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SUMARIO
O tecido empresarial portugués € maioritariamente composto por Pequenas e Médias
Empresas. Este tipo de empresas tem vindo a ser severamente afectado pela crise econdmico-
financeira mundial e pela situagdo particularmente dificil que Portugal atravessa. A atual
conjuntura tornou crescente a dificuldade sentida por estas empresas no acesso ao crédito
bancario. Neste contexto o Capital de Risco, através do investimento em Turnaround —
natureza de investimento de Capital de Risco direcionado para empresas em dificuldades —

surge como uma alternativa muito interessante.

Com a presente dissertagao, pretende-se discutir a evolugao dos montantes investidos em
Turnaround nos ultimos anos em Portugal e ainda as particularidades e vantagens da
intervenc¢do do Capital de Risco em empresas que atravessem dificuldades. Assim estudou-se
a situacao da MFE, empresa produtora de Platex, que enfrentou um processo de insolvéncia e
que contou com a intervengao Capital de Risco para desenvolver um projeto de reestruturagao
operacional e financeira. Com o Estudo Empirico pretende-se analisar as principais operagdes
de reestruturagdo implementadas pela Sociedade Gestora de Capital de Risco, BME Capital e
o consequente reflexo contabilistico. Realiza-se também uma andlise econdmico financeira da

empresa, antes € na sequéncia da intervencao do Capital de Risco.

Pretende-se com este estudo estabelecer um paralelismo entre a abordagem tedrica ao tema da
do Capital de Risco na reestruturacao e recuperagao de empresas, ou seja o Turnaround, € um
caso pratico de uma empresa na qual existiu este tipo de intervengdo. Tenta-se assim validar

algumas das premissas presentes na literatura, aplicadas no caso concreto da MFE.

Palavras Chave: Capital de Risco, Reestruturacdo e Recuperagcdo de Empresas, Turnaround,

e Sociedade de Capital de Risco.

Classificacdo JEL: G24 - Investment Banking; Venture Capital; Brokerage; Ratings and
Ratings Agencies, M41 — Accounting.
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ABSTRACT

The Portuguese business community is largely made up of small and medium enterprises.
Small businesses have been severely affected by the global financial and economic crises,

mostly in Portugal.

The current situation has become increasingly difficult in these companies because of access
to bank credit. In this context Private Equity, through investment in Turnaround — a tyoe of
Private Equity directed to companies in trouble — has emerged as a very interesting
alternative.

In this thesis, I intend to discuss the evolution of the amounts invested in Turnaround in
recent years in Portugal and also the features and advantages of the intervention of Private
Equity in companies that require it, like companies that are crossing difficulties. I studied the
situation of MFE, a Platex producer company that faced insolvency proceedings and had the
intervention of Private Equity to develop a project of operational and financial restructuring.
With this empirical study I intend to analyse the major restructuring operations implemented
by BME Capital. An economic analysis of the economical and financial situation of the
company is also carried out, before and after the intervention of Private Equity.

The aim of this study is to draw a parallel between the theoretical approach to the issue of

Turnaround, and a practical case of a company in which there is this kind of intervention.
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SUMARIO EXCUTIVO
Com a presente dissertacdo pretende-se dar a conhecer o tema do Capital de Risco, mais
especificamente o tipo de intervencdo e a importancia que pode ter na reestruturagdo e
recuperagao de empresas em dificuldades — natureza de Capital de Risco conhecida por

Turnaround.

O tipo de investimento em Capital de Risco difere consoante o objetivo da intervencdo e o
estado do ciclo de vida que a empresa ou projeto se encontram. Em Portugal, os principais
tipos de investimento sdo o Capital de Expansdo, o Capital de Substituicdo, o Start-up, o
Management Buy-out e o Turnaround. Considera-se pertinente estudar o Turnaround por este
ser o tipo de investimento que mais cresceu em Portugal desde 2007. De acordo com o
Relatorio Anual da Atividade de Capital de Risco, em 2008 o Turnaround representava
apenas 1% do montante total investido, passando em 2010 a representar cerca de 8% do total
investido nesse mesmo ano. Este aumento atribui-se a dificil conjuntura econémica que
Portugal tem vindo a atravessar nos ultimos anos, que levou ndo s6é a uma situacdo de
contragdo da procura pelos produtos e servicos das empresas nacionais mas também a um
aumento das dificuldades de acesso ao crédito bancério e consequentes situagdes de ruptura

nas Pequenas e Médias Empresas.

Apos definir a pertinéncia e a importancia da presente dissertagao, considera-se essencial dar
a conhecer as principais carateristicas da industria do Capital de Risco em Portugal e qual a
evolugdo da mesma. Assim, para além de apresentadas as principais definigoes de Capital de

Risco, estuda-se também a evolucao desta industria em Portugal.

Posteriormente, apresentam-se e definem-se os diversos tipos de investimento em Capital de
Risco, e analisa-se a evolucdo dos montantes investidos nas diversas naturezas de
investimento, de 2007 a 2010. E dada especial atencao ao tipo de investimento conhecido por

Turnaround, que serve de tema a presente dissertagao.

Ao tratar o tema do Capital de Risco em Portugal, ¢ importante dar a conhecer os tipos de
Operadores de Capital de Risco a atuar no nosso pais, ou seja, as entidades que estdo
legalmente habilitadas a investir nesta industria. Nesse sentido, definem-se os conceitos de
Investidor de Capital de Risco e de Sociedade de Capital de Risco. As Sociedades de Capital
de Risco, para além de investirem através dos seus capitais, estdo também aptas a gerir

Fundos de Capital de Risco e, assim, ¢ também dado a conhecer este conceito. O investimento

vii



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

através de Fundos de Capital de Risco representou em 2010 cerca de 68% do montante gerido

pelas SCR.

Depois de enquadrar o tema do Capital de Risco, pretende-se aprofundar os conceitos de
Turnaround e de reestruturacdo e recuperacdo de empresas em dificuldades. Nesse sentido,
apresenta-se resumidamente o conceito de empresa em dificuldades e sdo dadas a conhecer as
principais causas que conduzem as empresas a este tipo de situagdes de crise aguda, que

culminam muitas vezes em processos de insolvéncia.

Para terminar a abordagem teorica ao tema da dissertagcdo, definem-se as condigdes base das
quais depende o sucesso da intervencao do Turnaround numa empresa. Estas condigdes base
articulam-se, por sua vez, em trés vetores essenciais: a Competitividade da empresa, as

caracteristicas dos Promotores e a Intervencao da SCR.

A presente dissertagdo conta também com uma abordagem pratica ao tema do Capital de
Risco e, nesse sentido, ¢ realizado um estudo empirico a empresa MFE. A MFE ¢ uma
empresa que produz e comercializa Platex e que atravessou em 2009/2010 um processo no
insolvéncia que contou com a intervencao de uma Sociedade Gestora de Capital de Risco: a
BME Capital. Esta sociedade, através do seu Fundo de Recuperacao de empresas, auxiliou e
reestruturou a empresa, criando condi¢des para que a MFE recuperasse de um processo de

insolvéncia e retomasse a sua normal atividade com perspetivas de sucesso.

Num primeiro momento, ¢ dada a conhecer a MFE. Esta empresa, para além de produzir e
comercializar Platex, presta também servigos de corte e pintura deste material. O estudo da
empresa antes da situacdo de insolvéncia ¢ realizado no periodo temporal de 2006 a 2008,
periodo ao longo do qual se percebe que a procura pelos produtos da MFE diminuiu
significativamente ¢ que os custos da empresa evoluiram no sentido inverso. Estes

indicadores faziam prever uma situagdo de dificuldade para a empresa.

Para estudar a evolugdo da situacao financeira da empresa ¢ utilizada a Técnica dos Récios
Analiticos. Para além da andlise da situacdo financeira da empresa, sdo também dadas a
conhecer as principais operacdes de reestruturacao financeira da MFE, nas quais interveio a
SCR. Explica-se o seu reflexo contabilistico € o consequente impacto no Ativo e Passivo da
empresa. A BME Capital auxiliou a MFE nao s6 na sua reestruturagao financeira mas também
na necessaria reestruturacdo operacional. Com esta reestruturagdo, a empresa procurou

adaptar a produgao da empresa aos niveis de procura mais recentes do mercado- encerrando
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uma das linhas de produ¢ao da empresa -, melhorar os seus sistemas de controle de qualidade

e, ainda, desenhar um sistema de custeio eficaz.

Para compreender a evolucdo da situagcdo financeira da empresa estuda-se a evolugao dos
Resultados da empresa e dos racios analiticos de 2006 a 2010. Com este estudo, percebe-se
que apds a intervencao do Capital de Risco a maioria dos racios evoluiu favoravelmente.
Salienta-se ainda o facto de que para além da intervencdao a nivel financeiro, o Capital de
Risco funcionou para a MFE como um parceiro de gestdo, no auxilio as diversas negociagdes
com entidades bancarias e fornecedores, na credibilizacdo da empresa € no apoio a uma

reestruturacao operacional sustentada.
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LISTA DE SIGLAS
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EVCA European Private Equity and Venture Capital Association
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ICR Investidores de Capital de Risco

MBI Management buy-in

MBO Management buy-out
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RAI Resultado Antes de Impostos

RCP Rentabilidade do Capital Proprio

RL Resultado Liquido

RO Resultado Operacional

SCR Sociedade de Capital de Risco

SNC Sistema de Normaliza¢ao Contabilistica
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Introdugao
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1 Introducao

1.1 Nota Introdutéria

Num contexto de grave crise economico-financeira internacional, cujos efeitos se tém feito
sentir de forma severa no crescimento da economia nacional, torna-se cada vez mais
importante garantir o apoio as Pequenas ¢ Médias Empresas' (PMEs), que representam a
grande maioria do tecido empresarial portugués, sendo responsaveis pela criacdo e

manutengao de um grande niimero de postos de trabalho.

“Hoje em dia, uma PME, que representa 80% do nosso tecido empresarial, precisa de
liquidez e ndo ha crédito bancario. O unico recurso que esta disponivel, onde existe liquidez,

é o capital de risco”.
(Barros, 2011)

A importancia das PMEs ¢ reconhecida pelas mais diversas entidades nacionais e europeias.
Como consequéncia disso, o incentivo empresarial e o apoio ao empreendedorismo tém vindo
a assumir um papel cada mais importante na agenda europeia. Este apoio tem-se refletido sob
a forma de programas de apoio, tanto ao nivel da Unido Europeia como ao nivel nacional.
Assim, em Outubro de 2011, foi aprovada em Conselho de Ministros uma resolugao que tem
por objetivo rever as normas relativas ao sector do Capital de Risco (CR). Esta revisao surge

com o objetivo de promover o desenvolvimento da iniciativa privada neste sector.

No entanto, e apesar dos esfor¢os das demais entidades, o nimero de insolvéncias de PMEs
em Portugal tem vindo a aumentar significativamente ao longo dos ultimos anos, sendo que
em 2011 aumentou 18,1% relativamente a 2010. Este aumento deve-se nao s6 a contragdo da

procura mas também as crescentes dificuldades no acesso ao crédito bancario.

A importancia do sucesso da PMEs em Portugal ¢ vital, este tipo de empresas asseguram
postos de trabalho fundamentais num pais que apresenta ja a quarta taxa de desemprego mais

alta da Europa (OECD, 2011).

No atual contexto, o Capital de Risco surge como uma alternativa de financiamento
importante, ndo s6 no apoio a implementacdo de novas empresas mas também na
disponibiliza¢ao de financiamento a empresas de experimentam dificuldades financeiras. A
modalidade de CR que tem como objetivo a reestruturacao e viabilidade econdémica das

empresas ¢ conhecida por Turnaround e tem vindo a tornar-se cada vez mais relevante em

! Por PME considera-se o disposto no Decreto-Lei n°372/2007.

18



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

Portugal. Atualmente, muitas PMEs com dificuldades de acesso ao crédito e em dificuldades
financeiras procuram as Sociedades de Capital de Risco (SCR). Acredita-se portanto, que a
crise atual pode ser uma oportunidade ndo sé para o CR crescer mas também para ganhar
notoriedade no tecido empresarial em Portugal, apoiando a recuperagdo e reestruturagao de
empresas que de outra forma ndo teriam condicdes de manter a atividade e assegurando assim

posto de trabalho fundamentais no atual contexto.

Assim, considera-se pertinente refletir sobre a adequabilidade do financiamento de empresas
através da modalidade de CR Turnaround, e qual o seu papel na reestruturagdo e recuperacao

das mesmas.
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1.2 Objetivos e Estrutura
A presente dissertagdo de mestrado pretende estudar o tema do CR e aprofundar sua

importancia na reestruturacao e recuperagao de empresas em dificuldades.

O referido tema ¢ extenso e sobre o mesmo existe muita variedade de literatura. Nesse
sentido a revisdo de literatura da presente dissertacdo foca-se sobretudo na industria do CR
em Portugal. Sao deixados de parte alguns grandes temas relativos ao CR, tais como a
rendibilidade/risco e o desinvestimento, por se considerar que estes sdo menos pertinentes no
ambito da presente dissertacdo. Este estudo engloba também o tema da reestruturacao
empresarial, mas nao € objetivo cobrir o universo tedrico deste tema. Consequentemente, sao
dados a conhecer ao leitor apenas os conceitos que se entendem necessarios para
compreender a intervencdo do CR em empresas em dificuldades. Em resumo, o objetivo
principal ¢ expor de forma clara e sintética como ¢ que o CR pode desempenhar um papel
eficaz e importante na "cura" e, porventura, até na prevencao de dificuldades nas empresas

em Portugal.

A presente dissertacao estd divida em 4 capitulos interligados. O Capitulo 1, designado
Introdugdo, apresenta o tema proposto e explica pertinéncia do mesmo face ao atual contexto
socio econdomico. Define-se também neste capitulo a apresentagdo estrutural da dissertacao,

expondo-se sucintamente o contetdo e objetivos de cada um dos capitulos.

O Capitulo 2, designado por Revisdo de Literatura, ¢ constituido por fundamentos tedricos e
cientificos que servem de base ao tema da presente dissertagdo. Este capitulo esta divido em

seis pontos.

O ponto 1 do Capitulo 2 designa-se O Capital de Risco. O objetivo deste ponto ¢ dar a
conhecer de forma clara as principais linhas orientadoras do conceito de CR. Neste ponto
expoem-se as principais diferengas existentes entre as industria do CR em Portugal e nos

demais paises.

O ponto 2 do Capitulo 2 designa-se O Capital de Risco em Portugal e expde sucintamente o

aparecimento ¢ a evolucao da industria do CR em Portugal.

O ponto 3 do Capitulo 2 designa-se O Investimento em Capital de Risco. Neste ponto
pretende-se dar a conhecer ao leitor os varios tipos de investimento em CR e, paralelamente,
¢ retratada a representatividade dos montantes investidos de cada uma das naturezas de

investimento nos Ultimos anos no nosso pais.
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O ponto 4 do Capitulo 2 designa-se O Turnaround em Portugal e explora o tipo de
investimento em CR que serve de tema a presente dissertagdo, o Turnaround. Neste ponto,
para além de descritas as principais caracteristicas desta natureza de investimento, ¢ também

dada a conhecer ao leitor a evolucdo dos montantes investidos no mesmo nos ultimos anos.

O ponto 5 do Capitulo 2 designa-se Os Operadores de Capital de Risco. Neste ponto
apresentam-se as entidades habilitadas a investir em Capital de Risco e indicam-se as suas
principais diferengas. Assim, introduz-se o conceito de Investidor de Capital de Risco e de
Sociedade de Capital de Risco, por serem os principais OCR em Portugal. E também definido
o conceito de Fundo de Capital de Risco (FCR), por se tratar de um instrumento que pode ser

utilizado pelos demais operadores.

O ponto 6 designa-se O Capital de Risco na Reestrutura¢do de Empresas. Num primeiro
momento, para enquadrar o leitor no tema da reestruturacdo de empresas, expoem-se de
forma breve as principais causas das dificuldades da maioria das empresas e os motivos pelos
quais podem surgir. De seguida, sdo apresentadas as varias fases em que se considera que a
empresa apresenta dificuldades, desde uma situagdo menos grave de incumprimento de
prazos a situagdo mais grave em que a empresa declara faléncia. Por fim, definem-se as
condig¢des para o sucesso do Capital de Risco numa operagdo de reestruturacao e explica-se

como ¢ que este intervém.

O Capitulo 3 designa-se Estudo Empirico e estd divido em 6 pontos interligados. Neste
estudo ¢ analisado o caso da MFE, empresa que se dedica a producao de Platex. A MFE ¢
uma PME que no ano de 2009 enfrentou um processo de insolvéncia e que para ultrapassar a
situagdo recorreu ao Fundo de Recuperagao de Empresas da Sociedade Gestora de Capital de

Risco BME Capital.

O ponto 1 do Capitulo 3 designa-se 4 Recolha de Informagdo e a Metodologia de Estudo e
apresenta a documentacao e a informagao que foi recolhida e utilizada para a elaboracao do
estudo. A metodologia utilizada para a andlise da informagao recolhida foi a Técnica do

Racios analiticos, que ¢ também explicada sucintamente neste ponto.

O ponto 2 do Capitulo 3 designa-se 4 Analise Qualitativa da MFE e estd subdivido em 2
pontos. No primeiro, apresenta-se a empresa em termos qualitativos, ou seja, a sua atividade,
a sua dimensdao e os seus processos de funcionamento. No segundo, sdo expostos os
principais motivos pelos quais a empresa enfrentou um processo de insolvéncia e as linhas

gerais do mesmo.
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O ponto 3 do Capitulo 3 designa-se Andlise Economico-Financeira de 2006 a 2008. Neste
ponto faz-se um resumo da situagdo da MFE até ao processo de insolvéncia. Em primeiro
lugar analisam-se os dados gerais, tais como a evolugdo das Vendas e Prestagao de Servigos e
dos Resultados da empresa; posteriormente dd-se a conhecer o conceito dos varios racios
calculados de acordo com a Técnica dos Racios Analiticos. Por fim, os referidos racios sdo
interpretados a fim de dar a conhecer ao leitor a situagdo financeira da empresa de 2006 a

2008.

O ponto seguinte, o quarto do Capitulo 3, designa-se 4 Interven¢do do Capital de Risco. Este
ponto estd subdivido em 4 outros pontos. Num primeiro momento, sdo explicadas as
principais operacdes de reestruturacao financeira que ocorreram na sequéncia da intervengao
da SCR BME. Explora-se qual o seu reflexo contabilistico a luz do novo normativo, o SNC, e
0 consequente impacto que tiveram sobre o Ativo e Passivo da empresa. Por ultimo, sdo

apresentadas as operagdes de reestruturacdo operacional.

