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MENSAGEM DO CEO 
"O ano de 2014 marcou o início de um novo ciclo na história, ainda curta, da Sonae 
Capital. Após a redefinição da estratégia corporativa, levada a cabo durante o ano de 
2013, este foi o ano em que se lançaram as bases para um novo ciclo que se pretende de 
crescimento sustentado dos negócios e de níveis de endividamento líquido mais 
reduzidos. Nessa medida, a Estratégia Corporativa do Grupo está assente em 3 linhas de 
orientação estratégica: (i) crescer com rentabilidade; (ii) privilegiar estratégias "capital 
light" ou com "payback" curtos e receitas asseguradas; e (iii) configurar o portfólio por 
forma a assegurar a coexistência de diferentes estádios de negócio em sectores 
distintos. A concretização desta estratégia, também, assume o nosso compromisso de 
redução do nível de endividamento líquido e, para tal, estamos focados em libertar 
capital do actual portfólio de negócios não estratégicos que servirá, também, para 
potenciar o crescimento dos negócios estratégicos e para financiar novas oportunidades 
de investimento. 

A prossecução da estratégia definida permitiu-nos consolidar a tendência positiva 
registada no ano anterior; o Volume de Negócios consolidado cresceu 38,7% e o EBITDA 
consolidado ascendeu a 11,8M€, registando um crescimento de 61,4% e uma margem de 
6,7%, com a generalidade dos negócios a apresentarem evoluções favoráveis. O 
crescente número de escrituras no tróiaresort, o incremento das taxas de ocupação 
hoteleira, o crescimento do número de sócios no Fitness e, principalmente, a aquisição 
das operações de Cogeração, durante o 1T14, foram os principais drivers de crescimento. 
O negócio de Refrigeração & AVAC apresentou um ano muito difícil, principalmente, nas 
operações internacionais, e o nosso foco, durante o ano, centrou-se na implementação 
de uma reestruturação profunda de todo o negócio, cobrindo aspectos tão díspares 
quanto a reformulação da estratégia e segmentos de actuação, a reformulação da 
estrutura organizativa e, consequentemente, do quadro de pessoal e o redesenho e 
implementação de novos processos internos. É um eixo de actuação que ainda não está 
completamente finalizado mas que, estamos em crer, irá produzir resultados a breve 
prazo. 

Mantemos o nosso foco na liquidificação dos activos não estratégicos em carteira, por 
forma a, por um lado, reforçar a estrutura de capital e, por outro lado, financiar o 
crescimento dos negócios actuais e o desenvolvimento do portfólio do Grupo. Não 
tendo sido um ano de alienações materialmente significativas, foram dados passos 
importantes para que tal aconteça a breve prazo; a qualidade de alguns dos nossos 
activos foi, novamente, atestada pelo relatório de avaliação ao portfólio imobiliário do 
grupo produzido pela entidade independente de referência Cushman & Wakefield, que 
avalia a globalidade dos activos imobiliários pertencentes ao Grupo, em 546,3M€ e, mais 
concretamente, os activos não estratégicos disponíveis para venda, em 180,1M€. 

A melhoria dos indicadores económicos e financeiros do Grupo e da generalidade dos 
seus segmentos, permitiu níveis crescentes de geração de liquidez, não obstante a 
aquisição das referidas operações de Cogeração. O nível de Dívida Líquida, no final do 
ano, registou 234,5M€, o valor mais baixo desde o destaque das operações do grupo, em 
2007. 

Os resultados alcançados reforçam a nossa confiança na implementação da estratégia 
definida. O crescimento e a melhoria da posição competitiva de cada um dos negócios, 
aliada ao foco na libertação de capital de activos não estratégicos com vista a suportar 
novas oportunidades de investimento e, principalmente, a reduzir os níveis de Dívida, 
continuarão a nortear a nossa actuação." 

 

Cláudia Azevedo, CEO 
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1. PRINCIPAIS DESTAQUES 
OS RESULTADOS ALCANÇADOS EM 2014 CONFIRMAM A ALTERAÇÃO DO PADRÃO 
DE PERFORMANCE INICIADA EM 2013, REGISTANDO UMA EVOLUÇÃO POSITIVA DOS 
PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICO-FINANCEIROS  ... 

…VOLUME DE NEGÓCIOS consolidado CRESCEU 38,7%, para 176,6M€, ancorado: 

! no crescimento de 33,9M€, para 47,3M€ do segmento de Energia, fruto da 
consolidação das operações de Cogeração adquiridas durante o 1T14 e da 
entrada em pleno funcionamento do parque fotovoltaico de Martim Longo; 

! numa performance positiva das vendas de imobiliário turístico no troiaresort, 
tendo crescido 14,8M€ para 38,2M€, alicerçado em 52 escrituras de venda, um 
acréscimo de 13 escrituras face o ano anterior, ao qual ainda devem ser 
acrescentados 16 contratos de promessa de compra e venda e reservas em 
stock, perfazendo um total de 66 unidades comercializadas durante o ano de 
2014; e 

! no acréscimo de 19,6% e 9,0% no volume de negócios dos segmentos de Fitness 
e Hotelaria, respectivamente. 

