282
9.045.689
4.168.891
3.435.180
9.190.537
19.807.123
11.579.695
6.318.945
-19.765.233

1.182.155.000
1.331.979.000
1.234.601.000
622.667.000
472.169.000
456.207.000
176.112.000
245.491.000
177.887.000
169.126.000
136.050.000
90.624.000
83.038.000
8.130.246
69.717.900
56.708.187
13.927.576
482.000.000
854.000.000
707.000.000
208.000.000
154.218.000
-118.531.000
188.661.000
343.300.000
432.682.000
451.810.000
1.220.541
560.390
508.183
383.273
-46.259.957
1.338.233
1.313.893
1.247.073
1.058.102
3.605.764
14.425.164
19.942.729
31.228.800
22.145.799
9.807.996
8.002.910
3.696.939
2.744.133
6.549.637
15.000.053
4.412.400
-17.180.586
-4.797.627
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Ana Maria Fernandes
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Anténio Carlos Vaz Pinto de Sousa
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Francisco Pedro Presas Pinto de Balsemao


https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTEDP0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTEDP0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTEDP0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=ES0127797019&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTFRV0AE0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTFRV0AE0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTFRV0AE0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTFRV0AE0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTGAL0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPAD0AM0007&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIBS0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIPR0AM0000&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIPR0AM0000&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTIPR0AM0000&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469

Impresa 2016
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Inapa 2019
Inapa 2018
Inapa 2017
Inapa 2016
Inapa 2015
Inapa 2014
Inapa 2013
Inapa 2012
Inapa 2011

Inapa 2010
Jerénimo Martins 2019
Jerénimo Martins 2018
Jerénimo Martins 2017
Jer6énimo Martins 2016
Jer6nimo Martins 2015
Jerénimo Martins 2014
Jer6nimo Martins 2013
Jerénimo Martins 2012
Jerénimo Martins 2011
Jer6nimo Martins 2010
Martifer 2019
Martifer 2018
Martifer 2017
Martifer 2016
Martifer 2015
Martifer 2014
Martifer 2013
Martifer 2012
Martifer 2011
Martifer 2010
Media Capital 2019
Media Capital 2018
Media Capital 2017
Media Capital 2016
Media Capital 2015
Media Capital 2014
Media Capital 2013
Media Capital 2012
Media Capital 2011
Media Capital 2010
Mota-Engil 2019
Mota-Engil 2018
Mota-Engil 2017

4.692.174
6.714.562
16.551.754
13.289.520
-3.726.548
-32.640.077
13.710.722
-4.942.000
-5.009.000
256.000
7.113.000
1.722.000
2.451.000
1.916.000
-4.571.000
-3.072.000
8.122.000
549.226.000
561.790.000
565.817.000
744.195.000
474.795.000
428.807.000
503.381.000
482.664.000
468.539.000
378.828.000
22.443.553
3.254.949
3.042.116
-48.925.610
2.518.765
-66.666.188
-70.486.569
-52.024.638
-47.120.640
-41.918.508
-52.347.310
30.655.553
27.691.633
28.118.985
25.051.222
24.862.592
20.584.281
20.006.947
10.381.927
22.197.414
111.647.000
135.209.000
89.824.000

4.392.190
10.696.787
2.785.154
1.146.567
-8.696.077
4.146.655
1.672.835
-4.143.000
-3.575.000
210.000
4.279.000
-510.000
1.968.000
1.353.000
-5.770.000
-5.978.000
3.044.000
420.767.000
429.860.000
412.581.000
614.226.000
358.208.000
325.078.000
392.542.000
366.326.000
357.356.000
299.772.000
21.446.679
1.593.982
3.773.677
-59.852.482
1.172.297
-136.702.424
-49.379.995
-12.517.886
-47.529.470
-52.289.627
-54.728.699
21.573.126
19.787.029
19.100.862
17.300.015
16.474.805
13.683.455
11.939.063
1.961.039
13.573.130
70.173.000
93.475.000
61.441.000
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Pedro Miguel Rodrigues Duarte
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Manuel Mirat Santiago
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Rosa Maria Cullell Muniesa
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Mota-Engil 2016
Mota-Engil 2015
Mota-Engil 2014
Mota-Engil 2013
Mota-Engil 2012
Mota-Engil 2011
Mota-Engil 2010
Navigator 2019
Navigator 2018
Navigator 2017
Navigator 2016
Navigator 2015
Navigator 2014
Navigator 2013
Navigator 2012
Navigator 2011
Navigator 2010
NOS 2019
NOS 2018
NOS 2017
NOS 2016
NOS 2015
NOS 2014
NOS 2013
NOS 2012
NOS 2011
NOS 2010
Novabase 2019
Novabase 2018
Novabase 2017
Novabase 2016
Novabase 2015
Novabase 2014
Novabase 2013
Novabase 2012
Novabase 2011
Novabase 2010
Orey Antunes 2018
Orey Antunes 2017
Orey Antunes 2016
Orey Antunes 2015
Orey Antunes 2014
Orey Antunes 2013
Orey Antunes 2012
Orey Antunes 2011
Orey Antunes 2010
Pharol 2013
Pharol 2012
Pharol 2011
Pharol 2010

76.886.000
100.006.000
122.732.000
135.182.000
111.044.000
90.299.881
88.324.605
214.684.993
280.672.310
247.452.665
209.563.446
232.594.208
184.124.328
219.563.044
270.501.865
250.403.760
257.737.313
176.041.000
164.752.000
141.701.000
112.223.000
114.630.000
92.259.000
27.692.000
59.666.000
49.635.703
46.133.199
11.226.000
2.742.000
7.822.000
1.169.000
6.282.000
5.455.000
8.555.000
12.137.000
3.121.000
16.320.000
1.803.588
6.378.158
-11.801.317
3.820.243
-653.604
5.226.332
-6.670.438
-4.575.268
-1.651.605
449.998.494
435.695.771
531.108.556
332.166.117

67.507.000
53.846.000
83.089.000
88.468.000
74.007.000
71.078.339
69.356.688
168.289.186
225.137.318
207.769.137
216.829.779
196.404.220
181.466.696
210.037.752
211.169.129
196.331.389
210.588.080
143.243.000
137.274.000
124.221.000
89.996.000
82.720.000
74.711.000
11.259.000
40.363.000
34.849.000
36.786.135
25.976.000
5.014.000
9.136.000
11.048.000
8.406.000
4.809.000
9.248.000
9.761.000
2.940.000
13.692.000
1.251.108
6.055.864
-12.371.208
2.915.400
-2.132.534
2.935.327
9.036.602
5.736.539
3.097.090
387.976.606
310.087.680
422.911.743
5.820.066.802
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Gongalo Nuno Gomes de A. Moura Martins
Gongalo Nuno Gomes de A. Moura Martins
Gongalo Nuno Gomes de A. Moura Martins
Gongalo Nuno Gomes de A. Moura Martins
Gongalo Nuno Gomes de A. Moura Martins
Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho
Jorge Paulo Sacadura de Almeida Coelho
Joao Castello Branco
Joao Castello Branco
Diogo da Silveira
Diogo da Silveira
Diogo da Silveira
Diogo da Silveira
José Honério
José Honério
José Honério
José Honério
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Miguel Almeida
Rodrigo Jorge de Aratjo Costa
Roderigo Jorge de Aratjo Costa
Rodrigo Jorge de Araujo Costa
Joao Nuno Bento
Joao Nuno Bento
Lufs Paulo Cardoso Salvado
Lufs Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Luis Paulo Cardoso Salvado
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Duarte Maia de Albuquerque d’Orey
Henrique Granadeiro
Zeinal Bava
Zeinal Bava

