UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Acontecimentos subsequentes:

O impacto da COVID-19 nas
empresas do PSI 20°

Catarina Isabel Silva Bessa

Catdlica Porto Business School, Universidade Catolica Portuguesa

2021



UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Acontecimentos subsequentes:

O impacto da COVID-19 nas
empresas do PSI 20°

Trabalho Final na modalidade de Dissertacao
apresentado a Universidade Catolica Portuguesa
para obtencgao do grau de mestre em Auditoria e Fiscalidade

por

Catarina Isabel Silva Bessa

sob orientagao de
Prof. Dr. Ricardo Cunha

Catolica Porto Business School, Universidade Catdlica Portuguesa

Maio 2021



Resumo

O ambito deste trabalho consiste no estudo da COVID-19 como um
acontecimento subsequente nas demonstragoes financeiras anuais de 2019 das
empresas do Portuguese Stock Index (PSI 20°) e dos impactos divulgados deste
fendmeno no primeiro semestre de 2020. A informacao utilizada foi proveniente,
essencialmente, dos relatorios e contas (anuais e intercalares), dos relatérios de
auditoria (anuais e intercalares) e do Euronext. No entanto, para uma
compreensao fidedigna desta informagao, a analise foi suportada em informacao
normativa sobre a tematica dos eventos subsequentes (com destaque para a IAS
10 e ISA 560), bem como por orientagdes e normativos emitidos, por diferentes
organizagdes nacionais e internacionais, para auxiliar o tratamento especifico da
COVID-19.

Nas demonstragoes financeiras de 2019, a pandemia provocada pelo novo
coronavirus foi divulgada como um evento subsequente nao ajustavel, o qual nao
requer ajustamento nas contas, mas apenas divulgagao. As consequéncias deste
acontecimento s6 foram efetivamente materializadas no ano 2020, em que pela
dimensdo e gravidade do impacto deste fendmeno, foi incluido uma segao
COVID-19 nos relatorios e contas do primeiro semestre. Para a generalidade das
cotadas do PSI 20°, as consequéncias foram negativas, tais como a diminui¢ao
dos seus resultados, paragens e/ou diminui¢des da atividade, entre outras

consequéncias analisadas no presente trabalho.

Palavras-chave: Acontecimentos subsequentes, COVID-19, PSI 20°.
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Abstract

The scope of this work consists of the study of COVID-19 as a subsequent
event in the 2019 annual financial statements of companies in the Portuguese
Stock Index (PSI 20®) and the impacts disclosed of this phenomenon in the first
half of 2020. The information used came essentially from the reports and accounts
(annual and interim), the audit reports (annual and interim) and Euronext.
However, for a reliable understanding of this information, the analysis was
supported by normative information on the theme of subsequent events (with
emphasis on IAS 10 and ISA 560), as well as by guidelines and standards issued
by different national and international organizations, to assist the specific
treatment of COVID-19.

In the financial statements of 2019, the pandemic caused by the new
coronavirus was disclosed as a subsequent non-adjustable event, which does not
require adjustment in the accounts, but only disclosure. The consequences of this
event were only materialized in the year 2020, in which, due to the size and
severity of the impact of this phenomenon, a section COVID-19 was included in
the reports and accounts of the first semester. For most PSI 20® listed companies,
the consequences were negative, such as the decrease in their results, stops
and/or decreases in activity, among other consequences analyzed in the present

study.

Keywords: Subsequent events, COVID-19, PSI 20°.
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Introducao

Numa 6tica retrospetiva ao surto do Ebola no ano de 2014, Bill Gates, que se
dedica a tecnologia e a filantropia, ministrou uma palestra apelidada de “O
proximo surto? Nao estamos prontos” para a Ted Talks, em 2015, na qual

perspetivou uma pandemia.

“Quando eu era crianga, o desastre que mais temiamos era a guerra nuclear.
Atualmente, o maior risco de catdstrofe global nio se parece com isso. Se alguma
coisa matar mais de 10 milhoes de pessoas nas proximas décadas, é muito mais
provdvel dever-se a um virus altamente contagioso do que a uma guerra. Ndo
misseis, mas microbios. [nvestimos muito pouco num sistema para parar uma
epidemia. Ndo estamos preparados para a préxima epidemia. Por isso, da proxima
vez podemos ndo ter tanta sorte. Pode ser um virus em que as pessoas se sentem
tdo bem, mesmo contagiadas, que entram em avioes ou vio a mercados.”

— Bill Gates, 2015

Ap0s aproximadamente cinco anos, a palestra de Bill Gates soa a profética. No
final do ano de 2019 apareceu o novo coronavirus, que teve repercussoes globais
avassaladoras em 2020 e 2021. Apesar das poucas certezas e devido a falta de
informacao sobre este virus, cré-se que a semelhanca do que o fundador da
Microsoft referiu, que este virus seja propagado pelo ar e por superficies em que

toquemos. Esta nova doenga apresenta duas das piores caracteristicas para a sua



disseminagao, referidas por Gates: (i) atingiu areas urbanas, o que impulsiona o
aumento da dimensao das infec¢des e (ii) as pessoas podem estar infetadas sem se
terem apercebido face a sintomas bastantes ligeiros.

Com o surgimento de uma crise humanitdria, com impacto mundial e
consequéncias em todos os sistemas, numa acao retrospetiva desta vez a COVID-
19, sera relevante entender como as empresas reagiram a esta pandemia. O foco
nas empresas deve-se a serem uma das pecas fundamentais para o equilibrio
econOmico-financeiro global. Através de um estudo de caso descritivo sobre as
empresas do Portuguese Stock Index (PSI 20°!), sera analisado como estas
entidades e os auditores divulgaram a COVID-19 nos seus relatorios de 2019,
bem como este evento se materializou no ano seguinte. Deste modo, o trabalho
iniciard com o capitulo 1, na qual serd apresentado um enquadramento
normativo dedicado a eventos subsequentes. No capitulo seguinte, serd
evidenciado e explicado a forma de tratamento da COVID-19 consoante a
realidade de cada empresa, bem como um enquadramento da pandemia na
realidade portuguesa. No capitulo 3, sera descrito e explicado o objetivo do
estudo, a populacao em andlise e a metodologia a adotar. Por fim, no capitulo 4
serdo expostos os resultados obtidos, bem como um aprofundamento e andlise
dos mesmos consoante a revisao de literatura efetuada. Com este trabalho foi
percetivel que, apesar da chamada de atencgao de Bill Gates, o mundo nao estava

preparado para a COVID-19.

1O PSI 20° é o indice de agdes portugués composto, atualmente, por dezoito empresas portuguesas de
distintos setores de atividade.



Capitulo 1: Revisao da literatura

1.1 Relevancia das demonstragdes financeiras

As demonstragOes financeiras? sao de especial importancia para o mercado
financeiro, uma vez que espelham a situacdo econdmico-financeira de uma
determinada entidade e proporcionam informacao para especulagdes e decisoes
futuras (IAS 1 §7). Esta prestacao de contas é a posigao real da empresa a data de
referéncia das demonstracoes financeiras. No entanto, desde essa data até a data
de autorizacdo para demonstragdes financeiras serem emitidas, podem ocorrer
acontecimentos com elevado impacto na empresa. Por esse motivo, segundo a
International Accounting Standards (IAS) 10, os acontecimentos apds a data do
balanco devem ser refletidos nas demonstra¢des financeiras, antes da sua
emissdo, através de um ajustamento as contas ou de divulgac¢do. A informagao
das demonstragoes financeiras ¢ destinada aos utilizadores gerais, para que
estejam aptos a tomar decisdes econdmicas com base em informacao
compreensivel, relevante, fidvel e comparavel. Estes utilizadores podem ser
diversas entidades, tais como investidores e poténcias investidores, credores e
poténcias credores, como também, reguladores e organismos de entidade ptublica

(IFRS, 2018).

2 As demonstragdes financeiras sdo compostas pelos seguintes documentos: um balango, uma demonstragéo
dos resultados, uma demonstragao de alteragao no capital préprio, uma demonstracdo dos fluxos de caixa
e as notas anexas (IAS 1 §8).



Como forma de aumentar o grau de confianc¢a dos utentes nas demonstragoes
financeiras, recorre-se ao relatorio de auditoria. O auditor, revestido de
competéncia e independéncia, emite no relatorio a sua opinidao sobre se as
demonstragoes financeiras, como um todo, estao preparadas em todos os aspetos
materiais, de acordo com o referencial de relato financeiro aplicavel (ISA 200 §3).
O conceito de materialidade tem em consideracao o julgamento profissional por
parte do auditor. Este julgamento é abrangido pela concecao do que é informacgao
relevante, ou seja, se a omissao ou distor¢ao de determinado item proporciona
uma alteracao nas decisdes econdmicas dos utilizadores das demonstragoes
financeiras (ISA 200 §6, ISA 320 §2, ISA 320 §A1; IAS 1 §7). E de salientar que a
opinido do auditor fornece uma garantia razoavel, e nao absoluta, relativamente
se as demonstragoes financeiras estao isentas de distor¢oes materiais, devido a
erro ou fraude (ISA 200 §5). Esta situacdao deve-se a limitagdes inerentes a uma
auditoria, como por exemplo, a utilizagdo de testes em vez de a examinagdo a
100%, a limitacdoes dos sistemas contabilistico e de controlo interno, como
também, a maioria da prova de auditoria ser mais persuasiva do que conclusiva
uma vez que € informacao preparada pela entidade.

E compreensivel que a data do relatério do auditor nao é correspondente a
data das demonstragdes financeiras. Apos a data das demonstragoes financeiras,
o auditor ainda realiza procedimentos para reunir prova de auditoria suficiente,
relacionada com a quantidade da prova, e apropriada, relacionada com a
qualidade da prova, para suportar a sua opiniao (ISA 200 §13). Desta forma,
mesmo apds a data das demonstragdes financeiras, o auditor deve prestar a
devida atengao a acontecimentos que possam ocorrer apos essa data. Esta ideia
esta refor¢cada através da norma internacional de auditoria, International Standard

on Auditing (ISA) 560 — acontecimentos subsequentes.



1.2 Enquadramento normativo: eventos subsequentes

De acordo com as normas anteriormente mencionadas, ¢ considerado como
acontecimento subsequente o evento que ocorre entre a data das demonstragoes
financeiras e data do relatério do auditor, bem como factos que o auditor
conheceu s6 apds a data de emissao do seu relatdrio, quer sejam favoraveis ou
desfavoraveis para a entidade (ISA 560 §2 e 5; IAS 10 §3). A tabela 1 define as
diferentes datas relevantes para a andlise desta tematica, onde os marcos
temporais sao de extrema importancia em virtude de que, dependendo do
momento em que o auditor obtém a prova dos acontecimentos, proporcionar-se-

3o diferentes desfechos.

sl Data das demonstragoes finaneciras

*Data do ultimo periodo coberto pelas demonstragdes financeiras.

mad Data de aprovacao das demonstragdes finaneciras

*Data em que, apds a preparagao, as demonstragoes financeiras sao
aprovadas por pessoa competente que assume a responsabiliadade
sobre as mesmas.

=aad Data do relatorio do auditor

*Data em que o auditor coloca, no seu relatorio, a sua opiniao sobre as
demonstragoes financeiras.

maad Data de emissdo das demonstragoes finaneciras

*Data em que o relatério do auditor e as demonstragdes financeiras
auditadas sao colocadas a disposicao de terceiros.

Tabela 1: Defini¢ao e distin¢ao entre datas
Fonte: ISA560 §5



Se existia prova factual do evento a data das demonstragoes financeiras, ira ser
necessario um ajustamento dos valores reconhecidos nas demonstragoes
financeiras (IAS 10 §3). Por exemplo, a faléncia de um cliente logo apos a data do
balan¢o, na maioria das situag¢des, corrobora que a data do balango existia uma
perda de imparidade no crédito a receber daquele cliente que nao tinha sido
reconhecida (IAS 10 §9). A logica aqui subjacente € que nenhuma entidade entra
em processo de faléncia repentinamente. Entdo, a organizacao deve reconhecer
imediatamente a perda de imparidade nos resultados, ou seja, a diminui¢ao do
valor contabilistico, devido a quantia recuperavel? ser inferior a quantia
escriturada* (IAS 36 §59 a 61). Por outro lado, se a existéncia de prova so6 surgiu
apos a data das demonstragdes financeiras, ja nao se procede a ajustamentos (IAS
10 §3 e 10). A titulo de ilustracao, se ocorrer a diminui¢ao do valor de mercado
de investimentos ap0ds a data das demonstragoes financeiras, genericamente, este
facto prende-se com situagdes que surgiram pelo normal funcionamento do
mercado e nada relacionados com situagdes a data das demonstragdes
financeiras. Apesar de nao haver ajustamentos, de acordo com a materialidade
do acontecimento, pode ser preciso haver a sua divulgagao nas demonstracoes
financeiras (IAS 10 §11). Esta divulgacao é composta pela descri¢ao da natureza
do evento e da estimativa quantitativa do seu efeito financeiro. Caso nao seja
possivel, é necessario divulgar uma estimativa qualitativa e uma declaragao que
ateste que a estimativa quantitativa nao é passivel de ser calculada (IAS 10 §21).
Exempli gratia, a ocorréncia de um incéndio que destr6i uma parte substancial da
producao de uma entidade, apds a data das demonstragdes financeiras,
geralmente, ndo origina ajustamentos, mas sim divulgacoes de tal acontecimento
(IAS 10 §22). E compreensivel que esta informacao é sensivel para o utilizador

das demonstragoes financeiras, uma vez que a empresa devido a esta ocorréncia

3 A quantia recuperavel equivale & maior quantia entre o justo valor deduzido dos custos de alienagio e o
valor de uso (IAS 36 §6)

* A quantia escriturada corresponde ao valor reconhecido deduzido de amortizagdes ou depreciagdes
acumuladas e perdas por imparidade acumuladas (IAS 36 §6)



pode, posteriormente, incorrer em problemas de producgao e em problemas
financeiros, que no limite extremo pode colocar em causa a continuidade
operacional da entidade.

Apods compreensao de quais os eventos que originam ou ndo ajustamentos ou
divulgacoes, é necessario analisar que tipo de procedimentos o auditor deve
adotar consoante o periodo de ocorréncia ou conhecimento dos acontecimentos
subsequentes:

a) Acontecimentos que ocorreram entre a data das demonstra¢des

financeiras e a data do relatorio do auditor

A opinido do auditor sobre possiveis distor¢des materiais abrange um
determinado periodo temporal que finda na data das demonstrag¢des financeiras.
Todavia, mesmo apds esse momento e até a data do seu relatorio, o auditor tem
de garantir que identificou todos os acontecimentos ocorridos nesse periodo (ISA
560 §6). E, de acordo com a ISA 580, o auditor tem de requer a geréncia uma
declaracao escrita em que ateste que procederam a ajustamentos ou divulgacoes
relativas a acontecimentos entre as datas supramencionadas, de acordo com o
referencial de relato financeiro aplicavel (ISA 560 §9). A declaracao deve ser
obtida o mais préximo da data do relatorio do auditor, mas sempre antes dessa
data (ISA 580 §14). Assim, caso ocorra alguma alteracdo nas demonstragoes
financeiras proveniente de acontecimentos subsequentes, o auditor deve
proceder a uma verificagdo das contas de acordo com o referencial de relato

financeiro aplicavel (ISA 560 §8).



b) Acontecimentos que foram conhecidos pelo auditor apds a data do seu

relatdrio

Apo0s a data do relatdrio, o auditor nao tem de executar procedimentos de
auditoria, uma vez que ja emitiu a sua opiniao (ISA 560 §10 e 14). Contudo, se
obtiver conhecimento de situacdes que caso as conhecesse a data do seu relatorio
té-lo-ia feito emitir uma opiniao distinta, devera discutir o assunto com a geréncia
e indaga-la quanto a forma de tratamento, caso seja necessaria uma alteragao das

demonstracoes financeiras (ISA 560 §10 e 14).

(i) Acontecimentos antes da data em que as demonstracoes financeiras

sao emitidas

Procedida a alteracao pela geréncia, o auditor deve executar procedimentos de
auditoria adicionais sobre a modificacao efetuada (ISA 560 §11). Este, deve ter
especial atencdo se a geréncia ndo tiver poderes limitados sobre a alteragao das
demonstragOes financeiras e os responsaveis pelas demonstragdes financeiras
nao estiverem, por sua vez, limitados a modificacao efetuada pela geréncia. De
forma a responder a este risco, o auditor pode optar por: (i) alterar o seu anterior
relatério incorporando uma data adicional apenas referente a alteracao
correspondente ao acontecimento subsequente ou (ii) redigir um novo relatorio
ou alterar o emitido anteriormente, incluindo um paragrafo de énfase ou de
outras matérias, de acordo com a ISA 706. No entanto, seja qual for a opcao que
adote, tera de descrever os procedimentos efetuados relativos a tematica de
acontecimentos subsequentes, na qual, ambas as situagoes se limitam a altera¢ao
descrita na nota das demonstragoes financeiras (ISA 560 §12).

Noutro extremo, se a geréncia nao proceder a devida alteracdo das

demonstragdes financeiras, o auditor terd de modificar a sua opinido5, como

5 Uma opinido modificada pode assumir uma das seguintes vertentes: uma opinido com reservas, uma
opinido adversa ou uma escusa de opiniao (ISA 705 §6).



previsto no paragrafo 6 da ISA 705. Mas, se ja tiver entregado o seu relatdrio a
entidade, tera de informar que ird proceder a uma alteracao e, s6 depois, € que as
demonstragdes financeiras poderao ser disponibilizadas para os utilizadores. No
entanto, se ignorarem o pedido do auditor, este tera de tomar medidas

apropriadas a fim de nao ser depositada confianca no seu relatdrio (ISA 560 §13).

(ii)  Acontecimentos apos a data em que as demonstra¢des financeiras

sdao emitidas

Procedida a alteracao pela geréncia, o auditor deve executar procedimentos de
auditoria adicionais sobre a alteragao efetuada e retificar que as entidades que
tinham recebido as demonstragdes financeiras auditadas e o seu relatério sao
alertadas sobre a modificagio em causa (ISA 560 §15). Pressupondo que a
geréncia e os responsaveis pela aprovacao das demonstracoes financeiras nao
possuem poderes limitados a modificagao relacionada ao evento subsequente,
equipara-se os procedimentos ao mencionado no ponto anterior, conforme o
paragrafo 12 da ISA 560 (ISA 560 §12 e 15). S6 é necessario realgar uma pequena
diferenca, uma vez que na inclusao de um paragrafo de énfase ou de outras
matérias é imprescindivel fazer referéncia a nota das demonstragoes financeiras
que expliquem a razao da alteragao efetuada, bem como, evidenciar o relatorio
anteriormente emitido (ISA 560 §16).

Tal como no ponto anterior, caso a geréncia nao proceda a devida alteracao e
nao forem aplicadas medidas com o objetivo de informar os utilizadores das
demonstracOes financeiras sobre a alteracao necessaria, o auditor deve informar
a geréncia que ira evitar que os utilizadores daquelas demonstragdes financeiras
depositem confianga no seu relatério, caso nao procedam a devida correcao (ISA

560 §17).



1.3 Divulgacao do risco e da incerteza

Atualmente, cada vez mais, a informagao tem um caracter tempestivo. Neste
sentido, além de olhar para o passado, presta-se mais enfoque ao futuro. O
passado é um facto certo e inevitavel, ja por sua vez, o futuro traz o incerto e o
desconhecido, encontrando-se sustentado por riscos e incertezas subjacentes.
Como forma de espelhar a verdadeira imagem das entidades e diminuir a
intensidade dos riscos, a contabilidade recorre a pressupostos e estimativas. Esta
contabilizacdo deve-se ao facto de ser preferivel especular um futuro, ao invés de
nem se ponderar nenhum. Neste ultimo caso, as empresas seriam
constantemente surpreendidas e colocadas a prova, através de constantes e
bruscas adaptagoes (Costa, n.d.).

Pela faléncia do banco Lehman Brothers, que desencadeou uma crise financeira
a escala mundial, a tematica da divulgagao de riscos e incertezas tem ganho
maior destaque (Serrasqueiro, 2009). Segundo o artigo 66°, n®2 do Cddigo das
Sociedades Comerciais (CSC), o relatorio de gestao, que é parte integrante dos
relatdrios e contas, deve conter, entre outros critérios, a descricao dos principais
riscos e incertezas que a empresa enfrenta. E dada énfase para a divulgagao dos
riscos financeiros e da sua gestao por parte da entidade, nomeadamente para o
risco de prego, de crédito, de liquidez e de fluxos de caixa (artigo 66° n®5, alinea
h do CSC).

No entanto, ndo é s6 a nivel juridico que existe este dever. Conforme
mencionado por Cabedo e Tirado (2004) e Serrasqueiro (2009), tem sido
implementado, gradualmente, nas normas contabilisticas, critérios de divulgacao
dos riscos incorridos pelas empresas nas suas demonstragoes financeiras.
Seguidamente, é ilustrado, a titulo exemplificativo, algumas normas de
contabilidade internacional (IFRS e IAS) que fazem alusdo ao risco e a incerteza:

* JAS 1 - apresentacao das demonstracoes financeiras: divulga¢ao dos riscos

e incertezas mais relevantes no anexo as demonstragoes financeiras.
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* JAS 37 — provisoOes, passivos contingentes e ativos contingentes: divulgac¢ao
de todas as provisOes, ativos e passivos contingentes. Segundo a norma, €é
reconhecido como provisao uma obrigagao presente, desencadeada por eventos
passados, que seja ocorréncia provavel e que seja fiavelmente quantificada. O que
define este conceito de passivo contingente tem a ver com o critério da
quantificacao. Este género de passivo como nao é fiavelmente quantificavel, a
empresa divulga-o em anexo as demonstracoes financeiras. Noutro oposto, um
ativo contingente é divulgado quando existe um possivel ativo a favor da
empresa.