O ponto 5 do Capitulo 3 designa-se Evolu¢do da Situagdo Economico-Financeira de 2006 a
2010. Neste ponto analisa-se e interpreta-se a evolucao dos racios financeiros analisados no
ponto 3 a sequéncia das operagdes de reestruturacdo financeira e operacional, ou seja, apds a

intervencao da SCR.

O sexto e ultimo ponto do Capitulo 3, designa-se As Limita¢oes da Andlise de Racios. Neste
ponto sao dadas a conhecer ao leitor as principais limitagdes da metodologia utilizada, a
Técnica dos Racios Analiticos. Sao referidas também outras limitagdes e dificuldade sentidas

na interpretagcdo dos racios calculados.

O ultimo capitulo ¢ o Capitulo 4 e designa-se Conclusdo. Neste capitulo resumem-se as
principais conclusdes acerca da evolugdo da situacdo financeira da empresa. Percebe-se,
através dessa analise, que existiu uma melhoria significativa na maioria dos racios
calculados, na sequéncia da intervencao da SCR, e que os Resultados da empresa também
evoluiram favoravelmente. E também feito um paralelismo entre as vantagens da intervengio
do CR como parceiro de gestdo referidas na literatura e o apoio que este teve na situacao
concreta da MFE, ao auxiliar a empresa nao s6 com entradas de capital mas também através
do seu poder de negociacdo com entidades bancarias e fornecedores, na credibilizagdo da

empresa ¢ ainda no auxilio da reestruturagdo operacional da mesma.
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Pretende-se com este estudo perceber qual o impacto econdémico-financeiro da intervencao do
Capital de Risco, estudando o tipo de operagdes realizadas, o seu impacto contabilistico ¢ a
evolugdo de varios indicadores da performance financeira selecionados. Considera-se que o
tema tratado ¢ de grande interesse no contexto econdémico atual por dar a conhecer um
instrumento de extrema importancia na recuperacao de empresas, o CR, e por analisar o seu

impacto concreto nas demonstragdes financeira de uma empresa.

Importa referir que, na medida em que o estudo se cinge apenas a uma empresa, ¢ incorreto
extrapolar o impacto do Capital de Risco para as demais PMEs, pois para tal seria necessaria
uma amostra mais alargada na qual fossem tidas em conta as especificidades dos diversos
sectores empresariais, entre outros fatores. Pretende-se, portanto, analisar apenas o impacto

do Capital de Risco na MFE, relacionando-o com a literatura sobre o tema.
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Capitulo 2

Enquadramento e Revisdo de Literatura
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2 Enquadramento e Revisiao de Literatura
2.1 O Conceito de Capital de Risco
“Perhaps never was an asset class been so misunderstood as Private Equity...”
(Fraser, 2007)

Existe alguma controvérsia no que respeita a uma defini¢ao simplista e exata de Capital de
Risco, em parte justificada pelo alargamento da esfera de atuagdo deste tipo de investimento,

consequéncia do amadurecimento do sector.

O conceito de Capital de Risco deriva da expressao anglo saxonica Venture Capital. Embora
a traducdo Capital nao suscite duvidas, a traducdo de Venture (que significa
empreendimento) por “Risco” aconteceu por uma questao de afinidade linguistica com o
francés - Capital Risque- sendo esta uma expressao redutora, face ao espirito subjacente do

termo original (Ribeiro, 1995).

A industria do CR surgiu nos EUA em meados dos anos 50, mas o conceito de CR ¢ diferente
consoante se refira a Europa ou aos EUA. De acordo com a Associagdo Portuguesa de
Capital de Risco (APCRI), enquanto que nos EUA estao bem definidas duas formas
fundamentais de investimento em CR, o Private Equity ¢ o Venture Capital’, na Europa o
Private Equity tende a designar toda a industria do CR, incluindo as operacdes de mudanca
de propriedade, Management Buy-out (MBO) e Management Buy-in (MBI), enquanto que

nos EUA estas ndo fazem sequer parte da industria.

¢

Uma definigdo de CR para os norte-americanos explica-o como “ any equity investment in a

company wich is not quoted on a stock exchange” (Fraser, 2007).

E certo que o conceito do CR difere muito da Europa para os EUA, mas encontram-se
também grandes diferengas entre os proprios paises da Europa, pois cada um desenvolveu de
acordo com a sua conjuntura econdmica e cultural, um mercado de CR com especificidades
proprias. Nao obstante, de acordo European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) (2009a), existem trés fatores que sdo comuns a todos os mercados e que claramente
diferenciam o CR de outras formas de financiamento. Primeiramente, o CR implica risco
financeiro para o investidor e ¢ orientado para empresas com potencial de crescimento e
valorizacdo, em segundo lugar o capitalista de risco procura uma parceria com o0

empreendedor e pode adicionar valor a empresa através do conhecimento, da experiéncia e da

Investimento em empresas pequenas ou menos em projetos empresariais nas quais o investidor acompanha de
perto a gestdo empresarial.
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rede de contactos que possui, diferindo portanto dos restantes tipos de financiamento. O
ultimo factor real¢a facto de o capitalista de risco investir a médio/longo prazo, esperando
maximizar o retorno para ambas as partes e estando sempre interessado no sucesso do

negdcio (EVCA, 2006).

Na Europa, e também de acordo com a EVCA, o Capital Privado (note-se diferente da
expressao utilizada em Portugal de “Capital de Risco”), € o tipo de atividade financeira que
consiste em fornecer capital a empresas ndo cotadas em bolsa e divide-se em trés categorias.
Esta categorias sdo, o Buy-out ou Leverage Buy-out, o Capital de Risco e o Capital de
Expansdao. No Capital de Expansdo, o acréscimo de capital pode ser direcionado para
financiar uma expansao da capacidade produtiva, desenvolvimento de novos produtos, ou
fundo de maneio acrescido, diferindo do CR por ser dirigido a empresas ja estabelecidas e

maduras e por nao implicar a abordagem interventiva ao nivel da gestao.

Ja em Portugal e de acordo com a APCRI a expressdao “Capital de Risco” engloba as trés
categorias acima mencionadas e trata-se de “uma técnica, modalidade ou forma de
investimento que se carateriza pela existéncia de um investidor profissional, que investe em
empresas de elevado potencial de crescimento através da aquisi¢cdo de participagoes
minoritarias, e sobre valores mobiliarios ndo cotados em mercados organizados, com a
expectativa de obter dentro de um horizonte de curto ou médio prazo, mais-valias

decorrentes do seu investimento”.

De acordo com Tavares (1999), para melhor compreender o conceito de CR importa perceber
algumas seguintes particularidades do mesmo. Em primeiro lugar importa referir que este
tipo de financiamento, efetua-se se através da participagdao no Capital Social de uma empresa,
detendo o OCR uma frac¢ao ou efetuando prestagdes suplementares de capital, o que implica
automaticamente uma partilha de risco do negdcio. Este tipo de participacdo ¢ normalmente
minoritaria, dado que o objetivo subjacente ¢ apoiar uma determinada atividade e ndo o seu
controlo e acontece maioritariamente em empresas de elevado potencial de crescimento,
estando implicita uma determinada taxa de rentabilidade minima correspondente ao nivel de
risco. A participagao do CR ¢ temporaria - na Europa o periodo considerado normal ¢ de 5 a
12 anos -, processando-se a saida logo que a empresa tenha atingido a estabilidade necessaria
ao seu bom desenvolvimento. Consequentemente, o CR possui uma perspectiva de
rendibilidade de médio/longo prazo, realizada no momento do desinvestimento, ndo sendo

portanto, uma mera aplicacdo de fundos de curto prazo, mas uma operagao que em que ocorre
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o envolvimento do OCR na empresa e na qual nao existe um plano de servico de divida pré

estabelecido.

O CR difere dos restante tipos de financiamento, por ser considerado um instrumento hibrido,
porque associa ao financiamento prestado servicos de assessoria. O objetivo dos seus
operadores, ¢ obter mais valias com posterior alienagdo da participacao adquirida, sendo a

remuneracao obtida em fungao da performance da empresa.

A atividade de investimento em CR ¢ regulada pelo Decreto-Lei 375/2007 de 8 de Novembro

%3

de 2007, que define no Artigo 2° o investimento em CR como “ ...a aquisi¢do, por periodo
de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio e de instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de beneficiar da

respectiva valorizag¢do”.

Para Lachman (1992), a principal especificidade deste tipo de investimento reside
essencialmente em ser “un partenaire entre des hommes”, ou seja, um cabaz de capitais e
competéncias. Assim, ndo se trata apenas de um “produto” financeiro, mas sim de um
produto cuja composicao hibrida que se materializa em inumeras combinagdes de capitais

proprios associadas a prestagao de assisténcia e competéncias e gestdo de natureza diversa.
2.2 O Capital de Risco em Portugal

O financiamento das primeiras expedi¢des maritimas foi uma da primeiras formas de CR em
Portugal. Estas expedi¢des eram financiadas na expectativa de obter um elevado lucro e
incorriam no risco de perda total do investimento. Mas apesar de as expedigdes maritimas
poderem ser consideradas uma forma de investimento em CR, apenas em 1986 foi publicada
legislacao especifica sobre a matéria, através do Decreto-Lei que veio regulamentar os OCR

e toda a industria.

E pertinente atribuir o aparecimento da indéstria do CR a conjuntura econdmica que se vivia
nos anos 80, definida em Conselho de Ministros como “ A alteragdo das regras do jogo no
mercados dos produtos energéticos, a perda dos mercados de Africa e as transformacées
politicas ocorridas simultaneamente em Portugal, transformaram vulnerabilidades
“latentes” da economia portuguesa em fortes condicionantes do seu desenvolvimento, pondo
deste modo em causa o aparelho produtivo altamente dependente do exterior, em termos
energeticos e de abastecimento de bens essenciais — alimentares e de matérias primas para a
industria” (PCEDEC, 1987). Apesar da referida dependéncia face ao exterior, a adesdao a

Comunidade Econdémica Europeia (CEE) surgiu também como uma oportunidade de
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expansdo para as empresas portuguesas. Consequentemente, para que conseguissem competir
no mercado internacional, era urgente que se tornassem mais competitivas e, nesse sentido, o
CR surgiu como um instrumento com contornos que se estimavam como os ideais para este

tipo de empresas, nao sé de por trazerem financiamento, mas também apoio a gestao.

Portugal foi uma economia fechada at¢ a década de 70, o que levou a que a estrutura de
capitais permanentes da maioria das empresas portuguesas fosse desequilibrada, com niveis
cronicos de endividamento e muitas delas com necessidade de urgente reconversao. O CR
surgiu assim inserido num conjunto de medidas que visavam a adaptagdo do sistema
financeiro as necessidades dos agentes econdmicos (deste conjunto e a nivel de instrumentos
financeiros refira-se a criagdo de obrigagdes de caixa, bilhetes do tesouro, titulos de

participagdo, certificados de deposito, entre outros) (Tavares, 1999).

Existe consenso quanto a existéncia de trés fases distintas da evolugdo da industria do CR em
Portugal. Num primeiro periodo, compreendido entre 1986 e 1991, verificou-se um
crescimento abrupto do nimero de SCR e do montante de CR gerido. De facto, entre 1986 ¢
1987 existiam apenas duas SCR em Portugal, a S.P.R - Sociedade Portuguesa de Capital de
Risco e a PROMINDUSTRIA — Sociedade Portuguesa de CR S.A., e em 1991 ja operavam
no mercado 29 SCR. Atribui-se este crescimento, ao aumento dos fundos europeus, a criagao
de incentivos fiscais por parte do Estado - que isentou de tributagdo em IRC os rendimentos
das SCR, com excecao dos juros de depositos a prazo - € ao enraizamento da crenca de que o
CR era uma atividade onde se poderia obter rentabilidade elevada num prazo de tempo

relativamente curto.

O segundo momento, respeita ao periodo de 1991 e 1994. Neste periodo encerraram algumas
SCR existentes, facto atribuido a estabilidade/maturidade do mercado, visto o niumero de

OCR ser excessivo face as necessidades do mesmo (Rodrigues, 1995).

O terceiro momento, surgiu a partir de 1999, em que se assistiu-se a alavancagem da
economia nacional através de fundos europeus, tendo aumentado novamente o nimero nao so
de SCR mas também de OCR’. Consequentemente, foi criado em 2000 primeiro Business
Angels Club Portugués, seguido da criagdo de varias Associacdes Regionais deste tipo de
investidores, em 2005. Mais recentemente, em 2007 surgiu a Federacdo Nacional de

Associagoes de Business Angels (FNABA).

3 0s OCR dizem respeito ndo s6 a SCR mas também a ICR, conforme sera explicado do ponto 2.5.
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Grifico 1 - Evolucio dos montantes geridos de 2003 a 2010
Fonte: CMVM, 2010

O Grifico 1 apresenta a evolu¢do do montante global gerido pelos operadores de CR em
Portugal de 2003 a 2010. Conforme se verifica através da analise deste grafico, os montantes
geridos aumentaram consideravelmente desde 2008, sobretudo no que respeita aos FCR. De
acordo com a CMVMC o montante global aumentou 21,8% de 2009 para 2010, o que
significa que foram investidos mais 421,6 milhdes de euros. O numero de SCR acompanhou
também este aumento: em 2010 encontravam-se registadas pela CMVMC 30 entidades

gestoras de CR - mais trés do que no ano anterior (Anexos I, II e III).

De acordo com Relatério Anual da Atividade do Capital de Risco de 2010, os primeiros seis
meses de 2011 relevaram que o sector do CR se mantém dindmico, uma vez que neste

periodo foram constituidos cinco novos FCR e foi criada uma nova SCR.

Aguardam-se os dados relativos a totalidade do ano de 2011, mas prevé-se que se mantenha a
tendéncia de crescimento da industria registada até entdo, sendo esse o esfor¢o que vem a ser
desenvolvido a nivel comunitario. O futuro da industria do CR nos préximos anos ¢
indubitavelmente incerto, mas Comissdao Europeia publicou em 2006 no documento
“Implementing the Community Lisbon Programme: Financing SME growth — Adding
European Value” algumas orientagdes para o desenvolvimento das condigdes de

financiamento a PMEs que podem influenciar largamente o CR e que passam por:

* Maior incentivo ao investimento dos Business Angels;

* Alargamento da dimensao dos FCR e profissionaliza¢dao da sua gestao;

* Cooperacdo estreita entre o CR e as fontes de inovagdo e o combate a fragmentagao
comunitdria do mercado de CR através da eliminacdo dos fenémenos de dupla

tributacdo e da harmonizagao regulatéria e legal;
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* Maior apoio governamental a investimentos de qualidade;
¢ Crescimento dos mercados bolsistas; €
¢ Desenvolvimento de uma cultura empreendedora orientada para o crescimento e apta

para o investimento.
2.3 Os Tipos de Investimento em Capital de Risco

O CR, apesar de orientado para empresas jovens, start-ups € investimentos de risco elevado ¢
também uma alternativa de financiamento direcionada para empresas que tém dificuldades

em aceder as formas de financiamento tradicionais.

De acordo com a CMVM, a APCRI ¢ o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e
a Inovacao (IAPMEI), dependendo do estadio de desenvolvimento em que a participada se
encontra ¢ possivel agrupar definir tipos de investimento em CR. O enfoque da presente
dissertacdo ¢ no tipo de investimento conhecido por Turnaround, também conhecido por
resgate, € por esse motivo este serd o mais aprofundado. Os dados analisados sdo relativos ao

ano de 2010, por ser a informacao oficial mais recente.

¥ Capital de Expansao

15% . Lo
Capital de Substitui¢do
8% ¥ Start-up
10% Management buy-out
Turnaround
Outros

Grifico 2 - Distribuicio do valor investido por fases de entrada do CR
Fonte: Adaptado de CMVM, 2010

Conforme resulta da analise do Grafico 2, 0 Capital de Expansao foi o tipo de investimento em
que se investiu o maior montante de CR em Portugal no ano 2010, seguindo do Capital de
Substituicao, Start-up, Management Buy-out e Turnaround. A parcela "Outros" diz respeito
aos demais tipos de investimento CR, que em 2010 representaram 15% do montante total

investido e que sdo os seguintes:

Seed Capital: Tipo de financiamento direcionado para o desenvolvimento de projetos

empresariais antes da instalagao do negdcio. Este tipo de investimento em CR possibilitou o
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boom das industrias tecnologicas e de informacao, sendo que atualmente a induastria que mais
oferece potencialidades para este tipo de investimento ¢ a industria biotecnologica (IAPMEI,
2006). A justificagdo para que o peso deste tipo de investimento seja negligenciavel advém
do fato de nao existirem Business Angels registados na CMVM - fonte dos dados analisados-
e ¢ a estes que compete o papel determinante no fomento de investimentos dessa natureza.
Em 2010, o Seed Capital representou apenas 0,8% do total do montante investido em CR

(Anexos IV, V e VI).

Other early stage: Este tipo investimento ¢ dirigido a empresas recém instaladas, que

completaram a fase de desenvolvimento de produto e que possam ja ter iniciado a
comercializacdo mas ainda assim sem lucros, sendo destinado a melhoria dos processos de
fabrico, comercializacdo e ao marketing (IAPMEI, 2006). O Early Stage representou em
2010 2,8% do montante total investido em CR (Anexos IV, V e VI).

Management buy-in: O MBI destina-se a suportar a tomada de controlo da Administragao de

uma empresa por uma equipa de gestores externa (IAPMEIL2006). Esta natureza de
investimento representou em 2010 cerca de 3,2% do montante total investido em CR (Anexos

IV, Ve VI).

Buy-in and Management Buy-out (BIMBQO): Esta natureza de investimento em CR destina-se

a permitir o controlo da empresa pela Administracao, auxiliada pela entrada de uma equipa
de gestores externa (IAPMEI, 2006). O BIMBO nao teve representatividade no mercado
portugués em 2010 (Anexos IV, V e VI).

Institutional Buy-Out (IBO): Este tipo de investimento de CR tem como objetivo permitir a

SCR ou ao ICR o controlo da empresa, sendo geralmente percursor de um MBO (IAPMEI,
2006). Nao foram encontrados dados acerca deste tipo de investimento em Portugal (Anexos

IV, Ve VI).

Brigdge financing: Investimento destinado a suportar a transicdo da empresa para a cotagao

em mercado de bolsa. Nao foram encontrados dados acerca deste tipo de investimento em

Portugal (Anexos IV, V e VI).