Z.einal Bava
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https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTNBA0AM0006&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTORE0AM0002&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPTC0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPTC0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPTC0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTPTC0AM0009&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469

Reditus 2019
Reditus 2018
Reditus 2017
Reditus 2016
Reditus 2015
Reditus 2014
Reditus 2013
Reditus 2012
Reditus 2011
Reditus 2010
REN 2019
REN 2018
REN 2017
REN 2016
REN 2015
REN 2014
REN 2013
REN 2012
REN 2011
REN 2010
Semapa 2019
Semapa 2018
Semapa 2017
Semapa 2016
Semapa 2015
Semapa 2014
Semapa 2013
Semapa 2012
Semapa 2011
Semapa 2010
Sonae Industria 2019
Sonae Industria 2018
Sonae Industria 2017
Sonae Industria 2016
Sonae Industria 2015
Sonae Industria 2014
Sonae Industria 2013
Sonae Industria 2012
Sonae Industria 2011
Sonae Industria 2010
Sonae SGPS 2019
Sonae SGPS 2018
Sonae SGPS 2017
Sonae SGPS 2016
Sonae SGPS 2015
Sonae SGPS 2014
Sonae SGPS 2013
Sonae SGPS 2012
Sonae SGPS 2011
Sonae SGPS 2010

-796.829
-2.845.213
-2.082.159
-2.892.820
2.156.420
2.061.428
1.918.532
4.246.270
-15.515.670
1.817.849
198.094.000
199.453.000
204.259.000
181.403.000
181.523.000
188.795.000
178.024.000
178.211.000
179.838.000
166.619.000
186.592.213
244.821.358
208.398.477
170.229.336
165.625.549
122.184.467
151.739.894
241.459.502
225.778.047
238.265.641
-10.036.563
17.199.936
21.722.985
11.644.485
-12.997.177
-35.366.264
-46.419.606
-39.212.302
-58.206.240
-73.003.400
234.675.108
269.024.779
172.222.212
251.560.840
197.695.550
170.174.289
-33.923.843
-6.780.072
151.010.737
298.021.416

49.151
-3.050.317
-1.595.931
-2.900.747

263.621
417.921
460.450
279.502
-13.940.842
268.607
118.899.000
115.715.000
125.925.000
100.183.000
116.115.000
112.777.000
121.303.000
123.561.000
120.588.000
110.266.000
162.703.084
201.171.165
193.599.630
189.305.370
130.786.499
152.266.770
191.143.068
170.559.887
169.145.346
174.347.554
-13.369.349
11.028.470
15.265.731
11.008.954
-36.005.233
-115.879.329
-78.916.131
-100.051.899
-58.513.970
-75.418.326
234.000.802
239.574.788
174.209.071
221.994.297
176.775.951
145.513.868
464.020.285
71.690.383
138.815.577
199.466.593
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Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Francisco José Martins Santana Ramos
Carlos Alberto de Lis Santos Romao
Frederico José Appleton Moreira Rato
Rodrigo Costa
Rodrigo Costa
Rodrigo Costa
Rodrigo Costa
Rodrigo Costa
Emilio Rui Vilar
Rui Manuel Janes Cartaxo
Rui Manuel Janes Cartaxo
Rui Manuel Janes Cartaxo
Rui Manuel Janes Cartaxo
Jo@o Castello Branco
Joao Castello Branco
Joao Castello Branco
Jodo Castello Branco
Joao Castello Branco
José Miguel Peteira Gens Paredes
Pedro Mendonca de Queiroz Pereira
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Pedro Mendonga de Queiroz Pereira
Paulo Azevedo
Paulo Azevedo
Paulo Azevedo
Paulo Azevedo
Rui Correia
Rui Correia
Rui Correia
Rui Correia
Rui Correia
Rui Correia
Claudia Azevedo
Paulo Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

Paulo Azevedo


https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTRED0AP0010&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTREL0AM0008&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSEM0AM0004&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTS3P0AM0025&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469
https://www.jornaldenegocios.pt/informacao-financeira/cotacao-ficha?section=fichaValor_rwd&loadSect=fichaValor&isin=PTSON0AM0001&plaza=51&indexId=psigeneral&indexCode=50192469

Sonaecom 2019
Sonaecom 2018
Sonaecom 2017
Sonaecom 2016
Sonaecom 2015
Sonaecom 2014
Sonaecom 2013
Sonaecom 2012
Sonaecom 2011
Sonaecom 2010
Teixeira Duatte 2019
Teixeira Duarte 2018
Teixeira Duarte 2017
Teixeira Duarte 2016
Teixeira Duarte 2015
Teixeira Duarte 2014
Teixeira Duarte 2013
Teixeira Duarte 2012
Teixeira Duarte 2011
Teixeira Duarte 2010
Tovota Caetano 2019
Tovota Caetano 2018
Tovota Caetano 2017
Tovota Caetano 2016
Tovota Caetano 2015
Toyota Caetano 2014
Toyota Caetano 2013
Toyota Caetano 2012
Toyota Caetano 2011
Toyota Caetano 2010
VAA Vista Alegre 2019
VAA Vista Alegre 2018
VAA Vista Alegre 2017
VAA Vista Alegte 2016
VAA Vista Alegte 2015
VAA Vista Alegre 2014
VAA Vista Alegre 2013
VAA Vista Alegre 2012
VAA Vista Alegre 2011
VAA Vista Alegre 2010

42.696.066
78.867.966
25.647.028
33.883.022
35.442.512
14.661.702
41.395.371
-33.166.514
73.280.837
58.097.553
43.962.000
29.175.000
31.302.000
63.925.000
52.305.000
103.556.000
12.799.000
63.182.000
-193.230.000
66.198.000
16.346.099
17.634.378
12.853.136
7.268.212
8.164.630
4.887.613
459.522
-3.940.266
-1.880.505
14.544.990
8.769.000
8.794.000
4.645.000
1.992.000
-612.000
-987.000
-4.087.000
-3.971.000
391.000
-4.475.000

49.156.107
68.336.071
22.904.211
47.777.155
33.153.018
27.097.579
103.766.447
75.432.049
62.558.390
41.348.207
16.670.000
9.496.000
3.232.000
33.514.000
40.409.000
65.945.000
64.746.000
26.057.000
-217.438.000
39.378.000
11.646.599
12.872.563
9.431.462
6.003.186
6.166.789
3.960.251
-2.416
-3.089.055
-2.187.135
11.936.710
7.454.000
7.225.000
4.218.000
1.741.000
-814.000
-1.971.000
-4.015.000
-3.554.000
9.000
-3.748.000
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Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Pedro Maria Calainho Teixeira Duarte
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Apéndice C

