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CCoommuunniiccaaddoo  ddee  RReessuullttaaddooss  

AAnnoo  ddee  22000099  

 
 
 

Numa base comparável… 
 

 Volume de Negócios: 272,2 M€ (+18%) 

 EBITDA: 51,5 M.€ (+37,9 M.€) 

 Resultado Líquido: 26,2 M.€ (‐8%) 
 
Principais destaques do ano: 
 

 Desempenho operacional fortemente  impulsionado pelas 147 escrituras de venda 
de unidades residenciais no troiaresort… 

o contributo de 82,1 M.€ para o volume de negócios consolidado (+51,4 M.€) 
o contributo de 41,1 M.€ para  o EBITDA consolidado (+36,7 M.€) 

 

 …  com  impacto  marginalmente  positivo  do  primeiro  ano  de  funcionamento 
completo da operação hoteleira em Tróia 

o contributo de 5,2 M.€ para o volume de negócios consolidado (+4,8 M.€)  
o aumento de 1,9 M.€ do contributo (‐2,7 M.€) para o EBITDA consolidado 

 

 Resultado Líquido de 26,2 M.€  incorpora melhoria assinalável dos  resultados das 
operações e menor contributo de resultados relativos a investimentos.      

 
Atendendo às perspectivas de evolução da conjuntura macroeconómica, e ao  facto de o 
número de  contratos promessa por escriturar,  à data de 31 de Dezembro de 2009,  ser 
pouco significativo, é expectável que o contributo das vendas de projectos de  imobiliário 
turístico  no  troiaresort  possa  diminuir  em  2010,  comparativamente  com  os  anos 
anteriores,  sem  prejuízo  da  manutenção  dos  esforços  de  comercialização  até  agora 
prosseguidos em Portugal e nos mercados estrangeiros.  
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Nota Prévia:  
 
A  não  ser  quando  especificado  em  contrário,  os  valores  comparáveis  (colocados  entre  parêntesis)  e  as 
variações percentuais ou absolutas apresentadas neste comunicado reportam‐se ao período comparável do 
ano  anterior, no  caso de  indicadores de desempenho, e  a 31 de Dezembro de 2008, nos  indicadores de 
posição financeira.  
 
A  análise  numa  base  comparável  não  considera  o  contributo  do  Grupo  Plysorol  e  da  Elmo  (actividades 
descontinuadas) para as demonstrações  financeiras consolidadas de 2009, como explicitado no capítulo 2 
deste comunicado. 

  
11..  SSuummáárriioo  EExxeeccuuttiivvoo  

 
 Numa  base  comparável,  o  volume  de  negócios  consolidado  aumentou  18%  para  272,2 

milhões  de  euros,  sobretudo  suportado  pela  realização  de  147  escrituras  de  venda  de 
unidades  residenciais no  troiaresort. O volume de negócios consolidado no ano de 2009 
beneficiou  também  por  este  ter  sido  o  primeiro  ano  completo  de  funcionamento  dos 
hotéis em Tróia.   

 

 O  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  ascendeu  a  51,5 milhões  de  euros  (13,6 
milhões  de  euros),  impulsionado  pelo  impacto  das  vendas  de  unidades  residenciais  no 
troiaresort.  O  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  foi  positivamente  impactado  pelos  7,5 
milhões de euros  recebidos a  título de adiantamento  retidos por motivo da  rescisão do 
contrato promessa de compra e venda relativo à parcela de terreno onde será construído 
o Hotel Resort de Tróia. 

 

 O resultado  líquido consolidado diminuiu 7,8% para 26,2 milhões de euros  (28,4 milhões 
de  euros),  reflectindo  uma  significativa  alteração  da  sua  composição  com  um  maior 
contributo dos resultados das operações e um  menor contributo de resultados relativos a 
investimentos.  Em  2009,  o  resultado  relativo  a  investimentos  inclui  a mais‐valia  de  8,7 
milhões de euros resultante da venda da totalidade da participação na Sonae Indústria e o 
ganho  de  1,4  milhões  de  euros  decorrente  do  aumento  de  capital  com  redução  de 
percentagem  de  interesses  no  Fundo  Imosede. No  ano  de  2008,  o  resultado  relativo  a 
investimentos  incluía  as mais‐valias  apuradas  na  venda  da  Contacto  Construções  (46,4 
milhões de euros) e da Choice Car (9,1 milhões de euros) e o  impacto negativo estimado 
decorrente  da  desconsolidação  do  negócio  de  contraplacados  (9,3  milhões  de  euros 
negativos). 

 
 

 
 



 

Sonae Capital, SGPS, SA Comunicado de Resultados  3 
 2009 
 

  
  

  
  

  

22..  AAnnáálliissee  ddaass  DDeemmoonnssttrraaççõõeess  FFiinnaanncceeiirraass  CCoonnssoolliiddaaddaass  
 

 A  demonstração  de  resultados  consolidada  da  Sonae  Capital  a  31  de Dezembro  de  2009 
inclui  o  contributo  de  12  meses  da  Elmo  (accionista  único  da  Plysorol),  sendo  este 
identificado como actividades descontinuadas.  
 

 Com a alienação, em 30 de Dezembro de 2009, da participação  financeira detida na Elmo 
(accionista  único  da  Plysorol)  e  a  consequente  perda  de  controlo  sobre  o Grupo  Plysorol 
(negócio  de  contraplacados)  estes  negócios  deixaram  de  contribuir  para  o  balanço 
consolidado da Sonae Capital a 31 de Dezembro de 2009. 

 

 As  demonstrações  financeiras  consolidadas  da  Sonae  Capital  a  31  de Dezembro  de  2008 
incluem  os  seguintes  contributos  do  Grupo  Plysorol  e  da  Elmo  (identificados  como 
actividades descontinuadas): 

‐ a demonstração de resultados consolidada  inclui o contributo de 3 meses  (terceiro 
trimestre de 2008) da Plysorol e 6 meses (segundo semestre de 2008) da Elmo; 

‐ o balanço  consolidado  inclui a posição  financeira da Elmo em 31 de Dezembro de 
2008  e  a  posição  financeira  da  Plysorol  em  30  de  Setembro  de  2008  (última 

Principais indicadores financeiros Valores  em 10
6 
euros

2009 
1

2008 
1

% Var. 2009 
1

2008 
1

% Var.

Volume de Negócios 52,3 87,0 ‐39,9% 272,2 230,5 +18,1%

EBITDA 1,9 15,6 ‐87,6% 51,5 13,6 >100%

EBIT ‐4,5 3,1 ‐ 32,6 ‐7,8 ‐

Resultado Financeiro ‐0,3 ‐2,3 +88,2% ‐7,4 ‐11,0 +33,0%

Resultados de Investimentos ‐0,1 ‐6,6 +97,7% 10,0 53,1 ‐81,1%

Resultado Líquido ‐5,4 ‐8,1 +33,5% 26,2 28,4 ‐7,8%

1
 Actividades  Continuadas .

31.12.09  31.12.08  % Var.

Investimento Bruto2 46,6 119,6 ‐61,1%

Endividamento Líquido2 277,9 273,8 +1,5%

2 
Total  de  Operações .

4T Acumulado

Principais Indicadores Operacionais (23 de Março de 2010) Informação de  vendas

Total troiaresort 

City Flats/Lofts ‐ Edifício E

City Flats/Lofts ‐ Edifício F

Efanor ‐ Edifício Delfim Pereira da Costa

87 19

0 40

209 412

13 93

# Total de Unidades 

Disponíveis  

# Total de Unidades   

(Escrituras + CPCV)
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informação  disponível,  considerando  que  a  essa  data  a  sociedade  foi  objecto  de 
medida de recuperação da empresa). 

 
Face  às  considerações  supra,  as  análises  numa  base  comparável  das  demonstrações 
financeiras  consolidadas  não  têm  em  consideração  as  actividades  descontinuadas  (na 
demonstração  de  resultados  consolidada)  e  são  usadas  consistentemente  ao  longo  deste 
comunicado sempre que aplicável. 

   
2.1. DDeemmoonnssttrraaççããoo  CCoonnssoolliiddaaddaa  ddee  RReessuullttaaddooss  

  

22..11..11..  DDeemmoonnssttrraaççããoo  CCoonnssoolliiddaaddaa  ddee  RReessuullttaaddooss  TTrriimmeessttrraall  

  

  
 
A diminuição do  volume  de negócios  em  40% para  52,3 milhões de  euros  é  resultado  do menor 
número de escrituras de unidades residenciais no troiaresort realizadas durante o quarto trimestre 
(4 escrituras face a 52 escrituras no quarto trimestre do ano anterior)  influenciado pelo facto de o 
ritmo  de  vendas  de  novas  unidades  permanecer  reduzido  e  os  contratos  promessa  em  carteira 
estarem  praticamente  todos  escriturados.  É  ainda  de  salientar  que  no  ano  passado,  o  último 
trimestre foi positivamente influenciado pela realização de 6 escrituras dos apartamentos City Flats. 
 
O cash‐flow operacional (EBITDA) trimestral ascendeu a cerca de 2 milhões de euros (15,5 milhões 
de euros).  Esta  redução é devida  igualmente  à  realização de um menor número de escrituras de 
venda de unidades residenciais no troiaresort face ao ano anterior. De assinalar ainda a melhoria de 
1,3 milhões de euros no contributo do negócio de hotelaria, para 1,1 milhões de euros negativos, em 
virtude de maior actividade em Tróia. 
 