… o EBITDA1 consolidado ascendeu a 15,5M€, uma melhoria significativa de 72,1% ou 
6,5M€ face a 2013, com a generalidade dos negócios a apresentarem performances 
muito positivas: 

! em linha com o registado no Volume de Negócios, o segmento de Energia 
melhorou o EBITDA em 6,2M€, para 9,6M€, registando uma margem de 20,2%; 

! fruto do elevado número de escrituras e de um mix de vendas mais favorável, o 
segmento de Resorts melhorou o EBITDA em 61,0%, para 6,8M€, alcançando 
uma margem de 17,7%; 

! os segmentos de Hotelaria e Fitness, também, registaram melhorias de 
rentabilidade com a margem de EBITDAR e EBITDA a crescer 2,8pp e 4,6pp, 
respectivamente; e 

! incluindo a Provisão relacionada com a estimativa do valor actual dos potenciais 
encargos para o período do Rendimento Garantido nas vendas imobiliárias no 
troiaresort, o EBITDA consolidado ascendeu a 11,8M€, correspondente a uma 
margem de 6,7%, e registando um crescimento de 61,4% e 0,9pp, 
respectivamente, face ao ano de 2013. 

... o RESULTADO LÍQUIDO melhorou em 52,5%, registando uma perda de 6,3M€ (face às 
perdas de 13,3M€ registadas em 2013), para o qual contribuiu, para além da já referida 
melhoria de EBITDA, um crescimento dos Resultados de Investimentos e Empresas 
Associadas de 2,1M€ para 11,3M€ fruto, principalmente, do contributo da Norscut. É de 
assinalar o valor de EBT atingido no ano, que apesar de permanecer em níveis negativos 
de 1,8M€, registou uma melhoria de 9,0M€ face ao ano anterior... 

... FREE CASH FLOW, já incluindo a aquisição das operações de Energia, ascendeu a 
11,7M€, uma melhoria de 17% face ao ano anterior, beneficiando da melhor performance 
operacional da generalidade dos negócios e, particularmente, do crescimento das 
vendas de imobiliário turístico no troiaresort... 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 EBITDA não incluindo o valor actual dos potenciais encargos para a totalidade do período do Rendimento 
Garantido nas vendas imobiliárias no troiaresort 
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... em função da performance de FCF, a DÍVIDA LÍQUIDA voltou a registar uma 
trajectória decrescente, situando-se, no final de 2014, nos 234,5M€, 11,6M€ abaixo do 
verificado em 2013. 

! De notar que, o nível de dívida alcançado no final de 2014 representa o valor 
mais baixo desde o destaque do Grupo; e 

! Excluindo o segmento de Energia, onde estão concentrados os principais 
investimentos do Grupo durante o ano de 2014, a Dívida Líquida apresenta uma 
redução, face ao final de 2013, de 18,9M€, em linha com o desígnio estratégico 
de redução do nível de endividamento. 

 

DE NOTAR QUE, EM LINHA COM O VERIFICADO NOS TRIMESTRES ANTERIORES, O 
4T14 TAMBÉM APRESENTA MELHORIAS OPERACIONAIS E FINANCEIRAS FACE AO 
TRIMESTRE HOMÓLOGO... 

! O VOLUME DE NEGÓCIOS consolidado ascendeu a 46,0M€, registando um 
crescimento de 25,9%; 

o o segmento de Energia, fruto das novas operações de Cogeração, 
registou um crescimento de 10,6M€ para 13,9M€; 

o os segmentos de Hotelaria e Fitness, continuam a demonstrar resiliência, 
tendo registado crescimentos de 15,5% e 13,1%, respectivamente; e 

o não obstante, a redução de 19,5% no segmento de Resorts, fruto das 12 
escrituras realizadas no 4T14, quando comparado com as 16 efectuadas 
no 4T13; 

o de notar que o segmento de Refrigeração & AVAC, embora penalizado 
pela performance do contributo das operações internacionais, registou o 
melhor trimestre do ano. 

! O EBITDA totalizou 1,9M€ e uma margem de 4,1%, representando uma ligeira 
quebra de 2,3% face o 4T13, face ao elevado número de escrituras registado no 
ano anterior no troiaresort; e 

! o RESULTADO LÍQUIDO totalizou 1,5M€, 65,0% acima do registado no ano 
anterior. 
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2. DESEMPENHO GLOBAL 
O desempenho financeiro e operacional registado em 2014 foi, globalmente, positivo, 
apresentando crescimentos em todos os principais indicadores financeiros, 
nomeadamente, de 38,7% no Volume de Negócios consolidado, 61,4% no EBITDA e de 
52,5% no Resultado Líquido. Mantendo os investimentos sob controlo, o impacto 
positivo das operações também se faz sentir na geração de FCF e na consequente 
redução dos níveis de Dívida. 
 

2.1. DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS 

 
 
O volume de negócios consolidado, em 2014, ascendeu a 176,57M€, registando um 
crescimento de 38,7% face a 2013, com a maioria dos segmentos a apresentarem 
evoluções favoráveis, nomeadamente: (i) Energia (+3,5x, +33,89M€), principalmente, 
por via da consolidação das novas operações de Cogeração e pela entrada em plena 
operação, no 3T14, da operação de Martim Longo; (ii) Resorts (+63,3%, +14,82M€), 
consubstanciado no crescimento das vendas de imobiliário turístico no troiaresort; (iii) 
Fitness (+19,6%, +2,24M€), resultado do crescimento médio de 30% da base de sócios 
activos; e (iv) Hotelaria (+9,0%, +1,23M€), fruto das crescentes taxas de ocupação e da 
entrada em funcionamento, no 2T14, de uma nova operação. De notar que o segmento 
de Refrigeração & AVAC, penalizado sobretudo pela performance das operações 
internacionais, registou uma quebra de 6,5% ou 4,03M€, não obstante as melhorias 
verificadas nos dois últimos trimestres do ano. 

