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Editorial

Professores Arménio Breia e Maria Carlos Annes

Comecar de novo...

No comeco de mais um ano letivo, sdo grandes os desafios que nos esperam, num

contexto onde as restri¢des e 0s constrangimentos de toda a espécie abundam.

Aos nossos alunos, em particular, gostariamos de felicitar todos aqueles que concluiram
com éxito a avaliacdo no passado ano letivo e, muito particularmente, a todos os que

terminaram a licenciatura.

Tal como sempre procuramos transmitir aos nossos alunos, ndo se esquecam de que
mais importante que as notas, é o conhecimento e, sobretudo, a capacidade de gerar

valor com esse conhecimento.

O sistema de tutoria que introduzimos no curso poderd ajudar-vos, nesta fase de
transicdo, a apoiar/fundamentar decisbes nomeadamente quanto a percursos
profissionais. Enquanto direcdo do curso estamos, como sempre estivemos, a vossa

disposicao.

Esperamos que ndo se esquecam de que fazem parte de uma grande familia ISCAL, e

que divulguem, defendam e ajudem a reforcar o «orgulho de ser ISCAL».
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Em relagdo aos novos alunos, para além das boas vindas e de votos do maior sucesso,
queremos felicitar-vos pela entrada num curso com elevado nivel de empregabilidade e
reconhecimento no mundo empresarial. Esperamos contar com a vossa participagdo nas
varias iniciativas que temos programado para o presente ano letivo (nomeadamente

conferéncias/seminarios).

A Direcéo do Curso de Financas Empresariais

Arménio Breia Maria Carlos Annes Domingos Cristovao
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Rate-reqgulated Activities A Problematica da Auditoria

Mestre Ana Santos

Desde ha varios anos que a tematica da
harmonizacéo contabilistica tem

suscitado  interesse e  discussao
generalizada nos mais diversos foruns.
Contudo, embora sendo um dos
objetivos primordiais do International
Accounting Standard Board (IASB), e
ndo obstante todo o trabalho
desenvolvido por este e outros
organismos, verificam-se  inUmeros
avangos e recuos em  matérias
consideradas ja concluidas e, ao mesmo
tempo, a inexisténcia ou insuficiéncia
de normas em outras matérias de
bastante relevancia. Tais situacOes
colocam em duavida a tdo falada
harmonizagdo, ndo sendo de todo
possivel ignorar os seus impactos ao

nivel da comparabilidade do relato

financeiro e, consequentemente, no

trabalho de auditoria.

Este artigo surge, entdo, como um
resumo sucinto da dissertagdo de
mestrado que teve por objeto as rate-
regulated activities, em particular o
setor da navegacdo aérea, com o intuito
de averiguar em que medida a auséncia
de uma norma internacional de
contabilidade e de relato financeiro
especificamente aplicavel as atividades
reguladas prejudica a comparabilidade e
a qualidade da informacéo financeira.
Neste artigo ndo serdo abordadas as
questdes relacionadas com a
problemética da auditoria de atividades

reguladas.

Entre as  atividades  reguladas
encontramos  atividades relacionadas
com o fornecimento de servicos basicos,
mas também o fornecimento de outros
servigos. O facto de em muitos paises
tais atividades serem asseguradas por
organismos publicos; entidades publicas
empresariais ou em regime de
monopolio faz com que haja ainda uma
maior necessidade de salvaguardar os

direitos dos utilizadores.
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Os precos praticados no ambito destas
atividades (denominados tarifas) visam
acima de tudo recuperar 0s gastos
incorridos e sO depois permitir uma
remuneracdo adequada as entidades

prestadoras do servico.

Através da revisdo da literatura foram
analisadas as questdes de relato
financeiro  relativo as  atividades
reguladas tendo em conta as IAS e IFRS
existentes. Foi, também, analisado o
FAS 71, normativo produzido pelo
Financial Standards Accounting Board
(FASB) na década de oitenta, bem
como os projetos publicados pelo IASB
em 2009 e 2013, mas que ainda nao
foram transformados em  norma

internacional.

Ao nivel do estudo empirico recorreu-se
a anélise de contetdo de modo recolher
informacBes do relato financeiro das
principais entidades prestadoras de
servicos de navegacgdo aérea na Europa,
para, deste modo, verificar quais 0s seus
procedimentos relativamente ao
reconhecimento; mensuracao e
divulgacdo de ativos;  passivos;
rendimentos e gastos relacionados com

a atividade regulada.