* JAS 36 — imparidade de ativos: recordando, uma imparidade ocorre quando
a quantia escriturada excede a quantia recuperavel. A prépria norma sugere a
utilizacdo de estimativas, médias e simplificacao, em determinados casos, para
determinar uma estimativa razoavel do valor recuperavel. A fim de determinar
os valores anteriormente referidos, ¢ necessario calcular estimativas de fluxos de
caixa futuros, considerar taxas de desconto apropriadas de acordo com o risco
associado, o preco de suportar a incerteza inerente ao ativo, entre outros fatores.

e JAS 32 - instrumentos financeiros: apresentagao, International Financial
Reporting Standards (IFRS) 7 — instrumentos financeiros: divulgacao e IFRS 9 -
instrumentos financeiros: trés normas referentes a instrumentos financeiros que

mencionam informacdes sobre riscos, a sua gestao e divulgacao.

Uma vez que o auditor suporta o seu trabalho em normas contabilisticas e de
auditoria, é indubitavel que conviverd com esta tematica. E responsabilidade do
auditor emitir uma opinido sobre os riscos e incertezas evidenciados pela
empresa e detetar aqueles que nao tenham sido devidamente reconhecidos e
divulgados. O auditor pode alertar os utentes das demonstragoes financeiras

para esta fenomeno através de, por exemplo:
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* ISA 701: matérias relevantes de auditoria — sao divulgadas as matérias, que
no julgamento do auditor, foram as mais relevantes no trabalho de auditoria e,
portanto, requerem uma atencao redobrada.

* ISA 706: énfase — apesar de ndo alterar a sua opinido, o auditor considera
relevante chamar a atengao de determinadas matérias inscritas e divulgadas nas

demonstragOes financeiras, para uma melhor compreensao das mesmas.
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Capitulo 2: A pandemia COVID-19

2.1 Panorama geral

A doenga de Coronavirus 2019, denominada comumente por COVID-19s, é
causada pela infecao do novo coronavirus SARS-CoV-27 (OMS, 2020f; SNS,
2020a; CDC, 2020a; Qiu et. al, 2020). Antes de 11 de fevereiro de 2020, data em
que a Organizagao Mundial da Satide (OMS) apelidou oficialmente a doenga, esta
era conhecida como "novo coronavirus 2019" ou "2019-nCoV" (OMS, 2020g; CDC,
2020a). O facto de o virus ser apelidado com recurso a expressao “novo” e “2”
deriva de ja ter existido surtos provocados pelo coronavirus. Os coronavirus
podem estar presentes em humanos e animais (camelos, gado, gatos e morcegos),
apesar de raramente serem transmissiveis de animais para seres humanos. Esta
transferéncia tem sido mais frequente derivado do facto de o ser humano estar a
tornar-se cada vez mais dependente dos animais, impulsionado pelo aumento do
numero de pessoas a escala global (Donthu & Gustafsson, 2020; OMS, 2020a).
Os trés virus referidos na figura 1 sdo distintos entre si, mas apresentam a

semelhanca de serem oriundos de morcegos e foram identificados no ser humano

(SNS, 2020a; CDC, 2020a; OMS, 2020f e 2020g).

6 A abreviagio COVID-19 resulta da conjugagao das palavras “Corona”, “Virus” e “Doenca”, com referéncia
ao ano de aparigao da doenga “2019” (CDC, 2020a; SNS, 2020a; OMS, 2020f).

7 A nomenclatura SARS-CoV-2 significa sindrome respiratéria aguda grave - coronavirus 2 (SNS, 2020a;
OMS, 2020f).
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> > >

2002 - 2003 2012 2019
Coronavirus Coronavirus Coronavirus
SARS-CoV MERS-CoV SARS-CoV-2
(sindrome respiratdria (sindrome respiratoria (sindrome
aguda grave) do Médio Oriente) respiratoria aguda
grave 2)

Figura 1: Surtos de Coronavirus
Fonte: SNS, 2020a; OMS, 2020a e 2020f; CDC, 2020a

Os sintomas da COVID-19 sao semelhantes aos de uma gripe comum.
Contudo, pode ser desencadeada uma infecao respiratoria grave, como a
pneumonia, que num extremo tem potencial para levar a morte. Apesar da
maioria da populagao infetada apresentar leves sintomas da doenga, é necessario
especial cuidado face aos grupos considerados de elevado risco® (CDC, 2020a;
SNS, 2020a).

O primeiro caso de COVID-19 foi descoberto a 8 de dezembro de 2019, na
cidade de Wuhan, na Reptblica Popular da China®. O virus rapidamente se
propagou por todo o mundo, sendo causador de inimeras mortes e infegOes.
Neste sentido, a 30 de janeiro de 2020, o diretor-geral da Organizacao Mundial
de Saude (OMS) declarou que a COVID-19 era uma emergeéncia de satide publica
de interesse internacional. Apds aproximadamente dois meses, a 11 de margo de
2020 existiam mais de 118.000 casos de infe¢does em 114 paises e 4.291 pessoas
perderam a vida. Nessa mesma data, o diretor-geral da OMS no briefing da

comunicagao social sobre a COVID-19 declarou o estado de pandemia (OMS,

8 Resumidamente, os grupos de risco englobam pessoas que apresentem idade avangada (60 anos ou mais),
doengas cronicas (doengas cardiacas, doencas pulmonares, doengas oncologicas, hipertensao arterial,
diabetes, entre outros) ou um fragil sistema imunolégico (individuos em tratamentos de quimioterapia, em
tratamentos de doenca autoimunes, infetados pelo virus da imunodeficiéncia humana (VIH) e
transplantados) (OMS, 2020e; ECDC, 2020; CDC, 2020b; SNS, 2020b).

9 Comummente designada apenas por China.
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2020a, 2020b, 2020c e 2020d; Qiu et. al, 2020). Este acontecimento foi

acompanhado em permanéncia por diversas entidades competentes!.

> > >

08/12/2019 30/01/2020 11/03/2020
Descoberto o Declaragao de Declaragao do
primeiro caso Emergéncia de Estado de
de COVID-19 Saude Publica de Pandemia

na China Interesse
Internacional

Figura 2: Marcos relevantes da pandemia da COVID-19
Fonte: OMS, 2020a, 2020, 2020c e 2020d; Qiu et. al, 2020

A COVID-19 surgiu como uma crise humanitdria, mas rapidamente se
expandiu e afetou a economia global. Este acontecimento e as suas consequéncias
proporcionardo um ser humano mais conservador e egoista, um aumento do
desemprego, um choque abruto nos mercados financeiros, uma diminuicao da
produgao decorrente de uma menor procura por bens e servigos, entre outros
aspetos relevantes (EUR.Lex., 2020; Deloitte, 2020a; IAASB, 2020; OMT, 2020;
Matei, 2020; PwC, 2020; Hwang & Hollerer, 2020; Donthu & Gustafsson, 2020;
Deloitte, 2020b; CNSF, 2020; Férum para a competitividade, 2020a). No que
concerne a criagao de riqueza, a nivel mundial, ja ocorreu a diminuicao do
Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre (janeiro a margo) e no primeiro
semestre de 2020 (janeiro a junho), correspondendo, respetivamente, a -1,6% e -
8,7% comparativamente a 2019 (Banco de Portugal, 2020a). Segundo proje¢des
efetuadas, uma crise provocada pelo SARS-CoV-2, que teve uma origem exogena
ao sistema econdémico-financeiro, trard piores repercussdes comparado a crise

financeira, que teve uma origem enddgena ao sistema, vivenciada no periodo de

10 A OMS disponibilizou um mapa, em tempo real, em que € visivel o nimero de casos de COVID-19 no
mundo (https://covid19.who.int/). Também criou um cronograma interativo, que é diariamente atualizado,
com informagdes sobre a doenca (https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-
2019/interactive-timelinefevent-3).
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2008-2009 (Hwang & Hollerer, 2020; CNSF, 2020; UniCrdit, 2020; Ordem dos

Economistas, 2020).

2.2 Enquadramento da COVID-19 nas demonstracoes

financeiras

Derivado do relevo do surto pandémico, o mercado e os seus utilizadores
necessitam de informag¢do com um peculiar nivel de qualidade, uma vez que a
COVID-19 podera trazer implicagcdes significativas nas demonstragoes
financeiras. A preparagao das contas das empresas, perante uma situacao de
incerteza e de informagdes imperfeitas, acarreta julgamentos e estimativas, que
deverao estar minuciosamente explicados e suportados, conforme exposto na
revisao de literatura anterior. E de realgar que as divulgagdes ndo devem ser
referentes ao evento COVID-19 per se, mas sim, ao impacto atual e potencial desse
acontecimento no desempenho, na posigao financeira e nos fluxos de caixa da
entidade. Apesar da dificuldade, é necessaria cautela na separacao do que sao e
nao sao consequéncias da COVID-19, uma vez que o facto dos eventos serem nao
recorrentes, por si mesmo, nao significa serem derivados do coronavirus.
Contudo, a medida que a data da emissao das demonstragoes financeiras se torna
mais distante da data fecho das contas, os utentes estao a espera de informagoes
mais precisas e atuais sobre a realidade da organizagao face ao surto pandémico,
procedendo a apreciagdes mais rigorosas (Gould, & Arnold, 2020; Letra, 2020;
KPMG, 2020f; CNC, 2020b e 2020c; IOSCO, 2020; ESMA, 2020c; CMVM, 2020a,
2020b e 2020d; PwC, 2020; Grant Thornton, 2020). Supletivamente, face a presente
incerteza vivida, os utilizadores das demonstra¢des financeiras poderao,
portanto, incidir no relatério do auditor um maior suporte para as suas decisoes

economicas (IOSCO, 2020).

16



De forma a dar uma rapida resposta a este acontecimento e as adaptag¢des que
sejam necessdrias ser implementadas pelas organizagoes, diversas entidades,
entre as quais reguladores (EBA, ESMA, IAASB, CNC, IASB, IOSCO, CMVM e
IFAC) e as Big Four (PwC, Deloitte, EY e KPMG), emitiram orientagdes e
pareceres de como o caso da COVID-19 deveria ser tratado a nivel das
demonstragdes financeiras. E de realgar que o tratamento podera requer
diferentes abordagens caso as entidades prepararem as suas demonstragoes
financeiras de acordo com as normas internacionais (IFRS) ou nacionais
(principios nacionais de contabilidade geralmente aceites) (Gould, & Arnold,
2020). Adicionalmente, é de salientar que algumas jurisdi¢des adotaram medidas
temporarias e excecionais devido a situacdo epidemioldgica, prorrogando os
prazos de preparagao e emissao de contas (IAASB, 2020; IOSCO, 2020; CMVM,
2020c; ESMA, 2020c). Assim, no que concerne ao trabalho do auditor, é de
especial relevancia o momento da obtencao da declaracao escrita por parte da
administracdo. Esta devera ser redigida o mais préximo da data do relatério do
auditor, englobando, assim, o periodo adicional concedido. E, até a data do seu
relatdrio, o auditor terd de realizar procedimentos adicionais, a fim de garantir
que reuniu prova de auditoria suficiente e apropriada a medida do avango do
surto (IAASB, 2020).

Espelhar o efeito da COVID-19 nas demonstra¢des financeiras ¢ um aspeto
muito individual e distinto de entidade para entidade. A administragao devera
avaliar criteriosamente se este evento é categorizado como acontecimento
subsequente para a sua realidade (CNC, 2020b e 2020c; IAASB, 2020; Carlson &
Wei, 2020; Grant Thornton, 2020). Para conseguir enquadrar este evento, é vital
recorrer a varidveis como a data das demonstragdes financeiras, as consequéncias

proporcionadas para a entidade!' e se o acontecimento proporcionou condigoes

11 As consequéncias em resultado do surto pandémico podem ser a celebragdo de novos compromissos,
vendas ou aquisi¢des nao planeadas, aumentos de capital ou emissao de divida ndo planeada, entre outros
exemplos (IAASB, 2020; IAS 560 §A7 a 10).
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de prova factual a data das demonstragdes financeiras, ou se, por outro lado, tais
provas so surgiram apods essa data (IAASB, 2020; Morrison & Dokuchaev, 2020;
Carlson & Wei, 2020). Uma entidade que esteja localizada ou possua operagoes
na China face a outra que nao tenha ai a sua localizacao ou operagdes, fruirao
diferentes impactos e em distintos momentos que, por sua vez, originarao
diferentes repercussoes (IAASB, 2020; Carlson & Wei, 2020). O problema é que
nao € linear a determinacao do concreto momento em que determinada
informacgao se tornou conhecida, saber qual a informagao que era realmente
fidedigna e de conhecimento publico, bem como se a COVID-19 era mesmo um
problema real e sério ou apenas uma especulagao (Morrison & Dokuchaev, 2020).

Assim sendo, se a data das demonstra¢des financeiras for 31 de dezembro de
2019 ou um periodo anterior, o surto pandémico é considerado um evento
subsequente que nao origina ajustes, mas apenas divulgacao. Essa divulgacao é
realizada na sec¢ao de eventos subsequentes, uma vez que nao se relaciona com
o periodo em causa, pois nao existiam provas de condi¢cdes a data das
demonstragdes financeiras. Mas, é de caracter relevante uma vez que causam
mudangas significativas no periodo subsequente seja nos ativos, nos passivos ou
nas operacgdes da empresa (Gould & Arnold, 2020; IAASB, 2020; CNC, 2020c;
KPMG, 2020f; Carlson & Wei, 2020; Grant Thornton, 2020). Segundo a figura 3, a
fundamentacao desta decisao decorre do facto de, a 31 de dezembro de 2019, a
informacgao publicamente conhecida constava em que teria aparecido um novo
virus na China e que ja tinha infetado dezenas de pessoas. Nao obstante, nao era
previsivel que este virus atingisse uma escala mundial, culminando numa
posterior declaracao de estado de emergéncia e de pandemia e com elevados
impactos na economia (Gould & Arnold, 2020; KPMG, 2020f; Grant Thornton,
2020). Por outra via, se a data das demonstra¢des financeiras for posterior a 31
de dezembro de 2019, € provavel que o evento seja inserido no periodo atual do
relatorio, mas é necessario fazer a devida avaliacdo e acompanhamento dos

desenvolvimentos que vao surgindo para verificar se as condi¢des de prova
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existiam a data das demonstragdes financeiras ou sé surgiram apos esse
momento (Gould, & Arnold, 2020; CNC, 2020c; Carlson & Wei, 2020; Grant
Thornton, 2020). Essa avaliagdo requer um maior julgamento, especialmente, no
periodo compreendido entre 31 de dezembro de 2019 e 11 de marc¢o de 2020™
(CNC, 2020c; KPMG, 2020f).

Data do relatério do

Data das
demonstracdes auditor e da emisiséo
financeiras das demonstragoes
31/12/2019 31/03/2020
(a) (a) (a) (a) (a)
O—o—= &—o——
08/12/2019 [ 30/01/2020 [ 11/03/2020 ]
Descoberto o Declarado Declarado
12 caso da Estado de Estado de
COVID-19 na Emergéncia de Pandemia
cidade de Saude Puablica
Whuan, China. de Interesse
Internacional

Figura 3: Marcos relevantes da COVID-19 e das demonstra¢des financeiras
Fonte: Gould, & Arnold, 2020 e KPMG, 2020f

12 Dia da declaragao do estado de pandemia pela OMS.
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2.3 Tépicos a avaliar

As empresas, independentemente da sua localizagao, dimensao ou setor de
atividade, sentiram o impacto do novo coronavirus. Durante o ano de 2020,
devera ocorrer uma anadlise criteriosa, principalmente, nas dreas que requerem
maior julgamento profissional e sao sustentadas por estimativas e pressupostos.
O objetivo da referida analise é garantir que as demonstragoes financeiras de 2019
refletem uma imagem verdadeira e apropriada da entidade, através da
informacao mais atual e ttil para os seus utentes (Gould, & Arnold, 2020). Devera
ser dedicado especial énfase as seguintes areas (Gould, & Arnold, 2020; Letra,
2020; Deloitte, 2020a; CNC, 2020c; ESMA, 2020b e 2020¢; Carlson & Wei, 2020;
KPGM, 2020c):

a) Continuidade e posicao financeira

Com o intuito das demonstrag¢des financeiras poderem ser comparaveis, quer
perante outras entidades quer perante outros periodos de atividade da prépria
organizacgao, a IAS 1 apresenta critérios base de apresentagao (IAS 1 §1). Um dos
requisitos estabelecido é que a administracdo deve avaliar a continuidade da
empresa, isto é, a capacidade de continuar a operar, pelo menos, nos proximos
doze meses apds a data das demonstracdes financeiras (IAS 1 §23). Se,
posteriormente a data das demonstra¢des financeiras, a entidade pretender
liquidar-se, cessar a negociacao ou entender que nao possuiu outra solucao
viavel, ndo devera apresentar as suas demonstragdes na dtica da continuidade
(IAS 1 §24; IAS 10 §1 e 14). Uma vez que estas pretensdes geram um efeito
bastante profundo, ndo bastaria recorrer a ajustamentos. E fulcral alterar a base
do regime contabilistico anteriormente aplicavel, uma vez que tal pressuposto ja
nao é mais adequado (IAS 10 §15). Para esta avaliagao face aos efeitos provocados
pela pandemia, as entidades podem recorrer a fatores como o periodo de

quarentena obrigatdrio, as restricdes decretadas, a situacao financeira dos
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fornecedores e dos clientes, o impacto esperado na sua lucratividade, se possui
liquidez suficiente para cumprir as suas obrigagoes, entre outros (Carlson & Wei,
2020; Gould, & Arnold, 2020; Letra, 2020; Deloitte, 2020a; ESMA, 2020c; PwC,
2020; KPMG, 2020c e 2020d; CNSF, 2020; Carlson & Wei, 2020).

b) Mensuracao do justo valor

A TFRS 13 determina critérios de mensuragao pelo justo valor de ativos,
passivos e alguns instrumentos de capital proprio, bem como as suas respetivas
divulgacoes (IFRS 13 §1 e 4). Antes de mais, o justo valor é caracterizado por ser
uma medida de mercado, isto é, corresponde ao preco de venda de um ativo ou
ao preco de transferéncia de um passivo, numa transagdo em mercado, num
determinado momento (IFRS 13 §2 e 9). Quanto a divulgacao, é especialmente
necessario referir as técnicas de avaliacdo e os dados utilizados para o
apuramento do justo valor, bem como o efeito proporcionado pela alteragao das
premissas de avaliacao (IFRS 13 §91). A divulgacdo dos critérios de mensuracao
assume um papel de relevo perante o atual surto. Os utilizadores tém de ser
capazes de compreender se o acontecimento em causa foi considerado para o
apuramento do justo valor, atendendo as informagoes de conhecimento publico
a data do relatdrio. A COVID-19 proporcionou um aumento da volatilidade dos
precos em mercado e, como tal, é necessario revisar, especialmente, a area de

perdas por imparidade e instrumentos financeiros (Gould, & Arnold, 2020).

¢) Diminuicao do valor recuperavel de ativos

A IAS 36 - imparidade de ativos - visa salvaguardar que os ativos nao estao
escriturados por uma quantia acima da recuperavel (IAS 36 §1). A entidade tem
de realizar testes de imparidade a data das suas demonstra¢des financeiras, se
houver indica¢do de uma diminui¢ao do valor recuperavel. A indica¢do de uma
perda de imparidade pode ser requerida através de uma alteragao significativa

com um impacto negativo na empresa ou na sua envolvente, como por exemplo
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uma reducao drastica das vendas ou no valor de mercado dos ativos ou a cessao
tempordria da atividade (Gould, & Arnold, 2020; CNC; 2020a; ESMA, 2020c;
PwC, 2020; KPMG, 2020c). E nesta conjuntura que se enquadra a pandemia
provocada pelo novo coronavirus. Derivado do impacto provocado por este
fendmeno, a maioria das empresas viu-se obrigada a realizar testes para auferir
se existia alguma diminui¢ao da quantia recuperavel dos seus ativos (Gould, &
Arnold, 2020; Deloitte, 2020a; ESMA, 2020c; KPMG, 2020c). Decorrente do
caracter excecional do evento, as imparidades devem ser devidamente

detalhadas (CNC; 2020a; ESMA, 2020c; KPMG, 2020c).

d) Perda de crédito esperadas

A TFRS 9 — instrumentos financeiros — funda os principios aplicados tanto a
ativos como a passivos financeiros, com o intuito dos utilizadores das
demonstragOes financeiras serem capazes de avaliar o risco de crédito sobre a
quantia, o prazo e a incerteza dos fluxos de caixa futuros inerentes aqueles
instrumentos (IFRS 9 §1.1). Caso ocorra um aumento do risco de crédito, deve ser
registado uma provisao de perda de crédito para a duragao total do instrumento
financeiro ou para os proximos doze meses, dependendo se o aumento do risco
foi ou nao significativo, respetivamente. (IFRS 9 §5.5.1 e 5.5.3).