Demonstração Resultados Consolidados
Milhões de euros

4T 2014 4T 2013 Δ 14/13 FY 2014 FY 2013 Δ 14/13

Total Proveitos Operacionais 45,06 39,93 +12,8% 183,80 134,06 +37,1%

Volume de Negócios 46,00 36,55 +25,9% 176,57 127,29 +38,7%
Turismo 13,17 14,22  -7,4% 66,79 48,49 +37,7%

Resorts 7,30 9,08  -19,5% 38,23 23,41 +63,3%
Hotelaria 2,32 2,01 +15,5% 14,87 13,64 +9,0%
Fitness 3,55 3,14 +13,1% 13,68 11,44 +19,6%

Energia 13,85 3,27 >100% 47,27 13,38 >100%
Refrigeração & AVAC 17,52 18,04  -2,9% 58,12 62,15  -6,5%
Outros & Eliminações 1,46 1,00 +45,1% 4,40 3,27 +34,5%

Outros Proveitos Operacionais -0,94 3,39 - 7,23 6,76 +6,9%

EBITDA, excluindo Provisões do Rendimento Garantido 
(1) 2,68 3,03  -11,7% 15,53 9,02 +72,1%

Turismo -1,43 0,69 - 3,68 -0,25 -
Resorts 0,23 2,62  -91,0% 6,78 4,21 +61,0%
Hotelaria -2,00 -2,40 +16,6% -4,72 -5,38 +12,4%
Fitness 0,26 0,36  -26,1% 1,37 0,61 >100%

Energia 2,52 0,80 >100% 9,55 3,34 >100%
Refrigeração & AVAC 1,36 1,36  -0,5% 0,88 4,17  -78,8%
Outros & Eliminações 0,23 0,18 +26,0% 1,42 1,77  -19,6%

Provisões Rendimento Garantido -0,80 -1,11 +27,8% -3,71 -1,70 <-100%
EBITDA 1,87 1,92  -2,3% 11,82 7,32 +61,4%

Gastos de depreciação e de amortização -3,89 -2,79  -39,2% -14,79 -12,66  -16,9%
Provisões e perdas por imparidade 1,99 -0,25 - 1,83 -0,25 -
Gastos/rendimentos não recorrentes (2) -0,15 -0,65 -0,15 -1,43
Operações Descontinuadas (3) -0,07 -1,25 +94,1% -0,29 -1,53 +81,3%

EBIT -0,25 -3,02 +91,8% -1,57 -8,54 +81,6%

Resultados Financeiros -2,45 -3,07 +20,0% -11,52 -11,49  -0,3%
Resultados Inves. e Empresas Associadas 6,18 4,93 +25,3% 11,29 9,18 +23,1%

EBT 3,47 -1,15 - -1,80 -10,85 +83,5%

Impostos -1,98 2,06 - -4,50 -2,39  -88,0%

Resultado Líquido 1,50 0,91 +65,0% -6,30 -13,25 +52,5%

Atribuível a accionistas da Empresa-Mãe 1,10 1,25  -12,4% -6,83 -13,20 +48,2%
Atribuível a Interesses sem Controlo 0,40 -0,35 - 0,54 -0,05 -

(2) Gastos de reestruturação e rendimentos extraordinários nas operações continuadas
(3) Inclui negócios descontinuados no período de reporte (2013/14)

(1) EBITDA excluindo estimativa do valor actual dos potenciais encargos para o período do Rendimento Garantido nas vendas imobiliárias no troiaresort



COMUNICADO DE RESULTADOS 
31 DEZEMBRO 2014 
 

Pag. 6 

No que ao segmento Outros diz respeito, a variação positiva de 34,5% traduz o nosso 
esforço e compromisso de alienação de activos não estratégicos, nomeadamente, 
Imobiliário. 

O EBITDA Consolidado do ano 2014, não incluindo as Provisões do Rendimento 
Garantido, ascendeu a 15,53M€, correspondente a uma margem de 8,8%, registando um 
crescimento de 72,1% ou 6,51M€, com evoluções favoráveis ao nível dos diferentes 
segmentos com excepção, por via da performance de receitas e do reconhecimento de 
um custo não recorrente no 3T14, no segmento de Refrigeração & AVAC. 

O EBITDA Consolidado já incluindo, por motivos de prudência e natural 
conservadorismo, o valor actual da estimativa de potenciais encargos para a totalidade 
do período do Rendimento Garantido das vendas imobiliárias no troiaresort, ascendeu a 
11,82M€, registando um crescimento de 61,4% ou 4,5M€ face ao ano anterior. Excluindo 
o referido custo não recorrente, reconhecido no segmento de Refrigeração & AVAC, 
para um melhor julgamento da real performance do Grupo, o EBITDA teria ascendido a 
13,0M€, correspondente a uma margem de 7,4% e a um crescimento de 5,68M€ face ao 
ano anterior. 

Em 2014, o Resultado Líquido permaneceu em níveis negativos de 6,30M€, embora 
52,5% ou 6,95M€ acima do registado em 2013. De entre os contributos para o resultado 
líquido é de destacar, para além do já salientado crescimento ao nível do EBITDA, o 
crescimento de 23,1% ao nível dos resultados relativos a empresas associadas / 
investimentos, essencialmente justificado pelo contributo da Norscut e pelas duas novas 
operações de Cogeração onde o Grupo não detém a maioria do capital. Por outro lado, 
é de salientar o custo de 4,5M€ registado na linha de impostos, motivado por 
movimentos em Impostos Diferidos Activos, nomeadamente por reversões de 
imparidades e por alterações da taxa de imposto. 

