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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto do capital intelectual nas
empresas do setor elétrico em Portugal, através do método VAIC™. Este método surge
como uma ferramenta eficaz na medicao do impacto do capital intelectual no desempenho
econdmico das empresas, avaliando trés componentes essenciais: o capital humano, o
capital estrutural e o capital empregue. Através desta abordagem, é possivel medir a
eficiéncia com que as empresas do setor elétrico utilizam os seus ativos intangiveis para
gerar valor. Os resultados revelam que o capital intelectual tem um papel central na

otimizacdo do desempenho financeiro das empresas do setor.

Palavras-chave: Capital Intelectual, método VAIC™, setor elétrico em Portugal,

desempenho econdmico, criacdo de valor, conhecimento.
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ABSTRACT

The present work aims to analyze the impact of intellectual capital on companies in the
electricity sector in Portugal, using the VAIC™ method. This method appears as an
effective tool for measuring the impact of intellectual capital on the economic
performance of companies, evaluating three essential components: human capital,
structural capital and employed capital. Through this approach, it is possible to measure
the efficiency with which companies in the electricity sector use their intangible assets to
generate value. The results reveal that intellectual capital plays a central role in optimizing

the financial performance of companies in the sector.

Keywords: Intellectual Capital, VAIC™ method, electricity sector in Portugal, economic

performance, value creation, knowledge.
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INTRODUCAO

No contexto da economia mundial, estamos perante um momento de grande instabilidade
econdmica devido, em grande parte, ao periodo pds-pandemia, ao cenario da guerra na
Ucrania e a guerra do médio oriente. Ao longo dos Gltimos anos, foi possivel assistir-se a
um deterioramento da economia e a um condicionamento no que diz respeito as
perspetivas de evolucdo da mesma, o que leva a que seja ainda mais dificil prever o futuro,
como aponta o Banco de Portugal.

Devido a globalizacdo dos mercados bem como a crescente inovacdo tecnoldgica, a
competitividade entre as empresas € cada vez mais elevada, sendo estas obrigadas a adotar
novas estratégias e novas metodologias, de modo a conseguirem acompanhar a constante

mutabilidade dos mercados.

Para fazer face a todos os problemas da atualidade, o Capital Intelectual (CI) mostra ser
de elevada importancia no que concerne a criacdo de vantagens competitivas entres as

organizacoes.

De acordo com Stewart (1997), o CI tem sido alvo de varios estudos por diversos
investigadores, pois € um tema que tem vindo a despertar interesse, especialmente no que

diz respeito a sua forma de apresentacdo e mensuracdo nos relatérios empresariais.

Com o passar do tempo, muitas empresas desenvolveram os seus proprios métodos de
medicdo e gestdo deste conceito, uma vez que, nos dias de hoje, existe uma exigéncia
maior relativamente a informacdo disponibilizada nos relatorios fornecidos pela
contabilidade tradicional, que se tém mostrado insuficientes no que diz respeito a

divulgacdo de dados referentes ao Cl (Grimaldi, Cricell e Rogo, 2015; Low, 2000).

O grande objetivo da mensuracao do capital intelectual deve-se, essencialmente, ao facto
de explicar as diferencas existentes entre a contabilidade e o valor de mercado de uma
empresa. Dmitrovi¢, Simeunovi¢ e Knezevic¢ (2017) realcam que a medicao do CI é muito
importante para uma gestdo bem-sucedida, uma vez que, assim, € possivel determinar o
valor real da empresa e o valor que a mesma investe em recursos intelectuais e se esse

valor é suficiente.
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Gogan e Draghici (2013) indicam que o principal problema que enfrentamos ao estudar
este conceito é o facto do sistema de relato que estd atualmente a ser utilizado, ter mais
de 500 anos. Assim, esta visao antiga é inadequada para compreender a estrutura da nova

economia baseada no conhecimento e na inovagéo.

E de notar que nenhuma transacdo comercial, tal como refere Sveiby (2001), se realiza
sem a intervencdo do homem e tudo o que é feito dentro de uma determinada empresa é
resultado das suas a¢des. Neste sentido, existe a necessidade de valorizar os colaboradores
e 0 seu bem-estar, aplicando estratégias de gestdo que assegurem o equilibrio entre a

satisfagdo do colaborador e a rentabilidade do negocio.

O setor energético e 0 uso de energias renovaveis tém-se tornado cada vez mais
essenciais. Nos ultimos anos, o processo de regulacéo do setor elétrico tanto em Portugal
como na Europa tem evoluido de forma consideravel. Atualmente, o tema da energia é de
extrema relevancia sobretudo pelo efeito que pode causar ao nivel das alteragcdes
climaticas e o impacto que as decisdes tomadas neste setor poderdo ter no dia-a-dia das
pessoas. Assim, o conceito de CI reveste-se de particular relevancia para o setor elétrico
uma vez que, a sua implementacdo como forma de estratégia nas empresas deste setor,
aléem de melhorar o seu desempenho, pode também contribuir para um sistema energético

mais sustentavel.

Atualmente, existem alguns métodos propostos na literatura para medir o capital ndo
fisico. No entanto, ainda ndo hd um método consensual que englobe todas as necessidades
que este tema carece. Em Portugal, o conceito de Cl ndo estd tdo desenvolvido
comparativamente a outros paises uma vez que existem poucos estudos publicados em
revistas internacionais realizados por empresas portuguesas (Ferreira, Branco e Moreira,
2012).

Deste modo, este estudo versa sobre o impacto que o capital intelectual terd no

desempenho empresarial das organizacgdes, tendo em consideracdo as empresas do setor

elétrico em Portugal. Desta forma, procurou-se identificar a relagdo existente entre as trés

componentes do método Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC™): valor

do coeficiente de eficiéncia do capital humano (HCE), valor do coeficiente de eficiéncia
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do capital estrutural (SCE) e o valor do coeficiente de eficiéncia do capital utilizado
(CEE), com o seu desempenho financeiro utilizando os indicadores Return on Assets
(ROA) e Return on Equity (ROE).

De um modo mais especifico, inicialmente encontram-se definidos alguns conceitos
relacionados com esta tematica, tais como a definicdo do conceito de Cl bem como a
apresentacdo das suas componentes, a determinacdo do impacto do capital intelectual no
desempenho empresarial das organizacbes e ainda um enquadramento histdrico

relacionado com o setor elétrico em Portugal e na Peninsula Ibeérica.

Posteriormente, pretende-se analisar o impacto do capital intelectual no desempenho
econdmico das empresas do setor elétrico em Portugal através do método VAIC™
desenvolvido por Pulic (1998, 2000 e 2004). Este método, visa determinar o valor criado
analisando a relacdo existente entre eficiéncia do capital tendo em atencdo as trés

componentes principais: capital humano, capital estrutural e capital relacional.
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1 REVISAO DA LITERATURA

1.1 Capital Intelectual
1.1.1 Conceito de Capital Intelectual

O conceito de capital intelectual surgiu nos anos 80, sendo fundamentado em diversas
areas de estudo, como, por exemplo, na economia, sociologia e na gestdo. Percebeu-se
que uma parte consideravel do sucesso de uma empresa, especialmente aquelas que
dependem intensamente do conhecimento, esta ligada ao seu Cl (Nogueira, 2021;
Kujansivu, 2008).

A estrutura das organizacdes tem passado por varias mudancas. Estas mudancas tém
impactado de tal forma a estrutura das organizagdes que “a criagdo de valor baseada em
ativos fisicos e fatores de producéo tradicionais, deram lugar a combinac@es de ativos
tangiveis e intangiveis, como pesquisas e inovacdes, tecnologias de informacéo,
comunicagdo e qualidade dos recursos humanos” (Borges et al, 2023, p. 8; Moeller,
2009). A partir de 1980, tornou-se evidente a importancia que os ativos intangiveis
detinham ndo s6 dentro da empresa, mas tambeém na economia em geral. Por este motivo,
varios investigadores decidiram aprofundar este tema dando maior relevancia a sua

mensuracao (Borges et al, 2023; Stefano et al., 2014).

N&o podemos falar de capital intelectual sem falar do Homem. O conceito de CI
contribuiu, sobretudo, para voltar a trazer o papel do Homem para o centro da criacao de
valor. Com a globalizacdo, a figura do Homem e todo o conhecimento que este foi
adquirindo ao longo da sua evolucdo, foi sendo esquecida e desvalorizada. O ser humano
tem um papel ativo na economia, essencialmente por ser considerado um fator de
diferenciacdo entre as empresas (Novas, 2008). Neste sentido, a aquisicdo de
conhecimentos desempenha um papel decisivo nas organizagdes, uma vez que se encontra
diretamente relacionado com o aumento da competitividade entre as mesmas (Fucci-
Amato e Neto, 2008).

Como consequéncia da evolugdo da economia baseada no conhecimento, as organizagdes
ndo possuem apenas ativos tangiveis ou financeiros, mas também ativos intangiveis ou

Cl (Pulic, 2004). Numa economia industrial tradicional, os ativos tangiveis possuem
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maior importancia, enquanto numa economia baseada no conhecimento, os ativos
intangiveis desempenham um papel determinante (Kim, Park e Lee, 2012; Lev e Daum,
2004).

Assim, o CI deve ser gerido numa perspetiva de longo prazo, essencialmente porque este
conceito engloba tanto experiéncias de ativos intangiveis como de ativos tangiveis,
adquiridas ao longo do tempo. O capital intangivel esta relacionado com 0s processos
organizacionais. Nesta otica, o Cl, em comparagdo com o capital tangivel, aumenta o seu
valor quando é utilizado, ou seja, ndo se esgota pela sua utilizagéo, pelo contrério, torna-

se mais forte quando utilizado (Craciun e Scriosteanu, 2008).

A economia contemporanea esta a testemunhar uma mudanca histdrica onde a criacdo de
valor ja ndo provém somente do dominio da producéo, mas também do capital intelectual
(Albertini e Berger-Remy, 2019; Dean e Kretschmer, 2007; Murthy e Mouritsen, 2011).

Ao longo das ultimas décadas, o CI tem sido objeto de estudo por varios investigadores.
Deste modo, Cardoso (2022), caracteriza a evolucéo da investigacdo do ClI, ao longo de

cinco etapas:

Figura 1 - Evolucéo da investigacéo sobre o CI.

. Distin¢do da criacdo de
valor do Cl para além
da sua vertente
financeira.

M\t
@ Percecdo do impacto do
Andlise criticae ~ Cl EXterno as

performativa do CI. ~ Organizacoes.

D
Investigar o valor pratico do
Cl dentro de uma organizagéo.

~ Consciencializacdo da
importancia do Cl como uma
vantagem competitiva.

Fonte: Cardoso 2022, p.8.

O conceito Cl ndo tem uma definicdo estruturada e tem sido definido por diversos

investigadores de forma diferente. No entanto, existe consenso no que respeita ao facto
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de ser referido como sendo um ativo intangivel que afeta significativamente a execugéo

e o alcance dos objetivos empresariais (Gupta, Sweta e Bhatia, 2019).

Recorrendo ao Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), um ativo é um recurso
controlado por uma entidade como resultado de acontecimentos passados e do qual se
espera que fluam beneficios econémicos futuros para a entidade. Neste sentido, um ativo
intangivel caracteriza-se por ser um ativo ndo monetério identificavel sem substancia

fisica.

Segundo o dicionario de Cambridge (2024), pode definir-se o capital intelectual como “o
valor de todo o conhecimento e ideias das pessoas numa organizacdo, numa sociedade,

2

etc.”.

Vesco e Beuren (2023, p. 707), referem que “o capital intelectual representa um
importante ativo intangivel da organizacdo, que ndo é registado nas demonstracdes
financeiras. O ativo intangivel é definido como a diferenca entre o valor contabilistico da

empresa e a quantidade de dinheiro que alguém esta disposto a pagar por ele” (Brooking,
1996).

Num cenério competitivo e dindmico, é essencial reconhecer e desenvolver novas
oportunidades, além de reutilizar o conhecimento para criar tecnologias que garantam
vantagens competitivas sustentaveis. Berezinets, Garanina e Ilina (2016) afirmam que o
Cl deve ser visto ndo apenas como conhecimento, mas também como uma fonte
intangivel que promove novas descobertas e inovagdes. Portanto, este conceito abrange

tanto a criagdo como a distribuicao e utilizacdo do conhecimento (Nogueira, 2021).

O capital intelectual ndo € apenas um ativo intangivel estatico, mas sim um processo
ideoldgico. E a capacidade de possuir conhecimento e habilidades e conseguir aplicé-los
diariamente (Chang e Hsieh, 2011). Para Lucas e Correia (2022, p.6) o CI “néo é algo
estanque, uma vez que é um capital capaz de promover a melhoria continua do individuo

através do investimento na sua formacéo e educacgéo.”

Garcia-Meca e Martinez (2005) definem o capital intelectual como sendo o
conhecimento, a informacdo, a propriedade intelectual e a experiéncia que podem ser

utilizadas para criar valor dentro de uma organizagdo. Também Dancakové e Glova
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(2024, p. 1), realgam que “o CI ¢ frequentemente visto como uma combinagéo de ativos
relacionados ao conhecimento que contribuem para a inovagdo organizacional geral.”

(Barrena-Martinez et al., 2020).

Lucas ¢ Correia (2022, p.9) referem que “O capital intelectual permite que as
organizagdes consigam praticar uma gestdo organizacional que seja bem-sucedida e, ao
mesmo tempo, que lhes permita desenvolver as suas capacidades; vai gerar vantagem face

aos concorrentes da organizacao.”

Na literatura, existem varias classificagcdes relacionadas com o CI. Neste contexto, Navas
Lopez e Urbina Criado (2002), reinem os seis modelos mais conhecidos de classificagéo

do capital intelectual (Tabela 1).

Tabela 1 - Principais modelos de classificagdo do capital intelectual.

Balanced Scorecard Perspetiva Financeira. Kaplan e Norton
Perspetiva do Cliente. e
Perspetiva do Processo Interno.
Perspetiva da Aprendizagem e
Crescimento.

The Technology Ativos de Mercado. Brooking (1996)
Broker

Ativos de Propriedade Intelectual.

Ativos centrados no Individuo.

Ativos de Infraestrutura.

Navigador de Skandia Capital Humano. Edvinsson e Malone

Capital Estrutural. (1997)

Capital de Clientes.

Intangible Assets Competéncia dos Colaboradores. Sveiby (1997)
Monitor Componente Interna.

Componente Externa.
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Direccion por Capital Humano. Bueno (1998)
ol BreE Capital Organizativo.
Capital Tecnoldgico.

Capital Relacional.

Intelect Capital Humano. Euroforum (1998)
Capital Estrutural.

Capital Relacional.

Fonte: Navas Ldpez e Urbina Criado (2002, p. 165).

Na otica de Sveiby (2001), no balango de cada entidade podem estar incluidas trés
categorias de ativos intangiveis: competéncia dos colaboradores, componente interna e
componente externa. A competéncia dos colaboradores é caracterizada pela medicédo da
capacidade de estes atuarem numa variedade de situacOes e criar ativos tanto materiais
como imateriais. Da componente interna fazem parte as patentes, as ideias, as estruturas
de funcionamento bem como a propria organizacdo administrativa e informatica da
empresa que, normalmente sdo consideradas como sendo propriedade da empresa, mas
sdo criadas pelos colaboradores. Por fim, a componente externa inclui tanto as relac6es
com os clientes como as relacdes com os fornecedores bem como a nomenclatura dos

produtos, as marcas registadas e a reputacdo e imagem da empresa.
Na tabela abaixo, encontra-se resumida esta ideia.

Tabela 2 - O valor comercial global de uma empresa pode ser considerado como a

soma entre 0 seu patrimonio e as trés categorias de ativos intangiveis.

Patrimdnio Ativos Intangiveis
(valor

. (valor do preco das agdes por mercado)
contabilistico)

. . Componente Componente Interna Competéncia
Ativos tangiveis Externa Individual
menos divida Organizacdo: estrutura hierarquica,
estatuto juridico, procedimentos, Educacéo e

politicas comerciais, investigagdo e  experiéncia.
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desenvolvimento, material de

Marcas, relacGes com .
suporte logistico).

os clientes e com os
fornecedores

Fonte: Sveiby (2001, p. 37)

No entanto, apesar de ser reconhecida a importancia do CI no processo de criagdo de
valor, a sua mensuragdo é um tema ainda em estudo. Isto deve-se, essencialmente, ao
facto de na contabilidade tradicional, os atuais métodos de medicdo do desempenho das
organizacgdes serem direcionados, sobretudo, para os recursos financeiros e fisicos e ndo

tanto para os recursos intangiveis (Martinez, 2024).

Se olharmos para empresas com a Apple, por exemplo, o valor contabilistico desta
empresa acaba por ser zero uma vez que, pela contabilidade tradicional, apenas sao
registados e reconhecidos nas demonstragdes financeiras, 0s ativos intangiveis
adquiridos. Isto significa que o valor do capital intelectual ndo € visivel para os gestores,
ja que, como ndo esta oficialmente reconhecido nas demonstracdes financeiras, € dificil
associar um recurso financeiro a um ativo intangivel especifico (Albertini e Berger-Remy,
2019; Gowthorpe, 2009).

Neste sentido, Albertini e Berger-Remy (2019) referem que um dos maiores desafios na
gestdo do capital intelectual prende-se com a sua dificil mensuracdo e reconhecimento
nas demonstracdes financeiras. Estes autores destacam que, na maioria das empresas, 0
valor dos ativos intangiveis € frequentemente ignorado ou subestimado. Este problema
foi amplamente discutido por Gowthorpe (2009), que alertou para a necessidade de

desenvolver ferramentas que ajudem a perceber o impacto real do CI nas empresas.

A divulgacdo do capital intelectual representa uma nova abordagem de comunicacao que
procura gerir a relacdo entre a administracdo e os colaboradores. Assim, 0s gestores
podem elaborar estratégias para atender as expetativas das partes interessadas (Subaida,
Nurkholis e Mardiati, 2018).
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1.1.2 Componentes do Capital Intelectual

Apesar da variedade de defini¢cGes do conceito, é possivel verificar que, na maioria delas,
existe um consenso relativamente aos elementos que compdem o Cl. Assim, o capital
intelectual encontra-se dividido em trés dimensdes: capital humano, capital estrutural ou

organizacional e capital relacional (ver figura 2).

Figura 2 - Visdo geral da estrutura do CI.

- e A
e ) ,—[ Capital
Estrutural «Fidelizacs
*Habilidades Eédc‘f.'i'éﬁfeio
~At|_tgdes «Patentes «Canais de
'Agl|ldade «Sistemas de distribuigéo
informacéo Funcionarios
. *Relacdes i
Capital economicas e Cap_ltal
Humano \_ financeiras ) Relacional

Fonte: Gogan e Draghici (2013, p.868)

Devido ao facto de o CI ser considerado um ativo intangivel das entidades, na Otica de
Alvino e Palladino (2021), fazem parte do mesmo os individuos, a arte de fazer e de
aprender (capital humano), a cultura organizacional e tecnoldgica (capital estrutural) e as

relacbes com o ambiente externo (capital relacional).

Bhatti e Zaheer (2014) defendem que a estratégia de uma organizacdo depende da
flexibilidade criativa da mente humana. Assim, dentro de uma organizacdo, 0S
funcionarios deverao ser incentivados a partilhar as suas ideias e 0s seus conhecimentos

livremente.

Segundo Edvinsson e Malone (1997) as trés componentes visam a cria¢do de valor para
a organizagédo. Assim, devem relacionar-se entre si de modo que a organizagao possa tirar
0 maior partido possivel de cada uma delas (Lucas e Correia, 2022).
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1.1.2.1 Capital Humano

A medida que avangamos na dire¢cio de uma economia baseada no conhecimento, o
capital humano torna-se numa vantagem importante para as organizagdes. Variantes
como a experiéncia dos funcionarios bem como a sua dedicacdo e 0 seu compromisso

podem aumentar a produtividade das empresas (Ulrich, 1998).

O capital humano diz respeito ao conhecimento que os colaborados de uma determinada
entidade possuem, ou seja, € parte integrante dos individuos (Edvinsson e Malone (1997).

A experiéncia dos funcionarios pode interferir no Cl das organizacdes, bem como a sua
dedicacgéo e o seu compromisso. Estes fatores, aumentariam ndo so6 o Cl, mas também a
produtividade das empresas (Gupta, Sweta e Bhatia, 2019; Ulrich, 1998).

Segundo Ahangar (2011), o capital humano é considerado o maior e mais importante
ativo intangivel de uma organizacao. Isto porque os colaboradores ndo s6 produzem bens
e prestam servicos, como também oferecerem as solu¢fes necessarias para resolver os

problemas que possam surgir com os clientes.

O capital humano inclui: o conhecimento coletivo, as competéncias e as experiéncias, as

habilidades e os talentos das pessoas que fazem parte da organizacéo.

1.1.2.2.Capital Estrutural

O capital estrutural, segundo Ahangar (2011), serve de infraestrutura do capital humano,
isto é, inclui a capacidade organizacional, os processos, dados e patentes. Ao contrario do
capital humano, esta componente é propriedade da empresa e, por este motivo, pode ser

comercializado, reproduzido e partilhado pela organizacéo.

Esta componente, € entendida como sendo o conhecimento que persiste dentro da
empresa, mesmo apés a saida de todos os seus colaboradores. Geralmente, manifesta-se
como sendo um conhecimento especifico (Silva, 2023). Segundo Edvinsson e Malone
(1997), a medida que o conhecimento dos individuos passa a ser sintetizado, explicado e

compreendido pela organizagéo, estamos perante o capital estrutural.

A aprendizagem da organizagdo pode ser alcangada pela aplicacdo do conhecimento e da

experiéncia, isto é, o capital estrutural abrange a estrutura e os sistemas de informagéo
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que suportam o intelecto empresarial (Herremans e Nazari, 2007). Deste modo, o capital
estrutural inclui bases de dados, sistemas de software, redes de distribuicdo,
organogramas, cultura, valores, estratégias e politicas empresariais (Nogueira, 2021;
Abdullah e Sofian, 2012).

1.1.2.3. Capital Relacional

O capital relacional é a terceira componente do CIl. Esta componente, diz respeito ao
relacionamento entre a empresa e 0s seus stakeholders (clientes, fornecedores e
acionistas). O valor destes ativos ¢ avaliado consoante a reputa¢do ou imagem da empresa

no exterior (Ahangar, 2011).

O capital relacional esta associado a criacdo de valor por meio das relagcbes comerciais
presentes. Esta componente esta intrinsecamente ligada a valorizacdo dos recursos
estruturais e humanos, bem como a sua maneira de influenciar de forma positiva as

relacbes que operam no mundo empresarial (Silva, 2023).

Barros (2014, p.14) refere que: “o capital relacional pode envolver uma vertente
individual e outra coletiva, as empresas gerem capital relacional quando os seus agentes
internos estabelecem relacdes com os externos e determinam a qualidade e quantidade de

receitas na empresa ou organizag¢ao”.

Para Herremans e Nazari (2007), o capital relacional é a capacidade de a organizacao
interagir positivamente com a comunidade empresarial e de utilizar o capital humano e o

capital estrutural para a criacdo de riqueza.

1.1.3 A importancia do CI no desenvolvimento econémico das empresas

O capital intelectual tem vindo a ser, cada vez mais, reconhecido como sendo um fator
determinante para o desenvolvimento econdémico das empresas. Existem varios estudos
na literatura que procuram relacionar o conceito com o desempenho econémico das

organizacdes.