A COVID-19 trard repercussdes a nivel dos instrumentos financeiros
(Deloitte, 2020a; PwC, 2020; Gould, & Arnold, 2020; Carlson & Wei, 2020). O
International Accounting Standards Board (IASB), a European Securities and
Markets Authority (ESMA) e a European Banking Authority (EBA) emanaram
orientag¢Oes para auxiliar a aplicagdo da norma a situagao concreta da pandemia
(Gould, & Arnold, 2020; ESMA, 2020c e 2020b; EBA, 2020; CNSF, 2020). Como
forma de auxiliar as empresas e a economia a ultrapassar as presentes

dificuldades, houve a criagao de programas de apoio econémico'® para empresas

13 Existe uma diversidade de apoios criados para auxiliar as entidades perante esta situagdo adversa que
vivenciam atualmente. Alguns dos exemplos sao o desconto de impostos, moratorias no pagamento de
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e industrias, que possivelmente repercutirdio numa diminui¢do do risco de
incumprimento™ associado aos seus instrumentos financeiros (ESMA, 2020c).
Segundo a ESMA (2020b), a estimativa de perdas esperadas acarreta um elevado
julgamento e subjetividade devido a pouca informagao disponivel e confidvel
acerca da tematica da COVID-19. Desta forma, deve-se recorrer ao julgamento
acerca da duragao do acontecimento e dos seus efeitos econdmicos, bem como o

impacto que as medidas de apoio econdmico proporcionaram as empresas.

e) Contabilidade de cobertura

A contabilidade de cobertura, também presente na IFRS 9, tem como objetivo
a gestao de determinados riscos que poderiam afetar os resultados provenientes
dos instrumentos financeiros da entidade (IFRS 9 §6.1.1). Assim sendo, é
necessario registar o ganho ou perda no instrumento de cobertura e o respetivo
impacto no item coberto (IFRS 9 §6.1.2). A COVID-19 impacta esta tematica com
a diminuicao de ocorréncia de transagoes cobertas ou a alteracao do momento da
sua ocorréncia (Gould, & Arnold, 2020; PwC, 2020). Caso a transagao se
transforme em nao altamente provavel, tera de ocorrer uma descontinuac¢do do
item de cobertura e a transferéncia dos ganhos ou perdas acumuladas para
resultados (IFRS 9 §6.3.3, 6.3.5, 6.5.8 e 5.7.2). Outra consequéncia sentida € nos
itens de cobertura através de uma cobertura de fluxos de caixa, oriundo, por
exemplo, de uma diminui¢do de quantidades de venda ou de compra face aos

valores originariamente previstos (Gould, & Arnold, 2020).

obrigacdes de crédito e flexibiliza¢do de normas por um periodo temporario (PwC, 2020; EBA, 2020; CNSF,
2020).

14 De acordo com o pardgrafo 5.5.11 da IFRS 9, é considerado como incumprimento mais de trinta dias sem
a execugao das obrigagdes contratuais, na qual fomenta um aumento do risco de crédito. Contudo, tal
presungao poder ser refutdvel se a entidade conseguir obter informagao sustentavel, sem incorrer em
elevados custos ou esfor¢os, de que o risco de crédito ndo aumentou significativamente desde o
reconhecimento inicial, apesar de o pagamento estar vencido por um periodo superior a trinta dias (ESMA,
2020b).
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f) Contratos com clientes

A TFRS 15 - rédito de contratos’> com clientes — tem como objetivo das receitas
relativas a transferéncia de bens ou servicos prestados a clientes serem
escrituradas pelo valor da contraprestacao recebida pela entidade (IFRS 15 §). A
transferéncia ocorre no momento em que € transitado o controlo do ativo do
cliente para a entidade (IFRS 15 §31). Para o cumprimento do objetivo, a norma
declara que € necessario divulgar informacgdes quantitativas e qualitativas acerca
dos contratos efetuados, julgamentos e possiveis altera¢des e ativos reconhecidos
para o cumprimento do contrato (IFRS 15 §110).

A pandemia provocada pelo novo coronavirus podera desencadear a alteragao
de contratos anteriormente celebrados (Gould, & Arnold, 2020; Deloitte, 2020a;
PwC, 2020). E considerado uma alteracio no contrato a modificacio do ambito
e/ou do prego que tinha sido aprovado pelos intervenientes no contrato, ou seja,
que resulte na criagao ou alteracdo de direitos e obrigagdes entre as partes (IFRS
15 §18). A COVID-19 também poderd alterar os julgamentos efetuados, os quais
irdo influenciar significativamente o rédito dos contratos celebrados, seja a nivel
da calendarizacao ou do prego da transacao (IFRS 15 §123 e Gould, & Arnold,
2020; Deloitte, 2020a; PwC, 2020). A titulo de exemplo, a diminui¢do da procura
decorrente do novo coronavirus podera proporcionar uma diminui¢do nos
descontos de volume, um atraso na entrega dos bens ao cliente ou uma

diminui¢ao nos pregos estabelecidos em contrato (Gould, & Arnold, 2020).

g) Divulgacdes

O 1° artigo do regulamento de abuso de mercado proibe a manipulagao do
mercado e o abuso e transmissao de informacao privilegiada, a fim de ser

garantido a integridade dos mercados financeiros e a confianca dos seus

15 Um contrato ¢ caracterizado como um acordo celebrado entre duas partes, da qual nasce direitos e
obrigagdes para os intervenientes (IFRS 15 §10).
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intervenientes (Letra, 2020; ESMA, 2020a e 2020b; CNSF, 2020). A IFRS 7 -
instrumentos financeiros: divulgacao de informagoes - e a IAS 1 - apresentagao
das demonstragdes financeiras - corroboram a ideia apresentada no regulamento.
Consoante o existente quadro regulatorio, as empresas mal tomem conhecimento
de informagdes significativamente relevantes, devem divulga-las imediatamente
ao mercado. Esta situagdo é deveras importante face a COVID-19, na qual as
entidades tém o dever de divulgar informacoes adicionais para permitir uma
correta e verdadeira interpretacao por parte dos utilizadores (ESMA, 2020 e
2020c; PwC, 2020; KPMG, 2020c; CNSF, 2020; Grant Thornton, 2020).

Na otica de conceder informagOes mais atualizadas aos utilizadores sobre a
situagao econdmico-financeira das empresas, antes do final do periodo anual de
relato financeiro, surge a IAS 34. Uma vez que esta categoria de demonstragoes
nado existe uma divulgacdo tao detalhada como as que constam nos relatorios
anuais, esta norma prescreve o conteido minimo obrigatorio a constar nas
demonstracOes financeiras intercalares!. Como o relatorio intercalar de 2020 é a
primeira divulgagao da situagao da entidade apds o surto pandémico, devera
conter um nivel superior de detalhe para o entendimento de possiveis alteragoes
na posicdo financeira e no desempenho (I0OSCO, 2020; ESMA, 2020a, 2020b e
2020c; Letra, 2020; PwC, 2020; KPMG, 2020c; IAS 34 §15 e 16).

h) Ajustes normativos

A IFRS 16 trata do reconhecimento, apresentacao e divulgacdo de locacoes
(IFRS 16 §1, 3. 4). Estamos perante uma locagao quando uma entidade tem o
direito de controlar um determinado ativo, durante um periodo de tempo
definido, mediante uma retribuicao (IFRS 16 §9). Assim, essa entidade (locatario)
reconhece um ativo sobre o direito de uso e o passivo de locagao. O locatario deve

registar como uma locacdo distinta da loca¢do original, caso se verifique um

16 Estas demonstragdes dizem respeito a um periodo de relato financeiro mais curto do que o periodo
completo das demonstragdes financeiras (IAS 34 §4).
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alargamento do ambito da locagdao e um aumento da retribuicao proporcional ao
alargamento do ambito de aplicacdo, de acordo com o prego individual
inicialmente estabelecido no contrato primitivo (IFRS 16 §44). Se a ocorréncia nao
se enquadrar na situacdo anterior, é considerada uma modificacdo da locagao
face aos termos e condigoes originais (IFRS 16 §45 e 46). Porém, as altera¢des que
ocorram aos termos e condigdes originalmente estabelecidas por via de factos e
circunstancias pertinentes (contratos, leis e regulamentos) aplicaveis aos
contratos de locagao, nao sao consideradas como mudangas nos contratos (IFRS
16 §2; IFRS, 2020).

A 28 de maio de 2020, o IASB procedeu a uma alteragao da IFRS 16" para dar
a possibilidade de os locatdrios nao reconhecerem as concessoes ao nivel de
rendas como modificacdo do contrato, caso esta seja imputada como
consequéncia direta da COVID-19 (IFRS 16 §46A e 46B). As concessdes podem se
tratar da reducao do montante de um pagamento, da extensao do prazo inicial
de pagamentos ou da dispensa de certos pagamentos. No entanto, para a
aplicagdo do beneficio proporcionado, ¢ necessario serem cumpridos,
cumulativamente, os seguintes critérios: (i) a contraprestacao ser igual ou inferior
a definida no contrato original, (ii) serem abrangidos pagamentos que eram
inicialmente previstos serem pagos até 30 de junho de 2021 e (iii) nao se verificar
mais nenhuma alteracao nos termos e condigdes do contrato (IFRS 16 §46B). Os
locatdrios que adiram a esta isencao, terao de divulgar tal facto, bem como terao
de divulgar o impacto nos seus resultados (IFRS 16 §60A). No entanto, nao se
aplica o critério da divulgacao do valor de ajustamento para cada linha de item
afetado, conforme elencado na alinea f, do paragrafo 28, da IAS 8 (IFRS 16
§C20B).

17 Esta alteracdo normativa podera ser aplicada as demonstragdes financeiras anuais e intermédias com
inicio em ou ap6s 1 de junho de 2020. No entanto, em relagdo as demonstragdes financeiras que ainda nao
tenham sido autorizadas para emissao a 28 de maio de 2020, a aplicacdo da alteracao da IFRS 16 também é
permitida (IFRS 16 §C1A).
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2.4 A COVID-19 em Portugal

Com a disseminagao da COVID-19, foi a 2 de mar¢o de 2020 que foram
confirmados os dois primeiros casos de infecio do novo coronavirus, em
Portugal, por Marta Temido (ministra da satide) e por Graga Freitas (diretora-
geral da saude) (Jornal médico, 2020; NECEP, 2020; Portugal.gov.pt, 2020;
Conferéncia de imprensa 02/03/2020). Tal como se sucedeu em todo o mundo, em
Portugal, o nimero de casos de pessoas infetadas foi-se alastrando e as cadeias
de contagio expandiram. Face a proliferagao do virus, visivel através do aumento
de casos em Portugal e influenciado pelo panorama internacional, foi altura de o
pais agir face a COVID-19. A 13 de margo é declarado a situacdo de alerta em
Portugal através da Resolucao do Conselho de Ministros n.° 10-A/2020 e do
Despacho n.? 3298-B/2020. De forma resumida, os maiores constrangimentos
desta situagao foi a proibi¢ao de eventos em espago fechado ou aberto acima de
determinado ntimero de pessoas e o encerramento temporario de bares e
discotecas que possuissem um espago destinado a dancar. Também nesse dia foi
publicado o Decreto-Lei n.° 10-A/2020, que estabelecia medidas excecionais e
tempordrias para combater a situacdo epidemioldgica. A 15 de margo, pelo
Despacho n.? 3301-A/2020 foram suspensas atividades de medicina dentdria, de
estomatologia e de ortodontia, bem como, pela Portaria n.° 71/2020 foram
impostas restricdes nos estabelecimentos comerciais e nos estabelecimentos de

restauracao e bebidas.
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Ntmeros da COVID-19 em Portugal
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Grafico 1: Numeros da COVID-19 (2 a 18 de marg¢o de 2020)
Fonte: COVID-19 Ministério da Saade, 2020; DGS, 2020; Jornal Médico, 2020

Com o drastico aumento no numero de infetados e primeiras mortes
registadas em Portugal derivado do surto pandémico, visivel pelo grafico 1, a 18
de marco de 2020, através do Decreto do Presidente da Republica n.? 14-A/2020
¢ declarado o estado de emergéncia, com a sustentacdo de uma situagao de
calamidade publica, executado através do Decreto n.® 2-A/2020. As principais
medidas deste estado foram a adocao do teletrabalho, o encerramento de
determinadas instala¢Oes e estabelecimentos (atividades recreativas, de lazer e
de diversdo; atividades culturais e artisticas; atividades desportivas, exceto
atletas de alto rendimento; atividades em espagos abertos; espagos de jogos e
apostas; atividades de restauragao; termas e spas). Apesar de suspensas, as
atividades que proporcionassem bens ou prestassem servigos considerados de
primeira necessidade puderam permanecer em funcionamento, desde que
garantissem o cumprimento rigoroso das normas de higiene e seguranga. Neste
grupo de exce¢dao insere-se os supermercados, as frutarias, as padarias, os
servicos médicos e as farmdcias, as papelarias e tabacarias, os servigos de
seguranca ou vigilancia, os postos de abastecimento de combustivel, entre

outros. Os estabelecimentos de restauragao puderam manter atividade, sob a

28



condicao de operarem somente em regime de take away ou entrega ao domicilio,
ou seja, sem que existisse consumo no proprio estabelecimento. Neste dia,
também foi declarado a suspensao das atividades letivas e nao letivas, bem como
o

as atividades formativas com cardcter presencial, de acordo com o Despacho n.®

3427-B/2020.
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Grafico 2: Numeros da COVID-19 (19 de margo a 2 de maio de 2020)
Fonte: COVID-19 Ministério da Satde, 2020; DGS, 2020

Face ao esfor¢o dos portugueses e organismos de regulacao, a pandemia no
pais comecgou a ficar controlada. Nesse sentido, a 30 de abril de 2020, pela
Resolugao do Conselho de Ministros n.? 33-A/2020 foi declarado a passagem do

estado de emergéncia para o estado de calamidade, com o alivio gradual das
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medidas mais severas impostas pelo anterior estado vigente, com o objetivo de
recuperar gradualmente a economia, mas garantindo sempre a seguranga. O
objetivo desta medida foi retomar a normal atividade econémica e social, sempre
em constante articulagdo com as regras de satide publica em vigor. Corroborado
pela Resolucao do Conselho de Ministros n.? 33-C/2020, foi definida uma
estratégia de levantamento das medidas, através de um cronograma delineado,

em que cada fase foi distanciada por 15 dias.
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Grafico 3: Numeros da COVID-19 (3 de maio a 30 de junho de 2020)

Fonte: COVID-19 Ministério da Satde, 2020

Nota: Segundo as declarac¢des da ministra da satide, Marta Temido, na conferéncia de imprensa
de 23 de maio de 2020, no dia 24 de maio ocorreu um aumento substancial do nimero de casos
recuperados (9.652 casos a mais), como consequéncia da alteragao de critérios de contabilizagao.
Até dia 24 de maio, o boletim epidemioldgico apenas espelhava os casos de recuperados
reportados pelo hospital e pelas autoridades de satide. A partir desta data, também passou a
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contabilizar os reportes de casos recuperados da COVID-19 pelos médicos assistentes, que
constam na plataforma Trace COVID-19. A plataforma Trace COVID-19 foi criada, em conjunto,
pela Direcao Geral da Satude (DGS) e pelo Servigo Partilhado do Ministério da Satde (SPMS),
para combater o surto pandémico em Portugal. Esta plataforma tem como objetivo a inser¢ao dos
dados das pessoas que sado vigiladas e acompanhadas derivado de suspeita ou confirmacdo de
infecdo pelo novo coronavirus, que nao se encontram em ambiente hospitalar. A 17 de abril, esta
ferramenta foi atualizada e foi incorporado um campo que tem como designacdo “doente
recuperado”.

Derivado do cumprimento do dever civico dos portugueses em acatar as
diretrizes de saude, tais como o distanciamento social, a correta utilizacao da
mascara e a correta higienizacao das maos, foi proporcionada uma melhoria dos
indicadores relacionados ao surto pandémico, como observado pelo grafico 3.
Assim, a 26 de junho de 2020, pela Resolugao do Conselho de Ministros n.? 51-
A/2020 foi declarado a situacao de calamidade, contingéncia e alerta, desde as
00:00h do dia 1 de julho até as 23:5%h de dia 14 de julho.

Através da figura 2, é possivel ter uma perspetiva global de que os primeiros
seis meses de 2020 foram compostos por 182 dias na qual, em 107 dos dias,
Portugal esteve sobre algada de algum dos trés géneros de estados que ja
estiveram em vigor. Desta forma, os estados vigoraram em 59% do primeiro
semestre, com um peso de 3%, 42% e 55% correspondendo, respetivamente, a

situagao de alerta, ao estado de emergéncia e ao estado de calamidade.
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Calendario 2020

JANEIRO FEVEREIRO MARCO
S T Q QS S D S T Q QS S D S T QQS S D
1 2 3 4 5 1 2 1
6 7 8 9 10 11 12 3 4 5 6 7 8 9 2 3 4 5 6 7 8

13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16
20 21 22 23 24 25 26 17 18 19 20 21 22 23
27 28 29 30 31 24 25 26 27 28 29

ABRIL MAIO

9 10 11 12 13 14 15
16 17 18

JUNHO

T Q Q S S S T Q QS S D

- -
4 5 6 7 8 9 10
11 12 13 14 15 16 17
18 19 20 21 22 23 24
25 26 27 28 29 30 31

Referéncias do calendario:

> Situagao de alerta
- > [Estado de emergéncia
> Estado de calamidade

Figura 4: Calendario sintese dos estados decretados em Portugal

S T Q QS S D
1 2 3 4 5 6 7
8§ 9 10 11 12 13 14
15 16 17 18 19 20 21
22 23 24 25 26 27 28
29 30

Fonte: Resolugao do Conselho de Ministros n.? 10-A/2020; Despacho n.? 3298-B/2020; Decreto do
Presidente da Republica n.? 14-A/2020; Decreto n. 2-A/2020; Decreto do Presidente da Republica
n.? 17-A/2020; Decreto do Presidente da Republica n.? 20-A/2020; Resolu¢do do Conselho de
Ministros n.? 33-A/2020; Resolugdo do Conselho de Ministros n.? 40-A/2020; Resolugdo do
Conselho de Ministros n.? 43-B/2020; Resolu¢do do Conselho de Ministros n.? 51-A/2020.
Nota: Cada estado é decretado para um periodo de quinze dias ocorrendo, posteriormente,

reavaliacao da situagao.
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2.2.2 Medidas extraordindrias e temporarias

Como forma de atacar as duas principais areas afetadas pelo SARS-CoV-2,
foram adotadas medidas na area da satde e na drea econdmico-financeira.
Relativamente as medidas de saide foram implementadas duas estratégias: (i)
mitigacdao do virus e (ii) retracao e reversdo das taxas de propagacao (Qiu et al.,
2020; PwC, 2020). Os exemplos das medidas adotadas passaram pelo
distanciamento social, a limitagdo da circulagao de pessoas, cancelamento de
voos e viagens, periodos de confinamento, encerramento temporario de servigos
nao essenciais e escolas, entre outras (PwC, 2020: Letra, 2020; Grant Thornton,
2020; Banco de Portugal, 2020a; NECEP, 2020; UniCredit, 2020). J& a nivel
econdmico-financeiro, auxiliou-se as empresas com o intuito de minimizar os
impactos causados pela crise, seja a nivel da diminuigao da producao e da receita,
da dependéncia de cadeias de abastecimento perante paises terceiros, da
dependéncia de paises severamente afetados pelo virus, da alteracdo da forma
de trabalho com recursos ao teletrabalho, bem como a destrui¢ao do emprego
(CNSF, 2020; KPMG, 2020c; Letra, 2020; NECEP, 2020; Donthu & Gustafsson,
2020).

Como situagOes extraordindrias requerem medidas extraordindrias, Portugal
decidiu implementar medidas de apoio as empresas e as familias, revestidas de
caracter temporario e excecional (UniCredit, 2020; CNC, 2020c; Banco de
Portugal, 2020a). As medidas primogénitas foram comunicadas em margo e,
entretanto, foram reforcadas através do Programa de Estabilizacao Econdmica e
Social (PEES) e do Or¢amento Suplementar (Lei n.? 33/XIV, de 9 de junho). O
PEES foi aprovado pela Resolu¢dao do Conselho de Ministros n.? 41/2020, a 4 de
junho de 2020, entrando em vigor no dia seguinte ao seu consentimento e até ao
final do ano corrente (PEES, 2020a; Resolucao do Conselho de Ministros n.°

41/2020; Banco de Portugal, 2020a). De modo sintético, os apoios foram
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desenhados segundo trés fases distintas de implementacao (PEES, 2020a;
Resoluc¢ao do Conselho de Ministros n.? 41/2020):

(i) Fase de emergéncia: resposta a pandemia e apoio as empresas e aos
trabalhadores, de modo a nao ocorrer a destruicao irreversivel da
capacidade produtiva e do emprego;

(i)  Fase de estabilizacdo: apoiar as empresas e as familias para a
recuperacao gradual da atividade econdmica;

(iii) Fase de recuperagao econdmica: adaptagdes as consequéncias da crise
sanitdria.