 

2.2. INVESTIMENTO 
O investimento bruto (excluindo a aquisição das novas operações de Cogeração) de 
2014, ascendeu a 7,96M€, correspondente a uma percentagem do volume de negócios 
de 4,5%, abaixo dos 6,1% registados em 2013. Os principais contributos de Capex 
registaram-se ao nível dos Resorts e no segmento Hotelaria, com o investimento 
necessário à abertura, no 1T14, do novo concept Hotel no Porto, em parceria com a 
Escola de Hotelaria e Turismo do Porto. Também se registou um crescimento, no 
segmento de Fitness, fruto da abertura de novas operações e a obras de melhoria em 
alguns clubes existentes. Ao nível da Energia, o investimento realizado deveu-se, na sua 
maioria, ao lançamento da operação de Martim Longo (Parque Fotovoltaico - 2MW). 

 

2.3. ESTRUTURA DE CAPITAL 
No final do ano, a Dívida Líquida ascendia a 234,5M€, 11,6M€ inferior ao verificado no 
final de 2013 e, tal como referido atrás, o valor mais baixo desde o destaque do Grupo, 
em 2007. Este resultado foi fruto da performance ao nível do FCF que, também, 
incorpora a venda de uma participação no fundo Imosede no valor de 5,0M€, não 
obstante, a aquisição das operações de Cogeração no 1T14. 
Durante o ano de 2014, o processo de colocação de Obrigações junto de Investidores, 
bem como, a renegociação de condições da dívida existente, permitiu uma redução no 
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spread médio da dívida de 82bps que, conjugado com níveis inferiores de dívida líquida, 
irá permitir reduzir o montante de encargos financeiros. 

 
 

 

O Capital Investido Líquido 
diminui 3,1% face ao final do 
ano 2013, apesar da entrada 
das novas operações de 
Cogeração adquiridas 
durante o 1T14. Este 
desempenho resultou, 
sobretudo, da redução de 
investimento em fundo de 
maneio de 22,3M€. 

  

Balanço Consolidado
Milhões de euros

Dez 2014 Dez 2013 Δ Dez14/Dez13

Total Activo 636,0 633,4 +0,4%

Activos Fixos Tangíveis e Intangiveis 248,7 246,3 +1,0%
Goodwill 61,0 61,0 +0,0%
Investimentos Não Correntes 54,8 52,0 +5,4%
Outros Activos Não Correntes 44,4 45,8  -3,0%
Inventários 157,6 178,9  -11,9%
Clientes e Outros Activos Correntes 60,2 46,5 +29,5%
Caixa e Equivalentes de Caixa 9,3 3,0 >100%

Total Capital Próprio 307,3 313,2  -1,9%

Capital Próprio atribuível a accionistas da Empresa Mãe 298,0 304,3  -2,1%

Capital Próprio atribuível a interesses sem controlo 9,4 8,9 +5,9%

Total Passivo 328,7 320,3 +2,6%

Total Passivo Não Corrente 217,4 171,9 +26,5%
Empréstimos Não Correntes 199,6 153,0 +30,5%

Passivos Por Impostos Diferidos 11,7 12,6  -6,9%

Outros Passivos Não Correntes 6,2 6,3  -2,9%

Total Passivo Corrente 111,2 148,4  -25,0%
Empréstimos Correntes 44,2 96,1  -54,0%

Fornecedores e Outros Passivos Correntes 67,0 52,3 +28,0%

Total Capital Próprio e Passivo 636,0 633,4 +0,4%

Capital Investido Líquido 541,8 559,2  -3,1%
Activo Fixo 309,7 307,3 +0,8%
Investimentos Não Correntes (net) 81,3 78,8 +3,2%
Fundo Maneio 150,8 173,1  -12,9%

Investimento Bruto Período (12M) 8,0 7,7 +3,3%
% Activo Fixo 2,6% 2,5%

Dívida Líquida 234,5 246,0  -4,7%
% Capital Investido Líquido 43,3% 44,0%
Gearing 76,3% 78,6%

Dívida Líquida excluindo Energia 211,3 230,2  -8,2%

277,9 277,2 
261,1 256,1 

246,0 
234,5 

270,9 269,0 

250,9 242,4 
230,2 

211,3 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Dívida Líquida Dívida Líquida (ex-negócio Energia) 
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3. DESEMPENHO POR SEGMENTOS 
3.1. TURISMO 

 
 

A. RESORTS 
Durante o ano foram realizadas 52 escrituras de unidades residenciais no troiaresort, (21 
no 1T14, 6 no 2T14, 13 no 3T14 e 12 no 4T14), 13 acima das 39 registadas em 2013. 
Adicionalmente, no final do ano, ainda se encontram em carteira, 12 contratos promessa 
de compra e venda e 4 reservas efectuadas, com pagamento de sinal. À data de 30 de 
Dezembro de 2014, já se celebraram 319 escrituras de venda sobre unidades residenciais 
do complexo troiaresort. 

Em função do número de escrituras realizadas no ano e resultado de um importante 
benefício ao nível do mix de vendas, o volume de negócios atingiu os 38,23M€, dos mais 
elevados de sempre, registando um crescimento de 63,3% quando comparado com o 
período homólogo. 

Paralelamente, beneficiando do mix positivo de vendas, o EBITDA, não incluindo as 
provisões do Rendimento Garantido, atingiu, em 2014, os 6,78M€, correspondente a uma 
margem de 17,7%, registando um crescimento de 61,0% quando comparado com idêntico 
período do ano anterior.  