PRINCIPAIS INTERVENIENTES

No contexto das atividades reguladas a
entidade reguladora ou supervisora
desempenha um papel fundamental.
Esta entidade, além de verificar o
cumprimento dos requisitos necessarios
a prestacdo de servigos, verifica,
igualmente, a adequada aplicacdo das
tarifas. No caso especifico da navegacao
aérea, considerando 0 espagco europeu,
além das entidades supervisoras ou
reguladoras nacionais, 0s restantes

intervenientes sao:

v' Os prestadores do servico, que na
maioria dos paises europeus Sao
entidades  publicas de  carater

empresarial ou em que o Estado tem

participacOes que lhe permitem deter

0 controlo da entidade. Existem,

ainda, paises em que tais servi¢os sao

prestados por organismos que estdo

na algada dos proprios ministérios.

v/ Os ministérios responsaveis pelo
setor dos transportes aéreos, que

publicam a legislacdo a aplicar.

v' A Comissdo Europeia (CE), que tem
vindo a promover a criagdo e
aplicacdo de diversos regulamentos e

que persegue um dos objetivos da
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UE — a criagio do Céu Unico
Europeu (SES).

v' O European Organisation for the

Safety of Air Navigation
(Eurocontrol), que intervéem como
gestor de rede, reunindo em si a
faturacdo e cobranca dos servigos de
navegacdo aerea de rota, que depois
reembolsa aos respetivos prestadores
do servico. O Eurocontrol também
verifica se as tarifas aprovadas por
cada Estado cumprem o preceituado
nos regulamentos europeus e tem a
responsabilidade de auscultar o0s
representantes dos utilizadores do
servico, por forma a salvaguardar 0s

seus interesses.

v" Os utilizadores do servico, que sdo as
empresas  transportadoras  que

utilizam o espaco aéreo europeu.

PROBLEMATICA
CONTABILISTICA

Embora de grande  relevancia
econdmica e social, ndo existe nenhuma
norma do IASB relativa a atividades
reguladas. Tal situacdo permite que
cada organismo defina 0s seus
procedimentos e que atividades
semelhantes utilizem préticas distintas

em diferentes paises e até dentro do

mesmo pais, pondo em causa a
comparabilidade da informacao
financeira disponibilizada. A Unica
norma relativa a esta tematica foi
produzida pelo FASB — o Statement of
Financial Accounting Standards (FAS)
71 — Accounting for the Effects of
Certain Types of Regulation — mas cuja
aplicacdo s6 € obrigatoria nos Estados

Unidos da América (EUA).

Tendo em conta que as tarifas s&o
determinadas com base em valores
estimados poderdo ocorrer diferencas
significativas entre tais estimativas e os
gastos reais suportados pelas entidades
prestadoras do servico e poderemos
estar perante uma situacdo em que estas
entidades terdo que recuperar em
periodos futuros gastos de periodos
anteriores ou, por outro lado, poderdo
ter que devolver aos utilizadores
montantes que foram recuperados em
excesso. Esta situacdo terd que ser
refletida pelas entidades no seu relato
financeiro como ativos ou passivos
associados a estas atividades reguladas.
Importa, entéo, ter presente o conceito
de ativo para perceber se tais gastos nao
recuperados sdo enquadraveis neste

conceito. Relembrando o conceito de
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ativo presente na Estrutura Conceptual
do IASB podemos dizer que estamos
perante um recurso que decorre de
acontecimentos passados e do qual as
entidades esperam obter beneficios
econodmicos futuros. Mas sera que estas
entidades detém o controlo do recurso?
Serd que estas entidades conseguem
recuperar através de tarifas futuras os
gastos ndo recuperados no periodo em
que ocorreram? Se ndo conseguem,
entdo pode considerar-se que ndo detém
controlo sobre esses recursos e,
consequentemente, ndo satisfazem umas
das condicdes subjacentes ao conceito
de ativo — o controlo do mesmo. Por
outro lado, serdo tais gastos totalmente
recuperdveis e de forma célere? Esta
situacdo ndo sera antes um ativo
contingente? De acordo com a
International  Accounting  Standard
(IAS) 37 um ativo contingente é um
possivel ativo decorrente de
acontecimentos passados, mas cuja
existéncia apenas sera confirmada com
a ocorréncia de acontecimentos futuros
que ndo séo totalmente controlados pela
entidade. Se tal recurso, decorrente de
gastos passados, ndo é totalmente
controlavel, entéo podera  ser

considerado um ativo contingente. O

mesmo se passa com 0S montantes
recuperados em excesso. Terdo estas
entidades capacidade para garantir que
tal excesso sera totalmente refletido nas
tarifas futuras? Tal excesso gerard um
exfluxo no futuro? Se ndo h& certezas,
entdo este excesso podera  ser
considerado um passivo contingente,
mas nao um passivo, seguindo o
conceito de passivo contingente que
consta da ja referida IAS 37. Neste caso
tais valores ndo devem  ser
reconhecidos, devendo, contudo, ser
divulgados os passivos contingentes,
enquanto 0s ativos contingentes SO
deverdo sé-lo caso o influxo futuro seja

provavel.