O Capital de Expansdo, o Capital de Substituicao, o Start-up, o Management Buy-out € o
Turnaround representaram, em 2010, 85% de um montante total investido de cerca de 2 mil
milhdes euros, e foram, portanto, as formas de investimento em CR com maior

representividade em Portugal nesse mesmo ano.
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Capital de Expansdo’: Este tipo de investimento destina-se a empresas que atingiram a

maturidade, mas que nao tem liquidez para expandir o seu negdcio, para aumentar a sua
capacidade produtiva ou desenvolver e reforcar as suas técnicas de comercializagao e
promogao de produtos (IAPMEI, 2006). Em 2009, foram investidos cerca de 833 milhdes de
euros, representando cerca de 49,2% do montante total investido em CR, ja em 2010 foram
investidos menos 25 milhdes de euros e o Capital de Expansao passou a representar cerca de

40% do montante total investido (Anexos IV, V e VI).

Capital de Substitui¢do: Este tipo de aplicagdo permite a um investidor tradicional, que nao

esteja relacionado com o CR, ou a um acionista, adquirir partes de capital de uma empresa
(IAPMEI, 2006). Em 2010 o investimento em Capital de Substituicao foi cerca de 299

milhdes de euros, menos 3 milhdes de euros do que no ano anterior (Anexos IV, V e VI).

Start-up: O Start-Up destina-se ao investimento no capital de empresas ja existentes ou em
processo final de instalagdo que tenham um projeto desenvolvido mas que ainda nao tenham
iniciado a comercializagdo dos produtos e servigos. Esta natureza de investimento ¢ muitas
vezes destinado ao marketing inicial no langamento de novos produtos ou servigos. Apesar
de na maioria das vezes estar associado a empresas de pequena dimensdao, comeca a
desenvolver-se um interesse cada vez maior de conglomerados empresariais para a criagao e
desenvolvimento de conceitos inovadores (IAPMEI, 2006). Em 2009, o valor investido em
Start-up foi de 169 milhdes euros e aumentou para 263 milhdes em 2010, passando a

representar 12,6% do montante total investido (Anexos IV, V e VI).

Management Buy-out (MBQO): Este tipo de investimento destina-se a apoiar a aquisi¢cdo do

controlo da empresa pela Administragao ou por sdcios minoritarios (IAPMEI, 2006). O valor
investido em MBO em 2010 e 2009 foi respectivamente, 206 e 119 milhdes euros, sendo que
em 2010 esta natureza de investimento representou cerca de 9,8% do montante total investido

(Anexos IV, V e VI).
2.4 O Turnaround em Portugal

O tema da presente dissertagdao de mestrado ¢ o tipo de investimento em CR conhecido por

Turnaround. Esta natureza de investimento, destina-se a apoiar empresas numa situagao

* De acordo com a APCRI ¢ também designado por Capital de Desenvolvimento ou Capital de Crescimento.
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econémico-financeira dificil, muitas das vezes ja em processo de insolvéncia’, tendo como

objetivo implementar projetos de recuperacao e reestruturagao.

O investimento em Turnaround surgiu em Portugal como um instrumento de politica
industrial e de apoio a recuperagao e viabilizacdo de empresas que demonstrassem condigdes

objectivas para ultrapassar as suas dificuldades conjunturais (Pimentel, 1995).

O Turnaround pretende reforcar os Capitais Proprios das empresas em que intervém, tendo
em vista o equilibrio financeiro necessario para o acesso a sistemas de incentivo, ao sistema

bancario, ao cumprimento de planos de insolvéncia e a modernizacao, entre outros.

Trata-se do tipo de investimento em CR que mais tem aumentado a sua representatividade na
industria do CR em Portugal nos ultimos anos. Num primeiro momento, grande parte dos
fundos disponiveis para uma intervencao Turnaround eram disponibilizados pelo Governo
sobre a forma de uma série de programas de incentivo também conhecidos por "Hospital de
Empresas" (atualmente, apesar de se continuar a assistir a uma forte interven¢ao, sao as SCR
quem gere a maioria do capital investido). No periodo decorrido de 2007 a 2010, assistiu-se a

um aumento significativo do montante investido, conforme se apresenta no grafico abaixo.

200
150
100

50

0
2007 2008 2009 2010

(valores em milhées de euros)
Grifico 3 - Montante investido em Turnaround de 2007 a 2010.
Fonte: Elaboracio Propria

O montante investido em Turnaround em 2007 foi de 6 milhdes de euros, aumentando
exponencialmente até 2010, ano no qual atingiu um montante de 175 milhdes de euros. E
certo que o montante total investido em CR também sofreu um forte aumento ao longo dos
ultimos quatro anos, mas, conforme resulta da analise do grafico abaixo apresentado, a

representatividade do Turnaround aumentou significativamente.

> A insolvéncia é um estado em que o devedor tem prestagdes a cumprir superiores aos rendimentos que recebe.
Assim um insolvente ndo consegue cumprir as suas obrigagdes atempadamente. Uma pessoa ou empresa
insolvente podera no final de um processo ser declarada definitivamente insolvente, em faléncia ou em
recuperacdo. A nova Lei Portuguesa sobre a Insolvéncia de pessoas e empresas é o CIRE , DL 53/200,
melhorado pelo DL 282/2007.
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Grafico 4 — Representatividade do montante investido em Turnaround de 2007 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

De acordo com CMVM (2010), a representatividade do montante investido em Turnaround,
constituiu um maximo historico e € associada a deterioragdo das condi¢cdes econdmicas nos
ultimos trés anos que colocaram em causa a viabilidade de diversas empresas. Este tipo de
intervengdo tem-se relevado fundamental na conjuntura atual, designadamente porque o
mercado de crédito bancario sofreu fortes constrangimentos e registou, a0 mesmo tempo,

uma subida muito significativa dos custos de financiamento.
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2.5 Os Operadores de Capital de Risco

Em Portugal a indtstria do CR conta fundamentalmente com dois tipos de operadores: os
ICR e as SCR. Estes operadores distinguem-se fundamentalmente pelo estddio de

desenvolvimento da empresa investem.

Em Portugal as SCR tem sido responsaveis por grande parte da atividade, uma vez que os

ICR, mais conhecidos por Business Angels, surgiram mais recentemente.

As SCR podem investir através dos seus capitais ou através dos FCR que gerem. Portanto

importa definir o conceito de FCR.
2.5.1 Investidores de Capital de Risco

Os ICR, mais conhecidos por Business Angels, sdo investidores privados que atuam grande
parte da vezes por conta prépria ou complementarmente as SCR, investindo em projetos em
fase de Seed Capital ou Start’s-up, que normalmente nido sdo apelativos para as SCR.

(Pereira, 2005)

Na grande maioria das vezes, estes investidores organizam-se informalmente e investem em
conjunto como parte integrante de um sindicato, o que lhes permite obter largas somas de
capital, que individualmente ndo conseguiriam, facto que contribui também para diminuir o

risco (Aernoudt, 2005).

A FNABA define o perfil de um Business Angel como um individuo com experiéncia
profissional (ex-executivos de grandes empresas), com capacidade financeira,

empreendedores (com sucesso ja comprovado) e/ou veteranos na industria.

A atividade de investimento em CR por parte dos ICR estd regulamentada no Decreto-Lei
375/2007 Artigo 9 ° que define os BA como “Investidores em CR”, de acordo com o
dispostos neste artigo “Os ICR sdo sociedades de capital de risco especiais constituidas
obrigatoriamente segundo o tipo de sociedade unipessoal por quotas” em que apenas

pessoas singulares podem ser um ICR”.

A Comissao Europeia estima que os investimentos do BA na Europa se situem em cerca de
10% do montante realizado nos EUA, pelo que reitera a necessidade dos diferentes governos
nacionais e das instituicdes comunitdrias criarem incentivos para o desenvolvimento deste
tipo de investimento, reconhecida que € a sua importancia no fomento do empreendedorismo

e criacdo de emprego.
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Em Portugal a FNABA contou em 2010 com 404 Business Angels € o montante total

investido nesse mesmo ano foi de 646 mil euros.

2.5.2 Sociedades de Capital de Risco

A atividade de investimento em CR através de SCR, ¢ em Portugal regulada pelo Decreto-Lei
375/2007 de 8 de Novembro de 2007, artigo 8°. De acordo com este artigo as SCR tém como
objeto principal a promog¢do do investimento e da inovagdo tecnoldgica em projetos
empresariais ou empresas ja existentes, através da participagdao temporaria, por periodos nao
superiores a 10 anos, no respectivo Capital Social. Este tipo de sociedades pode ainda
desenvolver atividades que se revelem necessarias a prossecucdo do objeto principal tais
como prestacao de servicos de assisténcia a gestao, a realizacao de estudos de viabilidade de
empresas ou projetos de investimento e ainda a prestacdo de servigos de prospecgdo para a
realizagdo de investimentos tempordrios em sociedades com potencial elevado de
crescimento. Conforme ja foi referido, as SCR podem investir através do seu proprio capital

ou através dos FCR que gerem.

Fundos de Capital de Risco

Os FCR sao regulados pelo Decreto Lei 375/2007, artigo 10°, que define os mesmos como
"patrimonios autonomos, sem personalidade juridica, pertencentes ao conjunto dos titulares
das respectivas unidades de participa¢do, tendo por finalidade serem investidos em
sociedades com potencial elevado de crescimento e valoriza¢do, por periodos de tempo

limitados".

A lei prevé dois tipos distintos de fundos, aqueles cujas unidades de participagao se destinam
unicamente a ser subscritas designados de Fundos para Investidores Qualificados® (FIQ), e
aquelas em que as unidades de participagdo podem ser subscritas ou adquiridas por quaisquer

categorias de investidores, designados Fundos Comercializéveis junto do Publico.

Os FIQ sdo em grande parte das vezes provenientes de instituigdes bancarias, de organismos

publicos ou através da gestao de fundos em nome de outras instituigoes (Banha, 2000).

Em suma uma SCR pode investir através do seu proprio capital ou através dos FCR que gere.

% O Decreto-Lei n° 357-A/2007 define investidores qualificados.
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Grifico 5 — Distribuiciio do montante sob gestao em 2010
Fonte: Elaboracao propria

O Relatorio Anual da Atividade de Capital de Risco de 2010 aponta para que o montante
gerido pelos FCR tenha sido de 1,6 milhdes, representando assim cerca de 68% do montante
global. Por outras palavras, mais de metade do montante gerido por SCR respeita a FCR. O
estudo revela ainda que a maioria do montante gerido pelas SCR se encontrava concentrado
em cinco sociedades, sendo que estas foram responsaveis por 56,5% das participagcdes em

empresas financiadas pelo CR e outros investimentos em 2010 (CMVM, 2010).
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2.6 O Capital de Risco na Reestruturacido de Empresas

A reestruturagdo e recuperagdo de empresas em risco ¢ um tema complexo, em grande parte
devido a imprecisao da nog¢do de empresa em dificuldades, existindo na literatura as mais

diversas reflexoes sobre o tema.

De acordo com Rodrigues e Pascoal (2000), a nogdo juridica de empresa em dificuldades
reduz as dificuldades de uma empresa a sua manifestagdo extrema e ultima - a cessagao de

pagamentos - e exclui todo o esfor¢o de previsdo, ou seja de prevengao das dificuldades.

No entanto, a interven¢ao do capital de Turnaround nao acontece apenas em empresas
insolventes, mas também naquelas que se encontram, embora temporariamente,
impossibilitadas de cumprir a maioria das suas obrigagdes legais e contratuais nao

apresentando condicdes para sobreviver por si sO.
2.6.1 As Principais Causas de Dificuldades

“It should be made clear, however, that in almost all cases the fundamental business failure

problems lie within the firm itself.”
(Altman,1983)

Para Altman (1983), as dificuldades das empresas estdo na grande maioria das vezes

associadas a fatores internos, mais especificamente aos seus dirigentes.

"Ha muito poucas pessoas capazes de abandonar um negocio falhado. Quando a ponte esta
a cair, quase toda a gente corre para obter um pedago de madeira. No mundo dos negocios,
existe um eterno optimismo de que as coisas melhorardo no dia seguinte. Pomos o negocio
em marcha, mantemo-lo em funcionamento, e quase ficamos hipnotizados por ele (...) a
maior parte de nos ndo sabe quando desistir, quando dizer “Fui derrotado. Eis uma vitoria

2

para o adversario””.
(Cressey, 1973)

Alguns autores atribuem o insucesso da maioria dos negdcios, a falta de capacidade de gestao
e ao excesso de optimismo de quem os administra. No entanto, esta opinido nao ¢ partilhada
por muitos outros autores, que atribuem situagdes de crise tanto ao plano interno como ao
plano externo da empresa. O insucesso pode portanto atribuir-se a fatores como a
incapacidade de cobrar dividas aos clientes, as perdas de ativo ndo coberto por seguro, a

especulacdo na utilizagdo de derivados financeiros e, ainda, o impacto do ambiente
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macroecondmico. Este impacto faz-se sentir nas empresas através de ciclos no mercado
monetario, no mercado cambial, no mercado e capitais ¢ nas mais variadas transformagdes

tecnologicas.

Existem sinais das dificuldades que qualquer empresa pode vir a enfrentar, sinais esses que
podem ser detectados recorrendo a varios tipos de indicadores que devem ser previamente
definidos pela empresa. De acordo com Nunes (1999), «interessa actuar quando a empresa
ainda conserva algum valory, por forma a «evitar a todo custo deixar resvalar para uma
situagdo de degradac¢do tal que impossibilite encarar solucoes que possam ser

estrategicamente definidas.», sendo o papel da previsdo essencial para qualquer empresa.

Para Williams (2005), alguns dos sinais que apontam para futuras dificuldades na empresa
sdo, problemas na qualidade dos produtos/servicos, uma gestdo autocratica, a desmotivacao
dos trabalhadores, o declinio na produ¢do, o surgimento de novos concorrentes ¢ ainda a

perda de clientes regulares.

Grande parte dos empresarios sé se apercebem destas dificuldades quando a empresa atinge a
falta de liquidez, mas esta ¢ apenas consequéncia de fatores como a diminui¢do do volume de
negdcios, o acréscimo e custos ou a diminui¢cdo tendencial das margens, entre outros. Em
Portugal, esta situagcdo verifica-se em muitas PMEs, sobretudo desde que se comecou a

assistir a deterioragdo econdmica do pais.

,

Atualmente, muitas das PMEs defrontam-se com os mais diversos tipos de dificuldades. E
certo que algumas destas dificuldades sdo ultrapassaveis pelos mecanismos proprios de
gestdo, mas as restantes, pela sua intensidade e frequéncia, pdem em causa o cumprimento
dos objetivos operacionais da empresas € podem refletir-se, por exemplo, em pagamentos nao
atempados a fornecedores - que resultam na grande maioria das vezes em rupturas de stocks -
, no incumprimento do pagamento de impostos € encargos sociais, em atrasos no pagamento

de salarios e, ainda, em pedidos de adiamento de créditos vencidos;

Por ndo serem devidamente colmatados, os aspectos supra apresentados podem levar a uma
degradacao continua da situagdo econdmico-financeira das empresas, que na grande maioria

das vezes culmina em cenarios de crise aguda.
2.6.2 As Fases de Dificuldades

Para recuperar uma empresa em dificuldades ¢ essencial que se identifiquem as principais

causas geradoras da situagao de crise, que podem ser estratégica e econdmicas ou financeiras.
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Definida a causa, importa apurar em que estadio de dificuldades se encontra e empresa.

Neves defende que crise pode ser divida em 7 fases:

* 1% fase: Surge com acontecimentos ou operagdes que implicam a redu¢ao da margem
de comercializacao, a redugdo do volume de negodcios e a consequente diminuicao da
rendibilidade;

* 2% fase: Nesta fase, a tesouraria liquida apresenta valores negativos e como resultado a
empresa tende para o desequilibrio financeiro;

* 3%fase: Nesta fase, a tesouraria liquida apresenta valores negativos por algum tempo e
a empresa carateriza-se por falta de liquidez, o que leva a que seja dificil obter crédito
e consequentemente pagar aos credores;

* 4*ase: Para além de uma tesouraria liquida negativa, o fundo de maneio da empresa
passa a ser insuficiente;

* 5% fase: Nesta fase, a empresa ndo tem capacidade de pagar a generalidade dos seus
credores ou paga com um atraso consideravel. Nesta situacao, satisfaz os requisitos
para que seja considerada judicialmente insolvente e pode solicitar providéncias para
Iniciar a recuperacao;

* 6" fase: Nesta fase, a empresa encontra-se totalmente insolvente ou tecnicamente
falida na medida em que deixou de poder solver os seus compromissos. Nesta
situagdo, sdo executados os bens referentes ao patrimonio da empresa. E caso nao seja
requerida a recuperacao da empresa, esta passa a ultima fase;

* 7% fase: Na tultima fase, o ativo da empresa ¢ liquidado para que com o produto da sua

venda sejam liquidadas parte das dividas do seu passivo.

Grande parte das empresas chega a 7* fase por um reconhecimento lento da situacao de crise,
o que leva a que tenha que suportar elevados custos resultantes do descrédito que a situacao
da vulnerabilidade provoca. A situacdo de descrédito da empresa leva a uma espiral
decrescente pois faz com que os fornecedores deixem de acreditar na capacidade da empresa
de fazer face as suas obrigacdes, que os clientes sintam a necessidade de procurar alternativas
e que os trabalhadores se sintam desmotivados. A relagdo com os bancos fica também

comprometida e estes, para além de retirem os apoio a empresa, tentam também acionar os
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meios a disposi¢do’ para que a empresa honre os seus compromissos, levando a que as

dificuldades se acentuem (Rodrigues e Pascoal, 2000).

Nao existe uma "formula" para recuperagdo e reestruturacdo de empresas, porque cada
empresa tem as suas especificidades sendo bastante distintas entre si. No entanto, estd
provado que um controlo de gestdo eficaz ajuda a adaptarem-se aos demais ciclos
macroecondmicos, ¢ nesse sentido, a intervengdo do CR como parceiro de gestdo ¢ uma

grande mais valia.
2.6.3 A Intervencio do CR na Reestruturacio e Recuperaciao de Empresas

O CR ¢ um dos instrumentos mais importantes para a recuperacao de empresas, por dois
grande motivos: em primeiro lugar, pelo facto de os OCR ndo exigirem qualquer
remuneracdo imediata dos capitais investidos, o que ajuda a resolver problemas conjunturais
e estruturais que as empresas ultrapassem; em segundo lugar, porque os OCR sdo parceiros
de gestdo com competéncias necessarias para identificar e selecionar as melhoras opgdes para
a empresa na qual investem. O CR como parceiro de gestao devolve credibilidade a empresas

e promove a confianca de todos os agentes envolvidos (Rodrigues e Pascoal, 2000).