Seguidamente, serao apresentadas algumas medidas implementadas a nivel

nacional (PEES, 2020a; Resolucao do Conselho de Ministros n.? 41/2020).

a) Apoios extraordinarios para a manutencao do contrato de trabalho

De acordo com o Codigo do Trabalho e instrumentos de regulacao coletiva, foi
aplicado o regime de trabalho remoto (teletrabalho), marcacdo de férias e gestao
do periodo de trabalho em contexto presencial na empresa. Também foi admitido
o recurso ao regime simplificado de redugao temporaria do periodo normal de
trabalho ou a suspensao do contrato de trabalho (layoff simplificado). Este
mecanismo diminui as despesas com saldrios suportados pelas entidades
empregadoras e pretende mitigar o desemprego. Apenas fica admitida esta
possibilidade para as entidades com as suas obrigagoes fiscais e contributivas
regularizada no final do ano 2019, que estejam em contexto de uma crise
empresarial’® e que vivenciem uma das seguintes realidades: (i) quebra de, no
minimo, 40% das vendas no periodo de trinta dias anteriores ao pedido de adesao
ao regime; ou (ii) suspensao da atividade derivado da COVID-19, por forca
legislativa ou por vontade da propria entidade; ou (iii) suspensao da atividade

derivado da interrupgao da cadeia de fornecimento. Enquanto a entidade estiver

18 A definigdo extensiva de crise empresarial consta no artigo 3° do Decreto-Lei n.® 10-G/2020, de 26 de
margo.
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sobre alcada deste regine estd isenta do pagamento de contribui¢des para a
Seguranca Social. No final deste regime, as empresas recebem um incentivo
financeiro para apoiar a retoma da normal atividade, através de um montante
minimo por trabalhador. Como contrapartida a adesdo desta benesse, as
entidades patronais nao poderdo cessar o contrato de trabalho dos individuos
abrangidos pelo layoff nos proximos sessenta dias (Portugal.gov.pt, 2020; Portaria
n.? 71-A/2020; Resolucao do Conselho de Ministros n.2 10-A/2020; Decreto-Lei n.°
10-G/2020; CNSF, 2020; CNC, 2020d; Ordem dos Economistas, 2020; Banco de
Portugal, 2020a; KPMG, 2020e).

b) Concessao de moratdrias publicas e privadas

No inicio de abril de 2020, a EBA emitiu diretrizes relativamente as moratorias
publicas e privadas. Com o objetivo de aumentar a liquidez, fica proibido colocar
fim as linhas de crédito e empréstimos existentes, bem como ocorre a prorrogacao
ou suspensao do pagamento de capital, juros e garantias até 30 de setembro de
2021". Como requisito adicional, a entidade tem de possuir a sua situagao
tributdria e financeira regularizada. Das medidas mencionadas, apenas
beneficiam as empresas integrantes dos setores mais afetados pela pandemia. As
restantes entidades, terdo de reiniciar o pagamento de juros a partir de 1 de abril
de 2021, mas manterao a suspensao do pagamento de capital até ao final do més
de setembro de 2021 (Decreto-Lei n.? 10-J/2020; Decreto-Lei n.2 78-A/2020; Portal
do Cliente Bancario, 2020; Portugal.gov.pt, 2020; CNC, 2020a; Ordem dos
Economistas, 2020; Banco de Portugal, 2020a). Similarmente as moratorias
publicas, as organiza¢des concederam moratdrias privadas aos seus clientes, no
entanto, estas estao excluidas do ambito de aplicacio do Decreto-Lei n.° 10-

J/2020, de 26 de marco.

19 Aplicavel a contratos que tenham sido celebrados até 27 de margo de 2020 e a empresa tenha aderido a
moratoria até a data limite (30 de setembro de 2020).
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¢) Criacdo de linhas de crédito
Foram criadas linhas de crédito, alargadas a distintos setores, com a finalidade
de ser mais uma medida a apoiar a liquidez das empresas para que estas possam
cumprir com os seus compromissos (Portugal.gov.pt, 2020; UniCredit, 2020;

CNSF, 2020; Ordem dos Economistas, 2020).

d) Suspensao do pagamento de obrigacoes fiscais e contributivas

Foi concedido as empresas uma flexibilizagdo do pagamento das obrigagoes
do segundo trimestre de 20202 (Decreto-Lei n.? 10-F/2020; Declaragao de
Retificagdo n.® 13/2020; Portugal.gov.pt, 2020; Ordem dos Economistas, 2020;
KPMG, 2020a e 2020d; KPME, 2020e; Despacho n.® 330/2020-XXII). Face a
evolugao da COVID-19, foram aplicadas isengOes e taxas de Imposto sobre o
Valor Acrescentado (IVA) mais reduzidas para alguns bens (Lei n.® 13/2020). E
de sublinhar que também foram suspensos os processos de execugao fiscal contra
a Autoridade Tributdria e Aduaneira e a Seguranca Social até 30 de junho de 2020
(Decreto-Lei n.? 10-F/2020; Declara¢ao de Retificagao n.? 13/2020; Despacho n.*
8844-B/2020). E, similar a outras jurisdi¢des, foi prorrogado o prazo de
preparacao e emissao de contas até 30 de junho de 2020 (IAASB, 2020; IOSCO,
2020; CMVM, 2020c; ESMA, 2020c; Lei n.? 1-A/2020).

2.2.3 Impacto no tecido empresarial

O impacto da crise despoletada pela COVID-19 varia de pais para pais,
consoante o peso que cada setor assume na sua economia e da constituicao do
seu tecido empresarial. A conjuntura portuguesa foi fortemente afetada uma vez

que estava muito dependente do setor do turismo, tornando-a mais vulneravel.

20 Flexibilidade relativamente ao pagamento do Imposto sobre o Valor Acrescentado, das retengdes na fonte
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares e do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas.
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Este setor tinha vindo ao longo dos ultimos anos a ganhar maior destaque na
economia doméstica. Em 2019, as exportagoes de turismo representavam 8,6% do
PIB portugués, com uma taxa média de crescimento de 12,5%, no periodo de 2015
a 2019, conforme visivel pelo grafico 4 (UniCredit, 2020; Portugal Global, 2020;
Ordem dos Economistas, 2020; Banco de Portugal, 2020a). No que concerne a
disposicao do tecido empresarial portugués, este é composto por 99,9% por
micros, pequenas e médias empresas (PME’s) e 0,1% por grandes empresas?'
(Pordata, 2020a). Apesar do reduzido nimero de grandes empresas portuguesas,
estas contribuiram, em média, 41,5% do Valor Acrescentado Bruto (VAB), no
periodo de 2004 a 2018. (Pordata, 2020b). Deste modo é percetivel que apesar de

serem poucas, cada uma tem um papel importantissimo na economia.

Balanga de viagens e turismo em % do PIB
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Grafico 4: Balanga de viagens e turismo (1996-2019)
Fonte: Pordata, 2020d
Nota: 2019 - valor provisério

2 Segundo a Recomendagao da Comissao das Comunidades Europeias, de 6 de maio de 2003, é considerado
como grande empresa aquela que tenha 250 ou mais trabalhadores efetivos e um volume de negdcios anual
igual ou superior a 50 milhdes de euros ou o balango anual seja igual ou superior a 43 milhdes de euros.
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Devido as rispidas restricdes de viagens e circulagdo, de periodos de
quarentena e diretrizes de distanciamento social, sucedeu-se uma diminuigao de
mao-de-obra®, uma alteragao nos padrdes de consumo e uma queda na procura
e nas vendas das organizagoes (PwC, 2020; KPMG, 2020c; Donthu & Gustafsson,
2020). Porém, as repercussoes sentidas pela crise sanitaria sao distintas consoante

o setor em que cada empresa se enquadra, como é espelhado pela seguinte tabela.

Impacto negativo

Elevado Médio Reduzido
- Turismo ¢ atividades - Servigos - Servigos considerados
associadas - Construgao ¢ essenciais

- Alojamento e restauragao Imobiliaria

- Entretenimento e lazer - Setor financeiro
- Transportes - Industria

- Setor automovel - Setor energético
- Comércio

Impacto Positivo

- Telecomunicag¢des e informagao

- Saude

Tabela 2: Impacto da crise sanitaria por setores da economia
Fonte: Informa B&D, 2020; COVID-IREE, 2020; PwC, 2020; KPMG, 2020c e 2020d: Deloitte, 2020a;
Donthu & Gustafsson, 2020

a) Impacto negativo
(4} Elevado

Os piores desfechos foram verificados nos setores do alojamento e restauragao
e dos transportes e armazenagem. Este impacto deveu-se a dependéncia do
turismo, bem como as atividades que lhe estao associadas (transporte aéreo,

aluguer de automdveis, agéncias de viagens, operadores turisticos, bares, hotéis

22 Segundo Donthu & Gustafsson (2020), as taxas de desemprego estdo a atingir limiares que n&o se viam
desde a Ggrande depressao (também conhecida por crise de 1929) com origem econémica.
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e restaurantes), que foram os ramos mais afetados pelas restrigdes impostas a
nivel mundial. Ocorreu uma queda abrupta das exportagoes relativas ao turismo
em Portugal®, a partir de marco, da qual ndo existe comparagao em periodos
anteriores. Ja o setor do comércio, especialmente a nivel dos produtos nao
alimentares, sentiu o impacto da pandemia através da suspensao da atividade
por imposicao do estado de emergéncia, bem como da queda do desemprego e,
consequentemente, do rendimento disponivel das familias. Assim, ocorreu uma
alteracdo no comportamento dos consumidores, através de um adiamento da
aquisicao de bens de consumo duradouros e imediatos (KPMG, 2020c; Banco de

Portugal, 2020a; Informa B&D, 2020).
(i) Meédio

O setor da construgao civil e atividades imobilidrias demonstrava uma
evolucdo positiva desde 2014/2015. No entanto, a pandemia provocou um
abrandamento da atividade. A nivel do setor energético, verificou-se uma
diminui¢do do consumo de energia elétrica a nivel comercial, pelo encerramento
tempordrio ou parcial das empresas, e dos bens derivados do petrdleo
(combustiveis) como consequéncia da quarentena (Informa B&D, 2020; KPMG,

2020Db).
(iii) Reduzido

Com um impacto negativo reduzido enquadram-se os setores que o governo
considera essenciais para a sociedade, uma vez serem bens e servigos de primeira
necessidade, tais como supermercados, frutarias, papelarias, farmacias, entre

outros.

23 Segundo a especulagdo otimista da Tourism Economics (empresa da Oxford Economics) para a European
Travel Comission, devera ocorrer uma recuperacao progressiva do setor do turismo, que proporcionara, em
2023, atingir o numero de turistas internacionais com destino a Portugal registado no ano de 2019 (Banco de
Portugal, 2020a; Informa B&D, 2020).
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b) Impacto positivo

Apesar da diminuicao das consultas e dos exames realizados, surgiu uma
evolucdo positiva nos servicos de satde e fabrico e/ou comercializacao de
produtos farmacéuticos. Mesmo empresas fora da area da satde, para combater
os aspetos negativos provocados pela COVID-19, reinventaram-se e inovaram,
aproveitando nichos de mercado nao explorados e com necessidades urgentes.
Algumas empresas iniciaram a producao de equipamentos de protecao
individual e de gel antissético, que era um bem bastante procurado e escasso,
tanto no pais como no mundo. A titulo de exemplo, a Adega Cooperativa da
Vidigueira, Cuba e Alvito (ACVCA), através do dalcool proveniente da sua
aguardente vinica, iniciou a produgao de gel antissético para a desinfecao das
maos, com recurso as orientacdoes da OMS (Informa B&D, 2020, Donthu &
Gustafsson, 2020).

Também se verificou uma evolugao positiva no setor das telecomunicagoes, a
beneficiarem com o aumento do trafego de dados e do regime de teletrabalho
(Informa B&D, 2020). Porém, o desenvolvimento mais relevante foi a revolugao
provocada pela internet no modus operandi dos mercados. Assim, houve uma
aposta no desenvolvimento de plataformas de entretenimento online, em
entregas de comida com recursos a pedidos online, compras online, educagao

online e trabalho via online (Informa B&D, 2020, Donthu & Gustafsson, 2020).
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2.2.4 Produto interno bruto

Previsdes pré-COVID-19

No boletim econémico de dezembro de 2019, emitido pelo Banco de Portugal,
apos um crescimento de 2,8% do PIB em 2018, esperava-se uma desaceleracao da
atividade econdmica portuguesa, com uma prospegao de crescimento de 2,0%,
em 2019, e de 1,7%, em 2020. Porém, esta projecao nao incluia o fator pandemia

(Banco de Portugal, 2019).

Previsoes pos-COVID-19

Derivado das caracteristicas de Portugal, tanto do tipo de economia como do
histdrico de doencas, seria de perspetivar um forte impacto da pandemia. A nivel
econdmico, Portugal apresenta-se como uma economia aberta, impulsionado
pelo aumento da globalizagao (Portugal Global, 2020). A nivel humanitario, de
acordo com os ultimos dados disponiveis pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE)*, mais de 11,7% dos 6bitos ocorridos em Portugal apresentaram como
causa “doencas do aparelho respiratorio”, das quais, 43% sao provocadas por
“pneumonia” (Sintese INE@COVID-19 — 14 de abril). Face a um virus que afeta o
sistema respiratorio, serd de prever cendrios nao muito otimistas para Portugal.

Fruto da atual pandemia, o PIB do primeiro semestre diminuiu 9,4%. Esta
variagao acarreta uma contracao de 2,3% e 16,3%, respetivamente no primeiro e
segundo trimestre, face ao periodo homdlogo. Perante este cendrio incerto, o
processo de projecao acarreta maiores dificuldades (Banco de Portugal, 2020a).

Periodo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1°T 26 18 43 19 -02 -32 36 11 19 14 36 28 25 -23
2°T 21 o8 -38 23 -12 41 -15 06 19 14 38 31 22 -163
32T 24 05 -28 15 20 44 06 09 19 24 33 29 20
4°T 28 -19 -15 13 -33 45 21 06 15 29 32 25 23

Anual 25 03 -31 1,7 -,7 41 09 08 18 20 35 28 25

Tabela 3: Taxa de crescimento real do PIB trimestral em Portugal (2007-2020)
Fonte: Banco de Portugal, 2020a e 2020b; INE, 2017, 2019, 2020a, 2020b e 2020c
Nota: 2019 — valor provisério

24 Dados relativos ao ano de 2018.
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Conforme dados histdricos, visivel pelo grafico 5, o PIB portugués é¢ um
indicador sensivel a épocas de crise. Os piores retrocessos que Portugal ja viveu
remetem a grande recessao (-3,1% e -4,1% em 2009 e 2012, respetivamente) e,

anteriormente, a crise do petrdleo (-5,1% em 1975) (UniCredit, 2020).

Taxa de crescimento real do PIB
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Grafico 5: Taxa de crescimento real do PIB anual em Portugal (1961-2019)
Fonte: Pordata, 2020c
Nota: 2019 — valor provisério
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No entanto, mesmo contra as dificuldades mencionadas, varias entidades
desafiaram-se e decidiram arriscar ao emitirem as suas previsoes da evolugao do

PIB, conforme ilustrado na seguinte tabela.

2020 2021 2022

UniCredit
-15% 9a10% -

(marco 2020)
Dois cenarios:

IESE Bussiness School . .
(i) positivo: -8,8%. - -

(margo 2020) . .
(ii) negativo: -14%.
Fundo Monetario Internacional
_ -8,0% 5,0%
(abril 2020) -
Comissao Europeia
. -6/8% 5,8% -
(maio 2020)
Férum para a Competitividade
. -4a-8% - -
(maio 2020)
Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico -9,4% 6,3% -
(junho 2020)
Ministério das Financas
. -6,9% 4,3% -
(junho 2020)
Banco de Portugal
) -9,5% 5,2% 3,8%
(junho 2020)
Conselho de Finangas Publicas
. -7,5% 3,0% 2,6%
(junho 2020)

Trés cenarios:

Catolica Lisbon (i) pessimista: 17%

Forecasting Lab — NECEP (ii) central: -10% - -
(julho 2020) (iif) otimista: -5%
Lisbon School of Economics &
Management (julho 2020)
Forum para a Competitividade
(julho 2020)

Tabela 4: Cenarios evolutivos da taxa de crescimento real do PIB
Fonte: UniCredit, 2020; IESE,2020; ISEG, 2020; NECEP, 2020; Férum Competitividade, 2020a e
2020b; GEE, 2020; Banco de Portugal, 2020a.

-8a-10% - -

9a-15% - -

43



Capitulo 3: Metodologia

3.1 Objetivo do estudo

Como foi ilustrado no capitulo anterior, a maioria das empresas considerou a
COVID-19 como um evento subsequente em destaque nas demonstragoes
financeiras anuais de 2019. Porém, este acontecimento trouxe consequéncias
mundiais adversas durante 2020.

Deste modo, é pretendido analisar: Como é que a COVID-19 foi divulgada
nos relatorios e contas e nos relatorios de auditoria em 2019. E, quais os
principais impactos deste acontecimento em 2020. Uma vez que o presente
estudo decorrera antes do término do ano de 2020, a escolha da populacado
reveste um caracter relevante. Conforme a IAS 34, é encorajado as empresas a
emitirem demonstragOes financeiras intercalares, apesar de nao ser especificado
quais as entidades, quais os periodos ou quais os momentos que essa informacao
deve ser publicada (IAS 34 §3). Um relatorio intercalar é um relatério financeiro
que pode ser apresentado através de um conjunto completo, elaborado segundo
a IAS 1, ou condensado, elaborado segundo a IAS 34, de demonstragoes
financeiras para um periodo intercalar? (IAS 34 §2). No entanto, em ambos os
casos, € necessario conter o contedo minimo obrigatorio (IAS 34 §8). Dado que

para elaborar um conjunto completo de demonstra¢oes € necessdrio um elevado

B E considerado como um periodo intercalar o periodo de relato financeiro mais curto do que um ano
financeiro completo (IAS 34 §4).
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periodo de tempo e é um processo bastante dispendioso, a op¢ao da condensagao
surge como forma de incentivar as empresas, através de baixos custos e com
consecutivas alteragdes, a divulgarem informacgoes mais atuais ao mercado (IAS
34 §6).

A TAS 34 (81) encoraja as empresas com titulos negociados em mercado a
publicarem demonstragdes financeiras intercalares, com pelo menos uma
periodicidade semestral e antes de terem decorridos sessenta dias apos o término
do periodo intercalar. Esta norma internacional de contabilidade ¢é
complementada com a legislacdo de cada pais. Em Portugal, para as empresas
que preencham os critérios do artigo 244° n°1 do Cédigo dos Valores Mobilidrios
(CVM), a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) impde a
emissado e divulgacao de contas intercalares com uma periodicidade, no minimo,
semestral, até decorridos, no maximo, trés meses ap0ds o fim do semestre a que
dizem respeito (artigo 246° n°1 do CMV e artigo 92 do Regulamento n.? 5/2008 da
CMVM). A ideologia da publicacao de informagao semestral remete-nos para o
artigo 1° do Decreto-Lei n.® 235/87. Ja a periodicidade trimestral apenas surgiu
um ano mais tarde pela Portaria 1222/97, mas foi apenas aplicavel este dever a
partir do ano de 1999, pelo Regulamento n.? 11/98 da CMVM. Esta periodicidade
mais reduzida foi desenvolvida para as entidades que cumpram com os critérios
do artigo 246°-A, n°1 do CMV e artigo 10° do Regulamento n.? 5/2008 da CMVM.

Ja no que concerne aos relatérios de auditoria, segundo o artigo 1° e 8° do
CVM, deve ser objeto de um relatério por um Revisor Oficial de Contas (ROC)
ou por uma Sociedade de Revisor Oficial de Contas (SROC) a informacao
financeira anual das sociedades admitidas a negociacdo em bolsa. Por outras
palavras, as demonstragoes financeiras das empresas cotadas tém de ser sujeitas
a, pelo menos, um processo de auditoria anual. Ainda de acordo com o artigo 8°
do CVM, a auditoria ou revisao limitada a informacgao intercalar (trimestral ou
semestral) ndao tem cardcter obrigatorio, no entanto, quando é realizada deve ser

incluida nos documentos divulgados de prestacdo de contas. Através do
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Regulamento da CMVM n® 3/2006 foi eliminada a obrigatoriedade da emissao de
um relatorio de auditoria para as demonstrag¢des financeiras intercales.
Considerando as limita¢Oes inerentes e os deveres supramencionados, foi
optado por incidir o presente estudo sobre as empresas do PSI 20®, uma vez que
tém de emitir demonstragdes financeiras intercalares, o que proporcionara
observar os impactos da COVID-19, antes da emissao das demonstragoes

financeiras anuais, referentes ao ano de 2020.

3.2 Populacao

A populacdo em andlise corresponde as dezoito empresas portuguesas que
compdem o PSI 20°. O indice bolsista portugués, cotado em euros, € gerido pelo
Euronext Lisbon. Para aderir ao PSI 20® é obrigatorio cumprir com critérios
rigorosos e, uma vez que existe um limite de adesdes?®, sao selecionadas as
empresas com as melhores classificagdoes. Assim sendo, tem como finalidade
subjacente servir de benchmark da evolucao do mercado acionista portugués. Na

tabela 5, é possivel observar as empresas pertencentes ao PSI 20°.

