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Resumo

A presente dissertagao tem como objetivo demonstrar e determinar o impacto que
o reconhecimento de impostos diferidos (ID) pode causar tanto nas demonstra¢oes
financeiras (DF) como nos indicadores econémico-financeiros das entidades cotadas em
Portugal, no periodo de 2014 a 2018. Mais em particular, o estudo investiga: quais os
acontecimentos que provocaram maiores variagoes nos montantes de ID e quais foram os
Grupos que registaram maiores impactos com o reconhecimento de ID nas DF e nos
indicadores econémico-financeiros.

Este estudo permitiu suportar que o reconhecimento de ID, em determinadas
entidades, podera originar impactos materiais nos indicadores das demonstracoes
financeiras, nomeadamente nos ativos nao correntes, passivos nao correntes, capitais
proprios e resultados do periodo. A determinacio do patamar, no qual um impacto ¢ ou
nao material, depende das necessidades de informacdo financeira dos utentes das
demonstragoes financeiras, pelo que um utente mais exigente exigira niveis de
materialidades mais baixos e vice-versa.

Ao nivel dos indicadores econémico-financeiros analisados, o debit to equity é
indicador que maior variagdo obteve com o reconhecimento de impostos diferidos, no
entanto outros indicadores também apresentaram variagdes interessantes, como o da
autonomia financeira e endividamento. Identificaram-se também os acontecimentos que
maioritariamente originam impostos diferidos, tais como, a adogao do regime previsto no
DL 66/2016 de 3 de novembro, o efeito cambial nos saldos da demonstragio da posi¢ao
financeira (DPF) das subsidiarias e a homogeneizagao de ativos fixos tangiveis (AFT) e
ativos intangfveis.

O tema de investigacao tratado podera vir a ser util para investigagoes futuras, na
medida em que torna visiveis determinadas limita¢oes, por haver falta de estudos que se
debrucem sobre os impactos dos ID nas entidades cotadas no PSI20 num espago temporal

de 5 anos.

Palavras-chave:

Ativos por impostos diferidos, LAS 72, indicadores econémicos e financeiros, passivos por
impostos diferidos, PST 20
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Abstract

This thesis aims to demonstrate and achieve the impact that the deferred taxes
(DT) recognition have on the financial statements and the economic and financial ratios of
listed companies in Portugal, from 2014 to 2018. Mainly, this study investigates: which
events caused higher variations in DT amounts and which groups exhibited higher impacts
with DT recognition on the financial statements and on the economic and financial ratios.

This study supports that the DT recognition, in certain companies, may cause
material impacts on the financial statements, namely in non-current assets, non-current
liabilities, equity and income. The level definition, where the impact is material or not, is
dependent on the financial information needs of financial statements stakeholders,
therefore a more demanding user will require lower materiality levels and vice versa.

Concerning the analyzed ratios, debit to equity is the indicator with the highest
variation with the DT recognition. However, other ratios also showed interesting
variations, as and debt to assets ratio. There were also identified the events that justify DT
such as, the adoption of the framework provided by DL 66/2016 of November 3, the
foreign exchange effect on the subsidiary’s financial statements and the homogenization of
tangible fixed assets and intangible assets.

This research topic could be useful for future research, as it makes certain
limitations visible, given the lack of studies addressing the impacts of DT on the listed

companies in Portugal in a timeline of 5 years.
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Deferred tax assets, deferred tax liabilities, economic and financial indicators, IAS 12, PSI
20
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Introducgao

Perante a necessidade de harmonizac¢do sentida sobretudo como consequéncia da
globalizagao do funcionamento da economia e por arrastamento do funcionamento dos
mercados financeiros, a Unido Europeia impos aos seus Estados Membros a adogio das
International Accounting  Standards (LAS)/International Financial Reporting Standards (IFRS),
normas do atual International Accounting Standards Board (LASB). Este mecanismo visa tornar
compreensivel a informagdo financeira das entidades a qualquer parte interessada,

independentemente do seu local.

No contexto portugués, subsistem dois referenciais contabilisticos, nomeadamente
as ILAS /IFRS e o Sistema de Normalizacio Contabilistica (SNC). No referencial
contabilistico LAS/IFRS, a prescriciao e tratamento contabilistico dos ID esta prevista na
LAS 12 — Income Taxes. Segundo disposto no n® 1 do artigo 4° do Decreto-Lei 98/2015 e o
Regulamento (CE) n.° 1606/2002, as normas internacionais de contabilidade sio
obrigatérias as entidades que elaborem demonstragoes financeiras consolidadas (DFC),
cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociagao num mercado regulamentado, e
optativas as restantes, enquadradas no n° 2, 3, 4 ¢ 5 do mesmo artigo. O SNC ¢ um modelo
nacional de normalizagao contabilistica e prevé diferentes normas para as diferentes
categorias de entidades. A aplicacio dos ID esta prevista na Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro (NCRF) 25 — Impostos sobre o Rendimento.

Apbs consulta aos dados contabilisticos recolhidos pelo Banco de Portugal,
referentes ao ano de 2016, as entidades de grande dimensio sio as que possuem maior
peso na economia portuguesa, representando 90% do total da Demonstra¢ao da Posicao
Financeira (DPF) e 90% do volume de negdcios (VN). Estas entidades, devido a sua
dimensao, estdo obrigadas a efetuar o reconhecimento dos ID, independentemente da

utilizacao do normativo nacional (NCRF) ou internacional (LAS).

Médias
Micro
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Figura 1 - Dimensao das entidades portuguesas por categoria (elaboragio propria)

! Ano mais recente que se encontra disponivel - https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards
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O PST 20 (Portuguese Stock Index 20) corresponde ao principal indice de referéncia da
bolsa de valores a nivel nacional, constituido, no maximo, pelas a¢oes das 20 maiores
entidades portuguesas. Para que as entidades sejam elegiveis a incorporar neste indice
deverdo cumprir com critérios rigorosos anunciados pela New York Stock Exchange Euronext.
Em 2017, devido a introdu¢do do critério de dimensio minimo de 100.000 milhares de
Euros, o PSI 20 ¢ constituido apenas por 18 entidades (limite minimo de entidades). Cunha
e Rodrigues (2004) evidenciaram que o reconhecimento de ID é maior nas entidades de
maior dimensao, em especial nas que expdem volumes de negocios superiores a 100
milhares de euros. E através do exposto que se mostra interessante analisar o impacto que
os ID podem ter nas DFC e estrutura econémico-financeira das entidades cotadas no PST
20. Por um lado, todas as entidades objeto de estudo elaboram as suas DFC com base nas
LAS/IFRS, reconhecendo obrigatoriamente ativos por impostos diferidos (AID) e passivos
pot impostos diferidos (PID), e, por outro, sao entidades que se encontram enquadradas na
categoria das grandes entidades, possuindo, portanto, um papel importante na economia
portuguesa, tal como representado na figura 1.

Ao longo do trabalho, do ponto 1 ao 5, sera efetuado um breve enquadramento
teérico, no qual ira ser abordada a harmonizagio contabilistica, a relagio entre
contabilidade e fiscalidade, a natureza dos impostos sobre os lucros, a L4S 12 e o impacto
dos ID sobre a analise financeira. Seguidamente, no ponto 6 e 7 serd apresentada a
metodologia de investigacdo e a apresentacao e discussao dos resultados, onde o leitor
podera averiguar o método de investigacao e posteriormente, verificar para cada entidade
cotada, quais os montantes de ID mais significativos reconhecidos nas DFC, os
acontecimentos que maioritariamente estio relacionados com o reconhecimento de ID e as
variagdes que ocorrem nas demonstragdes financeiras (DF) com o reconhecimento dos ID.

Por fim, acresce a esta dissertagdo a motivagao pessoal. Durante o meu percurso
académico e profissional, sempre me interessei pelas areas da fiscalidade e contabilidade,
pelas suas semelhangas, mas sobretudo pelas suas dissemelhancas e particularidades. A
contabilidade por ter como objetivos elaborar e preparar as DF e preparar a posicdo
financeira de forma verdadeira e apropriada, seguindo as regras previstas nos normativos
contabilisticos. Por outro lado, a fiscalidade que apesar de estar em paralelo com a
contabilidade, possui também regras préprias e objetivos diferentes, nomeadamente de
arrecadar receitas fiscais através da utilizacdo da contabilidade para o reconhecimento e

mensura¢ao dos Impostos.



1. Harmonizagao contabilistica

1.1 A evolugio do sistema contabilistico

A Contabilidade nio é uma ciéncia exata, ¢ antes uma ciéncia social sujeita a linhas
orientadoras para tratamento da informacao financeira, sendo que os procedimentos
contabilisticos siao influenciados e condicionados por fatores como a cultura, os sistemas
politicos, religiosos e econémicos do pais onde sao postos em pratica, (Amaral, 2001). Da
mesma forma, para Rodrigues, Schmidt & Santos (2011) o sistema contabilistico de um
pais ¢ determinado pelo seu meio envolvente, politico, econémico, social ou legal, pelo que
a forma como a informagao financeira é concebida tendera a divergir de pais para pafs. Para
Nobes (1996) existem duas conce¢oes de sistemas contabilisticos, resultado da evolugio
fundamentada em duas distintas correntes de influéncia relativa ao processo de
harmonizacao contabilistica: o anglo-saxénico e o continental. O modelo anglo-saxénico é
praticado por pafses como a Gra-Bretanha, Australia, Nova Zelandia e EUA. Caracteriza-se
pelo solido mercado de capitais, pela influéncia reduzida do governo nas praticas
contabilisticas, assim como a sua ténue relagdio com a fiscalidade, e pelo alcance de
elevados niveis de divulgacao. O modelo continental ¢ adotado por paises como Portugal,
Franca, Italia, Alemanha e Espanha. Contrariamente ao modelo anterior, o mercado de
capitais é inconsistente, a influéncia do governo nas praticas contabilisticas é notavel, assim
como a sua elevada relagdo com a fiscalidade, e registam-se reduzidos niveis de divulgacao.
As diferencas nas protegoes legais dos investidores podem ajudar a explicar por que as
entidades sao financiadas e possuidas de forma tao diferente em diferentes pafses (L.a Porta,
Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1998).

E através da observacio das desigualdades de praticas estabelecidas, assim como da
necessidade de harmonizagdo sentida fundamentalmente como consequéncia da
globalizacao do funcionamento da economia e por arrastamento do funcionamento dos
mercados financeiros que surge a preocupa¢iao de criar um mecanismo que tornasse
compreensivel a informagao financeira das entidades e organizacdes a qualquer stakebolder,

independentemente do seu local de origem ou de atuagao. (Saraiva, H. I. B.; Alves, M. C. G;

Gabriel, V. M. S., 2014)



1.2 Adogio das IAS/IFRS em Portugal

A crescente necessidade de harmonizacio contabilistica e a consequente
complexidade do seu processo, levou a que a Unido Europeia optasse por impor aos seus
Estados Membros a adogao das IFRS, normas do LASB. (Guerreiro, 2008) Em Portugal, o
DL n.° 35/2005 de 17 de fevereiro, transpoe para a ordem jutidica nacional a diretiva n.°
2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho. Este dectreto
estabelece no seu artigo 11° que as entidades, cujos valores mobiliarios estejam cotados em
mercados regulamentados, devem obrigatoriamente adotar as IFRS na elaboragao das suas
contas consolidadas, enquanto para todas as outras, a adogao das IFRS na elaboragao das
DF ¢ facultativa. O principal objetivo ¢é atingir a harmonizacao contabilistica e que esta
conceba informag¢ao com a qualidade necessaria ao bom funcionamento dos mercados.
Este decreto afigura-se como um marco decisivo para o acolhimento de um sistema de
contabilidade baseado em IFRS do LASB.

Segundo disposto no artigo 4° do regulamento (CE) n°® 1606/2002, regulamento
(CMVM) n° 11/2005 e do DL 98/2015, este regime é efetuado conforme a figura abaixo:

Entidades Contas Normativo
Consolidadas LAS/IFRS
Com titulos admitidos a negociagdo | Mae Individuais (s/consolidagio) | obrigatétio
num mercado regulamentado Individuais (c/consolidacio)
Subsididrias | Individuais
LAS/IFRS
Consolidadas )
Sem titulos admitidos a negociacio | Mae Opcional
Individuais

num mercado regulamentado

Subsidiarias | Individuais

Figura 2 - Aplicabilidade do normativo L4S/IFRS — Fonte: Ferreira (2017)

Segundo La Porta et al (1998), a contabilidade podera desempenhar um papel
decisivo na governanga corporativa. Para que os investidores obtenham informagdes sobre
as entidades nas quais investem, sao indispensaveis padroes contabilisticos basicos de
forma a tornar interpretaveis as suas divulgacoes. Para Batista, Cravo, Grenha e Pontes
(2009), a informacao financeira constitui um elemento determinante do processo de tomada
de decisio e é um fator essencial ao funcionamento eficaz dos mercados. Nao obstante,
nao se pode olhar para a contabilidade como uma ciéncia tnica e independente, uma vez
que a area fiscal, com a transposi¢oes de leis e regulamentos, a pode influenciar e vice-

versa.




2. A relagio entre a contabilidade e a fiscalidade em Portugal

A determinacdo da relagao entre contabilidade e fiscalidade nao é uma tarefa facil,
dado que, na realidade, ambas influenciam-se reciprocamente. A contabilidade oferece a
base para o calculo dos impostos e outras obrigacdes fiscais e a fiscalidade influencia a
contabilidade através de regulamentos que visam a coleta de meios monetarios para o
Orcamento do Estado e outros organismos publicos (Georgescu & Ionescu, 2014).
Enquanto que, as autoridades fiscais determinam lucro tributavel com base nas suas regras,
o lucro contabilistico ¢ determinado em conformidade com os Principios Contabilisticos
Geralmente Aceites, que sao usualmente diferentes.

A contabilidade apresenta como objetivos a elaboragao das DF que evidenciem de
forma verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira de uma determinada entidade, seguindo
as regras previstas nos normativos contabilisticos. Por outro lado, a fiscalidade, que apesar
de estar em paralelo com a contabilidade, possui também regras préprias e objetivos
diferentes, nomeadamente de arrecadar receitas fiscais através da utilizacao da contabilidade
para o reconhecimento e mensuragiao dos impostos (Sampaio, 2000). Segundo este autor a
interferéncia da fiscalidade na contabilidade ¢ maior do que o inverso, devido aos
regulamentos legais que existem. Conforme disposto nos paragrafos 12 e 13 da Estrutura
Conceptual (EC) as DF visam oferecer informacbes sobre a posicdo financeira, as suas
alteragoes e do desempenho das entidades, sendo util aos seus stakeholders, nomeadamente
na tomada de decisio. Em contrapartida, pode-se verificar que, segundo o n° 1 e o n° 2 do
artigo® 103 da Constituicao da Republica Portuguesa (CRP), o sistema fiscal visa a
concretizagao das necessidades financeiras do Estado e outros organismos publicos. Para
Serer (1993, p. 202) “a fiscalidade sera sempre para a contabilidade uma companheira
embaracosa, porém também estimulante: frente ao poder natural da primeira ¢ preciso

contrapor a consisténcia da segunda”.

21 Periodizacao dos resultados

Segundo Cunha e Rodrigues (2014), os Resultados Liquidos do Periodo (RLP)
positivos satisfazem nao s6 os acionistas, na medida em que representam a origem de
futura distribuicdo de dividendos, como também os credores da entidade, enquanto
garantia da continuidade das operagoes. Para o mesmo autor, a determinacao dos
resultados do periodo de uma entidade assenta no somatério de todos os rendimentos,

deduzindo todos os gastos incorridos do periodo. De forma a respeitar um dos



pressupostos subjacentes a elaboracao das DF, o calculo anteriormente referido devera
atender ao principio do acréscimo ou periodizacio econémica, no qual expde, segundo §
22 da EC do SNC, que “os efeitos das transacSes e de outros acontecimentos siao
reconhecidos quando eles ocorram (e ndo quando caixa ou equivalentes de caixa sejam
recebidos ou pagos), sendo registados contabilisticamente e relatados nas DF dos periodos
com os quais se relacionem”. A correta especializagio nao esta isenta de dificuldades no
reconhecimento de rendimentos ou gastos, quer a nivel contabilistico, quer a nivel fiscal.
Tal como refere o {7 do preambulo do Cédigo do Imposto Sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (CIRC), o principal problema da especializagao relaciona-se com o facto
de, para efeitos de tributacdo, cada perfodo ter carater de independéncia face aos restantes.
Esta independéncia atenua-se através da existéncia de regras para o apuramento da matéria
coletavel, sobretudo com a possibilidade de reportar de prejuizos. Quando ocorre a
tributacdo de rendimentos na Otica de tesouraria/caixa a legislacio fiscal desvia-se deste
principio (Sampaio, 2001). Segundo Hendriksen, citado por Sampaio, “as consequéncias
fiscais de um acontecimento sio inerentes a esse acontecimento, o pagamento do imposto
¢ unicamente uma questio de tesouraria, se o Imposto pago no periodo em que o
acontecimento ocotre ¢ maior ou menor que o IMposto inerente a esse acontecimento, essa
diferenca deve ser evidenciada.” Esta diferenca é uma das consequéncias da problematica

contabilistico-fiscal, no qual resultam os impostos diferidos.

2.2 Impostos diferidos — A problematica contabilistico-fiscal

Tal como referido anteriormente a contabilidade e a fiscalidade possuem objetivos
dispares, o montante do resultado contabilistico antes de impostos, e o montante da
matéria coletavel, na maioria das vezes, nao sao coincidentes, sendo necessario proceder
aos respetivos ajustamentos na declaragao periddica de rendimentos Modelo 22. Para
Batista et al, (2009, p. 184) “algumas transa¢Oes e eventos apresentam diferentes
implicagoes contabilisticas e fiscais. Em muitos desses casos essas diferengas relacionam-se
com o periodo em que sao reconhecidos os gastos e os rendimentos. Para identificar essas
diferencas ha que analisar a DPF da entidade numa 6tica contabilistica e numa 6tica fiscal,
verificando se a base tributavel de um ativo e de um passivo, é diferente da quantia
escriturada.” A base fiscal de um ativo encontra-se definida no n® 7 da LAS 72, no qual
transcreve que “é a quantia que sera dedutivel para finalidades fiscais contra quaisquer

beneficios econémicos tributaveis que fluirdo para uma entidade quando ela recupere a



quantia escriturada do ativo. Se esses beneficios econdémicos nao forem tributaveis, a base
fiscal do ativo ¢ igual a sua quantia escriturada”.

Para se apurar do lucro tributavel, é necessario o RLP, determinado por via da
contabilidade, e efetuar as devidas correcdoes em conformidade com as regras fiscais
estabelecidas, onde ¢é analisado o que ¢ aceite ou nao fiscalmente (Amorim, 2010). Nas
corregoes e ajustamentos efetuados poderdo ser originados dois tipos de diferencas, as
permanentes, que se esgotam no proprio periodo, ou as temporarias, que sao valores
compensados em periodos futuros e que dao origem a ID (Guimaraes, 2008)

As diferencas temporarias podem ser tributaveis ou dedutiveis. Ambos os conceitos
encontram-se definidos no n°5 da LAS 72, a) “Diferencas temporarias tributaveis, que sio
diferencas temporarias de que resultam quantias tributaveis na determinagao do lucro
tributavel (perda fiscal) de periodos futuros quando a quantia escriturada do ativo ou do
passivo seja recuperada ou liquidada”; b) “Diferengas temporarias dedutiveis, que sao
diferencas temporarias de que resultam quantias que sdo dedutiveis na determinagao do
lucro tributavel (perda fiscal) de periodos futuros quando a quantia escriturada do ativo ou

do passivo seja recuperada ou liquidada”.

