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1. Destaques de 2017 

 

Em 2017 a Cimpor implementou um Plano de Capitalização e redução 

pronunciada do seu nível de alavancagem financeira. Em outubro a 

companhia beneficiou do sucesso da Oferta Pública Inicial (IPO) da Loma 

Negra, através do qual levantou 876 milhões de euros e, já em dezembro, 

não se tendo verificado as condições necessárias para a avançar com um 

projeto de aumento de capital, a companhia beneficiou da disponibilidade 

do seu acionista controlador (InterCement Austria Holding, GmbH) para 

realizar prestações acessórias, sujeitas ao regime de prestações 

suplementares no valor de 700 milhões de euros (ñpresta­»es 

acess·riasò). 

Assim a 31 de dezembro de 2017, apresentava um capital próprio no valor 

de 642 milhões de euros ï contrastando com a posição negativa de 409 

milhões de euros no final de 2016 ï a par de uma substancial redução do 

seu nível alavancagem financeira. Esta situação viria ainda a permitir o 

desenvolvimento de um conjunto de iniciativas visando uma melhoria do 

perfil de financiamento da Cimpor. 

Paralelamente, os bons resultados da Argentina, Paraguai, Portugal e 

África do Sul, mitigaram o impacto das condições adversas nas demais 

geografias. 

Acresce, por último, que as Demonstrações Financeiras Consolidadas da 

Cimpor de 2017 ilustram a conclusão do Programa Extraordinário de 

Ajustamentos, um conjunto de iniciativas de profunda revisão e avaliação 

do património e responsabilidades da companhia visando um 

aprimoramento da sistematização da informação espelhada no balanço, 

própria ao início do novo ciclo de desenvolvimento que se abre em 2018. 

 

 
 

2017 2016 var.

Vendas de Cimento e Clínquer (mil ton) 24.115 24.058 0,2%

Volume de Neg·cios (milh»es de ú)1.885 1.843 2,3%

EBITDA (milh»es de ú)299 353 -15,1%

Fluxo Caixa p/ Empresa (milh»es ú)1.089 -94 n.m.

D²vida L²quida a Dez. (milh»es ú)1.610 3.381 -52,4%

PRINCIPAIS NÚMEROS

Jan - Dez
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Conclusão do Plano de Capitalização 

Não se tendo verificado as condições suficientes para a persecução de 

um projeto de aumento de capital, o Plano de Capitalização da Cimpor 

acabou por se materializar, em dezembro de 2017, em especial pelo IPO 

da Loma Negra, que abaixo se descreve, a par da aceitação da 

disponibilidade do acionista controlador (InterCement Austria Holding, 

GmbH) para a realização de prestações acessórias, no montante de 700 

milhões de euros. Através destas, o Capital Próprio da Cimpor evoluiu de 

um valor negativo de 409 milhões de euros a 31 de dezembro de 2016 

para 642 milhões de euros em 31 de Dezembro de 2017.  

A ratificação da aceitação de prestações acessórias será proposta pelo 

Conselho de Administração da Companhia à sua Assembleia Geral Anual 

de 2018.  

 

O Sucesso do IPO da Loma Negra 

A Oferta P¼blica Inicial (ñIPOò) da Loma Negra, a principal fabricante de 

cimento líder na Argentina e integrante do portfolio da Cimpor desde 2012, 

representou um marco nos mercados internacionais e um importante 

passo na estratégia de desalavancagem e fortalecimento do capital 

próprio da Cimpor. O IPO da Loma Negra realizou-se na NYSE (New York 

Stock Exchange) e na BYMA (Bolsa y Mercados Argentinos), no fim do 

mês de outubro, e registou uma procura onze vezes superior ao volume 

oferecido. Este foi o maior IPO na história recente da indústria do cimento 

e o segundo maior na Argentina ï 48,4% do capital da Loma Negra entrou 

para o mercado pelo montante de 1.097 milhões de dólares.  

Esta operação é parte integrante do programa estratégico para o 

fortalecimento da estrutura de capital da Cimpor, que em conjunto com 

outras iniciativas, incluiu a alienação de participações minoritárias em 

empresas de carácter operacional controladas pela companhia. 

 

Conclusão do Processo de Alienação de Ativos Energéticos  

Em maio de 2017, a Cimpor assinou um contrato para vender parte da sua 

participação na Central Hidroelétrica de Estreito por 290 milhões de reais 

brasileiros (aproximadamente 78 milhões de euros).  
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Esta transação surge na sequência de outras semelhantes, que se 

realizaram em anos anteriores ï Barra Grande (BAESA) e Machadinho 

(MAESA) -, concluindo, desta maneira, o processo de alienação de ativos 

energéticos no contexto do programa estratégico de fortalecimento da 

estrutura de capital da Cimpor.  

 

Objetivos Estruturais de Financiamento alcançados 

A Cimpor atingiu as metas propostas para o final de 2017. Os objetivos de 

desalavancagem subsequentes ao alargamento do portfólio de ativos que 

ocorreu em 2012, gorados pelo desempenho do mercado brasileiro e 

pelas tendências adversas da evolução da taxa de câmbio, foram 

atingidos através da combinação estratégica de uma maior eficiência, 

disciplina no investimento, monetização de ativos não estratégicos, 

alienação de participações minoritárias e realização de prestações 

acessórias por parte do acionista controlador (InterCement Austria 

Holding, GmbH). 

As iniciativas acima vieram também permitir a implementação de um 

programa de ajustamento do perfil de financiamento, do qual resulta já no 

1º trimestre de 2018 um alargamento de maturidades traduzido numa 

maturidade média de 3,6 anos. 

 

Conclusão do Programa Extraordinário de Ajustamentos 

O denominado Programa Extraordinário de Ajustamentos envolveu uma 

reavaliação por parte da Administração de algumas orientações 

estratégicas, traduzindo-se em várias ações concluídas até ao final de 

2017, visando a adequação do Balanço da Cimpor aos recentes 

desenvolvimentos da sua realidade, estabelecendo-se as bases 

necessárias para lidar com os desafios próprios do novo ciclo de 

desenvolvimento que se abre para a companhia.  