Valores  em 10
3
 euros

(A) (B)

Volume de Negócios 52.318,9 0,0 52.318,9 87.039,4 0,0 87.039,4 ‐39,9%

Outros Proveitos Operacionais 5.113,5 0,0 5.113,5 3.341,1 0,0 3.341,1 +53,0%

Total de Proveitos Operacionais 57.432,5 0,0 57.432,5 90.380,5 0,0 90.380,5 ‐36,5%

Custo das Mercadorias Vendidas ‐11.941,2 0,0 ‐11.941,2 ‐17.064,4 0,0 ‐17.064,4 +30,0%

Variação da Produção ‐145,3 0,0 ‐145,3 9.861,9 0,0 9.861,9 ‐

Fornecimentos e Serviços Externos ‐28.638,6 ‐1,7 ‐28.636,9 ‐53.304,7 ‐4,8 ‐53.299,9 +46,3%

Custos com o Pessoal ‐12.076,2 0,0 ‐12.076,2 ‐12.323,0 0,0 ‐12.323,0 +2,0%

Outros Custos Operacionais ‐1.872,1 ‐0,3 ‐1.871,8 ‐3.689,0 5,8 ‐3.694,8 +49,3%

Total de Custos Operacionais ‐54.673,4 ‐2,0 ‐54.671,4 ‐76.519,3 0,9 ‐76.520,3 +28,6%

Cash‐Flow Operacional (EBITDA) 1.922,7 ‐2,0 1.924,7 15.557,8 0,9 15.556,9 ‐87,6%

Amortizações e Depreciações ‐4.213,9 0,0 ‐4.213,9 ‐2.896,3 0,0 ‐2.896,3 ‐45,5%

Provisões e Perdas por Imparidade ‐3.079,7 0,0 ‐3.079,7 ‐7.846,3 0,0 ‐7.846,3 +60,8%

Resultados Operacionais (EBIT) ‐4.534,4 ‐2,0 ‐4.532,5 3.118,6 0,9 3.117,7 ‐

Resultados Financeiros ‐648,3 ‐375,4 ‐272,9 ‐2.354,6 ‐46,1 ‐2.308,5 +88,2%

Resultados relativos a Empresas Associadas 894,8 0,0 894,8 961,2 0,0 961,2 ‐6,9%

Resultados relativos a Investimentos ‐148,2 0,0 ‐148,2 ‐6.553,6 0,0 ‐6.553,6 +97,7%

Resultado antes de Impostos ‐4.436,2 ‐377,4 ‐4.058,8 ‐4.828,5 ‐45,2 ‐4.783,3 +15,1%

Imposto sobre o Rendimento ‐1.352,6 ‐2,4 ‐1.350,3 ‐3.348,9 0,7 ‐3.349,6 +59,7%

Resultado Líquido ‐5.788,8 ‐379,8 ‐5.409,1 ‐8.177,3 ‐44,5 ‐8.132,8 +33,5%

Atribuível a Accionistas da Empresa‐Mãe ‐5.962,4 ‐379,8 ‐5.582,6 ‐10.774,9 ‐44,2 ‐10.730,7 +48,0%

Atribuível a Interesses Minoritários 173,5 0,0 173,5 2.597,6 ‐0,3 2.597,8 ‐93,3%

4T 09           

Total 

Operações

4T 09    

Operações 

Descontinuadas

4T 09 

Operações 

Continuadas

4T 08           

Total 

Operações

∆ (A/B)

4T 08    

Operações 

Descontinuadas

4T 08 

Operações 

Continuadas
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Assinale‐se o aumento das amortizações em cerca de 45% para 4,2 milhões de euro  reflectindo o 
início de actividade dos activos hoteleiros em Tróia no último trimestre do ano passado e primeiro 
trimestre  do  corrente  ano.  Este  aumento  compensou  em  parte  a  redução  nas  perdas  por 
imparidade.  Sublinhe‐se  que  no  ano  passado  as  perdas  por  imparidade  registavam  cerca  de  6,2 
milhões de euros relativos a activos imobiliários. 

 

22..11..22..  DDeemmoonnssttrraaççããoo  CCoonnssoolliiddaaddaa  ddee  RReessuullttaaddooss  AAnnuuaall  
 

 
 

No  ano  de  2009,  o  volume  de  negócios  consolidado  ascendeu  a  272,2 milhões  de  euros  (230,5 
milhões de euros), um crescimento de 18% atribuível, na sua maioria, à realização de 147 escrituras 
de venda de unidades residenciais no troiaresort e 3 escrituras de apartamentos City Flats. 
 

Os principais contributos para o volume de negócios consolidado no ano de 2009 são os seguintes: 

 

Valores  em 10
3
 euros

(A) (B)

Volume de Negócios 272.237,1 0,0 272.237,1 250.845,3 20.307,7 230.537,6 +18,1%

Outros Proveitos Operacionais 21.685,5 0,0 21.685,5 8.763,7 513,5 8.250,2 >100%

Total de Proveitos Operacionais 293.922,5 0,0 293.922,5 259.609,0 20.821,2 238.787,8 +23,1%

Custo das Mercadorias Vendidas ‐49.364,3 0,0 ‐49.364,3 ‐66.745,9 ‐11.150,9 ‐55.595,0 +11,2%

Variação da Produção ‐9.718,3 0,0 ‐9.718,3 57.293,7 ‐703,5 57.997,2 ‐

Fornecimentos e Serviços Externos ‐129.459,5 ‐5,4 ‐129.454,1 ‐181.586,9 ‐6.534,1 ‐175.052,7 +26,0%

Custos com o Pessoal ‐47.952,7 0,0 ‐47.952,7 ‐50.256,5 ‐4.857,6 ‐45.398,9 ‐5,6%

Outros Custos Operacionais ‐4.628,2 ‐1,1 ‐4.627,2 ‐8.919,7 ‐907,0 ‐8.012,7 +42,3%

Total de Custos Operacionais ‐241.123,0 ‐6,4 ‐241.116,5 ‐250.215,2 ‐24.153,1 ‐226.062,1 ‐6,7%

Cash‐Flow Operacional (EBITDA) 51.533,3 ‐6,4 51.539,7 10.235,0 ‐3.404,8 13.639,8 >100%

Amortizações e Depreciações ‐13.268,6 0,0 ‐13.268,6 ‐10.941,4 ‐1.104,1 ‐9.837,4 ‐34,9%

Provisões e Perdas por Imparidade ‐6.898,9 0,0 ‐6.898,9 ‐10.694,8 4,6 ‐10.699,4 +35,5%

Resultados Operacionais (EBIT) 32.632,1 ‐6,4 32.638,6 ‐12.242,4 ‐4.431,3 ‐7.811,1 ‐

Resultados Financeiros ‐9.117,1 ‐1.734,3 ‐7.382,8 ‐11.948,6 ‐932,0 ‐11.016,6 +33,0%

Resultados relativos a Empresas Associadas 2.608,5 0,0 2.608,5 ‐2.099,8 0,0 ‐2.099,8 ‐

Resultados relativos a Investimentos 10.033,1 0,0 10.033,1 53.084,7 0,0 53.084,7 ‐81,1%

Resultado antes de Impostos 36.156,6 ‐1.740,7 37.897,4 26.793,9 ‐5.363,3 32.157,2 +17,9%

Imposto sobre o Rendimento ‐11.735,0 ‐3,4 ‐11.731,6 ‐3.842,2 ‐77,5 ‐3.764,7 <‐100%

Resultado Líquido 24.421,6 ‐1.744,1 26.165,7 22.951,7 ‐5.440,8 28.392,5 ‐7,8%

Atribuível a Accionistas da Empresa‐Mãe 23.074,3 ‐1.744,1 24.818,4 21.393,6 ‐3.274,5 24.668,1 +0,6%

Atribuível a Interesses Minoritários 1.347,4 0,0 1.347,4 1.558,1 ‐2.166,2 3.724,3 ‐63,8%

2009            

Total 

Operações

2009    

Operações 

Descontinuadas

2009 

Operações 

Continuadas

2008            

Total 

Operações

∆ (A/B)

2008    

Operações 

Descontinuadas

2008 

Operações 

Continuadas

82,6 6,7

39,5

86,7

39,2
17,5 272,2

Resorts e 
Empreendimentos 

Residenciais

Gestão de Activos 
Imobiliários

Operações 
Turísticas

Grupo Selfrio Box Lines Outros Total Operações 
Continuadas
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O contributo dos Resorts e Empreendimentos Residenciais para o volume de negócios consolidado 
do ano de 2009 foi de 82,6 milhões de euros. No ano passado o contributo desta área de negócio 
foi de 33,4 milhões de euros, dos quais 30,7 milhões de euros relativos às 52 escrituras de venda 
das unidades residenciais no troiaresort registadas no quarto trimestre. 
 
O negócio das Operações Turísticas contribuiu para o volume de negócios consolidado com 39,5 
milhões de euros (34,9 milhões de euros), correspondendo a um aumento de 13%. O contributo da 
hotelaria  cresceu  24%  para  16,9  milhões  de  euros,  essencialmente  devido  ao  contributo  das 
operações de hotelaria no troiaresort, de 5,2 milhões de euros. Assinala‐se que o ano de 2009 foi o 
primeiro ano completo de funcionamento do troiaresort, quer das 3 unidades hoteleiras quer das 
restantes actividades de suporte. O negócio do Fitness contribuiu com 18,0 milhões de euros para 
o volume de negócios consolidado, em linha com o ano anterior. 
 
O contributo do Grupo Selfrio para o volume de negócios consolidado do ano foi de 86,7 milhões 
de  euros,  um  aumento  de  2%  explicado  pelo  bom  desempenho  do  negócio  de  Refrigeração 
comercial  e  industrial  que mais  do  que  compensou  a  redução  no  negócio  de  AVAC,  num  ano 
marcado pela contracção na actividade de construção. 
 
O contributo da Box Lines para o volume de negócios consolidado diminuiu 6,4 milhões de euros, 
para  39,2 milhões  de  euros,  sendo  a  diminuição  de  volume  de  carga  (os  TEUS  transportados 
diminuíram 4%) nas rotas de cabotagem para os Açores e Madeira e a descontinuação do negócio 
das operações internacionais os principais factores para este desempenho. 
 
O  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  do  ano  ascendeu  a  51,5 milhões  de  euros  (13,6 
milhões de euros), com a seguinte decomposição: 

 

 
 
O negócio dos Resorts e Empreendimentos Residenciais continuou a apresentar o maior contributo 
para  o  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado,  influenciado  pela  venda  de  unidades 
residenciais  no  troiaresort.  Este  contributo  foi  positivamente  impactado  pelos  7,5 milhões  de 
euros recebidos a título de adiantamento retidos por motivo da rescisão do contrato promessa de 
compra e venda relativo à parcela de terreno onde será construído o Hotel Resort de Tróia. 
 

44,6
3,6

(1,6)

7,8
0,7

(3,6)

51,5

Resorts e 
Empreendimentos 

Residenciais

Gestão de Activos 
Imobiliários

Operações 
Turísticas

Grupo Selfrio Box Lines Outros Total Operações 
Continuadas
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O  contributo  das  Operações  Turísticas  para  o  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  foi 
negativo em 1,6 milhões de euros, idêntico ao do ano anterior. A actividade da hotelaria contribuiu 
com  4,0 milhões  de  euros  negativos  com  a melhoria  verificada  nas  operações  no  troiaresort  a 
compensar o menor contributo do Porto Palácio Hotel. O Fitness contribuiu com 3,4 milhões de 
euros, uma redução de 23% face ao ano anterior, em resultado do aumento nos custos incorridos 
com retenção de sócios.  
 
O  contributo  do  Grupo  Selfrio  para  o  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  foi  de  7,8 
milhões de euros, um decréscimo de 3% face ao ano anterior.  
 
As  amortizações  e  depreciações  aumentaram  35%  para  13,3  milhões  de  euros,  reflectindo  a 
entrada em operação dos novos activos: o troiaresort (inaugurado em Setembro de 2008, Janeiro 
e Março deste ano) e os dois catamarans da Atlantic Ferries  (cujo  funcionamento  se  iniciou em 
final de Julho). 
 