26 A sua composicao veria entre dezoito e vinte empresas (limite minimo e maximo, respetivamente).
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Empresa Mnemonica Setor (ICB)¥

Altri, SGPS, S.A. ALTR Papel

Banco Comercial Portugués, S.A.  BCP Banco

Corticeira Amorim, SGPS, S.A. COR Recipientes e embalagens
CTT - Correios de Portugal, S.A.  CTT Servicos de entrega

EDP - Energias de Portugal, S.A.  EDP Eletricidade alternativa

EDP Renovaveis, S.A. EDPR Eletricidade alternativa

Galp Energia, SGPS, S.A. GALP Oleo e gés integrado

Ibersol, SGPS, S.A. IBS Restaurantes e bares
Jeronimo Martins, SGPS, S.A. JMT Retalho alimentar
Mota-Engil, SGPS, S.A. EGL Construcao

NovaBase, SGPS, S.A. NBA Servicos informaticos

NOS, SGPS, S.A. NOS Servigos de telecomunicagoes
Pharol, SGPS, S.A. PHR Servigos de telecomunicagoes
REN Servicos, S.A. RENE Eletricidade convencional
Semapa, SGPS, S.A. SEM Papel

Sonae SGPS, S.A. SON Retalho alimentar

Sonae Capital SGPS, S.A. SONC Servigos financeiros

The Navigator Company S.A. NVG Papel

Tabela 5: Componentes do PSI 20® a 30 de junho de 2020
Fonte: Euronext, 2020

27O Industry Classification Benchmark (ICB) é uma lista padrdo de industrias, decomposto, posteriormente
em trés subniveis de setores, que tem como objetivo permitir a categorizacao e comparagao entre empresas.
Uns dos casos da sua aplica¢do € na bolsa de valores, nomeadamente, no Euronext (FTSE Russell, n.d.).
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3.3 Metodologia adotada

Conforme mencionado, através do caso do PSI 20® pretende-se descrever
como estas empresas espelharam o evento subsequente (COVID-19) nas suas
demonstra¢des financeiras anuais e se 0s impactos ou perspetivas futuras
divulgadas em 2019 efetivamente se sucederam em 2020. Para tal fim, sera
realizado uma pesquisa de estudo de caso descritivo (Yin, 1994; Creswell, 2013).
A maioria das defini¢des de caso de estudo nao é descritiva, mas exemplificativa.
Neste trabalho serd aplicado a definicio de que um caso de estudo é uma
investigacdo empirica que examina um fenomeno atual em profundidade
inserido num contexto limitado (Yin, 2005). O contributo desta abordagem ¢é que
a informacao proveniente de distintas fontes sera reunida e analisada num tinico
estudo (Yin, 2005).

A informagao para a realizagao do trabalho terd, essencialmente, origem nos
relatorios e contas e relatdrios de auditoria (anuais e intercalares) e no Euronext

(www.euronext.com). Esta informagao encontrar-se-a sobre a forma qualitativa

(palavras) e quantitativa (nameros). A integracao destas duas abordagens numa
sO investigagdo incrementa o espectro de pesquisa e a qualidade da andlise,
devido a uma compensagao mutua dos pontos fracos de cada uma das
abordagens individuais (Jick, 1979, Tashakkori e Teddlie, 1998 e 2003; Greene et
al., 1989; Johson et al., 2007).
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4.1 Principais divulgacoes qualitativas

Informagio a 31-12-2019 é & %
< A O
Sem referéncia a COVID-19
Evento subsequente: COVID-19 X X X
COVID-19: evento subsequente nao ajustavel
Impacto presente ou futuro na atividade X

Impacto nao quantificavel
Imparidades registadas sao suficientes
Adesao a linhas de crédito

Adesao a moratorias

Posi¢ao financeira solida

w
S
—
=
(=]
o
v
(=]
ol
¥
=)
-—
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—
v
~

Continuagao da aplicagao do principio da continuidade

Aumento de custos associados a pandemia

Alteragao ao valor dos dividendos a pagar referentes a 2019

Suspensdo do pagamento de dividendos referentes a 2019

Sem referéncia a COVID-19

Enfase sobre COVID-19 X X X
COVID-19: evento subsequente nao ajustavel

Relatorio
Auditoria

Opiniao ndo modificada X X X
Tabela 6: Informagao qualitativa das empresas do PSI 20®em 2019%

Fonte: Relatdrio e contas, 2019 e 2020

Nota: N/A (nao aplicavel)

28 Ver divulgagdes em maior detalhe no Anexo L.

50

CTT

X X X X

= EDP

» EDPR

GALP

X

IBS

JMT

EGL

X X X X X

NB

= NOS

% PHR

RENE

X

SEM

X X X X

SON

SONC

NVG



a) Relatorio e contas — Anual 2019

Segundo os relatdrios e contas anuais de 2019, 67% das empresas do PSI 20®
divulgaram o acontecimento COVID-19 como um evento subsequente nas suas
demonstra¢des financeiras, das quais apenas os CTT e a Semapa referiram
diretamente que este acontecimento se tratava de um evento nao ajustavel. Da
populacdo remanescente, encontra-se a EDP, a EDP Renovaveis, a Jeréonimo
Martins, a NOS, a Pharol e a Sonae Capital. Estas entidades nao referiram a
COVID-19 como um evento subsequente apos a data de 31 de dezembro de 2019,
uma vez que aprovaram e divulgaram as suas demonstra¢oes financeiras em
fevereiro e, nesse més, estdvamos longe de imaginar a dimensao e a rapidez que
esta doenga tomaria nas nossas vidas. Recordando, foi em marc¢o que ocorreu a
declaracao do estado de pandemia mundial e que, em Portugal, comegaram a

vigorar os estados mais restritivos.

Data de aprovacao das demonstracdes financeiras

EDP 20-02-2020
EDPR 19-02-2020
JMT 19-02-2020
NOS 20-02-2020
PHR 28-02-2020
SONC 21-02-2020

Tabela 7: Datas de aprovagao das demonstrag¢des financeiras
Fonte: Relatorio e contas, 2019

Desde a data de aprovacao dos relatdrios e contas supramencionados, a
COVID-19 tém-se disseminado rapidamente, o que provocou uma alteragao no
paradigma em que a empresa atua. Das seis empresas que nao mencionam o
aparecimento e alastramento desta doenca como evento subsequente, a Jeronimo
Martins e a Sonae Capital, com o objetivo de transmitir uma imagem verdadeira

e apropriada, apds a aprovacao do relatério e contas pelo conselho de
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administracao, incluiram, respetivamente, na nota introdutdria e no preambulo®
uma referéncia a0 novo coronavirus e aos seus impactos.

Nas demonstrag¢oes de 2019, foi visivel que as empresas se mostraram muito
reticentes em divulgar informagdes sobre a COVID-19, na qual optaram
maioritariamente por referéncias gerais, uma vez que o ambiente vivido era
desconhecido e nao se conseguia perspetivar o que o futuro reservava. Das
cotadas portuguesas que incluiram a pandemia nas suas prestagoes de contas de
2019, todas consideraram que esta doenga ja tinha provocado ou iria provocar
impactos na sua atividade. Esses impactos ndo eram passiveis de ser
quantificdveis devido ao ambiente de incerteza e tempestividade. No entanto,
como ato de prudéncia, a Jeronimo Martins alterou o montante de dividendos a
pagar e, como medida mais severa, a Mota-Engil e a NovaBase suspenderam o
pagamento, mesmo que tenham divulgado expressamente que o principio da
continuidade continua valido.

A nivel financeiro, foi divulgado pela Ibersol e pela Mota-Engil a adesdo a
linhas de crédito e, apenas pela ultima cotada anteriormente referida, a adesao,
também, a moratorias. Assim, a construtora evidéncia que possuiu uma posi¢ao
financeira solida para encarar as consequéncias da pandemia, bem como a
Jerénimo Martins e a Sonae. Uma das consequéncias da COVID-19 foi o aumento
dos custos diretamente afetos a esta doenca, através do combate da sua
propagacao e protecao dos colaboradores. No entanto, em 2019, apenas a Mota-
Engil referiu o aumento dos custos associados a pandemia, através do reforco das
medidas de seguranga e higiene, como também pelo auxilio a cuidados de saude
e viagens de repatriamento. Devido ao desconhecimento da pandemia quanto a
sua escala, dimensao e duracao, algumas entidades referiram que procederam a

reavaliagoes dos seus ativos, na qual a Corticeira Amorim, a Galp e a REN

29 Na Jerédnimo Martins, a nota introdutdria ao relatério e contas 2019 foi escrita a 12 de maio de 2020 e na
Sonae Capital, o preambulo - COVID-19 foi escrito a 6 de abril de 2020.
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concluiram que as imparidades que tinham sido registadas mostraram-se

suficientes, considerando a informacao disponivel.

b) Relatorio do auditor - Anual 2019

A pandemia nao provocou modificagdes na opinido dos auditores das
empresas do PSI 20°. Das entidades que divulgaram a COVID-19 como evento
subsequente, 75% dos auditores considerou relevante incluir uma énfase sobre
este tema na Certificacio Legal das Contas (CLC). E incluido um paragrafo de
énfase no relatorio de auditoria quando, na ética do auditor, o assusto em questao
¢ de elevada importancia para uma compreensao adequada das demonstragoes
financeiras, apesar de a matéria se encontrar devidamente apresentada e
divulgada (ISA706). Apenas os relatorios da Ibersol e da NovaBase detalhavam

que o evento subsequente era nao ajustavel.
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Informagdo a 30-06-2020

Capitulo destinado apenas a COVID-19

Impacto na atividade (fornecedores, clientes, producao, ...)

= % ALTR

Adaptacgao a nova realidade

Continuacao da aplicagao do principio da continuidade
Reavaliagao dos investimentos e/ou prioridades para 2020
Suspensdo do pagamento de dividendos referentes a 2019

X

Afetacao nos riscos incorridos
Adequada reserva de liquidez X
Contratagdo financiamento / linhas de crédito

(72}
<
e
=]
S
o
)
=)
o=
i
N
-
<
|
3
E=

Desvalorizagao da acao

Imparidades registadas sao suficientes

Reconhecimento adicional de imparidades / provisoes
Aumento de custos associados a pandemia

Adesao a apoios governamentais

Alteracgao a IFRS 16 — Locagdes

N/A X
Enfase sobre COVID-19

Sem referéncia a COVID-19

Tabela 8: Informagao qualitativa das empresas do PSI 20®em 20203
Fonte: Relatdrio e contas, 2019 e 2020

Nota: N/A (ndo aplicavel)

Relatorio

30 Ver divulgagdes em maior detalhe no Anexo L.
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a) Relatorio e contas — 12 semestre 2020

Antes de proceder a analise da informacao contida nos relatorios e contas, é
fundamental estar ciente do normativo que lhe esta subjacente. As empresas do
PSI 20® preparam as suas demonstragoes financeiras segundo as normas
internacionais de contabilidade. Em relagao a estas normas, 44% das cotadas em
andlise divulgam, explicitamente, a alteracao da IFRS 16 —locagdes — relacionada
a COVID-19. As restantes empresas nao aderiram a esta bonificagdo ou nao
verificaram alteracdes nos pagamentos das locagdes, face ao inicialmente
estabelecido nos termos e condi¢oes do contrato.

Apods terminado o primeiro semestre de 2020 e com impactos da pandemia,
83% da populagao considerou que esta doenca merecia um lugar de destaque nas
suas demonstracoes financeiras. Todas as empresas sentiram os impactos da
COVID-19, seja a um nivel mais ou menos severo, seja por consequéncias
negativas ou positivas. Por exemplo, a Semapa constatou um aumento de vendas
no segmento At Home influenciada pelo novo coronavirus. Mas, por outro lado,
verificou uma diminui¢ao de vendas no segmento Away from Home, no qual se
insere, maioritariamente, produtos destinados aos canais HORECA (Hotéis,
Restaurantes e Cafés) e as empresas, que foram muito afetados com as medidas
de confinamento. Porém, s6 56% explicitou diretamente no seu relatdrio e contas
que a pandemia afetou os riscos incorridos pelas entidades (risco cambial, risco
de liquidez, risco de crédito, entre outros).

Face a alteragdo inesperada do panorama mundial, é necessaria uma avalia¢ao
criteriosa dos parametros a utilizar na preparacao das contas. A base de
preparagao das demonstragdes financeiras €, sem duvida, bastante importante.
Apesar de nenhuma cotada ter alterado o principio subjacente as contas
apresentadas em 2019, apenas metade da populacado referiu expressamente que
continua a ser aplicado o principio da continuidade, face ao principio da

liquidagao.
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Relativamente a imparidades, a Corticeira Amorim manteve a posicao que
tinha assumido em 2019, quando referiu que as imparidades que tinha registado
eram suficientes. No entanto, 39% das empresas viram-se obrigadas a reconhecer
imparidade e/ou provisoes adicionais como consequéncia da pandemia. Face a
drastica alteracdo macroeconomica, o BCP teve de reforcar imparidades de
crédito adicionais, no montante de 71 milhoes de euros, aumentando o custo do
risco incorrido. Como também, pela revisao dos critérios aplicaveis, reforcou as
imparidades de outros ativos financeiros (instrumentos de divida, garantias e
compromissos), no valor de 15 milhdes de euros. Ja na Ibersol, foi necessario
reconhecer imparidades adicionais no goodwill (relacionado aos restaurantes) e
em outros ativos nao correntes, respetivamente, em 3 milhdes e 1 milhao de
euros. A retalhista alimentar, Jeronimo Martins, reforcou as imparidades de
montantes a receber e imparidade de inventdrio, devido ao aumento do risco
provocado pela nova e subita doenga. A Mota-Engil robusteceu também as
imparidades em 16 milhoes de euros para montantes a receber e para a realizacao
de ativos nao correntes. Ja a NOS, pela suspensao de receitas dos canais premium
de desporto, registou uma imparidade para o investimento financeiro da Sport
TV em 2 milhdes de euros. Como nao bastava, ainda reconheceu imparidades
relacionadas com créditos a receber de 28 milhdes de euros, pela atualizacao de
projecoes. Nos CTT, as revisdes das perdas de crédito atingiram o montante de 3
milhGes de euros. Por fim, na Sonae, o aumento de provisdes e imparidade é
essencialmente causado pela Sonae Sierra como forma de prudéncia face a
COVID-19.

Face as medidas para conter a propagacao da COVID-19, de aplicagao
obrigatoria por parte das empresas para que estes possam laborar, verificou-se
um aumento dos custos incorridos. Os aumentos de custos associados a
pandemia foram divulgados por metade da populagao e englobam equipamento

de protecdo individual, gel desinfetante, limpezas mais regulares das instalagoes,
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entre outros. Como consequéncia das providéncias implementadas pelo
governo, 39% das cotadas do PSI 20® referiu que se tinha adaptado a nova
realidade, com o objetivo de conseguir manter o seu negdcio em funcionamento.
A titulo de exemplificagdao, o BCP tem apostado nos canais digitais, face aos
meios de negdcio tradicionais, com a crescente adesdao de clientes e com a
aderéncia ao trabalho remoto. Tal como se sucedeu com o BCP, os CTT tém
apostado nos canais mais digitais, bem com no e-commerce. Alguns exemplos
destas novas apostas sao o CTT comércio local, que é uma plataforma que
permite sustentar a relacdo entre consumidor e vendedor, e as entregas de
medicamentos ao domicilio, na qual o cliente faz a encomenda de medicamentos
a farmacia e no dia seguinte os CIT entregam a encomenda. A zelar pela
salvaguarda dos clientes, com 0 aumento do nimero de pessoas em teletrabalho,
a NOS reforcou as medidas de ciberseguranca, para que nao ocorra situagoes de
indevida utilizagdo de informacao que se encontra em trafego online. Tal como, a
Sonae Sierrra para combater as perdas verificadas com o encerramento dos seus
centros comerciais, langou um centro comercial virtual (em parceria com a Dott)
e a iniciativa click & collect (na qual o cliente efetua a compra online e depois
recolhe a sua encomenda num dos pontos possiveis a sua escolha).

Para batalhar contra o incremento de custos e a diminuicao de receitas, 33%
das empresas recorreram a empréstimos para reforgar a sua posi¢ao financeira e
combater o risco de liquidez. Alguns desses financiamentos enquadram-se nas
linhas de crédito COVID-19 proporcionadas pelas instituicdes bancarias. Nos
primeiros seis meses de 2020, a Ibersol, os CTT, a Mota-Engil, a NOS, a Sonae e a
Navigator recorreram a financiamento. Como forma de prudéncia e de contribuir
para a liquidez, 17% suspendeu o pagamento de dividendos que tinham sido
aprovados, relativamente ao ano de 2019. Quase metade da populagao (44%)

reavaliou os investimentos e definiu prioridades para o ano de 2020.
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No que se refere aos apoios governamentais para auxiliar as empresas num
momento complicado face a pandemia, 28% das empresas divulgou que aderiu
aos apoios existentes. A Mota-Engil divulgou que aderiu as moratorias. Ja a
Semapa, a Ibersol e a Navigator obtiveram subsidios do Instituto do Emprego e
Formagao Profissional (IEFP) com o objetivo da normalizacdo da atividade
empresarial. O BCP foi um dos bancos que deu acesso as moratdrias de crédito
as empresas.

Em relacdo a evolugao bolsista, apenas 22% divulgou a queda das agdes,
apesar de, na realidade, este acontecimento se ter verificado em 78%, conforme

sera analisado mais adiante.

b) Relatorio do auditor — 1° semestre 2020

Apesar de ser facultativo, no primeiro semestre de 2020, 61% da populacao em
analise apresentou revisOes limitadas as suas demonstra¢des financeiras
intercalares. Este tipo de relatdrio de auditoria oferece aos utilizadores das
demonstrag¢des financeiras uma seguranca moderada, mas pela negativa. Isto é,
refere apenas se chegou ou nao chegou alguma informacao ao conhecimento do
auditor que o faca concluir que as demonstrac¢des estao ou nao estao preparadas
em todos os aspetos materiais, conforme a IAS 34. Nao aderiram a esta opcao a
Altri, a Galp, a Mota-Engil, a NovaBase, a Pharol, a Sonae e a Soane Capital. J&
em rela¢do a inclusao de uma énfase, esta foi adotada novamente pelo BCP e pela
Ibersol (conforme na CLC de 2019), e aplicada pela primeira vez a esta tematica
da COVID-19 pelos CTT e pela NOS. E de relembrar que estas duas tltimas
entidades na sua CLC com referéncia a 31 de dezembro de 2019 nao referiram a
doenga em questao. O ambito da revisao limitada, tal como o nome indica, é
menos abrangente do que uma CLC e deste modo, 33% das entidades nao

referenciaram a COVID-19.
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4.2 Principais divulgagoes quantitativas=

a) Demonstracao de Resultados
(§)) Volume de Negocios

Relativamente a evolugdo do volume de negodcios, foi verificado uma
tendéncia negativa por 76% das empresas do PSI 20®. Destas cotadas, existe uma
diminui¢do mais significativa até 10% do seu volume de negocio (46%). As
maiores quebras no rédito ocorreram na Galp (-34%) e na Ibersol (-40%),
correspondente a empresas enquadradas no setor da restaura¢do e no setor
energético que, consoante o que foi exposto, sofreram um choque elevado e
mediano. O rédito consolidado da Ibersol é formado pela agregacao das vendas
da restauracao, das vendas de mercadorias e da prestacao de servigos. Derivado
da COVID-19 e da consequente declaragao do estado de emergéncia, foram
introduzidas medidas de confinamento e de encerramento dos restaurantes,
apenas permitindo o seu funcionamento exclusivamente em regime tfake away,
drive thru e delivery. No entanto, a maior queda do volume negocios ocorreu no
segmento da prestacao de servicos. Também no segmento de vendas de
restauracao, o catering foi bastante penalizado, pelo cancelamento da maioria dos
eventos, a partir do més de decreto do estado de emergéncia. J4 a Galp sentiu a
maior queda do seu volume de negdcios no segmento de produtos petroliferos,
especialmente pela aviagao, marinha e retalho, devido as medidas impostas pelo
confinamento. Esta situacdo também foi influenciada pelas interrupgoes
operacionais provocada pela confirmagao de trabalhadores infetados pela
COVID-19 na empresa.

A Jerénimo Martins viu o seu volume de negodcios aumentar (+5%), obtendo

um melhor desempenho do que o setor que estava enquadrado. O aumento foi

31 Ver em maior detalhe no Anexo II.
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causado pelo segmento do retalho alimentar, localizado na Polonia e Colombia.
Neste tltimo pais mencionado, os supermercados ARA foram favorecidos com a
pandemia, uma vez que essa situagao auxiliou na penetragao da sua marca
propria na comunidade. O bom desempenho das vendas do grupo deve-se,
sobretudo, a evolugao positiva pelos supermercados que compensou a queda de
vendas em Portugal (a destacar a quebra no Recheio) bem como, a desvalorizagao
do zloty (moeda local da Polénia) e do peso colombiano (moeda local da
Colombia). O bom desempenho impulsionou o grupo a abrir novas lojas durante
o primeiro semestre de 2020. E de realgar que a Jerénimo Martins sentiu uma
alteragao no padrao de consumo dos seus clientes. Devido aos constrangimentos
de movimentacao e dever de recolhimento domiciliario, a comunidade diminuiu
a frequéncia de deslocamentos aos supermercados e passou a efetuar compras de
maior volume. No entanto, esta nao foi a tnica alteracao. Devido ao nimero
limite de entrada de clientes nas lojas, dependendo do total de espaco que cada
supermercado possuiu, os clientes passaram a deslocar-se as maiores lojas do
grupo e que tivessem uma menor afluéncia de pessoas. Para responder a esta
nova envolvente, a Jeronimo Martins ajustou as suas cadeias de abastecimento,
consoante o periodo em que se encontrava, isto €, se numa fase de confinamento
ou desconfinamento.

Também a NovaBase sentiu um impacto positivo da COVID-19 na sua
atividade, em linha com o setor em que esta inserido (telecomunicagdes). O
crescimento do seu volume de negocios (+14%), excluindo duas operagoes
descontinuadas, deveu-se essencialmente ao bom desempenho do Next-Gen, que
€ composto por servigos financeiros, mas essencialmente, em telco *
(correspondendo a um peso de 80% do volume de negdcios dos primeiros seis

meses de 2020). A presenca nas tecnologias de nova geracao materializa-se, por

32 A palavra telco advém da etimologia: tel(ecommunications) e co(mpany).
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exemplo, com a aposta na inteligéncia artificial, internet das coisas® e cloud. E de
realcar que o comparativo da NovaBase foi re-expressado, através da separacao
das operagbes continuadas e descontinuadas, a fim de se obter valores
comparaveis. Deste modo, apenas é divulgado o resultado liquido obtido pelas
operagOes descontinuadas numa linha da demonstragao de resultado, antes do
apuramento do resultado liquido total, o qual engloba tanto as operagoes
interrompidas como as que continuam em atividade aquela data. Sem a re-
expressdo, o volume de negdcios desta empresa tinha sido de 120 milhdes de
euros, em junho de 2019, face a 63 milhdes de euros em 2020 (-57 milhdes de
euros).