Este programa materializou-se no registo de imparidades em ativos fixos 

ï no valor de 225 milhões de euros no Egipto (3 milhões de euros) e no 

Brasil (221 milhões de euros, na maioria registrados no primeiro semestre) 

- imparidades em contas a receber, provisões para contingências, write 

offôs e write downs ï principalmente em stocks ï e outras transações one-

off essencialmente relacionadas com indemnizações por reestruturação. 
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Estas medidas foram adotadas com o objetivo de ajustar os ativos líquidos 

e direitos da Cimpor à atual realidade, na sequência de efeitos exógenos 

desfavoráveis recentemente observados e do consequente ajustamento 

das perspetivas da Administração.  

Este programa teve um efeito one-off de 321 milhões de euros na 

Demonstração de Resultados, dos quais 64 milhões de euros afetando 

diretamente EBITDA.  

Excluindo os referidos efeitos o EBITDA consolidado de 299 milhões de 

euros teria ascendido a um EBITDA Ajustado1 de 364 milhões de euros.   

 

 

 

 

 

 

 

 

Desafios Operacionais   

Em termos operacionais, a performance da Loma Negra na Argentina 

merece ser destacada. Impulsionada pelo atual momento de mercado, a 

empresa mostrou um aumento significativo de 29% do EBITDA, nos 

negócios no mercado argentino e um aumento de 3.9 p.p na margem 

EBITDA no Paraguai, que se manteve acima dos 40%. No Brasil, 

destacaram-se os esforços operacionais e logísticos para conter o impacto 

da diminuição da procura e o lançamento de uma nova politica comercial 

que visa uma maior assertividade nas relações com clientes. 

Em África, a expansão do portfólio de clientes na Africa do Sul permitiu 

que a quota de mercado atingisse um recorde, enquanto no Egipto os 

esforços comerciais permitiram que a Ameryah mitigasse  o impacto ao 

nível do consumo local decorrente dos ajustes macroeconómicos. Por fim, 

em Moçambique, deve ser destacada a persistência da operação local 

                                                           
1 EBITDA Ajustado exclui os efeitos one-off do EBITDA.  

Imparidades em ativos não correntes 225 0

Imparidades em contas a receber 13 13

Write off / Write down em ativos correntes 31 31

Indeminizações e transações one-off 6 6

Provisões 46 15

Total do Programa 321 64

PROGRAMA EXTRAORDINÁRIO DE AJUSTAMENTOS

(Milhões de Euros)
Impacto 

Total

Impacto 

em 

EBITDA 
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perante as circunstâncias adversas que, em termos consolidados, foi 

parcialmente compensada devido à valorização da moeda local. 

 

Perda de Qualidade de Sociedade Aberta 

A 26 de setembro de 2017 a Comissão do Mercado dos Valores 

Mobili§rios (ñCMVMò) deferiu a perda da qualidade de sociedade aberta 

da Cimpor ï Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.. No âmbito deste processo 

a acionista InterCement Austria Holding GmbH emitiu uma ordem de 

compra de um máximo de 29.907.603 ações representativas do capital 

social da Cimpor, pelo preço unitário de 0,340 euros por ação durante o 

prazo de três meses.  

Na sequência deste processo, as ações da Cimpor foram excluídas de 

negociação no mercado regulamentado Euronext.  
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2. Uma Visão Geral da Cimpor 

A Cimpor está entre as dez maiores produtoras internacionais de cimento 

(de acordo com a capacidade instalada), com 47.4 milhões de toneladas 

de capacidade e 40 unidades de produção de cimento, localizadas na 

América Latina, Europa e África.  

A Cimpor tem como seu acionista maioritário a InterCement Austria 

Holding GmbH, a qual é por sua vez detida pela InterCement 

Participações, S.A., uma empresa privada, com sede na cidade de São 

Paulo, no Brasil. A Cimpor através das suas subsidiárias é líder no 

mercado do cimento em Portugal, Argentina, Moçambique e Cabo Verde, 

o segundo maior player do setor no Brasil e no Paraguai e é ainda 

detentora de uma posição de liderança regional na África do Sul e Egipto. 

A empresa figura atualmente entre as maiores comerciantes de cimento 

do mundo. 

A Cimpor produz e distribui cimento, cimento para alvenaria, agregados, 

betão e cal para os distribuidores B2C, produtores de cimento e ainda 

clientes industriais, entre outros. Além disso, a empresa produz ainda 

todos os sacos de papel adaptados para os seus produtos. 
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2.1 Missão e Valores 

O conjunto formado por Missão, Visão, Valores, Tagline e as Atitudes 

InterCement, adotadas pela Cimpor, uma empresa InterCement, logo 

desde o primeiro momento, segue as tomadas de decisão destinadas a 

garantir a perenidade do negócio. 

 

Missão 

Crescer e desenvolver-se em conjunto com clientes, colaboradores, 

fornecedores, acionistas e comunidades, direcionados por inovação, 

sustentabilidade e excelência operacional. 

 

Visão 

Diferenciar-se junto dos clientes pelo nível de parceria e serviços estando 

sempre entre as dez maiores e as cinco mais sólidas e rentáveis empresas 

internacionais do setor. 

 

Abordagem de Negócio 

A empresa está focada em alcançar um crescimento constante e 

sustentável, mantendo custos competitivos e construindo oportunidades 

de crescimento competitivas, a fim de manter e melhorar a posição nos 

mercados de cimento nos quais opera. 

Além disso, a Cimpor tem vindo a reforçar o seu Balanço, com o objetivo 

de melhorar a abordagem futura da empresa para possíveis 

oportunidades de desenvolvimento.  
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3. Desempenho em 2017 

 

3.1 Globalmente 

2017 foi um ano marcado por inúmeros acontecimentos a nível mundial, 

incluindo desastres naturais, tensões geopolíticas e divisões politicas em 

diversos países. Ainda assim, numa perspetiva económica, 2017 foi um 

ano de destaque, com o PIB mundial a acelerar, na ascensão cíclica mais 

generalizada desde o início da década. 

 

3.2 2017: um ano desafiante que preparou um caminho 

mais favorável para 2018  

As estatísticas atuais revelam que 2017 apresentou um crescimento 

económico nas regiões geográficas em que a Cimpor opera, numa 

tendência clara de recuperação, relativamente à presenciada em 2016. O 

contexto na Argentina, Paraguai, Portugal ou África do Sul foram 

claramente benéficos para as operações de cimento. No entanto, o Brasil, 

Moçambique e Egipto continuaram a enfrentar importantes desafios no 

setor político e económico. Através do seu portfólio equilibrado, a Cimpor 

conseguiu ultrapassar alguns retrocessos e mitigar impactos adversos, 

estimulando soluções para o aumento da eficiência e fortalecimento da 

sua capacidade de beneficiar do cenário mais favorável, esperado para 

2018. 