Edvinsson e Malone (1997), pioneiros no estudo do CI, defendem que as empresas que 0

reconhecem eficazmente, tendem a enfrentar de forma mais eficaz os desafios
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econémicos, uma vez que facilmente transformam o conhecimento em novas

oportunidades de negdcio.

O estudo de Bontis (2001) também evidenciou a importancia deste capital na
competitividade das empresas. Este estudo demonstrou que as trés componentes do Cl
sdo independentes e que a sua boa gestdo contribui para o crescimento sustentavel das
entidades. Foi possivel concluir que o CI ndo s6 influéncia diretamente a produtividade,
mas também a capacidade que as empresas possuem em adaptar-se as mudancgas do

mercado.

Deste modo, € possivel concluir que o ClI desempenha um papel importante no
desenvolvimento econdmico das empresas. Investir no desenvolvimento de praticas
eficazes de medicao e gestdo do Cl, como sugerido por Edvinsson e Malone (1997), pode
permitir as empresas aumentar a sua competitividade e, a longo prazo, garantir um

crescimento sustentavel.

1.2 O Setor Elétrico
1.2.1 Enquadramento Histdrico

Schobert (2014) defende que, para entendermos melhor a palavra “energia” devemos
comparé-la com outros termos. O autor sugere que se faca uma comparagcdo com
conceitos como trabalho e dinheiro, ja que gastar dinheiro esta diretamente relacionado
com o trabalho e, consequentemente, a energia. Afinal, para realizarmos qualquer tarefa,

necessitamos de energia para a executar (Marques, 2020; Schobert, 2014).

A atividade do setor elétrico, desde a sua producao, transporte e distribuicdo pelos seus
consumidores, teve inicio no final do século X1X. No entanto, era notavel uma distincao
deste setor nos varios paises. Nos Estados Unidos da América, por exemplo, cerca de

75% das empresas do setor, na década de 70, eram empresas privadas (Gongalves, 2013).

Nas ultimas décadas do seculo XX, o setor elétrico mundial enfrentou grandes mudancas
no que diz respeito ao seu paradigma, motivadas por uma variedade de fatores, como, por

exemplo, aspetos econdmicos, demograficos, ambientais e estratégicos. Neste periodo,
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uma parte consideravel dos paises da Unido Europeia ja tinha adotado novas politicas
estruturais para o setor ou, aquelas que ainda ndo o tinham feito, estavam em processo de
implementacéo dessas politicas. O Reino Unido foi o primeiro pais da Europa a fazé-lo
(Tomé, 2009).

Assim, estas mudancas foram sustentadas em dois niveis: Diretivas Europeias sobre o
mercado de eletricidade e pela Comissédo Europeia. A primeira, obrigava os Estados-
Membros a adotar medidas para liberalizar os seus mercados e, a segunda, fazia com que
as conexdes entre os sistemas elétricos de cada estado fossem reforgadas (Tomé, 2009).

De seguida, é apresentada uma linha cronoldgica das restruturacées do setor elétrico em

diferentes paises (figura 3).

Figura 3- Cronologia de reestruturacdo do setor elétrico em diferentes paises.

1996
Noruega,

1979 1992 Suécia e Nova 2004
Chile Argentina Zelandia Italia
- - - - - - -

1990 1994 1998
Inglaterra Porteugal Alemanha,
e Gales Australia Espanha, Holanda

e EUA (estado da
California)

Fonte: Martins, 2020; Paiva, 2015.

A figura 3 apresenta uma linha do tempo referente a reestruturacao do setor elétrico em
diferentes paises ao longo dos anos. O processo comecou em 1979 com o Chile, seguido
por Inglaterra e Pais de Gales em 1990. Em 1992, a Argentina aderiu a reestruturacao.
Dois anos depois, em 1994, Portugal e Australia juntaram-se ao movimento. Em 1996,
foi a vez da Noruega, Suécia e Nova Zelandia. Em 1998, diversos paises, incluindo
Alemanha, Espanha, Holanda e EUA (especificamente o estado da California), também

reformularam o seu setor elétrico. Por fim, em 2004 ocorreu a reestruturagdo na Italia.

23de 111
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Portanto, durante os ultimos anos, foram desenvolvidas varias Diretivas Europeias. Estes
atos legislativos da Unido Europeia, tém por finalidade exigir aos Estados-membros a
obtencdo de um determinado resultado sem especificar a modificagdo legal a ser
implementada. Assim, existe uma certa liberdade para cada estado adotar as melhores

ferramentas de modo ao objetivo proposto ser alcancado.

1.2.2 O Setor Elétrico em Portugal

A liberalizacdo dos setores elétricos na maioria dos paises europeus foi implementada de
forma gradual. Numa primeira fase, comegou apenas por abranger os clientes com maior
consumo e com os niveis de tensdo mais elevados. Em Portugal, seguiu-se uma estrateégia
semelhante, com a abertura do mercado a ser realizada de forma gradual entre 1995 e
2006. A partir de 4 de setembro de 2006, todos os consumidores em Portugal continental

passaram a poder escolher o seu fornecedor de energia elétrica (ERSE, s.d).

Apos a revolugédo de abril de 1974, em Portugal, ocorreram mudancas significativas. A
30 de junho de 1976, foi criada a EDP, SA - Energias de Portugal como resultado da

nacionalizacdo e fusdo das principais empresas do setor elétrico portugués (Tomé, 2009).

Em 1998, com a publicacéo da Lei n.° 189/88, teve inicio a liberalizacao do setor elétrico
em Portugal, permitindo, deste modo, a producao independente de energia por meio de
fontes renovaveis ou cogeracdo. Em 1995, os Decretos-Lei n.° 182/95 a 188/95
estabeleceram uma nova estrutura organizacional para o setor elétrico no pais. Estes
decretos-lei estabeleceram um modelo composto por dois sistemas elétricos: o Sistema
Elétrico de Servico Publico (SEP) e o Sistema Elétrico Independente (SEI). Ao mesmo
tempo, foi criada uma entidade reguladora independente, a Entidade Reguladora dos

Servicos Energéticos (ERSE), para supervisionar o setor (Martins, 2020).

Em 2000, ap0s varias etapas, a maioria do capital social da EDP, SA passou a ser privada.
Nesse mesmo ano, no més de junho, o Governo criou a Redes Energéticas Nacionais
(REN), responsavel pela rede nacional de transporte de energia elétrica. O Estado
portugués adquiriu 70% do capital da REN, SA de modo a assegurar a imparcialidade e

transparéncia deste operador (Gongalves, 2012).
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Em 20 de agosto de 2003, os Decretos-Lei n.° 184/2003 e 185/2003 foram publicados,
dando inicio a liberalizacdo do setor elétrico em Portugal, seguindo os principios da
Diretiva 2003/54/CE. Isso resultou na criacdo do Mercado Ibérico de Eletricidade
(MIBEL) através de acordos com Espanha. Os principios de abertura e competitividade
estabelecidos nessa diretiva foram incorporados no Decreto-Lei n.° 29/2006, que definiu
a organizacdo e funcionamento do sistema elétrico nacional e a estrutura dos mercados
de energia elétrica, substituindo a antiga diretiva n.° 96/92/CE (Martins 2020; Gongalves,
2013).

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 169/2005 aprovou uma nova estratégia
nacional para a energia, intensificando a liberalizagdo e promovendo a concorréncia
iniciada em 1995. O Decreto-Lei n.° 29/2006 e subsequentes, como os Decretos-Lei n.°
172/2006 e n.° 264/2007, estabeleceram as bases para a organizagédo e funcionamento do
Sistema Elétrico Nacional (SEN), alinhando-se com a Diretiva n.° 2003/54/CE, que tinha
como objetivo um mercado de energia livre e competitivo. Por conseguinte, este novo
quadro que integra o SEN, permitindo que a producdo e comercializacdo de energia
ocorram em regime de livre concorréncia, enquanto o transporte e distribuicdo sdo geridos

por concessdes de servico publico (Gongalves, 2012).

O principal objetivo das atividades que compdem SEN é fornecer energia elétrica de
maneira que atenda adequadamente as necessidades dos consumidores, tanto em
qualidade como em quantidade. Isso deve ser alcancado com base em principios de
racionalidade e eficiéncia, aplicaveis a todas as atividades do setor elétrico, desde a sua

criacdo até a entrega ao consumidor final (ERSE, s.d).

Em 2019, Diretiva 2019/944 de 5 de junho impulsionou a reestruturacdo do setor
energético em Portugal ao promover a criacdo de mercados de flexibilidade e eficiéncia
energética, bem como incentivar a uma maior interligacdo com o mercado ibérico,
nomeadamente através do MIBEL. Embora a liberalizacdo do mercado de eletricidade
tenha facilitado a entrada de novos fornecedores, este ainda se encontra concentrado em
poucas empresas dominantes. Em concordancia com os objetivos da Unido Europeia,

Portugal estabeleceu metas rigorosas de eletrificacdo e expansdo de fontes renovaveis,
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visando alcangar uma participacao de 80% de eletricidade renovavel até 2030 e 100% até
2050. De modo a atingir estes objetivos, o pais planeia duplicar a capacidade instalada de
energia solar e edlica, paralelamente ao investimento em infraestruturas, como redes

inteligentes.

1.2.3 O Setor Elétrico na Peninsula Ibérica

Nas ultimas décadas, o mercado de energia enfrentou diversos desafios devido as
caracteristicas Unicas da eletricidade e a complexidade competitiva do setor. Dado o papel
importante que a eletricidade desempenha na vida dos consumidores, o mercado elétrico
é complexo e o seu desenvolvimento tem sido um processo gradual. Desde 1988, a Unido
Europeia tem tido como objetivo integrar todos os mercados regionais num mercado

interno Unico (Tomé, 2009).

A internacionalizacdo dos mercados e 0 aumento da competitividade na Europa levou a
que fosse essencial criar um mercado regional de eletricidade. A Comissdo Europeia, em
1996, com a Diretiva 96/92/CE, definiu normas para o setor e 0 acesso ao mercado, bem

como a sugestdo para a criacdo de um mercado interno de eletricidade (Gongalves, 2012)

A partir de 2003, as politicas energéticas na Europa passaram por mudancas
significativas. Estas mudancas devem-se, sobretudo, a necessidade de substituir a
utilizacdo de combustiveis fosseis por utilizacdo de energias renovaveis, devido ao

impacto a nivel ambiental (Marques, 2021).

O MIBEL resultou de um acordo entre Portugal e Espanha para estabelecer um mercado
elétrico regional. Esta medida faz parte da estratégia da Comunidade Europeia para criar
um mercado elétrico europeu unificado. O acordo foi assinado a 1 de outubro de 2004 e
o0 MIBEL entrou em vigor a partir de julho de 2007, tornando-se no segundo mercado

regional elétrico na Europa a ser criado (Tomé, 2009).

O regulamento 2019/942 de 5 de junho cria a Agéncia da Unido Europeia de Cooperacédo

dos Reguladores da Energia (ACER) para promover a coordena¢do e supervisdo entre 0s

reguladores nacionais no mercado energético da Unido Europeia (UE). A ACER ¢

responsavel por facilitar a integracdo do mercado de eletricidade e gés, assegurar o
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cumprimento das normas técnicas e apoiar uma infraestrutura resiliente. Este regulamento
visa melhorar a seguranga energeética, a transparéncia e a cooperacdo transfronteirica,
especialmente na implementacdo de energias renovaveis e na preparacdo para crises de
abastecimento, com apoio da Rede Europeia de Operadores das Redes de Transporte de
Eletricidade (REORT).
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2 METODOLOGIA

O objetivo desta dissertacdo é avaliar e analisar o impacto do capital intelectual no
desenvolvimento econdmico das empresas do setor elétrico em Portugal, utilizando o

modelo VAIC ™, tendo em considerac&o cinco periodos, de 2019 a 2023.

Este estudo utiliza uma abordagem quantitativa para analisar a relacdo entre os
indicadores de rentabilidade (ROA e ROE) e o Cl, medido pelo VAIC™. Para calcular o
VAIC™ e as suas componentes, foi utilizado o Excel, onde cada etapa do método foi
realizada manualmente com base nos dados financeiros disponiveis. Posteriormente, foi

aplicado um modelo de regresséo linear multipla, utilizando o software SPSS.

2.1 Amostra

A amostra é constituida por 39 empresas do setor elétrico que atuam em Portugal, que se
encontram identificadas em anexo, cujos dados apresentados foram retirados da
plataforma SABI e s@o relativos aos periodos de 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023. A
selecdo das empresas em estudo foi realizada com base nos respetivos Codigos de
Atividade Econdmica (CAE) principal e secundario, nomeadamente 35140, 35120 e
35130, que correspondem as atividades relacionadas com a producdo, transporte e

distribuicdo de eletricidade.
As variaveis em estudo, como ilustra a tabela 3, séo:

Tabela 3— Variaveis de Estudo

VAIC™ CEE SCE HCE ROA ROE

Fonte: Elaboracéao propria.

28 de 111
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

2.2 Hipoteses

Vaérios estudos ja realizados nesta area, mostram que existe uma relagdo positiva entre o
VAIC™ ¢ a rentabilidade de uma empresa (Martins, Morais e Isidro, 2013; Gan e Saleh,
2008; Muhammad e Bharu,2009).

Assim, para se poder comprovar a relagdo existente entre as componentes do VAIC™ e
0 desempenho econémico das empresas do setor elétrico portugués, foram criadas duas
hipoteses. Numa das hipoteses, foi testada a relagdo entre as componentes do VAIC™ e
a rentabilidade da empresa medida pelo ROA e, na outra, foi testada a relagcdo entre as
componentes do VAIC™ mas agora, tendo em consideracéo o ROE.

Deste modo, as hipéteses colocadas séo as seguintes:

H1: As componentes do modelo VAIC™ (HCE, SCE, CEE) afetam positivamente o
ROA.

H2: As componentes do modelo VAIC™ (HCE, SCE, CEE) afetam positivamente o
ROE.

De modo a ser possivel analisar as hipoteses colocada anteriormente, foram criados dois

modelos de regresséo:
Modelo 1: ROA = ag + a1 CEE + 02 HCE + a3 SCE + ¢

Modelo 2: ROE = o + 1 CEE + 2 HCE + 3 SCE + ¢

2.3 Método VAIC™

A crescente importancia do ClI na criacdo de valor, levou Pulic (2000) a desenvolver uma
ferramenta (til de medicéo, o VAIC™. O método VAIC™ ¢ determinado pela soma de
trés indicadores distintos: eficiéncia do capital estrutural (SCE), eficiéncia do capital

humano (HCE) e eficiéncia do capital utilizado (CEE).

Martins, Morais e Isidro (2013), referem que “o capital intelectual ¢ medido sobre a forma
de um coeficiente”. Tendo esta ideia em mente, esquematizaram o método VAIC™

conforme ilustra a seguinte figura:
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Figura 4 - Estrutura do Modelo VAIC™
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Fonte: Martins, Morais e Isidro (p. 852, 2013); Pulic (2004).

Segundo Pulic (2000), este metodo foi desenvolvido para ajudar os gestores a alavancar
o0 potencial da sua empresa, sendo, para este efeito, baseado no desempenho atual do
negocio. Em seguida, encontra-se a descricdo do método tendo em consideragcdo 0s
estudos elaborados por Pulic em 1998, 2000 e 2004.

Assim sendo, a abordagem VAIC™ baseia-se nas cinco etapas descritas abaixo.

Em primeiro lugar, é necessario determinar o qudo competente é uma determinada
empresa em criar valor acrescentado (VA). Pulic (2004) considera o VA como sendo o
indicador mais adequado para o0 sucesso empresarial e é calculado através da diferenca

entre a producdo (OUT) e os consumos (IN):
VA= OUT - IN
O VA também pode ser calculado da seguinte forma:
VA = EBIT + Gastos com Pessoal (HC) + Depreciacdes (D) + Amortizacdes (A)
Na otica de Gonzalez, Hernandez e Jiménez (2022), a principal ideia de Pulic ao utilizar
0 VA deve-se ao facto deste indicador contribuir para o aumento da produtividade e,

consequentemente, para a competitividade de uma organizacdo, medindo-a através do

capital intelectual.
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Depois de calculado o VA, a segunda etapa é calcular a eficiéncia dos recursos, capital
intelectual e capital financeiro. E importante realcar que, ao contrario de outros métodos,
Pulic considera que o HC n&o faz parte dos INPUTS, ou seja, ndo séo consideradas como

sendo um custo, mas sim como investimento.

Deste modo, a HCE é calculada da seguinte forma:

VA

HCE = —
¢ HC

No entanto, € necessario ter em consideracdo que o capital estrutural € um indicador que
depende do VA, mas, relativamente ao HC, estas duas componentes comportam-se de
forma inversa. Isto significa que, quanto maior for a participacdo do HC no VA, menor
sera a participacdo do capital estrutural investido (SC). Assim, o SC, € calculado através
de:

SC = VA-HC

De seguida, na terceira etapa, a SCE € determinada através do coeficiente entre 0 SC e 0
VA.
SC

SCE = —
VA

Passando agora para a quarta etapa, a eficiéncia do capital intelectual (ICE) € obtida

através da soma entre HCE e SCE.
ICE = HCE + SCE

De seguida, é necessario obter informacdes relacionadas com o capital utilizado uma vez
que o CI ndo pode criar valor por si s6. O capital aplicado (CA) é obtido pelo total do

ativo liquido. Assim, a CEE é dada por:

VA

CEE = —
CA
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Por fim, a quinta e Ultima etapa, permite a comparacdo da eficiéncia global da criacdo de
valor, ou seja, 0 método VAIC™, que consiste no somatério entre ICE e CEE, sendo que

a ICE é dada pelo somatorio entre HCE e SCE. Assim, temos que:
VAIC™ = ICE + CEE = HCE + SCE + CEE

2.3.1 Vantagens da aplicacdo do método VAIC™

Uma das grandes vantagens da implementacdo do método VAIC™ para medir o Cl é a
sua simplicidade. Ao contrario de outros métodos, 0 VAIC™ utiliza dados financeiros ja
disponiveis nas demonstracBes financeiras. Isto permite que as organizacdes,
independentemente da sua dimens&o ou setor, possam medir o valor gerado pelos seus
ativos intangiveis de forma objetiva (Pulic, 2004). Deste modo, o VAIC™ torna-se
acessivel a uma maior variedade de empresas, facilitando a sua aplicagdo em contextos

empresariais diversificados.

Além de permitir uma avaliagdo quantitativa do Cl, o VAIC™ apresenta vantagens no
que respeita a transparéncia e a divulgacdo da informacdo disponibilizada aos
stakeholders. Como este modelo se baseia em dados financeiros auditaveis, facilita a

comunicacdo do valor do CI para os investidores, acionistas, entre outros (Pulic, 1998).

Em suma, 0 método VAIC™ desenvolvido por Pulic (1998, 2000 e 2004) contribui
significativamente para a gestdo e medicdo do CI nas empresas. A sua simplicidade,
acessibilidade e capacidade de integrar as varias componentes do Cl tornam-no numa

ferramenta Gtil e valiosa para os gestores e investidores.
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3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos com a analise dos
dados relacionados com a influéncia do capital intelectual no desempenho econémico das
empresas do setor elétrico em Portugal. Assim, a influéncia do capital intelectual é medida
pelo método VAIC™ enquanto o desempenho econémico das empresas é representado
pelas variaveis ROA e ROE.

A analise dos dados foi feita com recurso a métodos estatisticos, nomeadamente a
regressao linear multipla, aplicada aos dados relativos aos anos de 2019 a 2023.

3.1 Analise do Valor Acrescentado (2019-2023)

O VA, como referido no ponto 2.3, representa a riqueza gerada pelas empresas durante o
seu processo produtivo, sendo obtido através das diferencas entre as receitas e 0s custos
associados as operacOes. Previamente, recorreu-se a ferramenta Excel para calcular

manualmente este valor.

De seguida, é apresentada uma analise da evolugdo do VA nos periodos de 2019 a 2023,

das empresas gque constituem a amostra deste estudo.

Gréfico 1 - Evolucao do Valor Acrescentado (VA).

VALOR ACRESENTADO (VA)

~ o Valor Médio
o o
o o
< (o))
in = ) o
3 o =) o0
7o) ~ ™ ™ ~
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~ — ® I
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— o
o~
2019 2020 2021 2022 2023 TOTAL
Fonte: SPSS.
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Com base no gréfico 1, é possivel verificar uma variagdo ao longo dos anos em analise.
Em 2019, o VA é de 21.750.570, seguido de um aumento em 2020 para 22.390.445 e em
2021 para 25.380.445. No ano de 2022, o VA sofre um aumento significativo sendo que
no ano de 2023 apresenta o seu valor médio mais elevado, de 30.629.309 euros.

O valor médio do VA, nos cinco anos em analise, mantem-se relativamente estavel,
refletindo a consisténcia das empresas em estudo relativamente ao VA gerado ao longo
do tempo, ainda com oscilagfes pontuais.

3.2 Analise da Evolugdo do ROA e ROE (2019-2023)

A tabela 4 apresenta a evolugéo dos indicadores ROA e ROE entre os anos de 2019 e
2023, com base nos dados obtidos na plataforma SABI e analisados atraves do software
SPSS. Os valores dos indicadores de desempenho econdmico das empresas analisadas,
foram calculados previamente utilizando a ferramenta Excel, como é possivel verificar
no anexo. Para cada ano, sdo exibidos valores minimos, maximos, médios e desvios-
padrdo, permitindo uma analise detalhada da variacdo e do desempenho financeiro ao

longo do periodo.

Tabela 4 - ROA e ROE (2019 a 2023).

ROA 2019 -0.400570 0.295026 0.034074 0.131108
2020 -0.908500 0.295856 0.323943 0.194784
2021 -0.242589 0.179429 0.000005 0.881000
2022 -0.512752 0.677604 0.552095 0.214925
2023 -0.858455 0.616359 0.093546 0.250690
ROE 2019 -3.011953 1.035725 0.183670 0.764402
2020 -0.427168 6.134686 0.482449 1.019242
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2021 -6.032032 17.223339 1.139409 3.950265
2022 -2.366689 1.367271 0.212332 0.778216
2023  -0.116969 1.910231 0.465791 0.482016
Fonte: SPSS.

Ao longo dos cincos anos em estudo, 0 ROA apresenta um comportamento ciclico. Em
2019, o valor médio do ROA foi relativamente baixo (0.034074) o que indica que, em
médias, as empresas analisadas ndo estavam a gerar retornos significativos sobre os seus
ativos. Em 2020, houve um aumento consideravel que pode estar relacionado com ajustes
nos ativos, talvez para fazer face aos desafios provocados pela COVID-19. No entanto,
em 2021 e possivel observar um grande decréscimo neste indicador onde o retorno gerado
pelos ativos neste periodo é praticamente nulo. Contudo, em 2022 ha uma forte
recuperacdo do ROA, apresentando o valor medio mais elevado neste mesmo ano. Em
2023, volta a decair o que podera indicar que o setor apresenta dificuldades em fazer fase

aos desafios operacionais.