Considerando  todos estes  factos,
sabendo que ndo existe um normativo
contabilistico para as atividades
reguladas, e que nem todas a entidades
prestadoras dos servicos de navegacao
aérea no espaco europeu aplicam
diretamente as IAS, coloca-se outra
questdo — sera a informacdo financeira
produzida  por estas  entidades

comparavel?

A realidade é que cada entidade pode
reconhecer, mensurar e divulgar os seus

gastos; réditos; ativos e passivos

6
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fazendo aquela que julga ser a melhor
interpretagdo dos normativos existentes.
Tratando-se, ainda, de atividades com
caracteristicas  particulares  podem
ocorrer situacdes cujo tratamento nao
esteja previsto no normativo existente, o
que leva a que uma entidade aplique um
determinado procedimento e outra
entidade proceda de forma distinta,
pondo, desta forma, em causa a
comparabilidade da informagao

financeira.

Por outro lado, tendo em conta 0 modo
como sdo determinadas as tarifas, a
aplicacdo de  algumas  normas
contabilisticas pode pbér em causa a
consideracdo de alguns gastos para

efeitos de determinacgéo das tarifas.

Considerando, ainda, o objetivo europeu
da criacdo do Céu Unico e a criagdo de
blocos aéreos (FAB), onde se agrega o
espaco aéreo de varios Estados,
levantam-se algumas outras questdes —
sera adequado que cada entidade que
integra determinado FAB adote um
referencial contabilistico distinto? Por
outro lado, serd& comparavel a
informacdo  financeira entre  tais
entidades? Ou, pelo contréario, sera mais

adequado que todas as entidades que

desenvolvam  atividades  reguladas
adotem o normativo internacional do

IASB?

Embora esta tematica esteja no plano de
trabalhos do IASB ha alguns anos e
existam estudos com vista a publicacdo
final de uma norma tal situacdo ainda

ndo aconteceu.

O novo draft do IASB, datado de
setembro de 2012, apresenta algumas
alteracdes face ao anterior. De salientar
que, enquanto o draft de 2009, muito
semelhante ao FAS 71, se aplicava a
atividades reguladas cujas tarifas
fossem determinadas segundo o critério
do custo do servico, este draft da norma
transitoria permite a sua aplicacdo a
atividades reguladas que utilizem outras
metodologias para determinar as tarifas
a aplicar. De acordo com o draft de
2012  os

sobrerrecuperados

montantes  sub  ou
deverdo ser
apresentados tanto no balango como na
demonstracdo de resultados da entidade
de forma evidenciada, ndo podendo ser
agregados com outros ativos ou
passivos. O artigo da KPMG, de maio
de 2013, New on the Horizon:
Accounting for the Rate-regulated

Activities, refere que ndo poderad haver
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balanceamento entre os montantes sub e
sobrerrecuperados, devendo 0S
primeiros  ser reconhecidos numa
rubrica especifica e apresentada depois
de todos os restantes ativos e o0s
segundos depois de todos os restantes
passivos. Relativamente a demonstracéo
de resultados, a mesma devera incluir
imediatamente antes do resultado do
periodo uma rubrica que represente 0s
movimentos do periodo relativos a
rendimentos e gastos relacionados com

a atividade regulada. (KPMG: 2013)

Devido a complexidade de identificar
quais 0s montantes recuperaveis e
reembolsaveis até um ano ou a mais que
um ano, ndo é exigido que a sua
apresentacdo no balanco faga distingdo
entre montantes correntes e nao
correntes. Por outro lado, a exigéncia de
tais montantes serem evidenciados tanto
no balango como na demonstragdo de
resultados permite identificar o seu
impacto no relato financeiro e distingui-
los dos impactos relativos a aplicacédo
das restantes normas internacionais.
(ibid)

Ficam as davidas — serd que as
entidades reguladas reconhecem nas

suas DF os montantes relativos a sub ou

sobrerrecuperacdo de gastos e do modo
como € sugerido no draft da norma
transitoria? O preceituado em tal norma
ndo deveria ser de aplicacédo obrigatoria,
em vez de deixar tal opcdo para as
entidades aquando da adocdo pela
primeira vez das IFRS?

Os projetos publicados pelo IASB
evidenciam a complexidade do relato
financeiro relativo a estas atividades.
Contudo, uma vez que a norma ainda
ndo existe, cada entidade segue 0 seu
proprio julgamento. Por outro lado,
perante a inexisténcia de um normativo
especifico, e existindo o FAS 71,
algumas entidades, entre as quais a
portuguesa, tém usado essa horma como
elemento de orientacao.