 

3.3 Resultados Financeiros Consolidados  

Em 2017 assistiu-se a uma evolução favorável do capital próprio e do 

processo de desalavancagem da Companhia, potenciados entre outros 

aspetos pelas prestações acessórias pelo acionista controlador 

(InterCement Austria Holding, GmbH), pelo IPO da Loma Negra 

(Argentina) e pela alienação da uma participação da Hidreletrica Estreito 

(Brasil). 

As iniciativas acima permitiram, subsequentemente, a execução do plano 

de gest«o de passivos (ñliability managementò), ou seja de aprimoramento 

do perfil de endividamento da companhia, cujos efeitos já são patentes em 

2018. 
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Paralelamente o Balanço da companhia ilustrava em 31 de dezembro de 

2017, a conclusão do Programa Extraordinário de Ajustamentos, que veio, 

por contrapartida, a impactar na Demonstração de Resultados em 321 

milhões de euros. 

 

Em termos operacionais, por um lado, Argentina, Paraguai, Portugal e 

Africa do Sul apresentaram um claro crescimento no Volume de Negócio, 

EBITDA e Fluxo de Caixa. Por outro, o ambiente económico do Brasil, o 

Egipto e Moçambique contraíram a performance da empresa e os seus 

resultados financeiros, afetando os ganhos obtidos no restante portefólio.  

Em 2017, as Vendas de Cimento e de Clínquer atingiram as 24 milhões 

de toneladas, alinhadas com o número observado em 2016. A 

desaceleração dos mercados brasileiros e moçambicanos devido às 

condições macroeconómicas foram compensadas pela performance da 

Argentina e de Portugal, onde a Cimpor beneficiou de condições de 

mercado favoráveis.  

Os desafios enfrentados pela empresa no passado recente a levaram a 

um nível de eficiência mais alto e a procurar inovações em produtos, em 

recursos industriais e de produção, bem como nas diversas estratégias 

comerciais e de gestão implementadas. Apesar de manter as Vendas de 

Cimento e Clínquer ao mesmo nível do ano anterior, o incremento de 9,5% 

no preço médio de venda do cimento permitiu um aumento de 2,3% no 

Volume de Negócios, atingindo 1,9 mil milhões de euros.  

Apesar do desempenho na Argentina, Paraguai, Portugal e África do Sul, 

em 2017, o EBITDA de 299 milhões de euros também refletiu o 

2017 2016 var %

 Volume de Negócios 1.884,5 1.842,8 2,3%

 Cash Costs  Operacionais Liq. 1.585,1 1.490,2 6,4%

 Cash Flow  Operacional (EBITDA ) 299,4 352,6 -15,1%

 Amortizações, Provisões e Imparidades 426,6 781,5 -45,4%

 Resultados Operacionais (EBIT ) -127,2 -428,9 -70,3%

 Resultados Financeiros -180,4 -370,7 -51,3%

 Resultados Antes de Impostos -307,6 -799,6 -61,5%

 Impostos sobre o Rendimento 131,7 -13,6 s.s.

 Resultado Líquido -439,3 -785,9 -44,1%

 Atribuível a:

   Detentores de Capital -490,3 -787,6 -37,8%

   Interesses não Controlados 51,0 1,7 s.s.

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS

Janeiro - Dezembro

(Milhões de Euros)
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abrandamento do mercado no Brasil, a depreciação da libra egípcia e ao 

aumento dos custos de energia e combustíveis. Adicionalmente, o 

Programa Extraordinário de Ajustamentos distorceu o EBITDA, com 

efeitos que totalizaram o montante de 64 milhões de euros, entre os quais 

imparidades em contas a receber, provisões para contingências, abates e 

desvalorizações ï principalmente em stocks ï e transações one-off 

essencialmente relacionadas com indeminizações por reestruturação. 

Excluindo os efeitos do Programa Extraordinário de Ajustamentos o 

EBITDA Ajustado ascende a 364 milhões de euros, 9,1% abaixo de 2016, 

com uma margem de 19,3%.  

Abaixo do EBITDA os efeitos do Programa Extraordinário de Ajustamentos 

somaram 262 milhões de euros, dos quais se identificam: 

- 225 milhões de euros ï principalmente relacionados com imparidades 

em ativos no Brasil e Egito.  

- 32 milhões de euros ï de aumento em provisões para contingências 

fiscais e financeiras e por impostos. 

As amortizações, provisões e imparidades de 427 milhões de euros são 

comparáveis aos 781 milhões de euros registados em 2016. Esses 

números sofreram o forte impacto dos registos de imparidades de 2017 e 

2016. A imparidade em ativos, registada em 2017 no Brasil, de 234 

milhões de euros está principalmente relacionada com os ativos alocados 

em projetos de aumento de capacidade que, no atual cenário de atraso de 

recuperação do mercado cimenteiro brasileiro, não têm bases de curto 

prazo para prosseguir. No futuro a imparidade registada em 2017, sendo 

uma imparidade sobre ativos fixos tangíveis, pode ser revertida se e 

quando as premissas de lucratividade mudarem. Em 2016, a Cimpor 

registou imparidades no goodwill, também relativas ao Brasil, no montante 

de 584 milhões de euros. 

Os resultados financeiros beneficiaram da depreciação do dólar norte-

americano, que impactou a dívida na sequência da operação de liquidação 

de derivados em dólares/euros concluída no segundo trimestre de 2017.  

A rubrica de Impostos sobre o Rendimento evidencia um ajuste relativo a 

impostos diferidos registado no Brasil no quarto trimestre. 
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Assim, o Resultado Líquido apresentou uma recuperação de 44% em 

relação ao valor de 2016, somando um prejuízo de 439 milhões de euros, 

e um Prejuízo Líquido atribuível a acionistas de 490 milhões de euros.  

 

As atividades operacionais de 357 milhões de euros beneficiaram, em 

grande parte, de um impacto positivo na Variação de Fundo de Maneio a 

par das iniciativas extraordinárias adotadas além do programa de melhoria 

de Fundo de Maneio da Cimpor, iniciado em 2015. Essencialmente estas 

iniciativas, adotadas no 4º trimestre, contemplaram a venda de créditos 

das operações de Portugal, Brasil e Trading e melhoria de gestão de 

inventários.  