Por motivos de prudência e seguindo o tradicional conservadorismo que devem reger os 
princípios contabilísticos, estamos a contabilizar em Provisões, no momento da venda, o 
valor actual dos potenciais encargos para o período do Rendimento Garantido nas 
vendas imobiliárias no troiaresort (pela diferença entre a taxa do rendimento garantido e 
a expectativa de exploração comercial). Fruto das vendas registadas em 2014, esse valor 
ascendeu a 3,71M€ (+2,0M1€ face a 2013), repercutindo-se num nível de EBITDA de 
3,07M€, 0,56M€ acima do verificado no ano anterior. 

Demonstração Resultados Consolidados
Milhões de euros

Turismo 4T 2014 4T 2013 Δ 14/13 FY 2014 FY 2013 Δ 14/13

Total Proveitos Operacionais 9,73 14,57  -33,2% 61,89 44,72 +38,4%

Volume de Negócios 13,17 14,22  -7,4% 66,79 48,49 +37,7%
Resorts 7,30 9,08  -19,5% 38,23 23,41 +63,3%
Hotelaria 2,32 2,01 +15,5% 14,87 13,64 +9,0%
Fitness 3,55 3,14 +13,1% 13,68 11,44 +19,6%

Outros Proveitos Operacionais -3,44 0,35 - -4,89 -3,77  -29,7%

Total Custos Operacionais -11,16 -13,88 +19,6% -58,21 -44,97  -29,4%
Custo das Mercadorias Vendidas -1,05 -0,66  -58,5% -3,50 -3,54 +1,3%
Variação Produção -2,89 -4,07 +29,0% -15,04 -8,14  -84,9%
Fornecimentos e Serviços Externos -6,73 -6,13  -9,7% -26,26 -20,46  -28,3%
Custos Pessoal -3,19 -2,92  -9,3% -12,44 -11,83  -5,2%
Outros Custos Operacionais 2,70 -0,09 - -0,97 -1,00 +3,0%

EBITDA, excluindo Provisões do Rendimento Garantido * -1,43 0,69 - 3,68 -0,25 -
Resorts 0,23 2,62  -91,0% 6,78 4,21 +61,0%
Hotelaria -2,00 -2,40 +16,6% -4,72 -5,38 +12,4%
Fitness 0,26 0,36  -26,1% 1,37 0,61 >100%

Provisões Rendimento Garantido -0,80 -1,11 +27,8% -3,71 -1,70 <-100%

EBITDA -2,23 -0,42 <-100% -0,03 -1,95 +98,7%

Capex 0,85 0,11 >100% 3,56 1,38 >100%
Resorts 1,80 0,66 >100%
Hotelaria 0,48 0,17 >100%
Fitness 1,29 0,55 >100%

EBITDA-Capex -3,08 -0,54 <-100% -3,59 -3,33  -7,7%
Resorts 1,28 1,85  -31,0%
Hotelaria -5,20 -5,56 +6,5%
Fitness 0,08 0,07 +21,4%

* EBITDA excluindo estimativa do valor actual dos potenciais encargos para o período do Rendimento Garantido nas vendas 
imobiliárias no troiaresort
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B. HOTELARIA 
Em 2014, o volume de negócios do segmento de Hotelaria apresentou, face a 2013, um 
acréscimo de 9,0% para 14,87M€, registando um dos valores mais altos dos últimos anos. 
Esta performance resultou, principalmente, do crescimento da taxa de ocupação em 
6pp. Durante o ano, o número de noites vendidas cresceu 18,1% no total das unidades 
hoteleiras do Grupo e o RevPar apresentou uma melhoria de 11,1%. 

Em virtude do acréscimo do volume de negócios e das medidas de optimização e 
racionalização de custos implementadas ao longo dos últimos anos, o EBITDA de 2014 
cresceu 12,4% face a 2013, não obstante o valor negativo de 4,72M€. 

Excluindo o valor das rendas, importa relevar que o valor de EBITDAR do segmento 
Hotelaria em 2014 ascendeu a positivos 0,90M€, registando uma margem de 6,0%, uma 
melhoria de 100,4% quando comparado com o valor positivo de 0,45M€ verificado em 
2013. 

Também é de salientar que, não obstante o incremento do volume de investimentos 
quando comparado com o ano anterior, o EBITDA-Capex melhorou em 0,36M€ e que, 
ao nível do EBITDAR-Capex, se atingiu um valor positivo de 0,42M€, 52% acima do 
verificado no ano anterior. 

É de assinalar que, em Abril de 2014, seguindo uma lógica de investimento capital light, 
foi inaugurado um novo Hotel, em parceria com a Escola de Hotelaria e Turismo do 
Porto. Trata-se de uma unidade com 17 quartos, restaurante, bar e sala de reuniões, onde 
alunos da Escola de Hotelaria e Turismo do Porto aplicam na prática os seus 
conhecimentos. Inspirado nas artes e no gosto pela beleza, o The Artist Porto Hotel & 
Bistrô apresenta um ambiente contemporâneo e confortável, onde cada detalhe nos 
transporta para a atmosfera criativa e original, com uma forte carga motivacional, 
inspirando e ajudando a crescer (pessoal e profissionalmente) os alunos da Escola de 
Hotelaria e Turismo do Porto. 

 

C. FITNESS 
O segmento de Fitness consolidou, em 2014, a recuperação iniciada em 2013, 
continuando a apresentar melhorias do volume de negócios e da rentabilidade registada 
desde o final de 2013. Durante o ano de 2014, o número médio de sócios activos registou 
um crescimento de 30% quando comparado com o ano anterior. 