ESTUDO EMPIRICO E
CONCLUSOES

Da andlise aos Relatorios e Contas
(R&C) das varias entidades que
constituiram a populacdo em estudo
verificou-se que nem todas utilizam o
mesmo  referencial ~ contabilistico.
Mesmo que muitos dos normativos
nacionais aplicados derivem das IFRS
as suas adaptacOes poderdo determinar
procedimentos diferentes perante a

mesma situacao.
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Verificou-se, igualmente, que néo existe
um procedimento uniformizado das
entidades no que diz respeito ao
reconhecimento e mensuracdo das
diferencas relativas a sub ou
sobrerrecuperacdo de gastos. Enquanto
algumas entidades reconhecem tais
diferencas como ativos e passivos
regulatérios, outras tratam-nas como
ativos ou passivos  contingentes,

limitando-se a sua divulgacao.

Tendo em conta que a maioria dos
gastos reconhecidos se relacionam com
gastos com pessoal, nomeadamente
beneficios pds-emprego, foi analisada a
aplicacdo da IAS 19 — beneficios aos
empregados, concluindo-se que a
mesma € aplicada, de modo direto ou
indireto, pela generalidade das entidades
analisadas, com excecdo da Skyguide,
por se tratar de uma entidade sediada
fora da UE. Da aplicagdo IAS 19
decorre que a partir de 2013 o método
do corredor deixou de poder ser
aplicado, passando os ganhos e perdas
atuariais a serem refletidos diretamente
no capital proprio. Esta alteragéo da IAS
19 pode ter como consequéncia um
balanceamento inadequado entre gastos

e rendimentos, uma vez que 0s ganhos e

perdas atuariais sdo refletidas no capital
préprio da entidade, mas, por outro
lado, concorrem para a determinacéo
das tarifas a aplicar, que se refletem no

rédito.

E, ainda, de referir que, embora
divulguem os montantes relativos a
sobre ou sub-recuperacdo de gastos, a
generalidade das entidades ndo divulga

como apurou tais montantes.

Relativamente aos ajustamentos
decorrentes da mudanca de normativo, a
generalidade das entidades refere a sua
recuperagdo, durante um periodo
maximo de quinze anos, através das
tarifas. Embora tais ajustamentos
estejam refletidos no capital préprio da
entidade, tal como esta estabelecido na
IFRS 1, a semelhanca dos ganhos e
perdas atuariais, refletem-se nas tarifas
futuras e, consequentemente, no réedito

das entidades.

Perante tudo isto, pode, portanto,
concluir-se que a existéncia de um
referencial contabilistico proprio
melhorard a qualidade da informagéo
financeira disponibilizada aos
utilizadores, tornando-a mais
consistente;  fiavel e comparéavel,

ajudando deste modo a alcancar um dos

9
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grandes objetivos do IASB - a
harmonizacéo contabilistica.
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A insustentavel «leveza» dos Estaleiros Navais de Viana do Castelo

Professor Arménio Breia
N&o resistimos a uma citacdo literaria
adaptada (Milan Kundera) no inicio
deste artigo.

Pretendemos com o texto que se segue,
ndo apenas «aplicar» alguns dos
conceitos de analise econdmica e
financeira, mas também estimular o
sentido critico, indispensavel a qualquer
analista.

Comecamos por identificar alguns
«mitos», relativamente aos Estaleiros
Navais de Viana do Castelo (ENVC):

» «O problema da empresa ¢é
financeiro» (1!);

» «aempresa tem qualidade» (!!);

» «existem paragens de producdo por
inexisténcia de materiais para a
producdo» (11);

> «as perdas ocorreram
essencialmente nos dltimos 4 a 5
anos devido as perdas geradas pelo
navio Atlantida (encomendado
pelos Acores) (11);

»>«a origem da crise é sobretudo
devido a crise internacional» (!!);

A estes «mitos», contrapomos alguns
factos, com base na analise dos
elementos financeiros quer dos ENVC
quer de outras empresas do mesmo
setor:

» prejuizos recorrentes desde o inicio
dos anos 90;

» resultados operacionais (anteriores
ao efeito dos gastos financeiros)
negativos ao longo da maior parte
das ultimas duas décadas;

» a Lisnave, por exemplo, entre 2009
e 2012 apresentou uma margem
EBIT positiva, variando entre 10%
e 21% do volume de negdcios e um
resultado positivo, no mesmo
periodo, entre 6% e 15% do volume
de negdcios;

» 0s ENVC apresentam atrasos
sistematicos na entrega de navios,
bem como desvios significativos
entre 0s custos orcamentados e 0s
custos reais;

Complementarmente, retiramos alguns
elementos que constam dos relatérios e
informacao financeira da empresa:

> (1995) - «perdas em encomendas
de clientes , como forma de evitar
maiores prejuizos que adviriam da
mé&o de obra improdutiva»;

> (2010) - «a atual conjuntura
mundial tem contribuido para os
reduzidos indices de atividade»; (a
crise ndo afeta todos da mesma
maneira !1);

