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Resumo

A presente dissertacdo visa realizar uma analise critica do processo especial de
revitalizacdo em Portugal, tendo como base a legisla¢do atual e um estudo de um caso de uma
empresa que entrou em PER.

O tema é abrangente pois transporta-nos para uma area sensivel da economia, a sua
vitalidade e capacidade de criar riqueza, assim como para a forma como uma empresa entra em
situacao econdmica dificil antes de ter de fazer a sua adesao ao PER.

Uma das grandes preocupacdes dos gestores portugueses € garantir as suas empresas
0s meios financeiros suficientes para que a sua estabilidade financeira permaneca inalterada.
Quando recorrem ao financiamento, de investimento e portanto produtivo, garantem que este
criard riqueza e ndo aumenta a divida.

O tema do trabalho incide sobre o PER mas também foi analisada a consequéncia de o
processo ndo ser homologado e, por consequéncia, a empresa entrar em insolvéncia.

A insolvéncia, por si sO, tem o estigma social que atirar a empresa para um patamar de
grande instabilidade e que altera a sua posi¢cado negocial bem como a sua capacidade de atuar
no mercado.

No entanto, esta situagdo nao é definitiva porque o CIRE prevé a possibilidade da empresa
apresentar um plano de recuperagéo aos credores e poder, portanto, ser viabilizada por estes
no ambito do processo de insolvéncia.

Nesta dissertagcdo foi realizada uma pesquisa de enquadramento de todo o processo do
PER, o antes e o depois, e foram analisadas as causas e os efeitos das medidas tomadas.

O estudo do caso, sendo um caso real, € também um caso comum, de uma das muitas
empresas do setor da construcéo civil, que por erros de gestdo interna e com a ajuda da crise,
se viu na necessidade de aderir ao PER.

Todo o processo foi iniciado partindo de uma empresa que estava bloqueada,
completamente parada, que pede a adesdo ao PER ja praticamente sem capacidade de se
manter no mercado.

O trabalho realizado passou pela criacdo de condi¢des para que a empresa regressasse
ao mercado, criando um fundo de maneio suficiente para o renascer da empresa. Este fundo,
ndo foi realizado a custa de entradas, mas sim de uma gestédo mais profissional que encontrou e
corrigiu erros, permitindo com a sua correcdo a entrada de capitais suficientes para reativar a
atividade e com a ajuda de clientes — que apesar da situacéo em que a empresa se encontrava,
deram um voto de confianca e fizeram entrar na empresa pagamentos de trabalhos ainda néo
totalmente concluidos.

O decorrer de todo o processo, depois, foi sustentado na nao criacdo de mais divida e foi
possivel manter e até ter bons indices de crescimento, 0 que deu uma nova imagem com que a

empresa se apresentou aos credores para pedir a viabilizacdo do plano.



A empresa, decorridos quase 16 meses, devido a prazos usados por alguns credores, ndo
foi viabilizada em PER e aguarda apreciacdo do plano de recuperacdo em sede de insolvéncia,

onde tudo indica ira ver o plano aprovado e entrard em processo de recuperacao.



Abstract

This dissertation aims to perform a critical analysis of the special revitalization process
(PER) in Portugal based on current legislation (namely CIRE) and on a case study related to a
company that entered on PER.

This is a comprehensive subject in the way that transports us to a sensitive area of the
economy, its vitality and ability to create wealth, as well as how a company goes into a difficult
economic situation before having to resort to the PER.

One of the greatest concerns of portuguese managers is to guarantee to their companies
the sufficient financial means necessary for their financial stability to remain unchanged. When
they resort to financing, from investment and therefore productive, they guarantee that this will
create wealth and won'’t increase debt.

The subject of this work focuses on the PER, but it was also analyses the consequence of
the process not being homologated and consequently the company going into insolvency.

Insolvency, by itself, has the social stigma that throws the company to a plateau of great
instability and that changes its negotiating position as well as its ability to act in the market.

However, this situation is not definitive, because CIRE also foresees the possibility of the
company presenting a recovery plan to creditors and therefore be able to be made feasible by
them in the insolvency proceedings.

In this dissertation, a research was carried out framing the entire PER process, before and
after, and the causes and effects of the measures taken.

The case study, being a real case, is also a common case of one of the many companies
in the civil construction sector that, due to internal management errors and in the mist of the crisis,
found itself in the need to join the PER.

The whole process was initiated starting from a company that was blocked, completely
stopped, that requests the adhesion to the PER already practically without capacity to maintain
itself in the market.

The work done passed throw the creation of conditions for the company to return to the
market, creating a working capital sufficient for its rebirth. This fund was not carried out at the
expense of entries but rather from a more professional management that found and corrected
errors, allowing sufficient capital inflows to reactivate the activity and with the help of clients — that
despite the situation in which the company was, gave a vote of confidence, and entered into the
company payments list for work not yet fully completed.

The continuation of the whole process was then sustained in the creation of no more debt,
and it was possible to maintain and even have good growth rates, which gave a new image with

which the company presented itself to creditors to request the feasibility of the plan.



The company, after almost 16 months, due to deadlines used by some creditors, was not
feasible in PER and awaits appreciation of the recovery plan in insolvency, where everything

indicates will see the plan approved, and go into recovery process
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Introducéo

A economia portuguesa é atualmente influenciada pela insolvéncia de um grande ndmero
de empresas, 0 que causa um grande impacto na economia a nivel regional, local e mesmo
nacional.

Os ultimos nimeros relativos ao nosso pais apontam para a existéncia de 7400 processos
de insolvéncia até ao més de agosto de 2016,

A insolvéncia de uma empresa acarreta perda de postos de trabalho, implica um
ajustamento de todo o tecido empresarial e, no geral, origina dificuldades acrescidas para toda
a economia. Claro que, como tudo na vida, as coisas mas para uns sdo oportunidades para
outros.

Todavia, ndo se pode deixar passar em branco que os custos das insolvéncias sdo sempre
muito superiores aos ganhos que dai resultam, porque no meio deste processo estdo sempre
pessoas, vidas que importa deixar seguir 0 seu trajeto normal, sem cortes abruptos.

O “Memorando da Troika” descreve que a causa dos incumprimentos efetivos e no
aumento do incumprimento se ficou a dever a uma deterioracdo do contexto econdémico e
financeiro, nacional e internacional, e na consequente da alavancagem generalizada da banca,
que vieram agravar as fragilidades das empresas em Portugal, em particular das PME.

Para atenuar este verdadeiro flagelo social os diversos Estados tém vindo a criar
mecanismos legais que abrem a porta a revitalizacdo das empresas em dificuldades de uma
forma profissional — assim se corrigindo as préticas que geraram a situacao de insolvéncia, dando
a volta ao sentido negativo da trajetdria da empresa e tornando-a mais forte e mais capaz de
responder positivamente aos mais dificeis desafios com que se depara.

Com o intuito de implementar estas praticas no quadro nacional e, desta forma, melhor
responder aos efeitos negativos da insolvéncia, através da Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, passou
a ser previsto no Capitulo Il do Cédigo de Insolvéncia e Recuperacgédo de Empresas?, o Processo
Especial de Revitalizag&o.

Este processo assume-se como um mecanismo legal que permite proteger e revitalizar a
empresa em dificuldades econémicas?, sem que o passivo acumulado possa dar lugar ao pedido
de insolvéncia desta, uma vez que, mediante a apresentacdo do plano de revitalizacdo, este
possibilita que devedor e credores possam acordar a forma e 0os meios de revitalizar a empresa,
impedindo que esta siga para um processo de insolvéncia e posterior liquidacéo, o que, regra
geral, € uma perda para todos, devedores e credores. Na realidade assim € porque, aos primeiros

nao lhes é dada a possibilidade de com medidas de gestdo ajustadas, dar cumprimento a todos

1 https://www.racius.com/observatorio/2016/
2 Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de margo.
3 Situagdo econdmica dificil € aquela na qual o devedor enfrenta dificuldade séria para cumprir pontualmente

as suas obrigacdes, designadamente por ter falta de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito.
1



0S compromissos assumidos e porque, 0s segundos veem a expectativa de receber os seus
créditos ser totalmente afastada causando, na maior porte dos casos, grandes dificuldades
financeiras também para o credor.

O PER permite efetuar, primeiro de tudo, uma analise real em termos contabilisticos,
financeiros e fiscais, por forma a fazer-se um levantamento preciso da situagéo efetiva da
empresa. De facto, acontece varias vezes que as Demonstracdes Contabilisticas que se
realizam, ndo traduzem o real valor da empresa, capitais préprios tantas vezes inflacionados,
isto quer porque se usou ferramentas de justo valor (que apesar de serem legais, em
determinados casos permitem o que se pode chamar de contabilidade criativa), quer por erro ou
omisséo dos técnicos contabilistas certificados.

Numa segunda fase passa-se a uma situagdo de revitalizagdo, ou seja, com base na
situacao real da empresa e tendo em conta os instrumentos contabilisticos e financeiros que as
empresas tém ao dispor, prepara-se um plano que, ajustado a capacidade de producéo futura,
possa produzir efeitos num prazo médio, levando ao pagamento de todos os créditos por parte
do devedor, isto claro apGs negociacgéo.

Ha que ter em conta que no PER, o principio da igualdade, previsto nos n.°s 1 e 2 do artigo
194.° do CIRE, obriga a que o tratamento de todos os credores, independentemente do valor em
causa, seja feito em pé de igualdade.

No PER, temos de salientar a importancia da contabilidade e das financas, quer no
processo que leva ao estado de necessidade de uma intervencgdo, quer na importancia que estas
tém no plano e concretizagéo da revitalizacdo da empresa.

Numa empresa, o PER é sem duvida o reflexo de toda a sua vida produtiva, inscrita nos
elementos contabilisticos e financeiros, o sucesso deste plano depende muito do nivel de
conhecimento ou ndo da realidade espelhada nestes elementos, e claro, de uma projecéo

fundada no que € possivel a empresa fazer nos anos vindouros.



Capitulo | - Enquadramento do Plano Especial de Revitalizacdo

1.1 — Legislacéo

O plano especial de revitalizagdo foi langado em 2012 e nasceu da necessidade de
Portugal preservar o seu tecido empresarial, assumindo-se ainda como uma forma de fazer face
a dificil situacao econdmica que se fazia sentir na economia nacional.

Este plano assenta em trés pilares fundamentais:

e Financeiro (fundo de revitalizacéo)
e SIREVE - extrajudicial
e PER —judicial.