Em 2014, o volume de negócios cresceu 19,6% para 13,68M€, fruto do referido aumento 
da base de sócios activos, não obstante as menores mensalidades médias praticadas no 
mercado. Consequência do aumento do volume de negócios, por um lado, e das 
medidas de optimização e racionalização de custos, por outro, o EBITDA ascendeu a 
1,37M€, acima do período homólogo em 0,75M€. A margem de EBITDA alcançada 
durante o ano atingiu os 10,0%, uma melhoria de 4,6pp quando comparada com os 5,4% 
registados em 2013. 

Não obstante os níveis acrescidos de Investimento quando comparado com o ano 
anterior, na abertura de um novo clube e em diversos melhoramentos em clubes já 
existentes, o EBITDA-Capex manteve-se em níveis positivos e estável quando 
comparado com 2013. 

O ano de 2014, após a abertura de um novo formato de clube, em Cascais - crossfit. 
terminou com 12 clubes em funcionamento, dispersos pela generalidade do país. Durante 
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o ano foram lançadas as bases para implementar o plano de expansão, estando já 
prevista para breve, a inauguração de um novo clube, em Alfragide. 

 

3.2. ENERGIA 

 
 

Durante o 1T14 foi anunciada a aquisição de um conjunto de participações e interesses 
detidos por subsidiárias da Enel Green Power, S.p.A. em centrais de Cogeração 
localizadas em Portugal. Esta aquisição de 44 MW (10 unidades, 8 detidas 
maioritariamente) faz parte integrante do plano de expansão do segmento Energia, um 
dos pilares estratégicos de crescimento e desenvolvimento do portfólio do Grupo e 
enquadra-se no racional de: (i) acelerar o crescimento planeado do portfólio em 
Portugal; (ii) internalizar uma carteira de projectos em Portugal passíveis de repowering; 
e (iii) reforçar a equipa do segmento Energia com elementos experientes e de grande 
valia, necessários à implementação da estratégia de desenvolvimento delineada. 

O volume de negócios do segmento de Energia, em 2014, cresceu 3,5x para 47,27M€, 
incluindo o contributo das novas operações de Cogeração, adquiridas no final do 1T14. 
Excluindo esse efeito (32,66M€), o volume de negócios teria crescido 9,1%. O EBITDA no 
período, também apresentou um crescimento significativo de 2,9x para 9,55M€, 
registando uma margem de EBITDA de 20,2%. Excluindo o contributo das novas 
operações (4,89M€), o EBITDA teria crescido 39,5%, face ao ano anterior. 

O Investimento (excluindo as aquisições das novas operações de Cogeração) manteve-
se a níveis controlados, e contribuiu, para além do EBITDA, para a melhoria do cash flow 
operacional. 

Com o arranque em pleno, durante o mês de Junho, da operação do parque 
fotovoltaico, e à entrada em funcionamento de uma nova operação, a potência sob 
gestão ascende a 55,4 MW (52,4 MW de Cogeração e 3 MW Fotovoltaico) ou 65,7 MW, 
considerando as operações não detidas maioritariamente, um crescimento de 3,2 vezes 
quando comparado com o final do ano 2013. 

 

3.3. REFRIGERAÇÃO & AVAC 
Durante o ano de 2014, o volume de negócios ascendeu a 58,12M€, representando um 
decréscimo de 6,5% face ao ano anterior.  

Demonstração Resultados Consolidados
Milhões de euros

Energia 4T 2014 4T 2013 Δ 14/13 FY 2014 FY 2013 Δ 14/13

Total Proveitos Operacionais 14,20 3,41 >100% 48,57 13,68 >100%

Volume de Negócios 13,85 3,27 >100% 47,27 13,38 >100%

Outros Proveitos Operacionais 0,36 0,14 >100% 1,30 0,30 >100%

Total Custos Operacionais -11,68 -2,62 <-100% -39,02 -10,34 <-100%

Custo das Mercadorias Vendidas -9,78 -1,96 <-100% -32,64 -8,01 <-100%
Variação Produção 0,00 0,00 - 0,00 0,00 -
Fornecimentos e Serviços Externos -1,09 -0,45 <-100% -3,67 -1,50 <-100%
Custos Pessoal -0,48 -0,20 <-100% -1,82 -0,82 <-100%
Outros Custos Operacionais -0,33 0,00 <-100% -0,89 -0,01 <-100%

EBITDA 2,52 0,80 >100% 9,55 3,34 >100%

Capex 0,33 2,30  -85,7% 1,63 4,54  -64,2%
EBITDA-Capex 2,20 -1,50 - 7,92 -1,20 -
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O volume de negócios em carteira2 no final do período ascendeu a, aproximadamente, 
20,7M€, um decréscimo de 10,3% face o ano anterior, representando, aproximadamente, 
5,5 meses de volume de negócios.  

O volume de negócios internacional do negócio de Refrigeração, AVAC (consolidando 
exportações com origem em Portugal e vendas directas no estrangeiro) em virtude da 
menor actividade internacional na sequência de alguns atrasos no início de algumas 
obras em carteira, representou 22,7% do volume de negócios consolidado. 

 

 
 

É importante salientar que, durante o ano, a equipa manteve-se focada na 
implementação de uma reestruturação profunda de todo o negócio, cobrindo aspectos 
tão díspares quanto a reformulação da estratégia e segmentos de actuação, 
reformulação da estrutura organizativa e, consequentemente, do quadro de pessoal e 
redesenho e implementação de novos processos internos. 

No 3T14, no âmbito do processo de reestruturação em curso, foram reconhecidos um 
conjunto de custos não recorrentes no montante de 1,19M€, os quais, penalizaram, no 
trimestre e nos resultados anuais, quer o segmento de Refrigeração & AVAC quer o 
Consolidado do Grupo Sonae Capital. 