As  provisões  e  perdas  por  imparidade  do  ano  incluem  custos  com  a  requalificação  geral  do 
troiaresort  e  com  infraestruturas  construídas  durante  a  fase  de  desenvolvimento  e  afectos  a 
projectos  imobiliários  para  venda  nas  áreas  Central  e  da  Praia  (UNOP’s  1  e  2)  e  que  serão 
reconhecidos  à medida que o proveito da  venda dessas unidades  residenciais  seja  registado. O 
valor das provisões e perdas por  imparidade em 2009  inclui 4,1 milhões de euros  associados  à 
venda de 208 unidades residenciais em troiaresort até ao final do ano. 
 
Os  resultados  relativos  a  empresas  associadas  no  valor  de  2,6 milhões  de  euros  incluem  1,8 
milhões de euros da TP e 1,3 milhões de euros do Fundo Imosede. 
 
Os resultados financeiros consolidados melhoraram 33% para 7,4 milhões de euros negativos (11,0 
milhões de euros negativos) em  resultado da  redução nas  taxas de  juro Refi  implementada pelo 
Banco Central Europeu, com reflexos na diminuição do custo médio dos financiamentos. 
 
O resultado relativo a  investimentos no ano de 2009 foi de 10,0 milhões de euros, que compara 
com 53,1 milhões de euros no ano anterior. A mais‐valia de 8,7 milhões de euros  resultante da 
venda da totalidade da participação na Sonae Indústria destaca‐se como o valor mais significativo 
deste ano. No ano de 2008, o  resultado  relativo a  investimentos  inclui, nomeadamente, a mais‐
valia de 46,4 milhões de euros da venda da Contacto ‐ Sociedade de Construções, SA, a mais‐valia 
de  9,1 milhões  de  euros  decorrentes  da  venda  da  Choice  Car,  SGPS,  SA  e  o  impacto  negativo 
estimado  decorrente  da  desconsolidação  do  negócio  de  contraplacados  (9,3 milhões  de  euros 
negativos). 
 
O resultado antes de impostos no ano de 2009 foi de 37,9 milhões de euros, um aumento de 18% 
face a 32,2 milhões de euros no ano anterior devido a uma melhoria do desempenho operacional 
que mais do que compensou a diminuição no contributo dos resultados relativos a investimentos.  
 
O resultado líquido consolidado do ano ascendeu a 26,2 milhões de euros, uma diminuição de 2,2 
milhões  de  euros  comparativamente  com  2008  também  como  consequência  do  aumento  dos 
impostos  sobre  lucros.  Este  aumento  ficou  a  dever‐se  principalmente  à  utilização  integral  dos 
reportes  fiscais no perímetro  fiscal do  troiaresort, os quais  foram  insuficientes para absorver os 
ganhos gerados na alienação dos apartamentos e lotes de terreno. 
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2.2. BBaallaannççoo  CCoonnssoolliiddaaddoo  

 
 
A posição financeira da Sonae Capital a 31 de Dezembro de 2009 inclui o impacto da: 

 redução na percentagem de  interesses do Fundo  Imosede, de 51% para 45,45%, conforme 
comunicado em 3 de Junho de 2009. A partir dessa data o Fundo passou a ser contabilizado 
pelo método  da  equivalência  patrimonial,  o  que  teve  os  seguintes  impactos  no  balanço 
consolidado: redução de 110,2 milhões de euros em Imobilizado;  aumento de 51,6 milhões 
de  euros  em  Investimentos  Não‐Correntes;  e    diminuição  de  47,9 milhões  de  euros  no 
Capital Próprio atribuível a Interesses Minoritários. 

 alienação,  em  30  de  Dezembro  de  2009,  da  participação  financeira  detida  na  Elmo  e  a 
consequente perda de controlo sobre o Grupo Plysorol, que em 31 de Dezembro de 2008 
compunham as actividades descontinuadas. 
  

O  investimento bruto no ano de 2009  totalizou 46,6 milhões de euros, dos quais 16,4 milhões de 
euros no troiaresort e 25,2 milhões de euros no Parque de Negócios das Empresas Sonae imputáveis 
ao Fundo Imosede até à data da mudança de método de consolidação. Para além do  investimento 
técnico há ainda a referir o investimento financeiro de 7 milhões de euros na aquisição de 100% da 
Ecociclo II. 

Valores em 10
3
 euros

Imobilizações Corpóreas e Incorpóreas   291.421,5 415.181,7 386.237,3

Diferenças de Consolidação 61.350,0 61.766,6 61.766,6

Investimentos Não‐Correntes 71.837,9 44.230,6 44.229,1

Outros Activos Não‐Correntes 36.243,0 39.590,0 39.246,1

Existências 227.548,6 241.382,4 222.719,3

Clientes e Outros Activos Correntes 78.560,6 106.803,4 80.111,2

Caixa e Equivalentes de Caixa 2.805,3 19.317,0 17.933,4

Total do Activo 769.766,7 928.271,7 852.243,1

Capital Próprio atribuível a Accionistas da 

Empresa Mãe 333.620,1 306.845,8 319.662,7

Capital Próprio atribuível a Interesses 

Minoritários 11.319,2 49.319,4 57.939,2

Total do Capital Próprio 344.939,4 356.165,2 377.601,9

Empréstimos Não‐Correntes 235.922,5 151.811,1 150.232,3

Outros Passivos Não‐Correntes 39.963,3 69.381,3 28.343,1

Provisões 3.995,4 23.456,8 19.025,5

Total de Passivos Não‐Correntes 279.881,1 244.649,2 197.600,9

Empréstimos Correntes 44.800,6 141.262,5 129.111,4

Fornecedores e Outros Passivos Correntes 97.766,6 184.896,6 146.630,6

Provisões 2.379,0 1.298,2 1.298,2

Total de Passivos Correntes 144.946,2 327.457,3 277.040,3

Total do Passivo 424.827,3 572.106,5 474.641,2

Total do Capital Próprio e do Passivo 769.766,7 928.271,7 852.243,1

 31.12.2008 

Total 

Operações 

 31.12.2008 

Operações 

Continuadas

31.12.2009 

Total 

Operações
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O  investimento,  registado  como  variação  da  produção,  relativo  aos  projectos  imobiliários  em 
desenvolvimento  ascendeu  a  32,7 milhões  de  euros  (30,7 milhões  de  euros  no  troiaresort  e  2,0 
milhões de euros no projecto Efanor). 
 
Em 31 de Dezembro de 2009, o endividamento líquido era de 277,9 milhões de euros, um aumento 
de 4,1 milhões de euros face a 31 de Dezembro de 2008 e um aumento de 10,8 milhões de euros 
face a 30 de Setembro de 2009.  
 
Em 31 de Dezembro de 2009, o perfil de maturidade da dívida era o seguinte:  
 

 
 

 
O  rácio  de  Gearing  foi  de  80,6%  (76,9%  em  31  de  Dezembro  de  2008)  e  a  cobertura  de  juros 
anualizada foi de 5,6x (1,0x em 31 de Dezembro de 2008). 
 
 

141,0

25,6

3,5

31,6 31,0

61,1

44,8

77,7

53,4

33,0

3,0

69,7

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 Após N+5

Plano de Reembolsos
(valor nominal dos empréstimos em milhões de euros)

2008 2009

N: Data de Reporte 
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33..  AAnnáálliissee  ddaass  ÁÁrreeaass  ddee  NNeeggóócciioo  

  
Nota: Os valores de desempenho financeiro reflectidos neste capítulo referem‐se sempre a contributos para o 
desempenho financeiro consolidado da Sonae Capital. 

 

3.1. Principais Indicadores 
 

Numa  base  comparável,  os  contributos  totais  dos  segmentos  Turismo  e  Spred  para  o  volume  de 
negócios  e  para  o  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  repartem‐se  como  segue,  sendo 
explicados em detalhe nos capítulos seguintes: 
 

 
 

 
 
 
 

Valores em 10
3
 euros

Resorts e Empreendimentos Residenciais 3.478,5 31.016,5 ‐88,8% 82.614,4 33.375,3 >100%

Gestão de Activos Imobiliários 977,1 3.428,9 ‐71,5% 6.679,3 9.700,5 ‐31,1%

Operações Turísticas 8.770,2 8.913,5 ‐1,6% 39.473,3 34.852,9 +13,3%

Hotéis 3.426,2 3.590,3 ‐4,6% 16.895,1 13.632,0 +23,9%

Fitness 4.485,4 4.474,3 +0,2% 18.017,6 17.799,5 +1,2%

Outras 858,6 848,9 +1,1% 4.560,5 3.421,4 +33,3%

Outros 0,3 0,1 >100% 5,1 9,0 ‐42,8%

Contributo do Turismo 13.226,2 43.359,1 ‐69,5% 128.772,1 77.937,7 65,2%

Grupo Selfrio 25.263,1 27.389,7 ‐7,8% 86.674,6 84.720,6 +2,3%

Box Lines 10.021,1 10.851,0 ‐7,6% 39.159,5 45.596,3 ‐14,1%

Atlantic Ferries 654,8 896,3 ‐26,9% 4.781,3 4.849,8 ‐1,4%

Outros 3.076,1 4.334,1 ‐29,0% 12.603,3 17.309,2 ‐27,2%

Contributo da Spred 39.015,0 43.471,2 ‐10,3% 143.218,7 152.476,0 ‐6,1%

Volume de Negócios 4T 09 4T 08  2009 2008

Valores em 10
3
 euros

Resorts e Empreendimentos Residenciais 1.413,6              13.032,1            ‐89,2% 44.580,8            4.781,8              >100%

Gestão de Activos Imobiliários 214,1                  1.240,4              ‐82,7% 3.574,9              3.631,0              ‐1,5%

Operações Turísticas (451,9)                (1.828,2)             +75,3% (1.632,2)             (1.559,9)             ‐4,6%

Hotéis (1.114,8)            (2.370,7)             +53,0% (4.001,8)             (5.347,7)             +25,2%

Fitness 981,2                  878,0                  +11,8% 3.380,3              4.401,0              ‐23,2%

Outras (318,3)                (335,4)                +5,1% (1.010,8)             (613,3)                ‐64,8%

Outros 282,5                  (478,6)                ‐ 243,0                  (770,2)                ‐

Contributo do Turismo 1.458,3 11.965,7 ‐87,8% 46.766,5 6.082,7 >100%

Grupo Selfrio 2.258,8              2.803,0              ‐19,4% 7.835,6              8.073,4              ‐2,9%

Box Lines 321,0                  (106,9)                ‐ 696,9                  1.487,7              ‐53,2%

Atlantic Ferries (407,8)                (268,2)                ‐52,1% (242,4)                157,1                  ‐

Outros (538,0)                213,0                  ‐ (1.503,8)             (161,0)                <‐100%

Contributo da Spred 1.634,0 2.641,0 ‐38,1% 6.786,4 9.557,2 ‐29,0%

Cash‐Flow Operacional (EBITDA) 4T 09 4T 08 2009 2008
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3.2. Resorts e Empreendimentos Residenciais 
 
troiaresort é o projecto de referência da Sonae Turismo na área de desenvolvimento de resorts. 
 