11
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> (2010) - «a  sobrevivéncia
empresarial requer um ajustamento
estrutural ao contexto, quantitativo
e qualitativo, e a nova, diferente e
mais  pequena dimensdao do
mercado (!)»; exige igualmente
uma organizacdo focada, A&gil,
flexivel e alinhada com a viséo e a
respetiva missao(!!),

» (2012) - «a mé&o de obra aplicada
em 2012 foi cerca de 25% da
capacidade efetiva,

» (2012) — complementos de reforma
— complemento mensal calculado
com base em taxa de 0,5% a 1% x
n° anos de servico X salario

» (2012) — dotacdo para o Fundo de
Pensdes — 1,45 milhdes de euros;
em 2010 os beneficios pés-emprego
incluidos em gastos com o pessoal
foram de cerca de 1,79 milhdes de
euros;

Ainda segundo as demonstracdes
financeiras da empresa, identificam-se
0s  seguintes  resultados liquidos
negativos reportaveis para efeitos
fiscais(!!!). De salientar que o0s
prejuizos contabilisticos sdo, em regra,
substancialmente mais elevados, fruto
das corre¢des do Quadro 7 do Modelo
22 do IRC. Entre 2002 e 2008, os
prejuizos «reportaveis» para efeitos
fiscais (se a empresa viesse a obter
lucros suficientes no futuro de molde a
«recuperars» fiscalmente esses
prejuizos):

2002 (10,996 milhdes euros)
2003 (13,72 milhGes euros)
2004 (30,155 milhdes euros)
2005 (20,361 milhdes euros)
2007 (1,792 milhdGes euros)
2008 (4,814 milhges euros)

Curiosamente (ou talvez ndo) a empresa
apresentava, nas contas de 2010 cerca
de 10 milhGes de euros de ativos por
impostos diferidos (no «pressuposto» da
existéncia de  resultados  futuros
positivos que permitissem recuperar
este valor!!).

Nos ultimos anos, entre 2009 e 2012, os
resultados liquidos (contabilisticos)
foram:

2009 (20,485 milhdes euros)
2010 (41,886 milhdes euros)
2011 (22,675 milhdes euros)
2012 (8,796 milhGes euros)

A empresa apresenta EBIT
sistematicamente negativo ao longo dos
altimos anos:

2009 (16,51 milhGes euros)
2010 (37,074 milhdes euros)
2011 (14,671milhdes euros)

Embora em 2012 a empresa apresente
um EBIT «positivo» de 2,799 milhGes
de euros (com resultado liquido
negativo de 8,796 milhdes de euros), de

12
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acordo com o parecer dos auditores 0s
resultados encontram-se  fortemente
sobrevalorizados (das 4 reservas na
certificacdo legal de contas, uma refere
expressamente a sobrevalorizacdo dos
resultados em 15 milhdes de euros).

Algumas «curiosidades» contabilisticas

a nivel dos balancos:

» prejuizos acumulados (até 2008) —
131,816  milhGes de  euros
(desmentindo o «mito» de que o
problema se refere apenas aos
ultimos anos);

» prejuizos acumulados até ao final
de 2012 - 223,389 milhdes de
euros (para um ativo total de apenas
142,893 milhGes de euros e que
poderd estar sobreavaliado de
acordo com as reservas da
certificacdo legal de contas);

» mesmo que a empresa conseguisse
transformar em meios monetarios a
totalidade do ativo (situagdo pouco
provavel), apenas conseguiria pagar
cerca de 142 milhdes do passivo
total (que atinge cerca de 281
milhGes de euros); o acionista
(Estado) tem assim uma
responsabilidade de cerca de 139
milhdes de euros por ter deixado a
empresa atingir capitais proprios
negativos , infringindo a legislacédo
societaria, nomeadamente o artigo
35° do Codigo das Sociedades;

> a empresa apresenta
sistematicamente valores elevados
em adiantamentos de clientes; em
2009, para vendas totais de cerca de
55,6 milhdes de euros, a empresa
apresenta adiantamentos de clientes
de 31,7 milhdes de euros; em 2012
os adiantamentos de clientes

representam 13,8 milhdes para
vendas de 30,8 milhdes de euros;

em virtude do capital préprio
negativo da empresa cada
portugués tem uma
responsabilidade referente  aos
ENVC, sem contar claro, com o0s
eventuais acrescimos de
responsabilidades resultantes de
sobreavaliacbes de ativos ou
responsabilidades nao refletidas no
balanco (como é o caso de encargos
com o pessoal);

dos financiamentos contabilizados
como passivo em 2012, cerca de
127 milhdes de euros respeitam a
Empordef (Estado) e 56 milhdes de
euros a direcao Geral do Tesouro e
Finangas; trata-se no minimo de
uma «curiosidade contabilistica»,
dado ndo ser credivel com base nos
elementos financeiros, qualquer
reembolso substancial de passivo
(pelo  menos do  acionista
Empordef);

no final de 2012 a empresa
continua a registar ativos por
impostos  diferidos de 2,873
milhdes referente a expetativa (1'!)
de poder recuperar no futuro de
parte dos prejuizos fiscalmente
reportaveis;

a rubrica inventarios inclui cerca de
44,9 milhdes de euros de produtos

acabados — valor bruto sem
variagdo desde 2010) e sem
probabilidade de venda

identificada; a empresa tem vindo a
aumentar as imparidades para este
valor (imparidades acumuladas para
produtos acabados de 7 milhdes de
uros em 2010 e 15,9 milhdes de
euros em 2012).
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As demonstracdes financeiras dos «recuperacao»/reporte  futuro de