Não obstante a continuada implementação de medidas conducentes a racionalizar e 
flexibilizar a estrutura de custos por via de ajuste das estruturas de negócio ao novo 
referencial de mercado, e excluindo o referido custo não recorrente, em virtude da 
performance registada em Receitas, o EBITDA consolidado de 2014 ascendeu a 1,89M€, 
registando uma quebra significativa face ao ano anterior que tinha registado 4,17M€. 

No entanto, é de salientar que o EBITDA registado na operação doméstica ascendeu a 
2,45M€, registando uma ligeira quebra de 0,15M€ quando comparado com o ano 
anterior, evidenciando que a larga maioria da quebra de rentabilidade se ficou a dever à 
menor actividade registada nas operações internacionais, principalmente, no Brasil. A 
este respeito, importa notar que o valor da carteira de negócios no Brasil cresceu 7,2x 
face ao ano anterior e representa, aproximadamente, 7 meses do volume de negócios 
anual. 

O investimento manteve-se em níveis reduzidos e a larga maioria do decréscimo do cash 
flow Operacional resulta da variação de EBITDA. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Volume de Negócios em Carteira em Portugal 

Demonstração Resultados Consolidados
Milhões de euros

Refrigeração & AVAC 4T 2014 4T 2013 Δ 14/13 FY 2014 FY 2013 Δ 14/13

Total Proveitos Operacionais 17,83 17,24 +3,5% 59,45 61,13  -2,8%

Volume de Negócios 17,52 18,04  -2,9% 58,12 62,15  -6,5%

Total Custos Operacionais -17,49 -15,66  -11,7% -58,56 -56,96  -2,8%

Custo das Mercadorias Vendidas -7,29 -5,66  -28,8% -22,48 -22,76 +1,2%
Variação Produção -0,24 -1,80 +86,4% -1,97 1,74 -
Fornecimentos e Serviços Externos -5,30 -5,17  -2,6% -18,84 -19,93 +5,5%
Custos Pessoal -3,64 -3,45  -5,5% -14,56 -15,10 +3,6%
Outros Custos/Proveitos Operacionais -1,02 0,41 - -0,72 -0,90 +20,6%

EBITDA 1,36 1,36  -0,5% 0,88 4,17  -78,8%

Capex 0,02 -0,06 - 0,29 0,17 +70,3%
EBITDA-Capex 1,34 1,43  -6,0% 0,59 4,00  -85,1%
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3.4. OUTROS ACTIVOS 
Dentro da tipificação de activos não estratégicos, e nesse sentido disponíveis para 
venda, o Grupo Sonae Capital inclui Activos Imobiliários e Participações Financeiras. 

Durante o período de reporte, procedeu-se à venda de uma participação no fundo 
Imosede, por um valor de 5,0M€, não se tendo registado quaisquer outras operações 
materialmente relevantes no que concerne aos Activos Financeiros. 

No que aos Activos Imobiliários diz respeito, durante 2014 foram celebradas escrituras 
sobre um conjunto disperso de activos no montante global de 1,45M€. 

De acordo com o nosso compromisso de fornecer ao mercado a melhor informação 
financeira possível, também procedemos à actualização da avaliação do património 
imobiliário do Grupo Sonae Capital, efectuada pela entidade de referência, Cushman & 
Wakefield (o Relatório Resumo de Avaliação está disponível na página na Internet da 
Sociedade www.sonaecapital.pt). Com referência a 30 de Setembro de 2014, o 
património imobiliário da Sonae Capital (excluindo imóveis localizados no Pólo da 
Boavista e no Parque de Negócios de Empresas Sonae detidos por fundos de 
investimento imobiliário nos quais o Grupo detém unidades de participação) foi avaliado 
em 546,3M€. A avaliação actual quando comparada com a avaliação disponibilizada 
anteriormente, com data referência a 31 de Dezembro de 2011, regista um decréscimo de 
apenas 1,2% (numa base comparável), demonstrando a resiliência do nosso portfólio de 
activos imobiliários. 

De notar que, os Activos do Troia Resort foram avaliados em 293,4M€, um acréscimo de 
1,6% face ao relatório anterior. Para melhor percepção dos nossos activos, optámos por 
individualizar os Activos em Exploração (que não do Resort) que, entre Hotéis e clubes 
de Fitness, foram avaliados em 72,8M€. Os restantes activos, dispersos em natureza e 
geograficamente, foram avaliados em 180,1M€, registando uma quebra de 5,3%, em base 
comparável, face ao relatório anterior. 

Importa notar que, relativamente à componente de Outros Activos, disponíveis para 
venda, o montante de Capital Empregue afecto aos mesmos, ascende a 123,5M€. 
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4. PERSPECTIVAS 
Findo o ano de 2014, em que o Grupo Sonae Capital consolidou as orientações e os 
pilares estratégicos definidos em 2013, os resultados alcançados fornecem confiança ao 
prosseguimento com a implementação da estratégia definida. 

Ao nível dos segmentos de negócio, foram dados passos importantes na sustentação 
dos negócios e na melhoria da posição competitiva que se pretende, também, 
implementar, no ano já em curso. 

No negócio de Resorts, continuaremos empenhados em liquidificar o stock existente, 
não perdendo de vista o melhorar de todas as operações do Resort, com vista à 
obtenção de break-even em todas elas, ao mesmo tempo que não descuraremos o 
investimento que será necessário continuar a realizar na marca tróia e no contínuo 
melhoramento das infraestruturas existentes. O desenvolvimento de projectos 
imobiliários, para as áreas ainda não desenvolvidas, para comercializar junto de 
investidores especializados será, também, um dos focos da nossa actuação. 