O projecto desenvolve‐se no Norte da Península de Tróia, a 45 minutos do aeroporto Internacional 
de  Lisboa, entre a Reserva Natural do Estuário do Sado e o Parque Natural da Serra da Arrábida. 
Posiciona‐se como um resort orientado para as famílias, com uma oferta diversificada de produtos e 
serviços  durante  todo  o  ano,  beneficiando  do  património  ambiental  e  cultural  da  região  e  da 
Península.  
 
troiaresort compreende uma área total de 486 hectares de terreno, correspondentes a 380 mil m2 
de área de construção, dos quais 170 mil m2 relativos a 650 apartamentos e 330 moradias, num total 
de 7.430 camas, das quais 2.200 em hotéis.  
 
O troiaresort está dividido em 4 unidades operacionais (UNOP’s): 

 Área Central  (UNOP 1)  ‐  é o  “coração” do projecto que  se desenvolve  em  43 hectares  e 
oferece todas as comodidades de um moderno resort. Inclui 3 aparthotéis de 4 estrelas, um 
hotel de 5 estrelas com centro de congressos e casino  (este com abertura prevista para o 
início de 2011), os apartamentos turísticos da Marina, da Praia, da Lagoa e do Edifício Ácala, 
lojas e uma marina com 184 postos de amarração;  

 Área da Praia (UNOP 2) ‐ acolhe, numa área de 78 hectares, um conjunto de 96 moradias em 
grandes lotes junto à praia, lago e golfe, 90 town houses, um beach club e um country club; 

 Golfe e Hotel Resort  (UNOP 3)  ‐  inserida numa área de 100 hectares,  integra o campo de 
golfe  par  72,  projectado  por  Robert  Trent  Jones  Senior,  classificado  como  20º  a  nível 
Europeu, e uma área de 17,7 hectares para instalação de um Hotel Resort de cinco estrelas; 

 Eco Resort (UNOP 4)  ‐ a desenvolver na zona envolvente da Caldeira, oferece um contacto 
privilegiado  com  a  natureza  numa  área  total  de  264  hectares.  Inclui  as  ruínas  romanas, 
classificadas  como  monumento  nacional,  prevendo‐se  a  instalação  de  um  aldeamento 
turístico com 125 moradias, um centro equestre, um centro de interpretação arqueológico e 
ambiental e um pequeno hotel de charme. 

 
Relativamente  aos  empreendimentos  residenciais  o  projecto  em  desenvolvimento  é  o  projecto 
Efanor, em Matosinhos. O projecto compreende um total de 700 apartamentos distribuídos por sete 
edifícios  inseridos num  terreno  com 12 hectares e uma  área bruta de  construção de 104 mil m2, 
onde prevalecem  grandes  áreas de espaços  verdes e  ajardinadas e  ainda um estabelecimento de 
ensino, já em funcionamento, e um pólo do Museu de Serralves. 
 

   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  3.478,5  31.016,5 ‐88,8% 82.614,4  33.375,3  >100%

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

1.413,6  13.032,1 ‐89,2% 44.580,8  4.781,8  >100%

Contributo para o consolidado                                                                             Unidade: 103 Euros 
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O volume de negócios de 82,6 milhões de euros em 2009 reflecte a realização de 147 escrituras de 
venda dos apartamentos  turísticos da Praia e da Marina e dos  lotes de  terreno da Praia, Lago e 
Golfe  do  troiaresort.  Relativamente  aos  apartamentos  City  Flats,  durante  este  ano  foram 
realizadas 3 escrituras, contra 16 assinadas no ano anterior, e  foram celebrados 23 contratos de 
arrendamento.  
 
O crescimento significativo do cash‐flow operacional (EBITDA) no ano de 2009 é também fruto do 
impacto da venda dos apartamentos turísticos e  lotes de terreno assim como dos 7,5 milhões de 
euros recebidos a título de adiantamento e retidos por motivo da rescisão do contrato promessa 
de compra e venda relativo à parcela de terreno onde será construído o Hotel Resort de Tróia. 
 

33..22..11..  Desenvolvimento de Resorts 
 

 
Oficialmente inaugurado no dia 8 de Setembro de 2008, três anos após a implosão das velhas torres 
da Torralta que marcaram o  início dos  trabalhos de construção na Península, o ano de 2009  foi o 
primeiro ano completo de funcionamento das operações do troiaresort. 
 
Os  diferentes  projectos  e  trabalhos  de  construção  desenvolvidos  no  troiaresort,  apresentaram  a 
seguinte evolução durante o ano de 2009:  

 Os aparthotéis Aqualuz Tróia Rio e Tróia Lagoa  foram  inaugurados em  Janeiro e Março de 
2009, respectivamente (o Aqualuz Tróia Mar foi inaugurado em Setembro do ano anterior); 

 A construção do Edifício Ácala,  inserido na Área Central  ficou concluída no 1º  trimestre de 
2009, estando agora os seus 71 apartamentos turísticos e 14 lojas em comercialização; 

 Na área da Praia, foi concluída a construção das 90 moradias turísticas do Tróia Village e de 5 
moradias modelo designadas por Praia, Lago e Golfe; 

 As obras das infra‐estruturas gerais da Península e a requalificação urbanística, paisagística e 
ambiental efectuada na área Central e na área da Praia também estão concluídas, tendo sido 
entregues à Câmara Municipal de Grândola no dia 25 de Novembro de 2009, a qual  ficará 
responsável  pela  manutenção  e  operacionalização  destas  infra‐estruturas  (através  da 
empresa municipal Infratróia). 
 

Estando  concluída  a  primeira  fase  de  investimento,  os  projectos  em  carteira  que  completam  a 
intervenção na Península de Tróia são os seguintes: 

 Os apartamentos da Lagoa, inseridos na área Central, compostos por 275 apartamentos e 
uma área bruta de construção de 47.000 m2, cujos projectos estão concluídos; 
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 O  Eco‐Resort  (inserido  na  UNOP  4),  constituído  por  um  aldeamento  turístico  de  125 
pequenos núcleos habitacionais sobrelevados em relação ao solo, tendo obtido no decurso 
deste ano decisão de impacto ambiental favorável; 

 O Hotel Resort,  inserido na UNOP 3, um estabelecimento de 5 estrelas com 600 camas e 
34.400 m2 de ABC acima do solo. 

 
Durante o ano de 2009, o troiaresort manteve o esforço adicional de promoção dos seus projectos, 
tanto  no  mercado  interno  como  nos  mercados  internacionais,  através  da  organização  e  da 
participação em eventos específicos, dos quais merecem destaque: 

 Presença  em  feiras  internacionais  de  turismo  e  imobiliário  (FITUR,  em Madrid,  SIL,  em 
Lisboa e UCI, em Londres); 

 Organização de um fim‐de‐semana no troiaresort com CEO’s de empresas espanholas; 

 Apresentação  do  troiaresort  direccionada  a  clientes  de  Private  Banking  de  diversas 
instituições bancárias; 

 Realização de diversos Open House; 

 Patrocínio  de  eventos  desportivos  de  referência  internacional,  nomeadamente  o  Estoril 
Open; 

 Realização do Troiadecor, um evento de  lançamento de 3 moradias modelo na  área da 
Praia. 

 
Paralelamente a estas iniciativas, a comercialização do troiaresort manteve‐se activa durante o ano 
de 2009, apesar da conjuntura económica de retracção e dos seus efeitos no segmento de turismo 
residencial por via da quebra das vendas.  
 
Desde  a  última  data  de  reporte  (11  de  Novembro  de  2009)  até  23  de Março  de  2010,  foram 
realizadas 9 novas escrituras relativas a apartamentos da Praia e 1 escritura de um lote de moradia 
Praia,  Lago e Golfe. Durante este período, assistiu‐se a uma alteração na preferência dos  clientes 
originando  a  permuta  entre  diferentes  unidades.  Com  referência  a  esta  data,  o  número  total  de 
unidades residenciais comercializadas (escrituras + CPCV) no troiaresort, é de 209 unidades.  
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Até 31 de Dezembro de 2009, o investimento total no troiaresort ascendeu a 276,7 milhões de euros 
(incluindo IVA), apresentando a seguinte decomposição:  
 

 
 

Para além do troiaresort, a Sonae Turismo tem ainda uma área de 195 hectares, a sul da Península 
de Tróia (UNOP 7 e 8), para onde se prevê o desenvolvimento de um novo resort, bem como dois 
projectos na  região do Douro:  a Quinta  da Azenha  e Vistas  do  Freixo,  cujos planos de pormenor 
estão a ser elaborados, compreendendo uma área total de terreno de cerca de 46 hectares e cerca 
de 8 hectares, respectivamente.  
 

Informação operacional Informação de vendas  no troiaresort reportada a 23 de Março de 2010

#
1

Área
2

Preço
3 # Área

2
Preço

3

Apartamentos da Praia                          
[211 unidades] 3 135,2 4.060 127 125,8 4.064 130 62%

Apartamentos da Marina                      
[78 unidades] 1 103,1 3.870 45 83,8 3.886 46 59%

Lotes de Moradias Praia, Lago e 

Golfe
4     

[96 unidades] 0 0,0 0 31 2.038,5 544 31 32%

Aqualuz Troia Mar                                    
[35 unidades] 0 0,0 0 1 87,7 4.002 1 3%

Aqualuz Troia Lagoa                                
[40 unidades] 0 0,0 0 1 171,0 4.678 1 3%

troiaresort Village                                    
[90 unidades] 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0%

Edifício Ácala                                              
[71 unidades] 0 0,0 0 0 0,0 0 0 0%

1
 Número de unidades  pré‐vendidas (CPCV celebrados) l íquido das  unidades  com escrituras já assinadas.

2
 Área média (m

2
), incluindo áreas  de habitação e áreas de varanda e terraço.

3
 Preço médio de venda (€/m

2
).

4
 Todos os  lotes têm uma ABC de 343,8 m

2
.

CPCV Escrituras # Total de 

Unidades        
(Escri turas  + CPCV)

% do 

Total

Valores  em 10
6
 euros

Investimento 

estimado

Montante já 

investido

Projectos  Imobil iários  para venda 135,0 129,1

Projectos  Imobil iários  a desenvolver 118,2 6,7

Outros  projectos (aparthoteis, marina e parques  de estacionamento) 77,3 87,3

Infraestruturas  (infraestruturas  gerais e especificas de cada UNOP e 

custos de l icenciamentos  relativos aos  Planos  de Pormenor)
58,4 53,7

Total 389,0 276,7
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Para o ano de 2010, não se antecipam ainda melhorias significativas no ritmo de comercialização dos 
projectos  de  imobiliário  turístico  em  face  da  evolução  da  envolvente macroeconómica.  Contudo, 
manter‐se‐ão  as  iniciativas  de  comercialização  dos  últimos  anos  e  afinação  das  estratégias 
comerciais, nomeadamente, na abordagem aos mercados estrangeiros tradicionais. 
 