Diferengas Permanentes - n°1 do Art® 23-A CIRC

* As despesas ndo documentadas - al. b)
* As despesas ilicitas (...) - al. d)

* As indemnizagdes pela verificagdo de eventos cujo risco seja seguravel - al. @)

Diferencas Temporarias

*Regime fiscal versus regime contabilistico das depreciagdes e amortizagSes;
*ProvisGes
*Revalorizacoes Dedutiveis - AID

Tributaveis - PID

Figura 3 - Diferencas permanentes versus temporarias (elaboracio propria)

Guimaraes (2008, p. 36) defende que para “se saber pensar em ID”, primeiramente
¢ necessario identificar o periodo alvo de encerramento, verificar quais as situagdes ou
operagoes contabilisticas, suscetiveis de reconhecimento de ID, e posteriormente efetuar o
respetivo enquadramento fiscal, de forma a averiguar quais as situacGes que sao originadas
no periodo e revertidas no periodo (imposto corrente) e as originadas no periodo e
revertidas no futuro (imposto diferido).

A utilizacao devida da norma, LAS 72 ¢ NCRF 25, melhora substancialmente a

qualidade da informac¢ao das DF das entidades, uma vez que evidéncia ativos e/ou passivos



que efetivamente poderao ser utilizados no futuro. No entanto, a dificuldade no
enquadramento legal das situagbes passiveis de reconhecimento de ID e percecio do

mecanismo de contabilizagdao, poderdo demover a sua utilizagdo massiva.

3. Natureza dos impostos sobre lucros

O Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, segundo a alinea a) n° 1 do
artigo 3° CIRC, incide sobre “o lucro das sociedades comerciais ou civis sob forma
comercial, das cooperativas e das empresas publicas e o das demais pessoas coletivas (...)

. . . S : .
que exer¢am, a titulo principal, uma atividade de natureza comercial, industrial ou agricola”.
Para efeitos do referido anteriormente, o lucro consiste no resultado obtido pela diferenca
entre o capital proprio (CP) no fim e no inicio do periodo de tributagao, com a aplicacio

dos ajustamentos instituidos no mesmo Cédigo (n® 2 artigo 3° CIRC).

Resultado Variagoes

Corregdes Lucro

Fiscais Tributavel

Liquido Patrimoniais

Figura 4 - Lucro Tributavel (elaboragio propria)

O CP de uma entidade esta em constante modifica¢ao, provocado por forca dos
factos patrimoniais modificativos que ocorreram no perfodo. Os factos patrimoniais
modificativos podem ser positivos, quando aumentam o valor do CP, ou negativos, em
caso contrario, sendo que os mesmos podem afetar o lucro contabilistico e fiscal ou
somente o lucro fiscal (Monteiro, 2013). O lucro contabilistico e o lucro fiscal sio afetados
quando os factos tém como consequéncia opera¢oes que geram rendimentos e gastos e
afetam apenas o lucro fiscal quando tém como consequéncia operagdes relacionadas com
os detentores do CP, que tenham agido nessa qualidade (Gongalves, 2014, p.53). Em
concordancia, o n° 1 do artigo 17° do CIRC refere que “o lucro tributavel das pessoas
coletivas (...) é constituido pela soma algébrica do RLP e das variagdes patrimoniais
positivas e negativas verificadas no mesmo periodo e nao refletidas naquele resultado,
determinados com base na contabilidade e eventualmente corrigidos nos termos deste
Codigo.”. Para Pereira (p. 89, 2014), o lucro tributavel que seja determinado desta forma,
“da concretiza¢ao ao normativo constitucional”; segundo o qual “a tributagao das empresas

incide fundamentalmente sobre o seu rendimento real” (art.” 104 n° 2 CRP).



3.1 Os métodos de contabilizagio dos impostos sobre lucros

O tratamento contabilistico a aplicar ao reconhecimento dos impostos sobre os
rendimentos evoluiu consoante a estrutura conceptual adotada em cada pais. Numa
primeira fase de desenvolvimento dependia da perspetiva de como a natureza do imposto
era encarada. Os pafses que adotam o modelo continental encaravam o Estado como um
socio privilegiado da entidade, uma vez que assemelham o imposto a pagar a uma
distribuicao de resultados antes de impostos. Por outro lado, em paises que adotam o
modelo anglo-saxénico, o imposto ja era encarado como um gasto incorrido, uma
consequéncia dos rendimentos que foram obtidos no periodo. Numa fase seguinte, o
imposto era considerado como um custo, sendo reconhecidos na demonstracio dos
resultados (DR) por contrapartida de uma conta do passivo, na DPF (Cunha et al, 2014).

Esta ultima perspetiva oferece-nos dois métodos de contabilizagao:

3.11 Método do imposto a pagar

Neste método apenas ¢ reconhecido o imposto corrente do periodo. Desta forma,
reconhece-se em Imposto sobre o rendimento do periodo, a quantia de imposto estimada

que ira incidir sobre o lucro tributavel. (Guimaraes, 2008).

3.1.2 Mcétodo de contabilizagio dos efeitos tributarios

Neste método, o imposto calculado sobre o resultado antes de impostos (RAI) é
reconhecido independentemente do periodo em que seja tributavel, de forma a reportar nas
DF a quantia de imposto que corresponde as operagdes realizadas no petiodo (Cunha et al,
2014). A eventual ocorréncia de modificagdes no montante de imposto resultante de
efeitos tributarios, levou a que se sentisse necessidade de criar modelos que as
conseguissem tratar quer contabilisticamente, quer fiscalmente. Segundo Cunha et al
(p.107, 2014) existem “dois modelos, o método de diferimento, e o da responsabilidade”.
No método de diferimento os efeitos tributarios, resultantes das operagdes que nao
estavam considerados no resultado tributavel do periodo, eram obtidos através da
comparagao entre a declaragio fiscal e a DR, pelo que as operagdes que fossem incluidas
no resultado tributavel de um periodo futuro seriam sujeitas a taxa de imposto em vigor do
perfiodo em que ocorreram, originando um imposto diferido. Assim, o somatério do
imposto corrente com as diferengas temporarias corresponderia a carga fiscal do perfodo a
reconhecer na demonstracao da posicao financeira (Schroeder e Clark, 1995). No método

de responsabilidade, tal como refere Cunha et al (2014), o montante do efeito tributario a



reconhecer em resultados, num determinado periodo, é dado pela diferenca entre o valor
dos efeitos tributarios diferidos no inicio e o respetivo montante no fim desse perfodo mais
o imposto corrente, de forma a alcangar a carga fiscal total a reportar nas DF. Neste
método, ao contrario do método de diferimento, autores como Schroeder et al (1995),
consideram que, para além de a DPF ser a DF mais importante, possui ainda o beneficio de
estar em harmonia com a EC sustentada pela defini¢io de ativo e passivo (Cunha et al,

2014).

4. IAS 12 — Normativo internacional

A LAS 12, cujo titulo original era “Contabilizacido de impostos sobre os lucros” foi
aprovada em julho de 1979, tendo entrado em vigor apenas em 1981. Posteriormente, em
outubro de 1996, esta norma foi revista passando a ter o titulo de “Impostos sobre o
rendimento” e a aplicar-se aos periodos contabilisticos com inicio em, ou apéds, 01 de
janeiro de 1998 (Cunha et al, 2014). Enquanto, numa primeira versao, a norma baseava-se
na DR para apurar as diferencas temporais e permanentes em relagio ao resultado
tributavel a versao revista baseava-se na DPF para apurar as diferencas temporarias entre a
base contabilistica e a respetiva base fiscal (Hanlon, Navissi, Soepriyanto, 2014). A LAS 72,
conforme referido no {1, visa estabelecer o procedimento contabilistico dos impostos
sobre o rendimento correntes e futuros resultantes da postetior recuperacio/liquidagio da
quantia escriturada de ativos/passivos e de transacoes e outros factos ocorridos no proprio

petiodo que sejam reconhecidos nas DF das entidades.

41 Reconhecimento

Segundo o {12 da LA4S 72, o imposto corrente resultante do proprio periodo e dos
periodos anteriores devem ser reconhecidos como passivos, quando nao estejam pagos. Se
a quantia que tiver sido paga for supetrior ao apuramento do imposto anteriormente
referido, entdo, esse excesso, devera ser reconhecido como um ativo. Um beneficio que
esteja relacionado com uma perda fiscal, como por exemplo, o reporte de prejuizos fiscais
de periodos anteriores, que seja elegivel para abater ao imposto corrente deve ser
reconhecido como um ativo, quando for mensurado com fiabilidade e seja provavel que a
entidade usufrua desse beneficio (§13 e §14 da LAS 72).

Uma entidade deve reconhecer um PID para todas as diferengas temporarias

tributaveis, exceto quando esse passivo resulte do reconhecimento inicial do goodwill ou

10



resulte do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo numa transacdo, com exclusiao
das concentra¢Ges empresariais, que devem ser reconhecidas segundo §39 da LA4S 22, e das
transacOes que nesse instante nao influenciem o lucro contabilistico ou tributavel (§15 da
LAS 12).

Segundo o {57, a contabilizagao dos efeitos tanto de impostos correntes como de
ID de uma determinada transacio ou de qualquer outro acontecimento deve ser
consistente com a contabiliza¢ao dessa transagao ou do proprio acontecimento, tal como o
principio implementado pelos paragrafos 58. a 68.C da LAS 72. Desta forma, se o imposto
corrente ou diferido apurado estiver relacionado com contas que sejam debitadas ou
creditadas no CP, devera seguir o mesmo principio e ser reconhecido também diretamente

no CP, caso contrario devera afetar a DR.

4.2 Mensuragiao
Os ativos e passivos referentes aos impostos correntes de perfodos correntes e
anteriores devem ser mensurados pelo montante estimado a pagar ou receber ao Estado,
através da aplicacao das taxas fiscais que estavam em vigor ou substantivamente decretadas
a data da DPF. No caso dos AID e PID a mensuragao devera ser efetuada pelas taxas que
se esperam estar em vigor no momento da realizagao do ativo ou liquidagao do passivo,

com base nas taxas vigentes, decretadas ou substancialmente decretadas a data da DPF ({46

e §47 da LAS 12).

4.3 Apresentagido

Em conformidade com o disposto no §69 da LAS 72, os AID e PID devem ser
apresentados de forma separada na DPF de uma entidade, tanto em relagdo aos restantes
ativos e passivos, como dos impostos correntes. Desta forma, as entidades devem
apresentar estes ativos e passivos de forma separada e classifica-los como nao correntes.
No entanto, por for¢a da aplicagio do § 70 da mesma norma, uma entidade pode
compensar ativos e passivos por ID nas suas DF, se e somente se, houver o direito legal de
cumprimento obrigatério para a compensacio dos montantes reconhecidos, se possua a
intencao ou liquide numa base liquida, ou se a concretizagao do ativo e liquidagao do

passivo sejam processadas a0 mesmo tempo.
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4.4 Divulgagio

Os principais componentes de gastos ou rendimentos de impostos, como o0s
gastos/ rendimentos por impostos cotrentes, ajustamentos teconhecidos no petiodo de
impostos correntes referentes a perfodos passados, o total de beneficios originados de
perdas fiscais que nao foram reconhecidas anteriormente, de crédito fiscal ou de diferenga
temporaria de um perfodo passado que seja utilizada para reduzir gasto de impostos
correntes, segundo §79 da L4S 72, devem ser divulgados de forma separada.

As divulgagoes impostas nesta norma, através dos paragrafos 80 ao 82A, visam
proporcionar mais informagdes aos utentes das DF, tais como as movimentacoes efetuadas
no periodo, o acontecimento que deu origem aos ativos e passivos por ID reconhecidos e a
interligacdo entre o resultado contabilistico e os resultados apds impostos, de forma a
aumentar substancialmente a sua compreensibilidade. Divulgacées bem efetuadas
contribuirdo para uma boa anilise financeira, uma vez que os analistas partem do exame
20s documentos contabilistico-financeiros historicos, nomeadamente DPF, DR e
Demonstragées de Fluxo de Caixa, a procura de examinar a evolugdo da situagao financeira
e da rentabilidade da entidade, com o objetivo de detetar tendéncias futuras. (Neves, 2000)

Costa e Pais (2015) concluiram, com base no modelo de Ohlson (1995), que os

AID sao valor relevante para os investidores.

5. O impacto dos impostos diferidos sobre a analise financeira

Para Gitman (2010), de forma a analisar e monitorizar o desempenho de uma
entidade é necessario recorrer nio sé a métodos de cilculo de indicadores financeiros,
como também a sua correta interpretacao. O autor refere que, em regra, os dados essenciais
para a realizagdo de uma analise financeira apropriada abrangem pelo menos a DR do
petiodo e a DPF. Também esclarece que um indicador ¢ a relagao entre um grupo de
contas das DF que visam prestar informagbes sobre a posi¢ao econdémico-financeira da
entidade, tais como, por exemplo, os indicadores de rendibilidade, de liquidez, de
endividamento e indicadores de risco.

Os indices financeiros podem ser classificados, por uma questao de conveniéncia,
em cinco categorias principais (Gitman, 2010): i) Indices de liquidez, atividade e
endividamento, que medem o risco; i) Indices de rentabilidade, que medem o retorno; iii)
Valor de mercado, que capturam tanto risco quanto o retorno. Salas (2005), numa

perspetiva externa, defende que as técnicas de analises econdmico-financeiras sio de
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utilidade acrescida para todos os interessados em conhecer a situagdo e evolugao previsivel
da entidade, tais como acionistas, entidades bancarias, clientes, fornecedores e investidores.
Garcia-Ayuso e Zamora (2003) averiguaram uma conexao positiva entre o reconhecimento
de AID e a melhoria nos indicadores de endividamento, assim como a existéncia de uma
relagao direta entre o reconhecimento de AID e os resultados positivos passados e futuros,
que apontam para condutas de uniformizagao de resultados positivos. Cunha e Rodrigues
(2004) evidenciaram que a obrigacdo do reconhecimento de ID ¢é de elevada complexidade,
o que pode conduzir a potenciais riscos materiais.

De modo a observar a existéncia ou nao de impacto significativo e, uma vez que, a
analise centra-se nos impactos na otica dos utentes, foi utilizada a mesma base de calculo
da materialidade que os auditores financeiros utilizam para a prossecucao dos seus
trabalhos. Segundo o Framework do LASB e em harmonizagao com o § 30 da Estrutura
Conceptual do SNC, “a informagao ¢ material se a sua omissao ou inexatidao influenciarem
as decisOes econémicas dos utentes tomadas na base das demonstragoes financeiras. A
materialidade depende da dimensio do item ou do erro julgado nas circunstancias
particulares da sua omissao ou distor¢ao. Por conseguinte, a materialidade proporciona um
patamar ou ponto de corte, nio sendo uma caracteristica qualitativa primaria que a
informacao deva ter para ser util.”.

Em conformidade com o § 4 ISA 320 a materialidade ¢ calculada segundo o
julgamento profissional do auditor, e é afetada também pela perce¢ao que este tem das
necessidades de informacao financeira dos utentes das DF das entidades. Desta forma,
consoante o tipo de stakeholders, o negocio e o ambiente da entidade o auditor identifica o
indicador das DF que podera originar maiores impactos sobre os leitores. Encontrando-se
identificado o indicador, é aplicada uma percentagem razoavel ao montante do indicador,
que é também influenciada pelo julgamento do auditor, dada a versatilidade dos stakebolders.
(Anicleto & Doutor, 2019). Autores como Hayes, Dassen, Schilder e Wallage (2005),
pagina 218 do livto “Princples of Auditing - An Introduction to International Standards on
Auditing’, sugerem os seguintes indicadores e correspondentes percentagens minimas e

maximas, para o calculo da materialidade:

Ativo Passivo
RAI Ativo VN cr
corrente Corrente
Percentual | 5% - 10% 5% - 10% 5% - 10% 0.5% -2% | 0.5%-2% | 1% - 5%

Tabela 1 — Niveis minimos e maximos para o calculo da materialidade (adaptado por Hayes et al, (2005)
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6. Metodologia de investigagao

A metodologia adotada para o desenvolvimento do tema proposto, ¢ de natureza
quantitativa, sendo que o método de investigagdao a utilizar passa pela analise das DFC e
indicadores econémico-financeiros das entidades cotadas no PST 20, desde 2014 a 2018

com o intuito de suportar e fortalecer as conclusoes.

Segundo Gitman (2010, p. 50), “a andlise em série temporal avalia o desempenho
ao longo do tempo. A comparagio do desempenho atual com o passado, por meio de
indices, permite que os analistas avaliem os avancos de uma entidade. Tendéncias
emergentes podem ser identificadas por meio de comparagdes entre diversos anos.
Quaisquer variagbes significativas de um ano para outro podem representar sintomas de
algum problema sério.”. A série temporal definida para a investigacio tem como objetivo
analisar o impacto dos ID num periodo constante e atual, sem interferéncia ou efeitos de
crises financeiras. Segundo Iatridis & Dimitras (2013) e o Banco de Portugal (2014), os
anos anteriores a 2014 foram anos dificeis, marcados pela crise financeira global, pela
divida soberana do Euro e pelo Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a
Portugal, pelo que a superagao da crise e recuperagao continuada dos consumidores apenas

teve inicio apds esse ano.

6.1 Questdes de investigagido

Tendo em consideragio o exposto anteriormente, procura-se responder as
seguintes questoes:
e (Quais os impactos que os montantes de ID reconhecidos tém sobre as DF
e indicadores econémico-financeiros dos Grupos?
o Quais os (principais) acontecimentos responsaveis pelas variagdes
registadas com o reconhecimento de ID nas DFC ao longo dos 5
anos?

0 Quais foram os Grupos que registaram maiores impactos com o
reconhecimento de ID nas DFC e nos indicadores econémico-

financeiros?
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6.2 Caracterizagao geral da investigagao empirica

As DFC das 18 entidades objeto de estudo, sao as que se seguem na tabela abaixo:

Entidades cotadas no PSI 20

Altri EDP Renovaveis Semapa

Ibersol Jerénimo Martins Sonae

Corticeira Amorim Mota-Engil Sonae Capital

CTT Correios de Portugal Nos The Navigator Co

Galp Energia Ramada Pharol

EDP Energias de Portugal Ren Banco Comercial Portugués

Figura 5 - Entidades cotadas no PSI 20 (Elaboragao propria)

As DF objeto de estudo sio DFC, pelo que resultam de processos extra-
contabilisticos. Desta forma, soma-se as contas individuais da empresa-mde com as das
suas participadas e efetua-se os devidos ajustamentos, com a finalidade de exibir a posi¢ao
financeira, os resultados e os fluxos de caixa do Grupo como se fosse duma tnica entidade
se tratasse (Lopes, 2010). Assim, o montante total constante nas rubricas tratadas ao longo
da investigagao, referentes aos ID, correspondem a soma dos ID constantes nas DF
individuais das entidades que constituem o perimetro da consolidagao, assim como dos
ajustamentos de consolidacdo efetuados, no qual a analise da divulgagdo ¢é estritamente
necessaria.