Em 2019, o valor médio do ROE é de 0,183670 apresentando o valor mais baixo dos anos
em estudo. No entanto, em 2020, apesar das dificuldades impostas pela pandemia,
aumentou significativamente. O valor médio mais elevado dos anos em analise, €
apresentado em 2021. A variacdo do ROE ¢é bastante evidente no decorrer dos cinco anos
apresentados, com um pico em 2021 seguido de uma queda em 2022. A recuperacao
parcial em 2023 sugere que as condi¢Ges de mercado melhoraram, contudo, as empresas
ainda enfrentavam algumas dificuldades em manter os retornos dos capitais proprios

elevados.

Assim, os dois indicadores apresentados anteriormente, nos anos de 2019 a 2023,
apresentam um comportamento instavel, fortemente afetado por fatores econémicos.
Fatores como a pandemia COVID-19, as flutuac6es nos mercados de energia, a crescente
importancia do tema das energias renovaveis e a invasao da Ucrania pela Rassia podem

explicar esta mesma instabilidade evidenciada por estes dois indicadores.
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3.3 Andlise da Evolucdo do VAIC™ e das suas componentes
(2019-2023)

A tabela 5 expressa as estatisticas descritivas do VAIC™ e das suas componentes (CEE,
HCE, SCE e ICE) para o periodo de 2019 e 2023. Para o célculo das estatisticas
descritivas apresentadas a seguir, recorreu-se ao software SPSS.

Tabela 5 - VAIC™ e as suas componentes.

2019 Minimo -0.456970 -18.604396 -3.312978 -17.550645 -17.660756
Méaximo 1.128218 79.224591 1.378939  80.211968 80.700610
Média 0.202448  4.009907  0.635728  4.645635 4.848083

Desvio-Padrdo 0.324312 13.957007 0.724694 14.026494 14.106654

2020 Minimo -0.782619  -3633819 -0.120726 -2.358626  -2.862819
Maximo 2.882799 73.516091 1.696181 74.502488 74.887706
Média 0.246290  5.050832  0.762657  5.813489 6.059778

Desvio-Padrdo 0.530798 12.410556 0.379853  12.449709 12.500613

2021 Minimo -0.468927 -20.132739 -1.864164 -19.083068 -19.137838
Méaximo 2.146202 65.843470 3.223910 66.828282 66.978241
Média 0.171612  2.518766  0.683356  3.202123 3.373735

Desvio-Padrdo  0.420708 11.900829 0.801130 11.923581 11.971031

2022 Minimo -0.397698 -10.575187 -6.526241 -9.480626  -9.590860
Méximo 2.347747 51490978 4.247142  52.471557  52.765533
Média 0.276734 5.470880 0.669983  6.140863 6.417597
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Desvio-Padrdo 0.497445 11.944849 1.411394 12.105178 12.215273

2023 Minimo -1.846238 -57.672295 0.004505 -56.654956 -58.182664
Méaximo 1.347834 18.051922 2.077820 18.996526  19.207746
Média 0.216798  2.385854  0.797881  3.183735 3.400533

Desvio-Padrdo 0.584092 11.199783 0.375338 11.172690 11.504501

Fonte: SPSS.

Com base na tabela 5, é possivel analisar o método VAIC™, nos periodos de 2019 a 2023.
O VAIC™, desenvolvido por Pulic (1998,2000, 2004), tem por objetivo medir o capital
intelectual e a sua eficiéncia através de trés componentes: SCE, HCE e CEE. De seguida,

é apresentada uma analise a cada uma destas componentes bem como da ICE.

E possivel verificar que existem variagdes significativas no decorrer dos cinco anos em
andlise. Estas variacdes refletem os diferentes desafios e as diferentes oportunidades que

as empresas deste setor enfrentaram durante este periodo.

Quanto a CEE, esta componente permaneceu relativamente estavel. O aumento da CEE
entre 2019 e 2022 traduz-se numa melhoria gradual da capacidade das empresas em
otimizar o uso dos seus recursos financeiros, dando resposta aos desafios impostos pela
pandemia COVID-19.

Em 2019, HCE apresenta um valor relativamente alto, comparado com as outras
componentes. Isto significa que, neste ano, o capital humano desempenhou um papel
crucial nas empresas deste setor, onde o conhecimento bem como a experiéncia dos
profissionais revelaram ser um fator importante. No entanto, em 2021 e 2023 é possivel
observar uma queda acentuada neste indicador. Por outro lado, em 2022 verifica-se uma
recuperacao que, possivelmente, estard associada ao aumento de investimentos em capital
humano ap06s os impactos iniciais da pandemia, uma vez gque as empresas se tiveram de

adaptar e arranjar estratégias para fortalecer as suas equipas.
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Relativamente a SCE, esta apresenta 0s valores mais baixos ao longo do periodo em
analise. Isto significa que esta componente é a que menos contribuiu para a criacdo de
valor. Em 2020 e 2023, observa-se uma ligeira melhoria nos resultados apresentados. No
entanto, € possivel concluir através da média dos valores observados da SCE que ainda

ha espaco para melhorar e otimizar 0s processos operacionais neste setor.

A ICE é nos dada pela soma da HCE e SCE, que reflete as flutuacdes observadas nestas
duas componentes. Assim, nos anos em que a HCE apresentava valores mais elevados, a
ICE era consequentemente mais elevada também. O declinio da ICE em 2021 e 2023
mostra que, em periodos de crise, a perda da HCE teve um grande impacto na criacao de

valor.

Por fim, em 2020 o valor médio de VAIC™ traduziu-se na resposta do setor elétrico em
tempos de crise, uma vez que neste periodo em todo o mundo se vivia a pandemia
COVID-19 e, com ela, foi necessario adotar estratégias inovadoras e gerir eficazmente os
recursos humanos e financeiros das organizagdes. A recuperacdo do VAIC™ em 2022
demonstra que as empresas conseguiram recuperar a eficiéncia perdida durante a
pandemia. No entanto, em 2023, é possivel observar um declinio o que significa que as
estratégias utilizadas para a recuperacdo dos anos anteriores, ndo foram completamente

sustentaveis.

3.4 Andlise da relacdo dos resultados entre ROA, ROE e VAIC™

De seguida, sera realizada uma analise entre os valores dos indicadores ROA, ROE e
VAIC™!, com base nos dados das tabelas 4 e 5, apresentadas nos pontos anteriores. O
objetivo desta analise é explorar a relacdo entre o desempenho econdémico, medido pelo
ROA e ROE, e o capital intelectual das empresas, representado pelo VAIC™ e as suas

componentes.

Em 2020, o VAIC™ teve um dos seus valores mais altos (6,05) o que se traduziu numa
maior eficiéncia na criacdo de valor a partir de recursos intangiveis. A par disto, 0 ROA
também é positivo (média de 0,32), sugerindo que, se as empresas conseguirem otimizar
0 uso do seu capital humano, estrutural e financeiro, a rentabilidade do seus ativos

melhora. De forma similar, em 2022, o VAIC™ (6,41), valor mais elevado no decorrer
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dos cinco anos em andlise, é acompanhado por um ROA relativamente mais elevado
(0,52).

Em 2021 e 2023, os valores do VAIC™ diminuiram, respetivamente, para 3,37 e 3,40,
refletindo uma menor eficiéncia na gestdo do capital intelectual. Nesses mesmos anos, o
ROA apresenta valores negativos (-0,24 em 2021 e -0,51 em 2023), 0 que indica que uma
menor eficiéncia na gestao do capital intelectual tem um impacto negativo na capacidade

de as empresas gerarem lucro através dos seus ativos.

Do mesmo modo, nos anos de 2020 e 2022 cujo valores do VAIC™ sdo mais elevados
coincidem com o aumento significativo do ROE (0,48 em 2020 e 0,21 em 2022). Nos
dois anos referidos, a HCE apresentou também os seus valores mais elevados o que indica

um papel fundamental do capital humano na criagéo de valor.

No entanto, em 2021 e 2023, a diminuigdo do VAIC™ foi acompanhado por uma reducéo
significativa no ROE, chegando, em 2021, a apresentar valores negativos (-6,03)
refletindo uma queda na HCE e na SCE. Este resultado sugere que a falta de investimento
e uma gestdo incorreta do capital humano e estrutural afeta profundamente a rentabilidade

das empresas.

As tabelas 6 e 7 apresentam os resultados obtidos através da aplicacdo do modelo de
regressdo que testam o modelo 1 e o modelo 2, respetivamente. Estas duas tabelas tém
como objetivo o de compreender a relacdo entre os indicadores de rentabilidade (ROA e

ROE) e 0 desempenho do capital intelectual medido pelo VAIC™,

Para esta analise, recorreu-se ao software SPSS para efetuar a regressao linear. As etapas
especificas do método VAIC™ foram previamente calculados em Excel, de forma
manual, utilizando dados extraidos das demonstraces financeiras das entidades
analisadas, disponiveis na base de dados SABI. Os célculos detalhados de cada
componente do VAIC™ e de cada empresa analisada, encontram-se disponiveis nos

anexos (anexo 2).
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1 00 since
1921
aNeE

R? ajustado

F (Sig.)
CEE
(B Sig.)

HCE
(B, Sig.)

SCE
(B, Sig.)

Constante (B,
Sig.)

*, ** *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.

0.482

12.781
(<0.001)

0.580 ***
(<0.001)

0.330*
(0.011)

0.305 *
(0.022)

-0.061 *
(0.022)

0.084

2.155
(0.111)

0.016
(0.937)

0.390 *
(0.019)

-0.082
(0.680)

-0.032
(0.730)

0.273

5.767 (0.003)

0.329 *
(0.031)

0.400 **
(0.007)

-0.103 (0.482)

-0.011 (0.531)

Tabela 6 — Resultados do modelo de regresséo 1 (ROA).

0.536

15.626
(<0.001)

0.472 ***
(<0.001)

0.496 ***
(<0.001)

0.083
(0.466)

-0.058
(0.066)

0.671

26.824
(<0.001)

0.529 ***
(<0.001)

0.424 ***
(<0.001)

0.032
(0.765)

-0.004
(0.948)

Fonte: SPSS.

Os resultados demonstram que, ao longo do periodo em analise, a HCE e CEE foram as

variaveis que mais contribuiram para o desempenho financeiro das empresas, em termos

de ROA. A componente CEE revelou-se particularmente importante nos anos de maior

estabilidade econdmica, como em 2019, 2022 e 2023, refletindo a importancia de uma

gestao eficiente dos ativos das empresas.

A HCE, por sua vez, foi significativa em praticamente todos os anos, indicando que o

investimento no desenvolvimento do capital humano é um fator crucial para aumentar a

rentabilidade empresarial. Esta componente foi especialmente importante em 2020,

quando o impacto das restantes variaveis foi insignificante, sugerindo, novamente, que

em periodos de incerteza, como foi o caso de 2020, as competéncias e conhecimento dos

colaboradores tornam-se essenciais para a performance das empresas.
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Apesar de algumas flutuagdes, a componente SCE, ndo demonstrou ser consistente ao
longo do tempo, sugerindo que o capital estrutural foi menos determinante na criagdo de

valor.

Em suma, a analise revela que o desempenho financeiro das empresas esta fortemente
correlacionado com a gestdo eficiente dos recursos tangiveis e intangiveis, com destaque
para HCE e para CEE.

Tabela 7 - Resultados do modelo de regresséo 2 (ROE).

R? ajustado 0.61 0.453 0.04 0.298 0.179
F (Sig) 1.824 11.491 1521 6.389 3.758
ig.

J (0.161) (<0.001) (0.226) (01.001) (0.019)

CEE 0.346 * 0.820 *** 0.307 * 0.297 ** 0.274

(B, Sig.) (0.059) (<0.001) (0.077) (0.043) (0.189)

HCE -0.276 -0.034 -0.044 0.358 ** -0.218

(B, Sig.) (0.104) (0.783) (0.787) (0.015) (0.241)
SCE 0.048 0.227 -0.082 -0.280 ** 0.552 ***

(B, Sig.) (0.782) (0.144) (0.627) (0.050) (0.003)

Constante (B, -0.118 -0.356 0.958 0.060 -0.127

Sig) (0.559) (0.346) (0.313) (0.666) (0.534)

*, ** *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.

Fonte: SPSS.
A analise dos resultados do modelo de regressdao 2, com o ROE como variavel
dependente, apresenta uma evolucdo diversificada no impacto das variaveis
independentes (SCE, HCE e CEE). De forma geral, a CEE ¢ a variavel mais consistente,
uma vez que mantém o seu impacto positivo no ROE, especialmente em 2020 e 2022,

anos em que apresenta valores de significancia elevados.
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Em contrapartida, somente em 2022 é que a HCE apresentou um impacto significativo
nos resultados das empresas em analise. Nos restantes anos, os valores negativos,

informam que a HCE n&o foi expressiva.

Em 2023, a SCE destacou-se por ser a variavel com maior impacto positivo e significativo
sobre 0 ROE. Também € possivel observar que esta variavel, nos anos anteriores,
apresentou um efeito menos relevante e, nos anos de 2021 e 2022, chegou a apresentar
resultados negativos.

O R? ajustado também variou de forma consideravel ao longo dos anos, com o maior
valor em 2019 (61%), o que indica que nesse ano o0 modelo foi mais eficaz em explicar o
ROE. Em 2021 e 2023, o mesmo indicador apresentou valores muito baixos, sugerindo
que as variaveis em estudo nao foram suficientes para explicar o desempenho financeiro
das empresas do setor elétrico portugués, o que se traduz na necessidade de considerar

outros fatores para explicar os resultados do ROE.

Assim, a CEE foi, de forma geral, a componente que mais influenciou positivamente o
desempenho financeiro ao longo dos cinco anos em analise. No entanto, a importancia do
HCE e SCE variou, tendo a SCE apresentado maior relevancia no Gltimo ano em anélise.
Estes resultados demonstram que uma boa gestdo financeira e humana é essencial, no
entanto, diversos fatores podem assumir maior ou menor importancia em fungdo do

contexto econdémico e das estratégias empresariais adotadas em cada ano.

3.5 Concluséo do estudo, Limitacdes e Investigacdes Futuras
3.5.1 Concluséo do estudo

Os dados analisados revelam que o capital intelectual, medido através das suas
componentes, desempenha um papel significativo na explicacdo do desempenho

financeiro, expresso nos indicadores ROA e ROE.

De forma consistente, a HCE mostrou-se essencial para um bom desempenho financeiro,
particularmente em periodos de incerteza, como 2020. Isto sugere que o talento, as
competéncias e a capacidade de adaptacdo dos colaboradores séo fatores fundamentais

para a resiliéncia organizacional. Por outro lado, a CEE apresentou maior impacto nos
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anos de maior estabilidade, como 2019, 2022 e 2023, refletindo a importéancia de uma boa
gestdo dos ativos financeiros alinhada com uma boa gestdo dos ativos fisicos. A SCE
apresentou resultado mais instaveis, mostrando-se menos consistente na sua contribuicao

para a rentabilidade.

De forma geral, os resultados obtidos reforcam a ideia de que o capital intelectual é um
fator importante para o desempenho das empresas. No entanto, a sua influéncia nao é
estatica e depende do contexto econémico.

3.5.2 Limitacdes

Uma das principais limitacdes deste estudo reside na utilizacdo de dados apenas de
empresas do setor elétrico em Portugal. Embora este foco ofereca uma viséo detalhada e
especifica sobre o impacto do capital intelectual num setor em particular, pode limitar a

generalizacdo dos resultados para outros setores e regides.

Além disso, a dependéncia de indicadores financeiros especificos, como 0 ROA e ROE,
para medir o desempenho econdmico podera ser uma limitacdo. Embora estes indicadores
sejam amplamente aceites, ndo englobam todas as dimensdes do desempenho

empresarial.

Por fim, a analise temporal limitada aos anos de 2019 a 2023, implica que os resultados
se encontrem influenciados por eventos econdmicos excecionais, como a pandemia
COVID-19. Estes eventos podem ter afetado o desempenho das empresas de maneira
atipica, o que dificulta a avaliacdo do impacto do capital intelectual em periodos mais

estaveis.

3.5.3 Investigacdes Futuras

Para futuras investigacdes, sugere-se a ampliacdo do estudo de modo a incluir empresas
de outros setores, permitindo a comparacdo entre industrias e uma andlise mais

abrangente do impacto do capital intelectual em diferentes contextos.

Outra proposta para investigacoes futuras seria a aplicacdo de métodos qualitativos, como
entrevistas ou estudos caso, de modo a explorar de forma mais profunda a maneira como

as empresas gerem e valorizam o seu capital intelectual internamente.
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Por ultimo, seria interessante expandir o periodo de andlise para incluir um horizonte
temporal mais extenso. Periodos econdmicos mais estaveis permitiria avaliar o impacto

do capital intelectual com maior consisténcia ao longo do tempo.
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CONCLUSAO

Vivemos numa sociedade global onde as mudancas sociais e econdémicas acontecem a um
ritmo acelerado, criando uma realidade diferente daquela que conheciamos ha algumas
décadas. As empresas de hoje encontram-se neste contexto, ou seja, numa busca constante
de novas ideias e produtos para se manterem competitivas no mercado. O conhecimento

assume-se como sendo o recurso mais valioso que uma empresa pode ter para gerar valor.

O capital intelectual tem vindo a ganhar uma crescente importancia na literatura e na
pratica empresarial como fonte de criacdo de valor. Como referem Ermawati et al (2023),
0 crescimento do capital intelectual indica que a empresa possui uma vantagem
competitiva exclusiva, o que reforca a posicéo da entidade no mercado e potencializa os

lucros, aumentando consequentemente o seu valor.

Este estudo teve como objetivo a analise da relagcdo entre o capital intelectual, medido
através do modelo VAIC™, e o desempenho financeiro de 39 empresas do setor elétrico

em Portugal, utilizando como principais indicadores de desempenho 0 ROA e o ROE.

E importante realcar que a variabilidade nos resultados apresentados, em termos de
significancia das componentes do capital intelectual ao longo dos anos, podera ser
justificada por diversos fatores, uma vez que o setor elétrico esta fortemente condicionado
por regulamentacGes governamentais e oscilacdes nos precos da energia. Estes fatores
externos, muitas vezes imprevisiveis, podem influenciar a maneira como cada

componente do capital intelectual impactua o resultado financeiro da empresa.

Por fim, este estudo contribui para a compreensdo do papel que o capital intelectual
desempenha na performance financeira, evidenciando a necessidade de as empresas
valorizarem este ativo intangivel. O capital intelectual deve ser encarado como um
recurso essencial, uma vez que uma boa gestdo deste ativo pode influenciar positivamente

o resultado das organizacoes.
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Denominagéo da Empresa

Su Eletricidade
Alfa Eletricidade
Edp Comercial

Endesa
Naturgy
E-Redes
Ren
Goldenergy

Ren Trading

Enforcesco

Eni Plenitude

Audax

Muon Eletric

Ezu Enegia
Luzboa
Logica
Jafplus
Elergone
Lusiada
Repsol
Eem

Eda
Agita
Atenta
Blunt
Cargga
Cepsa
Connect
Corp
Douro
Energift
Generation
Power
Propensal
Soli.Do
Suncore
Volumes
E-Plug
Logical

SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 '+

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

ANEXO 2

58 de 111
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

ANEXO 2 — Aplicacdo do método VAIC™ as empresas em analise

Empresa: 5U Eletreidade

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pesscal (HC)

ANO EBIT HE VA
2023 2 583000 SE26000 12508000
i 1 (50 GO0 786000 9885000
ikl BT 000 T426 000 A:232 000
kil 1251 000 6256 000 7547 000
2018 ATE000 5 00 000 GTTE OO0
Efapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado
CEE = Wi CA CA = Tolal do Ativa Liquido = Ativa Circulanie
AND VA CA CEE
2033 12508000 AFE45000  0,00281%%
i QEBS000 2175508000 00045382
2021 SZIA000 2240245000  0.00GET4E
kil TEATO00  ATO4BSO000 00086658
2018 8 T2 000 BOBE21000 00020867
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = VA /HC MG = Gasios com Passaal
AND VA HC HEE
2023 125608000 9626000  1,3131788
€022 & BAE 000 786000 11238341
2021 8232000 TA26000  1,1086805
ki) 7 £47 000 G286000  1,108607
2018 9 776 000 5800000 16855172
Etapa 4 - Eficiéncia do capital I
SCE=8C/vA SC=VA.HC
AND VA HC SC SCE
2033 12608000 5626 000 2883000 0238407
2022 9 B85 000 8756 000 1050000 0110268
201 8 232 000 T426 000 S0T000  O,058032
ik} 7 647 000 5266 000 1261000 0185761
2018 8 776 000 5 800 000 1976000 040671
Etapa & - Eficiéncia do capital imteloctual
ICE = HCE + BCE
ANO HCE SCE ICE
233 13101758 0,x30487 1,651683
203 11235341 0,110258 1234002
2031 1,1086858 0, 0980x2 1, 206718
A0 11585976 0, 165751 1,364455
2018 1,6865172 0, 406710 2, ey
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou WAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE SCE WACTM
233 00128123 131307 0238487 1 6B440
202F 00045352 1,123534 0110288 1234737
231 0003676 1, 108687 005802  1,270%5
2020 0008558 1,198658 0165781  1,37312%
2018 0,0100867 1,686617 0406710 2100314
ANO CEE ICE VAICTM
2033 00128123 1651683 1568475
2032 0,0045352 1234200 1, 238737
2021 0,0036746 1,206718 1,210354
230 0,0085E8 1, 364455 1,37315
2018 001208567 2,092 2104314
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Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

ROE = Resultado Liquido | Capital Propno

AND RLF P ROE
2023 21968000 45 558000 Q478002
2022 7G56000 3 348 000 0,085016
2021 -16£23000 153 E56 000 0, 10EEEA
2020 1222000 25 BO0 000 0,04 7E22
2018 - 17588 000 14 BAG OGO -1, 211386

Rentabilidade dos Ativos (ROA)

RO = Resultado Liquido | Total do Afvo

AND RLF A ROA
2023 21568000 1 (716 5&0 000 0,021610
2022 7E56000 2 55 572000 0005334
2021 -16£23000 2 206 746 000 0,007141
2020 1222000 58 BG4 000 0001273
2018 -17 388000 A58 555000 -, 0206542
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Empresa: Alfa Energia

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gasices com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 2150 576 230814 241351
2002 1413538 105 657 1523 5as
2021 2533 25471 48002
2020 B2 20 25042 AT 962
2018 41577 11675 53256

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE =W/ CA G = Total do Ativo Liguido = Alivo Circulante
AND VA CA CEE
2023 2421381 4117847 05880235
2022 1623 538 3a7eTEl 04507820
2021 28003 2066108 00232337
2020 2317 962 1088027 02974314
2018 53256 29871 0,1439848

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE =W | HC HC = Gastos com Pessaal

Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Préprio

ANG VA HE HCE
i P ] 2421381 230814 104806458
i r 1623 536 MWSEST 138012265
2021 48003 26471 18886537
2020 317 962 26042 126572208
2018 53 256 1167 4,5500108
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SBC=VA-HC
ANG VA HE SC SCE
i P ] 2421381 230814 218067 0908677
i r 1623 536 104 657 1413838  0,926064
2011 28003 26471 22633 0453095
2020 317 962 26042 252900 0521243
2018 53 256 11678 41877 0,7e0702
Etapa 6 - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
AND HCE SCE KKE
A3 10,4508538 0904677  11,395337
M2 1390126 0520061 14 EE000
A1 18848537 046535 2, 354062
A 126808 0521243 13618472
2018 4,5600108 0,780 5,340713
Etapa & - VAICTM
WAKCTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANG CEE HCE SCE VAICTM
A3 058800035 10, 490650 0,808677 11,983360
A2 0,4607ER0 13,801256 0,528064 15280072
2021 0023337 1884654 0489388 2 3TT206
2020 02604314 12 B0 0,521243 13,915504
2018 01435829 4,860011 0780702 5488550
ANG CEE ICE VAICTM
A3 058800035 11,396327  11,883380
A2 0,4607ER0 14 E2a000  16,280072
221 002337 2 354062 23700
2020 02604314 13518472 13915504
2018 01435829 5,340713 6, 482608
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AND BLP cP ROE
2023 1848754 322 080 0571842
2022 1143643 1488 28 0783733
2021 ag5e 207 030 0,012550
2020 EE041 A X3 0755322
2018 861 4185 0, 468880

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resuliado Liquido ! Tolal do Ativa

AND RLP A ROA
2023 1848 T 4510218 0205504
2022 1143643 2428754 0,332545
2021 ag5e 2006 722 0001838
2020 EE041 1103 425 0207588
2018 34861 403728 0086225
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Empresa: EDP Comercial
Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Praprio (ROE)
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC) ROE = Resukade Liquido / Capital Prépric
AND EaT HE WA AMO RLE cp ROE
2023 9 2 000 45 536 000 278 555000 203 16981000 281377000 064268
2022 16 288 000 41187000 235 535 000 202 134002 000 264084000 0,510250
2021 51774 000 22073000 125E47000 2001 685282000 2EESE1000 0,242630
2020 £3E51 000 A0 AEI000 B4 114000 000 39938000 186202000 0,285882
2mns 35 74T 000 24423000  E1170000 9 2250000 1146 170008 0243178
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado ROA = Resulado Liquido / Total do Afve
CEE =W/ CA CA = Total do Atrvo Liguida = Abivo Ciroulamie
AMO RLE A BOA
ANG WA CA CEE 203 16E981 000 1258452000 0,122022
2023 TS 58 000 1073718000 02870128 202 134 802 000 1152 484000 0,115360
2022 235 B35 000 52354000 02447488 2001 65282000 991587000 0,065804
20 125 247 000 A @000 01807314 000 39938000 T43EE5000 0,083706
2020 B4 114 300 E14E34 000 01368523 S 28285000 TSA 02T 004 @,035800

0ms E1170 000 G55 448000  0,087TE314

Etapa 1 - Eficiéncia do capital humano
HCE=VA/HC  HC = Gasios com Pessoal

ANO WA HC HCE
2023 25 259 000 45636000 591THED
2022 236 B35 000 41187000 5.71BET734
2021 135 247 000 22073000 28534523
2020 B2 114 000 20 EI000 277436
2ms E1170 000 22423000 25046053

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC

ANO WA HEG &C SCE
2023 X1k ek 000 45 E36000 2323000 0221004
2022 236 38 000 41187000 154328000 0835134
2021 15 247 000 22073000 S1774000 0,7FE281
2020 B4 114 000 20353000 EIBS1000 040214
2ms E1 170 000 28423000 2ETAT000 0,EN0TIE

Etapa § . Eficiéncia do capital intelectual

ICE = HCE « SCE
ANO HCE SCE IEE
2023 Ea17H57 0,831004 &, 748300
2022 £,7186734 0,826134 &,542808
2021 369344523 0,788 4422703
2020 27784336 0640014 3418640
2ns 2 504063 0600736 3108342

Etapa 6 - VAICTM
VICTM = GEE + MEE + SCE ou WAICTM = CEE + ICE

ANO CEE HCE SCE VAICTM
2023 02870128 591726 08231004 7005312
2022 02447458 5,718673 0826134 & TE8856
20 0,1507314 3683852 07251 4873434
2020 0,1368522 277803 0640214 3,BE5800
2ms o 0a7E314 2504806 0600736 3,183173
ANO CEE ICE VAICTM
2023 02870128 6, 742300 7008312
2022 02447488 &,543808 &, TERERE
2021 0,1507314 4423703 4573434
2020 0,1368522 3418648 3,586500
2ns 0,087E314 3105342 3,183173
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Empresa: Endesa

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
WA = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC VA
2023 ABIBEETT 4786 58T 43153 164
2002 54 4BEETE 1260734 E7T7RALD
2021 27103681 1964847 2906062
2020 51375 556 2457266 GIET2A11
2018 38641387 1410486  S051873

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = VA | CiA CA = Taotal do Ativo Liguida = Atvo Ciroulanie
ANG WA CA CEE
A3 43163164 EIGEGR4AZ  0,0518357
i r SFTIRAI0 12501 67F  0,046M650
221 25068632 615360578  0,0655700
2020 S1872811 XIDA8615T7 01617865
2018 A00B1ATE A3 21 430 0, 12383I6
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE=WA/HC  HC = Gastos com Pessoal
ANG WA HE HCE
A3 43163164 1786 5AT 113563014
i r S¥TIRAI0 1260734 17 5472468
2021 25068632 1964 842 14, PHREIGE
2020 Sagrmra11 2467 266 X ETI104
2018 40061473 1410486 38 3958043
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA BC=VA-HC
ANG WA HE SC SCE
A3 43163164 1786 58T MIEEETT 091XHED
i r S¥TIRAI0 1260734 S4486676 0843011
2021 25068632 1964642 27103681 0933403
2020 Sagrmra11 2457266 51376566 0963845
2018 40061473 1410486 38641387 0564784
Etapa & - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE = 5CE
AND HCE SCE ICE
A3 113583214 0812262 12 308574
A2 175472468 0543011 18450258
21 14, TEBEIEG 0,532403 15, 7H503%
2020 FLETEAI0L 0,863645 X2 BRAGE
2018 A IRA043 0,054784 29280608

Etapa & - VAICTM

WaICTM = CEE + HCE + 3CE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 Q0616357 11, 386321 0,91F262 12 36014
2002 00457650 17647247 0,5943011 18 5380:3
2021 0,0685700 14, TE3EIE 0,932403 15, 782005
2020 01517868 21, 672810 0,963645 X2 GREZAD
2018 01235205 28, 3650804 0564784 20284220

ANG CEE ICE WAICTM
2023 Q0616357 12308574 12380014
2002 00457650 18400258 18535023
2021 0,0685700 15, 7H6035 15, TEHO0S
2020 01517868 X2 GRGARG X2 BEER4D
2018 01235205 29, 3E0508  F484120
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Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

ROE = Resultado Liquide | Capital Progrio

AND RLP cp ROE
M2 24056865 24056855 1000000
22 31B0GBS0  31E06850 1000000
Hi2l 12805764 12805764 1000000
HM  M4ZA0LE  MG4TI0LE 1000000
6 ITETRII0 27ETRIED 1000000

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
R, = Resullada Liguida | Total do Aive

AND RLP A ROA
M2 JM056BE5  EISASAARD  DO2ETET
22 3IB0GBSD 1MIB01EP2 0024858
M2l 12805764 BIABBOETE 0024857
HM  M4ZI0LE KNG 187 L07ESD
6 ITETRIN0 AMINAX 0086275
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Empresa: Maturgy Ibéria

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescontado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal [HC)

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Prapric

AND EBIT HE WA
i ] 11 653 398 0 11553358
i 5 B2 faad 1] 5502 544
i | a7 X0 1] [ ]
2020 1EE1 E50 o 1821 250
2018 10 113 808 1HFED 10243 100
Etapa 2 - Eficidéncia do capital utilizado
CEE =Wk { CA CA = Total do Atvo Liguido = Afvo Circulante
AND WA CA CEE
i ] 11 653 398 17826214 06487648
. i 5 B2 Baad 176330 03138068
i | &7 X 18681087  0,0036207
2020 1 &1 250 19EE5E 640 0,0906679
2018 10 243 100 MeEx408 04886414
Etapa 3 - Eficidéncia do capital husmano
HCE=VA!HWC  MC = Gaslos com Pessoal
AND WA HC HCE
A 11 653 390 0 00000000
i 5 B2 faad 0 00000000
2021 &7 X 0 00000000
2020 1 &2 250 0 00000000
2018 10 243 100 10626 T9,2ME00T
Etapa 4 - Eficidéncia do capital estrutural
SCE=SC{VA SC=WVA-HC
ARD WA HC SC SCE
i ] 11 653 398 0 115583388 100000
i 5 B2 faad 1] 5502 644  1,00000
i | 7 XM o EFIME 1,00000
2020 1 &1 250 1] 1821260 1,00000
2018 10 243 100 10626 10113808 OS87ITR
Etapa 6 - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + BCE
AND HCE SCE ICE
i ] 0, 0000000 1, 000000 1, 000000
A 0, 0000000 1, 000000 1,000000
2021 0, 0000000 1, 000000 1, 000000
2020 0, 0000000 1, 000000 1, 000000
18 Fe 2245607 058727 8011968
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANO CEE HCE SCE WAICTM
i P ] 0, GG a8 0, 000000 1000000 1646765
i 0, 313808 0, 000000 1000000 1,313827
2021 0,0038R07 0, 000000 1000000 1003621
2020 0, 052679 0, 000000 1000000 1,055
2018 0,48804 14 74, 224561 0587378 B0, 00610
AND CEE ICE VAICTM
i ] 0, G628 1, 000000 1,46 765
i 0, 313808 1, 000000 1313827
2001 00025307 1,000000 1,003621
2020 00928679 1000000 1,062658
2018 0,48804 14 80211588 80, 700610
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AND RLP cP ROE
2023 B3159079 5 749103 1447002
2022 2 1058 063 -2 BlS 576 -0,84365608
2021 237414 4 T8 028 -0,050108
2020 -1TE B8 -4 575443 0036337
28 T8 171 -4 e 27 -1, 596676

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
RO = Resultado Liquido ! Total do Advo

ANO RLP A ROA
2023 B3159079 18 331 379 0, 453819
2022 2 1058 063 18 158 50 0, 115358
2001 237414 1 480 355 0011063
2020 -175 816 EEITEA1 -0,007773
28 T8 171 35867 841 0, 205006
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Empresa: E-REDES - DISTRIBUICAD DE ELETRICIDADE, 5.4

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC) ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AND EBIT MC WA ANO BLP cP ROE
2023 NAGBE000 180018000 3D3E84000 2023 1234000 3198 795 000 0040426
202 JFEM000  170IEB000 200204000 2002 1200 1172 500000 0,110812
2021 238328000 175500000 413847000 2021 144527000 1023784 000 0,141853
2020 201800000 189450000 391250000 2020 S04A000 1104537 000 0084208
2018 AE07000 123125000 20326000 2018 TEATTO00 1141268000 0068532

Rentabilidade dos Ativos |ROM)

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO = Resultado Liquido ! Tolal do Atva
CEE = Vi / Cik CA = Tolal do Atwa Liquido = Ativa Circulante
ANO RLP A ROA
AND VA CA CEE 2023 1234000 4620 7E1 000 0028048
2023 2S3EBA000 2714732000 01450175 2022 120030000 3853185 000 0,023374
2022 AMIAO000 17S452E000 02230138 2021 144527000 4095 070 000 0,036391
2021 413547000 18G4TIE000 02219883 2020 SA04A000 4154287 000 0022392
2020 39150000 1793745000 02181181 2018 TEITTO00 4356245000 0017E?

2018 3FIE000 1902574000  0,173100¢

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HECE =V f HC HC = Gastos com Pessaal

AND VA HC HCE
2023 3EA000 1001000 2 1BE31405
2022 AMOHDA000  17DAEE000  2,249056F
2021 413547000 176688000 2357340
2020 1X50000 189450000 20851887
2018 AP IE000 123129000 26747233

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA  SC=VA.HC

AND VA HC BC SCE
2023 S3EB4000 10018000 213GEE000 0542736
2022 AMOHOA000  1703EE000 ZRSEIG000  06TL257
2021 43547000 175550000 Z3IBI4B000 05774
2020 AS1X50000 189450000 201800000 0515783
2018 AFIE000 123126000 206207000 051D

Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE

AND HCE SCE ICE
2023 21BES1SE 0,542735 2, TE648
2022 23450662 0.674267 2 BE3A5%
2021 ZAEFI0E 06756754 2 533105
2020 20851887 0515783 2, BBOSTL
2018 2ETATIIA 0526130 3,300853%

Etapa 6 - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou WAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 0,1450176 2186515 0582736 2 BTHEET
202 02230138 2 345058 0574267  3,146367
2021 028883 2357343 0675754 3,185126
2020 02181191 2 RIS 0615783 2 Feadsl
2018 0,1731002 287475 0,E26130 347351

AND CEE ICE VAICTM
2023 0,1450176 2725649 2 BP46ET
2022 02230138 2523363 3,18638T
21 02215833 2833128 3,155126
2020 02181191 2 5805T1 2, Taaiel
2018 0,1731002 3,300853 3,4735953
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Empresa: REN - REDE ELECTRICA NACIONAL, 5.4,

Etapa 1 - Cakculo do Valor Acrescentado
WA = EBIT + Gasios com Pessaoal (HG)

ANO EBIT HC WA
2023 158 178 BES 18835453 177018015
2022 184 326382 17E08 366 171834748
2021 144085 187 16 FTA 168 150 BG3 362
2020 144 968 327 16 GG 246 151 534 573
s 150873 485 1726583 1658 859038

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilzado

CEE = Wil [ Gy Ci = Toltal do Asvo Liquido = Afvo Circulants
ANO WA Ca CEE
2023 17T0E019 438161895 04134371
2022 1711934748  MTER M) 07233803
2021 160863382  3ATE08191 04160154
2020 161934 873 METIHEE6  0UGEEIG14
2Ms 168 B56 038 FIIGATIZS 0, TE4530
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE=VA/HC  HC = Gasios com Pessoal
AN WA HC HEE
2023 17T 0e019 18835453  B3861337
2022 171934 748 17 E08 366 57643784
2021 160 863 382 16 TTA 166 B SETEGDE
2020 161934 873 16 S5G246 554207
2Ms 168 B56 038 1TE26583 5568886
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estnataral
SCE=8CIWA SC=Vik-HC
AND WA HC SC SCE
2023 17T 0e019 18835453 18817AAGE 0,B53873
2022 171934 748 17 B0 366 184 3G 300 0287847
2021 160 863 382 16 TPA 166 144086 187 0266638
2020 161934 873 16 S5G246 144066 327  0,B6E208
2Ms 168 B56 038 17E26583 180673468 0BSE480
Etapa 6 - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
AN HCE SCE ICE
2023 4, 201337 0883573 10,288707
2022 4, EaaTed O.88TEET 10681968
2021 4, SR TEE0E 0898655 10483360
2020 4,84 2H26T 0808205 10438036
2Ms 4, SEAEAES 0898458 10481045
Etapa & - VAICTM
WAMICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
AN CEE HECE SCE WAICTM
2023 0,4134371 9,356134 0,853573 10, 703144
20202 0, 7233803 8, M4378 0857587 11388316
2021 0, 41501862 a,8876E1 0858659 10,B583178
2020 0,E863614 &, 842807 0856205 11,064357
2Ms 0, Tesafaz 9, GEA5EE 0,858850 11 267458
AND CEE ICE VAICTM
2023 0,4134371 10285707 10703144
2022 0, 7233503 10661968 11388316
2021 0, 41501862 10482360  10,858376
2020 0,E863614 10438036  11,084357
2Ms 0, Tesafaz 10461048 11267450
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FRontabilidads do Capital Proprio (ROE)

ROE = Resultado Liquide / Capital Prapno

AND RLP = ROE
2023 83171087 18875831281 0,050
022 74760 398 738622 284 0,201230
2021 70089522 732 388 6B 0095704
2020 &0&G2 TR 716 063 558 0085618
2019 &04M4022 706 G54 074 0,085873

Rentabilidade dos Ativos (ROA)

ROA = Resultado Liquido | Total do ASvo

AND RLP A ROA
2003 831087 3078022823 0,030288
2002 74760388 2800681628 0026654
2021 T008882F 2968027231 0,023615
2020 &059271E 2804087183 0,021608
2019 &0474022 28050822380 0021888
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Empresa: GOLD ENERGY - COMERCIALIZADORA DE ENERGIA, S.A.

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
VA = EBIT + Gastos com Pessaal (HC)

ANO EBIT HC VA
2023 50870431 7029941 579500372
2022 20246112 4018303 24264415
201 1488 584 3166521 1677927
2020 3110547 2624828 5735302
2018 1096071 1886012 2585083

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilzado

CEE=VAJ/CA CA = Total do Atvo Liquido = Asvo Circulante
ANO VA CA CEE
2023 57900372 121107832 04780834
2022 24264415 1002399313 02416791
2021 1677927 60444618 00277557
2020 8738372 32031246 0,1750585
2019 2985083 27862961 01071344
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE=VA/HC  HC = Gastos com Pessaal
ANO VA HC HCE
2023 57900372 7028841 82362529
2022 24264415 4018303 60384732
2021 1677927 3166521 0520961
2020 87382372 2624825  2,1880493
2018 2988083 1886012 15827487
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCIVA SC=VA-HC
ANO VA HC sC SCE
2023 57900372 7029941 50870431 0878586
2022 24264415 4018303 20246112 0834388
2021 1677927 3166521 1488534 .0,887163
2020 87382372 2624825 3110547 0542344
2018 2988 083 1886012 1099071 0,368188
Etapa 5 - Eficiéncia do capital inteloctual
ICE=HCE + SCE
ANO HCE SCE ice
2023 8,2362529 0878586 9114538
2022 6,0384732 0834395 6872868
2022 0,5298961 0887163  .0,357266
2020 2,1850453 0542384 272734
2018 18827487 0,368188 1,980936
Etapa 6 - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + CE
ANO CEE HCE SCE VAICTM
2023 0,4780852 8236253 0878586 9,802928
2022 0,2416791 6038472 0834395 7114548
2021 0,0277557 0520896  .0.887163 .0,229507
2020 0,1790685 2185048 0542344 2506449
2018 0,1071344 1582748 0368188 2088071
ANO CEE ICE VAICTM
2023 0,4780854 9114838 9550928
2022 0,2416791 6872868 7114528
2021 0,0277597 0357266 -0,329507
2020 0,21790685 2727384 2808448
2018 0,1071344 1960936 2088071
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Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
ROE = Resultado Liquido / Capital Propno
ANO RLP cp ROE
2023 36340938 39492 162 0520206
2022 13801735 16151224 0854532
2021  -1330588 2345488 0.865331
2020 2153589 3680077 0585202
2019 600 058 1526488 0,2930%€
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
ROA = Resultado Liquido / Total do Asvo
ANO RLP A ROA
2023 36340938 126576 722 0,283362
2022 13801738 103777 218 0,132954
2021 -1330 588 68602 a58 -0,019386
2020 2153589 35052 538 0,085146
209 600 059 34625 860 0,017330
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Empresa: REM TRADING, 5.0,

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG)

AND EBIT HC VA
2023 2470 545501 G437
2022 25 Te3 541000 S16237
2021 04 302 B4 e 11480593
2020 B8 470 54T 21 1356830
2018 S3 BaE ETOEH0 1643 265

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE =W/ Ciy CA = Tolal do Alivo Liquide = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 ESR371 AT00ES040 00014818
2002 515237  S7B464035 00008307
2021 1148083 274385654  0,0041842
2020 1356830 22518275 0,0062035
2018 1843266 232415153 0,0000704

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HECE =V { HC HC = Gastos com Pessoal

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Praprio

ANO VA HC HCE
2023 528371 4501 10045250
2022 &15 237 B41000 09523780
2021 11s80Ea 843762 21112741
2000 13095830 B4TAEL  2,5619376
2018 1543366 670620 24179188
Etapa 4 . Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCIVA S0 =VAk. HC
ANO VA HC sC scE
2023 san 71 545 8011 2470 0,004505
2022 &15 237 541000 26763 -0,080002
2021 11s80Ea B437E2  GO4302 052636
2020 1396830 B4TAEL 840470 0608141
2018 1543366 G062 OE3G4E 0586431

Etapa 5 - Eficiéncia do capital imtelectual

ICE = HCE + SCE
AND HGE SCE ICE
M3 10045250 0, 004505 1, 030
HM2E  056237EG 0, 05 000 0,8237T
221 2111¥741 0626352 2, EXPENE
A 25618376 0.508141 1,160078
018 24179188 0586421 3,004340

Etapa 6 - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou WAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 00014818 1004535 0,004506  1,010511
2022 00008307 0852379 -0,06000% 050267
2021 00041842 2111274 0526352 2641811
2020 00063036 2 G158 0508141 3, 10E2ED
2018 00070704 2417919 0.E86431  3,011410
AND CEE ICE VAICTM
2023 00014818 10015030 1,010511
2022 00008307 0.802377 0, 503257
2021 00041842 2 BIME 2521811
2020 00063036 3,160078 M Lvl v
2018 00070704 3,004340 3,011410
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

ANO BLP cP ROE
2023 10 185 BES 10 213147 0956449
2022 -3285713 3063618 1073153
2021 -27HEEED 188306 1722338
2020 130 432 2 Bi50 X54 0046853
2018 36050 2447822 0014727

Rentabilidade dos Ativos (FOA)
RO#& = Resultado Liguido ! Tolal do Ativa

AND RLP A ROA
2023 10 1BEBES 3T0142882 0027467
2022 328513 BTABDGERY -0, 005536
2021 -27HEEE0  2TA4DAETS -0, 009638
2020 1432 2R 0,000835
2018 JE060 232482730 0,000155
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Empresa: ENFORCESCO, 5.4,

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida [ Capital Prapric

AND ERIT MC WA ANO BLP cP ROE
2023 5321811 B3ien 5734948 2023 B34 12350823 0, 420047
2022 2601603 DEAE 2928502 2022 2025449 987G 204 0202026
2021 456 24 310 6 B8 GED 2021 343005 12879547 0026426
2020 21617 25054 256066 2020 155 Saraga 0324895
2018 Tra a8 188737 964 085 2me S8 (88 2 B 354 0206705
Rentabilidade dos. Ativos (FOR)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO = Resultado Liguido ! Tolal do Ativa
CEE = Wi/ CA G = Total do Ativo Liquide = Ativa Ciroulante
AND RLP A ROA
AMD VA CA CEE 20203 Bxdnae 15 B 426 0333243
2023 573590 13618991 04211031 2022 2025449 30149 165 0,100823
2022 2028 502 19905381 0,1484515 2021 343005 19 X B2 0017833
2021 ek GE0 18078479 0,0401845 2020 175031 X E74 0202828
2020 2506671 BO1B0T? 03128278 2me S8 (88 5210747 0,1113322
2018 S84 055  4B8SSa402 02102370

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humanao
HCE = VA { HC HC = Gastos com Pessoal

AND VA HE HEE
2033 GTMoE WA1BE 145658015
092 2eceEMD VLSS 05508388
2001 66 660 NOISE 24701788
2030 2EOEETL 298054  11,1300780
2018 £ 055 185737 51004200
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA.HC
AND VA HE & scE
2023 GTMoE WA1B 5341811 0531441
M3 e EaD PELES  DE01603  0,8EEITI
2001 66 660 NOISE  4BE24 0585171
2030 2EOEETL 28054 2281617 0810218
2018 £ 055 188737 TIEME 080738