33..22..22..  Desenvolvimento de Empreendimentos Residenciais 
 

 
O Condomínio Residencial Efanor é um projecto da Praedium, empresa especializada na promoção 
imobiliária residencial, em desenvolvimento de forma faseada, nos terrenos da antiga Empresa Fabril 
do Norte (Efanor). 
 
No ano de 2009 ficou concluída a 1ª fase da obra, construção da estrutura e fachadas do primeiro 
edifício,  o  Edifício Delfim  Pereira  da  Costa,  composto  por  40  apartamentos  numa  área  bruta  de 
construção de cerca de 12.600 m2.  
 
No  dia  26  de  Novembro  de  2009,  foi  inaugurado  o  apartamento  modelo,  que  permitiu  dar  a 
conhecer à  imprensa especializada e potenciais  compradores as  características diferenciadoras do 
empreendimento.  
 
Apesar da actual conjuntura não se revelar favorável, caracterizada pelo adiamento das decisões de 
compra por parte dos potenciais compradores, de uma acrescida dificuldade no acesso ao crédito e 
de  algum  excesso  de  oferta  neste  segmento  na  região  do  Grande  Porto,  a  inauguração  do 
apartamento modelo marcou a afinação da política comercial com o objectivo de angariar reservas 
de apartamentos antes da segunda fase da obra – os acabamentos – se iniciar. 
 

 

Informação operacional  Vendas  de Empreendimentos  Residenciais  com referência a 23 de Março de 2010

Apartamentos 

Vendidos
1

Área média 

(m
2
)
2

Preço médio de 

venda (€/m
2
)

Apartamentos 

Arrendados
3

City Flats / Lofts ‐ Edifício E [106 unidades] 13 57,0 1.979 31

City Flats / Lofts ‐ Edifício F [106 unidades] 87 49,5 2.017 0

Efanor ‐ Edifício Delfim Pereira da Costa  [40 unidades ] 0 0 0 n.a.

1
 98 apartamentos já escriturados.

2
 Inclui  área de habitação e áreas de varandas  e terraços.

3
 4 destes  contratos  de arrendamento têm opção de compra.

n.a. ‐ não aplicável.
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3.3. GGeessttããoo  ddee  AAccttiivvooss  IImmoobbiilliiáárriiooss  
 

 
 

A  área  de  gestão  de  activos  imobiliários  é  responsável  pela  detenção  e  gestão  da  propriedade, 
procurement,  comercialização,  gestão  técnica  de  edifícios  e  gestão  de  condomínios  dos  activos 
imobiliários detidos pela Sonae Capital. 
 

Durante  o  ano  de  2009  desenvolveram‐se  processos  internos,  procedimentos  e  sistemas  com  o 
objectivo de melhorar a organização da gestão de activos imobiliários.  
 
No  final do ano  foi  reconfigurado o portfolio de activos  imobiliários de  tal  forma que a SC Assets, 
SGPS,  SA, no  início de 2010,  foi  autonomizada da  Sonae Turismo,  SGPS,  SA e passou  a  assumir  a 
função  de  holding  responsável  pela  área  de  investimento  imobiliário  e  gestor  de  propriedade  de 
imóveis. 
 

  4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  977,1  3.428,9  ‐71,5% 6.679,3  9.700,5  ‐31,1%

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

214,1  1.240,4  ‐82,7% 3.574,9  3.631,0  ‐1,5% 

Contributo para o consolidado                                                                             Unidade: 103 Euros 

 
O volume de negócios do período pode ser decomposto como segue: 

 

Volume de Negócios por 
Tipo 

2009  2008 
∆ 

Valor  Peso  Valor  Peso 

Vendas de Imóveis  824,7  12%  2.902,8  30%  ‐72% 

Rendas  4.600,5  69%  5.603,8  58%  ‐18% 

Parques de Estacionamento  324,5  5%  459,6  5%  ‐29% 

Gestão de Condomínios  811,2  12%  729,3  7%  +11% 

Serviços de Gestão  118,4  2%  5,0  0%  >100%

Total  6.679,3  100%  9,700.5  100%  ‐31,1%
                                                                       Unidade: 103 Euros 

O ano de 2009  ficou marcado por um menor volume de vendas de  imóveis  face ao ano anterior, 
reflexo  do  menor  número  de  transacções  que  caracterizou  o  mercado  imobiliário  Português, 
nomeadamente  durante  os  primeiros  nove meses  do  ano,  fruto  da  conjuntura  económica mais 
negativa. Ainda assim, o volume de negócios em 2009  inclui 0,8 milhões de euros decorrentes da 
venda de activos (2,9 milhões de euros em 2008) e 4,6 milhões de euros de rendas obtidas através 
dos 120 contratos de arrendamento com terceiros. 
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No dia 3 de  Junho de 2009, a Sonae Capital reduziu a sua percentagem de  interesse no Fundo de 
Investimento  Imobiliário Fechado  Imosede de 51% para 45,45%, deixando este de consolidar pelo 
método  integral  e passando  a  aplicar‐se o método da  equivalência patrimonial,  tendo  este  facto 
contribuído em parte para a redução do valor de rendas cobradas. O volume de rendas, excluindo as 
do Fundo Imosede, foi de 1,9 milhões de euros, que corresponde a 12% de variação.  
 

Também  neste  ano,  a  área  de  gestão  de  condomínios  iniciou  a  gestão  dos  Empreendimentos 
Turísticos do troiaresort. 
 
Na  perspectiva  de  maximização  do  valor  dos  activos  detidos  procedeu‐se,  durante  o  ano,  ao 
desenvolvimento de estudos e projectos de diversos activos imobiliários, dos quais se destacam: 

 Quarteirão Duque de Loulé, em Lisboa; 

 Projecto de Loteamento da antiga Fábrica do Cobre, no Porto; 

 Loteamento de Ramalde, no Porto; 

 Loteamento da Quinta da Malata, em Portimão; 

 Projecto residencial D. João V, em Lisboa; 

 Projecto da Praia da Rocha, em Portimão; 

 Projecto de Empreendimento Residencial e Comercial, em Lagos; 

 Projecto para terreno contíguo ao GaiaShopping, em Gaia. 
 

Ainda durante o ano de 2009,  foram executadas  importantes obras de beneficiação das  fachadas 
dos edifícios situados na Avenida da Boavista  (Porto), que  tinham sido arrendados em 2008 para 
instalação de uma Clínica. 
 
A Gestão de Activos Imobiliários compreende um conjunto de activos que pode ser classificado nas 
seguintes categorias:  

 

Activos em Operação
Parque de Negócios de 

Empresas Sonae 

Projectos em 
desenvolvimento e para 

venda

Terrenos sem capacidade 
construtiva aprovada

Outros Activos 
Arrendados e para 

Venda

 Pólo da Boavista:
Hotel Porto Palácio e 
Centro de Congressos
com ABC de 23.266 m2 e 
2 Edif ícios destinados a 
comércio e serviços, 
Health Club, SPA, 
Restaurantes e Parque de  
estacionamento com 
ABC de 23.157 m2;

Complexo de Lagos:
Aqualuz Lagos Suite 
Hotel Apartamentos, 
Health Club e terreno
adjacente com ABC de 
30.567 m2; 

 Aparthotéis
Troiaresort Aqualuz:
Tróia Mar, Tróia Rio, 
Tróia Lagoa e estrutura
comum de  apoio com 
recepção, bar, sala de 
estar, piscina coberta e 
SPA com ABC de 33.739 
m2;

 Tróia Shopping:
33 espaços comerciais
Edif ícios Marina e Ácala
com ABL = 4.114 m2.

 O Parque de Negócios
da Maia (Fundo Imobiliário
Imosede) é composto por
áreas de escritórios e
serviços, indústria e
logística de retalho. No
conjunto o complexo situa-
se num terreno de 326 mil
m2, com ABC de 193 mil
m2, dos quais 126 mil m2

já estão construídos.

Projectos em fase de 
concepção e licenciamento:

 Projecto residencial D. João 
V, em Lisboa (ABC de 34.300 
m2);
 Projecto de Loteamento da 
antiga Fábrica do Cobre, no 
Porto (ABC de 44.613 m2);
 Quarteirão Duque de Loulé, 
em Lisboa (ABC de 9.398 m2);
 Projecto de Empreendimento 
Residencial e Comercial, em 
Lagos (ABC de 3.815 m2).

Projectos para venda:

 Lotes de terreno inf ra-
estruturados para habitação no
Marco de Canaveses com ABC
de 47.448 m2;
 16 lotes de terreno em
Santarém com ABC de 26.010
m2;
 9 lotes de terreno em São
João da Madeira com ABC de
30.840 m2;
 3 lotes de terreno em
Matosinhos, com ABC de
33.717 m2 para futura
construção de um edif ício de
escritórios e de hotéis.

Herdade Monsanto S. João: 
Lote de terreno em Beja, com 
529 hectares, actualmente sem
viabilidade de construção;

 Terreno em Mourão:
Lote de terreno na região do 
Alqueva, com 195,2 hectares, 
para futuro desenvolvimento de 
projectos imobiliários.

 Habitações,
escritórios,
estabelecimentos
comerciais, edif ícios
industriais e parques
de estacionamento.
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O património  imobiliário da  Sonae Capital  foi  analisado  à data de 31 de Dezembro de 2009 pela 
Cushman & Wakefield que emitiu um Relatório de Avaliação, disponibilizado na página da  Internet 
da  Sociedade  (www.sonaecapital.pt).  O  valor  total  dos  activos  imobiliários  foi  fixado  em  873,1 
milhões de euros  (607,5 milhões de euros  correspondem a  valor de mercado e 265,6 milhões de 
euros a opinião de valor). As principais diferenças face à avaliação do ano anterior estão resumidas 
no gráfico abaixo: 
  
 

 
 
As expectativas de  ligeira recuperação económica em 2010 fazem esperar uma evolução positiva, 
ainda que modesta. A alienação de activos  imobiliários não estratégicos continuará a ser uma das 
linhas de orientação seguidas, tendo sempre em consideração a maximização do valor gerado. 
 
 

3.4. OOppeerraaççõõeess  TTuurrííssttiiccaass    
  

     

  
A Sonae Turismo desenvolve operações turísticas nos segmentos de hotelaria e fitness, incluindo: 

  Porto Palácio Congress Hotel & SPA  ‐ hotel de 5 estrelas, com 251 quartos,  localizado no 
Porto. Membro da “The Leading Hotels of the World”, o Porto Palácio Congress Hotel & SPA 
está especialmente vocacionado para os segmentos de turismo de negócios e de lazer. Tem 
uma oferta  integrada de serviços, nomeadamente, Centro de Congressos, com 11 salas de 
reuniões e capacidade para 600 pessoas, health club, VIP Lounge e um espaço integrado de 
gastronomia com 4 restaurantes (Food Court). 