% Imparidade do
i B anas | "SI0 oo goodvlan - goodvilld
Goodwill Bruto
Altri 2019 17,92% 57,00% 0,00%
Altri 2018 17,80% 50,93% 0,00%
Altri 2017 21,95% 67,32% 0,00%
Altri 2016 20,67% 77,30% 0,00%
Altri 2015 22,22% 82,40% 0,00%
Altri 2014 21,43% 97,56% 0,00%
Altri 2013 21,75% 109,85% 0,00%
Altri 2012 23,54% 144,42% 0,00%
Altri 2011 23,55% 188,71% 0,00%
Altri 2010 22,65% 234,10% 0,00%
Cofina 2019 63,12% 191,70% 0,00%
Cofina 2018 74,72% 220,98% 0,95%
Cofina 2017 74,77% 274,32% 0,00%
Cofina 2016 69,66% 326,06% 5,20%
Cofina 2015 68,70% 393,47% 0,59%
Cofina 2014 66,40% 440,49% 1,86%
Cofina 2013 66,30% 504,20% 2,23%
Cofina 2012 65,58% 633,75% 0,32%
Cofina 2011 53,82% 787,69% 1,12%
Cofina 2010 43,23% 1199,08% 0,00%
Corticeira Amorim 2019 1,38% 2,55% 0,00%
Corticeira Amorim 2018 1,45% 2,81% 2,09%
Corticeira Amorim 2017 1,13% 2,14% 0,00%
Corticeira Amorim 2015 0,00% 0,00% 0,00%
Corticeira Amorim 2014 0,47% 0,92% 85,98%
Corticeira Amorim 2013 0,84% 1,74% 0,00%
Corticeira Amorim 2012 0,91% 1986,48% 34,02%
Corticeira Amorim 2011 1,96% 4,41% 50,28%
Corticeira Amorim 2010 2,69% 5,35% 33,92%
CTT 2019 2,79% 53,42% 0,00%
CTT 2018 0,51% 7,01% 0,00%
CIT 2017 0,59% 5,18% 11,90%
CIT 2016 0,58% 3,30% 0,00%
CIT 2015 0,72% 3,20% 0,00%
CTT 2014 0,65% 3,09% 215,33%
CIT 2013 2,28% 9,09% 0,00%
CIT 2012 2,40% 9,33% 0,00%
CTT 2011 2,43% 9,40% 7,61%
CIT 2010 2,50% 11,62% 9,72%
EDP 2019 5,00% 16,78% 0,02%
EDP 2018 5,41% 17,45% 0,00%
EDP 2017 5,31% 16,56% 0,00%
EDP 2016 7,75% 24,86% 0,05%
EDP 2015 7,97% 27,96% 0,36%
EDP 2014 7,75% 27,75% 0,01%
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Impresa 2017 69,12% 218,96% 8,18%
Impresa 2016 72,68% 208,60% 0,00%
Impresa 2015 74,58% 212,24% 0,00%
Impresa 2014 73,91% 218,68% 0,00%
Impresa 2013 71,32% 237,18% 0,00%
Impresa 2012 71,72% 252,93% 0,74%
Impresa 2011 68,61% 244,74% 10,99%
Impresa 2010 69,69% 212,53% 0,00%

Inapa 2019 29,07% 133,68% 0,00%
Inapa 2018 29,56% 104,84% 0,00%
Inapa 2017 28,10% 101,57% 0,00%
Inapa 2016 27,71% 100,75% 0,00%
Inapa 2015 27,96% 98,62% 0,00%
Inapa 2014 24.76% 85,93% 0,00%
Inapa 2013 21,96% 76,62% 0,00%
Inapa 2012 21,29% 73,42% 0,00%
Inapa 2011 20,37% 69,05% 0,00%
Inapa 2010 19,05% 90,96% 0,00%

Jerénimo Martins 2019 6,57% 28,75% 0,00%

Jerénimo Martins 2018 9,57% 31,62% 0,00%

Jerénimo Martins 2017 10,04% 32,12% 0,00%

Jerénimo Martins 2016 11,08% 31,65% 0,00%

Jerénimo Martins 2015 12,00% 40,18% 0,00%

Jerénimo Martins 2014 12,36% 39,03% 0,00%

Jerénimo Martins 2013 12,72% 39,31% 0,00%

Jerénimo Martins 2012 13,72% 43,59% 0,00%

Jerénimo Martins 2011 16,08% 50,68% 0,00%

Jerénimo Martins 2010 16,75% 65,98% 0,00%
Martifer 2019 4,92% -45,06% 0,00%
Martifer 2018 4.42% 28,39% 0,00%
Martifer 2017 2,92% -29,54% 0,00%
Martifer 2016 2,63% 28,96% 0,00%
Martifer 2015 1,81% 94,07% 0,00%
Martifer 2014 1,74% 71,54% 0,00%
Martifer 2013 1,64% 9,24% 36,09%
Martifer 2012 1,94% 8,34% 0,50%
Martifer 2011 1,75% 6,40% 4,36%
Martifer 2010 1,66% 5,36% 111,71%

Media Capital 2019 36,75% 103,73% 62,31%
Media Capital 2018 50,83% 104,08% 0,00%
Media Capital 2017 49,59% 105,61% 0,23%
Media Capital 2016 47,52% 107,75% 0,37%
Media Capital 2015 46,70% 112,60% 0,25%
Media Capital 2014 46,25% 113,85% 0,00%
Media Capital 2013 45,89% 119,48% 0,00%
Media Capital 2012 43,72% 121,79% 0,00%
Media Capital 2011 41,70% 129,28% 6,20%
Media Capital 2010 41,08% 129,41% 3.21%