Juros Pagos e Desarme de Derivativos contemplam o efeito de caixa e 

equivalentes de caixa de 209 milhões de euros (cerca de 223 milhões de 

dólares ) da Liquidação de Derivados concluída no segundo trimestre.  

No que respeita às atividades de investimento, o CAPEX de 2017, focado 

principalmente nos upgrades para eficiência energética e requisitos 

ambientais, foi superior em 29 milhões de euros em relação a 2016. As 

Vendas de Ativos e Outros em 2017 incluem em primeira mão a venda de 

uma participação minoritária na Loma Negra (IPO), que gerou recursos 

líquidos no montante de 876 milhões de euros mas também a venda de 

uma parte da participação da Cimpor na Hidroelétrica de Estreito por cerca 

2017 2016
EBITDA Ajustado 364 400

Fundo de Maneio 72 -92

Outros -79 -81

Atividades Operacionais 357 228

Juros Pagos e Desarme de Derivados -41 -258

Impostos Pagos -51 -38

Fluxo de Cx antes de investimentos 265 -68

CAPEX -146 -117

Vendas de Ativos / Outros 970 91

Fluxo de Cx para a empresa 1.089 -94

Novos empréstimos 298 238

Pagamento de empréstimos -1.416 -290

Prestações Acessórias 700 0

Outras Atividades de Financiam. e Investim. -30 -20

Alterações em caixa e equiv. de caixa 641 -166

Diferenças de câmbio -74 -14
Caixa e equiv. de cx, final do período 1.094 527

Jan-Dez

MAPA DE GERAÇÃO DE CAIXA

(Milhões de Euros)
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de 78 milhões de euros. Em 2016, os fluxos associados às de Vendas de 

Ativos e Outros refletem a venda de uma parte da participação na 

Hidroelétrica de Machadinho e duas embarcações por cerca de 90 milhões 

de euros. 

O Fluxo de Caixa disponível no montante de 1.089 milhões de euros, 

associado às prestações acessórias pelo acionista controlador 

(InterCement Austria Holding, GmbH) permitiram o pagamento de 

responsabilidades financeiras superior a 1.400 milhões de euros. 

O reforço de Caixa e Equivalentes de Caixa no final do período para 1.094 

milhões de euros, compara com 527 milhões de euros registados do final 

de 2016. Os recursos secundários captados com o IPO da Loma Negra 

permitiram o pré-pagamento e refinanciamento de dívida, reequilibrando a 

curva das maturidades da dívida e expandido a maturidade média. 

 

Em 31 de dezembro de 2017, o Total do Ativo ascende a 4,4 mil milhões 

de euros, 11,6% abaixo dos números registados um ano antes, 

principalmente devido às imparidades mencionadas acima. Caixa, Bancos 

e Títulos Negociáveis refletiram o recente IPO da Loma Negra, atingindo 

um montante acima do nível de estabilização a atingir no futuro, de acordo 

com o plano de ñLiability Managementò. 

O Capital Próprio tornou-se positivo no montante de 642 milhões de euros 

em contraste com o valor negativo de 409 milhões de euros registado em 

31 de dezembro de 2016. Tal deveu-se principalmente às prestações 

(Milhões de Euros) 31 dez 2017 31 dez 2016 Var. %

Ativo

  Ativos não Correntes 2.719 3.723 -27,0%

  Ativos Correntes

     Caixa, Bancos e Títulos Negociáveis 1.157 576 100,8%

     Outros Ativos Correntes 523 678 -22,9%

Total do Ativo 4.398 4.977 -11,6%

Capital Próprio atribuível a:

  Detentores de Capital 458 (446) s.s.

  Interesses sem Controlo 184 37 401,9%

Total Capital Próprio 642 (409) s.s.

Passivos não Correntes

  Empréstimos 2.140 3.132 -31,7%

  Provisões e Benefícios Pós-Emprego 136 111 22,2%

  Outros Passivos 322 479 -32,6%

Passivos Correntes

  Empréstimos 615 1.063 -42,1%

  Provisões e Benefícios Pós-Emprego 4 4 -12,4%

  Outros Passivos 540 597 -9,6%

Total Passivo 3.756 5.386 -30,3%

Total Passivo e Capital Próprio 4.398 4.977 -11,6%

SÍNTESE DO BALANÇO CONSOLIDADO
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acessórias, no montante de 700 milhões de euros, por parte do acionista 

controlador da Cimpor (InterCement Austria Holding, GmbH) a par da 

monetização conseguida com o IPO da Loma Negra e hidrelétrica Estreito. 

A Dívida Líquida no final do ano diminuiu 52% em relação a 2016, para 

um montante total de 1.610 milhões de euros. Tal redução resultou da 

geração de Fluxo de Caixa, destacando-se neste exercício os recursos 

levantados com o IPO da Loma Negra e alienação da participação na 

Hidreletrica Estreito, a que se somou a entrada de prestações acessórias, 

viabilizando a redução de Empréstimos e Obrigações em  1.416 milhões 

de euros por via da amortização de debêntures e empréstimos, entre os 

quais se destaca o empréstimo de 727 milhões de euros junto do acionista 

controlador (InterCement Austria Holding, GmbH) liquidado no momento 

do seu vencimento.  

 

3.4 Desempenho por País 

Brasil 

No Brasil, apesar de alguns indicadores económicos terem demonstrado 

sinais de recuperação ao longo de 2017, o impacto desta tendência é 

esperado, na indústria do cimento, apenas em 2018, em linha com o típico 

desfasamento da reação do consumo de cimento à inversão dos ciclos 

económicos. Ainda assim, de acordo com o SNIC, o abrandamento do 

consumo de cimento no Brasil ficou pelos 6,4% em 2017, após quedas 

mais significativas em 2016 e 2015 (11,7% e 9,5%, respetivamente). 

Neste cenário, a Cimpor adotou uma estratégia comercial mais assertiva 

para a atração e retenção da lealdade do consumidor, melhorando o seu 

programa de segmentação de clientes de acordo com o seu perfil e 

necessidades, redefinindo o posicionamento a longo prazo do portefólio 

das marcas, sem negligenciar a garantia de lucratividade da sua atividade 

local.  