Com a publicacdo da Lei n.° 16/2012, de 20 de abril, que entrou em vigor a 20 de maio de
2012, alterando a Lei n.° 53/2004, de 18 de margo (CIRE), foi aprovado o PER.

No PER aplicam-se primeiramente as disposi¢des dos artigos 17.°-A a 17.°-I, de seguida
0s artigos introdutérios da fonte referida e, por fim, com aplicacéo subsidiaria, o previsto no artigo
17.°, é aplicavel o Cadigo do Processo Civil. O objetivo principal do PER — “especialissimo” como
refere Fatima Reis Silva e Jodo Aveiro Pereira (2012) —, é permitir ao devedor poder negociar
com os seus credores um plano que conduza a sua revitalizacdo. Este processo é
declaradamente inspirado no capitulo 11 do United States Bankruptcy Code21 (Jodo Aveiro
Pereira, 2012, p.42).

O PER foi consagrado na Resolucdo de Conselho de Ministros n.° 11/2012 e tinha como
objetivo politico a conservacgéo do tecido empresarial portugués.

Sendo uma decisdo politica, ela estd sempre sujeita as vontades de quem politicamente
decide, e quem decide tem em conta a sua ideia de sociedade.

De facto, ndo ha uma decisao relativa a implementagdo do PER, na esfera politica, sem
gue esta tenha sido influenciada pela situagdo econdémica do pais. O Memorando de
Entendimento (TROIKA) impds varias condicionantes que a politica econémica portuguesa
deveria respeitar e implementar para poder receber o apoio financeiro necesséario. Nesse sentido,
para que fossem desbloqueadas as tranches desse apoio, em cada uma das datas acordadas
para a sua entrega, 0 governo portugués deveria ter executado a implementacdo das medidas
acordadas ou, em caso de incumprimento, ter lancado méo de eventuais medidas de ajuste que
fossem introduzidas pela comissdo de acompanhamento da Troika,

O PER foi uma das medidas concebidas no a&mbito do programa do Memorando da Troika.

No seio das transformacdes econdmicas nos dias de hoje, da globalizagcao constante e de
todos os efeitos a ela associados, surge a necessidade de resolver problemas com novos
métodos mais adequados a realidade atual. Estes novos problemas levam ao risco de

insolvéncia. Como refere Catarina Serra (2012, p. 174), foram as transformac8es no mercado do



crédito que justificam o desenvolvimento do “leverage lending™, o fim tradicional do monopélio
de pequenos grupos de bancos (o consenso com numerosos credores é dificil) e a intervencao
progressiva dos investidores institucionais que, sendo mais préoximos, tém uma ideia de empresa
mais aberta e, por consequéncia, mais adequada a realidade.

O PER enquadra-se neste sentido de assegurar a criacdo de rigueza e de manutencéo de
postos de trabalho.

Este novo conceito é a alternativa de “recuperag¢ao” do devedor em Portugal.

Na verdade, s6 o devedor, com reais condicdes de recuperacao, podera ser viabilizado de
acordo com artigo 17.°-F, recorrendo a um “plano de recuperacao”. Para este efeito o IAPMEI
disponibiliza ferramentas eletronicas para se aferir se a empresa tem ou nao condi¢Ges para
aderir ao PER.

Desta forma o PER é um elemento diferenciador do que até entdo o legislador queria, a
liquidacdo do devedor. Tal como Catarina Serra (2012, p. 174) refere, este processo € um
sistema inovador de “second generation” ou de “second degree” que visa revitalizar o devedor
através de um processo hibrido. Sendo um processo hibrido na medida em que é constituido por
duas partes, a processual-judicial e uma parte de negociacdo-extrajudicial. A este propdsito a
autora refere “combinam uma fase informal (ou negocial) e uma fase formal (judicial),
acumulando, portanto, as vantagens de uma e de outra”.

Estas vantagens sdo consubstanciadas na protecdo juridica que o processo judicial
garante, ao impedir a execucgédo das dividas, e consequente encerramento da empresa, definindo
prazos e estabelecendo regras, a luz do principio de igualdade consagrado no CIRE, para todos
os credores.

A par desta vantagem, a fase informal permite a todos em pé de igualdade negociar e

encontrar solucdes para cada parte ver o seu objetivo alcancado.

1.2 - Objetivos, vantagens/desvantagens (para a empresa)

Vantagens Desvantagens
Controle da situacdo de dificuldade Imagem da empresa
Permite negociar Perda de autonomia
Permite reestruturar Instabilidade nos colaboradores

Potencia a definicdo de objetivos

Dificuldades Facilidades
O p6s stand still Ponto zero na atividade
A confianca dos clientes Reorganizacao
A negociagdo dos créditos Estabilidade

Quadro 1 — Elaboracgéo prépria

4 Trata-se de uma atividade de empréstimo de financiamento ou de uma rentabilidade por meio do

endividamento.



Quando uma empresa adere ao PER tem como objetivo a sua revitalizacdo e a
permanéncia no mercado. Manter em plena atividade uma empresa que se insere no mercado e
que nesta fase da sua vida tem dificuldades em se manter.

Estou a falar de uma vida econémica que decorreu ao longo dos tempos, com uma
estrutura empresarial mais ou menos complexa e que teve sucesso (empresas sem Sucesso
morrem na sua criacdo) mas que ao fim de um periodo, mais ou menos longo, por dificuldades
econOmicas, vém-se forcadas a aderir a uma protecao que lhes permita, de alguma maneira,
ultrapassar esses obstaculos e manter-se no mercado, de uma forma consolidada.

As vantagens para uma empresa sao portanto claras, sair de uma situacao de dificuldade
para uma sustentada economicamente. O PER é assim o instrumento que lhe permite realizar
este objetivo.

As desvantagens passam por um esfor¢co de grande dimenséo e a perda de alguma
autonomia, uma vez que com a adesao ao PER as decisfes de implementacdo passam para as
maos dos credores. Para tal o PER prevé para todos, mas ndo de forma obrigatéria, a criagao
de uma comisséo de credores, sendo composta por trés ou cinco credores representativos do
universo dos credores e tendo o maior credor ai presenca garantida.

A estrutura de producéo fica assim mais rigida e condicionada ao plano apresentado, bem
como a deciséo dos credores e fica por esta supervisionada.

A adesd@o ao PER tem também a vantagem de definir objetivos e criar um rumo para a
empresa, para conseguir cumprir 0 seu objetivo, a revitalizacdo. Um instrumento fundamental
para a empresa é a demonstracédo de resultados previsional.

Neste DR, partindo de bases existentes, a estrutura de ativos da empresa, o seu know-
how e 0 mercado que possui, projeta-se o seu futuro demonstrando tecnicamente o que esta tera
de se deparar, definindo e mensurando o seu ativo corrente (tudo o que vai fazer parte do
processo produtivo) e ndo corrente, assim como 0os meios de que dispde.

O capital proprio, o valor da empresa, é definido pelo capital social e pelos resultados de
cada periodo, que Ihe vdo dar uma estrutura financeira mais forte e consistente, com resultados
positivos, ou menor, no caso de resultados negativos. O passivo vai mostrar de que forma a
empresa se vai financiar e até que ponto vai conseguir honrar 0s compromissos assumidos com
o plano aprovado — pois, certamente, ndo sera com mais divida que podera resolver a divida do
seu passado.

O que se pretende é:

I. Renegociar as obrigacbes assumidas com todos os credores,
livremente;
II. Criar um escalonamento da divida, com taxas de juro ajustadas;
lll. Criar liquidez, leverage lending;
i. Reduzir ou extinguir divida;

ii. Obter a homologacéo através dos tribunais.
5



1.3 - Dificuldades

Uma das dificuldades que se apresenta de imediato a empresa € implementar o plano
depois de um periodo stand still, decorrente do processo de adesao ao PER.

Na prética, depois de uma situagdo economicamente muito dificil, de uma negociagdo com
desgaste real sofrido por todo o processo, é necessario por em marcha uma capacidade
produtiva de grande dimensao.

Uma empresa que adere ao PER fica sob suspeita no mercado e, consequentemente, 0s
niveis de confianga dos clientes baixa muito. Ha4 sempre aquela pergunta, “vai resistir, vai
fechar?”. Este estado leva a um abrandamento real da producdo, muitas vezes absolutamente
redutor, para quem precisa de criar valor acima do normal, pois tem de fazer frente ao seu
presente, mas também ao seu passado.

Outra dificuldade prende-se com a situacdo de empresas que tem necessidade de obter
perddes para sobreviver, quando a divida atingiu um tal nivel que s6 com a participacao
financeira traduzida em perddes dos seus credores € possivel revitalizar a empresa. Nesta
situacgdo, a dificuldade de negociagdo € muito maior e nem sempre compreendida pelos credores,
0 que torna o processo absolutamente inexequivel.

Esta situacdo, de perddo de parte da divida realizada, j& por si dificil de encontrar
consenso, é ainda mais dificil se tivermos em conta a situacédo real dos credores, 0s seus
objetivos, e o Cash Flow que cada credor dispfe para fazer face aos seus compromissos e
manter a sua propria autonomia financeira.

As dificuldades de uma empresa que adere ao PER também nao ficam reduzidas a estes
dois problemas principais, ha sempre um grupo de problemas acessorios e especificos de cada
empresa e setor, que vao obrigar a uma atitude positiva e forte, para os ultrapassar.

A acrescentar a tudo isto, temos ainda a estrutura organica da empresa que, dada a
situacdo, teve de se adaptar e, com a implementacdo do processo de revitalizacdo, tera de
encontrar novo ritmo e novas formas de responder. E um processo de aprendizagem em tempo
real, que ndo permite falhas, nem desvios para além dos tecnicamente aceitaveis, tendo no limite
de aprender fazendo, e fazendo bem.

Trata-se de um processo quase sempre dificil e exigente, que obriga todos os
intervenientes a uma posi¢do muito colaborativa e a sacrificios, muitas vezes dificiimente
compreendidos pelos intervenientes.

Os credores ficam nesta situacdo de colaboracdo que Ihe permite de alguma forma
condicionar a forma como sdo ressarcidos, mas tem sempre como base uma dificuldade
acrescida para as suas empresas.

A participacao destes, no entanto, é fundamental pois, enquanto parceiros de negocio, s
com o seu apoio, quer para a forma como vao ser ressarcidos, quer para a implementacéo de

novos contratos, a empresa podera ser revitalizada.