No entanto a intervengdo do CR através de capital, de experiéncia de gestdao e credibilidade,
ndo garante por si sO a recuperagao de uma empresa. De acordo com Pimentel (1995), para

que a recuperacao seja possivel devem existir oito condi¢des de base, a saber:

* A existéncia de mercado para o produto/servico que a empresa produz (condigdao
exodgena);

* O dominio por parte da empresa do processo de fabrico e know-how tecnoldgico
(condicao enddgena);

* A existéncia de clima de confianga com os acionistas promotores do projeto - paceiros
no capital das empresas. Essa confianca ¢ determinante para a garantia de um bom
relacionamento, que por sua vez ¢ por si s6 um factor de sucesso para a operagao.

* A existéncia de capacidade de gestdo, seja relativamente a estrutura de gestdo, seja
relativamente as melhorias ou evolugcdes que se poderao introduzir nas empresas;

* A existéncia de condi¢des que permitam uma intervencao a nivel da adequagao do
passivo da empresa nomeadamente quanto a negociacdo em termos quantitativos e

qualitativos do passivo financeiro, efectuada preferencialmente pela SCR (de forma a

Normalmente, a banca, para cobrir o risco envolvido numa financiamento exige garantias reais (hipotecas de
imoéveis, de imobilizado corporeo) ou avales pessoais dos acionistas. Podem acionar mecanismos legais para
obrigar ao cumprimento do acordado, quando a situacdo se detiora.
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capitalizar a sua experiéncia e a sua imagem e credibilidade no mercado, ou o
conhecimento que tem das institui¢des financeiras);

* O aumento do capital social da sociedade com participagdo ativa dos acionistas
promotores, para além das SCR (que deverdo definir os montantes necessarios);

* A definicao prévia de regras e de mecanismos inerentes a futura saida das SCR, ja que
para se obter rentabilidade na operacao, ha que assegurar liquidez; e

* A existéncia de condi¢des de possibilitem uma ligagdo da SCR a empresa em termos

de apoio a gestao.

Estas sdo as condi¢des base que se articulam, por sua vez, em trés vetores essenciais. Esses
vetores sao a Competitividade da empresa, as caracteristicas dos Promotores e a Intervencao

da SCR (Pimentel, 1995). A figura abaixo apresenta a articulacao entre os trés vetores:

COMPETITIVIDADE PROMOTORES

CONFIANGA

: ) RECOMPRA DE
MERCADO / POSICAO ACCIONISTA

QUALIDADE
CAPACIDADE

DE GESTAO

ESFORCO FINANCEIRO
(OU PATRIMONIAL)

APOIO A GESTAO

NEGOCIAGAO DO PASSIVO
INTERVENCAO SCR

Figura 1 - Articulacio dos vetores/condi¢des base
Fonte: Pimentel, 1995
O autor defende que cada um dos trés vetores implica a validacao das condi¢des de base. A
Competitividade sera portanto obtida, desde que seja exista mercado para o produto/servico e

se 0 mesmo satisfizer em termos em termos de qualidade.

O vector Promotores tem por base fatores intangiveis, ja que pressupde um clima de
confianca e o estabelecimento prévio de um bom entendimento entre os responsaveis da
empresa ¢ a SCR. Este “bom” relacionamento ¢ um factor muito importante para que exista
um consenso nas decisdes mais importantes a tomar relativas a empresa. Figura também no
grafico, a recompra de posi¢do acionista que € uma das questoes de grande interesse para as

SCR. Nao sendo facil nem adequado na maior parte dos casos utilizar o mercado de capitais
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para tal fim, resta as SCRs procurarem a recompra da posi¢do por parte dos acionistas
promotores. A recompra passa pelo estabelecimento de op¢des de venda que devem ter por

base, em condi¢des normais, o calculo do valor da participagdo a data de saida.

No que respeita a Intervencao das SCR esta implica uma co-responsabilizacdo por dotar a
empresa de capacidade de gestdo. O conhecimento especifico do mercado financeiro e das
suas institui¢des e as capacidade técnica e negocial da SCR permitem, de facto, que seja
possivel melhorar significativamente a estrutura do passivo da empresa (em particular do
passivo bancario), seja por adequagao dos prazos de exigibilidade, seja ainda pela melhoria
das condi¢des de remuneragdo (por via da diminui¢do evidente do risco da empresa pos-
operagdo de CR). Para além disso a Intervengdo da SCR deve também passar pelo
estabelecimento de condi¢des que assegurem o seu apoio a gestdo durante o periodo em que
participa no capital da empresa. Este apoio pode acontece através da formalizagdo de
contratos de prestagdo de servicos. A experiéncia tem mostrado a grande utilidade que a SCR

pode ter na ajuda em questdes de natureza econdmico-financeira (Pimentel,1995).

Verificando-se as condi¢des acima referidas o CR pode intervir na empresa através das

seguintes medidas:

* Reorganig¢ao os sistemas de producao;

* Convergao técnicas € processos;

* Formancao ¢ motiva¢ao dos recursos humanos;

* Avaliacdo de um eventual abandono de linhas de produtos menos interessantes;
* Introducdo de inovagdes tecnologicas;

* Langamento de politicas comerciais mais agressivas;

* Melhorias de gestdo da qualidade; e

* Controlo dos canais de distribuicao;

* Reorganizagao financeira e administrativa.

Em suma, de acordo com Pimentel (1995), pode afirmar-se que desde que sejam validadas as
oito condicdes atras referidas e que exista simbiose entre os promotores € a intervencao da
SCR num projeto aliado a um produto/servigo com potencialidades e competitividade, ¢

legitimo ter expectativas de sucesso da operacao de reestruturagdo levadas a cabo por SCR.
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Capitulo 3

Estudo Empirico
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3 Estudo Empirico
3.1 A Recolha de Informacio e a Metodologia de Analise da Informacao

A empresa sobre a qual incide o estudo ¢ a MFE, empresa que se dedica a producao e
comercializacao de Platex. Como tal torna-se necessaria uma caracterizacao geral da mesma,
que foque aspectos como a sua area de negocios, o seu produto, os seus clientes e a sua

estrutura financeira no periodo escolhido para a realizacao deste estudo.

Na escolha do periodo de recolha de dados optou-se pelo intervalo temporal de 2006 a 2010,

estes cinco anos representam diferentes estagios na situagao financeira da MFE.

Estabelecido o periodo temporal e o objetivo do estudo foi necessaria a recolha de

informacao, tendo a documentacgao recolhida sido a seguinte:

* Os Relatorios e Contas de 2006 a 2010;
* O Plano de Insolvéncia; e

¢ O Estudo da consultora A sobre a MFE referente ao ano de 2009.

Foram ainda determinantes os esclarecimentos e o apoio do Administrador da MFE e da
Diretora Financeira, minha colaboragio na WOD?®, empresa atualmente responsavel pela
gestao da MFE, ao longo de trés meses contribuiu igualmente para uma visao mais precisa e

realista da MFE.

Importa referir que as Demonstragdes Financeiras de 2006 a 2008 seguiam o Plano Oficial de
Contabilidade (POC), aprovado pelo Decreto-Lei n® 47/77 de 7 de Fevereiro e as varias
diretrizes contabilisticas. No entanto, as Demonstragdes Financeiras de 2009 e 2010 sao
apresentadas com o novo sistema contabilistico, o Sistema de Normalizagao Contabilistica
(SNC), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009, aplicando-se no caso da MFE o Regime
Geral. Assim, para que as demonstragdes fossem comparaveis, foi necessario converter as
Demonstracdes de Resultados (DRs) e os Balangos de 2006 a 2008 de acordo com o novo
normativo. Serviu como base de apoio desta conversdao, a DR e o Balango de 2009 que se

encontravam em ambos 0s normativos.

Para analisar a informagao recolhida foi estudada literatura sobre o tema Analise Economico-
Financeira e Estrutura de Capital ¢ com base na mesma foi escolhida a metodologia
considerada mais adequada para o estudo em questdo. Num primeiro momento foi feita a

Anadlise Qualitativa da MFE. Este tipo de analise ¢ considerada fundamental, na medida em

8 Por uma questdo de confidencialidade sera utilizado o nome ficticio de WOD.
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que existem uma série de fatores que nao sdo traduziveis quantitativamente sendo que por
vezes lhes ¢ dado um menor enfoque. De acordo com Sais (1996), importa ter em

consideragdo os seguintes pontos:

* A atividade da empresa;

* A localizagdo geografica;

* O historial da empresa;

* O produto/servico e a sua comercializagao;

* A qualidade da gestao e da mao-de-obra;

* O posicionamento no mercado;

* A dependéncia face ao cliente e ao fornecedor;
* O processo produtivo;

* A posse do capital; e

* A situacdo conjuntural e situacional.

A abordagem seguida na analise qualitativa da MFE baseou-se na estrutura supra apresentada
sendo que, por limitagdes de tempo e por ndo se enquadrar no tema da presente dissertacao,
foi feita apenas uma breve abordagem de cada um dos fatores sugeridos pela literatura de

base consultada.

Posteriormente foi realizada a analise economico-financeira da MFE. Para este tipo de analise
quantitativa existem na literatura variadas técnicas e abordagens. Mais uma vez por uma
questdo de simplificagdo e pertinéncia do estudo, na medida em que nao ¢ objetivo da
presente dissertacdo a analise exaustiva da situacdo econdmico-financeira MFE, foi utilizada
a Técnica dos Récios Analiticos. A literatura consultada para a elaboracdo da andlise de
acordo com esta técnica baseou-se sobretudo em trés autores, Neves (2009), Borges (2002) e
Sais (1996). De acordo com estes autores, a analise através da técnica dos racios ndo fornece
respostas definitivas e indiscutiveis sendo que esta s6 tem interesse se existirem referéncias
externas ou internas. Na presente dissertacao, os racios apresentados terdo interesse no estudo
da evolucdo temporal da situacdo econOmico-financeira da empresa, sendo portanto
referéncias internas. Estes racios apontam para pontos fortes e fracos que podem servir de

guia a analises mais profundas.

A Técnica dos Racios Analiticos baseia-se no calculo de indicadores expressos sob a forma

de razdo matematica de uma quantia para outra quantia, muitas vezes sobre a forma de
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percentagem, que estabelecem as mais variadas relagdes entre contas ou grupos de contas do
Balango e da Demonstragao de Resultados (DR). Existem varias nomenclaturas para cada um
dos diversos tipos de racios e, conforme o autor, estes sao divididos em varios grupos, nem
sempre consensuais. Tendo por base Neves (2009) e Sais (1996) os principais grupos de
racios sao:

¢ Racios de Estrutura e Endividamento;

* Racios de Liquidez e Risco;

¢ Racios de Funcionamento; e

e Racios de Rendibilidade.

Em cada um destes grupos, os diversos autores sugerem o estudo de varios racios. No
entanto, para uma maior simplificagdo e na tentativa de manter o foco no objetivo desta
dissertacdo, foram analisados apenas os racios considerados mais pertinentes no ambito do
estudo do impacto da intervencdo do Turnaround na MFE e que se encontram devidamente

justificados no Capitulo 3.
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3.2 A Analise Qualitativa da MFE
3.2.1 Apresentacio da Empresa

A MFE foi constituida em 1988 e dedica-se a producao de Platex. Esta empresa ¢ uma
subsidiaria da empresa WOD, que foi criada em 1999 para adquirir os seus ativos. Em 2007,

a WOD detinha 90% do capital subscrito da empresa MFE.

A unidade industrial da MFE situa-se em Tomar e abrange uma area de 40 hectares. Esta
unidade, que possui todas as componentes necessdrias a producdo e comercializacdo de
Platex, ¢ composta por duas linhas de producdo, duas linhas de pintura e uma linha de corte,

com uma capacidade produtiva de aproximadamente 80.000 toneladas/ano.

A producdo de Platex desenvolve-se através de um processo humido, que utiliza apenas
madeira de eucalipto e que ndo requer qualquer adi¢ao de quimicos. Este processo exige, no
entanto, um grande consumo de dgua e de energia na formagdo e na prensagem das fibras.
Como, tal os principais fornecedores da empresa, ¢ que lhe asseguram a sua producao, sao

fornecedores de:

* Energia;
¢ Madeira; e

* Manutencao de equipamento.

Porém, para além de produzir, a MFE presta servigcos de valor acrescentado, tais como o corte
e a pintura de placas. Até¢ 2009, os seus principais clientes foram empresas da induastria de

construgdo civil, da industria de fabrico de portas e da industria automovel.

No que respeita as vendas, estas foram até 2008, sobretudo para o mercado internacional,
sendo que os principais clientes no periodo compreendido entre 2006 e 2008 se encontravam
em Espanha, Inglaterra, Franca, Italia, Finlandia, M¢éxico e em Israel. Estes paises

representavam em conjunto 98% das exportacdes da empresa.

48



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4 000
2 000

2006 2007 2008

Mercado Externo Mercado Interno

(valores em euros)
Grafico 6 — Vendas no mercado externo e interno de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

O Grafico 6 apresenta a evolu¢ao das Vendas e Prestagdo de Servicos de 2006 a 2008 ¢ a
representatividade dos mercados externo e interno. Analisando o grafico percebe-se que o
mercado externo representou ao longo dos trés anos mais de metade do valor das vendas,

cerca de 58%.

No que respeita a recursos humanos, at¢ 2009 a MFE teve a seu cargo 250 trabalhadores a
tempo inteiro e trés prestadores de servigos que trabalharam para a empresa cerca de 1008
horas nesse mesmo ano. No entanto, na sequéncia do processo de insolvéncia que a empresa
enfrentou, o numero de trabalhadores foi reduzido para cerca de metade em 2010. Esta

medida, bem como outras alteragdes operacionais, serdo exploradas no ponto 3.4.4

O grande concorrente da MFE ¢ a Somapil Lda, que produz e comercializa madeira e alguns
derivados, entre eles o Platex. Esta empresa pertencente ao grupo Sonae, surgiu em 1988 em
Leira e mais recentemente mudou as suas instalagdes para Ponte de Pedra. Esta instalagdes
foram equipadas com equipamentos de ponta, muito modernos, o que permitiu que a empresa
se tornasse extremamente competitiva. Assim, os precos praticados baixaram e a pressao

sobre a MFE aumentou.
3.2.2 O Processo de Insolvéncia

Em 2008, com o agravamento da situagdo econémica em Portugal, a MFE comecgou a sentir
algumas dificuldades financeiras. Estas dificuldades surgiram por diversos motivos, mas

sobretudo pela contracdo da procura, sentida no segmento do mercado das portas face a
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estreita relagdo com o sector da construgdo habitacional, sendo que este sector foi um dos
mais afectados em Portugal. A redugdo da procura pelos seus produtos e servigos, refletiu-se

da seguinte forma:

* Cancelamento de encomendas;
* Adiamento de prazos de entrega; e

* Pressdo por parte dos clientes para baixar os precos de venda.

Estes factores e a ineficacia das medidas de gestdo adoptadas para a resolucao da situacao
levaram a paragem da atividade produtiva. Na sequéncia desta paralisacdo e do
incumprimento das suas obrigagdes para com clientes e credores, a MFE enfrentou em 2009
um processo de insolvéncia, tendo sido em Janeiro de 2010 declarada uma empresa

insolvente.

Face a esta situagdao, a Administragdo da empresa elaborou um Plano de Insolvéncia, na
medida em que acreditava que a empresa seria economicamente viavel apos o devido
redimensionamento, ou seja, adaptando a producdo a niveis de procura mais reduzidos e de

acordo com a situagdo do mercado naquele momento.

A confian¢a dos Administradores tinha origem na forte convicgao de que a empresa produzia
produtos de qualidade e com grande aceitacdo no mercado, e foi reforcada pelo interesse que
os antigos clientes demonstraram em continuar a comprar a empresa caso esta retomasse a
sua atividade normal. A isto acrescia o facto de a MFE ja possuir todo o equipamento e
recursos humanos necessarios a producdo de Platex e as varias especificidades do negdcio,

tendo assim o know how necessario.

Assim, em Junho de 2010 foi apresentado um Plano de Insolvéncia que contaria com o apoio
dos acionistas caso fosse aprovado pelos credores da empresa. Do sucesso deste Plano de

Insolvéncia dependiam questdes muito importantes:

* A manuteng¢ado de alguns dos postos de trabalho da MFE, considerados de importancia
fulcral para a regido de Tomar;

* A regularizacao de dividas para com os trabalhadores;

* A regularizacao das dividas a Seguranga Social; e

* A regularizacao das dividas aos fornecedores.

No referido plano foram apresentados 4 tipos de medidas:
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Recapitalizagdo
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Reestruturacao Operacional
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Reestruturagdo de Recursos Humanos

\ J

)

Reestruturagdo Financeira J

Figura 2 - Medidas do Plano de Insolvéncia
Fonte: Elaboracao propria

Para a implementacdo destas medidas foi fundamental a intervencdo do Fundo de

Recuperacao da SCR BME, intervengao que serd analisada posteriormente.
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3.3 Analise Economico-Financeira de 2006 a 2008
3.3.1 Dados Gerais

Na anélise Econdmico-Financeira da MFE serd utilizada a metodologia referida no ponto 3.1,
ou seja, a Técnica dos Racios. Nao obstante, apresenta-se num primeiro momento uma breve

analise econdémica da evolucao dos seguintes rendimentos e gastos da empresa:

* Vendas e Prestagdao de Servigos;
* Custos com o Pessoal; e

* Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias consumidas (CMVMC).

Para complementar a analise apresenta-se também a evolug¢do dos diversos resultados da

MFE no periodo decorrido de 2006 a 2008.

2006 2007 2008

Vendas e Prestacao de Servicos 23.091.328 24.218.424 23.209.907

(valores em euros)
Quadro 1 - Vendas e Prestacao de Servicos de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

Analisando o Quadro 1 percebe-se que as Vendas e Prestagdo de Servigos diminuiram em
1.008.517 euros entre 2007 e 2008, ou seja, cerca de 4%. A referida diminui¢cdo poderia ndo
ter sido significativa caso ndo tivesse sido acompanhada por uma subida de 2007 para 2008

no CMVMC e nos Custos com Pessoal de cerca de 21% e 4%, respectivamente.