De forma semelhante, visando o aumento da eficiência, a companhia 

seguiu as suas iniciativas de melhoria da produtividade e controlo de 

custos, em particular nos projetos piloto de parcerias com os clientes, de 

modo a reduzir-se custos de logística, o uso de gesso, melhorar a gestão 

de inventário, renegociação com fornecedores, e ainda uma nova 

estratégia para a venda do excedente de energia elétrica.  
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Em 2017, as Vendas de Cimento e de Clínquer desceram 9,4% face a 

2016, tendo sido penalizadas pela exposição a regiões mais competitivas. 

O volume de negócios diminuiu 13,3%, essencialmente devido à pressão 

para a diminuição dos preços, num contexto de cerca de 50% de 

inatividade da capacidade instalada na indústria local.  

Ainda assim, apesar da redução observada nos custos variáveis por 

tonelada, a rigidez imediata dos custos fixos e dos efeitos do Programa 

Extraordinário de Ajustamentos resultaram em uma restrição de geração 

de EBITDA.  

No entanto, o EBITDA ajustado de efeitos do Programa Extraordinário de 

Ajustamentos somou perto de 37 milhões de euros, ainda assim 57% 

abaixo do valor registado em 2016. Estes efeitos incluem: ajustes de 

inventário devido à racionalização da estrutura industrial e imparidades em 

contas a receber, seguindo as condições de mercado do setor de 

construção. 

A otimização do uso da rede industrial, na ótica do nível de procura, 

recebeu especial atenção na gestão da unidade de negócio do Brasil.  

Isto explica o registo de imparidades no segundo trimestre relacionadas 

com a suspensão de investimentos para expansão de capacidade, devido 

à falta de visibilidade de retorno do mercado, bem como a criação de 

condições que vieram a possibilitar a suspensão de produção de clínquer 

na fábrica de Pedro Leopoldo no início de 2018 (assegurando-se a 

produção da fábrica apenas com o moinho). 

Estas medidas provisórias permitem alocar os recursos de forma mais 

eficiente, enquanto se espera uma recuperação da procura local. Esta 

poderá, em primeiro lugar, sustentar a reativação das unidades de 

produção suspensas, Suape e Cubatão, bem como os fornos de João 

Pessoa e Pedro Leopoldo, com níveis de utilização de capacidade e de 

eficiência adequados. Existindo uma retoma de mercado que suporte o 

interesse económico, a InterCement Brasil poderá retomar os projectos de 

aumento a capacidade agora suspensos. 

A operação brasileira recebeu vários prémios em 2017. Dois projetos 

estratégicos da Diretoria de Supply Chain da InterCement Brasil foram 

distinguidos como TOP 3 no Prémio Inbrasc 2017, um instituto 

educacional de referência no setor de Supply Chain. A InterCement Brasil 

foi também reconhecida como um dos dez melhores fornecedores da 
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Cyrela São Paulo, uma construtora especializada em edifícios de alta 

qualidade. A avaliação teve em consideração diversos critérios como 

qualidade do produto, pontualidade, respeito pela legislação tributária, 

disponibilidade, entre outros. 

 

Argentina 

A atividade da Cimpor beneficiou do atual momento - 2017 foi um ano 

chave para a Argentina, em que ocorreu uma recuperação de todos os 

indicadores e previsões económicos, como consequência das mudanças 

políticas vigentes desde o final de 2015. 

Uma abordagem gradual do governo, a implementação de várias 

iniciativas de impacto macroeconómico e a dinâmica imposta pelo 

desenvolvimento de um plano de infraestruturas têm conduzido a um novo 

ciclo económico, que mostra uma evolução positiva do PIB, inflação, 

investimento e emprego. E, consequentemente, uma maior procura por 

cimento nos setores público e privado.  

Nestas circunstâncias, as vendas de cimento da Loma Negra, na 

Argentina, demonstraram uma recuperação de 8,9% em comparação com 

2016, aproximando-se do valor recorde de 2015, período em que as 

quantidades vendidas de betão registaram um aumento de 37%. 

O Volume de Negócios aumentou 26,5% em relação a 2016 (43,1% em 

moeda local) graças à política comercial que permitiu rebater a inflação 

dos custos locais, nomeadamente, os custos com combustíveis e 

eletricidade. A política comercial, a maior eficiência e as economias de 

escala obtidas conduziram a um EBITDA 29% acima de 2016 (+48,2% em 

moeda local), enquanto a margem do EBITDA aumentou 0,4 p.p. para 

24,7%. 

O IPO realizado no quarto trimestre foi um sucesso, trazendo um 

reconhecimento ainda maior a uma empresa que é já líder de mercado, 

com uma quota de mercado de 45%. 

Além dos êxitos operacionais e financeiros obtidos em 2017, a Loma 

Negra também recebeu diversas distinções e prémios. Um deles foi dado 

pela Câmara de Comércio dos Estados Unidos (AmCham), na modalidade 

de Iniciativas Temáticas, no eixo de Meio Ambiente, categoria Uso de 

energia. Outra distinção recebida pela empresa foi a liderança do Ranking 
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de Qualidade do Mercado Imobiliário e de Construção, no segmento 

Fornecedor de Produtos/Alvenaria, e o segundo lugar no ranking geral do 

setor, atribuído pelo Reporte Immobiliario e pela revista Mercado. A 

Ferrosur, uma linha ferroviária de cerca de três mil quilómetros, 

propriedade da Loma Negra, recebeu o prémio DowGOL na categoria 

Transportes, concedido pela Dow Argentina.  

 

Paraguai 

Seguindo a dinâmica positiva da economia local, o consumo de cimento 

registou um aumento de 3,4% no Paraguai. 

A profundidade da abordagem comercial da companhia juntamente com a 

qualidade de atendimento ao mercado local, sobretudo na garantia de 

uma entrega célere levou a um acréscimo de 22,5% nas vendas de 

cimento e clínquer em 2017. 

A elevada eficiência operacional da nova fábrica integrada, em atividade 

desde 2015, com sucessivos recordes mensais de produção e sempre 

com capacidade de resposta imediata aos nichos de controlo de custos, 

conferiu-lhe mais uma vez um status de benchmark industrial e uma 

margem EBITDA acima de 40%. 