1.4 - Estatisticas de "adesao" e de "sucesso"
Em termos estatisticos, os numeros oficiais apontam para uma adeséo ao PER até 30
de junho de 2015, de 2784 empresas.

A taxa de adesédo ao PER aprovado e homologado, nesta data, era de 50,51%.

Motivos de encerramento do PER N° | 9%

Concluidos com plano de recuperacdo | 1143 50,51%
homologado*

Findos com declaracéo de insolvéncia 939 41,49%

Encerrados por outros motivos e sem 181 8,00%
declaracdo de insolvéncia

TOTAL | 2 263 100,00%

* Ndo necessariamente transitados em julgado.

onte: http://apaj.pt/apa Quadro 2 — Elaboracgéo propria
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Fonte: http://apaj.pt/apa Quadro 3 — Elaboragéo propria



Estes numeros constituem um incentivo a implementacdo de um bom plano de
revitalizacdo e garantem estabilidade na economia, porquanto ndo permitem que se crie
elementos estruturais graves como é o caso do desemprego.

O sucesso do PER, que nesta data ronda os 51% (percentagem que € uma boa garantia
também de estabilidade do mercado), permite ndo honorar a economia de gastos de
incumprimento, que a insolvéncia acarreta. Note-se que esta percentagem, acima da metade, é
uma percentagem que da ao PER uma grande importancia econémica.

No primeiro semestre de 2017, existiam em Viana do Castelo vinte e trés empresas em
PERS, sendo doze do concelho de Viana do Castelo, quase todas PME, o que tendo em conta o
tecido empresarial de Viana do Castelo, com a taxa de sucesso média nacional, 51% isso
representa manter cerca de 250 postos de trabalho e muitas outras empresas que funcionam
como subempreiteiros destas.

Os valores de insolvéncia ainda séo altos, 41,49%, o que se pode explicar com a crise
mundial que afetou toda a economia mundial e que o mundo conheceu com a “bolha” norte
americana.

N&o podemos esquecer, no entanto, as empresas que foram sendo criadas para uma
resposta pontual, sem estrutura, mas com capacidade de endividamento, que acabam
inevitavelmente por engrossar este nimeros de insucesso.

Também de referir que muitas destas empresas, tém uma base de sustentagdo muito
fraca, algumas criadas mas nunca verdadeiramente implementadas, o que se explica no facto
de 8% terem sido encerradas mesmo sem discussao do plano.

No periodo antes da crise, qualquer ideia com alguma inovacao era apoiada pelo setor
bancario pois havia esta forma de ganhar dinheiro facil e toda a economia conseguia absorver
as novas empresas, 0 que parecia aos olhos da banca um negécio sem limite — mas que a crise
limitou e obrigou a colocar no lado certo da economia. Uma das consequéncias desta forma de
ver o mercado € a crise financeira no setor bancério, que obrigou a uma reestruturacdo e a novas
regras de funcionamento a nivel europeu.

Por estas razfes, a adesdo ao PER, para além de ter tido taxas de adesdo grandes,
funciona também como um crivo que expurga a economia as empresas mas e da possibilidade

aquelas que tem condi¢des de evoluir e, neste contexto, os 51% sao muito encorajadores.

1.5- O Processo Especial de Revitalizagdo (PER)
“0 Processo Especial de Revitalizacdo pretendeu ser uma solucéo, em si mesma, eficiente "no
combate ao "desaparecimento” de agentes econémicos”
Sempre que a economia faz desaparecer empresas, especialmente quando acontece de
forma artificial (ou seja em resultado da propria economia e das suas crises), ha uma sua parte

que fica doente e isto normalmente provoca mais “doenga” e mais problemas.

5 https://www.racius.com/empresas-em-portugal/distrito-viana-do-castelo/em-revitalizacao/
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Veja-se o caso do financiamento das empresas nos Ultimos dez anos.
De 2006 a 2016 a Euribor, passou de valores que rondavam os 4% para -0,08% em 2016

(conforme quadro 1).

Quadro 4 — Evolucéo das Taxas Euribor (2006-2016)

ANOS Euribor 3 Euribor 6 Euribor 12
meses meses meses
2006 3,73 3,85 4,03
2007 4,68 4,71 4,75
2008 2,89 2,97 3,05
2009 0,70 0,99 1,25
2010 1,01 1,23 1,51
2011 1,36 1,62 1,95
2012 0,19 0,32 0,54
2013 0,29 0,39 0,56
2014 0,08 0,17 0,33
2015 -0,13 -0,04 0,06
2016 -0,32 -0,22 -0,08

Taxas de juro indexantes

Fontes de Dados: BP - Estatisticas de Emissdes de Titulos
Fonte: PORDATA

Ultima atualizag&o: 2017-02-21

Tendo em consideracdo que os spreads rondavam os 3 a 6%, tivemos uma taxa de juro
para investimento e gestéo corrente das empresas que rondava os 7 a 10%.

Esta situagdo implicou uma corrida a produtos financeiros que protegiam no caso de
maiores subidas da Euribor. A economia financeira das empresas passa pelo ajustar das suas
necessidades financeiras a financiamentos que alavanquem a empresa e a producao.

O que aconteceu, de facto, foi que as empresas portuguesas nédo tinham quadros técnicos
especializados nestes produtos e estas, para poderem fazer face as dificeis circunstancias
econdmicas em que se encontravam, optaram por solu¢des financeiras que, numa fase posterior,
se mostraram verdadeiras armas de destruicdo, visto que o ciclo econdmico inverteu-se e a
Euribor caiu, como nunca tinha acontecido, para valores negativos. Claro que por detras desta
situagdo esta a crise das dividas soberanas e a bolha econémica que dai resultou (Crise do

Subprime dos Estados Unidos)®.

6 A “Crise do Subprime” € o nome comummente atribuido & uma crise financeira que se desenrolou a partir
do dia 24 de julho de 2007 — data em que se verificou uma significativa queda do indice Dow Jones —, que
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O PER é uma resposta a esta situagcdo uma vez que permite que empresas em
dificuldades, mas ainda viaveis, possam permanecer no mercado e dessa forma contribuirem
ndo para a sua destruicdo, mas para a sua revitalizagdo, dando oportunidade a quem é capaz
de, por si s0, resolver os problemas gerados.

E esta possibilidade que os devedores pedem e os credores ddo, que permite a
revitalizacdo da empresa e pde uns e outros numa situacéo de compromisso.

Para além de unir esforcos, torna a prépria economia mais interligada e mais forte, o que
permite no futuro uma resposta conjunta mais forte, no plano nacional e mundial.

No final, a decisdo dos credores sobre o plano de revitalizacdo apresentado tem um
verdadeiro impacto econdmico e financeiro na econémica. Efetivamente, o desaparecimento de
agentes econdémicos da lugar a uma perda real para toda a economia, gerando novas
insuficiéncias e, por conseguinte, novas dificuldades para o tecido empresarial — funcionando
tantas vezes como bola de neve que leva outras empresas saudéveis a cair em idéntica situagéo
de insuficiéncia econdémica.

Este efeito bola de neve é um dos pressupostos a combater com o PER, mantendo assim

a economia mais saudavel.
1.6 - Insolvéncia ou revitalizacdo

1.6.1 - O CIRE; A evolucéo da legislacao

Foi em 1756 que o processo de regulacéo da faléncia’ foi introduzido no sistema legislativo
portugués.

Em 1888, do Codigo Comercial fazia parte um livro dedicado as faléncias.

Contudo, sé em 1899 é aprovado o Codigo das Faléncias. A partir desta data tudo o que
até entdo existia no que diz respeito a faléncia em termos legislativos é revogado, incluindo as
normas sobre a matéria contidas no Cdédigo Comercial.

Em 1905 a matéria das faléncias passa a ser novamente regulada junto ao Cédigo
Comercial.

Em 1935, da-se a introdugdo de um novo Cddigo de Faléncias, que posteriormente foi
integrado no Cdédigo do Processo Civil de 1939, codigo este que se manteve inalterado, na

generalidade, até 1961.

teve a sua origem na pratica da concessao de empréstimos hipotecarios de alto risco (subprime loan ou
subprime mortgage). Esta crise arrastou consigo varios bancos para uma situagao de insolvéncia (de entre
os quais se destaca o banco “Lehman Brothers”) o que se repercutiu fortemente nas bolsas de valores de
todo o mundo.

7 Vem do latim faller e que significa faltar.
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Em 1961 sao introduzidos novos métodos com o fim de prevenir a faléncia e o
encerramento de entidades, fala-se da concordata® e do acordo de credores®.

Séao dois métodos que nao corresponderam ao objetivo pensado e, contrariamente ao que
se pretendia, foi mais um método de eliminacdo de empresas e ndo de recuperagdo como se
pretendia.

Em 1976 surge a nogao de “situagcdo econdémica dificil®, tanto para empresas privada como
para publicas.

No Decreto-Lei n.° 124/77, de 1 de abril, é introduzida uma nova solucdo que permite a
viabilizacdo das empresas, estamos a falar dos contratos de viabilizacdo. Na pratica, trata-se de
um acordo entre uma empresa de e uma instituicdo de crédito que tem por objetivo o equilibrio
financeiro da empresa com intervencdo destas instituicdes. Nestes contratos estdo previstas
compensac¢fes para quem atinja 0s objetivos propostos, como por exemplo condi¢des de prazo
mais favoraveis, bem como de juro, participacdo nos capitais, e beneficios fiscais do Estado ou
de instituicBes de crédito, entre outros referidos no artigo 4.° do referido diploma.

Estes contratos eram submetidos a uma de verificacdo por equipas do Estado, condi¢do
necessaria para a sua aprovagao.

O papel dos credores privados é pela primeira vez tido em conta no Decreto-Lei n.° 120/83,
de 1 de marg¢o, dando voz aos credores que no minimo detenham créditos que representem no
minimo 75% do total dos créditos.

De 1986 até 1993 tudo se mantém praticamente sem alteracdo, sendo que, em 1993, entra
em vigor o Cdédigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia
(CPEREF), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de abril.

Este Decreto-Lei é unificador de toda a legisla¢éo, o que vai permitir evoluir para se atingir
a legislacao atual que esta agora em vigor, a atual lei que contempla o SIREVE e o PER, que
atras foi caraterizado.

1.6.2 - O CIRE; A legislagado do PER

O CIRE estabelece toda a tramitacdo do PER, desde o artigo 17.°-A ao artigo 17.°-l,
definindo-o etapa a etapa.