Foi excluido do gréfico da analise deste indicador o BCP, uma vez que sendo
uma instituicao financeira o seu rédito provém essencialmente de juros e
proveitos equiparados. A variacao deste resultado foi positiva (+1%), suportado
pelo aumento do crédito a clientes, provocado pela dificil situacdo econdmica. O

banco conseguiu superar o setor que estava alocado a um impacto negativo.

Volume de negdcios
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Grafico 6: Evolucao do volume de negoécios (31-12-2019 para 30-06-2020)
Fonte: Relatodrio e contas, 2019 e 2020

3.0 conceito de “internet das coisas” refere-se a uma rede de dispositivos interconectados, tais como o
computador, tablet, relégios, etc.
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(ii) Resultado Liquido

Da populagao em analise, existiu uma tendéncia transversal da evolugao do
resultado liquido, com 94% das empresas cotadas a registarem uma diminui¢ao
deste indicador. Por intervalos de cendrios, verificou-se igual ntimero de
empresas a diminuirem o seu resultado entre 51% a 100% e superior a 100%
(representado cada intervalo por 5% do PSI 20®). Neste tltimo patamar destaca-
se a diminuigao verificada na Sonae (-238%), na Galp (-264%), na Sonae Capital

(-397%) e na Ibersol (-5974%).
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Grafico 7: Evolucao do resultado liquido (31-12-2019 para 30-06-2020)
Fonte: Relatorio e contas, 2019 e 2020

O resultado da Sonae foi impactado pela COVID-19, através de provisdes e da
reducao na avaliacao de ativos imobiliarios, na Sonae Sierra. Face as restri¢coes
impostas pelo governo, o grupo Sonae teve de suspender a sua atividade nos
segmentos de Fitness (Solinca), Hotelaria (Hotels Collection) e Troia Operagdes
(restaurantes, eventos, etc). Estas operagdes sao bastantes dependentes do setor
do turismo, o qual foi bastante impactado pela pandemia. Na Galp, em linha com
a queda do volume de negdcios, este indicador foi prejudicado pela aplicacao da

IFRS 16, pela menor rotagao de stock e pelos custos de eventos ndo recorrentes,
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como a COVID-19. A Sonae Capital, empresa presente no PSI 20®e pertencente
as contas consolidadas da Sonae, foi significativamente afetada pela pandemia.
Ocorreu uma diminuigao de cerca de 11 milhoes de euros como consequéncia do
impacto do novo coronavirus na atividade operacional do grupo e do incremento
do valor de amortizacoes e depreciagoes, pela implementacao da IFRS 16 e do
plano de investimentos realizado. A Sonae Capital divulgou no seu relatério que
a Sonae Sierra assistiu ao encerramento dos seus centros comerciais e existiram
incertezas face ao recebimento das rendas por parte dos lojistas, seja pela
suspensao ou pela diminui¢do das mesmas, durante o periodo decretado de
confinamento. Esta evolucao estd em linha com o setor do comércio, em que se
verificou um impacto negativo elevado. Apesar de nao ter uma repercussao a
nivel da andlise do resultado liquido, é de salientar que as contas de 2019 da
Soane Capital também foram re-expressas pela alienacdo da totalidade da RACE,
S.A. (operagao de refrigeracao e AVAC*). No segmento das telecomunicagoes, o
ganho com a venda da NOS International Carrier Services nao foi suficiente para
colmatar os custos nao recorrentes e relacionados com a pandemia, tais como o
encerramento dos cinemas e as mensalidades oferecidas durante o periodo em
que nao havia transmissdes de jogos em direto. Por fim, a Ibersol apurou um
resultado inferior derivado da quebra no rédito, do encerramento dos
restaurantes e do aumento de determinados custos, tais como amortizagoes e

perdas de imparidade, associadas as consequéncias do novo coronavirus.

34 Aquecimento, ventilagdo e ar condicionado.
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Resultado liquido (Ibersol omitida)
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Grafico 8: Evolugao do resultado liquido, exceto a Ibersol
Fonte: Relatorio e contas, 2019 e 2020

Omitindo a Ibersol da visualizacdo grafica, é percetivel que apenas a
NovaBase registou wuma melhoria deste indicador (+124%) em,
aproximadamente, 2 milhdes de euros. Esta evolugdo estd relacionada a melhoria
ocorrida no volume de negdcios, impulsionada pelo segmento das tecnologias de
proxima geracao (Next-Gen), bem como pela anulacio de provisdes e o
reconhecimento das mais valias associadas as operagdes descontinuadas (a

venda da Collab e o negdcio GTE).
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b) Balanco

(i) Ativo

O ativo reflete o valor agregado do passivo e do capital proprio e, como tal,
qualquer alteracdo numa destas trés varidveis criard repercussao nas
remanescentes. Esta primeira rubrica de balanco em andlise, o ativo, é
caracterizado como um recurso controlado pela empresa, do qual se esperam que
origine beneficios futuros para a entidade (Comissdo Das Comunidades
Europeias, 2003). Relativamente as cotadas portuguesas, 44% viram o seu ativo
incrementar, ou seja, aumentaram os itens que tém potencial para gerar o cash
flow. Dos restantes 56%, destaca-se a Sonae, com uma diminuic¢ao superior a 10%

provocada pelo valor das propriedades de investimento e do valor do goodwill.
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Grafico 9: Evolucao do ativo (31-12-2019 para 30-06-2020)
Fonte: Relatodrio e contas, 2019 e 2020
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(i) Passivo

Enquanto o ativo € visto como uma futura entrada de cash flow, o passivo é
visto como a sua antitese, isto é, uma obrigacao presente que resultara numa
saida de cash flow da entidade (Comissao Das Comunidades Europeias, 2003).
Mais de metade da populagao em andlise (61%), no final do primeiro semestre de
2020, tinha aumentado o seu passivo com o objetivo de aumentar a sua solidez
financeira para fazer face a incerteza futura. O destaque vai para a Pharol (+48%),
devido, fundamentalmente, ao incremento da rubrica de outros passivos

correntes, que engloba garantias e compromissos financeiros.
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Grafico 10: Evolucado do passivo (31-12-2019 para 30-06-2020)
Fonte: Relatério e contas, 2019 e 2020
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4.3 Oscilagoes das cotacdes bolsitas

A nivel da variacao percentual dos principais indices mundiais, no primeiro
semestre, verificou-se uma evolugao homogénea, a exce¢ao do indice S&P 500.
Em marc¢o de 2020 ocorreu uma diminui¢ao das cotagdes que coincide com a
declaragdo de pandemia mundial. Este marco afetou o mercado financeiro e,
como tal, também afetou as cotadas portuguesas que integram o PSI 20°.
Segundo Ngwakwe (2020), a COVID-19 é uma grande ameaga para os mercados
financeiros, face a anteriores epidemias, uma vez que a China, ao longo dos
ultimos anos, tém aumentado o seu poder econdmico, representando um forte

player mundial.
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Grafico 11: Evolugao dos principais indices (31-12-2019 a 30-06-2020)
Fonte: Investing, n.d.
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Segundo a informacao disponibilizada pelo Euronext, a cotagao das entidades
do PSI 20® verificou uma quebra em marco, correspondente ao més do
surgimento da COVID-19 em Portugal. Através do grafico 12, é possivel

visualizar a variagao das cotagdes das empresas ao longo do primeiro semestre

de 2020.
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Grafico 12: Evolugao bolsista do PSI 209 (31-12-2019 a 30-06-2020)
Fonte: Euronext, n.d.

Comparando 31 de dezembro de 2019 e 30 de junho de 2020, a maioria das
empresas do PSI 20® (78%) tiveram uma queda das suas cotagdes na hora de
fecho. Das evolugdes negativas registadas, 79% das empresas auferiram uma
quebra na cotagao bolsista superior ao decréscimo de 16% verificado no indice
PSI 20°. E de realcar a quebra da cotagao do BCP (-47%) e da Semapa (-41%) que
foi superior a 40%. Ja das cotadas com uma evolugao positiva (representadas por
22%) encontra-se a EDP, a EDP Renovaveis, a NovaBase e a Pharol, que
conseguiram melhorar as suas cotagdes mesmo perante um ambiente de

incerteza.
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Grafico 13: Comparagdo da cotagdo bolsista (31-12-2019 e 30-06-2020)
Fonte: Euronext, n.d.
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Conclusao

As cotadas do PSI 20® divulgaram a COVID-19 como um evento subsequente
nao ajustavel nas suas demonstragoes financeiras de 2019. Esta categorizagao
deve-se a nao existirem provas factuais a data das demonstragdes financeiras
(altimo dia do ano de 2019). Porém, o acontecimento foi divulgado, no capitulo
destinado a eventos subsequentes, no anexo as demonstragdes financeiras, uma
vez que provoca alteracoes significativas no periodo subsequente (2020). Devido
a pandemia ter sido um acontecimento inesperado e desconhecido, as empresas
demonstraram-se bastante reticentes em divulgar informacdo especifica,
reiterando-se atentas e a acompanhar a evolugdo da crise pandémica. Da
populacao em analise, a Mota-Engil foi a empresa que divulgou informac¢ao em
maior detalhe.

Os impactos da COVID-19 foram visiveis através dos relatorios e contas dos
primeiros seis meses do ano. Quase a totalidade das entidades destacaram um
capitulo para expor o acontecimento e as consequéncias inerentes a esse
fenomeno, face as sérias e repentinas alteragdes que veio proporcionar. Pelas
restricdes governamentais e como forma a sustentar as receitas, as empresas
adaptaram-se apostando sobretudo na vertente online. A nivel dos impactos
quantitativos, do final de 2019 para o final do primeiro semestre de 2020,
verificou-se, na generalidade, uma queda dos resultados. E de destacar o bom

desempenho da NovaBase, que se enquadra num setor com um impacto positivo
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da pandemia: as telecomunicagoes. Esta entidade tem vindo ao longo do tempo
a apostar continuamente no segmento das tecnologias de nova geracao. A
COVID-19 também teve um impacto nos mercados financeiros, na qual ocorreu
uma queda das acdes das empresas no més de margo, que foi transversal ao que
ocorreu nos principais indices mundiais.

Para combater um clima de risco e incerteza, os utentes das demonstragoes
financeiras apoiam-se mais na opiniao do auditor. Nas empresas do PSI 20%, a
pandemia ndo desencadeou uma modificagio da opinido sobre contas
apresentadas. Apenas foi incluido na CLC de 2019 uma énfase, com o intuito de
chamar a atengao do leitor para aquele facto, que foi considerado relevante no
julgamento profissional do auditor. J& na revisdo limitada, a 30 de junho de 2020,
existiram menos SROC’s a referenciar a COVID-19, uma vez que o ambito do
trabalho de auditoria é menos abrangente.

E de sublinhar que, essencialmente o ano de 2020, ficard marcado para histéria
de Portugal. Com a primeira metade do ano em convivéncia com a COVID-19, as
entidades deverao fazer uma agao retrospetiva, para analisarem quais as
situagOes implementadas que ndo foram bem-sucedidas, para que saibam como
deverao melhorar a sua atuacdo face a situagOes futuras. Esta questdao é de
extrema relevancia, visto que nao se conhece o fim da pandemia. Inclusive, sao
especuladas novas vagas deste virus. Com a evolugao da situa¢ao pandémica em
Portugal, a medida que decorria o presente estudo, ja se verificaram novas vagas
de infe¢des pela COVID-19, bem como mutagdes ao virus inicial. E necessario as

empresas ponderarem o passado para perspetivarem e atuarem sobre futuro.

“Se comegarmos agora, podemos estar preparados para a proxima epidemia”

- Bill Gates, 2015
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Anexo I: Resumo das divulgacoes qualitativas da COVID-19

A seguinte tabela espelha as divulga¢oes mais detalhadas sobre a COVID-19, presente nos relatorios e contas e nos relatorios de

auditoria, com referéncia a 31 de dezembro de 2019 e a 30 de junho de 2020.

Mneménica Demonstrag¢6es financeiras Demonstrac¢des financeiras Relatorio de auditoria Relatorio de auditoria
31-12-2019 30-06-2020 31-12-2019 30-06-2020

- A COVID-19, podera vir a - Impacto negativo na demonstracdo dos resultados em, EY (02-04-2020): Enfase N/A.
ter impacto direto e indireto aproximadamente, 650 mil euros: gastos com pessoal, donativos, - A COVID-19 aumentou a
nos Clientes, Fornecedores, equipamentos de protegao, gastos com a contratacao de empresas de incerteza no desempenho
Colaboradores, Comunidades desinfe¢ao, entre outros. operacional e financeiro
locais e outras partes - Revisao e avaliagao dos investimentos planeados para 2020. das empresas. Na Nota de
envolvidas na cadeia de Reagendado a realizagao de alguns projetos (correspondente a Eventos Subsequentes as
valor. 9 milhdes de euros). demonstragdes financeiras

Altri, SGPS, - A magnitude, extensao e - Adequada reserva de liquidez. sdo divulgados os

S.A. durabilidade do atual - Alteragao IFRS 16 — Bonificagdes de rendas relacionadas com a impactos e incertezas
momento de incerteza, ndo COVID-19 resultantes da pandemia,
permite proceder a sua estimados pelo conselho de
quantificagao administragao.
- Avaliagao descritiva dos - Opinido ndo modificada
principais impactos no inicio em relagdo a esta matéria.

de 2020, nas areas comerciais
e operacionais.
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Banco
Comercial
Portugués,
S.A.

- A perspetiva de evolucao
em 2020 esta dependente do
impacto da pandemia.

- Direcao em capturar as
oportunidades de
crescimento e de
rendibilidade sustentavel.

- Foram identificados riscos
do Banco afetados pela
COVID-19: risco soberano,
acesso aos mercados
financeiros, risco de crédito,
risco operacional e
rentabilidade.

-E prematuro estimar
eventuais impactos.

- Emitidas notas pelas
entidades supranacionais e
agencias de rating para a
revisao em baixa das
perspetivas de crescimento
em 2020.

- Ajustamento de prioridades: foco na defesa do balan¢o em vez do
foco no crescimento.

- Reforgo de imparidades e provisdes pela gestao de riscos incorridos.
- Banco lider em Portugal no financiamento as empresas, no contexto
das linhas de crédito com garantia do Estado para fazer face aos
impactos da pandemia.

- A desvalorizagao da agao do BCP pela COVID-19.

- Na divulgacao de resultados do 1° semestre de 2020 foi incluida
informacao adicional.

- Adaptagao a um contexto mais digital, mais seguro, mais cémodo e
com mais qualidade.

- Redugao de uns custos e aumento de outros devido a pandemia.

- Identifica¢do e gestao de riscos afetados pela COVID-19.

- Incerteza sobre as consequéncias da pandemia.

- Analise e reparti¢do dos empréstimos e adiantamentos de moratdrias
legislativas e nao legislativas (e por prazo de moratdrias) e dos
empréstimos e adiantamentos concedidos ao abrigo do novo sistema
de garantia publica devido a COVID-19.

- Adogao das diretrizes e orientagdes, de supervisores e reguladores,
na preparagao de estimativas contabilisticas no ambito da pandemia
(especial atencdo para a IFRS 9).

- Incremento do grau de incerteza das estimativas efetuadas e reforgou
a necessidade de um julgamento de especialista.

- Avaliagao do principio da continuidade

- Impactos na demonstracgao de resultados: margem financeira,
comissoes, resultados das operagdes financeiras, custos operacionais,
imparidades para créditos, outras imparidades e provisoes.

- Definicao das prioridades para 2020.

- Impactos relevantes na rentabilidade e na posicao futura do BCP.

- Flexibilidade dada aos bancos a nivel de requisitos de capital e
liquidez, emitidas por reguladores e supervisores.
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Deloitte (26-03-2020):
Enfase

- Tal como consta na Nota
de Eventos Subsequentes
as demonstragdes
financeiras, o grau de
afetacdo da pandemia
dependera da
profundidade e extensao
temporal, bem como da
atividade e rentabilidade
do BCP (incluindo a
valorizacdao dos seus
ativos).

- Opinidao ndo modificada
em relagdo a esta matéria.

Deloitte (22-09-2020):
Enfase

- Os principais
impactos da pandemia
COVID-19 nas
encontram-se na Nota
de Eventos
Subsequentes as
demonstragdes
financeiras.

- A COVID-19
aumentou
significativamente o
rau de incerteza
quanto a formulacao
de julgamentos e
estimativas.

- Opinido nao
modificada em relagao
a esta matéria.



Corticeira
Amorim,
SGPS, S.A.

- Capitulo das perspetivas
futuras: escrito antes da
disseminacao mundial da
COVID-19.

- Incerteza: variacao do
EUR/USD

- A propagagao da COVID-19,
podera impactar os cientes, a
cadeia de valor e a atividade.
- Dificil avaliar os impactos
da COVID-19.

- Néo é possivel estimar o
impacto quantitativo, mas é
descrito possiveis impactos.

- Impactos sobre a atividade:
desaceleracao da atividade
econdmica e/ou alteracao dos
padrdes dos consumidores;
cancelamentos de feiras e
eventos.

- Impactos na cadeia de valor:
paragens na produgao sé
ocorrerao por obragao
legislativa ou encerramento
dos clientes e exposicao a
alguns fabricantes chineses.

- Nao sera colocado em risco
a liquidez da Corticeira

- Valores registados de
imparidades sao suficientes.

- Até final marco nao havia impactos materiais da pandemia no
volume de negdcios. No entanto, foi sentido esse impacto mais severo
no 2° trimestre.

- Encerramento temporario de alguns clientes.

- Houve ajustes na atividade, mas ndo existiram interrupg¢oes
significativas.

- Aumento dos custos logisticos, especialmente fretes aéreos.

- Medidas preventivas dos futuros impactos: revisdo do nivel de
investimento, a gestao do fundo de maneio e a manutengao de um
balanco solido.

- O vinho foi considerado uma atividade essencial. Este regime
permitiu que a ndo interrupgao da cadeia de abastecimento,
minimizando os riscos de negoécio.

- Alteracao a IFRS 16 — Locagdes (emitido a 28/05/2020 e a aplicar apds
1/06/2020). Objetivo: permitir aos locatdrios tratar as
alteragbes/concessdes relacionadas com a COVID-19 como nao sendo
uma modifica¢do ao contrato de locagao. A alteracdao nao afeta os
locadores.

- A pandemia teve impacto nos riscos financeiros: risco de mercado e
risco de liquidez.

- Nao é previsto que a pandemia coloque em causa a continuidade das
operagdes, bem como a liquidez da empresa.

- Os resultados dos testes de imparidade anuais demonstravam que os
valores recuperaveis sao suficientemente superiores aos
contabilisticos.
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EY (25-03-2020): Enfase

- Na Nota de Eventos
Subsequentes as
demonstragoes financeiras
sao divulgados os
impactos e incertezas

EY (17-09-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.

resultantes da pandemia
COVID-19, emitido pelo
Conselho de
Administracao.

- Opinidao nao modificada
em relacdo a esta matéria.



CTT -
Correios de
Portugal,
S.A.

- Ainda nao foram verificados

impactos materiais na
atividade.

- A preparar uma resposta
operacional e a manter os
servigos essenciais em
funcionamento, tal como, a
minimizar futuros impactos
de uma interrupgao de
atividade.

- E complicado quantificar
impactos financeiros
provocados pela pandemia,
devido a escassez de
informacao.

- De acordo com as normas
contabilisticas, o
acontecimento foi
considerado como evento
subsequente nao ajustavel.

- Setor postal: sem interrupgao (servigo essencial).

- Setor bancario: alteragdo e emissao de diplomas pela pandemia.
Destaque para o diploma que abrange os regimes de moratéria
(contratos publicos e privados) e o seu dever de informacao.

- Setor segurador: regime temporario e excecional dos contratos de
seguro relativamente ao pagamento do prémio do seguro.

- Alguns objetivos nao foram atingidos devido a pandemia.

- Aumento de alguns riscos ja identificados e surgimento de outros:
riscos operacionais e riscos externos.

- Negdcio encomendas e expresso: quebra no trafego de encomendas
B2B e aumento do e-commerce.

- Negocio de servigos financeiros e retalho: reducdo das subscri¢oes
dos titulos de divida publica.

- Negocio do banco CTT: redugéo de créditos ao consumo e crédito
automovel (influenciado pelo encerramento do setor automovel).

- Solugdes para compensar as perdas de correio: venda e entrega de
produtos de protecdo individual e o fornecimento de equipamentos
informéticos derivado das necessidades de teletrabalho.

- Reducdo dos consumos de combustivel e energéticos dos edificios.
- Gastos associados a pandemia: equipamentos de protecao
individual, medigao de temperatura e refor¢o das limpezas.

- Revisao das perdas de crédito esperadas para valores a receber e
depdsitos bancarios (impacto negativo de 3,2 milhdes de euros).

- Nao foram identificadas imparidades adicionais a reconhecer face a

pandemia, contratos que devessem ser reclassificados como onerosos.

- Divulgacao das moratdrias publicas e setoriais aprovadas.

- Por deliberagdo da Assembleia Geral, foi aprovado a suspensao do
pagamento de dividendos de 2019.