910,9

(91,1)

53,9

(0,6)

873,1

Avaliação 2008 Alienação de 
Propriedades

Obras Outros Avaliação 2009
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 Aqualuz  Lagos Suite Hotel Apartamentos  ‐ unidade hoteleira de 4 estrelas,  localizada em 
Lagos, no Algarve. Oferece 163 apartamentos  turísticos, 5 salas de  reuniões, uma área de 
restauração, health club e acordos com campos de golfe da região. 

 troiaresort: 
o Aqualuz Tróia Mar, Tróia Rio e Tróia Lagoa Suite Hotel Apartamentos, inseridos na 

área central da Península de Tróia. Depois de um período de profunda remodelação 
no  âmbito  da  requalificação  da  Península  de  Tróia,  os  aparthotéis  foram 
inaugurados em Setembro de 2008,  Janeiro e Março de 2009,  respectivamente, e 
encontram‐se actualmente em operação, com 300 apartamentos suites e estúdios e 
uma  oferta  integrada  de  serviços  que  inclui  um  Wellness  Centre,  área  de 
restauração e bar. 

o Tróia Marina, situada no extremo Norte da Península de Tróia, confrontando com o 
rio  Sado  e  ocupando  uma  área  de  cerca  de  2,7  hectares,  destinada  ao 
estacionamento de  embarcações de  recreio.  Tem  capacidade  para  184 postos de 
amarração distribuídos entre cinco classes de comprimento, que variam entre os 8 e 
os 18 metros. 

o Campo de Golfe de Tróia, concebido por Robert Trent Jones Senior, foi inaugurado 
em  1980,  constituindo  um  pólo  importante  para  a  Península  de  Tróia.  Tem  18 
buracos  e  estende‐se  por  um  total  de  6.320  metros,  dispõe  de  um  excelente 
Clubhouse  que  oferece  um  amplo  conjunto  de  serviços:  recepção,  pro‐shop,  bar, 
restaurante e ainda um driving  range com dois putting greens. Em 2009, a  revista 
Golf World classificou o Campo de Golfe de Tróia como o 20º melhor campo de golfe 
da  Europa. A  revista ABTA Golf  2010  classificou‐o  em  3º  no  Top  5  dos melhores 
campos de golfe em Portugal.  

o Tróia Market, um supermercado localizado na área central do resort.  

 Cadeia de health clubs Solinca – Health & Fitness – foi criada em 1985 com a inauguração 
da  primeira  unidade  no  Porto  Palácio  Hotel,  tendo‐se  expandido  a  partir  de  1997  e 
contando  com  um  total  de  10  unidades  em  funcionamento  (9  em  Portugal  e  1  em 
Espanha). 

 

   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  8.770,2  8.913,5  ‐1,6%    39.473,3 34.852,9  +13,3% 

‐ Hotelaria  3.426,2  3.590,3  ‐4,6%    16.895,1 13.632,0  +23,9% 

‐ Fitness  4.485,4  4.474,3  +0,2%    18.071,6 17.799,5  +1,2% 

‐ Outros  858,6  848,9  +1,1%    4.560,5  3.421,4  +33,3% 

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

(451,9)  (1.828,2) +75,3%
 

(1.632,2) (1.559,9)  ‐4,6% 

‐ Hotelaria  (1.114,8)  (2.370,7) +53,0%   (4.001,8) (5.347,7)  +25,2% 

‐ Fitness  981,2  878,0  +11,8%   3.380,3  4.401,0  ‐23,2% 

‐ Outros  (318,3)  (335,4)  +5,1%    (1.010,8) (613,3)  ‐64,8% 
Contributo para o consolidado                                                                        Unidade: 103 Euros       
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 HHootteellaarriiaa 

  
Os  principais  indicadores  de  turismo  confirmam  que  o  ano  de  2009  foi  de  quebra,  reflexo  da 
conjuntura económica e da crise financeira, com os turistas estrangeiros a evidenciarem uma maior 
retracção, sobretudo os Britânicos.  
 
O  ano  de  2009  para  o  Porto  Palácio  Congress  Hotel  &  SPA  traduziu‐se  numa  retracção  do 
desempenho  operacional. O  RevPar  diminuiu  18%  quando  comparado  com  igual  período  do  ano 
passado, para 34,3 euros, e a receita média diária por quarto foi de 94,0 euros, uma diminuição de 
7%  face  ao  ano  anterior,  como  reflexo da  contracção evidenciada no  turismo de negócios. Neste 
contexto, foi feito um esforço significativo de adequação da estrutura de custos da operação à nova 
realidade, que se traduziu numa redução de custos em cerca de 1,7 milhões de euros. 
 

Os  indicadores operacionais do ano de 2009  relativos ao Aqualuz Lagos Suite Hotel Apartamentos 
ficaram acima dos registados no ano passado. O RevPar aumentou 9% para 21,8 euros e a receita 
média  diária  por  quarto,  no  valor  de  81,8  euros,  diminuiu  5%  face  ao  ano  anterior.  Apesar  da 
redução da procura do destino Algarve em 2009, conseguiu‐se uma melhor  taxa de ocupação que 
contribuiu para um aumento do GOP em cerca de 5% para 27% das vendas. 
 
O Aqualuz Tróia Mar, Tróia Rio e Tróia Lagoa Suite Hotel Apartamentos denotou um desempenho 
positivo  no  seu  primeiro  ano  completo  de  actividade,  com  os meses  de  Verão,  nomeadamente 
Agosto, a contribuir muito positivamente para este resultado. 
 
O volume de negócios consolidado no ano de 2009  foi de 16,9 milhões de euros, um aumento de 
24%  comparativamente  com o  ano  anterior,  fruto  sobretudo de  este  ter  sido o primeiro  ano de 
funcionamento completo das unidades hoteleiras do troiaresort. Os aparthotéis Aqualuz Tróia Rio, 
Tróia Mar e Tróia Lagoa contribuíram com 5,2 milhões de euros (0,4 milhões de euros). O contributo 
do  Porto  Palácio Hotel  foi  de  10,2 milhões  de  euros,  uma  diminuição  de  14%,  em  resultado  do 
menor nível de receitas provenientes da venda de quartos. O aparthotel Aqualuz Lagos, no Algarve, 
contribuiu com 1,6 milhões de euros para o volume de negócios consolidado, um aumento de 11%.  
 

O  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  consolidado  do  ano  foi  4,0 milhões  de  euros  negativos,  uma 
melhoria substancial de 25% face ao ano anterior, essencialmente justificada pelo bom desempenho 
da operação hoteleira no troiaresort (2,7 milhões de euros negativos em 2009 face a 4,6 milhões de 
euros  negativos  no  ano  anterior),  que  mais  do  que  compensou  a  diminuição  do  cash‐flow 
operacional (EBITDA) do Porto Palácio Hotel. 
 
As  expectativas  de  ligeira  recuperação  económica  no  ano  de  2010,  deverão  animar  o  sector  da 
hotelaria,  para  o  qual  se  espera  uma  evolução  positiva,  ainda  que modesta,  com  o  aumento  de 
visitas dos turistas internacionais. 
 

  FFiittnneessss  

  
O ano de 2009 registou um aumento de 1,2% no volume de negócios para 18,1 milhões de euros, 
resultado de um aumento nas receitas associadas a serviços de valor acrescentado (personal trainer, 
Day SPA, entre outros), que mais do que compensou a redução em 1% do número de sócios activos 
(28.146 sócios em 2009 face a 28.400 sócios em 2008). 
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O cash‐flow operacional (EBITDA) ascendeu a 3,4 milhões de euros, uma redução face a 4,4 milhões 
de euros em 2008, justificado por um aumento nos custos incorridos para retenção de sócios e por 
uma menor resiliência às condições económicas adversas do health club de Málaga que contribuiu 
para a redução da margem EBITDA de 24% em 2008 para 19%. 
 
No ano de 2010, a  Solinca Health &  Fitness pretende  retomar o  seu plano de expansão, estando 
prevista a abertura de mais uma unidade, com cerca de 2.300 m2, em Vila Nova de Gaia.  
    
 

3.5. GGrruuppoo  SSeellffrriioo  (70% Sonae Capital) 
 

     

 
A actividade do Grupo Selfrio divide‐se em quatro áreas de negócio: 

 Selfrio  ‐  Projectos  de  Engenharia  e  soluções  para  as  áreas  de  refrigeração  comercial, 
industrial e hotelaria;  

 Sistavac ‐ Concepção, projecto e construção de instalações de ar condicionado, ventilação 
e sistemas de gestão e controlo das instalações; 

 SMP ‐ Serviço de manutenção e assistência técnica; 

 SKK ‐ Distribuição de equipamentos de refrigeração, ar condicionado e aquecimento. 
 
O contributo do Grupo Selfrio para as contas consolidadas da Sonae Capital é o seguinte: 
 

   4T 2009  4T 2008 ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  25.263,1  27.389,7 ‐7,8%  86.674,6  84.720,6  +2,3%

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

2.258,8  2.803,0  ‐19,4%  7.835,6  8.073,4  ‐2,9% 

Contributo para o consolidado                                                                              Unidade: 103 Euros 
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No ano de 2009, a Selfrio evidenciou um desempenho muito positivo, em  larga medida devido à 
reconquista  de  quota  de mercado  no  segmento  da  distribuição  alimentar  que  contribuiu  para  a 
reafirmação  da  empresa  como  líder  destacado  do  mercado  em  Portugal.  Por  outro  lado,  a 
autonomização do negócio de manutenção  e  a  entrada  em  funcionamento, no  início do  ano, do 
Centro  Telefónico  de  Atendimento  Técnico,  instalado  em  Bragança,  permitiram  à  Selfrio  uma 
melhoria da qualidade e da eficiência dos serviços prestados aos seus clientes.  
 
A separação da actividade de manutenção permitiu também um maior foco no negócio da Sistavac 
que  assistiu,  no  ano  de  2009,  a  uma  reorganização  e  centralização  do  processo  de  gestão  de 
compras que permitiu melhorar a rentabilidade desta unidade de negócio.  
 
A área de serviços de manutenção e assistência técnica, SMP, assistiu em 2009 a uma melhoria da 
rentabilidade, justificada nomeadamente pela reorganização e consolidação do Centro Telefónico de 
Atendimento Técnico, pela melhoria dos processos e sistemas e pelo foco exclusivo no negócio da 
manutenção.  
 