No artigo 17.°-A é dado todo o enquadramento legal nas defini¢des, finalidade e natureza

do processo especial de revitalizacdo, uma definicdo de situagdo economica dificil, todos os

8 “A concordata é o meio de recuperacio da empresa que se limita ao pagamento da totalidade ou de parte
dos seus débitos, nos termos especiais aprovados pela assembleia de credores, aceites pelo devedor e
homologados pelo tribunal” (n.° 1, artigo 20.° do Decreto-Lei n.° 177/86, de 2 de julho).

9 “Se 0 objeto social do devedor for economicamente viavel, mas a organizagdo carecer das condigdes
necessarias a sua conveniente gestdo, pode a assembleia de credores deliberar a constituicdo de uma

»oo«

sociedade destinada a continuar a atividade da empresa”. “Na constituicdo da sociedade entrardo os
credores que subscrevem o acordo e podem participar outras pessoas” (artigos 26.° e 28.° do Decreto-Lei
n.° 177/86, de 2 de julho).
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requerimentos e formalidades para se propor a adesdo ao PER, tramitacdo subsequente, os
efeitos desta adesédo, as negociacdes, garantias e homologacéo.
Sendo o PER um processo pré-insolvéncia, isto no sentido da prevencao, permite de uma
forma pratica que o devedor apresente um plano sem que se tenha ainda declarado insolvente.
Fica claro nesta legislacdo que a natureza da negociacdo a encetar é extrajudicial, por
isso o0 plano é apresentado por ela empresa, tendo sempre em conta o principio da igualdade

dos credores.

1.7 - A situacdo da empresa antes da adesao ao PER

Quando uma empresa entra em situagcao econémica dificil, entra numa espiral de gestao
decadente, que leva a que toda a vida da empresa ndo seja mais que um arranjar de solucdes,
que de alguma forma vao resolvendo problemas pontuais e criando problemas cada vez maiores
para o futuro.

Os meios liquidos financeiros comegam a ser escassos, 0 recurso ao crédito € uma
situagdo incontrolavel e leva sempre a que, por desespero, se aceite como muito bom um
negécio que, logo a partida, esta inquinado pelo facto de ser realizado néo pela sua qualidade
comercial mas pela sua necessidade.

A vida das empresas estd sempre dependente da sua boa execucdo em termos
produtivos, mas ndo s6, a gestdo financeira, a utilizacdo de instrumentos financeiros que o
mercado disponibiliza, € mais que uma possibilidade nos dias de hoje, € uma realidade
incontrolavel para quem quer estar neste mercado globalizado, que abre portas a todos mas que
¢ totalmente implacéavel para quem esta nele em posic¢ao de inferioridade.

E neste enquadramento que as empresas que entram em dificuldade recorrem ao ultimo
mecanismo de salvacdo antes da sua insolvéncia, o PER.

Dos casos que analisei, ressalta o facto de, em algumas empresas, 0 que levou ao
descalabro financeiro foi uma analise errada do mercado, uma precipitacdo no que diz respeito
a evolucdo dos juros e a utilizagdo de instrumentos como 0os Swaps sem que fossem previstos
todos os cendrios.

De facto, um swap ndo é um instrumento que ninguém devera utilizar, € um instrumento
de mercado que, bem usado, permite salvaguardar negécios e diminui, significativamente, os
riscos de mercado.

O que acontece é que, na maior parte dos casos, as empresas, que tem uma gestédo de
alguma forma ultrapassada (mas que funcionou ao longo de 20, 30 e mais anos), neste mercado
mais evoluido, séo presas faceis para os especuladores.

No cenario que as empresas chegam a uma situagdo de PER, quando s6 por si ja ndo
sdo capazes de honrar os seus compromissos e as suas obrigacBes, recorrem a este

instrumento, Gltimo antes de entrar no processo de insolvéncia.
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Capitulo Il - A adesédo ao PER e as suas consequéncias

2.1 - Para o devedor

Nas empresas com anos de mercado e um historial de sucesso o PER é uma via aberta
para a restruturagdo, para a melhoria do seu know-how e talvez, mais importante, uma
oportunidade para eliminar vicios e reduzir claramente custos fixos, demasiado elevados, que
foram implementados em periodos de grande crescimento, que de certa forma até contribuiram
para o crescimento, mas que nesta fase sdo custos que asfixiam a propria empresa.

Na realidade, a estrutura de custo de uma empresa é quase sempre a sua maior
dificuldade ao longo da sua vida, da ideia de negécio ao ponto de situacédo de dificuldades, é
sempre um caminho, em que os resultados impedem que muitas vezes se tenha uma linha
orientadora rija para controlar e manter os custos fixos.

No ambito do devedor, a primeira consequéncia de adesdo ao PER, é a salvaguarda
imediata, a qualquer processo de insolvéncia que Ihe possa ser enderecada, por qualquer de um
dos seus credores.

Com a adesédo ao PER, o CIRE na alinea a) do n.° 3 do artigo 17.°-C obsta a instauracéo
de quaisquer a¢des para cobranca de dividas contra o devedor e, durante todo o tempo em que
perdurarem as negociac¢des, suspende, quanto ao devedor, as a¢gbes em curso, contra Si
intentadas.

Um qualquer credor pedir a insolvéncia, significa sempre, a criagdo de uma situacéo de
rotura, que pde em causa tudo o que até entdo foi realizado, e elimina a possibilidade de um
futuro.

Por tudo isto entrar no PER para o devedor, é um pouco mais que esta barreira que o
defende, é na maior parte das vezes a possibilidade de tomar medidas estruturais que até entéo
nao teve capacidade de introduzir na gestdo da empresa.

Isto leva-nos a uma pergunta: Afinal se ndo conseguiu até aqui vai agora conseguir?

De facto o recurso a este instrumento, é na maior parte dos casos a Unica forma de numa
estrutura demasiado viciada e com falhas estruturais que estdo consolidadas ndo permitem,
enquanto empresa, e pela sua historia de implementar.

Neste contexto, a adesé@o ao PER, representa para o devedor uma barreira de protecéo,
uma oportunidade de adequacao ao mercado, um ponto de partida real para uma renovacgao,

num novo ciclo de crescimento real, que mais a frente no estudo do caso vou mostrar.

2.1 - Para o credor

Os credores, capitais alheios de uma empresa, sdo sempre 0s primeiros interessados em
que a empresa funcione e honre 0s seus compromissos.
De facto quem a dada altura no mercado aceita negociar a crédito, é porque confia, tem

no seu cliente confianca e tem como certo que vai ser ressarcido dos produtos que forneceu.
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As empresas sado mais que uma instituicdo estanque que compra e vende produtos, séo
entidades dindmicas que com a sua atividade, geram riqueza, quando nos timings certos
exercem de forma assertiva um bom negécio.

Os fluxos financeiros séo por isso muito importantes, digo mesmo fundamentais, porque a
sua falta s6 resta o recurso ao endividamento, custos adicionais, muitas vezes dificilmente
suportaveis, que vao condicionar a vida do credor.

O facto de o devedor aderir ao PER é por isso uma garantia de igualdade entre os credores
e representa a certeza de que o devedor quer realmente honrar 0s seus compromissos.

Cada credor sabe a partir desse momento que vai negociar em pé de igualdade e vai
poder, de alguma forma, minimizar o impacto financeiro que a insolvéncia do devedor iria ter no
seu préprio negocio.

Com esta situacdo o credor pode por a sua casa em ordem, avaliar o impacto, criar as
imparidades necessérias, caso existam, e deixar de ter um problema que n&o tem solucéo para
passar a ter uma solugéo para um problema.

A adesao ao PER para um credor é assim uma saida para um problema e um motor

dindmico para encontrar solucgdes.

2.2 - Estudo e preparacgéo do plano

Despois da adesdo ao PER entramos na fase de negociacdo, de falar com todos os
credores, em conjunto ou individualmente, e preparar o plano que iremos apresentar.

A preparacéo do plano é uma tarefa que requer trabalho, uma analise do passado e um
perspetivar do futuro, que temos de ter em conta.

Neste sentido, o primeiro passo é ter um levantamento minucioso do que levou a situacao
de dificuldade financeira e a consequente adesédo ao PER. Os balancetes mostram a execug¢éo
em cada periodo e € necessario identificar quais as oscilagdes, quais 0s motivos que as
originaram. Ha ainda que enquadrar a empresa no seu mercado, ver o histérico da envolvente e
encontrar as saidas.

Depois deste levantamento, deste tomar conhecimento, comeca o trabalho de elaboracéo
do plano.

Cronologicamente, o plano tem inicio logo com o andncio da adesdo ao PER e com a
reclamacéo de créditos pelos credores, momento em que os credores informam o Administrador
Judicial Provisorio dos valores de que séo credores.

A segunda fase é a aceitagdo ou ndo aceitagdo dos valores reclamados sendo que, em

caso de litigio, é remetido ao Juiz que tem 0 processo um requerimento para deciséo.
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Nesta fase, faz-se também o escalonamento dos créditos’® em funcdo da sua natureza,
isto é:
l. Crédito comum: nao titulado mas reconhecido;
Il. Crédito garantido: no caso de existirem hipotecas ou outras garantias para o
credor;
Il Créditos sob condicdo: s6 serdo reconhecidos como créditos se se verificarem
algumas condicdes e que serdo valorizadas e terdo um valor na votacéo final

decidida pelo juiz do processo a proposta feita pelo AJP.

A este processo séo aplicadas as normas previstas no artigo 47.° e seguintes do CIRE —
e definido no n.° 4 deste artigo 47.°.
A fase seguinte, tendo em conta o volume de créditos reclamados, é delimitada a
estratégia a seguir por quem esté a elaborar o plano, tendo em conta:
I Os racios de execucdo periddica da empresa;
Il. Os custos fixos necessarios ao funcionamento normal da empresa,;
M. Uma projecao de capacidade produtiva no futuro tendo em conta os clientes, o
volume de negdcios previsivel, huma sé palavra, qual a capacidade de a
empresa responder aos compromissos a que é obrigada a assumir para cumprir

o plano.

Depois destas fases comeca a execucéo propriamente dita do plano a apresentar e que
vai ser uma estrutura em que os credores vao ter conhecimento do que se propde, das condi¢cbes
e também dos pressupostos que foram tidos em conta para, dessa forma, conseguir que o plano
apresentado seja exequivel.

O plano comega com a apresentacdo da empresa, todo o seu historial e a sua evolugéo
ao longo dos anos, contendo informacao sob a estrutura acionista, capitais préprios e demais
dados relevante da empresa.