Em suma, ao longo de trés anos verificou-se uma queda no montante relativo as Vendas e

Prestacao de Servicos, acompanhada de um aumento do CMVMC e dos Gastos com Pessoal.

Analisando as DRs por Natureza da MFE elaborou-se a sintese da evolucao dos resultados de

2006 a 2008.
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Grifico 7 - RADJI, RO, RAI e RL de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

No Grafico 7 apresentam-se os varios resultados relativos aos exercicios de 2006, 2007 e
2008.

Resultados Antes de Depreciacdes, Juros e Impostos: em 2006 o valor deste resultado era de

4.261.684 euros, sendo que em 2008 caiu para 1.187.784 euros, ou seja, cerca de 72%.

Resultado Operacional: este resultado passou de um valor positivo de 2.685.035 euros em

2006 para um valor negativo de -213.436 euros em 2008.

Resultado Antes de Impostos: em 2006 o RAI era de 2.056.592 euros, passando a apresentar

valores negativos de -245.356 euros e -1.063.731 euros em 2007 e 2008, respectivamente.

Resultado Liquido do Exercicio: este resultado sofreu uma redugdo significativa nos anos de

2006 e 2007, situando-se em 2008 num valor negativo de -816.268 euros.

Em suma, todos os resultados da empresa diminuiram significativamente ao longo dos trés
anos, sendo que em 2008 todos, exceptuando o RADIJI, apresentavam valores negativos. Esta
situagdo ja se desenhava quando, ao analisar os rendimentos e gastos, se percebeu que as
vendas cairam ao longo dos referidos trés anos e que os CMVMC e Gastos com Pessoal
haviam aumentado. A salienta-se o fato de o RADIJI ser sempre positivo, um indicador de que
o desempenho operacional da empresa ¢ bastante satisfatorio e que muitos dos problemas das
mesma advém da componente financeira. Este ¢ um indicador de grande importancia pois

aponta para que a empresa seja operacionalmente eficiente € economicamente viavel.
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3.3.2 Analise de Racios

A avaliagdo da situacdo economico-financeira ¢ feita através da Técnica dos Racios,
conforme o descrito no ponto 3.1. Assim, foram escolhidos diversos racios que serdo

devidamente explicados, calculados e analisados no contexto da situagdo da MFE.
3.3.2.1 Racios de Endividamento e Estrutura

Os racios de Endividamento e Estrutura ajudam a perceber a intensidade da utiliza¢ao de
Capitais Alheios por parte de uma empresa para o financiamento da sua atividade, ou seja, se
a empresa se financia maioritariamente através do seu Capital Proprio ou através do seu
Passivo. Os racios escolhidos para analise sao a Estrutura de Endividamento, a Autonomia

Financeira e a Solvabilidade.

Estrutura do Endividamento

Os racios de estrutura do endividamento permitem aferir a maturidade do Passivo através do
calculo do racio de curto prazo e do racio de médio/longo prazo. Isto porque ndo importa
apenas conhecer o grau de endividamento de uma empresa mas também a sua estrutura, na
medida em que se uma empresa apresentar sobretudo endividamento de curto prazo ¢ de
prever que a pressdo sobre a tesouraria seja maior do que se o seu endividamento for
sobretudo de médio/longo prazo. A opg¢ao pela utilizagao do racio de endividamento de curto
prazo ou de médio/longo prazo depende da vontade de quem analisa, uma vez que exprimem
exatamente a mesma realidade. Por opcao, serdo calculados ambos. A interpretacao deste
racio ¢ simples, sendo que o valor do racio sera a percentagem de Passivo Corrente ou

Passivo Nao Corrente, dependendo do racio calculado, no Total do Passivo.
As expressdes matematicas para o calculo destes racios sao as seguintes:

Passivo Corrente
Endividamento a C.P.= |

Total do Passivo

Endividamento a M.L.P = Passivo Nao Corrente I

Total do Passivo

Autonomia Financeira

A Autonomia Financeira avalia o nivel de financiamento do investimento total por Capitais
Proprios, ou seja, a capacidade que a empresa tem de fazer face aos seus compromissos

financeiros através do Capital Proprio, determinando a proporcao de Ativos que € financiada

54



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

por Capitais Proprios. O racio de Autonomia Financeira varia entre zero ¢ um, dado que os
Capitais Proprios nao podem ser superiores ao valor do proprio Ativo Liquido. Na
interpretagdo deste racio, entende-se que quanto maior for o racio, maior ¢ autonomia da
empresa face a terceiros. Nesse sentido, quando este racio apresenta um valor baixo significa
que a empresa depende em grande parte dos seus credores. Esta situacdo, geralmente, ndo ¢
vantajosa na negociagao de novos financiamentos.

Capital Proprio
Activo

Autonomia Financeira = II1

Solvabilidade

A Solvabilidade avalia a capacidade da empresa de fazer face aos seus compromissos com
terceiros. Comparando o Capital Proprio com o Passivo, fornece indicagdes sobre o risco que
os credores correm ao conceder crédito a empresa. Na interpretacdo deste racio, entende-se
que um valor inferior a um significa que o valor dos Capitais Proprios ¢ inferior ao Passivo.
Esta situacao reflete risco para os credores da empresa, dado que os Capitais Proprios nao sao
suficientes para fazer face ao Passivo. Caso o racio apresente valor igual ou superior a um, tal
significa que a empresa tem Capitais Proprios suficientes para fazer face as suas obrigagoes,

sendo que quanto mais elevado for o racio maior sera a referida capacidade.

Capital Proprio

Solvabilidade =
Passivo IAY%

Abaixo apresenta-se 0 Quadro 2 com o resumo dos racios calculados.

2006 2007 2008
Autonomia Financeira 0,17 0,22 0,18
Endividamento a Curto Prazo 0,86 0,77 0,81
Endividamento MLP 0,14 0,23 0,19
Solvabilidade 0,20 0,29 0,22

Quadro 2 - Racios de Estrutura e Endividamento de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

A interpretacao de cada um dos racios presentes no quadro supra apresentado € a seguinte:

Autonomia Financeira: O valor deste racio ¢ ao longo dos trés anos baixo, o que indica que a

empresa depende em grande parte dos seus credores, visto que o Capital Proprio nunca

representa mais do que 25% do Ativo.

55



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

Endividamento de Curto Prazo e de Médio/Longo Prazo: O endividamento de Curto Prazo é

ao longo dos trés anos bastante superior ao de médio/longo prazo, representando sempre mais

de 70% do Passivo.

Solvabilidade: O valor deste racio ¢ bastante inferior a unidade, o que significa que o valor
dos seus Capitais Proprios ¢ inferior ao Passivo, ou seja os Capitais Proprios nao sao

suficientes para fazer face ao Passivo.

Em suma, ao longo dos trés anos a empresa financiou-se maioritariamente através de capitais

alheios, sendo grande parte dos seus compromissos de curto prazo.
3.3.2.2 Racios de Liquidez e Risco

Os racios de Liquidez e Risco evidenciam a capacidade da empresa de satisfazer os seus
compromissos de curto prazo. Uma empresa deve possuir liquidez para fazer face a sua
atividade diaria, na medida em que existe um conjunto de dividas exigiveis a muito curto
prazo das quais depende a manutencdo da atividade da empresas, como, por exemplo, as
dividas a fornecedores. Os racios escolhidos para analise sdo a Liquidez Geral e o Grau de

Autonomia Financeira.

Liquidez Geral

A Liquidez Geral avalia a capacidade que a empresa tem de solver as suas obrigagdes
correntes na medida em que relaciona o Ativo Corrente, ou seja, os recursos que sao gerados
no curto prazo, com o Passivo Corrente, que reflete os pagamentos a efetuar nos proximos
meses. Na interpretacdo deste racio, entende-se que este deve ser pelo menos igual a um, para
que se verifique um equilibrio financeiro minimo, isto ¢ para que o Ativo Corrente cubra o

Passivo Corrente.

Liquidez Geral = Activo Corrente V

Passivo Corrente

Grau de Alavanca Financeira

O Grau de Alavanca Financeira (GAF) traduz a capacidade da empresa de fazer face aos seus
compromissos com encargos financeiros. Uma empresa pode ter uma estrutura financeira
aparentemente equilibrada mas com uma rendibilidade que ndo lhe permite pagar os encargos
financeiros referentes a divida. Importa pois perceber se o endividamento estd a ser ou nao

favoravel a rendibilidade dos capitais proprios. Interpreta-se que quanto maior for o GAF
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maior sera o risco financeiro da empresa, pois o seu Resultado Operacional tera sido em

grande parte absorvido pelos gastos financeiros.

Resultado Operacional

Grau de Alavanca Financeira = Vi

Resultado Antes de Impostos

Abaixo apresenta-se 0 Quadro 3 com o resumo dos racios calculados.

2006 2007 2008
G.rau de. Alavanca 131 1,95 0.20
Financeira
Liquidez Geral 0,42 0,55 0,54

Quadro 3 - Racios de Liquidez e Risco de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

A interpretacao de cada um dos racios presentes no quadro supra apresentado € a seguinte:

Grau de Alavanca Financeira: Em 2006, o GAF ¢ superior a unidade e, nesse sentido,

interpreta-se que grande parte dos Resultados Operacionais foram absorvidos pelos gastos
financeiros da empresa. Relativamente a 2007 e 2008, este racio ndo pode ser interpretado,
pois os resultados apresentados nao refletem a realidade da MFE. Em 2007, esta situagao
acontece porque o RAI ¢ negativo e o RO positivo, tornando assim o valor do racio negativo
e nesse sentido sem interpretacdo. Em 2008, o GAF nao pode ser interpretado pois tanto o
RO como o RAI apresentam valores negativos, tornando o racio positivo mas distorcendo a

sua interpretacdo de acordo com a Técnica dos Racios Analiticos.

Liquidez Geral: A liquidez geral mantém-se constante ao longo dos trés anos. No entanto

apresenta sempre valores insatisfatorios visto serem inferiores a um o que significa que o
Passivo Corrente ¢ superior ao Ativo Corrente.. O Ativo Corrente representa ao longo dos

trés anos sempre menos de 60% do valor do Passivo Corrente.
3.3.2.3 Racios de Funcionamento

Os racios de Funcionamento t€ém como objetivo analisar a eficiéncia das decisdes na gestao
dos recursos aplicados, dando a entender de que forma a empresa estd a utilizar os seus
recursos. Estes racios apuram-se em termos de rotacao ou em dias de funcionamento. Devem
utilizar-se valores médios de balanco de forma a ndo serem afectados pelos valores acidentais

em determinada data do Balango. Os réacios escolhidos para analise sdo a Rotacdao do Ativo, a
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Rotagdao dos Inventarios, o Prazo Médio de Recebimento, ¢ o Prazo Médio de Pagamento

(PMP).

Rotacdo do Ativo

O racio de Rotacdo do Ativo indica o grau de utilizacdo dos ativos. Na sua interpretacao
entende-se que um valor muito elevado pode significar que a empresa estd a trabalhar perto
do limite da sua capacidade e que um valor muito reduzido revela ineficiéncia na gestao do

Ativo.

Vendas e Prestacdo de Servigos
Activo Medio

Rotacdo do Activo = VIl

Rotacdo dos Inventarios

Este racio evidencia os efeitos de gestdo a nivel do armazém, traduzindo a eficiéncia com que
a empresa gere os armazéns € os inventarios. Um réacio de rotacao elevado releva eficiéncia
na rotagdo dos stocks. No entanto, uma rotagdo muito alta pode também significar que a
empresa esta a perder vendas devido a falta de inventarios ou que tem rupturas frequentes de

stocks.

‘MVM
Rotacado de Inventarios = CMyMc VIII

Inventarios Médios

Prazo Médio de Recebimento

Este racio mede a celeridade com que os clientes pagam as suas dividas. Na sua
interpretagdo, entende-se que um valor alto ¢ desfavoravel, enunciando falta de poder

negocial da empresa face aos seus clientes.

Prazo Médio de Recebimento = Saldo Médio de Clientes v

Vendas e Prestagdo de Servigos * (1+ IVAv)

Prazo Médio de Pagamento

O racio PMP, mede a celeridade com que uma empresa paga as suas dividas aos
fornecedores. Assim, quanto mais baixo for o valor deste racio menor ¢ o grau de
financiamento que o fornecedores fazem a exploragdo, o que pode ser consequéncia da falta

de poder negocial de empresa com os seus fornecedores. Por outro lado, um valor muito
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elevado deste racio podera também nao ser favoravel, dado que pode evidenciar dificuldades

da empresa em satisfazer as suas obrigacoes.

Prazo Médio de Pagamento = Saldo Médio de Fornecedores <

Vendas e Prestagdo de Servigos * (1+ IVAv)

Abaixo apresenta-se Quadro 4 com o resumo dos racios calculados.

2006 2007 2008
Rotacao do Ativo - 1,00 0,93
Rotacio de Inventarios - 3,27 2,92
Prazo Médio de Recebimento - 52,84 53,46
Prazo Médio de Pagamento - 114,21 122,04

Quadro 4 - Racios de Funcionamento de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

Nao foi possivel o calculo de nenhum dos racios de funcionamento para o ano 2006, na
medida em que em todos os racios ¢ necessaria informagdo relativamente ao ano de 2005,
informacao essa ndo disponivel na presente dissertacdo. A interpretacdo de cada um dos

racios presentes no quadro supra apresentado € a seguinte:

Rotagdao do Ativo: De 2007 para 2008 o Rotagdo do Ativo diminuiu ligeiramente, o que

significa que a empresa diminuiu a eficiéncia na gestdo dos seus Ativos.

Rotagdao de Inventarios: De 2007 para 2008 a Rotacdo de Inventdrios também diminui

ligeiramente. Esta diminui¢do interpreta-se da mesma forma que a diminui¢ao na Rotagdo do
Ativo. Entende-se, por conseguinte, que a empresa diminuiu a sua eficiéncia na gestdao dos

seus inventarios.

Prazo Médio de Recebimento: Este racio aumentou ligeiramente de 2007 para 2008, pelo que

se conclui que a empresa perdeu poder negocial face aos seus clientes.

Prazo Médio de Pagamento: De 2007 para 2008 o PMP aumentou, o que significa que a

empresa ganhou poder negocial face aos seus fornecedores. Este aumento pode também

refletir uma maior dificuldade da empresa em fazer face as suas obrigagdes.

59



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

Nao ¢ possivel interpretar o valor de um racio de funcionamento como “bom” ou “mau”, na
medida em que estes dependem dos objetivos da empresa, do tipo de empresa e sector, e de
muitos outros fatores ndo apenas relacionados com o seu valor absoluto. Nesse sentido, na
interpretagdo dos racios anteriores ¢ apenas dada uma ideia geral sobre a interpretacao acerca
a diminui¢cdo ou aumento de cada um com base na literatura sobre o tema, interpretando as
varias variagdes como benéficas ou nao. Assim, entende-se que a empresa diminuiu a sua
eficiéncia na gestao dos seus inventarios e dos seus ativos e que perdeu poder negocial junto
dos seus clientes. O aumento do PMP deve-se provavelmente a uma maior dificuldade que a

empresa teve em fazer face aos seus compromissos com fornecedores.
3.3.2.4 Racios de Rendibilidade

Os racios de Rendibilidade refletem a capacidade que a empresa tem de gerar resultados.
Estes racios sao compostos por uma rubrica de resultados no numerador ¢ no denominador
por uma rubrica que possa ter estado na origem dos referidos resultados. Pretende-se com

estes racios quantificar:

* A capacidade das vendas de gerarem rendimento;
* A capacidade dos ativos em gerar rendimento; e

* A capacidade da empresa em remunerar os seus acionistas/socios.

Os racios escolhidos para analise sao a Rentabilidade das Vendas, a Rentabilidade do Ativo e

Rentabilidade dos Capitais Proprios.

Rentabilidade das Vendas

O racio de Rentabilidade das Vendas avalia a relagao entre os resultados, - neste caso o RO e
as Vendas e Prestacao de Servigos -, analisando a contribui¢cdo das mesmas. Na interpretacao
deste racio, entende-se que quanto mais elevado for melhor, pois maior serd a contribuicao

das Vendas para o resultado que se pretende analisar.

Re sultado Operacional

Rentabilidade das Vendas = XI

Vendas e Prestagdo de Servigos

No presente estudo foram tidas em conta para o célculo do racio ndo s6 as Vendas mas
também a Prestagdo de Servicos, na medida em que foi utilizada a rubrica de Vendas e

Prestagao de Servigos.
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Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade Liquida do Ativo

Para calcular a Rentabilidade do Ativo podem ser utilizados dois racios: o racio da
Rentabilidade do Ativo e o racio da Rentabilidade Liquida do Ativo. No primeiro, utiliza-se o
RADIJI e a rentabilidade ¢ estudada sem ter em conta a forma de financiamento do ativo. No
segundo, ¢ utilizado o RL e considera-se a estrutura de financiamento da empresa e os
impostos (que estao dependentes dos encargos financeiros a pagar). Considera-se mais tutil a
utilizacao da Rentabilidade do Ativo, no sentido em que permite distinguir mais facilmente

os resultados da atividade separadamente da atividade de financiamento (Sais, 1996)

RADJI

Activo

Rentabilidade do Activo = Xii

Rentabilidade dos Capitais Proprios

O racio de Rentabilidade dos Capitais Proprios ¢ provavelmente o indicador de rentabilidade
mais utilizado pelos analistas e mais referido pela literatura. Entende-se que o valor obtido

através do racio reflete a percentagem de lucro por cada euro investido.

Resultado Liquido
Capital Proprio

Rentabilidade do Capitais Proprios = X111

Abaixo apresenta-se Quadro 5 com o resumo dos racios calculados.

2006 2007 2008
Rentabilidade das 0,12 0,02 -0,01
Vendas
Rentabilidade do 0,17 0,10 0,05
Ativo
Rentabilidade dos 0,50 -0,04 -0,18

Capitais Proprios

Quadro 5- Racios de Rentabilidade de 2006 a 2008
Fonte: Elaboracao propria

A interpretacao de cada um dos racios presentes no quadro supra apresentado € a seguinte:

Rentabilidade das Vendas: Em 2006, a Rentabilidade das Vendas foi de 0,12, ou seja, as

vendas contribuiram 12% para RO. Em 2007 e 2008, este valor diminuiu para zero, o que em

teoria significa que a empresa nao deveria ter realizado vendas nestes anos.
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Rentabilidade do Ativo: de 2006 para 2008 a Rentabilidade do Ativo caiu mais de 50%,

sendo que, apesar de ainda apresentar um valor positivo em 2008, este valor ¢ muito
reduzido: apenas 5%. Isto significa que, em 2008, por cada 1.000 euros de Ativo investido a

empresa gera apenas 50 euros de lucro.