Etapa & - Eficiéncia do capital imtelectual

ICE = HCE + 8CE
AND HCE SCE ICE
2023 145858916 0531441 15517332
2022 BA9584350 0880373 5085008
2021 x4MaTEe 0,595171 3,DE5350
20200 11,1380758 0,510218 12088204
2019 51804295 0807320 5097708
Etapa 6 « VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou WAICTM = CEE + ICE

ARD CEE HCE SCE WAICTM
2023 04211031 14, BAGAGD 0531441 15538435
2022 01464516 B BE840E 0888372 9 550061
2021 00401845 2470178 0695171  3,106534
2020 03128378 11,138078 0810218 12 38E21
2018 0210237H 5,1904:30 0807338 & 208006

ARD CEE ICE VAICTM
2023 04211031 16,517332  156,538435
2022 01464516 4, BaGA0E 9, 553001
2021 00401845 3, 0ERA50 3,105534
2020 03128276 12040004 12, 36055
2018 0210237H L= &, 08006
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Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gastos com Pesscal (HC)

Empresac EN| FLENITUDE IBERIA, 5.L.U. - SUCURSAL EM PORTUGAL

AND EBIT HC WA
2023 -E2497 572 3445 22114127
2022 4205038 320 -3841758
2021 866213 5184 4547028
2020 B35 380 3183563 1143743
2018 10 350 MEHE36 B S7roaT

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade do Capital Préprc (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Prépria

CEE =VA{CA CA = Total do Afivo Liguido = Ativo Circulante
ANG VA CA CEE
A3 -E2 114127 14476362 -1,6277081
A2E 3841 TEE 34 RE0862  -0,1102343
M1 46T RS 18624760 -0,2454568
2020 1143 743 Toa4831 01823457
2018 ET2 88T 1236TI0686  O,0463650
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = VA I HC HC = Gastos com Pessaal
ANG VA HE HCE
A3 -E2 114127 382445 BT BTI2OE2
A2E 3841 TEE B8 -10,6T51872
M1 46T RS 15184 142457934
2020 1143 743 18363 3586511
2018 672 947 HBIEAT 2 IBETER
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/WA SC=VA-HC
ANG VA HE SC SCE
A3 -E2 114127 3445 22457 672 1,017E3E348
A2E 3841 TEE BAIBD -A206038 1094560574
M1 46T RS 15184 48663 107019618
2020 1143 743 318353 H26350 07218587119
2018 672 947 22627 10350 0,541636003
Etapa 6 - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
M2y BT ETIED 1017338 56552068
A2 -10,5751872 1084561  -5,480625
021 -14, 245734 1070196  -13,175647
A 35606811 0, 721687 4,314348
2018 21816722 0,541636 2, 723308
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANG CEE HCE SCE VAICTM
A3 -1,527T081 -6 B72005 1017338 58, 1RG4
A2E -0,110F343 -10,676187 1,084 581 -8, 500860
2021 -0 2454568 14, 246753 1070188  -13,421064
A2 01623457 3.5a0681 0, 721687 4, 4TEE08
2018 00483550 2181872 0, 521625 2, a7
ANG CEE ICE VAICTM
A3 -1,527T081 66 554068 50, 100664
A2E -0,110F343 S 480636  -9,550060
2021 -0 2454568 -13,176687  -13,421064
A2 01623457 4314348 4, 46608
2018 00463550 2,723308 2, Tea8TT
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

ANO BLP P ROE
202 -184TA7E5 25678 391 0, 715824
20k -Askdang -7 161 B85 0, 548051
200 -AT7eE813 -3 236 708 1,178
2020 &30 SAE 850 105 1,126548
2018 213490 70 &A1 -2,011853

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liguido ! Total do Alivo

ANO RLP A ROA
202 -184TA7E5 21525 645 858455
20k -3eR405E a7omaars ,105853
200 -AT7eE813 19518 24 ,193828
2020 &30 SAE 7 060 330 0085371
2018 213490 12372 405 0,01 7255
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Empresa: AUDAN RENOVABLES 5.A. - SUCURSAL EM PORTUGAL

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
WA = EBIT + Gasios com Pessoal (HC)

Etapa 2 - Eficidncia do capital utilizado

AND EBIT MC VA
2023 2075877 E16 05 2651 682
2022 2580 287 BET 147 1247424
2021 2605194 463187 -2142007
2020 1874217 134054 21pean
2018 -1 385 Li] 81 385

CEE = Wi J CA Ci = Tolal do Atwa Liquido = Ativo Circulante
AND VA CA CEE
2023 291 642 21657178 01248625
2022 32748 AEBIBIEE 00008653
201 2242007 A2 -0,0E5E066E
2020 2108271 14614338 01442808
2018 91 385 1270549 -0,0719258

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE =W { HC HC = Gastos com Pessaal

ANG VA HE HCE
A2 2 691 682 G608 43T17085
i 5] 3247 434 56T 147 5, 7EEO083
A1 2142007 463187 -4 6245018
2020 2108 271 134084 15,7598
2018 -81 285 4 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=S5C/VA SC=VA.HC
ANG VA HE SC SCE
A2 2 691 682 #1608 20764977 0771266
i 5] 3247 434 56T 147 2GA02AT 0825365
A1 2142007 463187 2606184 121624
2020 2108 271 134 054 15742117 0538415
2018 -81 285 a 81 385 1
Etapa § - Eficiéncia do capital imtelectsal
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
2023 4 INTOEE 0771266 B, 142663
A2 6TIEG08T 0,B26385 551204
2021 45248018 1216340 -3, 408062
A0 16, 766518 0538415  16,653407
2018 00000000 1,000000 1, 00000

Etapa & - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
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AND CEE HCE ECE WAILTM
2023 0, 1248625 4371707 0771266 5287825
202 008065331 5,726808 0,B25355 6841921
2021 -0,065866E -, 524502 1216240 -3,4T4125
2020 0,1445505 18, 726002 0,838415 18 BOPEE?
2018 -0,0M8258 0,000000 1000000 0,538074

AND CEE ICE VAICTM
2023 01248625 5,142963 5267028
2022 00506533 65512164 541533
2021 -0,0B50666 408252 -3474128
2020 0,14430605 16, 863407  16,BO7GET
2018 -0,0715258 1000000 05928074

SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguda § Capital Proprio

BANO RLP cP ROE
2023 167048 3184170 04816851
2022 2n9147 163487 1LAETIT
2091 2525712 B0 260 4 235025
2020 Z00EBL 16049 452 1045183
2019 &7 191 &7 191 1O000D

Rentabilidade dos Ativos (FOM)
RO = Resultado Liguido / Total do Atfva

AND RLP ) ROA
2023 167048 28 060 105 0055087
202z inatay 42 (014 342 0062833
2091 2525712 34 4278 088 -0, 073
2020 o0& 16 B54 (54 01217
2019 B7191  1¥T0548.25 -0, 068625
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Empresa: MUON ELECTRIC, UNIPESS0AL, LDA&

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG)

AND EBIT HC VA
2023 2 F580al NiE441 2474 540
2022 10425525 70015 10655 G40
2021 -148 HE1 277 T8
2020 134 140 T41E2 208322
2018 - 126 T03 25881 ~100 823

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Vi 7 ICik G = Total do Ativo Liquido = Ativo Circulante
AND VA CA CEE
2023 2474540 E31167T1 03520578
2022 10535540 11907085 08502088
2021 |51 3138449 00253412
2020 308322 245689 00597484
2018 -100 B22 2141640 00470788
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =Wk { HC HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 2474540 215441 114328471
2022 10535540 70015 396124284
A1 M5 273 02491420
2020 308322 F41E2  2A0E25TS
2018 -100 B22 28881  -3,8855715
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCI/VA SC=VA-HC
AMD VA ML &C ECE
2023 2474540 215441 2258008 0912533
2022 10535540 270015 10425928 0574785
2021 |51 277 -148 281 -1,8841684
2020 308322 4182 134140 0643307
2018 -100 B22 25881 -126702  1,286702
Etapa § - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
AMD MCE ECE ICE
2023 114208471 0912633 12,385380
2027 385124284 0874785  40,587184
2021 03451420 -1 BG4184  -1,515022
2020 ZB08X57Y 0,823807 452188
2018 -3895ET15 1256702  -2,538870

Etapa 6 - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou WAICTM = CEE + ICE

ARD CEE HCE SCE WAICTM
2023 03900578 11432847 0,812533 12 737438
202 08003055 35,5124 78 0874785 41485470
2021 002563412 0325142 -1 BG64164 -1 485601
2020 00557494 2 BOBIES 0553507 3611916
2018 -0,0470768 -3,B96672 1256702 -2 GRSA4Y
ARD CEE ICE VAICTM
2023 03900578 12 345380 12737438
202 08983855 40587184 41485470
2021 002563412 1516022  -1,489681
2020 00557494 3452185 3611516
2018 00047076 -2E3BATD -2LERESAT
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida [ Capital Praprio

AND RLP CP ROE
2023 14T 2861588 0582123
2022 Bi0@eal & 7o B34 [EL-FIL ]
2021 -153 700 B43083 -0,182110
2020 121 56 1479076 0082454
2018 -126 723 X2 20 -0, 203831

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
RO = Resultado Liquido ! Total do Ativo

ANO RLP A ROA
2023 1T ATrIE08 0200288
2022 Bi0@eal 11558473 0ETE0L
2021 -153 700 32002 -0, 047506
2020 121 56 A48 540 0034559
2018 -126 723 2142873 -0,050137
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Empresa: EXU ENERGIA, LD

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gastos com Pesscal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 G 084 164 B2 1050845
2022 £84 538 13872 710288
2021 34 837 E0ed a005a7
2020 114822 a 114822
2015 21610 Li] 11610

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Wi J A Ci = Tolal do Atwa Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 10680 B4 2184561 04593000
2022 710 258 1845085  0,3851535
2001 400 987 2872971 0,1499523
2020 114 522 184 01547080
2018 21610 1612 00851818
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =V | HC HC = Gastos com Pessaal
AND VA MC HCE
2023 10650 346 M4 062 68173270
2022 710 258 126721 56494818
200 400 987 E0SD 55 A438600
2020 114 522 0 0,0000000
2018 21610 0 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCIVA SC=VA-HC
AND VA ML &C SCE
2023 1060 S48 164 0E2 Q25084 0048000
2022 710 258 126721 584538 082093
A 400 947 EDeD 354057 0984012
2020 114 522 a 114822 1
2018 21610 i} 21610 1
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + BCE
AND MCE ECE ICE
2023 BE173270 022002 7 465208
2022 56454818 08220903 B,472474
2021 858424896 0,984812  &6E28287
2020 0,0000000 1,000000 1,000000
2018 0,0000000 1,000000 1,000000

Etapa 6 - VAICTM

WMICTM = CEE + HCE + BCE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 0,4553830 65177 0,B2888F 7 565550
2022 03661536 LA 0, BEged & 83TE2R
2021 0,1455533 G5, 823470 0,584081F 56 STE41
2020 0,1547080 0, 000000 1000000 1,154708
2015 00651818 0, 000000 1000000 1,085182

AND CEE ICE VAICTM
2023 0,4553830 T AGEI0D 7 GRS
202 03851538 BA472472 &P
2021 0,1455533 GEEREIED  BE57E241
2020 0,1847080 1,000000 1,154708
2015 00651818 1000000 1,06518%
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Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida J/ Capital Préprio

ANO BLPF cP ROE
2023 B2 (8 2152 310 0206503
2022 B 2 1684217 0,547073
2021 0 457 636 0, GEE0ED
2020 9011 153247 0508708
-] 1713 B3 336 0270857

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
R, = Resulado Liguido ! Tolal do Alivo

AND RLP A ROA
2023 B2 (8 032121 0284318
2022 B 2 2 TeR 320 0,310281
2021 0 2LETAETS 0,113796
2020 Bae11 TEO 132 01, 115860
-] 1713 A0TESE 0,042035



iscac

Politécnico de Coimbra

COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

since
1921

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
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Empresac LUZBOW - COMERCIALIZACAD DE ENERGIA, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado
CEE =

Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG)

AND EBIT HC WA
2023 HEIT 413 48T B35 TA16 248
2002 5347 &a7 405872 5763688
2021 S00 730 401837 13027
2020 536 190 308 05D 1244 200
2018 ErEaa g7 485835

Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

W G G = Total do Aliva Liquido = Ativa Circulante

AND VA CA CEE
2023 7315248 15464 156 04730442
2022 5751680 16624784 0,2706118
2021 1302717 18065332 00721074
2020 1244280 BOE1643  0,1388451
2018 485 535 2916288 0,1280565

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =WA/HC  HC = Gasios com Pessoal

AND VA MC HCE
2023 7315248 ABTAZE 149953324
2022 5751680 ADEGT2 141725788
2021 1302717 401827 32411781
2020 1244280 AB0SD 40385500
2018 485 535 48017 1,5588830

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural

SCE=SC/VA SC=VA-HC

AND VA ML &C ECE
2023 7315248 ABTR3E  BEITAIZ 0,53313
2022 5751680 ADELT2 5347687 0929441
2021 1302717 401927 20070 069147
2020 1244280 308 020 935190 0752395
2018 485 535 24807 23TEa2 0489508

Etapa B - Eficiéncia do capital imtelectusal

ICE = HCE + 2CE
ANG HCE SCE ICE
A3 1499537104 0533313 15,828645
HM2E 14172675 088441 16102017
221 32411781 0591470 1, 5C048
2020 40386300 0, 752385 4, Ta1088
2018 19688530 0,485508 2, 428400

Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou WAICTM = CEE + ICE
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AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 04730242 14, 586332 0533313 16 401685
2022 03ME11E 14172676 058441 15472605
2021 00722074 31241178 0591470 4,007 56
2020 013884851 4, 0B6E0 0752356 4,505530
2018 0,1240666 1,558854 0453508 2572458

AND CEE ICE VAICTM
2023 04730242 16, 520645 16401685
2022 03ME11E 16,102017 16472630
2021 00722074 3,548 o, D045
2020 013884851 4, 791085 Eor-iie i)

2018 0,1240666 2448402 2 672458

ANO RLP [=d ROE
2023 6 075 635 8417 33 G030
2002 3668 X1 3350 04 1,181378
2011 B 102 5 304 514 0, 105247
2020 TG 211 B85 151 0,784 253
2Ms 182 354 -Z17 Ol -0, 840253

Rentabilidade dos Ativos (FOR)
RO = Resultado Liguido ! Tolal do Atva

ANO RLP A ROA
2023 6 075 635 15 10 672 032108
2002 3668 X1 16111473 0245678
2011 B 102 18 X4 B5G 0032379
2020 TG 211 G 065 X36 TGS
2Ms 182 354 4041 751 0045127
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COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresa: LOGICA ENERGY, LDW

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguido / Capital Préprio

AND EBIT HC WA AHO RLP cP ROE
2023 1778310 235935 2018 245 2023 141500 2817 B50 01,4850
2022 14961 130938 454 pa7 2022 ] ] 1E04541 0312238
2021 81335 127 a2 2088 2021 55 161 12410622 0052481
2020 53 500 S6767 1043 257 2020 T4 B3 13rae 0543681
2018 B3 47 34649 566 128 e 43447 G 34 DGR

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
RO = Resultado Liguido ! Total do Ativo

CEE = Vi | Tl G = Total do Ativa Liquido = Ativo Circulante
AND RLP A ROA

AND WA CA CEE 2023 145200 3672 B5E 0,385353
i P ] 218 245 2450218  O5TH2ETS 2002 B3 60 2430371 0231750
i r BS54 857 TIBER45 03513456 20 &5 161 2702 X2 0024113
2011 308 871 41628 0,07e0TH 2020 T4a 5 26X 801 0, 285856
2020 1 083 2597 ATOEET  04X07AT4 2Ms 4T3 447 165578 2777
2018 666 128 16217 03TA01T2

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCGE =WA{HC  HC = Gasios com Pessoal

AND VA HE HEE
2033 2018245 290935 84116328
200 58 827 190936 &1091900
2001 208 871 197532 18377000
2030 10£3297 0707 104541830
2018 856 128 4649 16,3382430
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA.HC
AND VA HE & sCE
2033 2018245 298835 177BMO 0881117
200 58 827 130536 714061 0836310
2001 208 871 127 532 01395 0,385427
2030 10£3297 807067 843500 0904345
2018 £ 128 34648 531478 0538747

Etapa B - Eficiéncia do capital imbelectual

ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
A3 BA1IEYY 0281117 4,248
i P R S L - 0,E36312 88551
M LEITTERS 0, 38542 2,076
A0 10,4541520 0504345  11,358537
2018 183385010 0838787 17,2778

Etapa & - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou WAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 057RIETE B41132 0881117 9871007
2022 03613495 105200 0E3631F 7 306062
2021 00780720 15373 03834 2 1062087
2020 04207374 10454182 0,504345 11,7727
2018 03720172 16, 238542 0,53875T 17 649756

AND CEE ICE VAICTM
2023 057REETE 8292748 4871007
2022 03613495 545612 7, 3060EF
201 0070720 202715 2106287
2020 04207374 11,358537  11,7M274
2018 03720172 1727773 17,689756
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COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

since
1921

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresa: IAFPLUS, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

ANO EBIT HC VA
2023 1033441 205 08 1238 609
2022 -1728508 W16 1568973
2021 - 328 B 16T GBS 161 321
2020 437 556 134 801 572387
2015 &0 332 96628 165960

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

CEE = Wi [ Ci Ci = Tolal do Atva Liquido = Ativo Circulante
AND W CA CEE
2023 1238 505 BRE3TIZT 02112153
M2z C1ESEETI 4734180 03308507
2021 - 161 321 TOa1067  -0,0E=E440
2020 672 357 3144023 01830461
2018 154 960 2H12 26 0,0588063
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =YA/HC  HC = Gasios com Pessoal
AND WA HE HCE
ik 1 X34 509 ME088 0395040
AM2E -1ESEETI 161635 -9, 7005168
i ¥ | -161 321 6T BES 0,582 1636
2020 B72 357 134801 42453408
2018 154 960 G063 1608577
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND WA HE SC SCE
i k] 1 X34 509 206 08 1033441 0832423
M2z C1ESEETI 161635 1728608 1103087
i ¥ | -161 321 16T BES 128986 2 035306
2020 672 357 134 a0l 437666  0,7e4481
2018 154 960 S0 628 60332 0377168
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + BCE
ANOD HCE SCE ICE
M3 0398080 0,E3443 &ATA82T
22z -6 7006165 1,103087  -8,557430
2021 0962162 2035325 1,077163
2020 424508803 0, 764481 5,004
2018 160687 0,378 1,882 742
Etapa 6 - VAICTM
WVIICTM = CEE + HCE + 5CE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE SCE WAICTM
223 02112153 &, 035504 0E3442y 7085143
HM2E -0,3308507 4, 700817 1, 103087 -8,9204)
2021 -0,0226480 0, 552163 200832 1,064219
A0 01820851 4, 245840 0764480 5, 162867
2018 00548053 1506673 0377185 2037668
AND CEE ICE VAICTM
23 02112153 6873827 7085143
HM2E -0,3308507 -B.557430  -8,528420
2021 -0,0226480 1,075 1,064218
A0 01820851 5010421 5, 1524587
2018 0054863 1882742 2. 07eER
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AND RLP cP ROE
2023 BFaTa2 1538375 0532671
2022 -1ga202s TEh 537 -2, J6EEE
2021 -416 178 X7 BED -1,270144
2020 G451 T43840 0,385098
-] 18 B80S 457 385 0041123

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
RO, = Resulado Liguido ! Tolal do Ao

AND RLP & ROA
2023 BFaTa2 & 2TA 460 0,138276
2022 -1ga202s 5027 095 -0, 360452
2021 -416 178 733072 -0, 056253
2020 G451 343512 0083304
-] 18 B80S 3145046 0006579
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1921

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Empresa: ELERGONE EMERGLUA, 5.4

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wh = EBIT + Gastos com Pessoal {HC)

AND EBIT HC WA
2023 4519 534 2088877 TopeT1
2022 THE Pab 1574 8a7 2311703
2011 -4AT8E131 12874883 3471140
2020 5704 300 1026606 6729905
2018 4 158 854 914 533 513387

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Wik J Cik Ci = Tolal do Atwa Liquido = Ativa Circulante
ANG VA CA CEE
i 708 11 A5EATITE 015887
. i) 2331703 G43110k2  0,038268T
221 -3471140 B2GRET  -0,0E28624
2020 & 72X 506 24168218  0,2TA4610
2018 5173347 132082058  0,3917688
Etapa 3 - Eficiéncia do capital hsmano
HECE =V HC HC = Gastos com Pessaal
ANG VA HE HCE
2023 70{E 711 0e9ET? 33541280
. i) 2331703 1674837 14805088
2021 -34711480 1287683  -2,6089051
2020 & 72X 506 1026606 656618070
2018 5173347 G145X3 56588620
Etapa 4 = Eficidncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA.HC
ANG VA HE SC SCE
i ] 7008 711 T0RSAT? 4919834  0,70188
. i) 2331703 1674 8a7 TE6TEE 0324565
2021 -34711480 1287683 4765133 1,371068
2020 & 72806 1025 606 5704300 0847606
2018 5173347 414533  A268864 08X
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + BCE
ANG HCE SCE ICE
A3 3364161 0, 701860 4, BEGSEE
A2 14808056 0, 324565 1, 805081
2021 -RES4SEE] 1371068  -1,323841
A ES61EETS 0, B27605 7408453
2018 B EGERERD kv il &, 480085
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANO CEE HCE SCE WAICTM
M3 01968724 31,3541 0701860 4262968
M2E DOIEISET 1,480506 0224566 1841317
021 -DDEIREDA -2, 450 1,371068 -1,380754
22 024610 5610080 0247606 7687954
2018 03%176EE 5, E5EAE 083334 &A718564
ANG CEE ICE VAICTM
M3 01968724 ENA 4, FRG68
A2 DOIBIEET 1805061 1841317
021 -DDEIREDA -1,223841  -1,3B6794
22 02TR4EL0 7405453 T, EETaEd
2018 03%176EE &, 480085 6871854
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Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AHO RLP cP ROE
2023 38420 15618041 0232308
2022 g12 T2 25185783 00178562
20 -3ecd o 2119123 -0,141817
2020 4338084 15 135 845 0286849
2mne  3xE3ES T 318465 0, 445598

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liquido ! Tolal do Ativo

ANO RLP A ROA
2023 38420 37 B g9y 0,085750
2022 E12 T2 B4 571 580 0007829
2001 -3esgod? £5414417 -0,066T50
2020 4338064 24330 535 0178317
2me  3xaEs 13488 &34 0244492
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: LUSIADAENERGIA, 5.4