 

Argentina e Paraguai 

O EBITDA da unidade de negócio na Argentina e Paraguai atingiu o 

montante de 210,7 milhões de euros, correspondendo a um crescimento 

de 29,0%, eficientemente ilustrando o momento de mercado que esta 

unidade de negócio atravessa. 

 

Portugal 

2017 foi um ano de crescimento para o mercado interno de cimento em 

Portugal, com investimentos no segmento da construção civil, 

principalmente na reabilitação de edifícios. A engenharia civil e as obras 

públicas apresentaram também uma evolução positiva. O crescimento de 

16% nas Vendas de Cimento e Clínquer no mercado interno, em relação 

a 2016, foi também o resultado da política comercial focada na abordagem 

ativa ao cliente (particularmente visando a fidelização e a captação de 
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novos clientes). Simultaneamente, as exportações acompanharam este 

ritmo, tendo apresentado um aumento de 15%, ampliando a base de 

clientes em todo o mundo, assim como os negócios de cimento e 

agregados.  

O Volume de Negócios aumentou 13,1%, enquanto a recuperação do 

mercado interno permitiu a melhoria dos resultados operacionais. No 

entanto, sofreu o impacto negativo de menores vendas de licenças de CO2 

de 4 milhões de euros, vis-à-vis 6,4 milhões de euros em 2016. Apesar 

disso, o EBITDA cresceu 36,4%.  

 

Cabo Verde 

Neste país, apesar do crescimento económico, o mercado de cimento 

contraiu 5% em termos de vendas, devido à desaceleração de algumas 

obras de construção de empreendimentos turísticos em 2017. As vendas 

de Cimento e Clínquer da Cimpor caíram cerca de 5%, enquanto o Volume 

de Negócios decresceu 7,6%. No entanto, a empresa acredita numa 

recuperação iminente e que a operação irá retomar o crescimento em 

breve.  

Com o objetivo de complementar a prestação de serviços no mercado 

local, além de cimento, a Cimpor também opera localmente nos mercados 

de betão, agregados, aço e telhas. Tendo iniciado a sua atividade no 

mercado de telhas cerâmicas, em 2014, a Cimpor já detém 70% da quota 

de mercado local, com vendas anuais de 0,5 milhões de unidades. 

 

Portugal e Cabo Verde 

O EBITDA deste segmento refletiu o aumento dos custos variáveis por 

tonelada produzida, tendo atingido 47,4 milhões de euros, uma 

recuperação de 27,7% em relação a 2016.  
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Egito 

Um ano após a intervenção do FMI, os principais indicadores económicos 

apresentaram uma melhoria. Apesar de uma diminuição de 

aproximadamente 4% no consumo de cimento, as vendas permaneceram 

estáveis, em cerca de 3,2 milhões de toneladas. Este desempenho foi 

conseguido devido aos esforços de adaptação a um ambiente mais 

competitivo, no qual a empresa beneficiou da sua marca premium local.  

A eficiência e a flexibilidade operacionais exigidas à Ameryah Cement 

Company, a subsidiária da Cimpor no Egito, alavancadas pelo 

investimento recente em um moinho de carvão, permitiram a cobertura 

dos maiores custos de energia e combustíveis (+38% e +30%, 

respetivamente), no seguimento da retirada de subsídios nestes itens. 

Em moeda local, o Volume de Negócios aumentou 9,1%, enquanto os 

efeitos do Programa Extraordinário de Ajustamentos no EBITDA 

restringiram a geração deste indicador financeiro. Esses efeitos incluem 

ajustes de stock em consequência da depreciação da libra egípcia e das 

despesas de indeminização. Em euros, os dois fatores apresentaram 

reduções significativas, já que em 2017 a taxa de câmbio média foi 46% 

menor do que em 2016.  

Em 2017, a Cimpor Trading e Inversiones começou a exportar cimento do 

Egito, um fluxo que se espera continuar em crescimento devido à 

necessidade de reconstrução e à falta de infraestruturas e habitação nos 

países mais próximos.  

 

Moçambique 

As mudanças políticas e económicas restringiram a procura de cimento 

em Moçambique, em 2017, o que implicou uma redução das Vendas de 

Cimento e Clínquer da empresa de aproximadamente 30%. Apesar disso, 

a política comercial da companhia permitiu repassar o aumento dos custos 

para o preço, mitigando o impacto da desaceleração da atividade no 

Volume de Negócios, que diminui 22,1% em euros.  

Apesar das várias iniciativas para promover a eficiência e controlo dos 

custos operacionais, o aumento dos custos de eletricidade e combustíveis 

(40% e 33% por tonelada), juntamente com 8 milhões de euros de itens 

decorrentes do Programa Extraordinário de Ajustamentos explicaram a 
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queda na geração de EBITDA em mais de 50%. Os efeitos one-off dizem 

respeito principalmente a um registo de imparidades em contas a receber, 

induzido pelo recente ajuste do mercado da indústria de construção local, 

e imparidades em stocks relacionadas com peças de reposição e 

matérias-primas após a racionalização da pegada industrial da 

companhia. 

Em 2017, com um espírito inovador e foco na obtenção de resultados, a 

Cimpor começou a exportar de Moçambique para a Suazilândia e Malawi. 

 

África do Sul 

A recuperação do crescimento do PIB ainda não resultou num crescimento 

no consumo de cimento no país. Apesar disso, a dinâmica comercial, 

sustentada em grande parte pela abertura de um novo centro de 

distribuição com um parceiro de Supply Chain e pela criação do NPC Net 

(um programa de relação com os consumidores), contribuiu para expandir 

a carteira de clientes, com impacto direto no crescimento de 12,8% nas 

Vendas de Cimento e Clínquer e na obtenção de uma participação de 

mercado nacional recorde de 12%. O Volume de Negócios cresceu 22,1%, 

apoiado pela estratégia comercial acima mencionada e também 

impulsionado pelo desempenho favorável da moeda local. 

Por sua vez, o EBITDA cresceu 3,5%, apesar do efeito do Programa 

Extraordin§rio de Ajustamentos de ú3 milh»es de euros, superando assim 

os custos mais elevados relacionados com combustíveis e eletricidade.  