De forma a alcancar os objetivos delineados foram recolhidos os dados financeiros
das 18 entidades portuguesas cotadas no PSI20, nomeadamente, as DFC e indicadores
economico-financeiros de 2014 a 2018. O trabalho encontra-se dividido em 2 fases.

Numa primeira fase foi efetuada a recolha e analise da informacao financeira
através dos relatérios e contas das entidades, pelo que se extrairam os montantes de AID,
PID e os seus impactos nos CP. Os montantes recolhidos foram apresentados em forma
de grafico para cada Grupo, que serviu de suporte para a explicacao das maiores variagoes
verificadas ao longo dos 5 anos objeto de estudo e identificagio dos principais
acontecimentos que deram origem ao reconhecimento de ID. Posteriormente, foi
elaborado uma tabela que evidencia os impactos, em pontos percentuais, sobre o total de
RLP, impostos sobre o rendimento, ativos nao correntes (ANC), Passivo nido corrente
(PNC) e CP, com vista a responder a primeira parte da questao principal. Nesta fase, foi
ainda apresentada uma tabela, para cada Grupo, para responder a segunda parte da questio

principal, onde apresenta as variagGes apuradas em cada ano, entre a inclusao dos ID nos
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indicadores e sem a inclusao dos mesmos. Com este procedimento pretende-se analisar os
impactos nos indicadores econémico-financeiros, relacionados com as rubricas trabalhadas
anteriormente, nomeadamente o racio débit to equity, solvabilidade, autonomia financeira,
endividamento, equilibrio financeiro minimo, rentabilidade do ativo e a rentabilidade do
CP.

Numa segunda fase foi apresentada a discussao dos resultados, que visa responder
essencialmente as duas subquestées. Assim, para todos os Grupos, calcularam-se os niveis
minimos e maximos de materialidade consoante 3 indicadores das DF (tabela 37),
apresentaram-se os montantes de ID nos indicadores das DF (tabela 38), identificaram-se
os montantes de ID que ultrapassaram os limites minimos e maximos de materialidade
calculados (tabela 39) e apresentaram-se as variagbes maximas e minimas ocorridas nos
indicadores das DF (tabela 40) e econémico-financeiros (tabela 41) com o reconhecimento
de ID.

Dada a dificuldade de encontrar o indicador ideal para o calculo da materialidade,
uma vez que depende do julgamento profissional do auditor externo, foram considerados 3
dos 6 indicadores financeiros sugeridos pelos autores Hayes, Dassen, Schilder e Wallage,
nomeadamente RAI, VN e CP. A opc¢ao pelo RAI e VN justificam-se dado que as
entidades objeto de estudo serem cotadas na bolsa de valores, com terceiros interessados
nos lucros, e nos CP pela influéncia que os ID podem ter ao nivel desta rubrica e por haver
entidades cujo interesse de terceiros é nos seus capitais proprios e nao nos seus lucros. Sera
entdao apresentado em apéndice, para cada uma das entidades, os niveis de materialidade
sobre os possiveis indicadores das DF mais importantes para os stakeholders, de forma a
abranger tanto os mais exigentes como 0s menos exigentes e averiguar se os impactos dos
ID nas DF foram ou nao materiais.

Com o desenvolvimento dos trabalhos verificou-se que nido seria possivel
considerar o Banco Comercial Portugués, S.A. na amostra, por nao efetuar as divulgacoes
conforme as restantes entidades, nomeadamente, na separacao de ativos correntes de nao
correntes e passivos correntes de nao correntes. Também nao foi considerado na analise a
Pharol S.G.P.S, S.A., por nao ter apresentado quaisquer montantes de ID. Desta forma, e
de modo a que a andlise fosse o mais uniforme possivel para todas as entidades, foram

excluidas estas duas entidades da analise.
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7. Apresentagio e discussdo dos resultados

7.1 Estudo Empirico
Conforme referido anteriormente, a andlise efetuada incidiu sobre as DFC das
entidades cotadas no PSI 20, de 2014 a 2018. As observagdes obtidas ao longo da pesquisa
serdo demonstradas seguindo por ordem as 2 fases enumeradas anteriormente. Foram
ainda analisadas as certificagoes legais das contas consolidadas de todos os Grupos dos 5
anos objeto de estudo. Dada a inexisténcia de quaisquer reservas ou énfases, os montantes

expressos nas analises efetuadas estdo em conformidade com as DF das entidades.
7.2 Analise dos resultados

7.2.1  Altri
A Altri, S.G.P.S, S.A., tem como atividade principal a gestao de participagdes sociais
fundamentalmente na area industrial, sendo a empresa-mae do Grupo Altri. A atividade
que o Grupo se dedica centraliza-se na produgdo de pasta branqueada de eucalipto.

Conforme apresentado na figura 6, desde 2014~ Milhares
45.000

a 2018, o Grupo tem registado sempre variagcdes —/\_

positivas nos PID. Em relagdo aos AID, apenas se  25.000 P
=

2014 2015 2016 2017 2018
e AID === |D N0 CP PID
aumento acentuado em 20106, em cerca de 46% face Figura 6 - Altri - 1D na DPF (claboracio propria)

verificou um aumento acentuado em 2016, tendo os 5000

restantes anos sofrido diminui¢cées. Nos AID o

ao respetivo ano homologo, deve-se essencialmente por opg¢ao, por parte da subsidiaria
Celulose Beira Industrial, S.A (Celbi), pela aplicagio do regime de reavaliagio do ativo fixo
tangivel e propriedades de investimento, previsto no DL n° 66/2016, de 3 de novembro, o
que levou a que o Grupo registasse AID no montante que ascende a 17.600 milhares de
Euros. (ALTRI, 2018).

Em 2018, houve a entrada da entidade Bioelétrica da Foz, S.A e suas subsidiarias na
consolidagao do Grupo Altri, o que influenciaram os montantes de AID e PID. Assim, os
montantes registados em ‘“Variacdo de perimetro” aumentaram os AID e PID no
montante de 2.178 milhares de Euros e 16.802 milhares de Euros, respetivamente. (ALTRI,
2018).

Os montantes de AID que se encontram reconhecidos no Grupo reportam-se
essencialmente aos seguintes fatores, harmonizagao de politicas contabilisticas, reavaliagdo

de Ativos Fixos Tangiveis (AFT) e provisdes e perdas por imparidade ndo aceites
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fiscalmente. Por sua vez, os PID estao relacionados, em geral, com a amortizagao fiscal do
goodwill (Espanha). Durante o periodo de 2012 o Grupo reforcou a decisdao estratégica em
continuar com as operagdes da filial Altri S.I, sedeada em Espanha. Desta forma, foi
suportado o registo de PID resultantes da amortizagdo fiscal naquele pais do goodwill gerado
na aquisicao da Celbi, cujo montante nesse ano ascendia a 16.429 milhares de Euros e
ainda, atendendo estimativa de lucros fiscais futuros da Altri S.I, o Conselho de
Administracdo da Altri estimou recuperar perdas fiscais de anos anteriores, o que deu
origem ao registo de AID pelo mesmo montante, 16.429 milhares de Euros. Durante o
periodo de 2016, existiu uma revisio aos prejuizos fiscais reportaveis na subsidiaria Altri
S.L, que acarretou a corre¢dao aos montantes dos prejuizos que originam AID. Desta forma,
nesse ano, o Grupo desreconheceu cerca de 8.176 milhares de Euros por via de resultados
do periodo. Em 2017, considerando as altera¢ées no regime fiscal espanhol, no que diz
respeito a amortizacao fiscal do goodwill, o montante foi anulado na sua totalidade (ALTRI,
2018)

Em relacdo as variagdes registadas no CP constatou-se a diminui¢ao acentuada a

partir de 2016, originada essencialmente pelos acontecimentos seguintes:

(Milhares de Euros) 2016 2017 2018
Impacto em resultados do periodo:
Amortizacao fiscal do goodwill (Espanha) (1.556) (2.706) (1.460)
Prejuizos fiscais reportaveis (8.176) (5.014)
Aumento de provisdes e perdas por imparidade 786 (1.533)
Reavaliacio de ativos fixos - DL 66/2016 17.583 4.060 (3.977)
Harmonizacdo de taxas de amortizacdo 577 (1.965)
Efeitos em capitais proprios:
Justo valor de instrumentos derivados 1.088 (2.051) (460)
Tabela 2 - Altri - Variagdo no CP (elaboragdo propria)

O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foram de -594 milhares de Euros
(-2%), -1.006 milhares de Euros (-1%), 8.226 milhares de Euros (12%), -4.007 milhares de
Euros (-4%) e -7.359 milhares de Euros (-4%), respetivamente.

Ao nivel do impacto que o reconhecimento dos ID teve sobre as rubricas das DR
consolidadas do Grupo Altri, verificou-se um impacto relevante ao nivel dos impostos
sobre o rendimento, no qual em 2016 afetaram positivamente cerca de 26%, influenciando
o RLP em cerca de 12%. Em contrapartida, nos restantes anos, o reconhecimento de ID
(ativos e passivos) contribuiram negativamente para os montantes expressos no imposto do
periodo e para o RLP, tendo variado entre 4% e 23% e 1% e 4%, respetivamente. Ao nivel
das DPF, verificou-se que os impactos rondaram os 2% e os 7%, nas rubricas do ANC,

PNC e CP.
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018

Resultados Liquidos 37 381 117 656 76 978 96 068 194 497
Impacto -1,6% -0,8% 12,0% -4,0% -3,6%
Imposto (Correntes + Diferidos) (3 223) (29 879) (23 720) (22 520) (56 142)
Impacto -22.6% -3,5% 25,7% -21,6% -15,1%
Ativos Nio Correntes 808 894 784 572 797 529 826961 1016 559
Impacto 3,5% 3,6% 5,2% 4,8% 3,7%
Passivos Nio Correntes 442 168 630 327 643 755 541 977 622 212
Impacto 3,6% 2,6% 3,0% 4,4% 7,1%
Capital Proprio 272 265 322 349 343 642 394 567 521 597
Impacto 4,7% 3,6% 6,4% 3,9% 1,8%

Tabela 3 - Altri - Montantes expressos nas DF (elaboragao propria)

No que respeita aos indicadores econdémico-financeiros, o racio debit to equity e
rentabilidade do ativo, foram os que sofreram maiores variagGes, evidenciando indices
maiores sem ID em 2014 (11%) e 2016 (12%). Os restantes racios evidenciaram, variagoes

que oscilaram entre os -2% e os 2%, sendo na maioria variacOes negativas ou quase nulas.

Variagées ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity 11% 5% 12% 2% -5%
Solvabilidade -1% -1% 2% 0% 1%
Autonomia financeira -1% 0% -1% 0% 1%
Endividamento 0% -1% -1% -1% -1%
Equilibtio financeiro minimo 0% 0% 0% 0% 2%
Rentabilidade do ativo 11% 5% 12% 2% -5%
Rentabilidade do CP -1% -1% -2% 0% 1%

Tabela 4 - Altri - Racios econémicos e financeiros com(c/) e sem (s/) ID (elaboragio propria)

7.2.2 Ibersol
A Tbersol, S.G.P.S., S.A,, e as suas subsididrias (conjuntamente, o Grupo), tem
como principal atividade a exploracio de uma rede de 646 unidades no ramo da
restauracao através de diversas marcas, tais como Pizza Hut, Pasta Caffé e Pans &
Company.
Ao longo dos 5 anos objeto de estudo .
verifica-se aumentos graduais nos AID e PID até 18000

2016 e 2017, respetivamente, registando 8000 /\

diminui¢es a partir desses anos. No periodo de (2 000)
20 2017 2018
2016 o aumento registado em AID decorre (150

essencialmente do aumento em imparidade de ===AID ===IDnoCP PID

Figura 7 - Ibersol — ID na DPF (elaboracio

AFT e ativos intangfveis (1.500 milhares de ororia
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Euros), a mais-valia gerada com a venda de uma participada em 2015, e outras diferengas
temporarias, pelo Grupo Eat Out (2.523 milhares de Euros). Ainda em 2016, o Grupo
adquiriu o Grupo Eat Out, no qual foram incluidos 2 meses de atividade nas DFC. Desta
forma, a partir de 2017 as DF passaram a incluir 12 meses de atividade, o que fez com que
tivesse havido aumentos significativos na maioria das rubricas, incluindo a rubrica de ID
(Grupo Ibersol, 2019). Os ID reconhecidos no Grupo Ibersol, conforme se pode verificar
na figura 7, tém um impacto negativo nos seus CP, devido ao PID ser sempre superior ao
AID. Os principais acontecimentos relacionados com o reconhecimento de PID sao a
homogeneizacao de AFT e ativos intangiveis, diferengas temporarias tributaveis Espanha,
que se reportam, sobretudo aos resultados da central de compras Vidisco UTE, do qual a
inclusdo nas suas participadas é efetuada com o diferimento de um ano, cumprindo o
normativo em vigor em Espanha, e economia hiperinflacionaria (LAS 29) (Grupo Ibersol,
2019) Em 2017, os ganhos (perdas) na posi¢ao monetaria liquida, que decorrem das
subsidiarias em que a moeda funcional é uma moeda de economia hiperinflacionaria
(Ibersol Angola e HCI), tiveram como impactos o reconhecimento em resultados
transitados cerca de -3.138 milhares de Euros e em resultados do petriodo cerca de -1.732
milhares de Euros, decorrentes da variagio em ID pela aplicagio da L4S 29 (Grupo
Ibersol, 2019). O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foram de 1.640 milhares
de Euros (27%), 420 milhares de Euros (4%), -162 milhares de Euros (-1%), -2.102
milhares de Euros (-6%) e -1.424 milhares de Euros (-5%), respetivamente.

E conviccio do Conselho de Administracio que os montantes de AID referentes a
prejuizos fiscais, reportaveis de sociedades subsidiarias, sao recuperaveis na totalidade, pelo
que foram reconhecidos AID no montante de 259 milhares de Euros em 2014, 123
milhares de Euros em 2015, 1.360 milhares de Euros em 2016, 1.068 milhares de Euros em
2017 e 1.075 milhares de Euros em 2018. (Grupo Ibersol, 2019)

Ao nivel do impacto que o reconhecimento de ID tiveram sobre as rubricas das DR
consolidadas do Grupo Ibersol, verificou-se um forte impacto ao nivel dos impostos sobre
o rendimento, no qual em 2014 afetaram positivamente cerca de 59% e, consequentemente
o Grupo viu o seu RLP aumentado em cerca de 27%. Em contrapartida, em 2017, o
reconhecimento de ID contribuiu negativamente para o imposto estimado e para o RLP,
em cerca de 350% e 6%, respetivamente. O impacto anormalmente elevado neste ano
deve-se essencialmente ao facto de, para além dos impactos de ID em resultados ser maior

nesse ano, o Grupo registou um excesso de estimativa para impostos de 2.707 milhares de
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Euros e ainda uma provisao de imposto sobre o rendimento de 1.182 milhares de Euros,
pelo que o imposto corrente ascendeu a 2.124 milhares de Euros (Grupo Ibersol, 2019).
Em relagao a DPF verifica-se que os PID representam um peso significativo no total do

PNC, no qual em média fazem-no variar em cerca de 22%.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 7756 10 582 23 250 30 849 24962
Impacto 26,8% 4,1% -0,7% -6,4% -5,4%
Imposto (Correntes + Diferidos) (1 130) (3 284) (5 838) (2702) 4070
Impacto 59,2% 11,3% -2,9%  -350,3% -53,8%
Ativo Nio Correntes 191036 208197 335862 359.928  364.475
Impacto 0,3% 1,6% 2,5% 2,0% 1,3%
Passivo Nio Corrente 32031 36 639 146 434 128.888 98.137
Impacto 31,7% 37,8% 9,1% 14,5% 18,6%
Capital proprio 126 314 135046 151924 188 620 203 170
Impacto -5,4% -4,8% -4,4% -6,1% -6,3%
Tabela 5 - Ibersol - Impacto dos 1D nas DF (elabora¢io propria)

No que respeita aos indicadores econdémico-financeiros, os racios debit to equity e
solvabilidade, foram os que sofreram maiores variagdes. Em 2017 e 2018 verificou-se a
reducdo do racio debit to equity em 16% e 15%, respetivamente, e em 2014 e 2015, o
aumento do racio da solvabilidade em 21% e 20%, respetivamente. A autonomia financeira
e o racio do equilibrio financeiro minimo registaram varia¢cdes positivas em todos 0s anos
na ordem dos 3% e 4%. Os restantes racios evidenciaram, na maioria dos casos, variagoes

que oscilaram entre os -3% e os 2%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -10% -11% -15% -16% -15%
Solvabilidade 21% 20% 5% 11% 11%
Autonomia financeira 3% 4% 2% 3% 3%
Endividamento -0% -1% -0% -3% -3%
Equilibtio financeiro minimo 4% 4% 3% 4% 4%
Rentabilidade do ativo -1% -0% 0% 1% 0%
Rentabilidade do CP 1% 1% 1% 0% _0%

Tabela 6 - Ibersol - Racios econémicos e financeiros (elaboracao propria)

7.2.3 Corticeira Amorim
A Corticeira Amorim, S.G.P.S., S.A., ¢ uma sociedade anénima, cujo objeto ¢ a
gestao das participagdes do Grupo Amorim no sector da cortiga. A atividade da Corticeira
Amorim engloba a aquisi¢do, preparagao e transformac¢ao da cortica num amplo leque de
artigos para posterior comercializagao e distribuicdo, por meios de uma rede propria que

esta presente em todos os principais mercados mundiais.
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Figura 8 - C. Amorim — ID na DPF (elaboracio propria)

Os montantes de imposto diferido que

(contabilidade de cobertura) e ascendem a 5
milhares de Euros em 2014, -76 milhares de Euros em 2015, 195 milhares de Euros em
2016, -273 milhares de Euros em 2017 e -80 milhates de Euros em 2018. O aumento
significativo ocorrido no CP e nos AID entre 2016 e 2018, justifica-se essencialmente pelo
efeito cambial nos saldos das DPF das subsidiarias (nao Euro) e pela integragao das novas
sociedades (Bourrassé e Sodiliége (2017) e Elfverson e Cosabe (2018)) no perimetro de
consolidagao (Corticeira Amorim, 2015). O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018
foi de 760 milhares de Euros (2.2%), 1.927 milhares de Euros (4%), 1.318 milhares de
Euros (1%), 4.096 milhares de Euros (6%) e 1.579 milhares de Euros (2%), respetivamente.
Nao foi possivel identificar com fiabilidade quais os itens de ID que afetaram o imposto e
em que montantes o afetaram, uma vez que os relatdrios e contas analisados nao
forneceram essas informagdes. Assim, apenas ¢é possivel verificar os impactos no valor dos
impostos sobre o rendimento, que sao indicados na tabela 8.

Ao nivel do impacto que os ID tiveram sobre as rubricas das DR do Grupo,
verificou-se um impacto sempre positivo, nos 5 anos objetos de estudo, no total de
imposto calculado, tendo ocorrido a maior variagio no periodo de 2017 (14%), no qual

afetou o RLP positivamente em cerca de 6%.

DEMONSTRAQOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 35756 55012 102 703 73 027 77 389
Impacto 2,2% 3,6% 1,3% 5,9% 2,1%
Imposto (Correntes + Diferidos) (16776)  (17496)  (37880)  (24263) (19 393)
Impacto 4,3% 9,9% 3,4% 14,4% 7,5%
Ativo Nio Correntes 213 265 223 690 231723 274180 316 084
Impacto 3,2% 3,9% 4,5% 5,0% 4.,4%
Passivo Nao Corrente 72 678 90 196 86 198 133 375 122 205
Impacto 10,6% 8,1% 8,6% 5,7% 6,8%
Capital préprio 315569 354 133 426 943 459991 498 234
Impacto 0,0% 0,5% 0,7% 1,5% 2,0%

Tabela 7 - C. Amorim - Impacto dos ID nas DF (elaboragio propria)
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No que respeita aos indicadores econdmico-financeiros, o racio do equilibrio
financeiro minimo foi o que registou maior variagao, no qual se verificou o aumento deste
racio em 2014 ¢ 2015 em 5%, 2016 em 7% e 2017 e 2018 em 6%. Ao contririo do
comportamento deste racio, o endividamento, sem o reconhecimento de ID, diminui 1%
em todos os anos. No caso do racio da solvabilidade, nos 3 primeiros anos registou um

aumento entre 2% e 3%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -2% -1% -1% 0% 0%
Solvabilidade 3% 2% 2% 0% 0%
Autonomia financeira 1% 0% 0% 0% 0%
Endividamento -1% -1% -1% -1% -1%
Equilibtio financeiro minimo 5% 5% 7% 6% 6%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% 0% 0%
Rentabilidade do CP 0% 0% 0% -1% 0%

Tabela 8 - C. Amorim Récios econémicos e financeiros (elaboragao propria)

7.2.4 CTT - Correios de Portugal
Os CTT — Cotreios de Portugal, S.A., e as suas subsidiarias t¢ém como atividade
principal garantir a prestagao do servico postal universal, postais e financeiros. Em 2015, o
Grupo ampliou o circulo da sua atividade através da constituicio do Banco CTT, S.A,,
direcionado para o exercicio da atividade bancaria.

Conforme representado na figura 9, o Milhares

' 100.000
Grupo reconhece AID bastante superiores aos 80.000 _—_—————

60.000

PID. Este facto acontece devido ao Grupo 40.000

20.000

poder beneficiar do regime especial aplicavel aos .
. 2014 2015 2016 2017 2018

AID, previsto no DL 61/2014, no qual,

e A|D emm—I|D no CP PID

segundo o artigo 1.°, ¢ concedido o Figura 9 - CTT ID na DPF (elaboracio prépria)
reconhecimento de AID que “tenham resultado da nao deducao de gastos e variagoes
patrimoniais negativas com perdas por imparidade em créditos e com beneficios pos-
emprego”. Para além deste regime, a entidade aderiu ao regime de reavaliagao fiscal dos
AFT, pelo que reconheceu em 2016 um montante de 2.681 milhares de Euros de AID,
tendo o mesmo sido corrigido em 2017 para 2.581 milhares de Euros. O impacto dos 1D

nos resultados de 2014 a 2018 foram de -29.280 milhares de Euros (-28%), -3.655 milhares
de Euros (-5%), -4.196 milhares de Euros (-6%), -423 milhares de Euros (-2%) e -5.132
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milhares de Euros (-21%), respetivamente. A variagdo ocorrida nos resultados de 2014
deve-se sobretudo pelo reconhecimento de 28.063 milhares de Euros relacionados com
beneficios aos empregados, como por exemplo, cuidados de saude CTT (2019)

E conviccio do Conselho de Administracio que os AID referentes a prejuizos
fiscais reportaveis de sociedades subsidiarias sio recuperaveis na totalidade. Assim, foram
reconhecidos AID no montante de 342 milhares de Euros em 2015, 327 milhares de Euros
em 2016, 688 milhares de Euros em 2017 e 1.292 milhares de Euros em 2018. CTT (2019)

Tal como demonstra a tabela abaixo, o ANC e o CP foram significativamente
afetados pelo reconhecimento dos ID, devido aos factos acima apresentados. Verificou-se

ainda que o imposto sobre o rendimento e os resultados, variaram negativamente,

registando maior impacto em 2014 (134%) e 2018 (67%).

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 77171 72 065 62 160 27 263 19 621
Impacto -27,5% -4,8% -6,3% -1,5% -20,7%
Imposto (Correntes + Diferidos) (51155)  (32539) (23347) (14977) (12 755)
Impacto -1339%  -12,7%  -21,9% -2,9% -67,3%
Ativo Nio Correntes 350481  354.906 452618 678474 1026419
Impacto ~ 353%  327%  235%  147% 8,7%
Passivo Nio Corrente 314394 292667 269532 282737 288 278
Impacto 1,6% 1,6% 1,6% 1,2% 1,1%
Capital préoprio 249210 251835 233327 183991 146 752

Impacto 53,2% 49,1% 54,3% 83,6% 115,4%

Tabela 9 - CTT - Impacto dos ID nas DF (elabora¢ao prépria)

Como se pode verificar pela tabela acima, os ID tém uma importancia acrescida nos
CP, fazendo-os variar mais de 49% em todos os anos objeto de estudo. Pelo contrario, ao
nfvel de PNC o impacto é bastante reduzido, razio pela qual os racios diretamente
relacionados com CP sio afetados significativamente. Da analise efetuada pode-se verificar
que entre 2014 e 2018 é obtido um aumento significativo no racio do debit to equity, entre
196% a 1271% e no racio da rentabilidade do CP, entre 13% e 34%. Os aumentos
acentuados verificados no debit to equity, resultam sobretudo pelo facto dos impactos dos ID
nos CP representarem mais do que 30% do CP e os PID terem uma expressao irrelevante
no total do passivo. Em 2018 o total de ID nos CP chega a representar 54% do seu CP.
Nos racios da solvabilidade e do equilibrio financeiro minimo obtém-se uma variagao
negativa com o desreconhecimento dos ID entre os 5 e 9% e os 7% e 10%,

respetivamente.
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Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018

Debit to equity 196% 167% 249% 644% 1271%
Solvabilidade -9% -9% -8% -6% -5%
Autonomia financeira -6% -6% -5% -5% -4%
Endividamento 6% 6% -1% -1% 0%
Equilibrio financeiro minimo -8% -8% -10% -10% -T%
Rentabilidade do ativo 3% 1% 1% 0% 0%
Rentabilidade do CP 34% 16% 17% 13% 23%
Tabela 10 - CTT Récios econémicos e financeiros (claboracio propria)

7.2.5 Galp Energia

A Galp Energia, S.G.P.S,, S.A,, ¢ a sociedade gestora das participagdes do Grupo
Galp no setor das energias. O Grupo tem atividades que se estendem desde a exploragao,
produgao e venda de petrdleo e gas natural, a refinacio e distribui¢io de produtos

petroliferos e a geragao de energia elétrica.

Os AID reconhecidos pelo Grupo ao longo — Milhares
dos 5 anos analisados sio bastante superiores aos  300.000 /\__\
200.000

PID, conforme representado na figura 10. Os AID

°

100.000
relacionam-se sobretudo com beneficios fiscais pos
2014 2015 2016 2017 2018
emprego, prejuizos fiscais reportaveis e em provisoes
Prego, prej p p = AID === D no CP PID
ndo aceites fiscalmente. (Galp 2019) Os PID> Figura 10 - GALP ID na DPF (elaboracido prépria)

estdo relacionados sobretudo com ajustamentos em ativos tangiveis e intangiveis e
rendimentos permitidos (acertos de desvios tarifarios estimados e faturados, regulados pela
ERSE). Em 2018, verificou-se um aumento significativo desta rubrica justificado
essencialmente por cerca de 150.000 milhares de Euros referentes a ajustamentos em AFT
e ativos intangiveis. O aumento dos AID e o impacto dos ID no CP em 2015, sao
justificados essencialmente pelas diferencas de cambio potenciais do Brasil, que resultam da
opc¢ao fiscal de as tributar apenas quando estas se realizarem, e de prejuizos fiscais
reportaveis. (Galp, 2015). O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de 53.929
milhares de Euros (24%), 16.672 milhares de Euros (16%), -21.941 milhares de Euros (-
11%), -50.000 milhares de FEuros (-8%) e -158.000 milhares de Euros (-18%),
respetivamente. O montante total de AID reconhecidos decorrente de prejuizos fiscais
ascende a 69.950 milhares de Euros em 2014, 102.430 milhares de Euros em 2015, 96.353
milhares de Euros em 2016, 49.000 milhares de Euros em 2017 e 80.000 milhares de Euros

em 2018. Durante o periodo de 2017, dada a incerteza de lucro tributavel nos préximos
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cinco anos na Galp Energia Brasil S.A., o Grupo anulou os respetivos AID, no entanto nao
¢ divulgado o respetivo montante (Galp, 2019).

Em 2014 e 2018 verificaram-se impactos significativos no imposto sobre o
rendimento, de 26% e -27%, respetivamente. Em 2014, pelo reconhecimento em AID de
52.800 milhares de Euros referentes a prejuizos fiscais reportaveis, e em 2018, pelo
reconhecimento em PID de 149 milhares de Euros, referentes a ajustamentos de AFT e

ativos intangiveis. (Galp, 2019).

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos (173 394) 122 566 179 097 597 372 741 630
Impacto 23,7% 15,7% -10,9% -7,7% -17,6%
Imposto (Correntes + Diferidos) (154 073) (151 431) (260 385) (496 000) (736 000)
Impacto 25,9% 9,9% -9,2% -11,2% -27,3%
Ativo Nio Correntes 8282180 8680673 8306775 7806000 7960000
Impacto 4,6% 5,6% 4,2% 4,7% 4,9%
Passivo Nio Corrente 4634116 4572996 3738249 3842000 4005972
Impacto 2,7% 2,5% 1,8% 2,0% 5,2%
Capital proptio 6424721 6188124 6543407 5778903 6046614
Impacto 3,9% 6,0% 4,4% 5,1% 3,0%

Tabela 11 — Galp Energia Impacto dos ID nas DF (elaboracdo propria)
Em relagdo aos indicadores econémico-financeiros, os registos de ID ao longo dos
petiodos analisados nao afetaram, materialmente, os principais indicadores. A maioria dos
L lacs . 4 5%, principal <cio debit
racios tiveram oscilagdes que variaram entre os -4% e os 5%, principalmente no racio debi
to equity e o racio da solvabilidade, no qual a variacdo foi positiva para o primeiro e negativa

para o segundo.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity 2% 5% 3% 4% 0%
Solvabilidade -2% -4% -3% -3% 0%
Autonomia financeira -1% -1% 1% -1% 0%
Endividamento -1% -2% -1% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo 0% 0% 0% 0% 1%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% 1% 1%
Rentabilidade do CP 1% 0% 0% 1% 39,

Tabela 12 — Galp Energia Ricios econémicos e financeiros (elaboragio prépria)

7.2.6 EDP — Energias de Portugal
A EDP — Energias de Portugal, S.A., tem como principais atividades a produgao, o
transporte, distribuicio e comercializacao de energia elétrica e a comercializacao de gas. Ao
longo da sua histéria, tem vindo a fortalecer uma posi¢io importante no panorama

energético mundial, estando presente em 16 paises e 4 continentes.
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No decorrer dos periodos analisados tem Milhares
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Figura 11 - EDP Energias de PortugallD na DPF

valores registados em AID. Os valores registados (.iumorucio propria)
como AID e PID dizem respeito, essencialmente, a prejuizos e créditos fiscais, alocagao de
justos valores a ativos e passivos adquiridos e desvios e défices tarifarios (EDP Energias de
Portugal, 2017). A partir de 2016 verifica-se o oposto, que vai de encontro com o aumento
dos ID reconhecidos diretamente no CP.

Em 2016 o elevado aumento nos AID e impacto dos ID no CP deve-se,
principalmente, ao efeito liquido da reavaliagdo fiscal de determinados ativos elegiveis
detidos pelo Grupo EDP em Portugal, nos termos do DL n.° 66/2016, de 3 de novembro,
no qual foram reconhecidos AID no valor de 339.000 milhares de Euros (EDP Energias de
Portugal, 2017). No ano de 2018, verifica-se um aumento significativo nos AID, que teve
origem, essencialmente, no reconhecimento de prejuizos e créditos fiscais. O impacto dos
ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -196.413 milhares de Euros (-16%), 2.235 milhares
de Euros (0%), 735.545 milhares de Euros (327%), 168.115 milhares de Euros (18%) e
145.947 milhares de Euros (39%), respetivamente.

Nao foi possivel identificar com fiabilidade quais os itens de ID que afetaram os
impostos nos 5 anos, uma vez que os relatérios e contas analisados nao desagregam os
valores de ID que afetaram os resultados. Desta forma, apenas se pode verificar que o
impacto no valor do imposto sobre o rendimento em 2014 ascendeu a 122% negativos.

Ja no ano de 2016, constata-se um impacto bastante elevado no registo dos ID,
tanto no RLP do Grupo EDP como no valor do imposto. Tal facto deve-se, sobretudo, ao
registo de AID, no valor de 326.000 milhares de Euros, relacionados com reavaliacGes
fiscais de ativos elegiveis detidos por entidades do Grupo em Portugal, nos termos do DL

n.° 66/2016, de 3 de novembro (EDP Energias de Portugal, 2017).
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018

Resultados Liquidos 1040448 912703 960561 1113169 519 189
Impacto  -15,9% 02%  326,9% 17,8% 39,1%
Imposto (Correntes + Diferidos) (35446)  (277769)  (88796)  (10304) (99 666)
Impacto  -122,0% 0,8% 89,2% 94,2% 59,4%
Ativo Nzo Correntes 35407 404 36 683 548 37 608 019 34979 279 35 186 884
Impacto 0,6% 0,7% 2,5% 2,4% 3,4%
Passivo Nio Corrente 22941 459 22319655 22782238 22334729 20560 685
Impacto 3,6% 3,7% 3,3% 2,1% 2,9%
Capital préprio 11969 144 12121493 13736 372 13 480 260 12 900 327
Impacto -4,7% -4,1% 1,3% 2,6% 4,7%

Tabela 13 — EDP Energias de Portugal Impacto dos ID nas DF (elaboragio propria)

Relativamente aos indicadores econémico-financeiros, o debit to equity, foi o que
sofreu maior variacao, nomeadamente em 2014 e 2015, onde se observa uma variacao de -
18% e -17%, respetivamente. Os restantes indicadores evidenciaram variagdes que

oscilaram entre os -5% e os 3%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -18% -17% 2% 2% 6%
Solvabilidade 3% 3% 0% 0% -1%
Autonomia financeira 2% 1% 0% 0% -1%
Endividamento 0% 0% -1% -1% 1%
Equilibrio financeiro minimo 2% 2% 0% 0% 0%
Rentabilidade do ativo 0% 0% -2% 0% 0%
Rentabilidade do CP 1% 0% 5% 1% 1%

Tabela 14 — EDP Energias de Portugal Racios econémicos e financeiros (elaboragio prépria)

7.2.7 EDP Renovaveis

A EDP Renovaveis, S.A., ¢ uma entidade subsidiaria do Grupo Energias de
Portugal que opera no regime do dominio das energias renovaveis. O principal objetivo
corporativo ¢é o foco em atividades relacionadas com o setor da eletricidade,
nomeadamente, o planeamento constru¢ao e manutencao de estacdes geradoras de energia
elétrica, usando fontes renoviareis, maioritariamente o vento.

Conforme se pode observar na figura 12, 0s . o
600.000
400.000
dos anos de forma gradual. Os PID assumem o  200.000

valores registados em ID tém aumentado ao longo

-

papel mais importante sendo, maioritariamente, (200.000) 20142015 2016 2017 2018

constituidos por ajustamentos em AFT e  (400.000)

e A\|D e |D no CP PID

Figura 12 - EDP Renovaveis ID na DPF (elaboracio prépria)

intangfveis, a aloca¢ao de justos valores a ativos e
passivos de concentra¢Oes empresariais ¢ de rendas

de parcerias institucionais em parques edlicos nos Estados Unidos da América (EDP
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Renovaveis, 2019). As variagGes negativas verificadas ao nivel dos CP vao de encontro com
as varia¢Oes positivas dos PID.

Os AID registados pelo Grupo, relacionam-se essencialmente com prejuizos fiscais,
no qual ascendem a 848.119 milhares de Euros em 2014, 975.700 milhares de Euros em
2015, 997.084 milhares de Euros em 2016, 603.923 milhares de Euros em 2017 e 689.198
milhares de Euros em 2018. Em 2016, o Grupo aderiu ao regime previsto no DL n.°
66/2016, de 3 de novembro, pelo que a rubrica dos AFT inclui 19.481 milhares de Euros
de AID reconhecidos na reserva de reavaliacio fiscal decorrentes da reavaliacio de
determinados ativos elegiveis detidos pelas empresas da EDP Renovaveis (EDP
Renovaveis, 2019) O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foram de 33.598
milhares de Euros (36%), 6.076 milhares de Euros (4%), 12.359 milhares de Euros (28%), -
1.767 milhares de Euros (-1%) e 13.536 milhares de Euros (5%), respetivamente.

A semelhang¢a do Grupo EDP — Energias de Portugal, para o ano de 2014, nao foi
possivel identificar com fiabilidade quais as rubricas de ID que afetaram o RLP e o
imposto, uma vez que, o R&C analisado nao desagrega os valores de ID que afetaram os
resultados. Desta forma, apenas se pode verificar que o impacto dos ID no RLP no
imposto do periodo em 2014 foi de 36,4% e 67,2%, respetivamente. O mesmo acontece
em 20106, onde se verifica um impacto positivo no RLP e imposto do petriodo de 28% e
25%, respetivamente.

Os impactos nos RLP e nos impostos dos registos de ID nos periodos analisados

podem ser verificados na tabela abaixo:

DEMONSTRA(;()ES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 126 007 166 614 56 328 275 895 313 365
Impacto 36,4% 3,8% 28,1% -0,6% 4,5%
Imposto (Correntes + Diferidos) (16399)  (45347)  (37569)  (48058) (63442
Impacto 67,2% 11,8% 24.8% -3,8% 17,6%
Ativo Nio Correntes 13344 787 14714269 15629 610 15229 507 16 186 670
Impacto 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 1,1%
Passivo Nio Corrente 6783502 7404442 7884978 6738272 7165826
Impacto 4.,2% 4,5% 4,9% 5,6% 6,9%
Capital préprio 6330759 6834109 7573014 7895152 8122404
Impacto -3,4% -3,8% -3,7% -3,6% -3,4%
Tabela 15 - EDP Renovaveis Impacto dos ID nas DF (elaboragio prépria)

No que diz respeito aos indicadores econémico-financeiros, o impacto dos ID
reconhecidos, ao longo dos periodos, foi mais notério nos racios debit to equity e

solvabilidade, onde se observam variagoes entre -9% e -8% e 6% e 8%, respetivamente. Os
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restantes racios demonstraram variagdes que oscilaram entre os -1% e os 2%, sendo

sempre variagoes positivas com exce¢ao de 2014 no racio da rentabilidade do CP.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -8% -9% -9% -8% -9%
Solvabilidade 6% 6% 7% 8% 8%
Autonomia financeira 2% 2% 2% 2% 2%
Endividamento 0% 0% 0% 0% 0%
Equilibrio financeiro minimo 2% 2% 2% 2% 2%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% 0% 0%
Rentabilidade do CP -1% 0% 0% 0% 0%

Tabela 16 - EDP Renovaveis Racios econémicos e financeiros (elaboragao propria)

7.2.8 Jeré6nimo Martins
A Jerénimo Martins S.G.P.S., S.A., detém as entidades do Grupo Jerénimo Martins,
um Grupo empresarial de distribui¢ao alimentar e retalho especializado com posi¢oes de
lideranca em Portugal e na Polénia.