ENVC evidenciam varios «indicadores

de

alarme», reveladores quer da

degradacdo economica e financeira,
quer de algumas incongruéncias ou
inconsisténcias contabilisticas:

Ativos fixos tangiveis

prejuizos fiscais; embora alvo de
sucessivos desreconhecimentos ao
longo dos anos, é provavelmente
um excesso de  «otimismo»
(esperanca?!), dificilmente
suportavel/aceitavel de acordo com
as normas contabilisticas;

> representam  cerca de 60% dos Financiamentos obtidos
ativos; (correntes/curto prazo) que, quando
> existem reservas/limitacdes comparados com o volume de
significativas nos pareceres de negocios (ultrapassam as vendas
auditoria, podendo colocar em totais entre 2009 e 2012),
causa o respetivo valor; evidenciam  a  situagdo  de
incumprimento sistematico;
» 0 valor porque foram arrendados a
Martifer ~ as  instalagbes e Capital proprio negativo, sendo um
equipamentos podera colocar em conceito sem qualquer significado
causa o valor contabilistico; financeiro (ndo ha fundos proprios
o negativos!), traduz apenas a parte
* Inventarios do passivo que (considerando o
» representam parte substancial dos ativo & o passivo adequadame_nte
ativos (cerca de 32%): expressos!) néo é coberta pelo ativo
(perda potencial dos credores!);
> existem também reservas relevantes L
no parecer de auditoria; Excedentes de revalorl_zagao -
tendo em conta as limitages
» 0s inventarios incluem, em 31 de referidas no relatério de auditoria
Dezembro de 2011, cerca de 8.338 (citadas a propdsito dos ativos fixos
mil euros de matérias primas (valor tangiveis), a eventual reducéo deste
bruto), extremamente elevado face montante tornaria o capital proprio
as matérias primas consumidas em ainda mais negativo (!!);
2010 e 2011;
Prejuizos superiores ao volume de
e Adiantamentos de clientes negocios (1);
» correspondem a cerca de 91% das Gastos de pessoal superiores ao

vendas do exercicio 2011 (1!).

Caixa e depositos bancarios — saldo
inexpressivo, alertando para
dividas, nomeadamente fiscais
(confirmado pela leitura de notas
anexas);

Impostos diferidos ativos — valores
inerentes a  possibilidade de

volume de negdcios (1);

Gastos relevantes em imparidades,
provisoes, «outros gastos»,
refletindo ajustamentos, perdas de
valor, contingéncias (ja referidos
antes exemplos como imparidades
de inventarios, ativos  fixos,
desreconhecimento de impostos
diferidos, etc.), podendo colocar

14
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questdes sobre a valorizacdo dos
ativos;

Resultados operacionais negativos
(valor muito proximo do volume de
negdcios !!).

O célculo de alguns racios/indicadores

permite

confirmar a situacdo de

completa «catéastrofe»:

Rotagdo de ativos totais, ativos
fixos tangiveis e inventarios -
rotacoes muitissimo baixas
(historicamente) comprovam a falta
de eficiéncia na gestdo de recursos
e/ou eventual sobreavaliacdo de
alguns ativos;

Rendibilidade operacional do ativo
sistematicamente negativa
demonstra a inviabilidade da
empresa € comprova que O
problema n&o é financeiro;

Tesouraria — mais do que o célculo,
0 montante da sua rubrica base
(disponibilidades) evidencia a clara
situacdo de catastrofe financeira;

Rendibilidade dos capitais proprios,
solvabilidade ou autonomia
financeira — ndo faz qualquer
sentido o célculo de qualquer
indicador que tenha por base o
capital proprio quando este néo
existe ou é contabilisticamente
negativo);

Prazo médio de clientes — deve ser
tido em conta o efeito dos
adiantamentos de clientes;

Fundo de Maneio — t&o negativo e
sujeito a problemas de valorizacéo
contabilistica (ver relatorio de
auditoria) que o seu célculo é um
mero exercicio aritmetico;

As causas do fundo de maneio
negativo sd0 0S  sSuUCesSivos
prejuizos operacionais, problema
ndo resoluvel com aumentos de
capital ou renegociacdes de prazos
dos  passivos  correntes;  as
dificuldades ndo s&o pontuais mas
sim estruturais;

A margem EBITDA (EBITDA/VN)
atinge (sistematicamente!) valores
tdo caricaturalmente negativos que
dispensa comentarios sobre a
origem e gravidade do problema;

Fluxos de caixa — os fluxos
associados a area de financiamentos
verificam, recorrentemente, mais
empréstimos obtidos do que pagos,
devido ao cash flow
sistematicamente negativo.