Rentabilidade dos Capitais Proprios: Em 2006, este racio era de 50%, ou seja, por cada 1.000

euros de Capital de Proprio a empresa gera 500 euros de lucro por ano, valor bastante
satisfatorio. No entanto, nos dois anos seguintes este racio caiu drasticamente para valores
negativos, o que significa que a empresa ndo estava a conseguir remunerar os seus acionistas.
Em 2006, a Rendibilidade dos Capitais Proprios foi elevada devido a um acentuado aumento

na rubrica Outros Rendimentos e Ganhos.

Apesar de nao ser possivel interpretar todos os racios devido a situagao atipica da MFE (caso
do racio de GAF), foi possivel, recorrendo aos restantes, tracar uma imagem geral da situacao

econdmico-financeira da empresa.

De 2006 a 2008, grande parte dos indicadores manteve valores insatisfatorios ou evoluiu

desfavoravelmente. Resumidamente a situagdao da empresa foi a seguinte:

* As Vendas e Prestacdo de Servigos diminuiram ¢ os CMVMC e os Gastos com
Pessoal aumentaram;

* A empresa financiou-se ao longo dos trés anos maioritariamente através de Capitais
Alheios de curto prazo;

* O Ativo Corrente ao longo dos trés anos nunca foi suficiente para cobrir o Passivo
Corrente;

* Todos os racios de funcionamento, excepto o PMP, pioraram, sendo que a empresa
ficou mais ineficiente na gestdo dos seus ativos e inventarios e perdeu poder negocial
na relagdo com os seus clientes;

* No que respeita a rentabilidade, todos os racios calculados pioraram ao longo dos trés
anos, sendo que a Rentabilidade das Vendas passou a ser zero e a empresa deixou de

conseguir remunerar 0s seus acionistas.

Cumulativamente com a situacdo supra apresentada, existiu uma forte pressdo dos
fornecedores se ressarcirem dos seus créditos, o que levou a uma ruptura no abastecimento de

madeira e a consequente paralisagao total da fabrica. Num primeiro momento a paralisagao
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afectou apenas uma das linhas de producdo, mas no inicio de 2009 verificou-se uma

paralisacao total.

A MFE esgotou assim a sua capacidade financeira, tendo-se tornado impossivel garantir o
pagamento aos seus credores, fornecedores e trabalhadores. Ainda na esperanga de
ultrapassar a situagdo, a administragao procurou ajuda junto das varias entidades financeiras,

publicas e privadas, mas nao existiram condi¢gdes para a continuar a atividade.

Na sequéncia dos acontecimentos referidos, a empresa enfrentou, no inicio de 2009, um
processo de insolvéncia, em resultado da situacdo incumprimento da maioria das suas
obrigacdes. No decorrer deste processo, surgiu por parte da BME, SCR, o interesse de,
através do seu Fundo de Recuperacdo de empresas, colaborar com a MFE na elaboragao de
um Plano de Insolvéncia, com o objetivo de a empresa voltar a apresentar condi¢cdes para

retomar a sua atividade.

63



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

3.4 A Intervencao do Capital de Risco
3.4.1 Operacoes de Reestruturacio Financeira

Neste ponto apresentam-se as operagoes de reestruturacdo financeira de maior relevo para a
MFE, nas quais existiu a interven¢do do Fundo de Recuperacdo de Empresas, e estuda-se o

reflexo contabilistico das mesmas no Ativo € no Passivo.

Como foi referido anteriormente, a MFE enfrentou um processo de insolvéncia devido ao nao

pagamento das dividas que tinha para com os seus credores.

O Quadro 6 apresenta algumas dessas dividas, mais precisamente os Financiamentos Obtidos,

presentes no Balango de 2009.

Nao Corrente Corrente Total
Empréstimos Bancarios
3.452.931 973.886 4.426.817
(MLP)
Locacoes Financeiras 0 899.351 899.351
Outros Empréstimos 0 83.805 83.805

(valores em euros)
Quadro 6 - Financiamentos Obtidos em 2009
Fonte: Elaboracao propria

3.4.1.1 Transferéncia de Créditos Bancarios

e Descricdo da operacao

Os Empréstimos Bancarios de médio/longo prazo supra apresentados diziam respeito a
dividas para com duas entidades bancarias, a entidade A e a entidade C°. Em Julho de 2010, o
valor dos referidos empréstimos foi transferido para a Sociedade B'® em 43% do valor em
divida no final do exercicio de 2009, sendo que os restantes 57% foram objeto de um perdao

de divida.

Importa sublinhar que a Sociedade B ¢ uma sociedade participada pelo Fundo de

Recuperacao, representando assim a intervencao do mesmo.

? Por uma questdo de confidencialidade serdo o utilizados os nomes ficticios de Entidade A e Entidade C.
' Por uma questdo de confidencialidade seré utilizado o nome ficticio de Sociedade B.
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Perdio de divida

oy 2.514.064 Euros

Divida de Médio/ ’

Longo Prazo
4.426.817
Sociedade B

ociedade 1.912.753 Euros

43%

Figura 3 — Operacao de transferéncia dos créditos bancarios
Fonte: Elaborac¢ao Prépria

e Tratamento contabilistico

O tratamento contabilistico desta operacdo enquadra-se na Norma Contabilistica e de Relato
Financeiro (NCRF) 27. Esta norma tem por base as Normas Internacionais de Contabilidade
IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentagdo, IAS 39 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragdo e a IFS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgag¢do de
Informagoes e tem por objetivo prescrever o tratamento contabilistico de instrumentos
financeiros, bem como os respectivos requisitos de apresentagao e divulgacao. Nesta norma
enquadram-se todos os instrumentos financeiros, salvo algumas excegdes presentes na

mesma, nao se enquadrando as dividas da empresa MFE em nenhuma dessas excegoes.

No que respeita ao tratamento contabilistico, a questdo fundamental desta operagao refere-se
ao desreconhecimento de um Passivo Financeiro referente a divida. Por desreconhecimento
entende-se a remo¢dao de um ativo ou passivo financeiro anteriormente reconhecido no
Balango. De acordo com o pardgrafo 33 da NCRF 27, a entidade deve desreconhecer um
Passivo Financeiro (ou parte de um Passivo Financeiro) quando este se extinguir, ou seja,
quando a obrigacdo estabelecida no contrato ¢ liquidada, cancelada ou expirada. Assim,
conforme o presente na norma, a MFE desreconheceu as dividas para com as entidades
bancarias A e C visto a obrigagdo estabelecida no contrato ter sido liquidada pela Sociedade

B.

A empresa ficou com o valor de 1.912.753 euros em divida para com a Sociedade B, valor

esse que passou a constar da rubrica Outras Contas a Pagar, do Balancgo.
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3.4.1.2 Compra de Créditos Referentes a Locac¢des Financeira

e Descricao da operacao

Outra das operagdes em que o Fundo de Recuperacao interveio, foi a aquisi¢ao por parte da
Sociedade B da divida referente a locagdes financeiras que a empresa tinha para com as
entidades bancarias A e C. Assim, no exercicio de 2010, foi reconhecido um perdao de divida
de cerca 47%, sendo que os restantes 53% correspondentes ao saldo de 477.134 euros foram

transferidos para a Sociedade B.

e Tratamento contabilistico

O tratamento contabilistico desta operacdo enquadra-se na mesma NCRF da operacdo
referida no ponto anterior, ou seja, na NCRF 27 paragrafo 33. Existe por parte da MFE o
desreconhecimento dos Passivos Financeiros referentes a este financiamento na medida em
que foi liquidada pela Sociedade B a obrigagdo estabelecida no contrato para com o as

entidades bancarias A e C.

A empresa ficou com o valor de 477.134 euros em divida para com a Sociedade B, valor esse
que tal como a divida relativa a compra de créditos bancarios passou a constar da rubrica

Outras Contas a Pagar, do Balanco.
3.4.1.3 Compra de Divida de Créditos de Cobran¢ca Duvidosa

O Fundo de Recuperacdo ndo agiu apenas no sentido de diminuir o Passivo da empresa.
Outra operacdo realizada foi a aquisi¢ao pela Sociedade B de parte da divida que a WOD,
acionista maioritario da MFE, tinha para com a mesma. Analisando a operagdo percebe-se
que o seu impacto foi uma variacdo no Ativo (Balango) e na Demonstragao de Fluxos de

Caixa (DFC).

2009 2010

Acionistas 4.832.138 2.632.006

(valores em euros)
Quadro 7 - Rubrica Acionistas em 2009 e 2010
Fonte: Elaboracao propria

A rubrica Acionistas no Ativo da empresa em 2009 era composta em parte por dividas de

cobranca duvidosa que a WOD tinha para com a MFE. Com a compra dessas dividas pelo
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Fundo de Recuperacdo, a MFE encaixou 2.200.132 euros, valor refletido na DFC conforme

se apresenta no Quadro 8.

2009 2010
Recebimentos
Provenientes de Outros - 2.200.132
Ativos

(valores em euros)
Quadro 8 - Rubrica Recebimentos Provenientes de Qutros Ativos da DFC no ano de 2009 e 2010
Fonte: Elaboracao propria

e Tratamento Contabilistico

O tratamento contabilistico desta operacdo enquadra-se na mesma NCRF das operagdes
anteriores, ou seja, a NCRF 27. No entanto, trata-se nesta situagdo do desreconhecimento de
um Ativo Financeiro. Esta norma trata do desreconhecimento de Ativos Financeiro nos
paragrafos 30 a 32 e prevé que a entidade possa desconhecer um ativo financeiro apenas

quando:

* Os direitos contratuais aos fluxos de caixa resultantes do ativo financeiro expiram; ou
* A entidade transfere para outra parte todos os riscos significativos e beneficios
relacionados com o ATF; ou
* A entidade, apesar de reter alguns riscos significativos e beneficios relacionados com o
Ativo, tenha transferido o controlo do ativo para uma outra parte e¢ esta tenha a
capacidade pratica de vender o ativo na sua totalidade a uma terceira parte nao
relacionada e a capacidade de exercicio dessa capacidade unilateralmente sem
necessidade de impor restri¢des adicionais a sua transferéncia. Se tal for o caso a
entidade deve:
o Desreconhecer o Ativo; e
o Reconhecer separadamente qualquer direito e obrigacdo criada ou retida na

transferéncia.

Entende-se nesta operacao a MFE transferiu para a Sociedade B todos os riscos significativos
e beneficios relacionados com o ativo financeiro e nesse sentido a empresa deve

desreconhecer os 2.200.132 euros referidos anteriormente.
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3.4.1.4 Operaciao com o Fundo Imobiliario Especial de Apoio as Empresas

e Descricao da operacao

Para melhor compreender esta operacdo, ¢ importante que se perceba o que ¢ o Fundo

Imobiliario Especial de Apoio as Empresas (FIEAE).

Este fundo foi criado pelo governo em 2009 e ¢ gerido pela TF Turismo Fundos — SGFII, SA.
Esta “especialmente vocacionado para a aquisi¢do de imoveis integrados no patrimonio de
empresas como forma de dotagdo destas mesmas empresas de recursos financeiros
imediatos, normalmente acompanhada da reserva da utiliza¢do e direito ou obriga¢do de
recompra desses mesmos imoveis pelas empresas transmitentes...”. O FIEAE pretende apoiar
PMEs que ultrapassem dificuldades financeiras mas que ainda assim sejam consideradas

economicamente viaveis, dotando estas empresas de liquidez financeira imediata.

A MFE pretendia realizar com o referido fundo uma operacao de sale and lease back com o
objetivo de gerar liquidez para a empresa. No entanto, devido as dividas para com as
institui¢des bancarias supra referidas e ainda para com a Seguranga Social, a grande maioria
dos imoveis encontravam-se hipotecados. Nesse sentido, para libertar os imdveis daqueles
onus foi renegociada a divida para com a Seguranca Social e foram realizadas as operagdes
descritas no ponto 3.4.1.1 e 3.4.1.2 mediante as quais o Fundo de Recuperacdo comprou as

dividas da MFE com a finalidade de assim libertar as hipotecas sobre os imoveis.

Analisando o Relatorio e Contas de 2010 da MFE, percebemos que esta operagao ainda nao

foi realizada, no entanto, consta do Plano de Insolvéncia apresentado.

e Tratamento Contabilistico

A empresa pretendia com esta operagdo financiar-se, dando o imovel como “garantia”. Esta
operagdo consubstancia uma venda seguida de uma locagdo e devera ser contabilizada de

acordo com a NCRF 9.

A NCRF 9 trata de locagdes'' e tem como objetivo prescrever para locatarios e locadores, as
politicas contabilisticas e as divulgagdes apropriadas a aplicar em operagdes de locagao

financeira e operacional.

11 . . _
Por locagdo entende-se o acordo pelo qual o locador transmite ao locatario, em troca de um pagamento ou de
uma série de pagamentos o direito de usar o ativo por um periodo de tempo acordado.
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As operagodes de venda seguidas de locagdo sao tratadas nos paragrafos 50 a 59 da NCRF 9 e

o seu reconhecimento e divulgagao depende do tipo de locagao envolvido.

No caso da operacdo com o FIFEAE nao ¢ possivel afirmar com seguranca qual o tipo de
locacao (financeira ou operacional), pois a data da presente dissertacdo ainda ndo se encontra
formalizado o contrato e nesse sentido ndo ¢ possivel saber qual o tratamento contabilistico

devera ser dado a operacao em causa.
3.4.2 Reflexo das Operacoes de Reestruturaciao Financeira no Passivo

As operagdes descritas no ponto anterior sdo aquelas em que a intervengao do CR que mais

alterou o Passivo, conforme se evidencia:

2009 2010 Variac¢ao
Passivo Nao Corrente
Financiamentos 3.452.931 873.524 -2.579.407 -75%
Obtidos
Passivo Corrente
Financiamentos 1.957.044 83.805 -1.789.432 -96%

Obtidos

(valores em euros)
Quadro 9- Rubrica de Financiamentos Obtidos de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

O valor de 3.452.931 euros da rubrica Financiamentos Obtidos no Passivo Nao Corrente em
2009 corresponde ao total aos empréstimos bancarios de médio/longo prazo para com as
entidades bancarias A e C, liquidados na totalidade pela Sociedade B com o correspondente
perdao de divida mencionado anteriormente. Ja o saldo de 2010 ¢ o valor em divida que a
empresa tem para com o Fundo de Recuperacao referente a aquisicao dos créditos da DP.
Assim a rubrica do Passivo Nao Corrente, Financiamentos Obtidos, diminuiu cerca de 75% o

correspondente a 2.579.407 euros.

A diminui¢ao da rubrica de Financiamentos Obtidos do Passivo Corrente ¢ justificada pelo
desreconhecimento do Passivo referente ao valor em divida das locacoes financeiras no valor

de 899.351 euros operacao descrita no ponto 3.4.1.2.

A diminui¢do do saldo das rubricas de Financiamentos Obtidos teve um forte impacto na

redu¢do do Passivo. No entanto, importa perceber que a parte do valor dividas que nao

69



O Capital de Risco na Recuperagdo e Reestruturagdo de Empresas — O Turnaround

beneficiou do perdao de divida foi transferido para a rubrica Outras Contas a Pagar referente

a obrigacao para com a Sociedade B.

De acordo com o Relatorio e Contas da MFE esta rubrica inclui também o valor de créditos
que alguns fornecedores tinham sobre a empresa e que foram adquiridos pela dita sociedade
e, ainda, o IVA correspondente ao perddo da divida dos fornecedores no ambito do Plano de
Insolvéncia. A rubrica Outras Contas a Pagar aumentou de 2009 para 2010 cerca de 60%, ou

seja, 3.521.729 euros.

2009 2010 Variac¢ao

Passivo Corrente

Outras Contas a 2.322.944 5.844.673 3.521.729 60%
Pagar

(valores em euros)
Quadro 10 —Rubrica Outras Contas a Pagar de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

Na sequéncia das operagdes com o Fundo de Recuperagado, o Passivo diminuiu para menos de

metade, sendo em 2010 de 9.901.428 euros, conforme figura no Quadro 11.

2009 2010 Variac¢ao

Passivo 20.250.545 9.901.428 -10.349.117 51%

(valores em euros)
Quadro 11 — Variacao do Passivo de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

Importa também salientar que as rubricas referentes aos Financiamentos Obtidos diminuiram
em muito o seu peso no Passivo da empresa em 2010. Os Financiamentos Obtidos em
conjunto, ou seja, no que respeita ao Passivo Corrente e ao Passivo Nao Corrente
representavam 27% do valor do Passivo da MFE, sendo que em 2010 passaram a representar

apenas 7%.
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2009 2010 Variacao
Passivo nao corrente
. Peso.dos Financiamentos obtidos no 0.17 0,06 66%
Passivo
Passivo corrente
. Peso.dos Financiamentos obtidos no 0,10 0,01 -95%
Passivo
. Peso de Outras contas a pagar no Passivo 0,11 0,59 415%

Quadro 12 — Variacio do peso da rubrica de Financiamentos Obtidos no Passivo de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

Em suma, através da intervencdo do Fundo de Recuperacdo o peso dos Financiamentos
Obtidos no Passivo de MFE diminuiu significativamente aliviando assim a pressdo sobre a
empresa. No entanto a divida para com a MFE foi contabilizada na rubrica Outras Contas a

Pagar aumentando significativamente o valor da mesma no Passivo da empresa.

3.4.3 Reflexo das Operacoes de Reestruturaciao Financeira no Ativo

A intervencao do Fundo de Recuperacao também se refletiu no Ativo através da compra dos

créditos que a MFE detinha sobre a WOD, operagdo descrita no ponto 3.4.1.3.

2009 2010 Variac¢ao

Acionistas 4.832.138 2.632.006 2.200.132 -46%

(valores em euros)
Quadro 13 —Variacao da rubrica Acionistas de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

A rubrica “Acionistas” no Ativo Nao Corrente diminuiu cerca de 46% relativamente a 2009.
A diminuigdo desta rubrica justificou grande parte da diminui¢do do valor do Ativo, que de
2009 para 2010 diminuiu 4.234.782 euros, ou seja, cerca de 22% relativamente a 2009,

conforme apresenta o Quadro 14.