Conforme exposto na figura 13, os ID na  Milhares

110.000
DPF do Grupo Jerénimo Martins, apresentam uma  80.000 /

50.000 —

tendéncia de crescimento tanto no ativo como no 20.000 /
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passivo e CP em todos os periodos analisados, a 2014 2015 2016 2017 2018
exce¢ao de 2015. Os PID tiveram uma ligeira - W—Mﬁg\m{')'?u?gpcljp‘mh(H_M)5{!{%_““
variagdo negativa em 2015, em grande parte justificada pela reducao de rendimentos
diferidos, no qual em 2014 aumentou em 6.074 milhares de Euros e em 2015 diminuiu em
4.610 milhares de Euros (Jeronimo Martins, 2019).

Os AID assumem uma expressao mais relevante, sio constituidos essencialmente
por provisoes além dos limites legais, beneficios concedidos a empregados e a outras
diferencas temporarias, nao detalhadas nos relatérios e contas. Em 2017 e 2018 o aumento
registado nesta rubrica justifica-se essencialmente pelo aumento em outras diferencas
temporarias, no montante de 24.296 milhares de Euros, e em provisoes além dos limites
legais, no montante de 12.577 milhares de Euros. Os PID sao, constituidos essencialmente
por rendimentos diferidos para efeitos fiscais e diferengas de critérios contabilisticos em
outros paises. O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -5.456 milhares de
Euros (-2%), 10.181 milhares de Euros (3%), 8.570 milhares de Euros (2%), 24.495
milhares de Euros (7%) e 4.622 milhares de Euros (1%), respetivamente.

Os impactos nos montantes constantes em impostos sobre o rendimento,

verificados em 2015 e 2017, tiveram origem em diferencas temporarias originadas no
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periodo, nomeadamente provisoes além dos limites legais e outras diferencas temporarias,
nao detalhadas no relatério e contas consolidado.

Nos anos de 2016, 2017 e 2018, os PID representaram um valor significativo nos
PNC, correspondendo a 30%, 21% e 20%, respetivamente, que se justificam
essencialmente pela diminuicdo da rubrica de empréstimos obtidos de Médio e Longo
Prazo (MLP) e ndo, pela ocorréncia de algum facto relevante nos ID. Os impactos do

reconhecimento de ID nos RLP e no imposto do periodo, podem ser verificados na tabela

abaixo:
DEMONSTRA(_;OES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 301711 333342 593218 385356 401 044
Impacto -1,8% 3,2% 1,5% 6,8% 1,2%
Imposto (Correntes + Diferidos) (103 729) (116 587) (129 969) (152236) (131 930)
Impacto -5,6% 8,0% 6,2% 13,9% 3,4%
Ativo Nio Correntes 3851450 3973503 4007887 4520198 4698 760
Impacto 1,4% 1,4% 1,8% 2,4% 2,5%
Passivo Nio Corrente 560572 716 617 259062 405910 456 487
Impacto 11,7% 8,2% 30,0% 21,4% 19,9%
Capital préoprio 1638691 1593219 1990511 2013193 2016 254
Impacto -0,5% 0,1% 0,5% 1,7% 2,0%
Tabela 17 - Jerénimo Martins Impacto dos ID nas DF (elaboracao prépria)

Ao analisar os indicadores econémico-financeiros, é possivel verificar que os
registos de ID ao longo dos periodos analisados nao afetaram, de forma significativa, os
principais racios. Em 2014, destaca-se o indicador debit to equity onde se verificou uma
variagio de -5%. Os restantes racios analisados demonstraram variagdes que oscilaram

entre os -1% e os 1%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018

Debit to equity -5% -3% -2% 0% 1%
Solvabilidade 1% 1% 1% 0% 0%
Autonomia financeira 0% 0% 0% 0% 0%
Endividamento 0% 0% 0% -1% -1%
Equilibtio financeiro minimo 1% 1% 1% 0% 0%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% 0% 0%
Rentabilidade do CP 0% 1% 0% 1% 0%

Tabela 18 - Jer6nimo Martins Racios econémicos e financeiros (elaboragao propria)
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7.2.9 Mota-Engil

A Mota-Engil, S.G.P.S, S.A., é uma sociedade anénima que, juntamente com as
suas participadas, possui como principais negocios a realizacio de empreitadas de obras
privadas e publicas e a recolha e tratamento de residuos. A sua atividade é desenvolvida
essencialmente na Europa, Afftica e América Latina.

Conforme apresentado na figura 14, desde =~ Milhares
200.000

2014 a 2018, verificam-se variagdes positivas nos 15 oo f
AID e PID, com maior destaque em 2015. Neste ~ 100.000 /

50.000
ano o aumento acentuado nas rubricas, justificam- /

2014 2015 2016 2017 2018
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se sobretudo pela afetacdo a “alteracio de
perimetro” de 59.123 milhares de Euros e 70.466 e 14 Mo Fngl 1D s DPE (claborscio prior
milhares de Euros, respetivamente, efeito das entidades do subgrupo EGF adquiridas nesse
ano e das entidades do segmento portuario e de logistica, que passaram a classificar-se
como ativos nao correntes detidos para venda (Mota-Engil, 2019) Em 2017 o aumento
verificado em AID, no montante de 42.500 milhares de Euros, justifica-se sobretudo pelo
aumento de 33.400 milhares de Euros em acréscimos de gastos nao aceites fiscalmente
(31.240 milhares de Euros reconhecidos via resultados do periodo). Ainda no periodo de
2017, o Grupo reconheceu cerca de 9.500 milhares de Euros de transferéncias de ativos e
passivos por ID que tiveram como contrapartida as rubricas de outros passivos correntes /
nao correntes, respeitantes a movimentos efetuados nas concessionarias do Subgrupo EGF
(Mota-Engil, 2019).

Ao nivel dos impactos dos ID nos CP do Grupo, verifica-se uma tendéncia ao
longo dos anos crescente, tendo os respetivos impactos sido sempre positivos. O impacto
dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -1.192 milhares de Euros (-2%), -6.698
milhares de Euros (-27%), 22.715 milhares de Euros (83%), 27.583 milhares de Euros
(106%) e 18.028 milhares de Euros (323%), respetivamente.

Os montantes de ID reconhecidos pelo Grupo representam uma parte significativa
no total do imposto sobre o rendimento apresentado nas DR. Nos perfodos de 2015 a
2018 pode-se verificar que o reconhecimento de ID faz com que o imposto sobre o
rendimento varie -17%, 71%,49% e 30%, respetivamente. O impacto dos ID no ANC,
PNC e CP do Grupo, ao longo dos 5 anos objeto de estudo, tendencialmente tém vindo a

expressar maior relevancia alcancando em 2018 uma expressao superior a 10%.
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018

Resultados Liquidos 50 550 18 128 50157 1588 23612
Impacto -2,3% -27,0% 82,8% 106,1% 322,9%
Imposto (Correntes + Diferidos) (39 643) (45 662) 9 379) (28 383) (41 734)
Impacto -3,1% -17,2% 70,8% 49,3% 30,2%
Ativo Nio Correntes 1674279 1851576 1804896 1970552 2032366
Impacto 3,5% 8,0% 8,1% 9,9% 10,0%
Passivo Nao Corrente 1324445 1558322 1571009 1518030 15440601
Impacto 3,2% 10,0% 8,9% 11,3% 10,6%
Capital préprio 577 988 728 579 570 590 595 737 446 546
Impacto 2,5% 0,9% 4,4% 6,0% 11,7%

Tabela 19 - Mota-Engil Impacto dos ID nas DF (elaborag¢do propria)

No que respeita aos indicadores econémico-financeiros, o racio debit to equity foi o
que registou maior varia¢ao, no qual se verificou o aumento deste racio para o perfodo de
2014, 2016, 2017 e 2018, em 8%, 4%, 13% e 74%, respetivamente, ¢ uma diminui¢do no
petiodo de 2015 em 14%. Nos restantes racios a variagao fol pequena, entre -5% e 3%,

tendo sido o racio da rentabilidade do CP, o racio com maior variagio, entre -5% e 1%.

Variagées ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018

Debit to equity 8% -14% 4% 13% 74%
Solvabilidade 0% 0% 0% 0% -1%
Autonomia financeira 0% 0% 0% 0% -1%
Endividamento 0% 0% -1% -1% 0%
Equilibrio financeiro minimo 0% 3% 1% 1% 0%
Rentabilidade do ativo 0% 0% -1% -1% 0%
Rentabilidade do CP 0% 1% -4% -5% -4%

Tabela 20 - Mota-Engil Racios econémicos e financeiros (elabora¢io prépria)

7.2.10 NOS
A NOS, S.G.P.S, S.A,, (Grupo NOS), em simultaneo com as suas participadas
possui como principais atividades, entre outras, a execucdo de servigos de televisio por
cabo e satélite, publicidade, comunicacao exploracdo de salas de cinemas e distribuicao de
filmes.

No Grupo NOS, os ID tém vindo a registar  Milhares
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Figura 15 - NOS ID na DPF (elaboragio prépria)
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remanescente afeta resultados. Os ativos e passivos por ID reconhecidos, sao constituidos

essencialmente por:

2014 2015 2016 2017 2018

Ativos por impostos diferidos

Outras provisoes e ajustamentos? 79.817 71.616 75.704 63.338 51.956

Mais-valias intragrupo 19.973 23.918 23.034 20.926 22.098

Incentivos fiscais 19.297 7.318 0 0 0

Créditos de cobranca duvidosa 7.442 7.707 7.380 6.635 4.796
Passivos por impostos diferidos

Revalorizagbes de ativos 14.617 11.156 7.879 4.851 3.691

Tabela 21 - NOS AID e PID reconhecidos
O aumento evidenciado em 2016 nos AID ¢ justificado essencialmente pela

imputagao da totalidade de AID, relacionados com incentivos fiscais, em resultados (-7.318
milhares de Euros) e pelas outras provisdes e ajustamentos que, contrariamente ao que
aconteceu nos restantes perfodos, aumentaram cerca de 4.088 milhares de Euros face a
2015. Em 2016, algumas entidades do Grupo optaram pelo regime de revalorizagao fiscal
dos AFT e propriedades de investimento, o que originou o reconhecimento de AID no
montante de 6.700 milhares de Euros (NOS, 2019).

O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -16.690 milhares de Euros
(-18%), -15.559 milhares de Euros (-16%), -1.839 milhares de Euros (-2%), -13.293
milhares de Euros (-10%) e -3.881 milhares de Euros (-3%), respetivamente. Em relagao ao
impacto no imposto calculado, verifica-se variagoes significativas ao longo dos 5 anos com
o desreconhecimento dos ID, com maior destaque para o periodo de 2014 (-3413%) e
2017 (-414%) e consideravelmente menor para o periodo de 2016 (-9%). O impacto
negativo mais baixo neste ano resulta essencialmente do reconhecimento nesse periodo de
AID por via de resultados, no montante de 6.700 milhares de Euros, e respetivas
tributacdes auténomas, no montante de 3.900 milhares de Euros (1.300 milhatres de Euros
pago em 2016 e 2.600 milhares de Euros estimado a pagar em 2017 e 2018). Realca-se
ainda para o facto de o Grupo utilizar beneficios fiscais para os quais nao havia registo de
ID, como o caso do sistema de incentivo fiscal em investigacio e desenvolvimento
empresarial, regime fiscal de apoio ao investimento e crédito fiscal extraordinario ao

Investimento) (NOS, 2019).

2 Referente a imparidades, aceleracbes de amortizagdes para além das amortizagdes fiscalmente
aceites e outros ajustamentos em ativos fixos tangiveis e intangfveis e ainda a provisGes diversas
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Em relacio aos ANC e PNC verifica-se um impacto inferior a 10%, por sua vez, a

expressao nos CP do Grupo ultrapassou os 10% de 2014 a 2016.

DEMONSTRAC()ES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 74 711 82 720 90 381 122 083 141 405
Impacto -18,3% -15,8% -2,0% -9,8% -2,7%
Imposto (Cortrentes + Diferidos) (17 179) (32 138) (22 2206) (16 500) (29 2706)
Impacto -3413,1% -93,8% -9,0%  -414,5% -15,3%
Ativo Nio Correntes 2487964 2510132 2453002 2450997 2395174
Impacto 6,0% 5,1% 5,4% 4,7% 3,7%
Passivo Nio Corrente 793821 1150743 1168696 1146060 1039 632
Impacto 2.2% 1,2% 2,6% 2,3% 0,6%
Capital proprio 1060130 1063522 1053098 1107113 1083883
Impacto 13,2% 11,4% 10,0% 8,2% 7,9%

Tabela 22 - NOS Impacto dos ID nas DF (elabora¢ao propria)

Ao nivel dos racios, aquele que apresentou maior variagao foi o debit to equity,
registando uma variagao positiva de 22% em 2014 no reconhecimento de ID. Também os
racios da rentabilidade ficaram afetados negativamente com o reconhecimento dos ID, no
entanto a variagao ¢ menor (entre 0% e 3%). Nos restantes racios constatam-se variagoes

negativas, sendo o racio da solvabilidade o mais afetado, com uma variacao entre 4% a 6%.
gativas, send i0 da solvabilidad is afetado, 1a¢ tre 4% a 6%

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity 22% 19% 15% 12% 13%
Solvabilidade -6% -5% -4% -4% -4%
Autonomia financeira -3% -2% -2% -2% -2%
Endividamento -2% -2% -2% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo -3% -2% -2% -1% -2%
Rentabilidade do ativo 1% 1% 0% 1% 0%
Rentabilidade do CP 3% 3% 1% 2% 1%

Tabela 23 - NOS Racios econémicos e financeiros (elaboragio propria)

7.2.11 Ramada
A Ramada Investimentos e Industria, S.A., (Grupo Ramada) é uma sociedade
anonima cuja atividade principal engloba, entre outros, a prestacio de servicos de
consultoria de gestdo, financeira e administrativa e a realizagdo e gestao de investimentos
imobiliarios, mobiliarios e financeiros (Ramada Investimentos, 2015).

Os ID reconhecidos na DPF consolidada Mihares
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Figura 16 - Ramada ID na DPF (elaboracio propria)

regime previsto no DL n° 66/2016, no qual o
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Grupo reconheceu 1.503 milhares de Euros e do aumento em cerca de 392 milhares de
Euros referentes a provisGes e perdas por imparidade de ativos nao aceites fiscalmente,
ambos reconhecidos em resultados do periodo (Ramada Investimentos, 2015). Em 2017 o
aumento de AID ¢ justificado pelo aumento da reavaliagio extraordinaria de AFT (200
milhares de Euros), de provisdes e perdas por imparidade de ativos nao aceites fiscalmente
(194 milhares de Euros) e do registo de beneficios fiscais (336 milhares de Euros),
reconhecidos em resultados do periodo. O aumento de PID justifica-se sobretudo pelo
registo de ajustamentos de JV em concentragdes empresariais (908 milhares de Euros) em
variacbes de perimetro. Em 2018 foram registados AID relativos a prejuizos fiscais
reportaveis de 2015 que o Grupo estima ser recuperavel em dois anos (960 milhares de
Euros) e diminuidos AID de 1.148 milhares de Euros referentes a variacao de perimetro. O
impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foram de -87 milhares de Euros (-1%), 7
milhares de Euros (0%), 1.899 milhares de Euros (16%), 714 milhares de Euros (1%) e 606
milhares de Euros (1%), respetivamente. Nos CP, ANC e PNC verifica-se um impacto

inferior a 5%.

DEMONSTRA(;C)ES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 8077 11 033 13 861 56 708 69 718
Impacto -1,1% 0,1% 15,9% 1,3% 0,9%
Imposto (Cotrentes + Diferidos) (3 410) (3 419) (2 824) (1 450) (2 509)
Impacto -2,6% 0,2% 40,2% 33,0% 19,5%
Ativo Nio Correntes 108 004 112670 121925 115084 114 007
Impacto 1,8% 1,6% 3,1% 4,1% 3,6%
Passivo Nio Corrente 44 930 49 298 51699 68 626 63 019
Impacto 0,1% 0,1% 0,1% 1,4% 1,5%
Capital proprio 62193 69 729 78082 146165 130 121

Impacto 3,1% 2,6% 4,9% 3,1% 4,0%

Tabela 24 - Ramada Impacto dos ID nas DF (elaboragdo prépria)

Ao nivel dos racios, o que apresentou maior variagao no reconhecimento de ID foi
o debit to equity, registando a maior variagao positiva em 2016 (9%). As variacdes ocorridas
nos restantes racios apenas tiveram uma expressao que variou entre -3% e 2%, sendo na

generalidade dos casos variagbes positivas.
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2015
5%
-1%
-1%
0%
-1%
0%
0%

Variagdes ocorridas nos racios 2014
Debit to equity 6%
Solvabilidade -2%
Autonomia financeira -1%
Endividamento 0%
Equilibrio financeiro minimo -1%
Rentabilidade do ativo 0%
Rentabilidade do CP 1%
Tabela 25 - Ramada Racios econémicos e financeiros (elaboragao propria)
7.212 Ren

2016
9%
-3%
-1%
-1%
-1%
-1%
2%

2017
3%
-2%
-1%
-1%
2%
0%
1%

2018
3%
-3%
-1%
-1%
2%
0%
2%

A REN — Redes Energéticas Nacionais, S.G.P.S., S.A., conjuntamente com as suas

subsidiarias (Grupo) detém, presentemente, duas areas de negocio principais, a Eletricidade

e o Gas, e ainda uma outra area de negdcio secundaria, na area de Telecomunicagoes.

De 2014 a 2016 os AID referem-se
sobretudo aos encargos com os planos de
beneficios concedidos aos funcionarios e aos
desvios tarifarios a entregar futuramente a tarifa.
No periodo de 2016 a REN Portgas aderiu ao

regime da reavaliagao fiscal dos ativos elegiveis, nos
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Figura 17 - Ren ID na DPF (elaboragao prépria)
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termos do DL n.° 66/2016, que originou um aumento nos AID em 12.593 milhares de

Euros (REN, 2019). Relativamente ao periodo de 2017 a variagao acentuada nos AID

justifica-se essencialmente pelo aumento nos desvios tarifarios (24.547 milhares de Euros) e

pela reavaliacao de ativos (12.155 milhares de Euros) e nos PID justifica-se pela alocagao

de JV que afetou “variagoes de perimetro” no montante de 39.240 milhares de Euros. Os

PID desde 2014 a 2018 sao compostos essencialmente por reavaliagoes efetuadas ao abrigo

de diplomas legais, cuja reversao afeta os resultados do petiodo.