Mota-Engil 2019 0,44% 6,78% 3,09%

Mota-Engil 2018 0,72% 7,57% 1,71%
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Mota-Engil 2017 0,82% 6,36% 1,51%
Mota-Engil 2016 0,94% 6,98% 8,63%
Mota-Engil 2015 1,57% 11,62% 0,00%
Mota-Engil 2014 3,45% 23,65% 0,53%
Mota-Engil 2013 3,54% 23,89% 0,90%
Mota-Engil 2012 3,53% 29,14% 2,77%
Mota-Engil 2011 3,84% 32,63% 1,09%
Mota-Engil 2010 3,92% 28,15% 0,00%
Navigator 2019 14,79% 36,73% 0,00%
Navigator 2018 14,72% 31,80% 0,00%
Navigator 2017 15,47% 31,85% 0,00%
Navigator 2016 15,66% 30,60% 0,00%
Navigator 2015 15,53% 31,08% 0,00%
Navigator 2014 13,91% 25,92% 0,00%
Navigator 2013 13,36% 25,46% 0,00%
Navigator 2012 13,83% 25,44% 0,00%
Navigator 2011 13,35% 25,49% 0,00%
Navigator 2010 14,13% 28,90% 0,00%
NOS 2019 20,77% 63,36% 0,00%
NOS 2018 20,97% 60,88% 0,00%
NOS 2017 21,62% 59,04% 0,00%
NOS 2016 21,51% 60,92% 0,00%
NOS 2015 21,56% 60,33% 0,00%
NOS 2014 21,71% 60,52% 0,00%
NOS 2013 21,48% 59,36% 0,00%
NOS 2012 11,32% 79,99% 0,00%
NOS 2011 4,56% 33,94% 0,00%
NOS 2010 7,40% 48,23% 0,00%
Novabase 2019 5,99% 13,13% 0,00%
Novabase 2018 8,64% 18,47% 0,00%
Novabase 2017 8,08% 18,34% 0,00%
Novabase 2016 7,25% 16,00% 59,47%
Novabase 2015 10,66% 26,47% 0,00%
Novabase 2014 11,28% 23,91% 0,00%
Novabase 2013 11,05% 23,31% 0,00%
Novabase 2012 10,83% 21,39% 0,00%
Novabase 2011 11,38% 22,91% 0,00%
Novabase 2010 11,90% 23,73% 0,00%
Orey Antunes 2018 51,05% 4011,38% 16,23%
Orey Antunes 2017 34,90% 281,58% 38,58%
Orey Antunes 2016 38,77% 330,13% 4,63%
Orey Antunes 2015 22,13% 154,20% 0,00%
Orey Antunes 2014 6,32% 37,44% 0,00%
Orey Antunes 2013 8,94% 32,90% 0,00%
Orey Antunes 2012 9,90% 24,55% 23,14%
Orey Antunes 2011 11,04% 39,99% 0,00%
Orey Antunes 2010 15,94% 60,75% 0,00%
Pharol 2013 3.17% 20,39% 8,27%
Pharol 2012 3,32% 16,78% 0,00%
Pharol 2011 6,49% 40,17% 0,00%
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Pharol
Reditus
Reditus
Reditus
Reditus
Reditus
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REN
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REN
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REN
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Sonae Industria
Sonae Industria
Sonae Industria
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Sonae Industria
Sonae Industria
Sonae SGPS
Sonae SGPS
Sonae SGPS
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2,75%
23,72%
24.57%
24,23%
24,01%
27,48%
28,73%
29,64%
29,30%
30,72%
31,14%

0.11%

0,07%

0,36%

0,07%

0,08%

0,08%

0,07%

0,08%

0,08%

0,08%

8,58%

8,67%

8,83%

8,63%

8,25%

7,23%

7,73%

7,94%

8,79%

8,97%

0,08%

0,09%

0,09%

0,09%

8,07%

7,56%

6,63%

7.28%

6,47%

6,33%

7,51%

8,70%
11,32%
11,90%
11,58%
10,99%
11,14%
10,91%
10,45%
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9,04%
250,61%
251,83%
134,21%
128,08%
157,47%
157,91%
162,18%
158,28%
163,46%
204,47%

0,41%

0,26%

1,34%

0,29%

0,32%

0,33%

0,35%

0,37%

0,36%

0,37%
27,36%
27,53%
28,81%
28,75%
29,66%
23,99%
27.77%
29,68%
24,08%
25,74%

0,14%

0,16%

0,28%

0,31%
140,25%

74,05%
64,37%
70,10%
39,27%
31,46%
21,85%
24.40%
29,71%
31,78%
33,74%
33,32%
31,98%
39,45%
38,80%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,05%
0,38%
1,47%
0,00%
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0,20%
0,37%
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Sonae SGPS
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom
Sonaecom

Teixeira Duarte
Teixeira Duarte
Teixeira Duatte
Teixeira Duatte
Teixeira Duatte
Teixeira Duatte
Teixeira Duatte
Teixeira Duatte
Teixeira Duarte

Teixeira Duarte

Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano
Toyota Caetano

VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre
VAA Vista Alegre

9,81%
1,21%
2,99%
2,11%
2,14%
2,46%
2,63%
2,32%
27,28%
25,58%
28,26%
0,66%
0,66%
0,54%
0,56%
0,77%
1,01%
1,07%
1,07%
1,24%
2,13%
0,20%
0,19%
0,21%
0,22%
0,23%
0,25%
0,30%
0,29%
0,23%
0,21%
1,93%
2.21%
2,65%
2,68%
2,73%
2,84%
3,22%
3,61%
3,60%
3,58%

97

39,79%
1,35%
3,39%
2,26%
2,29%
2,62%
2,82%
2,50%

47,82%

50,38%

53,95%
3,03%
3,65%
3,01%
3.21%
4.24%
6,13%
8,24%
9,12%

10,25%

10,30%
0,43%
0,44%
0,46%
0,48%
0,47%
0,47%
0,47%
0,47%
0,46%
0,43%
6,47%
9,37%
5,70%
15,06%
16,97%
16,47%
16,95%
15,47%
14,15%
15,06%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

20,95%
9,30%
0,00%
3,41%
1,54%
0,96%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

35,55%
0,00%
0,00%
19,63%
0,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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Apéndice D (valores em euros)

Racio Rentabilidade

Abreviatura Entidade Anos Amortizagio 10% Amortizagdo 5% d . .
o Capital Proprio

Altri 2019 26.602.726 13.301.363 21,63%
Altri 2018 26.602.726 13.301.363 37,29%
Altri 2017 26.602.726 13.301.363 24,35%
Altri 2016 26.602.726 13.301.363 22,40%
Altri 2015 26.602.726 13.301.363 36,50%
Altri 2014 26.602.726 13.301.363 13,73%
Altri 2013 26.602.726 13.301.363 22,90%
Altri 2012 26.602.726 13.301.363 28,38%
Altri 2011 26.602.726 13.301.363 16,03%
Altri 2010 26.602.726 13.301.363 53,85%
Cofina 2019 8.886.630 4.443.315 9,81%
Cofina 2018 8.886.630 4.443.315 5,17%
Cofina 2017 8.886.630 4.443.315 16,40%
Cofina 2016 8.886.630 4.443.315 16,67%
Cofina 2015 8.886.630 4.443.315 22,43%
Cofina 2014 8.886.630 4.443.315 30,82%
Cofina 2013 8.886.630 4.443.315 26,62%
Cofina 2012 8.886.630 4.443.315 28,82%
Cofina 2011 8.886.630 4.443.315 41,61%
Cofina 2010 8.886.630 4.443.315 66,27%
Corticeira Amorim 2019 872.867 436.433 14,73%
Corticeira Amorim 2018 872.867 436.433 16,58%
Corticeira Amorim 2017 872.867 436.433 15,88%
Corticeira Amorim 2015 872.867 436.433 15,53%
Corticeira Amorim 2014 872.867 436.433 11,33%
Corticeira Amotrim 2013 872.867 436.433 10,05%