Etapa 1 - Caloulo do Valor Acrescentado
WA = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HE VA
2023 B30 7E2 335 500 1166682
2022 T A2 208 520 aaTIE2
2021 274208 162 X0 ABE 455
2020 E31913 122 026 83989
2019 31102 104 Ta1 435883
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizade
CEE = Wi | Tk Cé = Total do Attvo Liguido = Alfvo Circulanie
AND WA CA CEE
2023 1156662 AE0ESE 02441835
2022 Sg7 752 1147077 02128833
2021 466 455 2861047 0,1574061
2020 S531958 278488 02451002
2019 435853 1467747 02068810
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =WAJHC  HC = Gasios com Pessoal
AND WA HE HCE
2023 1156682 AXBodl 35481318
2022 Sg7 752 0820 4,72TEcER
2021 466 455 182 X0 2427132
2020 S531958 13048 72001787
2019 4358453 1791 41806416
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=S2C/VA SC=WA-HC
AND WA HE sC SCE
2023 1156662 335 500 Ba07E2 0718241
2022 Sg7 752 208 520 TIRAZ2 O, 7ER4Ed
2021 466 455 162 X0 274205 (587081
2020 S531958 122 026 831913 0883027
2019 435853 104 Ta1 31102 0, 7848585
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + GCE
AND HCE SCE ICE
20E 3,5851118 0,718241 4,M57373
20k 47278058 0,788485 5,516385
2021 24271332 0587281 3015124
2030 7,3001787 0863017 8,153183
2019 415868418 0,7509885 4819238
Etapa & - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HMCE SCE WAICTM
20E) 03241838 3,540132 0,718241 4811588
20k 0,2138633 4727896 0,TER4ES 5830249
2021 0,1574%81 2427133 0587881 3172621
2030 03881382 7300176 0,BE3017 4508332
2019 02988810 4, 150842 0,788585 521617
AND CEE ICE WAICTM
20E) 03241838 4267371 4611558
20k 0,2138633 5516285 58302459
2021 0,1574581 3016124 3172821
2030 03881382 8162193  8,508332
2019 02988810 4915236 5216217
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FRortabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liquido | Capital Prapno

ANO RLP cP ROE
2023 BX5E13 2858703 0, 205779
2022 &107a4 2180 850 0, 2801405
2021 215484 1554041 0,138850
2020 B854 TA0 1328860 0, 490865
2019 T 458 kL =150 0,201060

Rentabilidade dos Ativos (ROA)

ROy = Resultado Liquida [/ Tolal do Attvo

ANO RLP A ROA
2023 BX5E13 1504044 0211402
2022 B10 7494 1224872 0,185401
2021 215484 041824 0070845
2020 B854 TA0 2878335 0,x28184
2019 T 458 1520197 0,200827
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresa: REPSOL PORTUGUESA, LD

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wh = EBRIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 49577 BEE 1TH1B 282 &7 556 147
202F 1150584 455 171550599 1324879 558
2021 104 780 453 16363330 120143 783
2020 35451588 164585640 50907 225
2015 56145 358 14830854  B0ATEZ

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
ROE = Resultado Liguido / Capital Proprio

CEE =W J Cik Ci = Tolal do Ativa Liquido = Ativa Circulante
ANG VA CA CEE
A3 BTESE 147 46118018 01450184
AM2E 132ETAS58 4T1380A838 02818885
A1 1H01437E3 3214877 0306370
2 BOSI?XE 241065849 02111844
2018 BOSTERID  362TEIALT  02EINOMA
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = VA HC HC = Gastos com Pessaal
ANG VA HE HCE
M3 BT ESE 147 1THIA2ER 37724681
HM2E 132 A7HE5A 1718608 7 7EITETT
21 130143783 16363330 78301658
A B0l G 16486640 3253762
2018 BOSTE 21D 14830854 54559831
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=S5CIVA SC=VA-HC
ANG VA HE SC SCE
A3 BT ESE 147 1THIA3ED  A5&7THEE 073400
HM2E 132 A7HE5A 17186059 116684456 0870556
21 130143783 16363330 104 7A0453 0872126
A B0 G 16456640 364616085 0606308
2018 BHETE21R 14830854 66145358 0016845
Etapa 6 - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
i - o P T3 0, 734802 4, 507300
M T AITET?R 0,B70606 B,698354
21 TAMIESE 0872125 B A3
A 3 28ATEIE 0, FE20E 1,500 180
2018 64AGGSEIL 0816845 [ v
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou VAICTM = CEE + ICE
ANG CEE HCE SCE WAICTM
2023 0,1450194 3,772488 073482 4652405
AM2E 02018885 1I2TEA 0870606 80880243
2021 03063730 TE01ES 0872126 8 5950664
A 02111844 3134 0555306 4201344
2018 022364 5§, 459583 0816845 & 5000565
ANG CEE ICE VAICTM
2023 0,1450194 4507350 4, GE2408
AM2E 02018885 8,698354 B, EB0 243
221 03063730 B.Ea2e1 8, Ean i
A 02111844 3.550160 4, 501344
2018 0,223X64 &276a2 500068
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ANO BLP cP ROE
2023 Bo0R3A5 335806093 0,115
2023 E2TEOGHE  20ETOAIT1 0278841
2021 T402TE?  2EAME 080 0281781
2020 X7EEAIBAS 1B9E09243 0,145806
2019 AToEE050 209704077 0220009

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liguido ! Total do Ativo

ANO RLP A ROA
2023 Bo0E345  GEATIAEID 0,058183
2022 E2TEABEE  GGAXS0E0E 0,124591
2021 M402eTE? BA7I0AXIE 0,1240806
2020 XTEIEAE 48404001 0061813
2019 47o8E050  BTO0432820 0,084071



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: EEM - EMPRESA DE ELECTRICIDADE DA MADEIRA, 5.4

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

WA = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 19827 247 56682  SESTIRAS
202%  10E59 744 34162668  A4417342
2021 13280052 I3136824  SEIATEATE
020 9705 381 ATEIB034 L2333415
2018 15598412 J1RB3BER AT ARZ N4

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Wik J Ch G = Total do Ativa Liquido = Ativo Circulante
AND VA CA CEE
23  EEETIARS  2192737R0 02634462
A2 44412340 223874071 01583008
021 4EATEETE 162123448 0 J088565
20 42X33418 1487824817 0 2EMG1N
2018 47482284 1536612824 03082076
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = WA { HC HC = Gastos com Pessoal
AND VA HE HCE
23 BRETIANG MGG 1 G5SGEMS
A2 44412340 34162688 13004085
A2 4EITSETG 13136824 1 35a5680
A 42X33415 AZEIA034 12674653
2018 47482299 J1RB3RED 1 ABSRORE
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
BSCE=SCIVA SBC=VA-HC
ANO VA HE SC SCE
23 BRETIANG B MEEER  1983THT  0,3867M
H2F 44412340 34162668 10266744 0231011
021 4EITEEPE 13136824 13240062 0285804
A 42X33415 1ZEIA034 9706381 0,231
2018 47482299 J1esapEr 16558412 0,285
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = MCE + 23CE
ANO HCE SCE ICE
A3 156486 0,356774 1,811435
22 13004089 0231011 1,631420
21 1,3508691 0, 25454 1, BRE0EY
M 12674583 0, x2a0E1 166716
18 14BSIOGE 0,328518 1,E177E
Etapa 6 - VAICTM
WICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANO CEE HCE SCE WAICTM
23 02634452 1,654653 0356774 2 164881
22 0,1903505 1,300408 0231011 1,728801
2021 03048569 1,395684 0285454 15985520
A 02026125 1,297455 0Fs2E 1808325
2018 03083076 1, 488056 0,228510 2156343
AND CEE ICE VAICTM
23 02634452 1,8114%6 2164881
22 0,1903505 1,631430 1,738
2021 03048569 1, 85083 1, BESGN
A 02EI812G 1,62616 1,808
2018 03083076 1,B17T8G 2, 16543
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Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AHO RLP cP ROE
2023 4385773 1B2 385186 0,0 23806
2022 408278 1T27E1141 0,023317
2021 TEOATI 160039536 0048782
2020 4087272 161060406 0027125
2018 B409518  1613T3E14 0066152

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liguido ! Tolal do At

ANO RLP A ROA
2023 43857731 644250807 0006762
2022 408279 633 TAELE 0006296
2021 TEOATI  §T3427447 00130518
2020 4087272  STO&G0143 0007177
2018 B459518 S7E124630.9 001477
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: EDA - ELECTRICIDADE DOS AGORES, S.A.

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 X2 155285 156095633 G7GE4 818
2022 18560 128 33330028 52250 156
2021 18002 216 3r817308 50918626
2020 17808 755 13463836 50273685
2018 X2 406685 1 22T4EE 53674160

Etapa 2 - Eficidncia do capital utilizado

CEE = Vi J Cik Ci = Total do Ativa Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
A3 ETESLE1A 12T0268319  O5XMEATE
23k E2E0166 162644844 0 2F14580
M1 BOSI9EDE G655 06480165
A BOFFASAS GRIAZAIT 0, FIE26EL
2018 EIGTA 150 GRIAZ0T 07850620
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = VA { HC HC = Gastos com Pessaoal
AND VA HE HCE
A3 GTEBL A1 5605523 19085306
M2E 62 X0 156 13330028 1 5G85603
M1 BOSI9EDE 1rg1Ta0E 15488500
A BOFFASAS AX463835 15486030
2018 EIGTA 150 N2TAEE 1718812
Etapa 4 - Eficidéncia do capital estrutural
SCE=SC/vA SC=VA-HC
AND VA HE SC SCE
A3 GTEBL A1 56055633 32166285 04TEM14
M2E 62 X0 156 13330028 18560108 0382595
M1 BOSI9EDE 1xg1Ta08 18002216 0,353542
A BOFFASAS 12463836 17H0G7ES 0354257
2018 EIGTA 150 1NDTARE 22446685 0418203
Etapa & - Eficidéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + 2CE
AND HCE SCE ICE
A3 1506635 0476214 2, 3060754
M2E 15688603 0, 362655 1,831486
21 15488521 0,353542 1,800436
A2 1,5486030 0,354287 1, SR ARD
2018 17188123 0,418203 2137016
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou VAICTM = CEE + ICE
ANO CEE HCE SCE WAICTM
A3 05IEETE 1,805540 0475214 2813441
H2E 03214580 1,6E880 0,3E2666 2, 262964
2021 05480155 1,646862 0,353642 2446460
220 0,7IBXESA 1,648603 03542687 2629115
2018 0,TAEOER0 1,718812 04182008 2623067
AND CEE ICE VAICTM
A3 05IEETE 2, 300754 2813441
H2E 03214580 1,531458 2, 250054
2021 05480155 1,800435 2, 485450
220 0,7IBXESA 1,802850 258116
2018 0,TAEOER0 21378 2,823087
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AHO RLP cP ROE
2023 17087133 274453 0061368
2022 12187365 AX3cedend 0037847
2021 12EXIESE0 2X3EE11A2 0056441
2020 444138 212430955 0067881
2018 1BEIGETA 217 TTAGL4 0076833

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liguido ! Tolal do Atva

ANO RLP A ROA
2023 17087133 RS MANI 0,022329
2022 12187365 700 M2 E0E 0016432
2021 12EEIEED 634D AT 0015882
2020 1444138 BREEE3 A0 0,024823
2019 1BE3IGETA  ETEI31488 0,028743
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iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: AGITAMOLECULA, UNIPESSOAL, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescemtado

Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 55 &R Li] LT
2002 18 570 14 750 33 660
2021 1532 2331 3pe3
2020 438 Li] 438
2018 08 Li] Bog

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade do Capital Propria (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Praprio

CEE = Vi / Cik G = Total do Ativa Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 55 0G0 112212 04807487
2022 33650 19 1,0319138
211 3863 17384 02226000
2020 438 11188  0,0391481
2018 &08 4238 0,1508580
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =VA/HC  HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 55 0G0 4 0,0000000
2022 33650 14780 2275862
211 3863 2331 18572287
2020 438 4 0,0000000
2018 &08 4 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA ML &C ECE
2023 55 0G0 a S5 D8 1
2022 33650 14750 1BE70 0560608
2001 3863 23 1532 0396583
2020 438 a 428 1
2018 &08 a aoe 1
Etapa § - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
AND MCE ECE ICE
2023 0,0000000 1,000000 1,000000
2023 R2VREE1 0, 560606 2 B34
2021 16572247 0,296583 2,053812
2020 0,0000000 1,000000 1,000000
2019 0,0000000 1,000000 1,000000
Etapa 6 - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + 3CE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE ECE WAILTM
2023 0,4007497 0,000000 1,000000 1420750
202 1,0318138 2275082 0560606 3888382
2021 02228000 18513 0,296583 2276412
2020 0,0391491 0,000000 1,000000 1,039148
2019 0,1908560 0,000000 1,000000  1,190656
AND CEE ICE VAICTM
2023 0,4007497 1,000000 1,480750
202 1,0318138 2 B3BAER 386082
2021 02228000 2053812 2276412
2020 0,0381491 1,000000 1,039148
2019 0,1908560 1,000000 1,190658
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

AHO RLP cP ROE
2023 44853 BT 723 0512443
2022 15474 18725 0828302
2021 1258 A 0,306343
2020 x589 1885 0,178850
2018 &5 1855 0,387227

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
RO = Resultado Liguido ! Total do Ativo

ANO RLP A ROA
2023 44853 149817 0,300855
2022 15474 26 080 0418847
2021 1258 26 056 0,048202
2020 258 24041 0,014810
2018 &5 438 0,155498



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: ATENTARESTA, UNIPESSOAL, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 1270 Li] 120
2022 260 Li] 260
2021 e Li] k-]
2020 M3 a na
2018 488 Li] £

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Wik J Cik ICA = Tolal do Atwa Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 1270 BI85 0203037
2022 280 BEE 00100812
2021 e 24587 00152147
2020 i 24643 00289337
2018 488 25111 0,0194337
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HECE =V HC HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 1270 0 0,0000000
2022 280 0 0,0000000
2021 e 0 0,0000000
2020 i 0 00000000
2018 488 0 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCI/VA SC=VA-HC
AND VA ML &C ECE
2023 1270 i} 1270 1
2022 280 a 280 1
2021 e a am 1
2020 Ma a na 1
2018 488 a 488 1
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
AND HMCE ECE ICE
2023 0,0000000 1,000000 1, 000000
2022 0,0000000 1,000000 1,000000
2021 0,0000000 1,000000 1,000000
2020 00000000 1,000000 1,000000
2018 0,0000000 1,000000 1,000000
Efapa 6 - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE ECE WAILTM
2023 0,2030376 0,000000 1000000 1203038
2022 00100912 0,000000 1,000000  1,010081
2021 00154147 0,000000 1,000000  1,015415
2020 0028831 0,000000 1000000 1,028333
2018 00184337 0,000000 1,000000  1,018434
AND CEE ICE VAICTM
2023 0,2030376 1,000000 1, 203038
2022 00100912 1,000000 1,010081
2021 00154147 1,000000 1,015415
2020 00288330 1,000000 1028533
2018 00194337 1,000000 1,019434
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Prégric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Préprio

AND RLP [=d ROE
2023 1030 24 TIE 0041630
2002 it X3 T 0008605
2001 -] X3 602 0003557
2020 palil 405 08sT1
2018 F-.] x31498 0001078

Rentabilidade dos Ativos {ROA)
R = Resubado Liguido ! Tolal do Adfeo

AND RLP A ROA
2023 1030 257 ik L.
2002 04 25 TE6 0,007e18
2001 -] 24 B87 0003 TE2
2020 10 24 543 00085
L] ] 2611 008956
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Politécnico de Coimbra

COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: BLUNT, LD&

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG)

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Préprio

AND EBIT MC VA AHO RLP cP ROE
2023 34158 2003 s 158 2023 0 119 559 0242043
2002 52770 1848 54618 2022 485670 0513 05236508
2001 20178 1908 -38373 2021 40 X3 41823 -0, 960851
2020 121682 1678 123 380 2020 S5 462 140111 0681246
2018 5352 273 5078 2018 -5 352 44548 -0,118871
Rentabilidade dos Ativos (FROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO = Resultado Liguido ! Tolal do Ativa
CEE = Vi / CA Ci = Tolal do Alivo Liquide = Ativo Ciroulante
ANO RLP A ROA
AND VA CA CEE 2023 0 171147 0,165874
2023 36158 171187 02112183 2022 485670 15 2AG 0260584
2002 54618 185389 0,2630323 2021 40 X3 T B3 -0,057166
2 38373 MOEXS  -0,0547687 2020 G5 462 X8 254 0280735
2020 123 360 20228 02852183 2018 -5 352 B8 128 -0, 095257
2018 S079 AE1X -0,1101114

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE = VA HC HC = Gastos com Pessoal

ANG VA HE HCE
i ] 36150 2003 18,081892%
i 54 618 1848 395551948
2021 38373 1606 -30,1327387
2020 123 360 1678 T3,5160508
2018 5079 273 -18,B0S3IG66
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SBC=VA.HC
AND VA HC SC SCE
i ] 36150 2003 34166 0,948504
i 54 618 1848 270 0986165
2021 38373 1506 40278 1,096
2020 123 360 1678 1682 0988358
2018 5079 273 -5362 1,083761
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
A3 180618021 054460 18 50850
M2 265651948 0566185  30,621380
2021 -20,1327347 1045670 -15 083068
A 735160806 0.5086358 74 600488
2018 186043956 1063761  -17,650645
Etapa 6 = VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE

SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 02112153 18,06 1822 0,588604 19 207746
2022 0,29000023 2 556165 0,556156 30, 814350
2021 -0,0547E7 -20,133735 109670 SHERdLEF
2020 03852183 13,516081 0,506358 T4 BRTT0E
2018 -0.1101114 =18, 504308 1,053761 SSERELEF
AND CEE ICE VAICTM
2023 02112153 185896506 18, 507746
2022 0,29000023 0521350 30,B1438¢
2021 -0,0547E7 -15,083068  -15,137838
2020 03852183 M4E02480 74, BEHTT0E
2018 -0,1101114 -17 650645  -17, 560756
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Politécnico de Coimbra

COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

since
1921

Empresac CARGGA INTELIGENTE, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gasios com Pesscal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 72 566 Li] frd. i
2002 53 1867 1053 54220
2021 13301 a 13301
2020 23061 Li] 28061
2018 4173 Li] 4173

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
ROE = Resultado Liguda / Capital Proprio

CEE = VA J Ci G = Total do Adiva Liquide = Alivo Circulante
AND VA CA CEE
2023 72 555 NTEBE 03494313
2022 54220 184437 02939757
2021 13301 112649 0,1180747
2020 29061 G2EEE 02128674
2018 4173 25068 0,1800813
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =WA/HC  HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 72 BG5S 0 0,0000000
2022 54220 10563 B14s097ez
2021 13301 0 0,0000000
2020 29061 0 0,0000000
2018 4173 0 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA ML &C ECE
2023 72 BG5S a Frd 1
2022 54220 10583 53167 0980579
2021 13301 a 13301 1
2020 29061 a 20061 1
2018 4173 a 4172 1
Etapa B - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + 2CE
AND MCE ECE ICE
2023 00000000 1,000000 1,000000
2022 51,4508742 08805879 52471587
2021 0,0000000 1,000000 1,000000
2020 00000000 1,000000 1,000000
2018 0,0000000 1,000000 1,000000

Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 03484313 0, 000000 1000000 1,3459431
2022 02538757 51490578 05805678 B2, ME5533
2021 01180747 0, 000000 1000000 1,118075
2020 0318674 0, 000000 1000000 1,312867
2018 0,1600813 0, 000000 1000000 1,1560081

AND CEE ICE VAICTM
2023 03484313 1000000 1,388431
2022 02538757 B2 4T1B6T 52, PGSEIY
2021 01180747 1000000 1,118076
2020 0318674 1000000 1, 312887
2018 0,1600813 1000000 1, 160081
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

AHO RLP cP ROE
2023 E8Fam 143628 0405478
2022 42049 &5 350 0502875
2021 10 B 42421 0265413
2020 x3ods 31801 0756432
2018 AB15 77 0, 460054

Rentabilidade dos Ativos (FROA)
R = Resuliado Liguido ! Tolal do Atva

ANO RLP A ROA
2023 E8Fam xx3edl 02480086
2022 42008 189 354 026807
2021 10 B0 118731 008128
2020 x3ods a7192 0, 245046
2018 AB15 27068 0,133853



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresac CEPSA - PORTUGUESA PETROLEOS, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 FEHEIE B1a0653 33415918
202F X7 THE 246 BES0432 34445678
2021 X2E55E3 G40 ABE 38556208
20200 10285623 TH024 17 LREGET
2015 102168 856 TAA3ATE 17452361

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = WA I CA Ch = Total do Affva Liquido = Ativa Ciroulante
ANG VA CA CEE
H2E 33419918 210061378 01650080
M2F 4445678 24226683 01421858
A1 IMESEDRS MBAR6352  01BE21XY
A 17486667 195681184 00853631
2018 17452361 167470404 01110771
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humana
HCE = VA HC HC = Gastos com Pessoal
ANG VA HE HCE
HM2E X3419918 B130653 41103407
M BA4ERETR BES0AX 51404080
A1 3AESE DG G040ABE 63895211
A2 17 486 66T TAM1024 2 4XEIGE4
2018 17492 361 TAIATE 2 IBARAMG
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA.HC
ANG VA HE SC SCE
HM2E X3419918 B130653 26280298 0786711
M2 BA4A5ETR EES0AZ2  2VTEE24E 0805765
A1 3AESE DG E040ABE 32E65M23 0843406
A2 17 486 66T T21024 10285643 0588199
2018 17492 361 TA234ATE 10168888 0581333
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
HM2E 41102807 0, 756711 4 BETOER
HM2E 614845983 0,805 5, B5420T
21 BABSERI1 0, B340 Txa117
A 2 AIARRA4 0,588158 1,016558
A01e  ZABAEING 0,6813%3 2, BERANE
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou VAICTM = CEE + ICE
ANG CEE HCE SCE WAICTM
223 0, 1680860 4,110341 0756711 5036148
HM2E 0,1421856 5,148458 0.B057E 6055463
2021 0,1852123 200621 0823458 7418330
A2 00853531 2,428358 0688150 3108521
2018 06,11106771 230053 0681333 3080543
ANG CEE ICE VAICTM
223 0, 1680860 4 BETOED 5, 06148
HM2E 0,1421856 5, 854287 &, 5453
2021 0,1852123 TEa17 7418330
A2 00853531 1,016558 31,1054
2018 06,11106771 2 BEGANG 1,080543
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

ROE = Resultado Liguida [ Capital Praprio

ANO BLP cP ROE
2023 1E0E2E15 75 328 Tal 0213062
2022 1BT7EE4 TETT 07 0242717
2021 NEAAEM B 0 G2 0248800
2020 EEXTO18 155 &0 247 0,100452
2018 E7E3420 &5 1653 268 0,088008

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO& = Resultado Liguido ! Total do Ativo

ANO RLP A ROA
2023 W0E2E1S 204880 0,054477
2022 18T7EE421  AX23B0ES1 0,058188
2021 NE4AEM 28953 TA2 0074382
2020 BEXTO0IE 282070125 0023492
2018 E7E3420 46174208 0,023532



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

since

1921

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Empresa: CONNECTSTAGE, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = ERIT + Gastos com Pessoal (HC)

AND EBIT HE VA
2023 482 303 355 108 Ba1411
i ¥ 02080 263704
2021 138 108 514 Aa4622
20 A2 010 158 820 4071 830
2018 14815 153410 205235