O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -7.953 milhares de Euros (-
7%), 2.150 milhares de Euros (2%), 11.296 milhares de Euros (13%), 35.965 milhares de
Euros (40%) e -9.540 milhares de Euros (-8%), respetivamente. Em relagao aos CP, ANC e

PNC verifica-se um impacto inferior a 5%.
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018

Resultados Liquidos 112777 116 115 100 183 125 925 115715
Impacto -0,6% 1,9% 12,7% 40,0% -7,6%
Imposto (Correntes + Diferidos) (50953) (39 963) (55 282) (52 5306) (58 471)
Impacto -18,5% 5,1% 17,0% 40,6% -19,5%
Ativo Nio Correntes 4267320 4252682 4087871 4759411 40691247
Impacto 1,6% 1,6% 1,6% 2,1% 2,0%
Passivo Nio Corrente 2784157 2455086 2833735 2807857 2876418
Impacto 3,4% 3,7% 2,6% 3,7% 4,1%
Capital proprio 1135567 1161289 1159217 1429189 1463837
Impacto -2,3% -1,9% -0,9% 1,7% 0,3%

Tabela 26 - Ren Impacto dos ID nas DF (elaboragdo prépria)

Ao nivel dos racios, o que apresentou maior variagao no reconhecimento de ID foi
O debit to equity, registando a maior variacao negativa em 2014 (15%). As variacGes ocorridas
nos restantes racios apenas tiveram uma expressao que variou entre -2% e 2%, sendo na

generalidade dos casos variagOes negativas ou nulas.

2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -15% -13% -9% -2% -7%
Solvabilidade 1% 2% 1% 0% 1%
Autonomia financeira 1% 1% 1% 0% 1%
Endividamento 0% 0% 0% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo 1% 1% 1% 0% 1%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% -1% 0%
Rentabilidade do CP 0% 0% -1% -2% 1%

Tabela 27 - Ren Racios econémicos e financeiros (elaboracio prépria)

7.2.13 Semapa
A Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao, S.G.P.S., S.A em conjunto com
as suas subsidiarias (Grupo Semapa) detém, presentemente, trés areas de negocio,
nomeadamente a pasta e papel, cimentos e derivados e ambiente desenvolvidos.

No Grupo Semapa, ao contririo da Milhares

generalidade dos casos anteriormente apresentados, 30000
170.000
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prOViSéCS tributérias, mais-valias  contabilisticas Figura 18 - Semapa ID na DPF (elaboragio propria)
diferidas (intra-grupo) e subsidios ao investimento. Os PID estdao relacionados

principalmente com harmonizagao do critério das amortizagdes, JV dos ativos intangiveis
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(marcas) e AFT e ainda ao JV apurado em combinagdes empresariais. Em 2016, a rubrica
de impostos sobre o rendimento reflete as reversoes de provisdes fiscais que ocorreram no
ano, efeito da conclusao do processo de inspegao fiscal da Navigator em 2013, e das
deliberacoes favoraveis dos tribunais no montante de 23.000 milhares de Euros. Nesse ano,
registou-se ainda o impacto positivo da adesio da Navigator ao DL 66/2016 de 3 de
novembro, cujo efeito ascendeu a 16.000 milhares de Euros (Grupo Semapa, 2019).

O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de 2.911 milhares de Euros
(3%), 14.494 milhares de Euros (22%), 35.072 milhares de Euros (44%), 4.071 milhares de
Euros (3%) e 29.330 milhares de Euros (28%), respetivamente. Os montantes de ID
representam uma parte consideravel no total do PNC e CP, porém a sua significancia tem

vindo a ser diluida no decorrer dos anos.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 112798 81 530 114 863 124 093 132 554
Impacto 2,6% 21,6% 44,0% 3,4% 28,4%
Imposto (Correntes + Diferidos) 30082 (34 839) 19076 (14 799) (45 650)
Impacto -10,7% 29,4% 219,3% 21,6% 39,1%
Ativo Nio Correntes 2854027 3172467 3179167 2927365 29840643
Impacto 2,1% 2,4% 2,5% 2,8% 3,8%
Passivo Nio Corrente 1692417 1955109 2091992 2008517 1808 306
Impacto 21,0% 18,5% 15,2% 15,2% 15,0%
Capital préprio 1236822 1131627 1227084 1221945 1257591
Impacto -15,9% -15,1% -12,1% -11,3% -7,3%

Tabela 28 - Semapa Impacto dos ID nas DF (elaboracdo propria)

Em relagao aos racios, o que apresentou maior variacio com o desreconhecimento
de ID foi o debit to equity, no qual apresentou variagdoes negativas entre -62% e -33%. Os
racios da solvabilidade, equilibrio financeiro e autonomia financeira, apresentaram
variagdes nao tao elevadas, mas também interessantes, uma vez que em todos os anos
ocorreram variagoes positivas que se situaram entre 8% e 14%, 5% e 9% e 4% e 6%,

respetivamente. Nos restantes racios apenas ocorreram varia¢oes negativas entre 0% e 4%.

Variagées ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018

Debit to equity -57% -62% -48% -45% -33%
Solvabilidade 14% 12% 11% 11% 8%
Autonomia financeira 6% 6% 5% 5% 4%
Endividamento 0% -1% -1% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo 9% 8% 7% 7% 5%
Rentabilidade do ativo 0% 0% -1% 0% -1%
Rentabilidade do CP 2% -2% -4% -1% -3%

Tabela 29 - Semapa Racios econdmicos e financeiros (elabora¢io propria)
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7.2.14 Sonae

A Sonae, SGPS, SA (“Sonae Holding”) ¢ uma sociedade gestora de participagoes
socials presente em 74 paises, incluindo operagdes, prestagdo de servicos a terceiros,
escritorios de representacdo, franchising e parcerias. Possui no seu portfélio 5 segmentos
principais, nomeadamente a Sonae Retalho, Sonae Sierra, NOS, Sonae IM e a Sonae FS.

A Sonae Holding desde 2014 a 2018 Milhares

' 300.000

apresentou PID superiores aos AID, tendo o seu 554 g9

) ) 3 . 200.000

impacto sido, a nivel de CP, sempre negativo. Os 150.000

AID reconhecidos pelo Grupo sio essencialmente 109000 _—
50.000

relacionados com prejuizos fiscais reportaveis e -
(50.000) 2014 2015 201 8

provisoes e perdas por imparidade de ativos nio — AID 1D o CP .
aceites fiscalmente e os PID sobretudo !9 some [Dna DPF(ciboracio propr
relacionados com a amortizagao do goodwill para efeitos fiscais, diferengas apuradas entre o
JV e o custo historico, diferengas temporarias em ativos tangiveis e intangiveis e aquisi¢ao
de filiais. As variacdes acentuadas nos PID estao essencialmente relacionadas com a rubrica
de “aquisicao de filiais” e a amortizacao do goodwill para efeitos fiscais. Esta ultima resulta
da discordancia entre as Autoridades Tributarias Espanholas e a sucursal da Modelo
Continente Hipermercados relativamente a diminuicao dos prejuizos fiscais dos periodos
de 2008 e 2009, notificando desta forma a entidade em 2010 e 2011 para a correcao das
declaragdes fiscais. Em 2015, devido a oposi¢ao do Tribunal Econdémico-Administrativo
em Espanha, nas pretensdes da Sonae e por questoes de prudéncia, o Grupo decidiu anular
os AID de 2008 a 2011 reconhecidos no montante de 36.000 milhares de Euros, e os PID
correspondentes a amortiza¢ao do goodwill para efeitos fiscais no valor de 18.600 milhares
de Euros. Em 2017, com a decisao do Supremo Tribunal Espanhol favoravel para a Sonae,
o Grupo procedeu a dedugio fiscal da amortizacao do goodwill, e reconheceu PID de 17.500
milhares de Euros (SONAE, 2019). Em 2018 o Grupo reconheceu mais 5.800 milhares de
Euros de PID relativos a este perfodo e ainda 140.100 milhares de Euros relativos a
mudanga de método de consolidagao da Sonae Sierra, que passou a ser consolidada pelo
método de consolidacdo integral devido a compra de 20% desta ao Grupo Grosvenor. No
periodo de 2016 o Grupo reconheceu em PID o montante de 21.500 milhares de Euros,
relacionados com a aquisi¢dao de novas empresas (SONAE, 2019).

O impacto dos ID nos resultados de 2014 a 2018 foram de -5.958 milhares de
Euros (-4%), - 5.479 milhares de Euros (-3%), -18.488 milhares de Euros (-8%), 11.605
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milhares de Euros (-7%) e 4.646 milhares de Euros (-2%), respetivamente. Os montantes
de ID reconhecidos pelo Grupo representam uma parte consideravel no total do imposto
sobre o rendimento apresentado nas DR, e ainda no PNC de 2017 e 2018, devido aos

factos apresentados anteriormente.

DEMONSTRACGES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 143 838 175 306 215074 165 754 221 653
Impacto -4,0% -3,0% -7,9% -6,5% -2,1%
Imposto (Correntes + Diferidos) (24 660) (20 920) (26 697) (16 521) (28 778)
Impacto -31,9% -35,5% -225,2% -236,1% -19,3%
Ativo Nio Correntes 3996704 3889947 4101601 4182530 5995596
Impacto 2,3% 1,7% 1,5% 1,7% 1,2%
Passivo Nio Corrente 1081952 1427436 1382410 1384840 1972670
Impacto 9,6% 5,8% 8,9% 10,6% 17,0%
Capital proprio 1832231 1794794 2062706 2135038 3288817
Impacto -0,3% -0,5% -1,5% -1,9% -1,4%
Tabela 30 — Sonae Impacto dos ID nas DF (elaboracio propria)

Os racios econdémico financeiros sofreram pequenas alteracbes com o
desreconhecimento dos ID, tendo as maiores variagoes sido registadas ao nivel do debit to
equity, entre -10% e -5% e da Solvabilidade entre 6% e 1%. Os restantes racios apenas

registaram variagoes entre -1% e 3%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -6% -5% -8% -9% -10%
Solvabilidade 1% 2% 3% 4% 6%
Autonomia financeira 1% 1% 1% 1% 2%
Endividamento -1% 0% -1% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo 1% 1% 2% 2% 3%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 0% 0% 0%
Rentabilidade do CP 0% 0% 1% 0% 0%

Tabela 31 - Sonae Racios econémicos e financeiros (elaboragao propria)

7.2.15 Sonae Capital

A Sonae Capital, S.G.P.S., S.A., (Grupo), em conjunto com as suas subsidiarias,
desenvolvem as suas atividades nas areas de negocio de resorts, hotelaria, fitness, energia,
refrigeracao e AVAC, engenharia industrial e outros ativos nao estratégicos (imobiliario nao
turistico e participagoes detidas numa légica de investimento financeiro), atuando no

mercado nacional, intracomunitario e outros paises.
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Figura 20 - Sonae Capital ID na DPF (elabora¢io propria)

No periodo de 2016 o Grupo reconheceu via
resultados do perfodo cerca de 8.300 milhares de Euros em outros PID, que se reportam a
diferenca entre a mais-valia fiscal e contabilistica resultante da venda das Unops 7, 8 ¢ 9
(ativos imobiliarios localizados em Troia) e a reavaliagdo em ativos tangiveis de entidades
adquiridas no ano (Sonae Capital, 2019). Durante o periodo de 2017 ocorreu a aquisi¢ao de
6 novas entidades que foram incluidas no perimetro de consolidagao, originando um
impacto de 1.700 milhares de Euros em PID e 1.500 milhares de Euros em AID. A
diminui¢do verificada em 2018 tanto em AID como PID, deve-se essencialmente ao
reconhecimento de prejuizos fiscais reportaveis (3.950 milhares de Euros). O impacto dos
ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -1.716 milhares de Euros (-34%), 1.103 milhares
de Euros (79%), -4.923 milhares de Euros (-22%), -1.371 milhares de Euros (-27%) e 3.878
milhares de Euros (50%), respetivamente.

Os montantes de ID reconhecidos pelo Grupo representam uma parte significativa
no total do imposto sobre o rendimento apresentado nas DR, e ainda no PNC. Nos
periodos de 2015 e 2017 pode-se verificar que o reconhecimento de ID faz com que o

imposto sobre o rendimento varie cerca de 159% e -257%, respetivamente.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos (6 832) (295) 17 594 (6 513) (3 861)
Impacto -33,5% 78,9% -21,9% -26,7% 50,1%
Imposto (Correntes + Diferidos) (4 502) 409 5802 (1 905) (8006)
Impacto -61,6% 158,9% -459%  -256,7% 82,8%
Ativo Nio Correntes 408 910 364777 315372 359004 366473
Impacto 6,2% 6,9% 9,5% 8,4% 6,7%
Passivo Nao Corrente 217 433 120986 120 729 116 203 76 803
Impacto 5,7% 10,0% 19,4% 22,9% 20,3%
Capital préprio 307 337 310134 320357 291369 268028
Impacto 4.1% 4,3% 2,5% 2,3% 4,0%

Tabela 32 - Sonae Capital Impacto dos ID nas DF (elaboragao propria)

Nos indicadores econdémico-financeiros n3o foram detetadas alteracoes
significativas com o desreconhecimento de ID para os anos de 2014, 2015 e 2018. O
petiodo de 2016 foi o mais afetado, registando uma variagao positiva de 17% e 7% no racio

da solvabilidade e equilibrio financeiro minimo, respetivamente. Em 2017 o racio da
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solvabilidade também foi o que apresentou maior variagio (11%), seguindo-se o racio do

Débit to equity (-6%).

2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity 0% 0% -5% -6% -2%
Solvabilidade 0% 0% 17% 11% 2%
Autonomia financeira 0% 0% 2% 2% 0%
Endividamento -2% -2% -4% -3% -3%
Equilibrio financeiro minimo 2% 2% 7% 5% 2%
Rentabilidade do ativo 0% 0% 1% 0% -1%
Rentabilidade do CP 0% 0% 2% 0% -2%

Tabela 33 - Sonae Capital Racios econémicos e financeiros (elaboracio propria)

7.2.16 The Navigator Company

The Navigator Company, S.A, anteriormente designada por Portucel, S.A, e as suas
subsidiarias, possuem como principal atividade a produgao e comercializagao de papel fino
de impressio e escrita (UWT) e de papel de uso doméstico (#ssue). O Grupo atua no
mercado nacional, intracomunitirio e outros paises e a sua empresa-mae ¢ a Semapa,

S.G.PS,, S.A, também objeto de analise no ponto 7.2.13.

Os PID reconhecidos pelo Grupo sio — Milhares
100.000
relativamente superiores aos AlID, porém, com 75.000 _

50.000
as constantes diminui¢oes sentidas ao longo dos 25.000 —

anos nos PID e aumentos nos AID, estes (25.000) 2014 2015261 18
ultimos conseguem supera-los em 2018. Os AID Sgggg;

relacionam-se sobretudo com ajustamentos de

AID  =====|D no CP PID
AFT, mais-valias contabilisticas diferidas intra- Figuca 21 - Navigator ID nz DPF (elaboragdo propris
grupo e subsidios ao investimento e os PID com a extensao da vida util dos AFT e as
menos-valias contabilisticas diferidas intra-grupo. O aumento acentuado nos AID, nos
periodos de 2015 e 2018, resultou essencialmente de ajustamentos em AFT, cuja base fiscal
aumentou cerca de 57.503 milhares de Euros, e do reconhecimento de 26 502 milhares de
Euros relacionados com incentivos fiscais ao investimento, respetivamente. Os PID
registaram a maior diminuicao em 2016 e aumento em 2017, consequéncia da diminuigao e
aumento nas bases fiscais em 90.384 milhares de Euros e 23.400 milhares de Euros,

respetivamente, de itens relacionados com a extensao da vida atil dos AFT. O impacto dos

ID nos resultados de 2014 a 2018 foi de -4.818 milhares de Euros (-3%), 24.609 milhares
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de Euros (14%), 21.600 milhares de Euros (11%), -25.559 milhares de Euros (-11%) e
15.678 milhares de Euros (8%), respetivamente.

Tal como referido no ponto 7.2.13, no periodo de 2016, a rubrica de impostos
sobre o rendimento reflete as reversdes de provisoes fiscais que ocorreram no ano, efeito
da conclusio do processo de inspecdo fiscal na entidade em 2013 e das deliberacGes
favoraveis dos tribunais que ascenderam a 23.000 milhares de Euros, assim como o efeito
do impacto positivo resultante da adesio ao DL 66/2016 de 3 de novembro, cujo efeito
liquido ascendeu a 16.000 milhares de Euros (The Navigator Company, 2019).

Os ID representam um peso bastante significativo no total do imposto apresentado
pelo Grupo nas suas DF. Ao nivel dos RLP ¢ PNC também se pode verificar impactos

interessantes na medida em que o seu desreconhecimento fazia com que variassem entre -

11 e 14% e 8% e 4%.

DEMONSTRA(;C)ES FINANCEIRAS 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos 181 467 196 404 217 501 207 770 225135
Impacto -2,6% 14,3% 11,0% -11,0% 7,5%
Imposto (Correntes + Diferidos) (2655)  (35828) 7 266 (39 583) (55 534)
Impacto  -222,7% 40,7% 150,7% -182,3% 22,0%
Ativo Nio Correntes 1768141 1871657 1847199 1726990 1873122
Impacto 1,3% 2,8% 2.5% 2, 7% 3,9%
Passivo Nio Corrente 644 052 872 611 769 225 800 968 850 862
Impacto 17,5% 11,3% 8,4% 11,6% 8,4%
Capital préprio 1453663 1214263 1233269 1184879 1186617
Impacto -4,7% -3,8% -1,0% -2,9% -1,5%

Tabela 34 - Navigator Impacto dos ID nas DF (elaboracio propria)

Ao nivel dos racios econémico financeiros foram detetadas alteracdes, de alguma
relevancia, com o desreconhecimento de ID nos racios da solvabilidade e debit to equity, com
variagOes positivas de 6% a 16% e variagGes negativas de 6% a 11%, respetivamente. O
racio do equilibrio financeiro minimo foi o terceiro racio com maior variacao, oscilando

positivamente entre 2% e 5%.

Variagdes ocorridas nos racios 2014 2015 2016 2017 2018
Debit to equity -10% -11% -6% -10% -7%
Solvabilidade 16% 12% 7% 10% 6%
Autonomia financeira 3% 3% 2% 2% 2%
Endividamento 0% -1% -1% -1% -1%
Equilibrio financeiro minimo 5% 5% 2% 4% 4%
Rentabilidade do ativo 0% -1% -1% 1% 0%
Rentabilidade do CP 0% -3% -2% 2% -2%

Tabela 35 - Navigator Racios econémicos e financeiros (elaboragao prépria)
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7.3 Discussiao dos resultados

Com as analises individuais efetuadas as 16 entidades foi possivel detetar as maiores
variacOes quer nos indicadores financeiros, quer nos indicadores econémicos e financeiros
e ainda identificar os maiores acontecimentos que originaram o reconhecimento de ID.

Ao nivel dos ANC, conforme tabela 40, o Grupo CTT foi o que registou o maior
impacto com o reconhecimento de ID, durante os anos de 2014 a 2017, a rubrica AID
variou 35%, 33%, 24% e 15%, respetivamente. Em segundo lugar destaca-se o Grupo
Mota-Engil, com impactos em 2017 e 2018 de 10%. As entidades que registaram menores
impactos foram o Grupo EDP Renovaveis, com 0,3% em 2014 e 2015, e a Ibersol, com
0,3% em 2014. A relevancia dos impactos, conforme referido anteriormente, podera variar
consoante o indicador escolhido para o calculo da materialidade em cada entidade. No
entanto, pode-se constatar que, independentemente do indicador selecionado, os AID
reconhecidos pelo Grupo Altri, CTT, Galp Energia, Mota-Engil, Nos, Ren e Sonae Capital
ultrapassaram os niveis minimos e maximos, em todos os anos, o que evidencia impactos
relevantes, conforme representado na tabela 39.