Como todos os credores tem de ser tratado segundo o principio da igualdade, previsto no
CIRE, os créditos sdo agrupados tendo em conta o seu tipo de relagdo com a empresa
devedora e a sua formacao.

Neste plano fica depois registada a forma e as solu¢cbes que a empresa encontrou para,
dentro deste mesmo plano, realizar os objetivos que agora se compromete por este.

E nesta parte que se mostra 0 como se pretende incrementar a produtividade, como se
reduzem os custos fixos e como pretende criar cash flows necessérios para cumprir o plano.
Cabem aqui também as deducdes aos créditos pretendidas e pedidas aos detentores do capital

alheio os credores.

10 Artigos 47.° a 51.° do CIRE.
11 Artigo 194.° - Principio da igualdade.
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Neste ponto pode ainda ser proposto, no caso de existir um credor com uma percentagem
grande dos créditos totais, a incorporagdo destes créditos nos capitais proprios da empresa em
troca da entrada de um novo sécio que tera lugar na gestao da empresa.

Estas parcerias sdo, na maior parte dos casos, uma das solugdes mais importantes para
que a viabilizagdo em PER seja possivel.

Com toda a estrutura do plano redigida e bem definida, € a altura de no plano valorizar e
demonstrar 0 que se disse. Esta situacdo é consolidada pela elaboracdo de mapas de
pagamentos previstos, em que se incluiu a devolucdo dos créditos e pagamento de juros, de
forma escalonada.

A elaboracdo dos mapas financeiros, demonstracfes de resultados, balancos, cash flow,
previsionais com base no passado e fundamentado nas acdes realizadas e meios garantidos,
sdo parte importante do plano que permitiram ou ndo que os credores o viabilizem.

O plano é assim um projeto de execugcdo que espelha a forma de cumprir 0 objetivo de
recuperacdo da empresa.

2.3 - Colocacéo do plano a apreciacdo dos credores

O plano que atras identifiquei destina-se a ser colocado a apreciacédo dos credores. Esta
colocacéo é consubstanciada no envio do préprio plano aos credores e em reunides de trabalho,
gue se realizam entre as partes.

Um plano de recuperacao € sempre uma forma de uma das empresas, o devedor, mostrar
como quer e pode resolver o problema e o credor assumir o compromisso de aceitar, mesmo
sabendo que foi chamado a colaborar numa situagéo que inicialmente ndo era sua e que, por
dificuldades de terceiros, se transferiu de algum modo para ele.

A apreciacdo que estamos a falar é portanto uma intervencdo dindmica com vista ao
objetivo prioritéario, o de dentro das condicdes existentes e possiveis minimizar para todos uma
situacao que ninguém de facto previu e pretendia.

Este momento obriga a que cada um dos intervenientes tenha em conta 0s seus reais
interesses, mas mais que isso, que entenda e se empenhe para que no final todos possam sair

a ganhar.

Decisédo dos credores e consequéncia

A decisdo dos credores serd consubstanciada nos votos que iréo produzir que, no final,
definirdo se o plano pode ou ndo ser implementado. Na realidade, para o plano poder ser
implementado séo necessarios 66% dos votos dos credores, ou mais de 50% do volume total de

créditos em faltal2.

12 Artigo 17.°-F - Conclusdo das negociacdes com a aprovacdo de plano de recuperacdo conducente a

revitalizacdo do devedor
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Estamos perante decisdes que envolvem o futuro de todos, decisGes estas que em
qualquer dos casos terdo consequéncias reais na vida de cada credor e do devedor.

As consequéncias desta deciséo passam pela viabilizacdo da empresa, esta mais positiva,
que vai criar uma nova oportunidade de mercado — e néo vai ter efeitos negativos para este — e
outra, bem mais negativa, que podera tirar do mercado o devedor, sem lhe dar a possibilidade
de recuperacdo, mas nao s0, que leva a que os credores, por via da insolvéncia do devedor,

possam eles proprios entrar em situacdo econdmica dificil, e assim sucessivamente.

17



Capitulo Il - Estudo do caso

Este estudo de caso € real, foi realizado dentro de uma empresa em Portugal, que tendo

atingido uma situacao econémica muito dificil se apresentou a PER, pelo que o exposto assume-

se como uma situacao experimentada.

O estudo de caso foi realizado numa empresa de construcao civil, de dimensdo média a

que estdo associadas diversas outras empresas, (Métodos de Equivaléncia Patrimonial) e existe

uma relacéo entre as participadas, conforme o quadro seguinte:

Empresa Empresa
) Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4
CAP. Social 1
100.000,00 100.000,00 50.000,00
650.000,00
Empresa 1 | Empresa 1| Empresa 1|
(%]
o 49,00% 90,00% 74,00%
O
g (49.000,00) (90.000,00) (36.900,00)
(8]
'g Empresa 4| Empresa 3|
L 7,00% 26,00%
(7.000,00) (13.000,00)
Outros Outros Outros
capitais | 51,00% capitais | 3,00% capitais | 0,0100%

Participacéo capital: Quadro 5 — Elaboragéo prépria

Esta empresa mae, com mais de 30 anos de atividade, € uma empresa de referéncia, no
mercado da construcao civil na regido norte de Portugal, no entanto atuou em todo o pais e teve
uma fase de crescimento notével, que levou a criagdo do grupo acima discriminado.

De facto, para além de participar nos capitais destas empresas, a empresa em estudo foi
a mentora e a impulsionadora da criagdo das mesmas, em areas nem sempre sucedaneas.

Os documentos contabilisticos ao longo dos anos, bem como a capacidade econémica
comprovada pelos movimentos bancarios e racios absolutamente positivos, num mercado ainda
muito favoravel e em expansdo, levaram a que as medidas de gestdo fossem muito
personalizadas. Os custos de oportunidade, isto €, aquilo que se deixou de realizar por falta de
capacidade de gestéo néo foi tido em conta.

Nesta empresa funcionou o valor acrescentado positivo, mas ndo regulado, e pouco
assente numa estrutura de contabilidade de gestdo que permitiria ter aferido dos erros
econdémicos que vieram a se manifestar da pior forma.

O recurso ao crédito foi realizado ndo para investimento produtivo, mas quase sempre
para situacdes de rotura financeira em que era absolutamente necessaria a entrada de meios

financeiros para que a empresa subsistisse. Foi portanto uma forma de a manter no mercado.
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O recurso ao PER foi a Unica solucdo para poder manter a empresa e criar oportunidade
de solidificar o que com a crise e erros de gestéo claros ao longo dos anos, se transformou numa
empresa sem viabilidade, depois de uma vida em crescimento.

De certa forma, toda a gestdo empresarial existente, pende sobre uma rotina e sobre um
saber empirico que, por falta de know-how, se fez o que se achava correto, quando se caminhava

para o abismo financeiro.

3.1 - Anédlise do estudo do caso

Este caso é uma situacao real que aconteceu aqui em Viana do Castelo, numa empresa
com um historial de sucesso no mercado portugués.

De todo o plano apresentado aos credores o enquadramento legal e toda a parte financeira
envolvente, emergiram dificuldades que importa analisar, situacdes legislativas que alteram o
espirito da lei e, mais importante, o facto de economicamente a aplicacdo do PER poder ser
também um retrocesso na atividade das empresas que a ele aderem.

Na preparacdo de um plano, as dificuldades que se mostram de imediato,
consubstanciam-se na leitura real dos balancos e demonstra¢des, que normalmente ja& vém
adulteradas pelo esforc¢o inglério feitos pelos administradores e gestores, para manter a empresa
no mercado e ultrapassar os problemas.

Neste caso, existiu uma tentativa de, com medidas excecionais, empurrar o problema para
a frente na expectativa de no futuro tudo poder ser ultrapassado, em desfavor da ndo aplicacéo
de medidas estruturais.

Assim os custos fixos ndo foram considerados, como deveriam ter sido e néo foi feita uma
adequacdo real a situagdo que a empresa nessa data apresentava. A opcao foi por criar custos
e movimentar dinheiro, com recurso a financiamento, sem que houvesse o cuidado de que esse
financiamento nédo estrangulasse a propria empresa.

Na realidade foram utilizadas medidas que valorizaram o0s recursos da empresa,
recorrendo a meios legais, como o justo valor, que deram uma imagem da empresa verdadeira
contabilisticamente, mas irreal de facto.

A leitura das demonstracdes foi assim adulterada por estas situacdes e, de facto, ler as
demonstragdes nao é ter o conhecimento que se espera resulte desta leitura.

Os instrumentos usados para estas situacfes séo todos absolutamente legais e, na
maioria dos casos, instrumentos de gestdo a ter em conta. No caso recorreu-se a criagdo de
empresas subsidiarias, que alavancaram o financiamento, que se veio a mostrar negativo, com
novos investimentos, isto tudo no sentido de que estas novas empresas alimentassem a casa
mae e, por esta via, prolongou-se a situacdo de rotura, que a dada altura tornou-se
completamente inevitavel.

Como falamos na apresentacdo deste caso, as participacdes cruzadas, permitiram o

endividamento individual seletivo por cada empresa e a partilha de prejuizos entre elas.
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Neste PER esta situacao é clara e tem uma importancia enorme em tudo o que levou a
adeséo ao PER.

Para além de muitas outras situagfes, emerge uma que é de extrema importancia, o facto
de um ativo, um terreno, com um valor real de menos de uma centena de milhar de euros, ter
sido considerado dentro de um projeto de investimento, que foi planeado mas néo foi aprovado
entretanto, permitindo uma valorizagcédo de justo valor, dentro do projeto planeado de mais de
setecentos mil euros e, desta forma, obter garantias para empréstimos, que nado sao liquidaveis
por este ativo, tal qual ele no momento se encontra.

Por tudo isto, quando a adesdo ao PER é apresentada, ha sem duvida, alguns
pressupostos que, sendo contabilisticamente aceites e corretos, enviesam a real situacédo da
empresa, 0 que vai depois dificultar a negociagdo com os credores. O credor que vé o que a
empresa lhe diz através das suas contas consolidadas cria uma imagem, que Ihe d4 muitas mais
garantias do que as que normalmente a empresa pode dispor.

N&o sendo claro nas demonstracdes e havendo desconhecimento para o credor um ativo
valorizado a justo valor, desconhecendo o contexto em que foi valorizado, ou uma participagéo
em outra empresa, (MEP) séo ativos que vendidos poderiam e deveriam dar liquidez a empresa
para cumprir a totalidade ou parte das obrigacdes, mas de facto, em caso de ndo viabilizagdo do
PER tudo ndo passa de algo sobreavaliado, que oferece um encaixe de menos de 1/20 do
escriturado.