Pese embora a concorrência dos operadores ibéricos, a SKK abriu no ano de 2009 a sua primeira loja 
em Vigo  (Espanha),  iniciando a  cobertura de espaços geográficos  contíguos e  reforçando o efeito 
rede  das  4  lojas  instaladas  em  território  nacional. O  volume  de  negócios  diminuiu  15%  para  5,3 
milhões  de  euros,  subordinado  a  uma  rigorosa  política  de  crédito  que  em  parte  limitou  o 
crescimento potencial, mas que permitiu manter níveis de  rentabilidade em  linha  com os do ano 
anterior. 
 
Relativamente à Sopair, o ano de 2009 foi de ajustamento da operação às condições mais adversas 
do mercado Espanhol. Contrariamente ao negócio da refrigeração, a actividade de ar condicionado 
evidenciou um forte crescimento no ano de 2009. 
 
No  ano  de  2009  o  desempenho  da  Friengineering  ficou  abaixo  do  esperado.  Em  2010  vai  ser 
analisada a estratégia a seguir pela Selfrio no mercado Brasileiro. 
 
No ano de 2009, o principal responsável pelo crescimento do volume de negócios foi a Selfrio com a 
obtenção de projectos de dimensão relevante, cujo contributo de 38,1 milhões de euros representa 
um aumento de 26% face ao ano anterior, compensando a redução, em 14% face ao ano anterior, 
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para 31,0 milhões de euros, do contributo da Sistavac para o volume de negócios, mais exposta ao 
abrandamento da actividade de construção. 
 
O  cash‐flow operacional  (EBITDA)  foi de 7,8 milhões de euros, uma diminuição de 2,9%, gerando 
uma margem EBITDA de 9,0% (9,5% em 2008). O desempenho positivo da área de negócios AVAC, 
com  a  Sistavac  a  apresentar  um  crescimento  de  8%  para  3,5 milhões  de  euros  (3,2 milhões  de 
euros),  não  foi  suficiente  para  compensar  a  redução  no  negócio  da Refrigeração,  que  apesar  do 
aumento de 3% na Selfrio para 3,5 milhões de euros foi negativamente afectado pelo desempenho 
menos favorável da Friengineering que contribuiu com 0,3 milhões de euros negativos (contributo 
nulo em 2008).  
 

 

3.6. AAttllaannttiicc  FFeerrrriieess  (80% Sonae Capital)  

  

     

  

  

  

  

  

  

  

  
A Atlantic Ferries é, desde 14 de Fevereiro de 2005, a concessionária para o transporte público fluvial 
de passageiros, veículos  ligeiros e pesados, entre Setúbal e a Península de Tróia, na  sequência do 
concurso público  lançado, com esse propósito, pela APSS – Administração dos Portos de Setúbal e 
Sesimbra, SA. O contrato de concessão tem a duração de 15 anos e é renovável por dois períodos 
sucessivos de 5 anos. O serviço de transporte teve  início em 8 de Outubro de 2007, na altura com 
quatro ferries fretados propriedade da APSS. Actualmente o transporte é assegurado por 2 ferries, 
em operação desde 14 de Julho de 2008, com capacidade para 60 veículos ligeiros e 500 passageiros 
cada,  e  2  catamarans,  em  operação  desde  28  de  Julho  de  2009,  com  capacidade  para  350 
passageiros cada. 
 

   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  654,8  896,3  ‐26,9%   4.781,3  4.849,8  ‐1,4% 

Cash‐Flow 
Operacional (EBITDA) 

(407,8)  (268,2)  ‐52,1%
 

(242,4)  157,1  ‐ 

Contributo para o consolidado                                                                                                          Unidade: 103 Euros 

 
No ano de 2009, o nível total de tráfego, medido pelo número de bilhetes vendidos, diminuiu 26% 
face a igual período do ano passado. O menor fluxo de tráfego justifica‐se pelo facto do ano de 2008 
estar  afectado  pelo  tráfego  de  veículos  e  pessoas  associados  às  obras  em  curso  durante  aquele 
período na Península de Tróia. 
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Em  2009,  venderam‐se  um  total  de  1.245.311  bilhetes,  sendo  a  sua  distribuição  trimestral  a 
seguinte: 

   Passageiros  Veículos 

1T 2009  120.870 65.675 

2T 2009  201.122 94.631 

3T 2009  461.381 150.553 

4T 2009  100.109 50.970 

Total 2009  883.482 361.829 

 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O  desempenho  operacional  durante  o  ano  de  2009  foi  afectado  pelo  início  de  operação  dos 
catamarans, com taxas de ocupação inferiores às esperadas, com o cash‐flow operacional (EBITDA) a 
quedar‐se nos 0,2 milhões de euros negativos.  
 
Durante o ano de 2010, a Atlantic Ferries procurará  implementar medidas, tais como a adequação 
dos horários das carreiras, que permitam racionalizar a operação à procura efectiva dos seus serviços 
e assegurar a sustentabilidade do serviço público prestado.  
 
 

3.7. BBooxx  LLiinneess  
  

     

 
A Box Lines é a área de negócios da Sonae Capital  focada no transporte marítimo, em particular o 
serviço  de  cabotagem  de  Portugal  Continental  para  os  arquipélagos  dos  Açores  e  da  Madeira, 
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cabotagem  costeira,  a  navegação  de  longo  curso,  o  fretamento  e  afretamento  de  navios,  e  as 
actividades de agente de navegação e operador logístico especializado em carga fraccionada.   
 
O mercado de  cabotagem, que  representa o maior  contributo para o volume de negócios da Box 
Lines, apresentou durante o ano de 2009 uma quebra no volume e vendas. Esta evolução deveu‐se 
essencialmente à redução de carga de bens não alimentares dos clientes das regiões dos Açores e 
Madeira,  reflexo  da  conjuntura  económica,  nomeadamente  do  abrandamento  do  consumo  e 
investimento. 
 
O mercado de cabotagem dos Açores representa cerca de 55 a 60 milhares de TEUS. A Box Lines, que 
nesta rota, opera dois navios alugados em regime de fretamento em casco nú, com capacidade de 
contentorização  de  cerca  de  270  TEUS  cada,  transportou,  no  ano  de  2009,  17.575  TEUS,  uma 
redução de cerca de 3% face ao ano anterior.  
 
O mercado de cabotagem da Madeira representa entre 50 e 55 milhares de TEUS. A Box Lines opera 
neste  itinerário com um navio alugado em regime de fretamento em casco nú, com capacidade de 
contentorização de cerca de 270 TEUS, tendo transportado no ano de 2009, 12.558 TEUS nesta rota, 
uma redução de 5% face ao ano anterior. 
 
Apesar da diminuição em cerca de 4% do volume  total de TEUS  transportados entre Continente e 
Regiões Autónomas dos Açores e Madeira, a Box Lines apresentou uma redução média na ocupação 
dos  navios  em  cerca  de  2%  face  ao  ano  de  2008,  conseguindo  um melhor  desempenho  face  à 
concorrência.  

 

   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Turnover  10.021,1  10.851,0 ‐7,6%    39.159,5  45.596,3  ‐14,1%

Operational Cash‐Flow 
(EBITDA) 

321,0  (106,9)  ‐    696,9  1.487,7  ‐53,2%

Contributo para o consolidado                                                                                      Unidade: 103 Euros 

 
O volume de negócios da Box Lines foi de 39,2 milhões de euros, uma diminuição de 14% quando 
comparado com 2008, devido à  redução de actividade no negócio da cabotagem, que  representa 
86%  do  total  do  volume  de  negócios,  e  à  redução  de  actividade  no  shipping  internacional. 
Relativamente ao negócio de carga aérea, a Box Lines apresentou no ano de 2009 um desempenho 
positivo, com crescimento de 11% do volume de negócios para 1,6 milhões de euros.  
 

O  cash‐flow  operacional  (EBITDA)  ascendeu  a  0,7  milhões  de  euros,  uma  redução  de  53%  em 
comparação com o ano anterior. Para esta acentuada redução contribuiu o esforço de ajustamento 
da estrutura de pessoal  com  custos extraordinários de  cerca de 0,5 milhões de euros. A margem 
EBITDA  foi de 1,8%, menos 1,5 p.p.  face a 2008. A  redução dos custos no aluguer dos navios e a 
renegociação  do  aluguer  dos  contentores  não  foi  suficiente  para  compensar  a  diminuição  das 
margens  decorrente  do  ambiente  concorrencial mais  competitivo  neste  período  de  redução  do 
mercado.  
 
Para 2010, as expectativas apontam para que o mercado  recupere gradualmente do desempenho 
menos positivo verificado em 2009. 
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3.8. TTPP (50% Sonae Capital) 
             [Empresa consolidada pelo método da equivalência patrimonial]  
 

     

  

  

  

  

  

  

 

A  TP  –  Sociedade  Térmica  Portuguesa  dedica‐se  à  promoção  de  projectos  de  produção 
descentralizada de energia eléctrica, estando a actividade centrada fundamentalmente nos negócios 
de produção de energia por cogeração e eólica. 
 
O  negócio  da  cogeração  é  desenvolvido  em  parceria  com  diversas  empresas  industriais,  nas 
instalações das quais  se  situam as  centrais de  cogeração. Actualmente a TP explora 13 projectos, 
com uma capacidade de produção de 62 MW.  
 
No negócio da produção de energia eólica, a TP tem as seguintes participações: 

 Participação de 50% no Parque Eólico da Serra da Capucha (concelho de Torres Vedras), com 
potência total instalada de 10 MW e em operação desde 2005; 

 Participação de 52% no Parque Eólico da Serra do Sicó (concelhos de Pombal e Soure), com 
potência total instalada de 20 MW e em operação desde 5 de Junho de 2009; 

 Participação de 20% no Consórcio Eólicas de Portugal  (ENEOP), com  licença atribuída pelo 
Estado Português para instalação de 49 parques eólicos com capacidade para injectar 1.000 
MW no Sistema Eléctrico Português. 
 

Actualmente a ENEOP tem em exploração um total de 156 MW, distribuídos por 12 parques eólicos. 
Face  à  calendarização  prevista,  o  investimento  não  apresenta  desvios  temporais  relevantes.  Do 
ponto de  vista do pipeline de projectos, para  além dos parques  em  exploração,  existem mais  10 
projectos com  licença ambiental atribuída, num total de 390 MW de potência, e 24 projectos com 
ponto de  recepção atribuído num  total de 598 MW de potência. Em  construção encontram‐se 10 
projectos,  num  total  de  254 MW  de  potência  instalada,  alguns  dos  quais  com máquinas  já  em 
operação. 
 