Ao nfvel dos PNC o Grupo Ibersol foi o que registou o maior impacto com o
reconhecimento de ID (tabela 40). Durante os anos de 2014 e 2015, a rubrica PID variou
32% e 38%, respetivamente. Em segundo lugar destaca-se o Grupo Jeréonimo Martins, com
impactos em 2016 de 30%. As entidades que registaram menores impactos foram o Grupo
Ramada, com 0% de 2014 a 2016, e o Grupo NOS, com 1% em 2018. Neste indicador, os
impactos dos PID superiores a 10%, fizeram-se sentir em diversos Grupos, nomeadamente
a Ibersol, Corticeira Amorim Jerénimo Martins, Mota-Engil, Semapa, Sonae, Sonae Capital
e Navigator. Pode-se constatar que, independentemente do indicador selecionado, os PID
reconhecidos pelo Grupo Ibersol, Mota-Engil, REN e Semapa ultrapassaram os niveis
minimos e maximos da materialidade calculada, em todos os anos, o que evidencia
impactos relevantes. Também a Altri, EDP Energias e a Navigator evidenciam impactos
matetiais, uma vez que ultrapassaram em todos os anos os limites maximos, com exce¢ao
do indicador do CP para os perfodos de 2015, 2017 e 2018 e 2016, respetivamente. Nos
Grupos CTT, Ramada, Corticeira Amorim (com exce¢iao do indicador RAI em 2014) e
Jerénimo Martins (com exce¢ao do indicador RAI em 2014, 2015, 2017 e 2018), os
montantes de PID ficaram abaixo do limite maximo da materialidade calculada, conforme

evidenciado na tabela 39.
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Ao nivel dos CP, o Grupo CTT foi o que registou o maior impacto com o
reconhecimento de ID (tabela 40). Durante os anos de 2014 a 2018, a rubrica variou 53%,
49%, 54%, 84% e 115%, respetivamente. Em segundo lugar destaca-se o Grupo Semapa,
com impactos negativos em 2014 e 2015 de 16% e 15%, respetivamente. As entidades que
registaram menores impactos foram o Grupo Corticeira Amorim (2014 e 2015), Sonae
(2014), Ren (2018) e Jerénimo Martins (2014 e 2015) com variagio quase nula. Neste
indicador, os impactos dos ID superiores a 10%, fizeram-se sentir no Grupo CTT (2014 a
2018), Mota-Engil (2018), Nos (2014 a 2016) e Semapa (2014 a 2017). Pode-se constatar
que, independentemente do indicador selecionado, os ID reconhecidos pelo Grupo CTT,
Nos e Semapa ultrapassaram os niveis minimos e maximos da materialidade calculada, em
todos os anos, o que pode evidenciar impactos relevantes. Nos Grupos Jeronimo Martins e
Corticeira Amorim os montantes de ID ficaram abaixo do limite maximo da materialidade
calculada (tabela 39).

Ao nivel dos RL algumas variagoes foram surpreendentes. O Grupo EDP Energias
(2016) e Mota-Engil (2017 e 2018) foram os que registaram o maior impacto com o
reconhecimento de ID (tabela 40), com variaces de 327% e 106% e 323%,
respetivamente. Outros Grupos também se destacaram, nomeadamente a Sonae Capital,
em 2015 (79%) e 2018 (50%), Semapa em 2016 (44%) e Ren em 2017 (40%). Os Grupos
que registaram menores impactos foram a EDP Energias (2015), Ramada (2015) ¢ EDP
Renovaveis (2017) com variagdo quase nula. Neste indicador, os impactos dos ID
superiores a 10%, fizeram-se sentir na Altri (2016), Ibersol (2014), CTT (2014 e 2018),
Galp Energia (2014 a 2016 e 2018), EDP Energias (2014 e 2016 a 2018), EDP Renovaveis
(2014 e 2016), Mota-Engil (2015 a 2018), Nos (2014 e 2015), Ramada (2016), Ren (2016 e
2017), Semapa (2015, 2016 a 2018), Sonae Capital e Navigator (2015 a 2017). Pode-se
constatar que, independentemente do indicador selecionado, os ID reconhecidos pelo
Grupo CTT (2014) e EDP Energias (20106) ultrapassaram os niveis minimos e maximos da
materialidade calculada, o que pode evidenciar impactos relevantes. Nos Grupos Altri,
Ibersol (excetuando o indicador RAI em 2014), Corticeira Amorim, Galp Energia
(excetuando o indicador RAI em 2018), Jerénimo Martins, Ramada (excetuando o
indicador RAI em 2016) e Sonae (excetuando o indicador RAI em 2016) os montantes de
ID registados nesta rubrica ficaram abaixo do limite maximo da materialidade calculada

(tabela 39).
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No que se reporta aos indicadores econémico e financeiros, pode-se verificar que o
indicador debit to equity, foi mais afetado, tendo registado uma variagao em todos os Grupos
(com excecdo da Corticeira Amorim) de pelo menos 5% em pelo menos um dos 5 anos
objeto de estudo (tabela 41). As maiores variagdes sentidas neste racio registaram-se nos
CTT de 2014 a 2018, com varia¢des positivas de 199%, 167%, 249%, 644% e 1271% e no
Grupo Semapa de 2014 a 2018, com varia¢Oes positivas de 57%, 62%, 48%, 45% e 43%. O
segundo indicador que maior impacto teve com o reconhecimento de ID foi o racio da
solvabilidade, registando variagdes em 8 Grupos de pelo menos 5%. A maior variacdo
sentida neste racio registou-se no Grupo Ibersol em 2014 e 2015 cuja variagdo ascendeu
negativamente a 21% e 20%. O Grupo CTT foi o Grupo com maiores variagdes registadas
nos diversos racios em analise, pelo que com o desreconhecimento dos ID a autonomia
financeira, variaria negativamente entre 4% e 6%, o endividamento, entre 7% e 10% e a
rentabilidade dos CP positivamente, entre 13% e 34% (tabela 41).

Os itens que contribuiram maioritariamente para o reconhecimento de AID foram
a adoc¢ao do regime previsto no DL 66/2016, varia¢gdes de perimetro, imparidades de AFT
e ativos intangiveis, efeito cambial nos saldos da DPF das subsidiarias, beneficios fiscais
pos emprego, prejuizos fiscais reportaveis alocagao de justos valores a ativos e passivos,
mais-valias geradas intra-grupo e ainda subsidios ao investimento. Relativamente aos PID
os itens que contribuiram maioritariamente para o seu reconhecimento foram a
homogeneiza¢ao de AFT e ativos intangiveis, amortizag¢oes fiscais do goodwill em Espanha,
revalorizacdo de ativos, diferencas temporarias tributaveis e economia hiperinflacionaria.
Realca-se a implementacio do DL n°66/2016, a 3 de novembro de 2016 que, de modo
excecional, e com vista ao relancamento da economia portuguesa, o Governo a
substantificou uma autorizaciao legislativa que possibilita a reavaliagio de AFT e
propriedades de investimento para efeitos fiscais. Desta forma, em 2016 os Grupos
apresentados na tabela 37, registaram AID relacionados com a deducao fiscal dos

acréscimos de depreciacio dos AFT reavaliados

EDP EDP
Grupo | Altri | CTT | Ramada Ren | Navigator Semapa | Nos
Energias Renovaveis
AID | 17.600 | 2.581 1.503 339.000 12.593 16.000 19.481 16.000 | 6.700
Tabela 36 — Montantes de AID relacionados com o DL 66/2016, milhares de Euros
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Conclusoes

A investigacdo levada a cabo, direcionada as entidades portuguesas cotadas no
PS$120, durante o periodo de 2014 a 2018, teve como objetivo demonstrar e determinar o
impacto que o reconhecimento de ID pode causar tanto nas DF como nos indicadores
econémico-financeiros das entidades cotadas em Portugal. Mais em particular, o estudo
investiga: quais os acontecimentos que provocaram maiores variagoes nos montantes de ID
e quais foram os Grupos que registaram maiores impactos com o reconhecimento de ID
nas DF e indicadores econdémico-financeiros.

A analise aos documentos de prestagio de contas elaborados pelos Grupos,
permitiu expurgar os montantes referentes a ID, informagdes sobre as variagdes mais
acentuadas evidenciadas ao longo dos 5 anos objetos de estudo e ainda informacdes sobre
os montantes que nao foram reconhecidos nesta rubrica. Tendo sido excluidos da analise,
os grupos Pharol e Banco Comercial Portugués, verificou-se a contabiliza¢ao de ID por
todas as entidades.

Para estudar os impactos nas DFC e nos indicadores econémico-financeiros foi
necessario abordar a materialidade associada. Conforme referido no {4 ISA 320, o calculo
da materialidade depende do julgamento do auditor, e é afetado pela perce¢ao que este tem,
das necessidades de informacdo financeira dos stakeholders. Assim, recorreu-se a 3
indicadores diferentes para evidenciar diversos patamares de materialidade de forma a
abranger stakehorders mais ou menos exigentes. O estudo efetuado permitiu verificar que o
reconhecimento de ID, mediante os niveis de materialidade definidos, podera originar
impactos materiais nos indicadores das DF, nomeadamente ANC, PNC, CP e resultados
do periodo. Nos ANC destacam-se os Grupos CTT (2014-2017) e Mota-Engil (2018) com
variagdes maximas e os Grupos EDP Renovaveis (2014-2015) e Ibersol (2014) com
variacbes minimas. Nos PNC, destacam-se os Grupos Ibersol (2014-2015) e Jerénimo
Martins (2016) com variagdes maximas e os Grupos Ramada (2014-2016) e Nés (2018)
com varia¢oes minimas. Nos CP destacam-se os Grupos CTT (2014-2018) e Semapa(2014)
com variagGes maximas e os Grupos Corticeira Amorim (2014) e Jerénimo Martins (2014)
com variagdes minimas. Por fim, ao nfvel dos resultados do periodo destacam-se os
Grupos EDP Energias de Portugal (2016) e Mota-Engil (2018) e os Grupos EDP Energias
de Portugal (2015) e Ramada (2015) com varia¢cbes minimas. O Grupo CTT foi o que mais
se destacou na nesta andlise, devido as variagdes que os ID provocaram nas DF. Este

acontecimento deve-se sobretudo pela existéncia da atividade bancaria, através do Banco
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CTT, S.A.,, no qual beneficia do regime especial aplicavel aos AID, previsto no DL
61/2014, de 26 de agosto.

Os itens que contribuiram maioritariamente para o reconhecimento de AID foram
a adoc¢ao do regime previsto no DL 66/2016, as variacoes de petimetro, as imparidades de
AFT e ativos intangiveis, o efeito cambial nos saldos da DPF das subsidiarias, os beneficios
fiscais pos emprego, os prejuizos fiscais reportaveis, a alocagao de justos valores a ativos e
passivos, as mais-valias geradas intra-grupo e ainda os subsidios ao investimento.
Relativamente aos PID os itens que contribuiram maioritariamente para o seu
reconhecimento foram a homogeneiza¢ao de AFT e ativos intangfveis, amortiza¢Ges fiscais
do goodwill em Espanha, a revalorizagao de ativos, as diferencas temporarias tributaveis, os
rendimentos diferidos e a economia hiperinflacionaria. Nesta andlise, verificou-se que
acontecimentos extraordinarios, como o que ocorreu em 2016 pelo DL 66/2016 de 3 de
novembro, poderdo provocar impactos materiais nas DF e indicadores econdémico-
financeiros.

Ao nivel dos racios econémicos e financeiros verifica-se que o racio débit to equity foi
0 que registou maiores variagdes com o desreconhecimento de ID. Uma vez que este racio
¢ utilizado para determinar a capacidade das entidades para cobrir a divida recorrendo aos
seus capitais, variagoes positivas evidenciam que os indices estavam baixos e, por isso,
tendem a demonstrar maiores riscos para os acionistas, como o caso dos Grupos CTT e
Nos. Ao contrario destas entidades, pode-se destacar a Semapa, Ren e Ibersol, cujas
variagdes foram significativamente negativas. Ao nivel do racio do endividamento o Grupo
CTT volta a destacar-se com variagbes positivas de 4% a 6%, o que corroboram os
resultados de Garcia-Ayuso e Zamora (2003). Ao nivel da autonomia financeiras o Grupo
CTT e Nos foram os que obtiveram variagdes negativas com o desreconhecimento de ID,
entre 4% e 6% e 2% e 3%, respetivamente, que podera evidenciar que as suas atividade sao
financiadas em grande parte por capitais alheios, o que podera ser benéfico ou nao,

dependendo da conjugacao com outros racios e interesses dos acionistas.
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Principais contributos e limitagoes

O tema proposto podera vir a ser bastante util para investigagdes futuras, na
medida em que podera colmatar determinadas limita¢oes, por haver falta de estudos que se
debrucem sobre os impactos dos ID nas entidades cotadas no PSI20 entre 2014 e 2018.
Nao s6 os resultados e conclusdes poderdo ser tteis como também o conteudo que ira
estar na sua origem, uma vez que serao expostas e comparadas as rubricas DFC das
entidades alvo de estudo.

A indisponibilizagao de algumas informag¢oes fundamentais nos relatérios e contas
de algumas entidades dificultaram algumas analises, nomeadamente a nao divulga¢ao, por
parte de algumas entidades, dos AID por reconhecer resultantes de prejuizos fiscais, dos
movimentos ocorridos nos anos homoélogos quando ocorre a reexpressao das contas e dos
itens que influenciaram os resultados do periodo e os CP. Esta limitagdo podera estar
relacionada ao facto de Portugal seguir o modelo continental, no qual os niveis de
divulgacdo sao reduzidos, a relagaio com a fiscalidade é elevada, o mercado de capitais é

inconsistente e a influéncia do governo nas praticas contabilisticas é notavel.

Propostas para investigagdes futuras

Considera-se que o estudo efetuado podera abrir caminhos para analises
individualizadas mais detalhadas, direcionando a investigagdo a uma entidade especifica.
Analises focadas numa s6 entidade podera permitir analisar os impactos dos ID
reconhecidos num determinado periodo e a data em que ocorre efetivamente a poupancga
ou imposto pago ou recuperado futuro. A analise a uma entidade do setor nao financeiro
podera ser bastante interessante dada a especificidade do setor em questio e da
possibilidade de ado¢do ao regime previsto no DL n.° 61/2014, no qual os CP podem ser
bastante afetados com o reconhecimento de AID. Outra sugestao para investigacOes
futuras passa pela replicagiao deste estudo para outros indices bolsistas, por exemplo, para
entidades que seguem o modelo anglo-saxénico, uma vez que teoricamente dispoem altos

niveis de divulgac¢ao e, por isso, a analise seria mais facilitada.
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Apéndice

Equagio 1 - Formula para o calculo do Impacto dos ID nas DF

Demonstragées Financeiras Ano
Resultados Liquidos a)
Impacto b)
Imposto (Correntes + Diferidos) a)
Impacto c)
Ativo Nao Correntes a)
Impacto d)
Passivo Nio Corrente a)
Impacto e)
Capital Proprio a)
Impacto f)

a) Montante expresso nas DF de cada empresa, por ano

) ID sobre os RLP
a) —(ID sobre os RLP)

) ID sobre os RLP
C
a) —(ID sobre os RLP)

AID
d) a) — AID

PID
©) a) —(PID)

t) ID no CP
a) — (IDno CP)



Tabela 37 - Valores minimos e maximos de materialidade

Resultados Antes de Impostos Volume de Negocios Capital préprio

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
' Min 2031 7378 5035| 5929 12532 2713 3285, 3015 3280, 3888| 2723| 3223, 3436, 3946| 5216
A Max 4 061 14755| 10070 | 11859 | 25064| 10854 | 13139 12059 | 13121 15552 13613 | 16117| 17182 19728 | 26 080
Min 452 701 1457 1697 1457 937 1069 1349 2242| 2251 1263 1350 1519 1886 2032
thersol Max 905 1401 2932 3394| 2914 3749 4274 5397, 8967 9002 6316 6752 7596 9431| 10159
Corticeira | Min 2673 3653 7130| 5042, 5100 2802, 3024, 3207, 3816, 3508| 3156| 3541 4269, 4600 4982
Amorim Max 5346 7307 14259| 10084 10200 11207 | 12096 | 12828 | 15262 14032| 15778 | 17707 | 21347 | 23000 | 24912
Min 6400 5230 | 4262 2105| 1620| 3516| 3526| 3348| 3380 3430 2492 2518| 2333| 1840| 1468
et Max 12 800 10461 | 8524 4209| 3240| 14066| 14103 | 13393 | 13520| 13719 12461 | 12592| 11666 9200| 7338
Galp Min 3.300 18.633 | 26.800 | 62250 | 84450| 90105, 77519| 65596 76010| 85910 64247 | 61881 65434| 57789 60 466
Energia | ppax | 6.600 37.265 | 53.600 | 124 500 | 168 900 | 360 420 | 310 075 | 262 385 | 304 040 | 343 640 | 321 236 | 309 406 | 327 170 | 288 945 | 302 331
EDI‘:' Min 81813 79348 | 67527 | 76049 | 52055 81469 | 77584 | 72976| 78730 76390119691 | 121 215|137 364 | 134 803 | 129 003
dfgf)i%;agsal Max | 163 626 | 158 697|135 054 | 152099 | 104 109 | 325 878 | 310 336 | 291 903 | 314 920 | 305 562 | 598 457 | 606 075 | 686 819 | 674 013 | 645 016
EDP Min 9714 14542 | 10684 | 25213 | 26781 | 5766| 6748 7266, 8008| 7558| 63308 68341 75730 78952 | 81224
Renovaveis | pr,y 19429 | 29084 | 21368 50427 | 53561| 23063 26992| 29064 | 32032 30230316538 341705 | 378 651 | 394 758 | 406 120
Jerénimo Min 21440 23740| 37210 28241| 28090| 63401 | 68640 | 73109 | 81381 | 86684 16387 | 15932| 19905| 20132| 20163
Martins | nrax 42 881 47480 | 74420 56482| 56179253 604 | 274 559 | 292 435 | 325 523 | 346 734 | 81935| 79661 | 99 526 | 100 660 | 100 813
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Resultados Antes de Impostos Volume de Negocios Capital préprio
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Min 6 137 2774 3844 4491 6757 11841| 12168 11050 | 12986| 14009 5780 7 286 5706 5957 4 465
Mota-Engil

Max | 12273 5548 7 689 8982 13513 47363 | 48673 44202 51946| 56035| 28899 | 36429 | 28530 29787| 22327
Min 4613 5732 5611 6937 8 509 6843 7149 7 484 7297 7322 10601| 10635| 10531| 11071| 10839
s Max 9226 11463| 11222| 13873 17018] 27374| 28597 29935| 29189| 29287| 53007 | 53176| 52655| 55356| 54194
Min 575 724 838 2638 601 591 629 680 390 637 622 697 781 1462 1301