- Contratagao de um novo financiamento, ainda sem utiliza¢ao, para
reforcar a posicao financeira e gerir o risco de liquidez.

- Nao se encontra em causa a continuidade dos CTT.
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KPMG (16-03-2020)
- Sem referéncia a COVID-
19

KPMG (31-08-2020):
Enfase

- Chamada de atengao
para a Nota de
Eventos Subsequentes
as demonstracdes
financeiras.

- Opinido nao
modificada em relagao
a esta matéria



- Sem referéncia a COVID-19
(demonstragdes financeiras
emitidas antes de declarado
estado de pandemia
mundial).

EDP -
Energias de
Portugal,
S.A.

- A COVID-19 esta a ter impactos econdmicos e operacionais na EDPR. PwC (20-02-2020)
- Nao foram identificados novos riscos materiais. - Sem referéncia a COVID-
- Mitigagao dos impactos da pandemia através da cobertura de riscos 19 (demonstragdes

de energia e do mercado financeiro, a manutencao de liquidez e a financeiras emitidas antes
gestao da cadeia de fornecimento. de declarado o estado de
- Reforgo da posicao financeira da EDPR pelo principal acionista pandemia mundial).
(EDP).

- Néo existiram ajustes contabilisticos derivado da reavaliagao das
estimativas relevantes e que poderao ter sido impactadas pela
pandemia.

- Alteracao da aplicagao da IFRS 16, derivado da COVID-19, a nivel de
concessoes de alugueres.

- Apesar dos impactos as taxas de juro e de cambio a que a EDPR esta
exposta, nao foi considerado necessario alterar as politicas de gestdo
de risco financeiro.

- Possiveis impactos da COVID-19: interrupgdes de atividade e da
cadeia de abastecimento; exposicao limitada aos precos dos
fornecedores (95% e 93% dos precos ja fixados para 2020 e 2021,
respetivamente); financiamento para projetos ja em curso sem
interrupgao e com parceiro institucional para a totalidade dos projetos
em 2020.

- Impacto da pandemia nos riscos da EDPR: risco de mercado (queda
do prego da energia); risco da contraparte e risco operacional (atrasos
devido a paralisagao e/ou interrupgao da cadeia de abastecimento).

- Nao sdo esperados impactos financeiros significativos para 2020.
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PwC (03-09-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.



- Sem referéncia a COVID-19
(demonstragdes financeiras
emitidas antes de declarado
estado de pandemia
mundial).

EDP
Renovaveis,
S.A.

- Queda no consumo e no preco da eletricidade e outras matérias-primas
(gas, petroleo, carvao e diéxido de carbono).

- Segmento da energia: queda no consumo no regime B2B.

- Reconhecimento de perdas por imparidade (cobranca de dividas
durante o 2° semestre de 2020) e aumento do periodo de cobranga.

- Maior impacto: depreciagao do Real Brasileiro face ao Euro.

- Impactos da COVID-19 estao espelhados nos resultados operacionais e
financeiros do 1° semestre de 2020.

- Fazer face a pandemia: dispersao geografica, atividades contratadas a
longo prazo e coberturas de energia.

- Declinio da procura e dos precos pela queda das cotagdes dos pregos
dos combustiveis.

- Aumento da volatilidade das taxas de cdmbio e de juro.

- Néo se verificou um aumento significativo de créditos incobraveis, mas
é previsivel, mais ocorréncias de pagamentos em atraso.

- Regulamento, elaborado devido a pandemia, fixa as condigdes de
prestacao de servigos de fornecimento e energia, para nao ocorrerem
interrupgoes dessas prestagoes.

- Funcionamento das cadeias de abastecimento de bens e servigos
publicos considerados essenciais para a comunidade.

- Revisao das estimativas relevantes: reconhecimento de perdas por
imparidade adicionais (17,5 milhdes de euros) pelo aumento de contas a
receber; provisao para responsabilidades com beneficios aos empregados
(35 milhdes de euros). Nao foi necessario a alteragao dos ativos
mensurados a justo valor para outro método. Nao existiu um aumento
de ineficiéncia dos derivativos de cobertura.

- Nao se estimam impactos significativos para a alteragao da IRFS 16 —
Bonificacao de rendas relacionadas com a COVID-19.

- Politicas de gestao de risco financeiro e de liquidez adequadas a atual
realidade.

- Nao é necessario um nivel adicional de liquidez.
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PwC (20-02-2020)

- Sem referéncia a
COVID-19
(demonstragdes
financeiras emitidas

PwC (03-09-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.

antes de declarado o
estado de pandemia
mundial).



GALP
Energia,

SGPS, S.A.

Ibersol,

SGPS, S.A.

- Com o aparecimento e
alastramento da COVID-19,
as perspetivas utilizadas para
a realizacdo dos testes de
imparidade continuam a ser
atuais.

- Encerramento dos
restaurantes e funcionamento
apenas em regime de take
away e delivery.

- Adeséao ao layoff
simplificado.

- Iniciativas de redugao de
custos, renegociagao de
contratos e negociagao de
prazos de pagamento.

- Para reforgar a liquidez, o
Grupo contratou novas linhas
de crédito.

- Consideraram prematuro
reavaliar a recuperabilidade
dos ativos face a incerteza
subjacente a COVID-19.

- Ajustes nos investimentos.

- Medidas para reduzir o impacto da pandemia.

- Interrupgdes operacionais devido a identificacdo de casos de infe¢des.
- Menor procura de produtos petroliferos, especialmente no periodo de
confinamento.

- Manutencao da posigao financeira: reducao de custos, otimizagao do
fundo de maneio, reavaliacdo e adiamento de investimentos.

- N&o estd em risco a continuidade.

- AlteracOes de pressupostos.

- Reavalia¢ao de perdas de imparidade adicionais e provisdes para as
perdas de crédito (IFRS 9).

- Encerramento dos restaurantes - funcionando em regime de take away,
drive thru e delivery.

- Adeséao ao layoff simplificado

- Reducdo de custos, renegociacao de contratos e negociagao de prazos
de pagamento (impacto: +2,5 milhdes de euros).

- Reavalia¢ao de perdas de imparidades adicionais: (i) no Goodwill
(restaurantes) de 3,1 milhdes de euros devido a decisao de nao
reabertura de 9 restaurantes de Pizza Movil em Espanha e (ii) ativos
intangiveis (1,1 milhdo e reversao de 937 mil euros).

- Andlise da existéncia de acordos que deveriam ser considerados
ONerosos.

- Contratacdo de linhas adicionais de crédito: fortalecer a posi¢ao
financeira e gerir o risco de liquidez.

- NegociagOes de rendas com os centros comerciais e concessionarias em
curso, que deverao ter impactos significativos no Grupo.

- Perspetivado uma reducgao de 35% do volume de negdcios anual.

- Abertos 7 novos restaurantes e previsto a abertura de 2 Taco Bell’s e 4
unidades de Drive Thru.

- Alteracao da IRFS 16 — Locagdes — ap0s 1 de junho de 2020, a fim de

permitir aos locatdrios tratar as alteragdes relacionadas com a COVID-19.
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EY (20-03-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.

KPMG (08-05-2020):
Enfase

- Chamada de atengao
para a Nota de Eventos
Subsequentes as
demonstragdes
financeiras, onde sao
divulgados os impactos
e incertezas da
pandemia COVID-19,
sendo um evento nao
ajustavel.

- Opinido ndo
modificada em relagao a
esta matéria.

N/A.

KPMG (29-09-2020):
Enfase

- Chamada de
atencao para a Nota
de Eventos
Subsequentes as
demonstragoes
financeiras.

- Opinido ndo
modificada em
relacdo a esta
matéria.



Jerénimo
Martins,
SGPS, S.A.

- Informacao aprovada a
19-02-2020. Retiraram
guidance e as perspetivas para
o0 ano de 2020 pois ja nao se
encontram validas e atuais.

- Reviram as perspetivas para
o ano de 2020.

- Impactos iniciais comegaram
a ser sentidos na 1? quinzena
de margo de 2020.

- 12 prioridade: protecao da
cadeia de abastecimento de
bens essenciais, para nao
haver rotura de stock nas lojas
alimentares.

- Todos os negdcios serao
afetados. A informacgao é
insuficiente para identificar e
avaliar o impacto futuro.

- Situacao financeira sélida.

- Alteragao de distribuicao de
dividendos de 2019 com um
payout de 30%, em vez dos
50% previamente
comunicados. Se a evolugao
da pandemia permitir, a
Jerénimo Martins podera
distribuir o diferencial
remanescente.

- Prioridades: funcionamento das cadeias de abastecimento e a
manutencao da qualidade e dos precos baixos.

- Ajustes nas cadeias de abastecimento (confinamento/desconfinamento).
- Aumento dos custos operacionais: novos e mais frequentes
procedimentos de limpeza e equipamento de prote¢ao individual.

- Reconhecimento adicional de provisoes para créditos a receber e para
depreciagdes de stocks.

- Incremento de custos operacionais e provisoes de 32 milhdes de euros.
- Alteracao do comportamento dos consumidores: reducao da frequéncia
de compra, compras em maior volume e procura por lojas com maior
espaco e menos clientes.

- Recheio: impactado pela quase inexisténcia de turistas.

- Ara: favoreceu a rapida penetragdo da marca prépria na Colombia.

- N&o estd em causa a continuidade do Grupo.

- Nao é possivel quantificar a magnitude de todos os impactos.

- Previsivel que os negdcios sejam afetados ainda no 2° semestre de 2020.
- Suspensdo da cobranga de rendas aos lojistas e aplicacdo de descontos
sobre o valor das rendas, nos primeiros meses de pandemia.

- Desvalorizagao significativa: Polonia e Colémbia (-31 mil euros de
reservas cambiais).

- Instrumentos de cobertura: -18,6 mil euros.

- Nao ha perdas de imparidade adicionais a reconhecer no
incumprimento de clientes, lojistas e outros parceiros.

- Adequada reserva de liquidez.

- Nao ha indicativos de imparidade no goodwill, apds testes.

- Reconhecimento de imparidades e outros custos (7 mil euros) pelo
encerramento de atividades e cancelamentos de projetos em curso.

- Alteragao da IFRS 16 — Locacdes, a nivel das concessdes de rendas
relacionadas com a COVID-19 e com aplicagao prevista nos exercicios
iniciados ou apds 1 de junho de 2020.
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EY (04-03-2020)

- Sem referéncia a
COVID-19
(demonstragdes
financeiras emitidas
antes de declarado o
estado de pandemia
mundial).

EY (05-08-2020):
Enfase

- Impactos da
pandemia foram
divulgados na Nota
de Eventos
Subsequentes as
demonstragdes
financeiras.

- Opinido nao
modificada em
relacdo a esta
matéria.



Mota-Engil,
SGPS, S.A.

- Transferéncia do resultado
de 2019 para reservas livres.
Se envolvente ficar favoravel,
podera ser ponderado uma
distribui¢ao de dividendos.

- Atividade afetada, apesar do
setor nao ser considerado um
dos mais afetados.

- Pode ocorrer paragens na
producdo (impacto negativo
nas rentabilidade e liquidez)

- Custos adicionais: refor¢o de
medidas de segurancga e
higiene e a contratacao de
uma empresa de “global
rescue”.

- Possivel alteragao do
planeamento da produgao em
alguns mercados.

- Engenharia e Construgao:
negdcio que sentira maior
impacto.

- Ambiente e Servicos: servico
essencial e estratégico para o
funcionamento da sociedade.
- Adesdo a moratorias (215
milhoes de euros).

- Contratacao de linhas
adicionais de crédito.

- Aplicagao do principio da
continuidade das operagdes.

- Engenharia e Construgao: mais afetado, devido a interrupgdes na
producao pelas medidas decretadas pelas Autoridades e/ou pelas
dificuldades logisticas em movimentar pessoas, equipamentos e
mercadorias. Foi mais sentido a quebra de atividade e rentabilidade
deste negécio na Africa e na América Latina.

- Ambiente e Servigos: menor impacto (servigo essencial). Redugao de
residuos industrial pelo abrandamento da atividade econémica.

- “Comité COVID”: acompanha os impactos da pandemia

- Custos adicionais: refor¢o da seguranca e higiene (protecao individual e
monitoriza¢ao das normas) e a contratagao de uma empresa de “global
rescue” (facilitar acesso a cuidados de satide e repatriamento).

- Possivel alteragao do planeamento pela propagagao do virus.

- Adesao a moratdrias: permitiu adiar 340 milhdes de euros de reembolso
- Contratacdo de linhas adicionais de crédito: 23 milhdes de euros.

- Adiamento de alguns investimentos planeados para 2020.

- Refor¢o da carteira de encomendas.

- Desvalorizag¢ao de 39% nas a¢des da Mota-Engil.

- Alteragao da IFRS 16 — Locagoes: Bonifica¢des de rendas relacionadas
com a COVID-19, aplicavel em exercicios iniciados ou apds 1 de junho de
2020. Esta alteragao € apenas para os locatarios, que isenta de avaliar as
bonifica¢des dos locadores como modificadas caso cumpram
cumulativamente os seguintes critérios: pagamento da locagao é igual ou
inferior a prestacao imediatamente anterior; a redugao dos pagamentos
so afeta aqueles que sejam devido em ou até 30-06-2020 e ndo existem
alteragdes significativas a termos e condigdes do contrato

- Reavalia¢do do goodwill, ativos tangiveis e intangiveis, ativos por
impostos diferidos e as contas a receber.

- Reforco de perdas de imparidades e provisdes (16 milhdes de euros)
para fazer face a desfechos futuros a nivel de contas a receber e no valor
de realizagao de alguns ativos nao correntes.

- Adequado o pressuposto da continuidade das operagdes.
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PwC (20-04-2020): N/A.
Enfase

- Chamada de atengao

para a Nota de Eventos
Subsequentes.

- Opinido é ndo

modificada.



NovaBase,
SGPS, S.A.

NOS, SGPS,
S.A.

- Possiveis impactos futuros.
- Nao é possivel quantificar os
impactos, especialmente na
atividade e rentabilidade do
Grupo.

- A continuidade das
operagdes da NovaBase nao
se encontra posta em causa.

- Devido a incerteza
provocada pela pandemia, foi
suspenso a distribuicdo de
dividendos (26,7 milhdes de
euros) como forma de
prevencgao futura.

- Sem referéncia a COVID-19
(demonstragdes financeiras
emitidas antes de declarado o
estado de pandemia
mundial).

- Nao teve efeitos significativos no 1° semestre de 2020.

No entanto, nao é possivel estimar possiveis impactos.

- Reversao do pagamento de dividendos referentes ao ano de 2019, a fim
de gerir de forma prudente a sua tesouraria.

- Perspetivado que a economia digital tenha um peso relevante o futuro.
- Possiveis impactos futuros: iniciativas a implementar e a aquisi¢ao de
novos clientes, torna-se num processo mais complicado, devido as
medidas de distanciamento social e restricdes implementadas.

- Liquidez financeira adequada.

- 14 casos confirmados, dos quais 12 recuperados

- Plano estratégico previsto podera sofrer atrasos

- Impacto nos resultados operacionais e financeiros foi significativo.

- Consequéncias da pandemia: auséncia de espetadores no cinema
devido as salas se encontrarem encerradas, diminuic¢ao das receitas de
roming, suspensao da faturagao de canis premium (até 1 de junho, quando
recomegou a Liga portuguesa de Futebol) e o ambiente mais desafiante
em contexto B2B, derivado das adaptagdes as novas formas de trabalho.
- Operacgodes core de telecomunicagdes: crescimento negativo de receitas.

- Menor realizacdo de investimentos tecnoldgicos. Angariacao de clientes
e atividade comercial apds o periodo de desconfinamento.

- Alteracao dos habitos e padrdes de consumo da populagao (upgrades e
investimentos tecnologicos).

- Exibi¢ao Cinematografica e Audiovisuais: negdcio mais afetado.

- Elevado volume de trafego de internet e voz (fixo e mével), com
ajustamento e refor¢o da capacidade.
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KPMG (16-04-2020): N/A.
Enfase

- A Nota de Eventos
Subsequentes as
Demonstragoes

financeiras espelha um

evento nao ajustavel.

- Neste momento nao é

possivel fazer a
quantificagdo dos

impactos negativos em

2020.
- Seguimento da

aplicacdo do principio

da continuidade.

- Opinido é nao
modificada.

EY (12-02-2020):

- Sem referéncia a
COVID-19
(demonstragdes
financeiras emitidas
antes de declarado o
estado de pandemia
mundial).

EY (22-07-2020):
Enfase

- Chamada de
atengdo para a Nota
de Eventos
Subsequentes anexa
as demonstragoes
financeiras, bem
como para o arresto
preventivo do capital
social da entidade.

- Opinido ndo
modificada.



NOS, SGPS,
S.A.

- O setor das telecomunicacoes é considerado estratégico para manter em
funcionamento os negdécios e a sociedade.

- Adiamento do acordo com a Vodafone para partilha de rede movel.

- Maior utilizagdo de meios digitais e tecnoldgicos. Reforgo contra
ameacas de ciberseguranca e possivel utilizagao indevida de informacao.
- Aumento de custos: medidas de higiene e protecao reforcadas.

- Adesdo ao alargamento dos prazos das obrigacdes declarativas a AT.

- Reducao da gestao de contencioso (crédito e cobrangas):
impossibilidade de colocar processos em tribunal.

- Comunicacao (servigo essencial): proibido a interrup¢ao por decreto.

- Alteracao da IFRS 16 — Locagdes (a aplicar em exercicios que iniciem em
ou ap6s 1 de junho de 2020).

- “Outros custos /(ganhos) ndo recorrentes” = custos incorridos pela
COVID-19: gastos com perdas de crédito esperadas, encargos com
protecdo individual, custos de limpeza e pagamentos de prémios para
compensar o trabalho dos colaboradores em tempo de pandemia.

- Reconhecimento de imparidade adicional: 2,2 milhdes de euros
(quebra de receita com os canais premium) e 4,6 milhdes de euros
(dividendos e outras contas a receber da subsididria Finstar).

- Reconhecimento de gastos extraordinarios: perdas de crédito esperadas
de contas a receber (21,2 milhdes de euros), perdas de crédito esperadas
da totalidade de incumprimentos faturados a clientes e nao
provisionados (7 milhdes), perdas para contratos onerosos relacionados
com o segmento premium de desporto (10,8 milhdes), perdas com
aquisicao de material de segurancga (2,4 milhdes de euros).

- Suspensao do pagamento aos clubes da 2°liga de futebol pelo
cancelamento da liga (0,7 milhGes de euros).

- Criacao do Gabinete de Acompanhamento da COVID-19.

- Contratagao de novas linhas de crédito para reforcar a liquidez.

- Nao esta em causa a continuidade da empresa.

- Manutengao da politica de dividendos (pagamento a 3/7/2020).
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Pharol,
SGPS, S.A.

REN
Servigos, S.A.

- Sem referéncia a COVID
(emissao dor relatério e
contas antes de ser declarado
pandemia mundial).

- A atual situagao pandémica
¢é imprevisivel.

- Néo sao estimados efeitos
significativos no ambiente
operacional e regulatorio.

- Perspetivas futuras
utilizadas para a realizacao
dos testes de imparidade
mantém-se inalteradas.

- Reducao dos custos operacionais: politica de contensao de custos (33%). BDO (26-02-2020)
- Sem referéncia a

COVID-19

- Desvalorizacdo do Real face ao Euro.

- Apesar do ambiente desfavoravel, a empresa de telecomunica¢des
brasileira Oi (principal ativo da Pharol) teve um desenvolvimento
favoravel (ganho no valor da participagao) e com boa perspetiva futura.
- Risco econdémico: choques econémicos derivados da pandemia com
efeito direto no valor de mercado dos ativos da empresa.

- Risco financeiro: taxa de cambio (afeta os resultados devido a
participacdo na Oi). A desvalorizacao do Real nao permite observar os
bons resultados da Oi nas contas da Pharol.

- Manutengao da atividade e os planos de trabalho programados.

- Manutengao do pressuposto de continuidade das operagoes.

- Nao se estimam impactos operacionais e regulatorios significativos.

- Atrasos na execugao de projetos de investimento (margo e abril). Até ao

EY (5-03-2020):
- Sem referéncia a
COVID-19.
final do ano sera cumprido o tempo delineado.

- Decréscimo do consumo de energia elétrica (impacto reduzido na

REN), uma vez que se encontra sobre algada de regulamentos tarifarios.

- Nao ha alteracdes nas expetativas de recuperagao de investimentos e

participacdes financeiras.

- Nao ha alteracdes nas estimativas mais relevantes: provisoes,

pressupostos atuariais, ativos fixos tangiveis e intangiveis, imparidade

(incluindo o goodwill) e justo valor dos instrumentos financeiros.

- Alteragdes a IFRS 16 — Locagdes — COVID-19: Concessdes de

arrendamento (aplicavel nos exercicios iniciados a 1 de junho de 2020).

Esta alteragao permite: 1) os arrendatarios estarem isentos de avaliar se

uma concessao de arrendamento relacionada com a COVID-19 como

uma modificacdo ao arrendamento; 2) os locatarios que apliquem esta

iseng¢do que considerem uma nao modificagdao ao contrato; 3) divulgagao

da isengdo; 4) aplicagao da isen¢ao de acordo com a IAS 8, mas nao é

exigido o reajuste de valores de periodos anteriores.
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N/A.

EY (29-07-2020):
Enfase

- Sem referéncia a
COVID-19.



Semapa,
SGPS, S.A.

- Até ao momento as
operagdes do grupo tém
decorrido com normalidade e
sem interrupgoes.

- Nao é possivel, ainda,
estimar possiveis impactos no
Grupo Semapa devido &
elevada incerteza e rapida
evolugdo da pandemia.