 

África  

O EBITDA de África registou uma desaceleração de 54,0%, em 

consequência da menor atividade em Moçambique e pela desvalorização 

da libra egípcia, resultando numa variação líquida do EBITDA em moeda 

local de -45%. No entanto, se ajustado dos efeitos do Programa 

Extraordinário de Ajustamentos, o EBITDA ajustado atingiu o montante de 

64 milhões de euros. Os principais efeitos foram registados no Egito e em 

Moçambique, nomeadamente ao nível de reduções de ativos fixos 

tangíveis por depreciação das moedas locais e provisões e imparidades 

em contas a receber, na sequência de situação político-económica local.   
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Trading 

Trading de Cimento e Clínquer, em 2017, registou 2,5 milhões de 

toneladas movimentadas, dos quais 2 milhões foram para terceiros, 

atingindo um montante de Receitas de 75 milhões de euros.  

Durante 2017, a Cimpor Trading e Inversiones ampliou o seu portfólio de 

clientes, balanceando ainda mais a sua atividade e atingindo novos 

mercados e negócios. Em relação à negociação de combustíveis, a 

Cimpor estabeleceu novas rotas, tirando proveito do know-how da 

empresa e da rede de contactos internacionais. Além disso, a empresa 

ampliou o seu portfólio de produtos adicionando materiais, direta ou 

indiretamente, relacionados com a indústria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2017 2016 var %

Brasil 7.711 8.514 -9,4%

Argentina 6.419 5.893 8,9%

Paraguai 568 464 22,5%

Portugal 3.449 2.990 15,4%

Cabo Verde 187 197 -4,9%

Egito 3.209 3.190 0,6%

Moçambique 1.145 1.653 -30,8%

África do Sul 1.613 1.424 13,3%

Sub-Total 24.301 24.323 -0,1%

Eliminações Intra-Grupo -186 -266 -29,9%

Total Consolidado 24.115 24.058 0,2%

VENDAS DE CIMENTO E CLÍNQUER

Janeiro - Dezembro
(Milhares de toneladas)

2017 2016 var %

455 525 -13,3%

750 593 26,5%

61 52 17,5%

258 228 13,1%

30 32 -7,6%

104 177 -41,2%

96 124 -22,1%

136 111 22,1%

Trading / Shipping 156 173 -10,0%

Outras 43 37 15,6%

2.089,0 2.052,1 1,8%

-204 -209 -2,3%

1.884,5 1.842,8 2,3%

Egito

Moçambique

Total Consolidado

Sub-Total

VOLUME DE NEGÓCIOS

Janeiro - Dezembro

Cabo Verde

(Milhões de Euros)

Eliminações Intra-Grupo

Brasil

Argentina

África do Sul

Paraguai

Portugal

2017 2016 var %

Brasil 1,5 59,7 -97,5%

Argentina e Paraguai 210,7 163,3 29,0%

Portugal e Cabo Verde 47,4 37,1 27,7%

África 39,5 85,8 -54,0%

Trading / Shipping e Outros 0,3 6,6 -94,8%

Consolidado 299,4 352,6 -15,1%

Margem EBITDA 15,9% 19,1% -3,2 p.p.

(Milhões de Euros)

EBITDA

Janeiro - Dezembro
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4. Estrutura de Financiamento 

4.1 Melhoria da Estrutura de Financiamento 

O sucesso do IPO da Loma Negra, em novembro de 2017, e a 

capitalização da empresa mediante prestações acessórias, efetuadas em 

dezembro de 2017, foram passos importantes na melhoria da estrutura de 

financiamento da companhia. A sua contribuição reduziu a alavancagem 

e melhorou a situação do capital próprio da empresa.  

Ao longo de 2017, a Cimpor continuou a seguir a sua Política de 

Financiamento, com base em duas normas: (i) a redução da alavancagem 

financeira e da dívida e (ii) o ajuste do perfil de endividamento às 

perspetivas da operação e desenvolvimento da empresa. Englobando 

estes pontos, a Cimpor elaborou um plano de gestão de passivos com 

quatro pilares, que visa atingir um rácio de 3 na Dívida Líquida/EBITDA 

ajustado até o fim de 2018, medido ao nível da InterCement, equilibrando 

o plano de amortização de dívida e alcançando novos progressos redução 

da dívida das empresas holding para as empresas operacionais. 

 

4.2 Plano de Gestão de Passivos 

1. Concluir as Medidas de Melhoria de Crédito 

Em 2017, a empresa promoveu a criação de free cash flow.  

A Cimpor progrediu na melhoria da eficiência operacional, apesar do 

cenário de menor diminuição de custos fixos. Houve melhorias visíveis na 

geração de EBITDA na Argentina, Paraguai, Portugal e África do Sul, 

embora tenham sido contrariadas por contextos desfavoráveis noutros 

mercados.  

A gestão de Fundo de Maneio permitiu um desinvestimento na rubrica, 

enquanto a disciplina CAPEX se concentrou em projetos de retorno rápido, 

na maioria nas frentes de energia e ambiente. 

Além disso, e em conjunto com o IPO da Loma Negra, que representou 

uma transação no valor de 1.097 milhões de dólares, a empresa concluiu 

a venda da Central Hidroelétrica de Estreito, no Brasil (78 milhões de 

euros), assim como a venda de outros ativos não estratégicos (6 milhões 

de euros), nomeadamente de ativos imobiliários no seu portfólio. 
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2. Pagamento e Saldo da Dívida Bancária 

Os principais recursos secundários do IPO da Loma Negra possibilitaram 

o pagamento da dívida e o rebalanceamento da curva de maturidade, 

expandindo a maturidade média. Foi priorizado a antecipação de certos 

empréstimos bancários por consórcio e bilaterais nas empresas holding e 

refinanciados de acordo com o plano de redução da dívida para as 

empresas operacionais.  

Em 2017 deu-se ainda a liquidação do empréstimo de 727 milhões de 

euros da Cimpor com a sua acionista controladora, InterCement Austria 

Holding, GmbH, em prestações acessórias, no montante de 700 milhões 

de euros.  

 

3. Emissão do Novos Bonds 

A Cimpor tem como objetivo atingir uma estrutura de endividamento em 

que as Senior Notes prevalecem como principal instrumento de dívida 

para as empresas holding. Assim, as oportunidades do mercado de 

capitais serão avaliadas ao longo de 2018, visando a potencial nova 

emissão de Senior Notes. 