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = Wik J CA CA = Tolal do Ativa Liquido = Ativo Circulante
AND VA CA CEE
2023 241411 B153T1 10306723
2022 53784 414148 0612758
2021 4a8E22 BETROT  0BE5TO4Z
2020 401 530 1228201 03271606
2018 285 225 B4T7E1 04403212
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =VA/HC  HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 241411 50108 22430584
2022 253784 02080 08373450
2021 4a8E22 AEE14 14505788
2020 401 530 19082 20109520
2018 285 225 183410 14747188
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA MC &C ECE
2023 241411 A50 104 482303 0573207
2022 253784 02080 45286 -0,184244
2021 4a8E22 G514 138108 0210818
2020 401 530 19982 202010 0502725
2018 285 225 183410 91816 0,321904
Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + BCE
AND HMCE ECE ICE
2023 23430584 0573207 2, 81600
202 083724305 4,194242 0, 823108
201 14505765 0310619 1,7hE1186
2020 20109539 0,802725 2513688
2018 14747165 0,321504 1,766

Etapa & - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 10306723 2343058 0673207 3546338
2022 0E12TE5 0837360 -0,194244 1255850
2021 OUEEETALD 1450676 0310615 2 406350
2020 03ITEE 201050 050273 2840854
2018 02403312 1474717 0,221804 223835
AND CEE ICE VAICTM
2023 10306723 2 B16EMEE 3, 586508
202 06127858 0543106 1, 155882
2021 OUEEETALD 1, 71185 2, 426560
2020 03271696 2 513685 2 Ba0854
2018 08403312 1. Ta6EEL 2 ZIEHET
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SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE

Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AND RLP cP ROE
2023 285 B 1312159 0,318073
2022 55 228 S 504 -0,058711
2021 103 317 e81832 0,106218
2020 154 E54 ETAELS 0175806
2me E7 02 Tra (2 0,082892

Rentabilidade dos Ativos [ROA)
RO = Resultado Liquido ! Tolal do Ativa

ANO RLP A RO&
2023 25 B 1E07478 0256761
2022 55 228 1148435 -0,048174
20 13 317 1381 0Es 0074808
2020 154 E54 1306 71 0118363
2me BT 0 S5 2 0068416



iscac ... COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 '

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Empresa: CORP CABLE, LDA
Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
Wik = EBIT + Gastos com Pesscal (HC) ROE = Resultado Liguida / Capital Praprio
ARD EBIT MC VA ANO BLP cP ROE
2023 180642 568843 7401865 2023 112145 A2 495 0272
2022 157 715 511654 LR 2022 117491 2 354 0404847
2001 15 684 33417 48081 2021 7011 172883 0,040858
2020 8307 243785 262102 2020 G025 15 BE3 0,036327
2018 17 908 220815 240721 2ms 10677 185827 0,066178
Rentabilidade dos Ativos (FOM)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO# = Resukado Liquido / Tolal do Alivao
CEE = WA J CiA G = Tolal do Afvo Liquide = Aiva Ciroulante
ANO RLIP A ROA
ARD VA CA CEE 2023 112145 129479 0081213
2023 720186 BAE4E1 11823008 2022 117491 ST 490 0,126328
2022 5 360 A4TR0T 14847712 2021 7011 EX 721 0013462
2001 229081 AEIBL 10078443 2020 &025 204545 0016267
2020 252102 2114537 1173111 208 10677 X7 T06 0046450
2018 220721 213384 112ETE

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =VA/HC  HC = Gasios com Pessaal

ARD VA HC HECE
2023 720186 BEBE43  12xamang
202F S 265 11654 13082454
2021 249081 P37 10483002
2020 52102 243785 1,0380737
2015 2807 2Fp15 10803650

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA.HC

ARD VA HC EC SCE
2023 740186 558543 180643  0,242051
202F S 265 511 654 16716 0235617
2001 225081 333417 18684 0042872
2020 52 102 243755 B30T 0,033551
2015 2807 215 17806  0,07£385

Etapa & - Eficiéncia do capital imtelectual

ICE = HGE + SCE
AND HCE SCE ICE
2023 13228802 0,244051 1,588801
2022 13082454 0,238617 1,5430083
2021 10488802 0044072 1,081882
2020 10340737 0032951 1,067025
2018 10803526 0,074385 1,154748

Etapa & - VAICTM
VAKCTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE

ANO CEE HEE ELE WAICTM
223 1, 16209898 1,322840 0,288061 2 vxAE1
222 149472 1, 308245 0, 235627  3,038534
2021 10078443 1086580 0044872 205657
20 1,17e111 1034074 0032881 2239936
2018 1,1282176 1,080353 0074385 2 JEAEE
AND CEE ICE VAICTM
223 1, 16209898 1566801 2, 7¥8e
222 149472 1543053 3, 038634
2021 1,0078443 1,081882 2, eaeaT
20 1,1Me111 1,065 2, Xy
2018 1,1282176 1,1547448 2, X085
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: DOURDMOSE - COMERCIALIZADORA DE ENERGIA, 5.4

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pesscal (HC)

AND EBIT HC WA
2023 £733 Li] -5 733
2002 -3 46 Li] -3 465
2021 3618 Li] -3 18
2020 -4 750 Li] -4 760
2018 -5 436 Li] -5 435

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = VA J Ci G = Total do Aiva Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 £733 Jo0a?  -0,0817983
2022 3465 G2850  -0,0503288
2021 518 108457 -0,0333588
2020 -4 T50 11117 -0,0427083
2018 5435 81X 01532651
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =WA/HC  HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 £733 0 0,0000000
2022 3465 0 0,0000000
2021 518 0 0,0000000
2020 -4 T50 0 0,0000000
2018 5435 0 0,0000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA ML &C ECE
2023 £733 a -5733 1
2022 3465 a -3 488 1
2021 518 a -3 618 1
2020 -4 T50 a -4 750 1
2018 5435 a -5 438 1
Etapa B - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + 2CE
AND MCE ECE ICE
2023 0,0000000 1,000000 1,000000
2022 0,0000000 1,000000 1,000000
2021 0,0000000 1,000000 1,000000
2020 0,0000000 1,000000 1,000000
2019 0,0000000 1,000000 1,000000
Etapa & - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + BCE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE ECE WAILTM
2023 -0,0817983 0,000000 1,000000 0918202
2022 -0,0503268 0,000000 1,000000 0549673
2021 -0,0333588 0,000000 1000000 0986541
2020 -0,0427083 0,000000 1,000000 0957291
2018 -0,1932651 0,000000 1,000000 0806735
AND CEE ICE VAICTM
2023 -0,0817983 1,000000 0,918202
2022 -0,0503268 1,000000 0,853672
2021 -0,0333588 1,000000 0,965641
2020 -0,0427083 1,000000 0,8572em
2018 -0,1932651 1,000000 0,B06735
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Rentabilidade do Capital Proprio (ROE]
ROE = Resultado Liguida / Capital Praprio

AND RLP cP ROE
2023 823 B7 27 -0,053873
2022 1887 71 X0 -0, 028008
2021 4218 Tax7 -0, 057586
2020 4343 27 465 -0,158129
2018 4842 31e08 -0, 155370

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resultado Liguido / Tolal do Atva

ANO RLP A ROA
2023 823 T7 47 -0, 046241
2022 1887 78 -0, 026855
2021 4218 116 E36 -0,036164
2020 4343 114885 -0, 036820
2018 4842 3456 -0, 142860



iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: ENERGIFT - COMSULTORIA E GESTAD EMERGETICA, UNIPESSOAL, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG)

AND EBIT HC WA
2023 Lilizk] Li] E03z
2007 -1 206 Li] -1 205
2021 20 568 Li] 20 568
2020 16 083 Li] 15083
2018 12 532 Li] 12532

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

CEE = VAT CA Ci = Tolal do Ativa Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 a2 SEASE 00822530
2002 -1 206 82124 -0,0030911
2021 20 588 S3608 0197248
2020 16 083 JER42  0,120883
2018 12532 61988 02022628

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE = WA { HC HC = Gastos com Pessaal

ANG VA HE HCE
2023 (i<} 4 00000000
202 -1 06 4 00000000
2001 20 568 4 00000000
2020 16 083 4 00000000
2018 12 532 4 00000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCIVA SC="A-HC
ANG VA HE SC SCE
A0 Lilick] a E03z 1
202 -1 06 a -1 206 1
2001 20 568 a 20 568 1
2020 16 083 a 15083 1
2018 12 532 a 12632 1
Etapa § - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
ANG HCE SCE ICE
2023 00000000 1, 000000 1, 000000
2022 00000000 1, 000000 1, 000000
2021 0,0000000 1, 000000 1, 000000
2020 00000000 1, 000000 1, 000000
2018 00000000 1, 000000 1, 000000
Etapa & - VAICTM
WVAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE
ANG CEE HCE SCE VAICTM
2023 0062530 0, 000000 1000000  1,06x263
2022 -0,0130811 0, 000000 1000000 0,580
2021 02157248 0, 000000 1000000 1219726
202 02120533 0, 000000 1000000 1,21X064%
2018 0202H528 0, 000000 1000000 1200243
ANG CEE ICE VAICTM
2023 00822530 1, 000000 1, IR
2022 -0,0130811 1, 000000 0, 5508
2021 02157248 1, 000000 1,287
202 02120533 1, 000000 1, 212068
2018 0202H528 1,000000 1, M
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Rentabilidade do Capital Prépric (ROE)

ROE = Resultado Ligudo / Capital Praprio

AHO RLP cP ROE
2023 4 B o3 283 0,062150
2022 1% BAE14 -0,014535
2021 16 T B9 K36 0, 186563
2020 13011 T3040 0,178135
2018 Be54 0 2y 0, 165820

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resuliado Liguido ! Tolal do Ao

BANO RLP A ROA
2023 4 B 6 95 0060250
2022 ¥ ) 52124 -0,014350
2021 16 T 3 508 0175429
2020 13011 TS Ba2 0171654
2018 Be54 51 555 0, 160655
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COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: GENERATION MOURMEY, LDW

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
R:OE = Resultado Liguida §f Capital Propric

ARD EBIT MC VA ANO BLP cP ROE
2023 22194 3387 -18 837 2023 - ol -16 538 1,740
2022 18278 2252 -17 018 2022 -¥3 358 13 -1, 760154
2021 12533 1147 14080 2021 10371 35530 0283129
2020 &83 2471 3354 2020 T2 &250 0116852
2018 22 081 28748 EBEE 2018 X2 081 -5 BEE 0,380889
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
Etapa 2 - Eficidéncia do capital utilizado Rk = Resultado Liquido / Total do Ativo
CEE = VA 7 Cik Ci = Total do Ativa Liquido = Ativa Circulante
ANO RLP A ROA
ARD VA CA CEE 2023 - ol 23 500 -0, 146585
2023 -18 837 4611 -0 54224008 2022 -¥3 358 X762 -0, 102885
2022 17 01E SO0E3  -0,1883344 2021 10371 72714 0142027
2021 14080 pex 04552803 2020 T2 3385 0021823
2020 3354 3388 01004522 2018 X2 081 138772 -0, 157879
2018 & 565 15483 0430870

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE =V { HC HC = Gastos com Pessaal

AND VA HC HCE
i P ] 18 E37 3387 56112801
i r 17 016 2282 7 BE2RARL
2011 14 080 1147 122785013
2020 3354 471 13573482
2018 & 666 JBT4E 02318583
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/vA SC=VA-HC
AND VA HC SC SCE
i P ] 18 E37 3387 22184 1178213
i r 17 016 2280 S1H2TE 1,132934
2011 14 080 1147 12633 0,818537
2020 3354 2471 883 0 2ET68
2018 & 666 2B T4E 22081 -3,31X7
Etapa & - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + 2CE
ANO HCE SCE ICE
A3 -6611M601 1178213 -4,433047
M2E LT EIIESGA 1,132534 -6, 289613
A1 1227EE013 0518537  13,194038
A 136734852 0, 352008 1, 0613
2018 02318583 -3,312878  -3,081130

Etapa & - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE

ARD CEE HCE SCE WAICTM
2023 -05443485 -5, 5112150 1178013 4877296
2022 -0,1885G44 -7 22546 1,132534 -6 5TE54T
2021 04652803 12 276601 0,918537 13649315
2020 01004522 1357345 0263288  1,721065
2018 04304721 031868  -3,312508 -2,660648

ARD CEE ICE VAICTM
2023 -05443485 4433047 -4,577256
2022 -0,1885G44 4280613 -6,678547
2021 04652803 13,194038  13,589315
2020 01004522 1520613 1, 721086
2018 04304721 -3,081130 -2, 650648
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

since
1921

Empresa: POWER DOT, 5.4

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gasios com Pesscal (HE)

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio

AND EBIT HC WA ANO RLF [=d ROE
2023 -18841 742 2977584 14864 158 2023 15934786 12623797 -0, 116568
2022 -10075381 1264882 -BAL0 529 2022 -BaB280 75 M55 114 -0, 11222
221 -876 198 254 348 721 852 2021 1174373 -1 B8 TE0 0721023
2020 -813 314 111587 401 727 2020 -58 G015 -454 120 1310017
2018 -185 554 51101 -134 853 2018 M3 672 148 (&5 -1,374283
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado R0 = Resuliado Liquido ! Tolal do Ativo
CEE = VA J Ch G = Total do Aiva Liquide = Alivo Circulante
ANO RLP A ROA
AND VA CA CEE 2023 15934786 159243586 -0, 084153
2023 -14884 158 BO51082 -1,8482381 2022 -BaB280 &7 0ed 742 -0,097174
2022 -AB10 528 4407006 -0,2880679 2021 1174373 AE42194 -0,122785
221 -721 852 1530368 -0 483075 2020 -58 G015 ATE14a -0, 156805
2020 -401 727 743300 05408625 2018 M3 672 1068 527 -0, 190221
2018 -134 B53 HE102 04585703
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = WA/ HC HC = Zastos com Pessaal
AND VA MC HCE
2023 -14884 158 2977584 -3,73283018
2022 -AB10 528 1264 852 -5 DE56048
221 -721 852 284248  -2,8380710
2020 -401 727 111587 -3,6001237
2018 -134 853 51101 -2,6383503
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SBC=VA-HC
AND Wi HC B0 SCE
2023 -14884 158 2977584 18841742 1267508
2022 -AB10 528 1264882 10075351 1,143583
221 -721 852 254 348 A76 188 1,382352
2020 -401 727 111587 513314 1277768
2018 -134 853 51101 -185954 1,378339
Etapa B - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + 2CE
AN MCE ECE ICE
2023 -3 7385815 1267508 -2 483208
2022 -BOEEE0AG 1,142563  -5EZ2042
2021 -28380710 1352382 14858
2020 -36001237 127708 -2 322358
2018 -2,63808503 1378939 -1,280012
Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou VAICTM = CEE + ICE
AN CEE HCE ECE WAILTM
2023 -1,848F301 -3, 76082 1, 267606 -4, 218624
2022 -0,2680679 4, 085605 1143683 -&,078110
2021 -0,8685075 -2 B30Tl 1,352382 -1 054648
2020 -0,5404635 -3.500124 1277788 -2 AEXE1S
2018 -0,4568703 -2, B3B950 1378538 -1,7185882
AND CEE ICE VAICTM
2023 -1,848F301 -2 460385 -4,315624
2022 -0,2680679 BE23042  -6,078110
2021 -0,4688275 -1,485718  -1,554648
2020 -0,5404635 232085 -2 BERAIG
2018 -0,4568703 120012 -1,716982
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iscac_ .. COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Empresa: PROPENSALTERNATIVA, UNIPESSOAL, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

VA = EBIT + Gastos com Pesscal (HC) ROE = Resultado Liquida / Capital Propro

ANO EBIT MC VA ANO RLP ce ROE
2023 -561 800 107101 ~454 455 2023 744501 -1146875 0,645805
2022 %734 142935 219669 2022 124807 -401973 0310485
2 471213 91068 -380 155 2021 B9 524 276825 1912847
2020 100818 21787 79061 2020 -107 845 252699 -0,427168
2019 159979 22515 137 484 2018 189979 0644 -0,443543

Rentabilidade dos Ativos (ROA)

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado ROA = Resultado Liquido / Total do Ativo
CEE=VA/CA CA = Total do Ativo Liquido = Ativa Croulante
ANO RLP A ROA

ANO VA CA CEE 2022 744501 3397694 -0,218237
2023 454499 3297245 .0,1337848 2022 124807 6080530 -0,020692
2022 219669 6052237 0,0362549 2021 529824 62275898 -0,085029
2 -380 155 6219174 .0,0611263 2020 107945 1475663 -0,073150
2020 79061 1471714 -0,0637204 2018 159979 289378 -0,400570
2019 137464 378967 -0,3627334

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = VA/HC HC = Gastos com Pesscal

ANO VA HC HCE
2023 454498 107101  -4,2436405
2022 219668 142835 15368454
2 -380 155 91068 .4,1748668
2020 749061 21787 -3,6338190
2019 137484 22515 .6,1054408

Etapa 4 - Eficiéncia do capital I
SCE=SC/VA SC=VA-HC

ANO VA HC sc SCE
2023 454498 107101 561600 1235648
2022 219688 142935 76734 0248016
2 -380 155 91068 471213 1239529
2020 79061 21787 <100 818 1275183
2019 137464 22515 -159479 1,163788

Etapa § - Eficiéncia do capital inteloctual
ICE = MCE + SCE

ANO MHCE SCE ICE
2023 -4,2426485 1235646  -3,008002
2022 15368454 0,245316 1,885162
2021 -4,1748668 1239629  -2,535238
2020 -36328190 1275183 -2,358626
2018 -51054408 1163788 .4,541652

Etapa 6 - VAICTM
VAICTM = CEE + HCE + SCE ou VAICTM = CEE + ICE

ANO CEE HCE SCE VAICTM
2022 .0,1337848 -4,242649 1,235646 -3,141787
2022 0,0362948 1536845 0,243216 1522457
2021 -0,0611263 -4,174867 1239529 2966464
2020 -0,0627204 -3,633819 1275188 -2412347
2019 03827334 6,106441 1,163788 5304388

ANO CEE ICE VAICTM
2023 -0,1337846 -3,008002  -3,141787
2022 00262948 1886162 1,822457

2021 -0,0611263 -2,835238  -2,996484
2020 -0,0537204 2250626  -2,412347
2018 -0,3627334 4041882  -5,204206
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresac SOLLDO INOYADOR E EFICAT, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado
CEE =

AND EBIT HC WA
2023 41237 32040 r3aar
2002 4202 arara 41480
2021 14 28555 29608
2020 -3 308 s 27401
2018 2 B0 21 8234

Rentabilidade do Capital Proprio {ROE)
ROE = Resultado Liguida | Capital Prapric

Etapa & - VAICTM

W G G = Tolal do Aliva Liquido = Adiva Circulante
AND VA CA CEE
2023 73337 54411  1,2478241
2022 41280 1TEEE 22477473
2021 25605 13796 21462018
2020 274 G505 2807988
2018 874 8375 09892067
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = WA | HC HC = Gasios com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 73337 040 22883200
2022 41280 a7aTa 11127208
2021 2609 2B885 1021101
2020 274 pIa 08
2018 874 4B 143380280
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA HC SC SCE
2023 73337 2040 41247 0563113
2022 41280 araTa 4202 0,101302
2021 2609 28985 614 0,020737
2020 27801 70 3308 -0,120726
2018 874 B4 2806 0,202566
Etapa 5 - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE
AND MCE ECE ICE
2023 r2BEesR0l 0,563113 2 BE2033
2022 1,112TX6 0,101302 1,218022
201 1021171 0020737 1,041923
2020 08522791 A0,12072% 0,771554
2019 14338281 0, 302588 1,736354
VAICTM = CEE + HCE + BCE ou VAICTM = CEE + ICE
AND CEE HCE ECE WAILTM
2023 13478341 2, 28850 0863113  4,159067
2022 2a47Tam 1112721 0,201302 3561770
2021 1483018 1021176 0020737 3188115
2020 2AE2TRE 0852279 -0,120726 3654352
2018 0985ENT 1433028 02266 2 TEEEN
AND CEE ICE VAICTM
2023 13478341 2 852033 4,193087
2022 X3ATTATA 1,214022 3,8817T0
2021 1483018 1041813 3,188118
2020 2AE2TRE 0,771584 3854252
2019 098827 1,736384 2725621
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ANO BLP cP ROE
2023 Xog 7048 0,895013
2022 Aol 3850 0,988620
2021 £83 41 14218812
2020 325 542 5, 1340508
2018 222 2742 0820273

Rentabilidade dos Ativos (ROA)
RO = Resuliado Liquido / Tolal do Ativa

AND RLP A ROA
2023 Xog £5161 0816259
2022 Aol 18233 0212627
2021 £83 14108 0041321
2020 =3 325 10 355 -0,321101
2018 222 10 251 0220462
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Empresa: SUNCORE - ENERGIAS, LDA
Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
Wi = EBIT + Gasios com Pessoal (HC) ROE = Resultado Liguida | Capital Propric
AND EBIT HC WA AND RLP [=d ROE
2023 5351 54689 BO0S0 2023 Faic] 148 357 0001268
2022 2842 a7841 40383 2022 51 148154 0006488
2001 1172 Li] T 172 2001 1172 Bl B BATELT
2020 525 a 628 2020 -B25 50 341 0008701
2018 -1815 a -1 516 2018 -1815 EAB16 0026328
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado R = Resuliado Liquido / Tolal do Ativa
CEE = VA J Ch G = Tolal do Aliva Liquido = Ativo Circulante
ANO RLP A ROA
AND VA CA CEE 2023 Faic] 7110 0000653
2023 &0 050 128710 04555527 2022 =3 245314 0003502
2022 20383 1E1991 02492915 2021 7172 &7 X584 -0,082153
221 7172 18633 -0,2859005 2020 -B25 E38 -0,017774
2020 525 2053 001777 2018 -1815 0 706 -0, 048239
2018 -1815 pT0E  -0,0453308

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE = WA/ HC HC = Gastos com Pessaal

AND VA HC HCE
2023 &0 050 4658 10578253
i g 20383 ATH41 10757028
2021 7172 0 00000000
2020 526 0 00000000
2018 -1615 0 00000000

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/WA SC=\A-HC

AND VA HC BC SCE
2023 &0 050 B4658 5361 0.08910%
i g 20383 aTh41 g4z 0,070
2021 7172 Li] 1R 1
2020 526 Li] 626 1
2018 -1615 Li] -1 516 1

Etapa § - Eficiéncia do capital intelectsal

ICE = HCE + BCE
ANG HCE SCE ICE
223 105763 0, D1 0 1, 185535
i i e 0070376 1, 185080
21 00000000 1,000000 1, 00000
220 00000000 1,000000 1, 00000
218 00000000 1,000000 1, 00000

Etapa & - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
223 0S6EEERT 1,08785 0083108 1653488
22F 02450916 1075704 007037  1,385372
221 -0,3845085 0, 000000 1000000 0615052

2020 -0,0137737 0, 000000 1000000 0,582
2018 -0,0453385 0, 000000 1000000  0,550661

AND CEE ICE VAICTM
223 0S6EEERT 1,186535 1,5653488
22F 02450916 1,146080 1,395372
2021 -0.3845085 1000000 0.51505
2020 -0,0137737 1000000 0, B2 3
2018 -0,0453385 1000000 0, 550661
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresa: VOLUMES E CRITERIOS - SERVICOS COMERCIAIS, LDA

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescontado
WA= EBIT + Gastos com Pessoal (HC)

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE)
ROE = Resultado Liguda [ Capital Praprio