Corticeira Amotim 2012 872.867 436.433 10518,35%
Corticeira Amorim 2011 872.867 436.433 9,41%
Corticeira Amorim 2010 872.867 436.433 7,27%
CIT 2019 2.163.252 1.081.626 22,28%
CIT 2018 2.163.252 1.081.626 15,84%
CIT 2017 2.163.252 1.081.626 14,74%
CIT 2016 2.163.252 1.081.626 26,53%
CIT 2015 2.163.252 1.081.626 28,62%
CTT 2014 2.163.252 1.081.626 30,83%
CTT 2013 2.163.252 1.081.626 22,14%
CIT 2012 2.163.252 1.081.626 13,15%
CIT 2011 2.163.252 1.081.626 20,71%
CIT 2010 2.163.252 1.081.626 23,81%
EDP 2019 300.194.840 150.097.420 7,12%
EDP 2018 300.194.840 150.097.420 6,79%
EDP 2017 300.194.840 150.097.420 10,69%
EDP 2016 300.194.840 150.097.420 8,74%
EDP 2015 300.194.840 150.097.420 10,29%
EDP 2014 300.194.840 150.097.420 10,56%
EDP 2013 300.194.840 150.097.420 10,35%
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EDP 2012 300.194.840 150.097.420 10,34%

EDP 2011 300.194.840 150.097.420 11,70%
EDP 2010 300.194.840 150.097.420 11,45%
EDP Renovaveis 2019 130.285.070 65.142.535 7,47%
EDP Renovaveis 2018 130.285.070 65.142.535 5,81%
EDP Renovaveis 2017 130.285.070 65.142.535 5,78%
EDP Renovaveis 2016 130.285.070 65.142.535 2,33%
EDP Renovaveis 2015 130.285.070 65.142.535 3,59%
EDP Renovaveis 2014 130.285.070 65.142.535 2,81%
EDP Renovaveis 2013 130.285.070 65.142.535 2,78%
EDP Renovaveis 2012 130.285.070 65.142.535 2,37%
EDP Renovaveis 2011 130.285.070 65.142.535 1,66%
EDP Renovaveis 2010 130.285.070 65.142.535 1,54%
F. Ramada 2019 124.552 62.276 6,62%