 

4. Aumento de Património através das subsidiárias 

O processo de desalavancagem em curso implica a venda adicional de 

participações minoritárias nas subsidiárias da Cimpor. Portanto, a 

companhia está a preparar um novo veículo que compreende ativos ibero-

africanos para investimento privado ou um IPO.  
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No seguimento dos esforços da empresa para reduzir a dívida, em 31 de 

dezembro de 2017, a dívida líquida situava-se nos 1.610 euros, 52% 

abaixo do valor de 31 de dezembro de 2016. 

O processo de refinanciamento iniciado em 2017, que continuou em 2018, 

melhorou o perfil de endividamento. O custo médio da dívida permaneceu 

o mesmo, apesar da expansão do prazo, com a liquidez em 31 de 

dezembro de 2017 suficiente para cobrir os compromissos financeiros nos 

dois anos seguintes, devido à concentração contínua de refinanciamento 

nos próximos três anos e à salvaguarda do período médio de vencimento 

da dívida de 3,6 anos. 

Perfil de Endividamento 

31 de dezembro de 2017 

 

 

  

1,151

621

452

399
358 354

46

523
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Liquidez 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(milhões de euros) Liquidez Capital
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5. Recursos humanos 

A Cimpor tem 7.686 profissionais em oito países 2 que representam a 

empresa perante os clientes, comunidades e outros parceiros, garantindo 

a constante inovação dos produtos, serviços e processos. 

Para promover uma cultura corporativa unificada, a empresa lançou 

diversos programas no passado, um deles o Atitudes InterCement em 

2015, trabalhando bianualmente na monitorização do seu sucesso por 

meio de um ñEstudo de Clima Organizacionalò. Em 2017, o Estudo de 

Clima Organizacional alcançou uma taxa recorde de favorabilidade de 

69%. Durante 2017, a empresa promoveu dois programas importantes: 

Política de Gestão de Pessoas e a Proposta de Valor do Colaborador. 

A Proposta de Valor do Empregado, denominada ñSer InterCementò, 

está assente em quatro pilares ð Ser Diferenciado, Ser Ouvido, Ser 

Desafiado e Ser Valorizado ð, evidencia os diferenciais da empresa e o 

que ela pode oferecer em termos de desenvolvimento do colaborador. 

Esta proposta destaca também a importância de cada profissional e o 

peso das contribuições individuais para que a empresa continue a 

demonstrar ações éticas e sólidas.  

  

                                                           
2 Onde a Cimpor opera, já que ainda possui holdings financeiras na Áustria e em Espanha. 
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6. Sustentabilidade 

6.1 Segurança 

A segurança é um valor inegociável na Cimpor e, por isso, é constantemente discutido e trabalhado através 

de um programa sólido e ações contínuas. A importância dada a este tópico está refletida no lema 

corporativo ñOu fazemos em seguran­a segura ou n«o fazemos de todoò, garantindo a todos os profissionais 

a prerrogativa de poderem recusarem-se a executar qualquer ação ou tarefa que não considerarem ser 

100% segura.  

O objetivo é atingir um índice de zero acidentes. Para isso, trabalhamos todos os anos com num programa 

de Segurança Comportamental com todos os colaboradores. Em 2017, o conceito proposto foi ñSeguran­a: 

Repensar e Relembrarò. O objetivo ® que cada profissional repense a maneira como tem lidado com o tema 

e relembre tudo o que já foi ensinado sobre segurança para que cada um possa pôr em prática, de maneira 

efetiva, esses ensinamentos no dia-a-dia. 

 

6.2 Inovação e Investigação & Desenvolvimento 

Na Cimpor, a inovação faz parte de nossa cultura corporativa, considerada uma forma de garantir a 

sustentabilidade e melhorar a posição competitiva da empresa. Aqui, a inovação abrange produtos, 

tecnologias e novos processos, mantendo o foco nas ambições de responsabilidade ambiental e social. O 

nosso departamento de Investigação e Desenvolvimento trabalha lado a lado com 15 instituições de renome 

na Argentina, Brasil e Portugal, tendo já alcançado vários marcos. A empresa está otimista em relação à 

inovação aberta, apoiando e desenvolvendo parcerias sustentáveis com start-ups. 
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6.3 Responsabilidade Ambiental 

Coprocessamento 

A indústria cimenteira faz um uso intensivo da energia térmica e elétrica, 

produzindo a emissão de gases com efeito de estufa (GEEs), 

primordialmente dióxido de carbono (CO2). Tendo em consideração o 

especial foco da Cimpor na Sustentabilidade Ambiental, foram adotadas 

muitas soluções de eficiência energética nas últimas décadas. Neste 

âmbito, atualmente, a empresa encontra-se especialmente focada no 

reforço da atividade de coprocessamento. 

 
O Coprocessamento de combustíveis derivados de resíduos em 
fábricas de cimento é um processo de destino final de 
resíduos, conduzido de forma segura, monitorizado e 
ambientalmente correto, com garantia da qualidade do cimento 
produzido. Este processo permite substituir o consumo de 
combustíveis fósseis e matérias primas naturais não-renováveis 
com vantagens ambientais, sociais e económicas, sem gerar um 
passivo ambiental (cinzas). Estrategicamente a Cimpor 
reconhece o Coprocessamento como um mecanismo de 
simbiose industrial, um exemplo da aplicação dos princípios 
de economia circular, que ultrapassa o antigo modelo 
econ·mico linear de ñextrair, transformar, descartarò, 
recuperando e reciclando materiais e energia, respeitando o 
ciclo da sustentabilidade. O Coprocessamento é ainda 
reconhecido internacionalmente e institucionalmente ao mais 
alto nível. 
Paralelamente, é de realçar o papel do coprocessamento nas 
sociedades, uma vez que esta técnica elimina definitivamente 
passivos ambientais que de outra forma poderiam constituir um 
perigo para a saúde pública.  

 
 

A empresa está já atualmente, entre os líderes globais no uso do 

coprocessamento. Em 2017, a taxa de substituição térmica alcançou 

17,3%, o que representa um crescimento de cerca de 2,2 p.p. em relação 

a 2016, e um crescimento de aproximadamente 8,4 p.p. em relação a 

2009.  

 

Preservação de Ecossistemas e Biodiversidade 

O programa de Sustentabilidade Ambiental da Cimpor inclui, entre outras 

coisas, o desenvolvimento de Planos de Reabilitação e Planos de Gestão 
















