Este erro material implica que o credor ndo esteja disposto depois a ter uma posi¢ao
colaborativa, porque acredita que tem hipéteses de ser ressarcido.

Num segundo plano temos a legislacéo, que foi alterada no sentido de manter as empresas
e ndo liquida-las mas que ao colocar racios de aprovacgéo de dimensao, permite que um ou dois
credores, de grande dimenséo inviabilizem o plano.

Neste estudo do caso, existiu uma situacao destas, um so credor detém mais de 33% dos
créditos totais o que permite que o voto dele possa viabilizar ou inviabilizar o plano ndo tendo em
contas os restantes 66% que por serem mais pequenos, também sdo os que vao pagar com a
capacidade de manter os seus préprios cash flows.

E nesta parte que a legislacéo esta aquém do espirito da lei, que pretende criar condi¢es
para a viabilizagdo, mas no entanto deixa tudo nas maos de um sé credor, que assim ganha um
poder fora do normal.

Esta situacao verificou-se neste estudo do caso, existe um sé credor que possuiu um poder
que Ihe permite inviabilizar o PER dada a dimensé&o do seu crédito direto ou indireto.

Na formacéo deste crédito encontramos por parte do credor um facilitismo na forma como
disponibilizou o crédito e uma total falta de colaboragéo para a resolugdo do mesmo. Mesmo
sabendo que a situagdo do devedor € dificil, este credor agiu como se tudo estivesses a funcionar
normalmente e como se para ele fosse possivel ter uma posigdo em que a situacdo do devedor

nao existe.
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Este enquadramento mostra que, para permitir a divida, o credor foi colaborante, até
incompreensivelmente de forma muito facil, ao aceitar como garantia e registar a hipoteca de um
ativo em fase de projeto ainda ndo aprovado, contribuindo para a criacdo de divida de forma
efetiva.

Verificou-se neste PER que deveria existir uma formula que ndo permitisse que o devedor
pudesse usar esta barreira, para de alguma forma, fugir as suas responsabilidade e assim um
s6 credor pudesse aniquilar todas as expectativas dos outros pequenos credores e, quantas
vezes, 0S Seus pequenos mas viaveis negocios.

A complementar tudo isto, em sede de PER, quando proposta a execucao da garantia para
resolucéo da divida, que o credor aceitou para realizar o empréstimo, este recusou aceita-la
como pagamento.

Mas posso ainda acrescentar que, no caso, e porque se trata de um credor com sede
noutro pais, o problema ainda fica mais complexo, pois € um credor de outro pais que com a sua
intervencao atua no mercado portugués de forma pouco controlada pelo Estado Portugués e que
pode desta forma contribuir para a destrui¢do do tecido empresarial portugués.

O problema ndo esta em ser estrangeiro, esta no facto de assim poder, por exemplo,
fechar uma empresa em Portugal, para depois, na falta dos produtos se substituir a estas
empresas. A destruicdo do tecido empresarial portugués permite a entrada em forca de
empresarios e empresas do exterior, ja que pertencemos a um mercado europeu aberto e sem
fronteiras.

Fica como resultado deste estudo do caso, o facto de ndo sendo Portugal e muito menos
a Unido Europeia, em que estamos inseridos, um mercado fechado, devia a legislagédo
comtemplar garantias de que da mesma forma que ndo é protecionista, também nao permite
abusos e usos indevidos desta economia aberta.

Uma sugestdo que salta a vista, neste estudo de caso, poderia passar pela introducdo de
critérios de selecdo positiva que se consubstanciariam, por exemplo, na impossibilidade de
credores com mais de 33% poderem usar esta percentagem na totalidade, mas haver uma parte
que pudesse ser usada por todos em termos de votagdo. Assim o principio da igualdade estaria
mais salvaguardado e néo era possivel um credor s6 por si decidir a vida da empresa e dos
outros 66% de credores.

Uma outra solugdo seria a entrada no capital das empresas para quem tivesse mais de
33% dos créditos e quisesse exercer o direito de retorno. Neste caso o facto de ter um crédito
muito elevado, obrigava o credor a participar na solucdo ou a deixar os outros 66% decidirem.

O terceiro especto que falei foi o facto de normalmente o PER representar um retrocesso
na normal producdo da empresa.

De facto neste estudo do caso isso verificou-se e entre outras situagdes é de salientar:

1) O facto de muitas das obras ja adjudicadas ou em carteira, serem de imediato

suspensas pelos donos de obra por falta de garantia de concluséo.
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Esta situacdo é duplamente penalizadora para quem adere ao PER. Por um lado perde a
possibilidade de criar riqueza que Ihe permita ajudar a superar a situacao e, por outra, agrava a
situacao financeira existente e que Ihe levou a aderir ao PER.

Neste sentido tem todo o cabimento pensar numa organizagéo (e mesmo legislacdo) que
atenue estes efeitos e que, de alguma forma, possa criar uma equidade entre todos o0s
intervenientes, sendo que o espirito da lei € conservar as empresas, € manter o tecido
empresarial portugués intacto.

No fim de contas, como atualmente funciona e no caso de estudo, isto aconteceu, e como
os prazos se foram estendendo no tempo, apesar de uma solucéo de gestdo que permitiu, a ndo
criacdo de mais divida a partir da adesé@o ao PER, fica também a parte mais negativa que é o
facto de para se por uma maquina a produzir 0 necessario para a respetiva recuperacéo fica
cada vez mais dificil, porque se tem prazos curtos de um ano para criar riqueza de valor
significativo, partindo de bases bem mais baixas do que as existentes na data de adesdo ao
PER.

2) A situacdo da empresa ser vista e rotulada como insolvente.

Na realidade, mal a adesao ao PER é do conhecimento publico toda a envolvente cria uma
imagem da empresa, que é negativa, e que vai também criar dificuldades no mercado.

E claro que ninguém pode querer chegar a uma situagdo economica dificil, dever a
credores e nao ter condi¢gBes de Ihes pagar e tudo em seu redor funcionar como se nada tivesse
acontecido, isto ndo é possivel de todo.

Mas, e pensando na perspetiva do credor, que tem o desejo de ser ressarcido, esta
situagdo € mais uma barreira a esta possibilidade, pois a empresa devedora fica logo com uma
situacdo de fraqueza perante o mercado.

3) Ser forcada a uma reestruturacdo imediata, que deveria ter ocorrido ao longo dos
tempos e que se torna inevitavel.

Na realidade, as empresas entram em incumprimento, quando o que produzem néo é
suficiente para pagar todos o0s seus custos, quer de producdo quer de financiamento.

Na estrutura de custos, todos os variaveis sé@o facilmente resolvidos e podemos uséa-los
na medida das nossas necessidades. Ja os custos fixos funcionam como um encargo constante,
que ndo podemos deixar de satisfazer quer a producdo seja alta ou inexistente.

Este efeito na economia e gestdo da empresa, obriga — e a lei de certa forma colabora —
a uma reestruturacgéo eficiente, fazer o mesmo ou melhor com menos custos.

Mas reestruturar ndo significa s6 reduzir, despedir, significa estar no mercado de um modo
mais adequado, e que a empresa possa suportar.

Esta reestruturacdo vai pesar de imediato no normal funcionamento da empresa, ha
pessoas que saem, ha negocios a fazer, ha pessoas novas a entrar eventualmente, ha rotinas
que se gquebram e tudo fica sujeito a uma nova organizacdo em funcdo da dimensdo e dos

quadros essenciais ao funcionamento.
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Neste estudo de caso, aconteceu este problema, foi possivel ultrapassar com uma gestao
adequada, e assertiva, foi necessario mudar os quadros principais, e diminuir em quase 60% os
custos fixos.

Nas negociacdes tendentes a reducéo de custos fixos encontramos muitas dificuldades,
sobretudo pelo facto de haver uma cultura de continuidade, sem resultados positivos de suporte
e ndo ter havido uma adequacao constante ao mercado nem a conjuntura econémica que ia
acontecendo.

Com esta reestruturacdo de custos fixos a empresa ganhou uma adequada massa salarial
para as suas necessidades e capacidade produtiva, uma nova politica de producdo, com a
introducéo da producéo por objetivos, uma nova forma de gerir stocks, diminuindo em cerca de
80% os custos fixos de armazenamento, uma logistica virada para as necessidades da empresa,
isto é, todos os meios foram, redimensionados, os desnecessarios foram abatidos.

Também na parte administrativa a reducdo de custos fixos foi significativa, todos os
servicos que até ao PER eram da empresa e que podiam ser adquiridos em outsourcing, como
€ o0 caso da contabilidade e projeto, foram subcontratados em regime de prestacéo de servigos,
a valores mais baixos e com maior eficacia e rentabilidade, bem como a substituicdo de
administrativos, j& com uma longa carreira, mas sem que tenha sido feita uma formacéo continua
que lhe desse o poder de acompanhar a evolu¢cdo do mercado e desta forma introduzir menos
pessoas mais qualificadas e preparadas para responder aos desafios atuais.

Uma outra medida de gestéo, que foi introduzida dentro da reestruturacao, foi a politica de
deixar de contratar fora 0 que com os meios adequados podemos produzir dentro. Desta forma
conseguiu-se dar uma utilizacdo mais racional a todos 0s meios produtivos da empresa.

Outra das situagBes previstas no plano que apresentamos foi o fator mercado. Na
realidade o mercado em que a empresa esta inserida, nos anos antecedentes e no ano de
adesdo ao PER é um mercado de um setor altamente penalizado pela crise das dividas
soberanas, que eclodiu nos Estados Unidos da América, com uma crise financeira em 20083
que se iniciou com a faléncia de um banco de grande dimensdo, o Lehman Brothers,
mergulhando todo o sistema financeiro global que abriu o caminho para uma grande depresséo.

Um dos setores que mais foi penalizado em Portugal foi precisamente o da construcéo
civil, porque estava muito dependente do investimento publico e porque com a crise houve uma
retracdo grande do investimento publico e privado. De uma valorizagdo galopante, nos anos

anteriores, com a crise, os valores do imobiliario desceram muito e, consequentemente, o

13 O evento detonador da crise foi a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, no dia 15 de

setembro de 2008, ap6s a recusa do Federal Reserve (Fed, banco central americano)
23



investimento deixou de ser rentavel. Contribuiu para esta situacdo também o impacto que a
“bolha” 4 Norte Americana teve na economia mundial.