- COVID-19: evento
subsequente que néo originou
ajustamento as
demonstragdes financeiras de
2019.

- Impacto diversificado: maior incidéncia no segmento de Pasta e Papel e
menor no segmento do Cimento e Outros Materiais de Construcao, bem
como no segmento do Ambiente.

- Reforgo da posigao financeira; gestdo de custos e cash flow.

- Efeitos cambiais desfavoraveis no Real (Brasil).

- Brasil: aumento do consumo de cimento e subida de preco médio de
venda, face ao 2° Trimestre de 2019.

- Contencgao de investimentos.

- Queda do consumo global de papel. Em compensagao, houve um
crescimento de vendas de pasta e tissue (no segmento At Home, em
oposic¢ao da evolucao do segmento Away from Home dedicada aos canais
HOREA - Hotéis, Restaurantes e Cafés- e as empresas).

- Aumento do mercado interno e subida do prego médio de venda. Foi
desfavoravel a diminui¢ao das vendas de Didéxido de Carbono.

- Dificil proceder a quantificacao de estimativas de impactos financeiros.
- Possiveis impactos decorrentes da perda de poder de compra dos
consumidores e da diminui¢ao dos precos do petroleo.

- Oportunidades geradas pela pandemia: 1) alargamento de mercados
(exportagodes = 48,7% das vendas globais); 2) crescimento vertical e 3)
inovagoes (para assegurar rentabilidade do negocio).

- Agoes da Semapa desvalorizaram 41,0%: valor maximo dia 1 de janeiro
e minimo dia 19 de margo.

- Evolucao positiva da generalidade dos gastos de producao.

- Forte contencdo dos custos fixos.

- Custos de paragens de produgao da subsidiaria Navigator = 7,7 milhoes

de euros.

- Aumento de outros gastos e perdas operacionais: aumento de custos
com limpeza, higiene e conforto.

- Evolugao positiva de gastos com pessoal e custos de financiamento.

- Nao foram identificados indicios de imparidades no goodwill e marcas e
em ativos fixos tangiveis; impactos operacionais significativos que
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KPMG (27-03-2020):
Enfase

- Como descrito na Nota
de Eventos
subsequentes, a
pandemia tera
provavelmente efeitos
negativos sobre a
atividade e
rentabilidade do grupo,
mas até ao momento
nédo é possivel procede a
sua quantificagao.

- Opinido nao
modificada.

KPMG (29-09-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.



Semapa,
SGPS, S.A.

Sonae SGPS,
S.A.

- Produtos e servicos
essenciais a populagao.

- Nao € possivel quantificar os
impactos da COVID-19.

- Negdcios serao afetados
pela pandemia.

- Sonae MC: aumento da
procura devido as familias
estarem a antecipar medidas
mais restritivas e potencial
escassez de produtos
essenciais.

influenciem o modelo de justo valor das florestas; ajustamentos
necessarios aos valores escriturados dos inventarios (face as margens
praticadas, o valor realizavel liquido > valor contabilistico).

- Avaliadas periodicamente as perdas de crédito esperadas e os impactos
em todos os ativos financeiros mensurados ao custo amortizado.
Reduzido risco de exposi¢ao a perdas de crédito.

- Sem impactos nos pressupostos aplicaveis aos beneficios para
empregados e outros beneficios pos-empregados.

- Impacto cambial significativo pelas atividades em paises com moedas
distintas da moeda funcional (euro).

- Situagao de liquidez confortavel.

- Apoios governamentais recebidos pela Navegador = 164 mil euros.

- Alteracao da IFRS 16 — Concessao de rendas — COVID-19 (aplicagao
para periodos anuais com inicio em ou ap6s 1/6/2020, mas aplicacdo
antecipada é permitida, incluindo para as demonstragoes financeiras
ainda ndo autorizadas para publicacao a 28/5/2020). Ap0s verificadas
determinadas condigoes, os arrendatarios podem nao avaliar as
concessoes de rendas como uma modificacao.

- Afetagao do resultado liquido consolidado: (i) 1° trimestre -
reconhecimento de provisoes e (ii) 2° trimestre - redug¢ao na avaliacdo de
ativos imobilidrios.

- Todos os negdcios foram severamente afetados.

- Reforgo da posi¢ao no mercado interno pela Worten e Sonae MC.

- Sonae Sierra: desafio pelo encerramento dos centros comerciais e pela
incerteza do recebimento das rendas pelos lojistas.

- Reforgo de capitais através de refinanciamento e iniciativas de
prevencao de capital.

- Retalho alimentar (Sonae MC): aumento da procura antes e apos o
estado de emergéncia. Todas as cadeias de abastecimento estao
normalizadas. Aumento da procura pelo canal online.
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PwC (21-02-2020):
- Sem referéncia a
COVID-19.

N/A.



Sonae SGPS,
S.A.

- Sonae Sierra: bastante
afetada pelo encerramento
dos centros comerciais (com
fecho de lojas e servigos
considerados ndo essenciais).
- NOS: garante as
infraestruturas de
comunicagoes. Para 2020
perspetivam a implementacao
do 5G e inovacgodes de
produtos.

- Moda, eletronica e
desportos: diminui¢do
significativa das vendas
devido ao encerramento de
lojas fisicas. Desenvolvimento
dos canais de e-commerce.

- Financiamento adicional:
Nao é previsivel para os
proximos 18 meses.

- Centros comerciais (Sonae Sierra): apds abertura dos centros
comerciais, foram implementadas regras aos lojistas (controlo da
temperatura, uso de mascara e aumento da limpeza e de
circulagdo/renovagao do ar). Iniciativas para fazer face ao fecho dos
centros comerciais: 1) centro comercial virtual, em parceria com o Dott, 2)
iniciativa click & collect (ir buscar a encomenda a um dos pontos de
recolha de compras, ap0s efetuar a compra através da loja online).

- Impacto nas rendas por descontos ou pela sua suspensao do pagamento
pelos lojistas, durante o periodo de confinamento.

- Telecomunicagdes (NOS): elevados volumes de trafego no fixo e no
movel. Niveis de servigos permanecem intactos. Suspensao da faturagao
dos canais premium. Diminui¢do de receitas provenientes de roaming
devido as restrigdes de viagens internacionais. Os cinemas NOS
estiveram encerrados de margo a inicio de julho, com afluéncia de um
numero limitado de espetadores. Adiamento de muitos filmes.

- Eletronica (Worten): reabertura das lojas que estiveram encerradas
durante o periodo de confinamento. Aumento de custos extraordinarios,
através do reforco de medidas de protecdo (mdscara, painéis de acrilico,
sinalizacdo eletrénica), compensado pela contengao de custos e
investimentos. Aumento das vendas pelos canais online.

- Moda e desporto (Sonae Fashion e ISFG): lojas foram reabrindo.
Criacao de uma mascara reutilizavel inovadora (MOxAd-Tech).

- Financiamento: aumento da liquidez (através de financiamento
adicional), reducdo das amortizagdes para os proximos periodos e
aumento da maturidade média da divida.
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Sonae
Capital
SGPS, S.A.

- Relatdrio e contas aprovado
antes de decretado o estado de
pandemia.

- Revisto as perspetivas
divulgadas para 2020. Nao é
possivel quantificar os impactos
- Negdcio da energia:
perspetiva de menor producao.
- Negocio da engenharia
industrial: ndo ha alteragoes.
Pode ser afetado pela pressao
da cadeia de abastecimentos.

- Negocio de Fitness: suspensao
da cobranca da mensalidade.
Adaptacao aos meios online.

- Negdcio da Hotelaria:
encerramento temporario.

- Negocio das Operagdes:
encerramento da maioria dos
servigos.

- Negdcio Ativos Imobiliarios:
abrandamento e adiamento de
negocios.

- Manutengao adequada de
liquidez.

- Reversao da decisao de
distribuicao de dividendos (ja
anunciada), a fim de reforgar a
liquidez. Situagao a ser
reavaliada, se o futuro for
favoravel.

- Suspensao de operacdes nos segmentos de Fitness, Hotelaria e Troia N/A.
Operagoes.

- Impacto significativamente na Sonae Capital.

- Otimizagao e redugao dos custos (fornecimentos e servicos externos,
custos com pessoal (adogao ao regime layoff, excluindo o segmento da

Energia), custos de rendas, ect).

PwC (30-03-2020)

- Chamada de atenc¢ao
para os futuros impactos
da pandemia na Nota de
Eventos Subsequentes.

- Opinido nao

- Revisao do plano de investimento. modificada.
- Refor¢o da liquidez.

- Energia: impacto ndo material. Pontuais abrandamentos de produgao.

Aumento da volatilidade dos mercados financeiros em que a atividade

de Trading e Comercializagao atua (de licengas de emissdes de didxido de

carbono eletricidade e géas natural) tem provocado um abrandamento

preventivo, a fim de proteger o fundo de maneio.

- Engenharia Industrial: nivel de encomendas abaixo das expetativas na

ADIRA, devido a varias indtstrias colocarem a decisao de investimento

em suspenso. Diversificacdo de mercados, procura de novos agentes e

disponibilizagao de solug¢des de financiamento aos clientes.

- Fitness: 2 meses de suspensao das cadeias de Fitness, até 1 de julho.

Rescisao da inscri¢ao de sécios definitivamente na SC Fitness.

Langamento do ginasio online e do ginasio outdoor.

- Hotelaria: Suspensao das atividades hoteleiras (bastante dependente do

setor de aviacdo e turistico), entre 15 a 25 de marco.

- Troia Operagodes: condicionamento das operagdes em Troia, a exce¢ao

do supermercado Meu Super (servico essencial) e da Atlantic Ferries (que

suspendeu apenas uma parte das Carreiras). Apos confinamento a

atividade manteve-se abaixo dos niveis registados em 2019.

- Volume de negdcio: impacto negativo, compensado pelo impacto

positivo do negoécio de Trading e Comercializa¢do, no segmento de

Energia (incorporada no 3° trimestre de 2019).
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The
Navigator
Company
S.A.

- Até este momento, as
operagdes tém decorrido com
normalidade.

- Nao foi detetado nenhuma
alteragdo no volume de vendas
de Papel, Pasta e Tissue pela
COVID-19.

- Monitorizagao de toda a
cadeia de abastecimento.

- A Navigator encontra-se com
uma avaliacdo em cursos, a fim
de aferir os impactos da
pandemia.

- Segmento do Papel: Queda expressiva, especialmente, na industria dos
papéis grafios pela reducao de publicidade e de impressao comercial.
Gestao para acompanhar a queda da procura e controlar os niveis de
stock (suspensao temporaria e gradual da producdo em algumas
maquinas de abril até inicio de julho de 2020).

- Segmento da Pasta: Aumento do volume de negdcios (melhor semestre
desde 2010) pela recuperacao de vendas na Europa, diversificacdo de
vendas para outras geografias, aproveitando oportunidades nos
segmentos de Tissue e Packaging e uma maior disponibilidade de pasta
para o mercado derivado da reducdo da produgao de papel.

- Segmento Tissue: aumento do volume de vendas - maior procura nos
produtos At Home e diminuig¢ao nos produtos Away from Home
destinados aos canais HORECA (Hotéis, Restaurantes e Cafés) e as
empresas.

- Evolugao positiva dos custos de producao variaveis e fixos.

- Aumento de outros gastos e perdas operacionais: aumento de custos
com limpeza, higiene e conforto.

- Evolugdo positiva dos gastos fixos (- 22 milhdes de euros).

- Custos de paragens de produgao da Navigator = 7,7 milhdes de euros
- Quedas dos principais indices bolsistas mundiais semelhantes aos que
ocorreram na crise financeira de 2008.

- Titulo da Navigator: desvalorizou cerca de 40%.

- Distribui¢ao de dividendos: 99,1 milhdes de euros a 9/1/2020.

- Revisao do plano de investimentos para 2020.

- Aplicagao principio da continuidade.

- Nao foram identificados indicios de imparidades no goodwill e marcas;
e em ativos fixos tangiveis.

- Nao foram identificados impactos operacionais significativos que
influenciem o modelo de justo valor das florestas, bem como
ajustamentos necessarios aos valores escriturados dos inventarios (face
as margens praticadas, o valor realizavel liquido > valor contabilistico)
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KPMG (27-03-2020):
Enfase
- Como descrito na Nota
de Eventos
Subsequentes, a
pandemia é um evento
nao ajustavel.

- Neste momento nao é
possivel fazer a sua
quantificagao.

- Possivel prosseguir
atividade do Grupo.

- Opiniao nao
modificada.

KMPG (28-09-2020)
- Sem referéncia a
COVID-19.



The
Navigator
Company
S.A.

- Sao avaliadas periodicamente as perdas de crédito esperadas e os
impactos em todos os ativos financeiros mensurados ao custo
amortizado. Reduzido risco de exposi¢ao a perdas de crédito.

- Necessidade de reforgar o risco de recuperabilidade (636 mil euros).

- Sem impactos nos pressupostos aplicaveis aos beneficios para
empregados e outros beneficios poés-empregados.

- Liquidez confortavel. Aumento dos financiamentos (210 milhdes de
euros).

- Retirada a proposta de aplicagao de resultados, na Assembleia Geral a
28/5/2020, que somaria as reservas ja pagas em janeiro do mesmo ano.

- Apoios governamentais recebidos para fazer face a pandemia (medidas
excecionais e temporarias) = 164 mil euros.

- Estado: regime excecional e temporario de cumprimento de obrigacdes
fiscais e contribuic¢Oes sociais, no ambito da pandemia (diferido
pagamento de 15 milhdes de euros)

- Operacoes de financiamento: maior divida média no periodo e
desvalorizagao do portefdlio de ativos por impactos da COVID-19.

- Alteracdo da IFRS 16 — Concessao de rendas — COVID-19 (aplicagao
para periodos anuais com inicio em ou ap6s 1 de junho de 2020, mas
aplicacdo antecipada é permitida, incluindo para as demonstracoes
financeiras ainda nao autorizadas para publicacdo a 28 de maio de 2020).
Apos verificadas determinadas condigoes, os arrendatarios podem nao
avaliar as concessoes de rendas relacionadas com a COVID-19 como uma
modificag3o.

Tabela 9: Informagao qualitativa disponibilizada pelas empresas do PSI 20®
Fonte: Relatodrio e contas, 2019 e 2020
Nota: N/A (néo aplicavel)
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Anexo II: Resumo das divulgagoes quantitativas da COVID-19

Demonstragdes financeiras consolidadas em milhares de euros

Demonstracoes Demonstragoes Variacdo face ao Demonstragoes Variagao face
financeiras financeiras altimo periodo financeiras  periodo homdlogo
30/06/2020 31/12/2019 Valor Percentual  30/06/2019 Valor Percentual
VN 328 023 407334  -79 311 -19%
Demonstracio EBITDA 63 007 142294  -79287 -56%
. de resultados EBIT 23 466 105139  -81673 -78%
Altri, SGPS,
SA. RL 9232 67861  -58 629 -86%
Ativo 1459 662 1482451  -22789 -2%
Balango Passivo 1045181 1016 408 28 773 3%
CP 414 480 466 043  -51 563 -11%
_Juros e proveitos equiparados 961 206 952 855 8 351 1%
Demonstragio . .

Banco de resultados Margem financeira 759 076 740 073 19 003 3%
Comercial RL 98 790 225241 -126 451 -56%
Portugués, Ativo 86 556 426 81643408 4913018 6%

S.A. Balango Passivo 79 106 746 74262154 4844592 7%
CP 7 449 684 7 381 254 68 430 1%
VN 391577 412243  -20 666 -5%
Demonstracio EBITDA 65 945 68 287 -2342 -3%
Corticeira  deresultados EBIT 47 445 50 290 -2 845 -6%
Amorim, RL 35959 42783 -6 824 -16%
SGPS, S.A. Ativo 1062 494 994 152 68 342 7%
Balango Passivo 515 895 454 608 61287 13%
cpP 546 599 539 543 7 056 1%
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CTT -
Correios de
Portugal,
S.A.

EDP -
Energias de
Portugal,
S.A.

EDP
Renovaveis,
S.A.

Demonstracio
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balanco

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

316 467
30 163
129

-1928

2 640 263
2 510475
129 788

6 182 887
1870 962
1052 000
487 580
40 693 139
29119 224
11573 915
912 995
793 175
505 946
330979
17 830 155
8495182
9 334973

2513 441
2 382026
131 415

42 361 646
29729 633
12 632 013

17 693 000
9 358 000
8 335 000

131

126 822
128 449
-1 627

-1 668 507
-610 409
-1 058 098

137 155
-862 818
999 973

5%
5%
-1%

-4%
-2%
-8%

1%
-9%
12%

337178
41 329
14 888

8 987

7107 017
1920 603
1180 224

606 310

1005113
965 040
671 297
433 623

-20711
-11 166
-14 759
-10 915

-924 130

-49 641
-128 224
-118 730

-92 118
-171 865
-165 351
-102 644

-6%
-27%
-99%

-121%

-13%

-3%
-11%
-20%

-9%
-18%
-25%
-24%



GALP
Energia,

SGPS, S.A.

Ibersol,

SGPS, S.A.

Jerénimo
Martins,

SGPS, S.A.

Demonstracio
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balanco

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

5324 000
332 000
-271 000
-417 000
12 992 000
8 310 000
4 682 000
133 642
15151
-31 803
-33 362
766 281
586 692
179 589

9 316 596
252772
103 210
9164 375
7014 699
2149 676

132

13 770 000
8 113 000
5 657 000

777 286
563 057
214 228

9751871
7 522 963
2228 908

-778 000
197 000
-975 000

-11 005
23 635
-34 639

-587 496
-508 264
-79 232

-6%
2%
-17%

-1%
4%
-16%

-6%
-7%
-4%

7 836 000
980 000
539 000
254 000

221 337
48 861
9221
568

8908 334
311 401
174 138

-2 512 000
-648 000
-810 000
-671 000

-87 695
-33 710
-41 024
-33 930

408 262
-58 629
-70 928

-32%
-66%
-150%
-264%

-40%
-69%
-445%
-5974%

5%
-19%
-41%



Mota-Engil,
SGPS, S.A.

NovaBase,
SGPS, S.A.

NOS, SGPS,
S.A.

Demonstracio
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balanco

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

1156 677
144 075
32702

10 051

4 828 866
4 593 731
235135
63 668
5461
3287
1871
174 759
110 257
64 502
666 635
261 063
59 397
28 045
2971398
2 069 461
901 937

133

5 054 564
4726 535
328 030

191 888
104 288
87 620

3088176
2 075 854
1012 322

-225 698
-132 804
-92 895

-17129
5969
-23 118

-116 778
-6 393
-110 385

-4%
-3%
-28%

-9%
6%
-26%

-4%
0%
-11%

1344 329
194 016
90 737
25521

56 028
3715
1919
1488

721 522
324 285
123 824

89 946

-187 652
-49 941
-58 035
-15470

7 640
1746
1368

383

-54 887
-63 222
-64 427
-61 901

-14%
-26%
-64%
-61%

14%
47%
71%
26%

-8%
-19%
-52%
-69%



Pharol,

SGPS, S.A.

REN
Servigos,
S.A.

Semapa,

SGPS, S.A.

Demonstracio
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balango

Demonstracdo
de resultados

Balanco

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

VN
EBITDA
EBIT

RL
Ativo
Passivo
cr

0

-1 642
-1702
-1743
150 262
18 561
131 700
278 751
236 966
117 249
40 068
5218 301
3 855 507
1362794
941 795
199 276
87 524

39 266

4 361 605
3122414
1239191

134

144 114
12 568
131 546

5 305 305
3 859 160
1446 144

4021 827
1261719
2760108

6 148
5993
154

-87 004
-3 653
-83 350

339778
1 860 695

-1520917

0

10 609

10 577

24784
4%
48%
0%

280 451

247 427

130 244

51078
-2%
0%
-6%

1119 236

262 947

150 722

100 657
8%
147%
-55%

0 0%
-12 251 -115%
-12 279 -116%
-26 527 -107%

-1700 -1%
-10 461 -4%
-12 995 -10%
-11 010 -22%

-177 441 -16%
-63 671 -24%
-63 198 -42%
-61 391 -61%



VN 3135822

Demonstracio EBITDA 206 036

de resultados EBIT 35 595

Sonae RL -84 259
SGPS, S.A. ;

Ativo 7 806 061

Balango Passivo 2 400 764

CP 5405 296

VN 132193

Demonstracio EBITDA 27 335

Sonae de resultados EBIT -11 077

Capital RL -14 357

SGPS, S.A. Ativo 578 527

Balango Passivo 375732

CP 202 795

VN 695 502

Demonstracio EBITDA 138 179

The e resultados EBIT 63 658

Navigator RL 44036
Company i

SA. Ativo 2 669 845

Balanco Passivo 1 600 079

CP 1 069 766

Tabela 10: Informagao quantitativa das empresas do PSI 20°
Fonte: Relatdrio e contas, 2019 e 2020

9 044 315
3106 563
5937 751

558 928
340 950
217 978

2551 612
1524193
1027 419

135

-1238 254
-705799
-532 455

19 599
34782
-15183

118 233
75 886
42 347

-14%
-23%
-9%

4%
10%
-7%

5%
5%
4%

3260318
352413
189 457

61 164

88 223
16 528

755
-2 888

854 092
205 036
134 004

94 890

-124 496
-146 377
-153 862
-145 423

43 970
10 807
-11 832
-11 469

-158 590
-66 857
-70 346
-50 854

-4%
-42%
-81%

-238%

50%
65%
-1567%
-397%

-19%
-33%
-52%
-54%