2009 2010 Variac¢ao
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Ativo 19.214.795 14.980.013 22%

(valores em euros)
Quadro 14 — Variacao do Ativo de 2009 a 2010
Fonte: Elaboracio Propria

3.4.4 As Operacoes de Gestao

Grande parte das operagdes de gestao planeadas para a MFE surgiram integradas no plano de
intervencdo da SCR para a empresa. Esta, pela maior experiéncia na gestao da reestruturagdes
e recuperagoes de empresa, e apos analisar a situagdo da MFE planeou uma série de medidas

que pretendiam optimizar a situagdo da mesma.

Em primeiro lugar e para que a MFE fosse economicamente viavel era necessario um
redimensionamento, ou seja, era aconselhavel adaptar a producdo da MFE a procura pelos
seus produtos. Nesse sentido foram tomadas algumas medidas de gestdo que, embora nao
tenham tido a participagao direta do Fundo de Recuperagdo, importam para compreender
algumas variagdes nas contas da empresa. Estas variagdes serdo sucintamente explicadas ao

longo deste ponto.

Foi num primeiro momento efectuada uma reestruturacdo operacional que passou pela
utilizagao alternada das duas linhas de produ¢dao da MFE, que anteriormente funcionavam em
simultdneo. A BME Capital pretendia com esta medida que ficasse garantida a capacidade
instalada de produgdo de cerca de 40 000 toneladas/ano, e também que se assegure a
alternancia entre as duas linhas existentes. A referida alternancia ¢ importante na medida em
que possibilita a gestdo da manutencdo das linhas de uma forma proactiva (ciclos de

funcionamento mensais).

Esta medida refletiu-se numa redugdo das vendas visto a producdao da MFE também ter

diminuido, adequando-se assim os niveis de producao a procura que a empresa previa ter.

A utilizagdo alternada das duas linhas de produgdo levou a que fosse necessdria uma
reestruturacao nos recursos humanos, visto que sem as linhas de produgdo a funcionarem em
simultdneo ndo seriam necessarios os 250 trabalhadores que a empresa tinha por sua conta.
Assim, constava do Plano de Insolvéncia a inten¢do de reduzir nimero de trabalhadores para
105. De acordo com o Relatério e Contas de 2010 o nimero médio de trabalhadores na
empresa em 2009 foi de 225, sendo que em 2010 passou a 108. Apesar de o valor das

indemnizagdes ter aumentado de 343.136 euros para 953.481 euros na sequéncia do
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despedimento de mais de metade dos trabalhadores, o impacto sobre as contas foi de uma
redugdo da rubrica da DR Gastos com Pessoal de 3.847.777 euros em 2009 para 1.301.414

euros em 2010.

A SCR que interveio na MFE, ou seja a BME, planeou o lancamento de um projeto de analise

de custos e margens com o objetivo de desenhar um sistema de custeio eficaz para a MFE.

No referido Plano de Insolvéncia constava ainda a inten¢do de reestruturar as funcoes
comerciais, de qualidade, higiene e de seguranca no trabalho da MFE, passando estas a ser
realizadas pela WOD. Esta reestruturacdo passava pela implementacdo de um sistema de
controlo da qualidade e pela optimizacdo da gestdo do cliente, sendo objetivo do plano

delineado que o acesso direto aos clientes finais.

Com o contributo destas medidas, a empresa pretendia adequar a producao a procura, reduzir
custos e aumentar a sua eficiéncia e eficacia na gestao da sua atividade, na qualidade do seu

produto e na relacdo com os seus clientes.
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3.5 Evolucao da Situacao Econémico-Financeira de 2006 a 2010
3.5.1 Dados Gerais

Na sequéncia do redimensionamento e da paragem na producgdo ao longo de parte de 2009 e
em 2010, o volume de Vendas e Prestacao de Servicos nestes dois anos foi substancialmente
inferior aos anos anteriores. O mesmo sucedeu ao valor dos gastos nos quais a empresa
incorreu. Nao obstante, continua a ser pertinente analisar a evolu¢ao dos varios Resultados

Financeiros da empresa ao longo dos cinco anos em estudo.

8 000 000
6 000 000
2 000 000 Impostos
0 Resultado Liquido do
22000 000 20062007 2008 \2000 2010 Periodo
-4 000 000
-6 000 000

(valores em euros)
Grafico 8 - Evolucdo do RADJI e do RL de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

De acordo com o Grafico 8 percebe-se que tanto o RADJI como o RL diminuiram
significativamente até 2009. O RL apresentava, em 2006, o valor de 2.044.801 euros sendo
que em 2009 este valor caiu para -5.581.474 euros. Apds a interveng¢ao do CR em 2010, o RL
aumentou significativamente apresentando um valor de 6.114.335 euros. Este aumento foi

devido sobretudo a duas rubricas: Outros Rendimentos € Ganhos e Juros e Gastos Similares

Suportados.

2006 2007 2008 2009 2010
Outros
rendimentos e 3.609.948 1.372.001 1.578.519 1.643.416 10.662.981
ganhos
Juros e Gastos
Similares -659.360 -743.051 -857.026 -355.830 -25.096

Suportados

(valores em euros)
Quadro 15 - Evoluc¢ao das rubricas Outros Rendimentos e Ganhos e Juros e Gastos similares de 2006 a
2010
Fonte: Elaboracao propria
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A rubrica Outros Rendimentos e Ganhos aumentou na sequéncia:

* Do perdao da divida bancaria no valor de 2.932.750 euros (referentes as operagdes
analisadas nos pontos 3.4.1.1 3.4.1.2); ¢

* Do perdao da divida a fornecedores no valor correspondente a 7.357.300 euros.

A rubrica Juros e Gastos Similares Suportados diminuiu significativamente devido ao

desreconhecimento da divida bancaria.
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3.5.2 Analise de Racios

Pretende-se neste ponto compreender a evolugdo dos racios ja calculados e explicados no

ponto 3.3.2 resumindo a evolugdo de cada um e o impacto da intervengao do CR.
3.5.2.1 Racios de Estrutura e de Endividamento

No ponto 3.3.2.1 estudou-se a evolugao dos diversos racios de Estrutura e de Endividamento
de 2006 a 2008. Neste ponto apresenta-se a sua evolucdo até 2010. Pretende-se analisar a
situagdo econdmico-financeira da MFE apdés as diversas operacdes com o Fundo de

Recuperacao mencionadas no ponto 3.4.1.

Endividamento a Curto Prazo

0,95
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0,85
0,80
0,75
0,70

0,65
2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 9 - Evolucio do racio de Endividamento de Curto Prazo de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao Prépria

Autonomia Financeira
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Grafico 10 - Evolucéo do racio de Autonomia Financeira de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria
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Solvabilidade
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0,00
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Grafico 11 - Evolucéo do racio de Solvabilidade de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

No que respeita a estrutura do endividamento, apresenta-se o Grifico 9 referente ao
Endividamento de Curto Prazo e, conforme se pode verificar, este racio apresentou valores
elevados ao longo dos cinco anos em estudo. O Passivo Corrente representou sempre mais de
metade do Passivo Total sendo que, em 2010, este valor ascendia a 90%, - o que
relativamente a 2006 representa uma subida de cerca 4%. Da evolucdo deste racio pode

apenas concluir-se que, de 2006 a 2010, a pressdo sobre a tesouraria foi sempre elevada.

Analisando a Autonomia Financeira, percebemos que este racio variou significativamente ao
longo do periodo em estudo. Em 2006, o Capital Proprio representava 17% do Ativo,
aumentando para 34% em 2010, ano em que o valor da AF foi o mais elevado. Este aumento
aconteceu na sequéncia das operagdes com o Fundo de Recuperagdo, o aumento da rubrica da
DR Outros Rendimentos e Ganhos ¢ a diminui¢do da rubrica relativa a Juros e Gastos
Similares aumentaram significativamente o Resultado Liquido que consequentemente
aumentou o Capital Préprio da MFE. Para além deste aumento do Capital Proprio existiu
também uma redugdo no Ativo conforme o presente no ponto 3.4.3, na sequéncia da operacao
desreconhecimento de parte das dividas da WOD para com a MFE. As operagdes com o
Fundo de Recuperacdo que levaram a alteracao na estrutura de Balanco da MFE justificaram

0 aumento significativo deste racio.

O ultimo gréfico trata a evolucdo do racio de Solvabilidade de 2006 a 2010. Analisado o
grafico, percebe-se que o valor do Capital Proprio foi ao longo deste periodo sempre inferior
ao valor do Passivo. No entanto, em 2010 existiu uma recuperagao significativa relativamente
aos anos anteriores. Em 2006, o Capital Proprio representava apenas 20% do valor do
Passivo, aumentando para 60% em 2010. Mais uma vez, esta recuperagcdo deve-se em grande
parte as operagdes com o Fundo de Reestruturagdo, que aumentaram o valor do Capital

Proprio através do aumento do Resultado Liquido referido anteriormente. Deve-se ainda a
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reducdo do valor do Passivo através das operacdes estudadas no ponto 3.4.2. A queda de 52%

no Passivo de 2009 para 2010 justificou também o aumento do racio de Solvabilidade.

Em suma, no que respeita aos racios de Estrutura e de Endividamento, as operacdes relativas
a intervencdo do CR melhoraram significativamente a situagdo financeira da MFE,
aumentando a propor¢cdo do Capital Proprio relativamente ao Ativo e Passivo. Quanto a
estrutura do Passivo a situacdo inicial manteve-se, continuando o Passivo Corrente a

representar a maioria do Passivo Total da MFE.
3.5.2.2 Racios de Liquidez e Risco

No ponto 3.3.2.2 analisam-se os racios de Liquidez e Risco no periodo de 2006 a 2008. ,
Neste ponto, a semelhanca do ponto anterior, ¢ estudada a sua evolugcdo nos cinco anos
relativos a este estudo empirico, ou seja, de 2006 a 2010. Pretende-se assim tentar
compreender mais uma vez a influéncia das operagdes relacionadas com o CR na evolugao

do racio de Liquidez Geral e no GAF.

Grau de Alavanca Financeira
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0,00

2006 \2007 /2008 2009 2010
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Grafico 12 - Evolucio do racio de Grau de Alavanca Financeira de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria
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Grafico 13 - Evolucao do racio de Liquidez Geral de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria
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O GAF, nao pode ser interpretado, pois tanto o RO como o RAI apresentam valores
negativos em alguns anos, distorcendo as conclusdes possiveis. No entanto, o ano de 2006 e o
ano de 2010 nao se tratam de anos atipicos, podendo nesse sentido ser interpretados. Com
efeito, de 2006 para 2010 o GAF diminuiu de 1,31 para 1 o que significa que o risco
financeiro da MFE diminuiu e que a propor¢ao de RO absorvida pelos gastos financeiros

também foi mais reduzida.

No que respeita a Liquidez Geral, percebemos que a intervencao do Fundo de Recuperagao
inverte a queda relativa a 2009, pois este racio passa de um valor de 0,29 para 0,58. Assim
sendo, o Ativo Corrente passa a representar 58% do Passivo Corrente, sendo o valor mais alto
no periodo em estudo. Nao obstante o facto de continuar a ser um valor insatisfatério, na
medida em que significa que o Ativo Corrente da MFE nao cobre o seu Passivo Corrente, ¢
de salientar uma melhoria significativa. Esta variacdo ¢ mais uma vez justificada pela
diminui¢do na rubrica Financiamentos Obtidos referente a operacdo referida nos pontos

34.1.1e3.4.1.2.
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3.5.2.3 Racios de Funcionamento

Os racios de funcionamento apresentam grandes variagdes em 2009 e 2010 devido a situacao
atipica da MFE. A fabrica da empresa esteve encerrada em parte de 2009 e em 2010, e,
consequentemente, a produgdo de Platex esteve parada. Nesse sentido, ndo € pertinente
interpretar racios que dizem diretamente respeito a atividade produtiva da empresa e a
eficiéncia com que esta gere os seus ativos, inventarios € a relacdo com os seus clientes e
fornecedores. A comparagdo relativamente aos anos de 2007 e 2008 calculados no ponto

3.3.2.3 devera ser feita com 2011, ano em que a empresa retomou a sua atividade normal.
3.5.2.4 Racios de Rentabilidade

Os racios de Rentabilidade da MFE, de 2006 a 2008, foram estudados no ponto 3.3.2.4. Neste
ponto, a semelhanca na andlise feita anteriormente, pretende-se compreender a evolugdo dos

mesmos de 2006 a 2010 e o impacto das operagdes de reestruturacao financeira ja referidas.

Rentabilidade dos Capitais Préoprios
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Grifico 14 - Evolucio do racio de Rentabilidade dos Capitais Préprios de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria
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Grafico 15 - Evolucio do racio de Rentabilidade do Ativo de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria
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Rentabilidade das Vendas
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Grafico 16 - Evolucio do racio de Rentabilidade das Vendas de 2006 a 2010
Fonte: Elaboracao propria

No que respeita a Rentabilidade dos Capitais Proprios verificou-se uma evolugao favoravel
relativamente a 2006, passando de um valor de 0,50 para 1,20. Assim sendo, se em 2006 a
empresa por cada 1000 euros de Capital Proprio gerava 500 euros de lucro, em 2010 pelos

mesmos 1000 euros passou a gerar 1200 euros de lucro.

A Rentabilidade do Ativo também apresentou uma evolugdo favoravel visto ter aumentado
para mais de metade relativamente a 2006, sendo que nesse ano apresentava um valor de 18%

e em 2010 aumentou para 49%.

No que concerne a Rentabilidade das Vendas, este ¢ mais um dos racios que perde
significado nos anos de 2009 e 2010. Na sequéncia da paralisacdo na producao, estes anos
sdo anos atipicos no que respeita as Vendas, e os Resultados da MFE sao afectados por
Outros Rendimentos, que nao sdo comparaveis relativamente a anos anteriores na medida em

que nao refletem o normal funcionamento da empresa.

Em suma, e no que respeita aos Racios de Rentabilidade, pode-se afirmar que a intervengao
do Fundo de Recuperagdo contribuiu de forma positiva tanto para o RCP como para a

Rentabilidade do Ativo.
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3.6 As Limitac¢oes da Analise de Racios

A técnica de Analise Financeira escolhida na presente dissertagdo foi a Técnica dos Récios
Analiticos. Importa portanto referir as limitagdes da mesma, de forma a compreender que os
valores calculados ndo apresentam conclusdes absolutas acerca da situagdo da empresa. De

acordo com Neves (2009), sao de referir as seguintes limitagdes:

* Os racios tratam apenas dados quantitativos, ndo tendo em consideragdo fatores
qualitativos como a ética, a motivacao, a qualidade dos gestores, etc. No ambito do
presente estudo esta limitagdo € pertinente pois nesta andlise ndo ¢ considerada a
situagdo de instabilidade que a empresa enfrentou, por exemplo, ao nivel da negociagao
com os seus funcionarios. Um processo de insolvéncia raramente ¢ uma situagdo
pacifica e o despedimento de um grande niimero de pessoas engloba problemas de ética
e motivagao de dificil quantificagao.

* As decisoes de curto prazo podem afectar profundamente os documentos financeiros e
os racios que lhes sdo inerentes (exemplo: a venda intempestiva de inventarios a data
do Balanco). Todas as situagdes abordadas na presente tese irdo refletir-se a
médio/longo prazo nos documentos financeiros da MFE.

* A comparagdo de racios entre empresas do sector, ou com médias do sector, pode ser
falseada pelas diferencas das praticas contabilisticas das empresas. Apesar da
normalizac¢do, existem algumas liberdades em termos de critérios de amortizagao,
provisao e mensuragao dos inventdrios bem como de consideragdes de gasto ou de
investimentos, sobretudo os intangiveis. Esta limitacdo nao se considera no caso do
presente estudo pois os racios calculados ndo t€ém como objetivo a comparagdo com
outras empresas mas sim a analise temporal.

* Nao existe uma definicdo normalizada a nivel nacional ¢ muito menos internacional de
cada racio. Assim, dois analistas podem calcular um mesmo racio para a mesma
empresa com valores diferentes. Tudo depende das reclassificagdes que cada um faca e
da forma como construa esse racio. Esta limitacdo ndo existe na presente dissertagdao
pois os racios calculados nao tém como objetivo a comparagdo com récios relativos a
outro analista ou empresa e no periodo temporal em que ¢ feita a comparagao a férmula
de calculo utilizada foi sempre a mesma.

* A contabilidade ¢ feita aos custos historicos, pelo que a inflagdo verificada na economia

afecta de formas diferentes as empresas. Além disso a comparacdo entre diferentes
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periodos também ¢ afectada. Mais uma vez, ¢ na medida em que ndo ¢ inten¢ao do
Estudo Empirico elaborado comparar empresas, esta limitagdo ndo se impde. No
entanto, a inflacdo afecta a comparacao entre os diversos periodos estudados, mas sera
por uma questdo de simplificacdo ignorada, ndo se considerando o seu impacto
relevante para o objetivo do estudo.

O apuramento de um valor para um racio individualizado ndo diz nada ao analista. O
racio mais adequado (ideal) para uma empresa especifica estd dependente do estado da
economia em que se insere, da industria em que trabalha e da estratégia seguida pela
gestdao. Conclusoes do tipo “o valor deste racio ¢ bom e daquele ¢ mau” sao infundadas
devendo o racio tem de ser analisado no seu contexto. Ao longo do Estudo Empirico
apresentado existe o cuidado de interpretar os racios sobretudo de acordo com a sua
evolugdo, ndo catalogando um determinado valor como mau ou bom para tentando
perceber qual a interpretacao do mesmo no contexto da situacao da MFE.

A andlise de racios baseada em dados publicados ¢ a sua comparagdo com a empresa
assenta na pesquisa de conhecimento sobre o passado. O analista interessado no futuro
deve pressupor que as conclusdes do sobre o passado refletem necessariamente a
situagdo atual ou futura. Deve, nesse caso, procurar obter dados do plano da respectiva
empresa. Esta limitagdo nao se aplica pois nao ¢ intencdo da presente dissertagao prever
a situacao futura da MFE mas sim comparar a situacao pré e pds entrada do Capital de

Risco.

Em suma, as conclusdes e interpretacoes efectuadas devem ser lidas e consideradas

atendendo as limitagoes da técnica utilizada. Nao obstante, a maioria das limitacdes nao se

aplica ao Estudo Empirico.