A empresa objeto deste estudo do caso é uma empresa do ramo da construcéo civil e, por
isso, foi também penalizada duplamente, pela méa gestéo e pela crise de mercado.

Como as empresas nao vivem sem mercado, esta empresa teve também de se adaptar a
este mesmo mercado e conseguir o seu lugar, ndo com as condi¢cées que queria mas com as
que o mercado agora disponibiliza.

E aqui que comeca, uma nova forma de estar, que € incompativel com tudo o que vinha a
ser seguida até a crise dos mercados, agora o mercado ja ndo esta la para todos, ja ndo esta
aberto a quem queira, tornou-se mais pequeno mais restrito, e para la estar é preciso ter
condicdes para estar.

Impde-se uma solucdo e o mercado admite todos os que tém capacidade para entrar e
estar, e por isso ha que encontrar as ferramentas certas para, agora de uma forma menos facil,
ganhar o mercado, ganhar o direito de la estar e produzir riqueza.

E esta ideia de forca que faz com que um empresario de sucesso, depois de um ciclo de
vida empresarial de sucesso se disponha a enfrentar para vencer o mercado que agora lhe
escapa.

O primeiro passo é analisar do mercado e conhecer a sua realidade. O conhecimento é
poder, conhecer é fundamental para se poder atuar.

No que diz respeito ao mercado esta empresa mostra nas suas contas consolidadas uma
realidade que se traduz em resultados negativos levados ao extremo e que ninguém conseguiu
controlar.

Nos Ultimos quatro anos é esta a situacdo antes da adesao ao PER.

Datas
RUBRICAS | Notas
31-12-2015 31-12-2014 31-12-2013 31-12-2012
Resultado
Liquido do (204 171,58) (131 270,00) (154 270,00) (286 755,00)
periodo

Resultados Liquidos Quadro 6 — Elaboracéo propria
Com resultados liquidos quase sempre em queda e um acumular de divida sempre a

crescer, a situagdo de rotura era uma questdo de tempo.

14 Gerada pela especulagdo no mercado hipotecario, os bancos precisavam emprestar dinheiro e ndo tinha
a quem, pois todos estavam em situagGes confortaveis, bons salarios, bons empregos, etc. Entédo

comecaram as grandes ofertas de crédito.
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Atualmente, a conjuntura melhorou, 0 que permite ter uma nova visdo de mercado da
construgéo civil.15

As informacdes publicadas relativamente ao setor referem nomeadamente: (AICOPN)

Reabilitagdo urbana:

“De acordo com o inquérito de maio, realizado pela
AICCOPN aos empresarios que operam no segmento da
Reabilitacdo Urbana, verifica-se um forte aumento do nivel
de atividade de 22,6%, em termos homadlogos trimestrais. No
mesmo sentido, no indicador que mede a evolugdo da
Carteira de Encomendas observa-se também um forte
crescimento no periodo em andlise, registando-se uma
variagdo de 29,0%, em termos homédlogos trimestrais. A
Produgcdo Contratada em meses, ou Seja, 0 tempo
assegurado de laboragcdo a um ritmo normal de producéo,
registou um aumento de 23,1%, em termos homodlogos
trimestrais, fixando-se no més de maio, em 8 meses de

producdo assegurada.” 16
Obras Publicas:

“Até final do més de maio, foram promovidos
concursos de empreitadas de obras publicas no valor de
1.252 milhdes de euros, valor que é mais do dobro (105%)
gue o verificado no periodo homodlogo de 2016. O volume
total de concursos anunciados nestes primeiros cinco meses

do ano é o mais elevado desde 2010.” 17

19% que o apurado em 2015. Este valor equivale a
38% do montante total de concursos de empreitadas de
obras publicas que foram promovidos no mesmo periodo. Os
contratos celebrados em resultado de Ajustes Diretos situam-
se nos 215 milhGes de euros, mais 12% em termos

homologos.” 18

15 http://www.fepicop.pt/index.php?id=21

16 17 18 http://www.aiccopn.pt/archive/doc/Barometro
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INDICADORES DA CONJUNTURA DO SETOR DA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

2016 2017
| | Var. Anual Var. Homéloga acumulada (%)
Indicador Valor anua (%) Jan | Fev Mar
Indicadores Macroecondmicos e Financiamento
mil M. (€) (%) (%) (%) (%)
PIB 185,0 1,4% - - -
FBCF - Total 27,6 -0,3% - - -
FBCF - 13,4 -2,2% - - -
Construcéo
VAB - Construgéo 6,3 -1,8% - - -
Crédito acumulado as 11,0 -14,2% -15,1 -14,8 -
empresas de Construgao
(€]
Novas Operacdes de 58 44,3% 59,4 49,0 -
crédito para aquisi¢cdo de
habitacao
Emprego e Desemprego na Construgao
Milhares (%) (%) (%) (%)
N.° Trabalhadores 289,9 4,5% - - -
Construcao
N.° 49,1 -22,1% -23,2 -25,0 -
Desempregados
Construcao
Indicadores de Producéo do setor da Construgéo
Milhares (%) (%) (%) (%)
N.°de fogos 11,3 38,0% 78,1 50,0 -
novos licenciados
N.° de fogos 6,7 0,3% - - -
novos concluidos
mil m2 (%)
Arealicenciada 2683,1 31,6% 54,8 37,4
para habitagéo
Area licenciada 2363,4 24,0%
néo residencial
M. (€) (%) (%) (%) (%)
Valor das 1757,5 38, 7% 94,3 89,3 83,4
Obras Publicas
Promovidas
Valor dos Contratos de 1150,0 16,2% 155,4 125,3 105,3
empreitadas de Obras
Publicas (inclui ajustes
diretos)
mil Ton (%)
Consumo de 23819 -4,4% 28,5 17,6 19,2
Cimento
Valores de Producgéo do setor da Construgao
M. (%) 2017
(€) Var. Anual (%)
Producéo 10 741,8 -3,3% 2,6%
Global
Edificios 2730,0 5,0% 3,0%
Residenciais
Edificios Néo 28714 -1,7% 3,1%
Residenciais
Engenharia 5140,3 -8,0% 2,0%
Civil

Quadro 7 — Elaborag¢éo AICCOPN

O avango na conjuntura econdémica permite ver o mercado, agora regulado, numa

perspetiva de crescimento. O mercado est4 agora diferente, bem mais exigente, mas em

crescimento e isto, sO por si, ja € significativo para as empresas que operam neste mercado.
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3.2 - Indicadores econdémicos

No que diz respeito a indicadores financeiros a empresa apresentou o plano tendo em
conta dados que lhe ddo uma garantia de rentabilidade no futuro.

Na analise de sensibilidade, temos uma taxa de retorno alta, que resulta da
reestruturacdo realizada, na capacidade de se manter competitiva e de, apesar de toda a

situacao, continuar a ter a confianca dos seus clientes.

Na perspetiva do Plano de Viabilizacao N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Free Cash Flow to Firm 42 504 48 560 50 517 53 118 55 828
WACC 5,08% 5,18% 5,28% 5,41% 5,41%
Fator de atualizacao 0,904 0,950 1,001 1,055 1,112
Fluxos atualizados 47 036 51093 50 487 50 360 50 212

71874 122 967 173 454 223 814 274 026

Valor Atual Liquido (VAL) 322 968
Indicadores Quadro 8 — Elaboragéo propria

O Free Cash Flow, nesta andlise, tem uma evolucao positiva ao longo dos anos, o que da
uma garantia de capacidade de absorver eventuais oscilagdes na producéo.

O Custo Médio Ponderado do Capital, taxa que mede a remuneragdo requerida sobre
o capital investido na empresa, fixa-se nos 5% - taxa esta que é um indicador positivo.

O custo do capital WACC numa empresa é um custo de oportunidade, do qual a empresa
dispde e que da aos investidores da empresa a taxa de retorno associada a taxa de rico. Neste
caso, de uma empresa em PER, os financiadores e os credores tém nesta taxa uma indicagéo
de que o retorno dos seus capitais serd realizado e que a empresa produz riqgueza que pode
remunerar 0s capitais a uma taxa positiva, no caso 5%.

Esta taxa € ainda um indicador de bom desempenho para a execucéo do plano, tragando

uma linha de seguranca para os credores.

Na perspetiva do Credor N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Free Cash Flow do Equity 42 504 48 560 50 517 53 118 55 828
Taxa de juro de ativos sem risco 5,08% 5,18% 5,28% 5,41% 5,55%
Prémio de risco de mercado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,009%
Taxa de Atualizacao 5,08% 5,18% 5,28% 5,41% 5,55%
Fator atualizacao 0,893 0,939 0,989 1,042 1,100
Fluxos Atualizados 47 589 51 694 51 081 50 953 50 738

72720 124 414 175 495 226 447 2

Valor Atual Liquido (VAL) 326 511
Indicadores Quadro 9 — Elaboracéo propria
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https://pt.wikipedia.org/wiki/Taxa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Remunera%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Capital

Nesta perspetiva os valores de execucdo do plano situam-se em taxas semelhantes aos
ativos sem risco, o que para os credores (que fora do plano tinham uma perspetiva de serem
ressarcidos a valores que rondam os 4% dos créditos em divida), este indicador d4 uma realidade
positiva que, na pratica, se traduz nao s6 pelo retorno dos seus créditos, mas também pela
garantia de uma remuneracgéo satisfatoria.

O VAL a seis anos esta abaixo dos valores dos capitais proprios € a consequéncia da
situacdo da empresa, em PER. No entanto, este VAL permite que, apesar dos valores muito
negativos da divida, cerca de dois milhdes de euros, a empresa apresente mesmo assim valores
positivos no seu valor atual liquido.

Este indicador € mais um sinal de que o plano de viabilizagdo tem condi¢cdes de boa
execucao, cumprindo assim 0s seus pressupostos.

Sendo o VAL o resultado de todas as entradas e saidas de valores durante a vida da
empresa, No caso, 0s primeiros seis anos apos o PER, o facto de ser positiva, dar um valor
positivo a empresa, € também um indicador de que o plano para além de exequivel, é potenciador
da criagdo de riqueza.

Por fim os fluxos séo positivos e tem uma estabilidade que garante nos primeiros seis anos
uma andlise de execu¢do no mesmo sentido dos restantes indicadores.

No que diz respeito ao EBITDA este apresenta uma evolucdo positiva ao longo dos anos.

Primeiros cinco anos do plano.