F. Ramada 2018 124.552 62.276 53,58%

F. Ramada 2017 124.552 62.276 38,80%

F. Ramada 2016 124.552 62.276 17,84%
Galp Energia 2019 16.432.870 8.216.435 8,52%
Galp Energia 2018 16.432.870 8.216.435 14,12%
Galp Energia 2017 16.432.870 8.216.435 11,63%
Galp Energia 2016 16.432.870 8.216.435 3,18%
Galp Energia 2015 16.432.870 8.216.435 2,49%
Galp Energia 2014 16.432.870 8.216.435 -1,84%
Galp Energia 2013 16.432.870 8.216.435 2,94%
Galp Energia 2012 16.432.870 8.216.435 5,12%
Galp Energia 2011 16.432.870 8.216.435 16,36%
Galp Energia 2010 16.432.870 8.216.435 15,36%
Glintt 2019 9.900.786 4.950.393 1,63%
Glintt 2018 9.900.786 4.950.393 0,76%
Glintt 2017 9.900.786 4.950.393 0,68%
Glintt 2016 9.900.786 4.950.393 0,52%
Glintt 2015 9.900.786 4.950.393 -62,65%
Glintt 2014 9.900.786 4.950.393 1,11%
Glintt 2013 9.900.786 4.950.393 1,10%
Glintt 2012 9.900.786 4.950.393 1,05%
Glintt 2011 9.900.786 4.950.393 0,90%
Glintt 2010 9.900.786 4.950.393 3,09%
Ibersol 2019 5.320.502 2.660.251 6,73%
Ibersol 2018 5.320.502 2.660.251 9,82%
Ibersol 2017 5.320.502 2.660.251 16,56%
Ibersol 2016 5.320.502 2.660.251 14,58%
Ibersol 2015 5.320.502 2.660.251 7,26%
Ibersol 2014 5.320.502 2.660.251 6,34%
Ibersol 2013 5.320.502 2.660.251 3,10%
Ibersol 2012 5.320.502 2.660.251 2,35%
Ibersol 2011 5.320.502 2.660.251 5,70%
Ibersol 2010 5.320.502 2.660.251 13,72%
Impresa 2019 29.510.284 14.755.142 3,32%
Impresa 2018 29.510.284 14.755.142 -13,70%
Impresa 2017 29.510.284 14.755.142 -3,91%
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Impresa 2016 29.510.284 14.755.142 3,05%
Impresa 2015 29.510.284 14.755.142 7,55%
Impresa 2014 29.510.284 14.755.142 2,02%
Impresa 2013 29.510.284 14.755.142 0,90%
Impresa 2012 29.510.284 14.755.142 -7,31%
Impresa 2011 29.510.284 14.755.142 3,35%
Impresa 2010 29.510.284 14.755.142 1,05%
Inapa 2019 17.227.050 8.613.525 -2,39%
Inapa 2018 17.227.050 8.613.525 -1,99%
Inapa 2017 17.227.050 8.613.525 0,11%
Inapa 2016 17.227.050 8.613.525 2,29%
Inapa 2015 17.227.050 8.613.525 -0,27%
Inapa 2014 17.227.050 8.613.525 1,03%
Inapa 2013 17.227.050 8.613.525 0,70%
Inapa 2012 17.227.050 8.613.525 -2,94%
Inapa 2011 17.227.050 8.613.525 -2,94%
Inapa 2010 17.227.050 8.613.525 1,98%
erénimo Martins 2019 66.047.860 33.023.930 18,88%
erénimo Martins 2018 66.047.860 33.023.930 21,32%
erénimo Martins 2017 66.047.860 33.023.930 20,49%
erénimo Martins 2016 66.047.860 33.023.930 30,86%
erénimo Martins 2015 66.047.860 33.023.930 22,48%
erénimo Martins 2014 66.047.860 33.023.930 19,84%
erénimo Martins 2013 66.047.860 33.023.930 23,80%
erénimo Martins 2012 66.047.860 33.023.930 24,39%
erénimo Martins 2011 66.047.860 33.023.930 25,14%
erénimo Martins 2010 66.047.860 33.023.930 26,49%
Martifer 2019 1.404.173 702.086 -68,31%
Martifer 2018 1.404.173 702.086 -3,21%
Martifer 2017 1.404.173 702.086 -10,15%
Martifer 2016 1.404.173 702.086 157,87%
Mattifer 2015 1.404.173 702.086 10,04%
Mattifer 2014 1.404.173 702.086 -890,69%
Mattifer 2013 1.404.173 702.086 -35,35%
Mattifer 2012 1.404.173 702.086 -5,51%
Mattifer 2011 1.404.173 702.086 -16,78%
Mattifer 2010 1.404.173 702.086 -15,36%
Media Capital 2019 14.788.552 7.394.276 -61,69%
Media Capital 2018 14.788.552 7.394.276 15,03%
Media Capital 2017 14.788.552 7.394.276 13,99%
Media Capital 2016 14.788.552 7.394.276 13,75%
Media Capital 2015 14.788.552 7.394.276 12,72%
Media Capital 2014 14.788.552 7.394.276 12,21%
Media Capital 2013 14.788.552 7.394.276 10,65%
Media Capital 2012 14.788.552 7.394.276 9,47%
Media Capital 2011 14.788.552 7.394.276 1,61%
Media Capital 2010 14.788.552 7.394.276 10,51%
Mota-Engil 2019 8.821.886 4.410.943 21,39%
Mota-Engil 2018 8.821.886 4.410.943 20,96%
Mota-Engil 2017 8.821.886 4.410.943 10,31%
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Mota-Engil 2016 8.821.886 4.410.943 11,83%
Mota-Engil 2015 8.821.886 4.410.943 7,77%
Mota-Engil 2014 8.821.886 4.410.943 14,38%
Mota-Engil 2013 8.821.886 4.410.943 15,82%
Mota-Engil 2012 8.821.886 4.410.943 16,97%
Mota-Engil 2011 8.821.886 4.410.943 17,13%
Mota-Engil 2010 8.821.886 4.410.943 14,43%
Navigator 2019 37.704.792 18.852.396 16,38%
Navigator 2018 37.704.792 18.852.396 18,97%
Navigator 2017 37.704.792 18.852.396 17,54%
Navigator 2016 37.704.792 18.852.396 17,58%
Navigator 2015 37.704.792 18.852.396 16,17%
Navigator 2014 37.704.792 18.852.396 12,48%
Navigator 2013 37.704.792 18.852.396 14,19%
Navigator 2012 37.704.792 18.852.396 14,26%
Navigator 2011 37.704.792 18.852.396 13,28%
Navigator 2010 37.704.792 18.852.396 16,16%
NOS 2019 48.463.103 24.231.552 14,15%
NOS 2018 48.463.103 24.231.552 13,03%
NOS 2017 48.463.103 24.231.552 11,43%
NOS 2016 48.463.103 24.231.552 8,55%
NOS 2015 48.463.103 24.231.552 7,78%
NOS 2014 48.463.103 24.231.552 7,05%
NOS 2013 48.463.103 24.231.552 1,06%
NOS 2012 48.463.103 24.231.552 18,40%
NOS 2011 48.463.103 24.231.552 15,44%
NOS 2010 48.463.103 24.231.552 15,32%
Novabase 2019 1.979.110 989.555 29,65%
Novabase 2018 1.979.110 989.555 6,22%
Novabase 2017 1.979.110 989.555 11,26%
Novabase 2016 1.979.110 989.555 11,87%
Novabase 2015 1.979.110 989.555 9,37%
Novabase 2014 1.979.110 989.555 4,84%
Novabase 2013 1.979.110 989.555 9,09%
Novabase 2012 1.979.110 989.555 8,80%
Novabase 2011 1.979.110 989.555 2,87%
Novabase 2010 1.979.110 989.555 13,90%
Orey Antunes 2018 2.467.381 1.233.691 141,68%
Orey Antunes 2017 2.467.381 1.233.691 41,42%
Orey Antunes 2016 2.467.381 1.233.691 -71,48%
Orey Antunes 2015 2.467.381 1.233.691 12,76%
Orey Antunes 2014 2.467.381 1.233.691 -9,13%
Orey Antunes 2013 2.467.381 1.233.691 11,04%
Orey Antunes 2012 2.467.381 1.233.691 25,82%
Orey Antunes 2011 2.467.381 1.233.691 21,68%
Orey Antunes 2010 2.467.381 1.233.691 11,45%
Pharol 2013 68.152.395 34.076.197 20,78%
Pharol 2012 68.152.395 34.076.197 12,22%
Pharol 2011 68.152.395 34.076.197 11,30%
Pharol 2010 68.152.395 34.076.197 126,27%
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Reditus 2019 5.007.235 2.503.617 0,32%
Reditus 2018 5.007.235 2.503.617 -19,84%
Reditus 2017 5.007.235 2.503.617 -5,16%
Reditus 2016 5.007.235 2.503.617 -8,96%
Reditus 2015 5.007.235 2.503.617 0,74%
Reditus 2014 5.007.235 2.503.617 1,17%
Reditus 2013 5.007.235 2.503.617 1,32%
Reditus 2012 5.007.235 2.503.617 0,82%
Reditus 2011 5.007.235 2.503.617 -40,14%
Reditus 2010 5.007.235 2.503.617 0,92%
REN 2019 549.890 274.945 8,22%
REN 2018 549.890 274.945 7,90%
REN 2017 549.890 274.945 8,81%
REN 2016 549.890 274.945 8,64%
REN 2015 549.890 274.945 10,00%
REN 2014 549.890 274.945 9,93%
REN 2013 549.890 274.945 11,24%
REN 2012 549.890 274.945 12,02%
REN 2011 549.890 274.945 11,62%
REN 2010 549.890 274.945 10,79%
Semapa 2019 33.529.614 16.764.807 12,90%
Semapa 2018 33.529.614 16.764.807 16,00%
Semapa 2017 33.529.614 16.764.807 15,84%
Semapa 2016 33.529.614 16.764.807 15,43%
Semapa 2015 33.529.614 16.764.807 11,56%
Semapa 2014 33.529.614 16.764.807 12,31%
Semapa 2013 33.529.614 16.764.807 15,81%
Semapa 2012 33.529.614 16.764.807 15,08%
Semapa 2011 33.529.614 16.764.807 12,24%
Semapa 2010 33.529.614 16.764.807 14,02%
Sonae Industria 2019 5.253.247 2.626.623 -5,50%
Sonae Industria 2018 5.253.247 2.626.623 5,22%
Sonae Industria 2017 5.253.247 2.626.623 12,10%
Sonae Industria 2016 5.253.247 2.626.623 9,98%
Sonae Industria 2015 5.253.247 2.626.623 -62,43%
Sonae Industria 2014 5.253.247 2.626.623 -104,52%
Sonae Industria 2013 5.253.247 2.626.623 -62,07%
Sonae Industria 2012 5.253.247 2.626.623 -75,83%
Sonae Industria 2011 5.253.247 2.626.623 -24.81%
Sonae Industria 2010 5.253.247 2.626.623 -25,24%
Sonae SGPS 2019 66.333.360 33.166.680 7,53%
Sonae SGPS 2018 66.333.360 33.166.680 7,50%
Sonae SGPS 2017 66.333.360 33.166.680 8,16%
Sonae SGPS 2016 66.333.360 33.166.680 10,76%
Sonae SGPS 2015 66.333.360 33.166.680 9,85%
Sonae SGPS 2014 66.333.360 33.166.680 7,94%
Sonae SGPS 2013 66.333.360 33.166.680 24,32%
Sonae SGPS 2012 66.333.360 33.166.680 4,30%
Sonae SGPS 2011 66.333.360 33.166.680 8,16%
Sonae SGPS 2010 66.333.360 33.166.680 10,72%
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Teixeira Duarte