No ambito da presente dissertacdo importa ainda referir outras limitagdes sentidas na

interpretagao dos racios calculados:

A MFE apresenta valores atipicos em alguns dos anos. A empresa ao enfrentar
dificuldades financeiras apresentou resultados negativos em 2008 e 2009 o que
distorceu a interpretacdo de alguns racios. Esta limitagdo ¢ referida na analise de cada
um dos racios em questao; e

A MFE nao manteve a sua atividade continuamente, tendo parado a produgdo em
parte de 2009 e 2010 e, nesse sentido, os racios de funcionamento nao devem ser

interpretados, na medida em que nao refletem a situagdo de normal funcionamento.
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CAPITULO 4

Conclusoes
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4 Conclusoes

Na presente dissertacdo, foi estudada a intervencdo do Capital de Risco na empresa MFE.
Apesar de através de um Unico caso ser incorreto retirar conclusdes gerais e extrapolar o tipo
de intervengdo para outras empresas, percebe-se que muitos dos pontos abordados na

abordagem teorica ao tema do Turnaround, se verificaram no caso pratico estudado.

Na abordagem tedrica ao tema apresentam-se as principais causas de dificuldades nas
empresas. Foram apontados fatores macroeconémicos como a diminui¢do dos niveis de
procura, que de acordo com a MFE, foi uma das principais causas situacdo de instabilidade
da empresa. No estudo empirico realizado verifica-se que, as Vendas e Prestacdo de Servigos

cairam consideravelmente no periodo de decorrido do ano 2006 ao ano 2008.

Foram também descritas na presente dissertacdo as varias fases que uma empresa em
dificuldades pode ultrapassar, conclui-se através da analise da situagdo da MFE que esta se
encontrava, em 2008, na 5 fase. O que significa, que ndo tinha capacidade de pagar a
generalidade dos seus credores ou pagava com um atraso consideravel, assim satisfazia os
requisitos para ser considerada judicialmente insolvente e podia solicitar as providéncia para

iniciar a recuperagao.

A recuperagdo e reestruturacdo da MFE iniciou-se com o apoio da Sociedade Gestora de
Capital de Risco, BME Capital, através de um dos fundos de recuperacao que a empresa gere.
Este facto vai de encontro aos dados apresentados que apontam para que a maior parte do

montante investido pela SCR seja através de FCR.

Com o objetivo de perceber se a intervengao do Capital de Risco na MFE trouxe a empresa
aquelas que se consideram as principais vantagens deste tipo de intervencao, foram estudadas
as operagdes de reestruturagcdo financeira e operacional levadas acabo pela SCR. A BME
Capital adquiriu as dividas da MFE respeitantes a créditos para com duas entidade bancérias.
O montante de perddo da divida numa das operagdes representou 57% do montante total, e na
outra operacdo cerca de 47%. Pode portanto concluir-se que o facto de o montante de perdao
de divida ter sido tdo elevado, sustenta a ideia expressa na abordagem teodrica de que uma das
grandes vantagens da intervencdo do CR ¢ a credibilizagdo das empresas nas quais intervem.
Confirma-se também a ideia de que a rede de contactos que as SCR detém confere a empresa

um maior poder de negociacdo com os diversos tipos de entidades.

A analise da interven¢ao do Turnaround na reestruturagao financeira da MFE incidiu também

na possivel operagao de sale and leaseback com o FIEAE, que apesar de nao ter acontecido
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até a data de recolha da informacgao, esta prevista no Plano de Insolvéncia da MFE. Mais um
vez a intervencao da SCR foi fundamental. O papel da BME Capital foi essencial, nao so6
porque a compra das dividas da MFE as institui¢des bancarias libertou as garantias a que os
imoveis estavam vinculados, mas também porque muito provavelmente foi a SCR a informar
a empresa sobre a existéncia deste fundo de apoio estatal. Assim, conforme foi abordado na
fundamentagdo tedrica a SCR surge como entidade que presta informacdo relevante e
atualizada as empresas sobre as ferramentas e apoios disponibilizados pelo Estado e outras

instituigoes.

Para além da reestruturagdo financeira, o Capital de Risco surgiu também como um parceiro
de gestdo e auxiliou a empresa no delineamento de uma reestruturagdo operacional. A
principal medida tomada foi o encerramento de uma das linhas de producao no sentido de
tentar adequar a producao a procura e de reduzir custos. Este tipo de operagdo vai de encontro
ao que ja tinha sido referido na literatura, ou seja ao facto de o CR atuar como uma entidade
de estd preocupada sobretudo com a estabilidade o desempenho positivo da empresa a
médio/longo prazo e que funciona como um parceiro na tomada das decisdes mais benéficas

para a empresa.

As referidas reestruturagdes financeiras e operacionais tiveram um forte impacto na evolugao
da situagdo econdémica financeira da empresa. Para esta avaliacdo estudaram-se dados gerais,
como as Vendas e Prestagdo de Servicos, os Resultados da Empresas e varios Réacios
Analiticos. Ap6s analisar a sua evolugdo percebe-se que no ano seguinte a intervencao da
BME, ou seja em 2010, que estrutura de capital e o endividamento, melhoraram
significativamente. Percebe-se a referida melhoria pelo aumento dos racios de Autonomia
Financeira e de Solvabilidade, que indicam que a proporcao do Capital Proprio relativamente
ao Ativo e Passivo passou a ser mais elevada. Quanto a estrutura do Passivo a situacdo inicial
manteve-se, continuando o Passivo Corrente a representar a maioria do Passivo Total da

MFE.

Analisa-se também na presente dissertacdo a evolucdo dos racios de Liquidez e Risco.
Percebe-se da andlise dos mesmos, que a intervengdo do Capital de Risco inverteu a
tendéncia decrescente do racio de Liquidez Geral. Em 2009, o Ativo Corrente representou
apenas 29% do Passivo Corrente valor que aumentou para 58% em 2010. Nao obstante o
facto de continuar a ser um valor insatisfatorio, na medida em que significa que o Ativo

Corrente da MFE nao cobre o seu Passivo Corrente, ¢ de salientar uma melhoria significativa.
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Esta variagdo ¢ justificada pela diminui¢ao na rubrica Financiamentos Obtidos, referente a

operagdo de compra por parte da BME Capital da divida bancaria da MFE.

Estudou-se também a evolugdo da rentabilidade do Ativo e Capitais Proprios da MFE através
de racios de Rentabilidade. Percebe-se da analise dos mesmos que a intervencao do Fundo de
Recuperacao contribuiu de forma positiva tanto para o Rentabilidade do Capital Préprio

como para a Rentabilidade do Ativo.

Alguns dos récios calculados ndo tem significado para o ano de 2010, ¢ o caso dos racios de
Funcionamento devido a situagdo atipica da MFE. A fabrica da empresa esteve encerrada em
parte de 2009 e em 2010, e, consequentemente, a producao de Platex parou, ndo ¢ portanto
pertinente interpretar racios que dizem diretamente respeito a atividade produtiva da empresa
e a eficiéncia com que esta gere os seus ativos, inventarios € a relagdo com os seus clientes e
fornecedores. Assim sO faz sentido comparar estes racios com periodos futuros em que a

empresa ja tenha retomado a normal atividade.

Do estudo apresentado pode concluir-se que no caso concreto da MFE, a intervencao do
Capital de Risco funcionou, como a literatura enfatiza, como um verdadeiro parceiro de
gestao. Mais importante do que o reforco de capital concedido a empresa, foi a credibilizacao
da mesma face ao seus fornecedores, credores e clientes que permitiu que o Plano de
Insolvéncia fosse aprovado. Para além desta credibilizacdo foram também criadas condig¢des
para um reestruturagdo financeira e operacional da empresa. Estas reestruturagoes refletiram-
se numa evolucdo positiva de grande parte dos racios analiticos calculados e

consequentemente na melhoria da situacao financeira da empresa.

Tem sido referido ao longo da presente dissertacdo que Portugal atravessa um dificil crise
econdmica, com uma taxa de desemprego alarmante e com um crescente numero de empresas
em situacdo de faléncia. Assim, ¢ fundamental que empresas com viabilidade econdémica
sejam apoiadas e que lhes sejam dadas condigdes para combater a atual crise. Nesse sentido,
a recuperacao e reestruturagdo da MFE através do Turnaround e o facto da sua viabilizagao
estar assegurada pelos proximos 5 anos (de acordo com o projeto apresentado pela BME
Capital), sdo de extrema importancia, ndo s6 porque assim ficaram assegurados muitos dos
postos do trabalho mas também porque credores e fornecedores da empresa receberam parte
dos montantes em divida. E ainda de salientar que a MFE exporta grande parte dos seus
produtos e como consequéncia da viabilizagdo da mesma mantém-se assegurada essa

componente de exportacao de mais uma PME portuguesa.
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Nao ¢ objeto da presente dissertagao estudar a evolugdo futura da MFE, mas seria pertinente
perceber qual o desempenho da empresa nos proximos anos e apos a saida da Sociedade de

Capital de Risco BME, Capital.
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Anexos

I.LFCR e SCR em Atividade (31/12/2008)

Montante sob
Gestdo (10° €)

Fundos de Capital de Risco 1.251,7
Sociedades de Cap |tal de Risco 221 0 15 0%

Fonte: CMVM, 2008

ILLFCR e SCR em Atividade (31/12/2009)

Montante sob
N.2 Quota
Gestﬁo (10 €)

Fundos de Capital de Risco 2.369,5 76,3%
Sociedades de Capital de Risco 737,4 23 7%

Total 3.106,9

Fonte: CMVM, 2009

IIILFCR E SCR em Atividade (31/12/2010)

Unidade: 10~6 Euro

Fundos de Capital de Risco s1 | 16077 | e84% |
Sociedades de Capital de Risco 27 ] 743,8 31,6% |
Total 78  2351L,5  100,0%

Fonte: CMVM, 2010

IV.Valor das Transacées por Fases de Investimento (2008)
Unidade: 10" €
SR FR Total
Investimento N.e Investimento ~ N.2 : Investimento  N.2

Aquisigdes  AlienagGes lgido  Tr Aquisicdes Alienagdes liguido T Aquisicdes Alienagdes liguido T

287145 625313

Fonte: CMVM, 2008
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V.Valor das Transacoes por Fases de Investimento (2009)

Unidade: 10" €

e P e T T Fefoeres

(1) (1)

Expansdo 229 857,8
Capital de substituigdo 16 178 4 2843 26,6%) 58 3021 17,3%)
Start-Up 61 109 303 158,6 14,8%) 364 1695  9,7%
Management-buy-out 16 17,0 53 102,0 9,5% 69 1190  68%
Outros 30 85,2 10 173 1,6% 40 1025 5%
Management-buy-in 00 10 65,2 6,1% 10 652  3,7%
Early-Stage 1 20 38 47,8 4,5%] 49 498  2,9%)
Turnaround 6 03 28 44,7 4,2% 34 450  26%
Seed Capital 4 29 20,7
Refinanciamento da divida bancéria 4 109
886

(1) Inclui participacdes relativas a capital social e outros financiamentos.

Fonte: CMVM, 2009

VI.Valor da Transacdes por Fases de Investimento (2010)

Unidade: 10”6 Euro

Venture Capital 78 39,7 5,9% 407 302,2 21,3% 485 341,9 16,3%
Seed Capital ' 4 0,2 0,0%‘ 25 17,1 1,2% 29 17,4‘ 0,8%
Start-up 46 36,2 5,4% 338 ' 226,8 16,0% 384 263,0 12,6%
Early stage 28 3,3 0,5% 44 58,3 4,1% 72 61,6 2,9%
Private Equity 113 633,6 94,1% 419 1.119,4 78,7% 532 1.752,9 83,7%
Expansdo 37 536,6 79.7% 213 296,6 20,9% 250 833,2 39,8%
Capital de substituigao 17 20,1 3,0% 40 279,2 19,6% 57 299,3 14,3%
Turnaround s o,ok 0,0% s | 1754 12,3% 63 175,4k 8,4%
Refinanciamento da divida bancaria 0 0,0 0,0% 20 48,2 3,4% 20 48,2 2,3%
Management buy-out 16 16,0 2,4% 57 10,2 13,4% 73 206,1 9,8%
Management buy-in 0 0,0 0,0% 12 67,5 4,7% 12 67,5 3,2%
Outros 38 60,9 9,0% 19 62,4 4,4% 57 123,3 5,9%
Total 191 673,3 100% 826 I 1.421,6 100% 1.017 2.094,8 100%

(1) Inclui participagdes relativas a capital social e outros financiamentos.

Fonte: CMVM, 2010

VIlLInsolvéncias (2010 a 2012)

Distrito 2010 2011 2012 Var.
AVEIRO 75 51 106 107,84%
BRAGA 138 117 168 43,59%
BRAGANCA 5 4 9 125,00%
CASTELO BRANCO 12 18 14 -22,22%
COIMBRA 37 22 28 27,27%
EVORA 18 10 13 30,00%
FARO 21 25 44 76,00%
GUARDA 8 4 15 275,00%
LEIRIA 31 47 57 21,28%
LISBOA 183 174 242 39,08%
PORTALEGRE 7 2 4 100,00%
PORTO 219 184 322 75,00%
SANTAREM 26 29 47 62,07%
SETUBAL 39 33 44 33,33%
VIANA DO CASTELO 14 12 20 66,67%
VILA REAL 3 9 12 33,33%
VISEU 23 27 25 -7.41%
AGCORES 3 5 5 0,00%
MADEIRA 15 16 42 162,50%
BEJA 2 4 10 150,00%

Fonte: Instituto Informador Comercial
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VII1.Balanc¢o da MFE (2006 a 2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Ativo
Ativo fixos tangiveis 11.187.312 9.923.538 9.666.060 9.188.079 6.757.587
Ativos intangiveis 17.501 10.969 12.808 10.596 4.149
Participagdes financeiras 59.614 59.449 56.263 56.263 56.263
Acionistas 5.721.483 6.301.800 6.358.300  4.832.138 2.632.006
Ativos por impostos diferidos 0 56.295 320.469 320.469 320.469
Total do Ativos Ndo correntes 16.985.909 16.352.050 16.413.900 14.407.545 9.770.474
Inventarios 2.642.488 2.894.780  4.607.492 1.850.608 1.706.610
Clientes 3.694.707 4.018.596 3.460.666 938.356 624.839
Adiantamentos a fornecedores 4.604 19.119 13.416 20.988 20.988
Estado e outros entes publicos 323.713 290.983 554.434 231.629 306.215
Outras contas a receber 13.402 45.765 10.395 1.580.999 1.661.563
Diferimentos 579.763 558.668 441.064 26.888 6.905
Caixa e depdsitos bancarios 106.624 101.064 46.818 157.782 882.419
Total dos Ativos Correntes 7.365.302 7.928.974 9.134.283 4.807.250  5.209.539
Total do Ativo 24.351.211 24.281.024 25.548.183 19.214.795 14.980.013
Capitais Proprios
Capital realizado 4.731.000  4.731.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Prémios de emissao 7.580 7.580 7.580 7.580 7.580
Reservas legais 506.992 609.273 609.273 609.273 609.273
Outras reservas 1.075.499 1.075.499 1.054.574 1.054.574 1.054.574
Resultados transitados -6.926.204  -2.722.917 -261.043  -1.052.732  -6.615.982
Ajustamentos em ativos financeiros -39.184 -39.184 -39.184 -39.184 -39.184
Excedentes de revalorizagdo 2.712.357 1.926.780 984.577 966.214 947.990
Resultado liquido do exercicio 2.045.613 -198.469 -816.268  -5.581.474 6.114.335
Total dos Capitais Proprios 4.113.654 5.389.561 4.539.509 -1.035.749  5.078.586
Passivo
Provisdes 0 848
Financiamentos obtidos 2.125.000 3.812.472 3.452.931 3.452.931 873.524
Passivos por impostos diferidos 0 118.913 112.697 106.481 100.312
Outras contas a pagar 618.610 482.567 451.821 0 0
Total dos Passivos Ndao Correntes 2.743.610 4.413.952 4.018.297 3.559.412 973.836
Fornecedores 9.135.825 7.535.319 9.537.588 10.315.984 803.901
Estado e outros entes publicos 2.337.772 2.006.474 1.773.229 2.093.679 2.190.076
Acionistas 343.350 647.110 1.682.029 0 0
Financiamentos obtidos 1.303.376 1.251.686 1.241.614 1.957.042 83.805
Outras contas a pagar 4.283.490 3.034.299 2.754.627 2.322.944 5.844.673
Diferimentos 90.134 2.624 1.291 1.483 5.136
Total dos Passivos Correntes 17.493.947 14.477.511 16.990.377 16.691.132 8.927.591
Total do Passivo 20.237.557 18.891.463 21.008.675 20.250.544 9.901.427
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IX.Demonstracao de Resultados da MFE (2006 a 2010)

2006

2007

2008

2009

2010

Vendas e
prestacio de
servicos

23.091.328

24.218.424

23.209.907

6.623.931

6.599

Variag¢ao da
producio

-541.515

-174.062

1.674.333

-1.830.292

Subsidios a
exploracio

2.338

83.698

3.917

Trabalhos para
a proépria
entidade

1.268.328

825.796

588.845

271.909

Outros
rendimentos e
ganhos

3.610.760

1.372.001

1.578.519

1.643.416

10.662.981

Custo das
mercadorias
vendidas e
matérias
consumidas

-7.703.047

-9.041.900

-10.955.778

-2.102.593

-1.156

Fornecimentos e
Servicos
Externos

-9.081.841

-9.115.359

-9.181.134

-4.279.065

-159.289

Gastos com
pessoal

-4.931.938

-5.347.093

-5.568.597

-3.847.778

-1.301.413

Outros gastos e
perdas

-1.347.641

-171.130

-116.768

-582.305

-1.596.671

Provisoes

0

0

-848

0

0

Imparidade de
dividas a receber

-102.751

-18.759

-43.034

0

-285.227

Resultado Antes
de Depreciacgdes,
Juros e Impostos

4.261.684

2.547.918

1.187.784

-4.019.079

7.329.741

Gastos/Reversde
s de depreciacio
e de amortizacao

-1.576.649

-2.070.163

-1.401.220

-1.199.690

-1.195.768

Resultado
Operacional

2.685.035

471.755

-213.436

-5.218.769

6.133.973

Juros e gastos
similares
suportados

-659.360

-743.051

-857.026

-355.830

-25.096

Juros e
rendimentos
similares

30.917

19.940

6.732

5.194

Resultado Antes
de Impostos

2.056.592

-245.356

-1.063.731

-5.569.404

6.108.877

Imposto sobre o
rendimento

-10.979

46.887

247.463

-12.070

5.458

Resultado
Liquido do
Exercicio

2.045.613

-198.469

-816.268

-5.581.474

6.114.335
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