De entre os fatores criticos mais
relevantes podem destacar-se:

Estrutura rigida (e paralisada),
nomeadamente a nivel laboral (a
comparacgdo do  peso  dos
subcontratos nas vendas dos ENCV
e da Lisnave ou outra empresa
similar evidencia este facto);

Formas remuneratorias
desajustadas da realidade (apenas
porque sistematicamente pagas com
0 dinheiro dos contribuintes!),
prevendo direitos como
complementos de pensdes de
reforma (custo anual médio entre
1,5 e 2 milhdes de euros, pago
indiretamente por quem ndo sabe
sequer qual o tipo e 0 montante de
reforma que vai ter!), prémios de
produtividade com alguma
materialidade (numa empresa onde,
segundo o seu relatério de gestdo,
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75% do ano é caraterizado como
inatividade;

e Perda de qualidade que levou,
entre o inicio dos anos 90 e o
presente a perda da esmagadora
maioria dos clientes; ultrapassagens
sistematicas dos prazos, desvios
«colossais» nos custos reais face
aos custos estimados,
incumprimento grave de clausulas
contratuais foram situacOes
recorrentes e ndo pontuais ao longo
dos altimos anos.

Ndo podemos deixar de citar a
propositos dos ENVC Ernani Lopes:
«0S ajustamentos ocorrem sempre;
quanto mais tarde, mais dificil,
imperioso (e doloroso).

Para todos aqueles (e foram muitos) que
permitiram que os Estaleiros Navais de
Viana do Castelo chegassem a este
ponto, gostariamos de oferecer um
exemplar do «Retrato de um naufragio»
(Garcia Marquez).
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Reestruturacao econdémico-financeira — SPdH — GroundForce

Daniel Fernandes Lourengo Booth

Resultados Liquidos (M€) - TAP

Estrutura Accionista Grupo TAP

TAF, 5GF'3, 5.4,

—

=

Distribuicao dos Réditos (2012) - TAP

amgrem, ¥

......

S.P.dH.- Sociedade Portuguesa de

Handling SA

Semindrio e Firangas Enpresarizs

D20 Semin de Finangas Empresarizs

17



ISCAL

Direcdo do Curso de
s Finangas Empresariais

Newsletter 9 - Setembro 2014

Regulamentag@o do Sector

» Directiva 96/67/EC de Qutubro de 1996

— §59 Tratado da Unidio — Eliminagdo de resirighes das
prestagio de servigos no Espago da EU

— Em cada Aeroporto, haver pelo menos um operador
independente da entidade gestora do Aeroporto e da
principal transportadora aérea que aitinha a sua base.

BT Seminrio de g ETpRCE

Tendencias do Sector

« Até final do século XX as companhias aéreas
tinham o denominado Seff-Handling

+ 5%% em 2001 > 47% em 2007 (sel-handling UE)

+ Reducdo de custos operacionais as companhias
aéreas — representam entre 5% a 12% dos custos
de operagdo

DT Semindrio g Finanges Empresariz

Momentos marcantes

+ Inicio dos anos 90 criada a DGOT na TAP

+ (Criada juridicamente em Abril 2003 inicia operacdes
como SPdH em Qutubro desse ano

+ Tinha bases em Lisboa, Porto, Faro e Porto Santo.

+ Marco de 2005 vendido 50,1% a Globalia Handling

* Inicio 2009 operacéo de recompra da Empresa;
Operacéo feita com trés bancos Nacionais

« Transfere o controlo da empresa para Europartners

Semirano de Fnangas Empresarn

Momentos marcantes

« Finais de 2009 AdC chumba a operagéo de
recompra e estipula prazo para nova operagéo

« Em 2010, a Unidade de Handling de Faro &
fechada fruto de uma reestruturaczo (8.000.000,00)