Toyota Caetano
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VAA Vista Alegre
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17.468.936
17.468.936
17.468.936
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8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
8.734.468
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1.271.100
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235.550
235.550
235.550
235.550

4,58%
6,42%
2,22%
4,62%
3,23%
2,66%
9,13%
6,96%
6,05%
4.24%
4,13%
2,82%
0,79%
7,53%
7,80%
13,60%
17,95%
8,00%
~65,37%
7,01%
8,15%
9,34%
7,14%
4,70%
476%
3,06%
0,00%
2,39%
1,66%
8,48%
10,24%
14,37%
5,11%
5,56%
2,93%
~6,89%
14,45%
11,67%
0,03%
-11,98%
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Apéndice E (valores em euros)

Impacto das Perdas

de Imparidade do RAI -PI RAL- AmortizagGes

1

@®

Abreviatura Entidade o

goodwill no RAI 10%
Altri 2019 0,00% 136.258.772 109.656.046
Altri 2018 0,00% 250.639.767 224.037.041
Altri 2017 0,00% 118.588.540 91.985.814
Altri 2016 0,00% 100.697.934 74.095.208
Altri 2015 0,00% 147.552.001 120.949.275
Altri 2014 0,00% 40.613.548 14.010.822
Altri 2013 0,00% 65.283.402 38.680.676
Altri 2012 0,00% 60.865.927 34.263.201
Altri 2011 0,00% 27.605.496 1.002.770
Altri 2010 0,00% 78.042.106 51.439.380
Cofina 2019 0,00% 10.455.680 1.569.050
Cofina 2018 40,68% 10.912.679 2.026.049
Cofina 2017 0,00% 6.688.968 -2.197.662
Cofina 2016 101,83% 10.508.558 1.621.928
Cofina 2015 10,41% 8.904.297 17.667
Cofina 2014 26,55% 11.551.308 2.664.678
Cofina 2013 42,28% 11.122.051 2.235.421
Cofina 2012 6,96% 10.197.210 1.310.580
Cofina 2011 21,21% 14.417.452 5.530.822
Cofina 2010 0,00% 3.111.569 -5.775.061
Corticeira Amorim 2019 0,00% 91.412.000 90.539.133
Cortticeira Amotim 2018 0,35% 102.295.000 101.422.133
Cortticeira Amotim 2017 0,00% 100.842.000 99.969.133
Cortticeira Amotim 2015 5,29% 75.977.000 75.104.133
Cofticeira Amotim 2014 7,00% 55.959.000 55.086.133
Cortticeira Amotim 2013 0,00% 49.509.000 48.636.133
Cortticeira Amotim 2012 6,42% 49.931.000 49.058.133
Cortticeira Amotim 2011 23,57% 46.120.000 45.247.133
Cortticeira Amotim 2010 24.94% 41.336.000 40.463.133
CTT 2019 0,00% 35.527.163 33.363.911
CTT 2018 0,00% 35.142.224 32.978.972
CTT 2017 4,18% 43.226.026 41.062.774
CTT 2016 0,00% 85.244.706 83.081.454
CTIT 2015 0,00% 104.609.981 102.446.729
CTT 2014 21,59% 144.590.938 142.427.686
CTT 2013 0,00% 83.253.184 81.089.932
CTT 2012 0,00% 52.832.173 50.668.921
CTT 2011 3,45% 80.876.234 78.712.982
CTT 2010 4,74% 57.189.415 55.026.163
EDP 2019 0,05% 1.194.194.000 893.999.160
EDP 2018 0,00% 1.041.092.000 740.897.160
EDP 2017 0,00% 1.520.985.000 1.220.790.160
EDP 2016 0,15% 1.352.354.000 1.052.159.160
EDP 2015 0,97% 1.599.090.000 1.298.895.160
EDP 2014 0,02% 1.636.535.000 1.336.340.160
EDP 2013 0,09% 1.382.647.000 1.082.452.160
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EDP 2012 0,00% 1.464.692.000 1.164.497.160
EDP 2011 2,66% 1.627.846.000 1.327.651.160
EDP 2010 0,00% 1.661.833.000 1.361.638.160
EDP Renovaveis 2019 0,00% 709.108.000 578.822.930
EDP Renovaveis 2018 0,00% 535.611.000 405.325.930
EDP Renovaveis 2017 0,00% 504.265.000 373.979.930
EDP Renovaveis 2016 0,00% 213.681.000 83.395.930
EDP Renovaveis 2015 0,00% 290.838.000 160.552.930
EDP Renovaveis 2014 0,16% 194.564.000 64.278.930
EDP Renovaveis 2013 0,00% 226.033.000 95.747.930
EDP Renovaveis 2012 0,00% 182.089.000 51.803.930
EDP Renovaveis 2011 39,16% 154.151.000 23.865.930
EDP Renovaveis 2010 0,00% 120.797.000 -9.488.070
F. Ramada 2019 0,00% 10.713.276 10.588.724
F. Ramada 2018 0,00% 12.013.077 11.888.525
F. Ramada 2017 0,00% 59.776.574 59.652.022
F. Ramada 2016 0,00% 16.751.746 16.627.194
Galp Energia 2019 0,00% 1.279.000.000 1.262.567.130
Galp Energia 2018 0,00% 1.688.000.000 1.671.567.130
Galp Energia 2017 0,00% 1.274.000.000 1.257.567.130
Galp Energia 2016 23,56% 585.000.000 568.567.130
Galp Energia 2015 33,74% 425.421.000 408.988.130
Galp FEnergia 2014 -7,09% 74.399.000 57.966.130
Galp Energia 2013 0,00% 374.836.000 358.403.130
Galp Energia 2012 0,35% 562.068.000 545.635.130
Galp Energia 2011 0,00% 591.198.000 574.765.130
Galp Energia 2010 0,00% 624.670.000 608.237.130
Glintt 2019 0,00% 2.946.847 -6.953.939
Glintt 2018 0,00% 1.387.406 -8.513.380
Glintt 2017 0,00% 1.326.551 -8.574.235
Glintt 2016 0,00% 2.490.037 -7.410.749
Glintt 2015 0,00% -5.947.903 -15.848.689
Glintt 2014 0,00% -95.870 -9.996.656
Glintt 2013 0,00% 2.530.605 -7.370.181
Glintt 2012 0,00% 2.272.134 -7.628.652
Glintt 2011 0,00% 2.402.539 -7.498.247
Glintt 2010 0,00% 6.009.431 -3.891.355
Ibersol 2019 27,73% 16.318.035 10.997.533
Ibersol 2018 10,11% 31.157.518 25.837.016
Ibersol 2017 0,00% 33.941.094 28.620.592
Ibersol 2016 0,00% 29.135.093 23.814.591
Ibersol 2015 0,00% 14.011.282 8.690.780
Ibersol 2014 0,00% 9.045.689 3.725.187