Ramada
Max 1150 | 14476| 16752 52751 | 12013 2364 2516 2719 1558 2 548 3110 3486 3904 7 308 6 506
Min 9 440 9076 9070 10213 9973 2 854 2685 2726 2807 2837 11356| 11613| 11592 14292| 140638
REN Max | 18880 | 18152| 18140| 20426| 19945| 11417| 10742 10905| 11230| 11350 56778 58064 | 57961 | 71459 73192
Min 6109 8 281 8511 | 10420 12241 9991| 10662, 10373 10823 10990| 12368 | 11316, 12271| 12219 12576
Semapa Max | 12218 | 16563 | 170229 | 20840 | 244821 39963 | 420647 | 41492 43293| 43959| 61841| 56581 61354 61097 62880
Min 8 509 9885 12465 9730 14460 24871| 25071 26881 | 27529| 29753 18322| 17948 | 20627 | 21350| 32888
Sonac Max | 17017 19770| 24931 | 19459 | 28921 99483| 100285 | 107 523 | 110 116 | 119014 | 91612 | 89 740 | 103 135| 106 752 | 164 441
Sonae Min 135 120 1316 29 51 890 818 925 886 1113 3073 3101 3204 2914 2 680
Cejpiel Max 271 240 2 632 58 101 890 3272 3701 3543 44541 15367 | 15507 | 16018 14568 | 13401
The Min 9206 11630| 10478| 12368 | 14034 7711 8 140 7 887 8 184 8458 | 14537| 12143 12333| 11849 | 11866
Navigator | nrax | 18412| 23259 20956 24735| 28067| 30846| 32560| 31548 32737 33833| 72683 60713| 61663| 59244 | 59331

(Milhares de Euros)
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Tabela 38 - Montantes de impostos diferidos nos indicadores das DFC

Altri

Ibersol

Corticeira Amorim
CTT

Galp Energia
EDP Energias de Portugal
EDP Renovaveis
Jerénimo Martins
Mota-Engil

Nos

Ramada

REN

Semapa

Sonae

Sonae Capital

Navigator

AID PID
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
27 541 27 061 39 509 37777 36 183 15 284 15 872 18 732 23 004 41 427
531 3294 8350 7 164 4 826 7703 10 046 12 242 16 297 15 383
6708 8 359 10 004 13 146 13 346 6970 6743 6 856 7187 7737
91 429 87 536 86 221 87 156 81733 4 842 4577 4123 3399 3109
363 973 462 134 334 984 349 509 369 137 121 188 109 384 65 813 76 206 196 880
218 747 272 498 904 412 808 521 1152195 804 744 794 983 722 401 466 532 574701
46 488 47 088 75 840 64 479 174 490 270 392 316 497 365 086 355613 463 062
51 349 56 245 69 756 106 025 114 840 58 890 54 527 59 742 71579 75 627
56 052 137 672 135735 178 313 184 318 40 456 141 029 128 765 153 950 148 075
141 115 122 539 125 969 109 355 85 641 17 237 13739 30 104 25523 5968
1924 1779 3674 4552 3983 41 35 31 955 928
65 982 65 838 62 825 97 737 92 495 92 270 88 248 73 026 99 534 113 644
59 718 74 481 78 652 80 075 108 062 293 334 305 516 276 468 265 510 235715
89 951 64 094 61 361 71 884 73 373 94 392 78 832 113 450 132 200 285 989
23718 23 620 27 380 27774 22998 11 709 10 949 19 635 21 639 12985
23419 50934 44198 44 728 71007 95 893 88 296 59 859 83 023 66 123
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Altri

Ibersol

Corticeira Amorim
CTT

Galp Energia

EDP Energias de Portugal

EDP Renovaveis
Jerénimo Martins
Mota-Engil

Nos

Ramada

REN

Semapa

Sonae

Sonae Capital

Navigator

ID no CP ID nos resultados do periodo
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
12 257 11189 20 777 14773 9 387 504 1006 8226 4007 71359
7172 6752 6914 12155 13 579 1 640 420 162 2102 1 424
-133 1718 3231 7054 8713 760 1927 1318 4096 1579
86 589 82 961 82 100 83 759 78626| 99280 .3 655 4196 423 5132
242785 352750 275667 279799 178 753 53920 16672 21941 50000  -158 000
585997  -522 485 182011 341 989 577 494|  -196 413 2255 735545 168115 145 947
-223 904 -269 409 -289 246 -291 134 -288 572 33598 6 076 12 359 -1767 13 536
-7 541 1718 10 014 34 446 39213 -5 456 10 181 8 570 24 495 4622
14 224 6614 23925 33 832 46 907 -1192 -6 698 22715 27 583 18 028
123 918 108 840 95905 83 872 79 713 -16 690 -15 559 -1 839 -13293 -3 881
1883 1744 3643 4 357 4963 -87 7 1899 714 606
-26 288 -22 410 -10 201 23 639 4 385 -7 953 2150 11 296 35965 -9 540
-233 616 -201 865 -168 639 -156 258 -98 476 2911 14 494 35072 4071 29 330
-5 392 -9792 -30 550 -41 276 -45 768 -5 958 -5479 -18 488 -11 605 -4 646
11987 12797 7871 6 500 10 378 -1 716 1103 -4 923 -1 371 3878
=72 474 -47 360 -12 363 -34 997 -18 320 -4 818 24 609 21 600 -25 559 15678

(Milhares de Euros)
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Tabela 39 - Montantes de ID que excedem a materialidade definida

ULTRAPASSA A MATERIALIDADE - RAI

EMPRESAS

AID

PID

ID no CP

ID no Resultado

2014 2015|2016 2017| 2018

2014 2015|2016/ 2017| 2018

2014 2015|2016 2017| 2018

2014 2015|2016/ 2017| 2018

Min | - . . . . . . . . . . . . . .
Altri
Max| - . . . . . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . .
Ibersol
Max . . . . . . . . . . . . . . .
Corticeira |Min| * . . . . . . . . . .
A ]
morim f | | . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . .
CTT
Max| - . . . . . . . . . .
Galp Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Energia Max| - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EDP  |piinl o - - o . o o o . o . 0 ] ..
Energias de
Portugal |Max| ° . . . . . . . . . . . . . . . . .
EDP Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Renovaveis fpg0e ) ¢ ¢ ¢ o o) e o o o o)l o o o o] .
Jerénimo Min| - . . . . . . . . . . . .
Martins Max| . . o . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Mota-Engil
Max| - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . .
Nos
Max| - . . . . . . . . . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . .
Ramada
Max| - . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . .
REN
Max| - . . . . . . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Semapa
Max| - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . .
Sonae
Max| - . . . . . . . . . . . . .
Somae |Min| ¢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Capital |prao| . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Navigator
Max| - . . . . . . . . . . . . . . .

Legenda:

e Montantes de ID reconhecidos

ultrapassam os limites de materialidade calculada
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ULTRAPASSA A MATERIALIDADE - Volume de Negécios

AID PID ID no CP ID no Resultado
EMPRESAS
2014|2015/2016/2017| 2018|2014 | 2015|2016/ 2017| 2018|2014 | 2015|2016/ 2017 | 2018|2014 | 2015|2016/ 2017 | 2018
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Altri
Max| - . . . . . . . . . . . .
Min . . . . . . . . . . . . . . .
Ibersol
Max . . . . . . . . . . .
Corticeira |Min| . . . . . . . . . . . . .
Amorim Max
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . .
CTT
Max| - . . . . . . . . . .
Galp Min | - . . . . . . . . . . . . . . .
Energia [pax| . . . . . .
EDP Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Energias de
Portugal Max . . . . . . . . . . . . .
EDP Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Renovaveis [pvfax| « 0« o o o] e o o o o e o o o o]
Jeténimo [Min * :
Martins  |pax
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . .
Mota-Engil
Max| . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . .
Nos
Max| . . . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . . .
Ramada
Max . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
REN
Max| . . . . . . . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . .
Semapa
Max| o . . . o |o . . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . .
Sonae
Max . . .
Sonae Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Lot N A O e .
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Navigator
Max . . . . . . . . . . . .

Legenda:

Montantes de ID reconhecidos ultrapassam os limites de materialidade calculada
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ULTRAPASSA A MATERIALIDADE - CP

AID PID ID no CP ID no Resultado
EMPRESAS
2014/2015/2016|2017|2018| 2014|2015/ 2016/ 2017{2018] 2014|2015 2016/ 2017|2018 2014 | 2015|2016 2017 | 2018
Min | - o o o o o o o 5 o o o ° o o o o o
Altri
Max| - a - 5 - o - 5 = -
Min . . . . . . . . . . . . . . . .
Ibersol
Max . . . . . . . . .
Corticeira [Min | ¢ a - 5 5 = a - 5 5 5 o
Amorim Max
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CTT
Max| * . . . . . . . . . .
Galp Min | - o o o o o o o o o o o o o o o
Energia [pax| . . . . .
EDP Min | - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Energias de
Portugal Max . . . . . . .
EDP Min o o o o o 5 o o o ° o o
Renovaveis |pray .
Jerénimo Min | - . . . . . . . . . . . .
Martins  |pax . .
Min | - o . 5 o o o . o o o c o o 5 o o
Mota-Engil
Max| - o . 5 o o o . 5 o 5 o
Min | - . . . . . . . . . . . . . . . .
Nos
Max| . . . . . . . . .
Min | - o o 5 o o o c o o 5
Ramada
Max
Min | - . . . . . . . . . . . . .
REN
Max| . . . . . . . . .
Min | - o o 5 o o o . 5 o o a c o o . 5 o
Semapa
Max . . . . . . . . . . . . . .
Min | - . . . . . . . . . . . .
Sonae
Max . B . .
Sonae |Min| * o ° 5 o o o c 5 o o o c 5 o 5 o
Capital |prax| - . . . . . .
Min| - . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Navigator
Max . . . . .
Legenda:
e Montantes de ID reconhecidos ultrapassam os limites de materialidade calculada
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Tabela 40 - Variagdes ocorridas nos indicadores DFC

Impacto no total de ANC Impacto no total de PNC
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018

Altri 3,5% 3,6% 5,2% 4,8% 3,7% 3,6% 2,6% 3,0% 4,4% 7,1%
Ibersol 0,3% 1,6% 2,5% 2,1% 1,4% 7% ;8% 9,1%  145%  19,7%
Corticeira Amorim 3,2% 3,9% 4,5% 5,0% 4,4% | 10,6% 8,1% 8,6% 5,7% 6,8%
CTT 353% 327% 235% 147%  8,7%| 1,6% 16%  16% 12% 11%
Galp Energia 4,6% 5,6% 4.,2% 4,5% 4,9% 2, 7% 2,5% 1,8% 2,0% 5,2%
EDP Energias de

Portugal 8 06%  07%  25%  24%  34% 3.6% 3%  33%  2,1%  2,9%
EDP Renovaveis 0,3% 0,3% 0,5% 0,4% 1,1% 4,2% 4,5% 4,9% 5,6% 6,9%
Jerénimo Martins 4%  14%  1,8%  24%  25%| 20%  19% _300% 214% 19,9%
Mota-Engil 3,5% 8,0% 8,1% 9,9%  10,0% 3,2%  10,0% 8,9% 11,3% 10,6%
Nos 6,0% 5,1% 5,4% 4, 7% 3,7% 2,2% 1,2% 2,6% 2,3% 0,6%
Ramada 1,8% 1,6% 3,1% 4,1% 3,6% 0,1% 0,1% 0,1% 1,4% 1,5%
REN 1,6% 1,6% 1,6% 2,1% 2,0% 3,4% 3,7% 2,6% 3,7% 4,1%
Semapa 2,1% 2,4% 2,5% 2,8% 3,8% | 21,0% 18,5% 152% 152%  15,0%
Sonae 2,3% 1,7% 1,5% 1,7% 1,2% 9,6% 5,8% 8,9% 10,6% 17,0%
Sonae Capital 6,2% 6,9% 9,5% 8,4% 6,7% 57% 10,0% 19,4% 229%  20,3%
Navigator 1,3% 2,8% 2,5% 2, 7% 3,9% | 17,5%  11,3% 8,4%  11,6% 8,4%

Impacto no total de CP Impacto no total de Resultados
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018

Altri 4,7% 3,6% 6,4% 3,9% 1,8% | -1,6% -0,8% 12,0% -4,0% -3,6%
Ibersol 54%  -48% -44%  -6,1% -6,3% | 26,8% 4,1% -0,7%  -6,4% -5,4%
Corticeira Amorim 0,0% 0,5% 0,8% 1,6% 1,8% 2,2% 3,6% 1,3% 5,9% 2,1%
CTT 53,2%  49,1% 3% 6% 1154% | -27,5%  -4,8% -6,3%  -1,5%  -20,7%
Galp Energia 3,9% 6,0% 4,4% 5,1% 3,0% | 23,7% 15,7% -10,9%  -7,7% -17,6%
EDP Energias de /

Portugal “47%  -4,1% 1,3% 2,6% 4,7% | -15,9% 0,2% 6,9% 17,8%  39,1%
EDP Renovaveis 34%  -38%  -3,7%  -3,6% -34% | 36,4% 3,8%  28,1%  -0,6% 4,5%
Jeréonimo Martins -0,5% 0,1% 0,5% 1,7% 2,0% | -1,8% 3,2% 1,5% 6,8% 1,2%
Mota-Engil 2,5% 0,9% 4,4% 6,0% 11,7% | -2,3% -27,0%  82,8% W 9%
Nos 13,2% 11,4%  10,0% 8,2% 7,9% | -18,3% -15,8% -2,0%  -9,8% -2,7%
Ramada 3,1% 2,6% 4,9% 3,1% 4,0% | -1,1% 0,1%  15,9% 1,3% 0,9%
REN 23%  -19%  -0,9% 1,7% 0,3% | -6,6% 1,9%  12,7% 40,0%  -7,6%
Semapa -15,9% -151% -12,1% -11,3% -7,3% 2,6%  21,6%  44,0% 34%  28,4%
Sonae -0,3%  -0,5% -1,5% -19% -14%| -40% -30% -79% -65% -2,1%
Sonae Capital 4,1% 4,3% 2,5% 2,3% 4,0% | -33,5%  78,9% -21,9% -26,7%  50,1%
Navigator 47%  -38%  -1,0%0 -29%  -15%| -26% 143% 11,0% -11,0% 7,5%

Legenda:

/ Variacao maxima
’ Variacoes superiores a 10%
‘ Variacbes minima
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Tabela 41 - Variagbes ocorridas nos indicadores econémico-financeiros

Debit to equity ( Estrut. Financeira) Solvabilidade
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Altri 11% 5% 12% 2% 5% -1% -1% -2% 0% 1%
Ibersol -10%  -11% -15% -16% -15% 1| 21% 20% 5% 11% 11%
Corticeira Amorim -2% -1% -1% 0% 0%| 3% 2% 2% 0% 0%
CTT 196% 167% 249% 644% 1271%| -9% -9% -8% -6% -5%
Galp Energia 2% 5% 3% 4% 0% | -2% -4% -3% -3% 0%
EDP Energias de Portugal -18%  -17% 2% 2% 6% | 3% 3% 0% 0% -1%
EDP Renovaveis -8% -9% -9% -8% 9% | 6% 6% 7% 8% 8%
Jerénimo Martins -5% -3% -2% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Mota-Engil 8% -14% 4%  13% 74% | 0% 0% 0% 0% -1%
Nos 22%  19%  15%  12% 13% | -6% -5% -4% -4% -4%
Ramada 6% 5% 9% 3% 3% -2% -1% -3% -2% -3%
REN -15%  -13% -9% -2% 1% 1% 2% 1% 0% 1%
Semapa S57%  -62%  -48%  -45% -33% | 14% 12% 11% 11% 8%
Sonae -6% -5% -8% -9% -10% | 1% 2% 3% 4% 6%
Sonae Capital 0% 0% -5% -6% 2% 0% 0% 17% 11% 2%
Navigator -10%  -11% -6%  -10% 7% | 16% 12% 7% 10% 6%
Formula Passivo — ID no Passivo  Passivo 'CP—ID no CP _ CP.
CP —ID no CP CP Passivo—ID no Passivo  Passivo
Autonomia Financeira Endividamento
2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Altri 1% 0% 1% 0% 1%]| 1% 0% 1% 0% -1%
Ibersol 3% 4% 2% 3%  3%| -3% -4% -2% -3% -3%
Corticeira Amorim 1% 0% 0% 0% 0%]| -1% 0% 0% 0% 0%
CTT 6% -6% 5% 5% -4%| 6% 6% 5% 5% 4%
Galp Energia 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 0%
EDP Energias de Portugal 2% 1% 0% 0% -1%| 2% -1% 0% 0% 1%
EDP Renovaveis 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% -2%
Jeréonimo Martins 0% 0% 0% 0% 0%| 0% 0% 0% 0% 0%
Mota-Engil 0% 0% 0% 0% -1%| 0% 0% 0% 0% 1%
Nos 3% 2% 2% 2% -2%| 3% 2% 2% 2% 2%
Ramada 1% 1% 1% -1% -1%| 1% 1% 1% 1% 1%
REN 1% 1% 1% 0% 1%]| -1% -1% -1% 0% -1%
Semapa 6% 6% 5% 5% 4% -6% -6% -5% -5% -4%
Sonae 1% 1% 1% 1%  2%]| -1% 0% -1% -1% -1%
Sonae Capital 0% 0% 2% 2% 0%| 0% 0% -2% -2% 0%
Navigator 3% 3% 2% 2%  2%| -3% -3% -2% -2% -1%
Formula fIP —ID no Cl? _ C.P Pass-ivo—ID no Pa-ssivo _ Pas-sivo
Ativo—ID no Ativo  Ativo Ativo—ID no Ativo Ativo
Legenda:

‘ Variagao maxima
‘ Variacao minima
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Equilibrio financeiro minimo Rentabilidade do Ativo

2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
Altri 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 1% 1%
Ibersol 4% 4% 3% 4% 4% | -1% 0% 0% 1% 0%
Corticeira Amorim 5% 5% 7% 6% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
CTT 8% -8% -10% -10% -7% 3% 1% 1% 0% 0%
Galp Energia 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 1% 1%
EDP Energias de Portugal 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0%
EDP Renovaveis 2% 2% 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Jerénimo Martins 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mota-Engil 0% 3% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 0% 1%
Nos -3% -2% -2% -1% -2% 1% 1% 0% 1% 0%
Ramada 1% 1% -1% 2% 2% 0% 0% -1% 0% 0%
REN 1% 1% 1% 0% 1% 0% 0% 0%  -1% 0%
Semapa 9% 8% 7% 7% 5% 0% 0% -1% 0% -1%
Sonae 1% 1% 2% 2% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
Sonae Capital 2% 2% 7% 5% 2% 0% 0% 1% 0% -1%
Navigator 5% 5% 2% 4% 4% 0% -1% -1% 1% 0%

Formula CP—IDnoCP  CP R.LP —ID no RL.P 5 RIIJP
ANC-ID no ANC ANC Ativo — ID no Ativo  Ativo
Rentabilidade do Capital Proprio
2014 2015 2016 2017 2018
Altri 1% 2% -1% 2% 2%
Ibersol -2% -1% -1% 0% 0%
Corticeira Amorim 0% 0% 0% -1% 0%
CTT 34% 16% 17% 13% 23%
Galp Energia -1% 0% 0% 1% 3%
EDP Energias de Portugal 1% 0% -5% -1% -1%
EDP Renovaveis -1% 0% 0% 0% 0%
Jerénimo Martins 0% -1% 0% -1% 0%
Mota-Engil 0% 1% -4% -5% -4%
Nos 3% 3% 1% 2% 1%
Ramada 1% 0% -2% 1% 2%
REN 0% 0% -1% -2% 1%
Semapa -2% -2% -4% -1% -3%
Sonae 0% 0% 1% 0% 0%
Sonae Capital 0% 0% 2% 0% -2%
Navigator 0% -3% -2% 2% -2%
Formula RLP — IDnoRLP  RLP
CP - ID no CP CP

Legenda:

‘ Variacao maxima
‘ Variagao minima
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