A  assinatura  do  financiamento  do  primeiro  grupo  de  projectos  (correspondentes  a  480 MW),  foi 
concluída no início de 2010 e compreende cerca de 500 milhões de euros.  
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   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  8.071,2  10.599,8 ‐23,9% 28.898,2  35.053,8  ‐17,6%

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

2.135,4  3.686,0 ‐42,1% 8.872,8  8.655,0  +2,5% 

Resultado Operacional 
(EBIT) 

1.207,8  1.782,2 ‐32,2% 5.537,4  4.824,0  +14,8%

Resultado Líquido  874,0  981,9 ‐11,0% 3.480,9  2.862,2  +21,6%

Contas Consolidadas                                                          Unidade: 103 euros 

 
O volume de negócios da TP no ano de 2009 diminuiu cerca de 18% para 28,9 milhões de euros em 
resultado da diminuição do preço de venda da energia eléctrica e de avarias em duas centrais de 
cogeração que levaram a períodos relevantes de paragem na produção. De sublinhar que o volume 
de negócios da TP não  inclui a actividade de cogeração de três centrais  (num total de cerca de 14 
MW  de  potência)  e  o  contributo  do  parque  eólico  da  Serra  da  Capucha,  uma  vez  que  são 
contabilizados pelo método da equivalência patrimonial. 
 
O cash‐flow operacional  (EBITDA) no ano de 2009 melhorou 2,5% para 8,9 milhões de euros  fruto 
essencialmente de poupanças obtidas nos custos de manutenção. 
 
Para além da melhoria na performance operacional, o resultado líquido da TP em 2009 foi também 
positivamente  afectado pelo  contributo de projectos  contabilizados pelo método da  equivalência 
patrimonial,  que  superou  o  aumento  dos  custos  financeiros  associados  às  necessidades  de 
financiamento do projecto ENEOP. 
 
 

3.9. NNoorrssccuutt  (36% Sonae Capital)  
   [[EEmmpprreessaa  ccoonnssoolliiddaaddaa  ppeelloo  mmééttooddoo  ddaa  eeqquuiivvaallêênncciiaa  ppaattrriimmoonniiaall]]    
 

     

  

  

  

  

  

  

 

Em 2000, a NORSCUT venceu a concessão em regime DFBOT por um período de 30 anos da Auto‐
estrada A24. A  auto‐estrada  liga  as  cidades de Viseu  e Chaves  (até  à  fronteira  com  Espanha), no 
Norte de Portugal, com uma extensão total de 156,4 km. 
 
Durante o período  inicial da concessão, de 2001 até 2007, foram construídos os diversos troços da 
auto‐estrada. Esse período alargou‐se por mais dois anos do que o  inicialmente previsto devido à 
decisão unilateral do concedente (o Estado Português) de alterar o traçado original da auto‐estrada, 
o que também originou custos de construção acrescidos. 
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Em Setembro de 2007, dois meses depois de os  trabalhos da auto‐estrada  terem  sido concluídos, 
entrou em  funcionamento efectivo a extensão  total da auto‐estrada. Desde esse momento até ao 
final do período de concessão, as receitas da concessão dependerão do tráfego efectivo de veículos 
nos diferentes troços da auto‐estrada. 
 
Foram inauguradas, também, 3 das 4 áreas de serviço subconcessionadas na A24: 

 Março 09 – Castro Daire; 

 Agosto 09 – Vila Real; 

 Dezembro 09 – Viseu. 
 

Durante o ano de 2009, verificou‐se um aumento do  tráfego na ordem dos 4,4% em comparação 
com o ano anterior, fruto essencialmente da redução do preço médio dos combustíveis em relação 
ao pico atingido em meados de 2008. 
 

   4T 2009  4T 2008  ∆    2009  2008  ∆ 

Volume de Negócios  24.101,9 21.887,9 +10%  93.128,2  92.536,5  +1% 

Cash‐Flow Operacional 
(EBITDA) 

27.184,7 38.063,3 ‐29%  104.875,6  105.983,3  ‐1% 

Amortizações  15.798,7 23.978,5 ‐34%  61.020,9  60.152,9  +1% 

Resultado Financeiro  (11.623,6) (12.008,7) +3%  (47.216,4)  (52.219,3)  +10% 

Resultado Líquido  (178,9) 1.555,5 ‐  (2.522,7)  (4.774,6)  +47% 

Contas Sociais.                                              Unidade: 103 euros 

 
A tendência de crescimento de tráfego verificada durante o ano de 2009 deverá manter‐se em 2010 
devido, essencialmente, a três factores positivos:  

 A manutenção do preço médio dos combustíveis (face aos valores médios de 2009); 

 A melhoria da rede viária envolvente à A24 (nomeadamente a abertura da ligação à fronteira 
Espanhola durante o primeiro semestre de 2010); 

 Disponibilização aos utentes de todas as áreas de serviço, até ao final de 2010.  
 
 

Maia, 24 Março de 2010 
 
O Conselho de Administração, 
 
  
                 Belmiro Mendes de Azevedo               

 
 

            José Luís dos Santos Lima Amorim          
 
 

                         Mário Pereira Pinto                        
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              Francisco de La Fuente Sánchez               
 

 
                       Rafael Cerezo Laporta                        
 

 
         Paulo José Jubilado Soares de Pinho           
 

 
      Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende             
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Glossário 

 
 

 ABC (Área Bruta de Construção) = Área medida pelo perímetro exterior das paredes exteriores.   

 
 Capex = Investimento em Imobilizações Corpóreas e Incorpóreas. 

 
 Cash‐Flow Operacional  (EBITDA) = Resultados Operacionais  (EBIT) + Amortizações e Depreciações + 

Provisões e Perdas por  Imparidade + Perdas por  Imparidade de Activos  Imobiliários em Existências 
(incluídas  em  Custo  das Mercadorias  Vendidas)  –  Reversão  de  Perdas  de  Imparidade  e  Provisões 
(incluídas em Outros Proveitos Operacionais).  

 
 DFBOT = Design, Finance, Build, Operate and Transfer. 

 
 Endividamento Líquido = Empréstimos Não Correntes + Empréstimos Correntes – Caixa e Equivalentes 

de Caixa – Investimentos Correntes.  

 
 GOP (Gross Operating Profit) = Total de Receitas – Total de Custos Operacionais (excluindo rendas) 

 
 Rácio de Cobertura de Juros = EBITDA (últimos 12 meses) / Juros Suportados.  

 
 Rácio de Gearing = Endividamento Líquido / Capitais Próprios.  

 
 Receita Média Diária = Receitas de Alojamento / Número de Quartos Vendidos.  

 
 Regime de fretamento em casco nú = Contratos de aluguer de navios sem tripulação, renováveis por 

um período de 3 anos com opção de compra no seu termo. 

 
 RevPar = Receita por quarto disponível. 

 
 TEUS = Contentor com 20 pés de comprimento. 

 
 UNOP  (Unidade Operativa de Planeamento e Gestão) = Unidades operativas conforme estabelecido 

pelo Plano de Urbanização de Tróia através da Resolução do Conselho de Ministros nº 23/2000. 
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Resumo da avaliação da Cushman & Wakefield ao património imobiliário  
da Sonae Capital, em 31 de Dezembro de 2009 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Portfolio Total % de Interessec

Notas Valor de Mercadoa Opinião de Valorb Total Geral Total Geral

Pólo da Boavista 1 66.500.000 0 66.500.000 66.500.000

Lagos 2 29.875.000 270.600 30.145.600 29.998.720

Tróia 208.988.900 214.697.500 423.686.400 423.686.400
Activos em Exploração 3 39.620.000 22.215.200 61.835.200 61.835.200
Projectos Imobiliários 4 169.368.900 192.482.300 361.851.200 361.851.200

Terrenos 5 4.797.000 2.370.910 7.167.910 6.953.632

Projectos Imobiliários 159.494.000 29.361.650 188.855.650 175.890.594

Em Desenvolvimento 6 140.030.000 d 0 140.030.000 130.804.315
Em Comercialização 7 19.464.000 29.361.650 48.825.650 45.086.279

Outros Activos (Arrendamento e Venda) 8 13.444.700 18.879.600 32.324.300 30.847.289

Sub-Total 483.099.600 265.580.260 748.679.860 733.876.635

Parque Negócios Empresas Sonae 9 124.392.000 0 124.392.000 56.536.164

TOTAL 607.491.600 265.580.260 873.071.860 790.412.799

1) Inclui como activos mais relevantes, o Porto Palácio Hotel, o Health Club, SPA, edifícios de escritórios e parque de estacionamento.
2) O Pólo de Lagos inclui como activos mais relevantes o Aqualuz Lagos Suite Hotel Apartamentos, o Health Club e um terreno anexo.

5) Os activos mais significativos são os terrenos no Alqueva (195 hectares) e Herdade de São João (529 hectares) em Beja.
6) Os projectos mais significativos são Efanor (Matosinhos), Quarteirão Duque de Loulé (Lisboa), Fábrica do Cobre (Porto) e D. João V (Lisboa).
7) Inclui como principais activos o projecto City Flats e vários loteamentos.
8) Inclui uma carteira diversificada de activos destinados a habitação, comércio, escritórios, arrendados ou para venda.
9) Inclui um conjunto vasto de imóveis destinados a escritórios e uso industrial bem como um conjunto de lotes de terreno para desenvolvimento de projectos de escritórios,
hotel e comércio.

a Valor de Mercado é definido como a estimativa do montante mais provável pelo qual, à data da avaliação, o imóvel poderá ser transacionado entre um vendedor e um
comprador decididos, em que ambas as partes actuaram de forma esclarecida e prudente, e sem coacção.

b É definido como Opinião de Valor quando os parâmetros normais de avaliação não se encontram reunidos e como tal o valor reportado não poderá ser considerado como 
sendo Valor de Mercado. No entanto, são tomados em consideração os parâmetros das definições de Valor de Mercado.

c Os valores desta coluna, indicados pela Sonae Capital, reflectem o valor do património imobiliário ponderado pela percentagem de interesse da Sonae Capital no
conjunto das empresas proprietárias.

d O Valor de mercado reportado inclui 5 imóveis (no valor total de € 40.513.000) sujeitos a Premissas Especiais, 3 dos quais (no valor total de € 29.909.000) em processo 
de contencioso com as respectivas entidades camarárias. Fazemos notar que a avaliação realizada sujeita a esta Premissa Especial pode diferir substancialmente do Valor de Mercado.
As Premissas Especiais consideram que os projectos em causa serão aprovados pelas entidades competentes e desenvolvidos em conformidade
com a informação facultada e que os processos de contencioso serão resolvidos de mútuo acordo.

3) Os activos em (ou destinados a) exploração incluem os Aparthóteis Aqualuz (Tróia Mar, Tróia Rio e Tróia Lagoa), Campo de Golfe, parques de estacionamento e estabelecimentos
comerciais.

4) Os activos mais relevantes incluem Apartamentos da Marina, Praia, Apartamentos Turísticos Troia Mar e Tróia Lagoa, Lotes Praia Lago & Golfe, Tróia Village e projectos
(Apartamentos da Caldeira, Ecoresort, Soltróia [UNOP's 7 e 8] e terreno do Hotel Resort [UNOP 3]). 
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Representante para as Relações com o Mercado de Capitais 
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Tel.: +351 220107903 
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