Ibersol 2013 0,00% 4.168.891 -1.151.611
Ibersol 2012 0,00% 3.435.180 -1.885.322
Ibersol 2011 0,00% 9.190.537 3.870.035
Ibersol 2010 0,00% 19.807.123 14.486.621
Impresa 2019 0,00% 11.579.695 -17.930.589
Impresa 2018 0,00% 6.318.945 -23.191.339
Impresa 2017 -457,84% 2.200.435 -27.309.849
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Impresa 2016 0,00% 4.692.174 -24.818.110
Impresa 2015 0,00% 6.714.562 -22.795.722
Impresa 2014 0,00% 16.551.754 -12.958.530
Impresa 2013 0,00% 13.289.520 -16.220.764
Impresa 2012 -25,51% -1.508.548 -31.018.832
Impresa 2011 803,46% 676.536 -28.833.748
Impresa 2010 0,00% 13.710.722 -15.799.562
Inapa 2019 0,00% -4.942.000 -22.169.050
Inapa 2018 0,00% -5.009.000 -22.236.050
Inapa 2017 0,00% 256.000 -16.971.050
Inapa 2016 0,00% 7.113.000 -10.114.050
Inapa 2015 0,00% 1.722.000 -15.505.050
Inapa 2014 0,00% 2.451.000 -14.776.050
Inapa 2013 0,00% 1.916.000 -15.311.050
Inapa 2012 0,00% -4.571.000 -21.798.050
Inapa 2011 0,00% -3.072.000 -20.299.050
Inapa 2010 0,00% 8.122.000 -9.105.050
Jerénimo Martins 2019 0,00% 549.226.000 483.178.140
Jerénimo Martins 2018 0,00% 561.790.000 495.742.140
Jerénimo Martins 2017 0,00% 565.817.000 499.769.140
Jerénimo Martins 2016 0,00% 744.195.000 678.147.140
Jerénimo Martins 2015 0,00% 474.795.000 408.747.140
Jerénimo Martins 2014 0,00% 428.807.000 362.759.140
Jerénimo Martins 2013 0,00% 503.381.000 437.333.140
Jerénimo Martins 2012 0,00% 482.664.000 416.616.140
Jerénimo Martins 2011 0,00% 468.539.000 402.491.140
Jerénimo Martins 2010 0,00% 378.828.000 312.780.140
Martifer 2019 0,00% 22.443.553 21.039.380
Martifer 2018 0,00% 3.254.949 1.850.776
Martifer 2017 0,00% 3.042.116 1.637.943
Martifer 2016 0,00% -48.925.610 -50.329.783
Martifer 2015 0,00% 2.518.765 1.114.592
Martifer 2014 0,00% -66.666.188 -68.070.361
Martifer 2013 -9,43% -65.827.992 -67.232.165
Martifer 2012 -0,76% -51.929.083 -53.333.256
Martifer 2011 -1,66% -46.330.450 -47.734.623
Martifer 2010 -38,96% -21.546.763 -22.950.936
Media Capital 2019 -104,77% 4.994.508 -9.794.044
Media Capital 2018 0,00% 30.655.553 15.867.001
Media Capital 2017 1,74% 28.035.114 13.246.562
Media Capital 2016 2,90% 28.672.351 13.883.799
Media Capital 2015 2,25% 25.441.222 10.652.670
Media Capital 2014 0,00% 24.862.592 10.074.040
Media Capital 2013 0,00% 20.584.281 5.795.729
Media Capital 2012 0,00% 20.006.947 5.218.395
Media Capital 2011 497,19% 20.131.927 5.343.375
Media Capital 2010 39,54% 27.564.142 12.775.590
Mota-Engil 2019 0,98% 112.333.000 103.511.115
Mota-Engil 2018 0,62% 135.786.000 126.964.115
Mota-Engil 2017 0,93% 90.396.000 81.574.115
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Mota-Engil 2016 5,09% 80.323.000 71.501.115
Mota-Engil 2015 0,00% 100.006.000 91.184.115
Mota-Engil 2014 0,87% 123.452.000 114.630.115
Mota-Engil 2013 1,35% 136.379.000 127.557.115
Mota-Engil 2012 4,76% 114.567.000 105.745.115
Mota-Engil 2011 2,08% 91.775.447 82.953.562
Mota-Engil 2010 0,00% 88.324.605 79.502.720
Navigator 2019 0,00% 214.684.993 176.980.201
Navigator 2018 0,00% 280.672.310 242.967.518
Navigator 2017 0,00% 247.452.665 209.747.873
Navigator 2016 0,00% 209.563.446 171.858.654
Navigator 2015 0,00% 232.594.208 194.889.416
Navigator 2014 0,00% 184.124.328 146.419.536
Navigator 2013 0,00% 219.563.044 181.858.252
Navigator 2012 0,00% 270.501.865 232.797.073
Navigator 2011 0,00% 250.403.760 212.698.968
Navigator 2010 0,00% 257.737.313 220.032.521
NOS 2019 0,00% 176.041.000 127.577.897
NOS 2018 0,00% 164.752.000 116.288.897
NOS 2017 0,00% 141.701.000 93.237.897
NOS 2016 0,00% 112.223.000 63.759.897
NOS 2015 0,00% 114.630.000 66.166.897
NOS 2014 0,00% 92.259.000 43.795.897
NOS 2013 0,00% 27.692.000 -20.771.103
NOS 2012 0,00% 59.666.000 11.202.897
NOS 2011 0,00% 49.635.703 1.172.600
NOS 2010 0,00% 46.133.199 -2.329.904
Novabase 2019 0,00% 11.226.000 9.246.890
Novabase 2018 0,00% 2.742.000 762.890
Novabase 2017 0,00% 7.822.000 5.842.890
Novabase 2016 80,13% 10.022.000 8.042.890
Novabase 2015 0,00% 6.282.000 4.302.890
Novabase 2014 0,00% 5.455.000 3.475.890
Novabase 2013 0,00% 8.555.000 6.575.890
Novabase 2012 0,00% 12.137.000 10.157.890
Novabase 2011 0,00% 3.121.000 1.141.890
Novabase 2010 0,00% 16.320.000 14.340.890
Orey Antunes 2018 459,48% 7.552.162 5.084.781
Orey Antunes 2017 262,30% 22.262.700 19.795.319
Orey Antunes 2016 -21,40% -9.154.225 -11.621.606
Orey Antunes 2015 0,00% 3.820.243 1.352.862
Orey Antunes 2014 0,00% -653.604 -3.120.985
Orey Antunes 2013 0,00% 5.226.332 2.758.951
Orey Antunes 2012 22,00% -4.682.323 -7.149.704
Orey Antunes 2011 0,00% -4.575.268 -7.042.649
Orey Antunes 2010 0,00% -1.651.605 -4.118.986
Pharol 2013 8,11% 481.461.494 413.309.099
Pharol 2012 0,00% 435.695.771 367.543.376
Pharol 2011 0,00% 531.108.556 462.956.161
Pharol 2010 0,00% 332.166.117 264.013.722
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