AND EBIT HC VA ANO RLP cP ROE
2023 24388 T1B8 3167 2023 3458 -Era 517 -0, 034516
2022 ~75 408 7683 -17 768 202% -6 XX Svrichl 0, 122384
2021 -8 (i 108 530 5E474 2021 Rerdixn) - el (554 0055178
2030 -BE3 813 130421 ~454 442 2020 -BOE XED -489 453 1218158
2018 3075 244 288 276018 208 27380 M55 AR 0,078
Rentabilidade dos Ativos (ROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO, = Resultado Liguido ! Tolal do Adivo
CEE = Wi I Ch Ci = Tolal do Alivo Liquido = Alivo Circulante
AND RLP A ROA
AND VA CA CEE 2023 3458 0 B3y 0086533
2023 31576 2570386 0, 1XaRaqmE 202% L F=n TG 095 0,2 MG
2002 ~17 TEE 4108 -0,0672031 2001 B2 034 n7eEd -0, 1638y
2021 58 474 MeaT 058014 20210 -Bak X2 BAE 203 -0, 908500
2020 4524932 580732  -0,7E6192 2ne X7 0 B12 a8 0033547
2018 275018 BEEBSS 04188548

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

HCE = WA/ HC HC = Gasios com Pessaoal

AND VA e HEE
2023 1576 TiBE 4380770
22 -17 755 ETE53 03079632
2021 58 474 WEEH 05485408
: -4584ED 138421 -3.2588533
2018 275 018 244988 11258278
Etapa 4 - Eficiéncia do capital I
SCE=SCIVA SC=VA.HC
AN VA HE 8¢ scE
2023 21576 Tig4 24308 0772354
22 -17 755 57853 STHADE 4247142
2021 58 474 106 520 ABD4E -0 BFIGE
: -4584ED 138421 589813 1306762
2018 275 018 244 258 0758 0,111844

Etapa B - Eficiéncia do capital imtelectual

ICE = HCE + ECE
ANG HECE SCE ICE
N3 438908770 0,772389 5, 165205
H2F -0,307ED 42442 153178
2021 0, 5485886 -0, B2 1654 -0,272ME
2020 -3 2658533 1306782 -1,853081
2018 1,1258278 0,111844 1,277

Etapa & - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + B5CE ou VAICTM = CEE + ICE

AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 01238866 4,293877 07723585 5288082
202%  -0067H031 -0, 30 7FaE 4247142 3BT197E
201 02164 0540849  -0B166E4 -0 055804
2020 -0,7A2E192 -3, 256853 13062 -2, F3ET10
2018 (4188540 1,125528 0111844 1656626

AND CEE ICE VAICTM
2023 01228868 5, 166235 5, Zab0ez
2022 -D0EFAII1 3539178 3871578
2021 02158214 Q72706 -0,056854
2020 -0, 7E2E1E92 -1,953081 -2, 73510
2018 04188540 1,.X377 1,E55608
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O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor

Elétrico em Portugal

Empresa: E-PLUG, LD&

Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado

Wi = EBIT + Gastos com Pesscal (HC)

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

AND EBIT HC WA
2023 -128 505 i1 61 B4
2002 -156 B23 100 TR 45 865
2021 58 672 40402 -18 168
2020 -4 B85 2005 -2 BAO
2018 683 Li] 682

Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
ROE = Resultado Liguido / Capital Proprio

CEE = VA I CA CA = Total do Afiva Liquido = Ativa Circulante
AND VA CA CEE
2023 i1 248 118745 -0,5206200
2022 =1 126388  -0,2876978
2021 -18 168 134380 -0,13518088
2020 -2 B0 45587  -0,0631758
2018 &8 20058  -0,0322882
Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HCE =WA/HC  HC = Gastos com Pessoal
AND VA MC HCE
2023 61 248 BE651  -0,9277088
2022 =1 1067 -0, 4883470
211 -18 168 AD40d -0 4498504
2020 -2 B0 20056 -1,4362080
2018 &8 0 00000000
Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SC/VA SC=VA-HC
AND VA ML &C ECE
2023 61 248 BEEEL -128 608 207782
2022 =1 106 el -166623 3141571
2021 -18 168 AD 404 -B8 572  3xxm
2020 -2 B0 2005 -4 885 1606181
2018 &3 a 682 1
Etapa & - Eficiéncia do capital imtelectual
ICE = HCE + SCE
AND HMCE ECE ICE
2023 0927785 207720 1,150021
2022 -0,8665470 31415871 2 B75624
2021 -0,4496584 3223010 2774282
2020 -1,4364090 1896181 0,25a772
2018 00000000 1,000000 1,000000
Etapa & - VAICTM

WAICTM = CEE + HCE + SCE ou WAICTM = CEE + ICE
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AND CEE HCE SCE WAICTM
2023 -0,5206280 0,528 2077820 062353
2022 -0.35MEETE A0, 456547 3141671 227606
2021 -0,1351856 -, 425658 X390 2639063
2020 -0,0631755 -1,436408 1536181 0, 156556
2018 -0,0344582 0, 000000 1000000  0,565502

AND CEE ICE VAICTM
2023 -0,5206280 1,150021 0, B3
2022 -0.35MEETE 2574624 2, X EaHs
2021 -0,1351856 2, T4282 2, B30
2020 -0,0631755 0, 255772 0, 1965505
2018 -0,0344582 1000000 0, S5 50

ANO BLP cP ROE
2023 -132 465 A8 345 191031
2022 -1548 167 a14497 -1, 720558
2021 58 508 11 -5, 022002
2020 4537 14371 -0,343533
2018 B2 19308 -0,025840

Rentabilidade dos Ativos (FOA)
RO = Resultado Liguido ! Tolal do Atva

ANO RLP A ROA
2023 -132 465 20 -0, 465285
2022 -1548 167 20l 467 -0, 512752
2021 58 508 M5 -0, 242689
2020 4537 £27a0 -0,093822
2018 B2 2055 -0,034458
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Impresac LOGICAL GRAVITY, LDA
Etapa 1 - Calculo do Valor Acrescentado Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)
Wi = EBIT + Gastos com Pessoal (HG) ROE = Resultado Liguida / Capital Proprio
AND EBIT MC VA AHO RLP cP ROE
2023 a8 =2 330281 A7AER3 2023 n 453 - 354 082 -0,112102
2022 -84 (22 AT E42 A3 520 2022 - 288 1589 -M7113 1,002748
2021 2743 200 462 234 208 2021 18 242 19111 09546533
2020 aa 111583 118801 2020 428 11758 0038111
2018 21324 AD 735 B2078 2me 14080 13504 1035725
Rentabilidade dos Ativos |FROA)
Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado RO = Resulado Liguido / Tolal do Atvo
CEE = Vi [ Ci Ci = Tolal do Atvo Liguido = Alivo Ciroulante
AN RLP A ROA
ARD VA CA CEE 2023 n 453 B 481 0047752
2023 arasra 07347 0736324 2022 - 288 1589 B0 450 -0,342716
2022 43 520 M11TE 00620670 2021 18 242 Ti4 24 0025543
2021 23405 B0z402 0288727 2020 428 TG 14 0,001191
2020 119801 A5TEa  0AETTIET 2me 14080 Xin 0,063135
2018 2079 183452 0,3XE013

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano
HECE =W | HC HC = Gastos com Pessaal

ARD VA HC HECE
2023 AT 673 IS8 1100070
202% &3 520 1TE42  0,1328685
2021 34 205 M14E2 11652088
2020 119 801 1115683 1,0736482
2018 LrdiE-] 40735 1,5E387H0

Etapa 4 = Eficiéncia do capital estrutural
SCE=SCIWVA SC=Vik-HC

ARD VA HC &L SCE
2023 AT 673 335281 34252 0091756
202% &3 520 10T B42 284022 -6 BHE241
2021 34 205 21 482 12743 0,139805
2020 119 801 111 5&3 BB 0068557
2018 LrdiE-] 40735 21344 024382

Etapa § - Eficiéncia do capital intelectual
ICE = HCE + SCE

AND HCE SCE KCE
2023 11010726 0091755 1,182087
2022 01398585 £526241 8353372
2021 11628260 0139005 130233
2020 1073842 0060557 1,142048
2018 15298720 0383030 186775

Etapa 6 - VAICTM
WAICTM = CEE + HCE + 5CE ou WAICTM = CEE + ICE

ARD CEE HCE SCE WAICTM
2023 0736364 1,101073 00891756 1,909154
2022 00620670 0232858  -6,526E341 -6, 331306
2021 0,3BATITR 1, 162637 0133806 1,651065
2020 036ITIET 1073649 0,058557 1608972

2018 0305013 1623872 0243850 2, 188653

ARD CEE ICE VAICTM
2023 0736364 1,192867 1529154
2022 00620670 4£,293372  -6,X313056
2021 0,3BATITR 1,302332 1,591058
2020 036ITIET 1,2422465 1,50987

2018 0305013 186 2,188653
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ANEXO 3 — Estatisticas Descritivas

Meédias
Resumo de processamento do caso
Casos
Incluidos Excluidos Total
Porcentagem M Porcentagem N Porcentagem
CEE * ANO 185 100,0% 1] 0,0% 195 100,0%
HCE * ANO 185 100,0% 1] 0,0% 195 100,0%
SCE * ANO 1495 100,0% 1] 0,0% 195 100,0%
ICE * ANO 1495 100,0% 1] 0,0% 195 100,0%
VAICTM * ANO 185 100,0% 1] 0,0% 185 100,0%
Relatério
ANO CEE HCE SCE ICE
2018  Média 20244754660 4 0089072405  63572TBE982 4 6456351103
Emo Desvio 32431226493 13 857006664  T2469372174 14 026494300
Minimo -A5BAT02526  -18.60430560 -3 312078245 1755064487
Méximo 1,1282175062 79224500738 1 37RO385479 B0 211968305
2020 Média 24628973487 50508320305 76265665449 58134886850
Emo Desvio 53079844475 12 410555554 37985293354 12 448709031
Minima - TB26191772  -3.633819001 - 1207255210 -2 358626428
Méximo 2 BRITOBS2T1 73516000584 1 GOG1B05556 74 502488120
2021  Média 7161234052 2 5187664289 2 68335632867  3,2021227576
Emo Desvio 42070777509 11 900828844  BO113034348 11 923580594
Minimao - ABRO2T4TTS 2013273872 -1 BB4164206  -19,08306838
Méximo 2 1462017976 65843460622 3 2230101717 66828282087
2022  Média 27673365388 5 470BBO1839 66998291382 6 1408630979
Emo Desvio 49744493271 11 944848994 1 4113037786 12105178147
Minimao - 3876978118 1057518718 -6526240808 -0 480626202
Méximo 2 34TT473308 51400078158 4 2471416502 52 471557280
2023  Média 21679783167 2 3858541302  797BBO93041 3, 1837350606
Emo Desvio 584009244122 11199782828 37533800837  11,172690164
Minimo -1.B46238063 5767220522 00450457482 .56 65495588
Méximo 1,3478340777  18,051922117 2 077B198163  1B,9965256354
Total Média 22277624151  3,BB72480028 70992093846 4 5971689423
Emo Desvio 47651589119 12255355982  B2360107587 12307266521
Minimao -1.B46238063 5767220522  -6526240809  -56,65405588
Méximo 2 BBITOBS2T1 70224500738 4 2471416502  BO0211968305
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Relatério

ANO VAICTM
2018 Média 4 8480826569
Emo Desvio  14,106654433
Minimo -17, 66075630
Méaximo 80,700608779
2020 Média 6,0587784199
Emo Desvio  12,500613167
Minimo -2,B62819303
Méaximo 74, B8T7T06429
2021 Média 3,3737350981
Emo Desvio  11,8971030543
Minimo -18,137838035
Méaximo 66,978241354
2022 Média 6,4175967517
Emo Desvio  12,215272707
Minimo -5,500860461
Méaximo 52, 765533000
2023  Média 3,4005328823
Emo Desvio  11,504501081
Minimo -58, 18266393
Méaximo 18,207 745664
Total  Média 481559451838
Emo Desvio | 12 428103232
Minimo -58, 18266393
Méaximo 80, 700608779
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Médias
Resumo de processamento do caso
Casos
Incluidos Excluidos Total
N Porcentagem N Porcentagem N Porcentagem
ROA = ANO 195 100,0% 0 0,0% 195 100,0%
ROE * ANO 1985 100,0% 0 0,0% 195 100,0%
Relatério
ANO ROA ROE
2019  Media 03407411147 01836703250
Erro Desvio 13110816769 76440219768
Minimo - 4005703870  -3,011953444
Maximo 29502626363  1,0357247868
2020 Media 03239426095 48244924516
Erro Desvio 19483759927  1,0192418578
Minimo -9085001137 - 42716682911
Maximo 29585551509  6,1346863469
2021 Media 00000470051 1,1394090241
Erro Desvio  ,08B09997706  3,9502645453
Minimo -, 2425885461 -6,032032438
Maximo 17942910862  17,223338997
2022 Media 05520949389 21233239213
Erro Desvio 21492541857 77821643266
Minimo - 5127517692  -2,366689436
Maximo GT760442700  1,3672711383
2023  Media 09354629351 46579063100
Erro Desvio 25069032449 48201601429
Minimo - 8584548614 - 1169690434
Maximo 61635938435 1,9102314514
Total Media 04304577387 46366966498
Erro Desvio 18610482596  1,9191339187
Minimo - 9085001137  -6,032032438
Maximo BT760442700  17,223338997
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ANEXO 3 - Aplicacdo do Modelo de Regressao Linear Multipla

Regressio
AND = 2019
Variaveis Inseridas/Removidas®”
Varidveis Varigwveis
Modelo insaridas removidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"®
a. AND = 2019

b. Wariavel Dependante: ROA

c. Todas as varidweis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo®

R quadrado Erro padréo da
Modela R R guadrado gjustado estimativa
1 723t 523 A2 09437270143
a. AND = 2018

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™®
Soma dos
Modelo Quadrados df Quadrado Médio F 5ig.
1 Regressao S 3 14 12,781 =, 001"
Residuo 312 35 009
Total JB53 38
a. AND = 2018

b. Variavel Dependents: ROA
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes™”
Cosficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Ermo Ermo Bata t Sig.
1 [Constants) - 061 025 -2,389 022
CEE 234 J053 580 4,412 <001
HCE 1003 001 2330 2 581 011
SCE J055 023 A0S 2,304 022
a. AND = 2018

b. Wariavel Dependants: ROA

ANO = 2020
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Variaveis Inseridas/Removidas®®

Varigveis Warigveis
Modeto inseridas removidas Método
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE®
a. ANC = 2020

b. Vandvel Dependente: ROA

c. Todas as varidveis solicitadas inseridas.

Resumo do modele®

R guadradao Erno padrio da

Modeko R R guadrado gjustado estimativa
1 ,3g5P 156 084 18651948193
a. ANO = 2020

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA®®
Soma dos
Modek Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
1 Regressdo 25 3 7S 2155 A11F
Residun 1,218 35 J035
Total 1.443 38

a. ANC = 2020
b. Vanavel Dependante: ROA
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®"
Coeficientes
Cosficientes ndo padronizados padronizados
Modekn B Ermo Ermo Bata t Sig.
1 {Constante) 032 092 348 130
CEE J00E 072 J016 080 Bar
HCE J00E 002 350 2,458 014
SCE - 042 01 - 082 - 416 680

a. AND = 2020
b. Vandvel Dependanta: ROA

ANO = 2021

103 de 111
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac ... COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 '

O Impacto do Capital Intelectual no Desempenho Econdmico das Empresas do Setor
Elétrico em Portugal

Variaveis Inseridas/Removidas®®

Variawvais Wariawais
Modelo insardas remaovidas Matodo
1 SCE, HCE, B e
CEE®
a. AMD = 2021

b. Varnavel Dependenta: ROA
c. Todas as varidveis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo®

R quadradao Erro padrao da
Modelo R R quadrado gjustado estimativa
1 ,5?5"‘ A 273 07509511315

a. AND = 2021
b. Predifores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™"
Soma dos
Modelo Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regress&o it 3 J033 5 TGT ,0naF
Residun a7 35 Joog
Total 205 38

a. ANO = 2021
b. Varigvel Dependenta: ROA
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®?

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Ermo Ermo Beta t Sig.
1 [Constante) =011 018 - 633 531
CEE 0G5 S0 29 2,243 J0a3i
HCE 003 001 A00 2,870 ooT
SCE =011 16 - 103 - 710 482

a. AND = 2021
b. Varigvel Dependenta: ROA

ANO = 2022
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Variaveis Inseridas/Removidas™"”
Varidwais Varidweis
Modelo inseridas removidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. AND = 2022

b. Variavel Dependente: ROA&

c. Todas as varidweis solicitadas insernidas.

Resumo do modelo®

R gquadrado Erro padrio da

Modelo R R gquadrado gjustado estimativa
1 .?E?b AT3 G536 14641788203
a. AND = 2022

b. Preditores: {Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™®
Soma dos
Modelo Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regressao 1,005 3 335 15,626 =, 001°
Residuo , 750 35 J021
Total 1,755 38

a. AND = 2022
b. Varigvel Dependents: ROA
c. Preditoras: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes™”
Coeficientes
Cosficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Erro Beta t Sig.
1 {Constanta) - 058 J031 -1,808 JOEE
CEE 204 JOs0 AT2 4,113 = 001
HCE 009 Jo02 ADE 4,357 <001
SCE 013 J01T .03 ] AE6

a. AND = 2022
b. Varidvel Dependente: ROA

ANO = 2023
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Variaveis Inseridas/Removidas®"”
Varigvais Varidveis
Modelo insardas remaovidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANC = 2023

b. Warnavel Dependants: ROA

c. Todas as varidweis solicitadas insenidas.

Resume do modele®

R quadrado Erro padréo da

Modelo R R guadrado ajustado estimativa
1 .EEEb JEa7 BT 4381015505
a. ANC = 2023

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™"
Soma dos
Modelo Quadrados df Cuadrado Médio F Sig.
1 Regressdo 1,664 3 555 26 824 < 001"
Residuo T24 a5 021
Taotal 2388 38

a. ANC = 2023
b. Warnavel Dependants: ROA
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®®
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Ermo Beta t Sig.
1 [Constants) 004 JOET JDEE D48
CEE 22T JO56 528 4,082 = 001
HCE 010 003 AZd 3 685 < 001
SCE 022 72 032 301 TB5

a. AND = 2023
b. Wanavel Dependents: ROA
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Regressio
ANO = 2019
Variaveis Inseridas/Removidas®"”
Varidwveis Varigveis
Modelo insaridas removidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANO = 2019

b. Varnawvel Dependante: ROE

c. Todas as varidveis solicitadas inseridas.

Resumeo do modelo®

R quadrado Erro padrio da

Modeko R R guadrado gjustado estimativa
1 ,E-EBb 135 Joed LTA0T0ATOGED
a. ANO = 2018

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA*®
Soma dos
Modelo Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regressio 3,001 3 1,000 1,824 BT
Residuo 19, 202 35 Sl
Taotal 22,204 38

a. ANO = 20149
b. WVarigvel Dependante: ROE
c. Preditores:; (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes™”
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Emo Ermo Beta t Sig.
1 {Constante) - 118 200 -, 580 550
CEE B15 A1T 346 1,855 058
HCE =015 Jooa -, 276 -1,867 104
SCE 050 181 048 278 J82

a. AND = 2019
b. Varigvel Dependants: ROE

ANO = 2020
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Variaveis Inseridas/Removidas®®

Varigveis Warigveis
Modelo insaridas removidas Meatodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANC = 2020

b. Varigvel Dependents: ROE
c. Todas as varidveis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo®

R quadrado Erro padréo da

Modelo R R guadrado gjustado estimativa
1 704" A0E A53 JT5381602T 80
a. ANC = 2020

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA®"®
Soma dos
Modelo Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regressao 18,588 3 6,529 11,491 <,001°
Residuo 19,888 35 S5
Total 30,476 38

a. ANC = 2020
b. Varavel Dependents: ROE
c. Preditores: (Constanie), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®®

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados padronizados
Miodelo B Ema Ermo Beta t Sig.
1 [Constants) -, 356 373 -, 855 346
CEE 1,574 292 820 5,343 <001
HCE -,003 010 - 034 - 278 783
SCE B10 A08 227 1,496 144

a. AND = 2020
b. Varavel Dependents: ROE

AND = 2021
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Varidveis Inseridas/Removidas®®

Varidveis Varidvais
Modelo inseridas removidas Método
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANC = 2021

b. Waravel Dependents: ROE

c. Todas as varidveis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo®

R gquadrado Erra padréo da
Modslo R R guadrado gjustado estimativa
1 340t 115 40 38714460636

a. AND = 2021
b Preditores: (Conslante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™®
Soma dos
Modelo Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
1 Regresséo 68 391 3 22747 1,521 208"
Residuo 524 583 35 14,588
Tatal 502 974 38

a. AND = 2021
k. Wariawvel Dependente: ROE
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®®
Coeficientes
Cosficientes ndo padronizados padronizados
Modela B Ermo Ermo Beta t Sig.
1 [Constante) 58 036 1,023 S13
CEE 2,882 1,582 307 1,821 OTF7
HCE -014 053 - a4 - 272 8T
SCE - 404 825 - 082 - 480 B27

a. ANMD = 2021
k. Wariawvel Dependente: ROE

ANO = 2022
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Variaveis Inseridas/Removidas®"
Variaweis Warigveis
Modelo insardas remaovidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANO = 2022

b. Varidvel Dependente: ROE

c. Todas as variaweis solicitadas insenidas.

Resumo do modelo®

R guadrado Erro padrio da

Modelo R R guadrado gjustado estimativa
1 .EQEb A54 298 65181962624
a. ANO = 2022

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™®
Soma dos
Modelo Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regress&o 8.143 3 2,714 6,380 001"
Residuo 14,870 35 425
Total 23,014 38

a. AND = 2022
b. Variavel Dependente: ROE
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes™”
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Ermo Ermo Beta t Sig.
1 {Constante) SO0 AT A35 JGB6
CEE LG4 221 297 2,102 043
HCE 023 Jooa A58 2,550 015
SCE -, 154 76 -, 280 -2,0:30 J050

a. AND = 2022
b. Variavel Dependente: ROE

ANO =2023
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Variaveis Inseridas/Removidas®®
Variawveis Variaveis
Modedo insarndas remaovidas Matodo
1 SCE, HCE, . Inserir
CEE"
a. ANC = 2023

b. Varigvel Dependente: ROE

c. Todas as varidweis solicitadas inseridas.

Resumo do modelo®

R guadradao Erro padréo da

Modelo R R guadrado gjustado estimativa
1 .I-Q-I-b 244 U7 43680821165
a3 ANO = 2023

b. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

ANOVA™®
Soma dos
Modeko Quadrados of Quadrado Médio F Sig.
1 Regress&o 2,151 3 J17 3,758 018°
Residuo 6.678 35 181
Total 8.820 38

a. ANC = 2023
b. Varigvel Dependente: ROE
c. Preditores: (Constante), SCE, HCE, CEE

Coeficientes®”

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Erro Bata t Sig.
1 {Constants) - 127 202 - 628 S5
CEE 226 J68 274 1,338 180
HCE 009 008 -,218 -1,184 241
SCE 09 218 552 3,254 003

a. AND = 2023
b. Varngvel Dependente: ROE
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