No segmento de Hotelaria, após a conclusão das obras de melhoramento do Hotel 
Aqualuz Lagos que, espera-se, venham a contribuir para maiores taxas de ocupação, 
também se encontram em análise novas hipóteses de desenvolvimento para o Hotel 
Porto Palácio. O crescimento do portfólio neste segmento, tal como sucedido em 2014, 
continuará a privilegiar uma estratégia de investimento capital light. 

Também o negócio de Fitness, embora com um plano de expansão já definido, terá que 
seguir uma lógica de capital light. 

No negócio de Refrigeração & AVAC, iremos prosseguir com a implementação da 
reestruturação e do reposicionamento estratégico em curso, ambicionando ganhos de 
eficiência e de rentabilidade adicionais. No âmbito deste processo, avaliaremos a 
manutenção de áreas de negócio que venham a ser consideradas como não estratégicas 
e sem enquadramento com as ambições a que nos propusemos. Um maior enfoque nas 
operações internacionais, nomeadamente ao nível das receitas, mas sustentadas em 
processos robustos e uniformes ao longo de todo o Grupo, será um dos nossos focos de 
atenção ao longo de 2015. 

Na área de Energia, o Grupo continuará atento a novas oportunidades de negócio, quer 
em Portugal, quer nos mercados internacionais, desde que obedeçam a critérios pré-
definidos. Se o ano de 2014 foi dedicado, principalmente, à consolidação e integração 
das operações adquiridas no início do ano e à análise e estudo de novos mercados 
potenciais, o ano de 2015, não descurando as operações domésticas e as oportunidades 
que ainda se identificam, será marcado por uma maior aposta no processo de 
internacionalização. 

Com a expectável melhoria das condições económico-financeiras do país, também 
continuaremos a colocar em evidência e, provavelmente, com esforços redobrados, a 
alienação de activos não estratégicos, um dos aspectos fundamentais para a efectiva 
implementação dos Estratégia Corporativa. Tal, assume especial relevância, porque a 
disciplina financeira e a necessária redução dos níveis de endividamento líquido do 
Grupo, continuarão a nortear os pressupostos e objectivos a definir por cada uma das 
áreas de negócio. 
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5. INFORMAÇÃO CORPORATIVA 
5.1. INFORMAÇÃO CORPORATIVA 4T14 

Não se registaram quaisquer eventos corporativos a assinalar. 

 

5.2. EVENTOS CORPORATIVOS SUBSEQUENTES 

Não se registaram quaisquer eventos corporativos subsequentes a assinalar. 

 
6. NOTAS METODOLÓGICAS 
A informação financeira trimestral consolidada contida neste reporte é não-auditada. A 
informação financeira anual consolidada é auditada. Toda a informação financeira está 
baseada em Demonstrações Financeiras preparadas de acordo com as Normas 
Internacionais de Relato Financeiro ("IAS/IFRS"), emitidas pelo International Accounting 
Standards Board ("IASB"), tal como adoptadas pela União Europeia. 
 
No 1T14 procedemos a uma alteração no formato de reporte da Dívida Líquida do 
segmento de Energia. Uma vez que o crescimento deste segmento se está a efectuar, 
primordialmente, através de Dívida Intragrupo, decidiu-se passar a reportar a Dívida do 
segmento pelo total da Dívida e não pelo seu contributo para o Grupo Sonae Capital 
como até aqui era prática. Estamos em crer que esta alteração contribui para aumentar 
a qualidade e transparência da informação reportada ao mercado. 
 
No sentido de continuamente melhorar a qualidade e transparência da informação 
reportada, a partir do 2T14, as operações descontinuadas passaram a ser reportadas de 
forma isolada numa linha da Demostração de Resultados. 

 
GLOSSÁRIO 
! AVAC = Aquecimento, Ventilação e Ar Condicionado. 
! Cash Flow Operacional = EBITDA - Investimento Bruto (Capex). 
! 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 por Imparidade e Provisões (incluídas em Outros Proveitos Operacionais). 

! EBITDA, excluindo provisões do Rendimento Garantido = EBITDA + Provisões 
relativas à estimativa do valor actual dos potenciais encargos para a totalidade do 
período do Rendimento Garantido nas vendas imobiliárias no troiaresort 

! EBITDAR = EBITDA + Rendas de Edifícios. 
! Dívida Líquida = Empréstimos Não Correntes + Empréstimos Correntes – Caixa e 

Equivalentes de Caixa – Investimentos Correntes. 
! Investimento Bruto = Investimento em Activos Fixos Tangíveis e Intangíveis. 
! Rácio de Gearing = Endividamento Líquido / Capitais Próprios 
  



COMUNICADO DE RESULTADOS 
31 DEZEMBRO 2014 
	  

Pag. 15 

 

CONTACTOS 
 
Anabela Nogueira de Matos 
Representante para as Relações com o Mercado de Capitais 
E-mail: anm@sonaecapital.pt 
Tel.: +351 220129528 
Fax: +351 220107900 
 
 
Nuno Parreiro 
Responsável para as Relações com Investidores 
E-mail: ir@sonaecapital.pt 
Tel.: +351 220107903 
Fax: +351 220107935 
 
 
Sonae Capital, SGPS, SA 
Lugar do Espido, Via Norte 
Apartado 3053 
4471 – 907 Maia 
Portugal 
 
 
www.sonaecapital.pt 
 
 

 