« Dezembro de 2011 chega a acordo com Grupo
Urbanos para venda de 50,1%

+ Operacdo realiza-se em 2012 ap6s parecer de ‘ndo
oposicdo” por parte da AdC

047204 Seminaro de Franges Enpresaiz

Estrutura de Investimento

Cobertura do activo corrente pelo total

Nota 16 — Empréstimos de
Empresas do Grupo

120,000,000 o |

100,000,000

B0LO0.000

B0L000.000

01 E0N1 O

20L000,00K0

AR | w09 | i | a0t | 2ei2
WEmprestimos | 5. 700485 | 13 504,617 | 73.0000000 l1!|.(|!|'i.‘[]| T E1R 8361

a2 Seminario e Frangs Empresarizs i
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Fluxos de Caixa
2008 209 E L 2
Recsimentos 130.271.383} 125535896 114607117 960154010 94657452
Ganhos 127522743} 117511890 131 855,553 108701260, 105.233.584)
Rici Recebimentos | Gannos 0% wh | % | e ! ok |
Pagamentas famecsdarss £7.139791) 40570956) 61.004065] 655769500 42184575
Pagamentos a0 pessoal 71152602} 9816476 77707 878| 53538558,  S10STET
124292383, 120367432 138711 544) 113115508, 93242552
Cobertura dos recabimentos o541% | O567% | 12004% | 12201% | 9851% |

LT Semindrio o Finangas Empresarizs n

Nota 32 - Eventos subsequentes

“Na sequéncia do acordo de venda de 50,1% do
capital da SPdH, os empréstimos concedidos
até 31 de Dezembro de 2011, no montante de
119.378.765 Euros (Nota 16), foram convertidos
em prestagoes acessorias, para cobertura de
prejuizes, por decisao da Assembleia Geral
realizada em 31 de Janeiro de 2012”. (rac 2011)

DT Beminirn d Firanges Empresarias "

Efeito das prestagdes acessorias

+ Operating Lease de
$540.000,00 més

* Wide Bodies

+ 25 Avides num ano

+ Taptem 16 WB.

T Seminario de Firangas Empresaiz

Caracterizagao financeira com base

nas demonstrages financeiras

Lourenco Gouveia Booth
Mestrado em Gestdo e Empreendedorismo, ISCAL

[ R Seminio de Finangas Empresarizs

0407200 Seminarn de Flu'lgas Empresarizs ®
Analise Groundforce

HRTO 2 0 10 {Limess Fars] am G I

L: it Rilsl bl 4% 5455 il Y

W AT Bl % | .

Resitedy Operacicral BB 413 1550 458 4
e Cpercooie e A% U 18

Restady Aves de Impasans BN 58 -m Rt} A
Teutads ligsido S Roby 15150 AN -

R

In: Refatorin de contas Groundioree 2011

Beminirin de Finangas Enpresarias
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Analise Groundforce

EUR 000 011 % e L]
Aitfwos o Dommentes ran e ] Ll L]
At Corresten 16,730 Gl R i
Tatal do Ao 4, Te8 0o nw ek
Capiai Prépriss Aniny [LILE 11
Pasihvos Nio Cormentis LE L) 2% am (L]
Puaibyii Cosviies 141 487 138 MOS0 AW
Total do Fussive 1 mary SaEN 3N 435
%
Wkl da Caital Prépria o Puisiva 4. h8 g LR fl
- Relatdrio de contas Groundforee 2011
DT Besiniro d Finanges Erpresaizs ]

Analise Groundforce - Estrutura de gastos

Evalugbo ds Evruturs de Cusios

LI ¥ 4 m SR ur e
wiwl WANA B i W Sl g
ot de Manseng i wPrestgio de servigos Megnis  Previagio de Servipos ThH

Combentiveh 8 Cutrn

I Relatdno de contas Groundforee 2011
-2 Seminarin ¢ Frames Empresaiz 5

Anélise Groundforce — Custos com pessoal

Custes com Pessoal (CO00)
[RLRS
s6.590
I nae nam
00 010 2010 (L2meses 01
In: Relatorio de contas Groundforce 2011
L0720 Beminario d Firangas Evprcaizs

SINTESE DE INDICADGRES

Analise Portway
m; =

Volume G Negdis
R0
e
Mg (econd
L2 SR
Yo Aomarmice &
ACO Lo
Capial Pgro
Resabicace & Ane SO
farubicizs de Gptsl Pagro AR08
L ]

I Relatario de contas Porbway 2014

O407-2014 Semaniro o Frangas Eorssanz z

Analise Portway

Estrutura Gastos Operacionsis 2011
1%

Estrotura Gastos Operacionais 2010

In: Relatorio de contas Portway 2011

IT20N Semanario de Finangas Emprsniz n

Comparagéo: Groundforce vs Portway

+ Conta 63 (SNC)
— Portway: 28 mil euros

— Groundforce: 35 mil euros
« Diferenca: 7.000€ x 1.945 (colaboradores) = 13 milhdes €

+ Problema financeiro? Ou operacional?

0407204 Seminaro d¢ Franges Evpresanas M
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Analise ao Grupo Martifer
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AnAUSE: MARTIFER GROUP
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OBRIGADO PELA VOSSA ATENCAO!
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4. Conclusdes
Overtrading » Eonsse o Werntus / Clurdus
L 0 Grupo Marthe lem @ rasraderen i 180 evprums ]
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