V.Negadcios vs EBITDA

80000
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EBITDA Quadro 10 — Elaboracgéo propria

O EBITDA, ou seja o resultado da exploracdo antes de impostos e depreciacdes, neste
plano prevé um crecimento constante nos primeiros cinco anos, indo de encontra ao defendido
pelo plano quanto a sua boa execucéo e capacidade de honrar 0s compromissos para com 0s
credores e ressarcilos de todos os seus créditos concedidos a empresa.

O EBITDA como analise, essencial ao desempenho das organizacdes, dada a sua
capacidade de mensurar a produtividade e eficiencia do processo produtivo de toda a empresa,
€, no caso do PER, mais um elemento de anélise que permite, de forma segura, ter garantias de

retorno dos créditos por parte dos credores.
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Neste plano, em concreto os valores que estamos a falar sdo, face a situacao,
consideravelmente positivos, pois a empresa, como ja foi dito, tem um passivo pesado que
condiciona a sua boa execugédo e o desempenho econémico financeiro.

Todos os indicadores econdmico-financeiros calculados mostram uma situagdo de real
viabilidade no mercado, consolidando todos os pressupostos tidos em conta.

Os indicadores econdmico-financeiros obtidos dao-nos racios de equilibrio e boa
execucao, para uma empresa que esta a sair de uma situacdo economica dificil.

Todos eles sdo condicionados a uma situacao existente e descontrolada, que levou a

situacao de partida para a implementacé&o do plano e viabilizacao do PER.

INDICADORES ECONOMICOS N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Taxa de crescimento do negocio 2% 2% 2% 3%
Eficiéncia operacional 8% 8% 8% 8% 8%
Margem operacional das vendas 7% 7% 7% 8% 8%
Rentabilidade liquida das vendas 6% 6% 6% 6% 6%

Peso dos custos c/pessoal nos PO 11% 1% 1% 1% 1%

Indicadores Quadro 11 — Elaboracgédo propria

Neste plano temos uma taxa de crescimento entre os dois e trés por cento, que é suficiente
para garantir, tendo em conta o ponto de partida, uma boa execucao.

As margens operacionais situam-se nos oito por cento, o que é uma taxa média
satisfatoria.

O peso dos custos fixos, nomeadamente os custos com mao de obra, tém um valor de
onze pontos percentuais, que é perfeitamente sustentado pelo processo produtivo e ndo cria
margens de rotura em caso de baixa temporaria de rentabilidade.

Estes indicadores sao fundamentais para projetar a capacidade produtiva da empresa na
execucdo do plano, no p6s PER, deles retira-se, que sendo confirmados, ha um processo
produtivo implementado, que tem objetivos, mas também tem condic¢des reais de os cumprir, e
consolidar, tanto no crescimento continuado, como na mautencao dos custos fixos, custos estes

que sdo sempre 0 maior problema de uma empresa, quando sédo inadequados.

INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Return On Investment (ROI) 4% 4% 4% 4% 5%
Rendibilidade do ativo 5% 5% 5% 5% 6%
Rotacao do ativo 66% 66% 69% 72% 75%
Rendibilidade dos capitais proprios (ROE) 14% 13% 12% 11% 10%

Indicadores Quadro 12 — Elaboracgéo propria
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Estes indicadores econdémico-financeiros obtidos sdo, no que concerne ao pProcesso
produtivo, todos positivos, apresentado as caraterisiticas gerais de uma empresa em plano de
recuperacado no pos PER.

A rotagdo dos capitais propios a taxas elevadas, respeita a capitalizacdo da divida que

levou a situagdo econdmica dificil.

45%

82%

55%

INDICADORES FINANCEIROS N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Autonomia financeira 27% 30% 35% 409
Solvabilidade Total 37% 42% 53% 66%
Endividamento Total 73% 70% 65% 60%
Endividamento ML Prazo 0% 0% 0% 0%

Indicadores Quadro 13 — Elaboracéo propria

Neste indicadores financeiros é notoria a autonomia financeira conseguida no pos PER, o
que permite garantir e honrar os compromissos assumidos e ndo acumular dividas, que também
esta patente no descréscimo do endividamento total neste primeiro cinco anos e em todo o plano
de recuperacéo.

Como também mostram estes indicadores, o endividamento a médio longo prazo é nulo,

garantindo a recuperacdo da empresa.

INDICADORES DE RISCO NEGOCIO N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

Margem Bruta

Ponto Critico

0%

583 321 594 987 606 887 622 059 637 610

135 646 136 588 137 537 138 492 139 454

Indicadores Quadro 14 — Elaboracéo propria

O risco de negdcio, que neste caso se prende também com o risco de a empresa ter ou
ndo capacidade de cumprir o plano e responder ao voto de confianca dos credores que
visabilizaram o plano, mostra neste caso, uma situa¢édo de seguranca suficiente para se poder
afirmar que o risco é reduzido.

O ponto critico, situa-se na ordem dos cento e trinta e seis mil euros em média, pelo que,
tendo em conta a estrutura da empresa, é uma situacao estavel e exequivel.

Estes indicadores econdmico-finaceiros, comparativamente a uma empresa em situacao
dita normal, que ndo tenha passado por uma situacdo econdmica dificil, sdo aproximados e
permitem projetar o futuro da empresa dentro de pela de recuperacdo com alguma margem de

seguranca e até otimismo.
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Portugal
2016 |F ggg 034 | 052 1;19 0,66 483 2,75 808 |057|167| 4136
0
2015 %i 033 | 05 2i0 0,67 421 2,36 711 |o56 | 169 | 359
2014 ggg 032 | o047 2i1 0,68 1,26 0,69 215 |oss| 17 | 1071
2013 g?g 033 | 049 zéo 0,67 1,97 1,03 312 |os52 159 1673
2012 ggg 032 | 047 2i1 0,68 0,05 0,03 008 |o052|163| o041
2011 ggi 033 | 049 2é0 0,67 0,75 0.4 123 |o054]|165| 668
361 1,9
2010 oz | 034 | os [P ] oee 9,81 537 | 1587 |055 | 162 | 8958
2009 g?g 031 | 046 2é1 0,69 3,17 1,74 555 |055 175 271
2008 ggg 031 | 044 2é2 0,69 23 1,42 462 |oe2|201]| 2135
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Indicadores Quadro 15 — Elaborag&o INE

Comparativamente aos racios das empresas nao financeiras em portugal, desde 2008 a
2016, os racios previstos no plano estao dentro dos valores obtidos, acrecidos do crescimento
da economia previsto e alguns acima destes racios — o que demonstra a capacidade do plano
poder produzir riqgueza para responder positivamente a todos 0s seus pressupostos.

A rotacéo do ativo, nestes anos, esta entre 0s 57% e 62 % e 0s nosso plano previsional
aponta para uma rotagao entre os 66% e 75%.

Arentabilidade das vendas neste estudo situou-se na média dos 3% e 0 nosso plano prevé
uma média de 6%, que se justifica pelo trabalho feito na empresa em termos de reducéo de
custos, a especificidade do setor e a inovagdo que o plano aponta, para maior eficiencia

produtiva.

Bhttps://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=281335067&
DESTAQUEStema=55579&DESTAQUESmModo=2
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Plano de financiamento

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

ORIGENS DE FUNDOS

Meios Libertos Brutos 59211 61635 64116 67457 70893
Capital Social (entrada de fundos)

Empréstimos Obtidos
Desinvestimento em Capital Fixo
Desinvestimento em FMN
Empréstimos de socios / suprimentos

Proveitos Financeiros 153 233 148 90 53

Total das Origens 59 364 61868 64264 67547 70946

APLICACOES DE FUNDOS
Investimento Capital Fixo
Investimento Fundo de Maneio 4273 131 134 173 177

Imposto sobre os Lucros 6062 12466 12992 13495 14185
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos

Reembolso de Créditos da Insolvéncia
9077 93833 82631 75227

Encargos Financeiros

Total das Aplicagcées 10335 21675 106959 96 299 89 589

Saldo de Tesouraria Anual 49029 40193 -42696 -28752 -18 643
Saldo de Tesouraria Acumulado 76 495 116 689 73993 45240 26 597
Aplicacées / Empréstimo Curto Prazo 76 495 116 689 73993 45240 26 597

Plano Financeiro Quadro 16 — Elaboragéo prépria

O plano financeiro apresentado pela empresa apresenta uma reducdo constante da
dependencia gerada pela divida aos credores e um progressivo crescimento dos resultados.
Despois do ano de arranque do plano, o financiamento fica reduzido nas necessidades

porque a empresa passou a gerar meios suficientes para a sua sustentabilidadade.

3.3 - O plano apresentado

O plano que esta empresa apresentou aos seus credores foi o resultado do conjunto de
reestruturacdo possivel e realizada, bem como das negocia¢cfes tendentes a cumprir todos os
seus compromissos com os seus credores.

N&o sendo um plano f&cil, teve em conta as realidades de todos e, por consequéncia, foi

ajustado por forma a poder ser exequivel e realista.
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Esta empresa ja ndo tinha condicbes na data de adesdo ao PER para ter niveis de
crescimento que a pudessem alavancar numa recuperagao rapida.

Como ja falei atras, tudo estava fora da realidade, sem capacidade de estruturalmente
criar riqueza, custos fixos exagerados e uma estrutura inadequada.

O plano teve em conta tudo isto e permitiu uma boa negociagdo com os credores, por
forma a chegar a uma férmula que todos, de alguma forma, se revejam com maior ou menor
facilidade.

A aceitacdo e discusséo do plano decorreu com reunides com todos os credores, para
que todos dessem o feedback das suas preocupacdes, bem como podiam suportar este plano,
sem isso ser demasiado prejudicial para eles.

Estas reunides, diferentes de credor para credor, cada um com sua especificidade e
realidades muito préprias, uns com situagdes econdémicas também muito dificeis, outros de
dimens&o muito reduzida e ainda os grandes credores como 0s bancos, foram todas preparadas
em funcgédo dos objetivos gerais, aprovar o PER e especificos para cada credor.

Das diversas reunides realizadas de salientar, as com 0s pequenos credores, com uma
materialidade até cinco mil euros que, com a introdu¢do de uma medida de pagamento minimo
mensal na fase de liquidacao, foi possivel conseguir a quase unanimidade na aprovacao.

Na realidade esta medida de valor minimo mensal para liquidacdo, sem ter impacto no
principio da igualdade, resolve o problema a 25% dos credores em menos de trés anos, para 0s
maiores valores.

O principio da igualdade fica garantido no pagamento a todos de valor nunca inferior ao
minimo mensal e permite o tratamento diferenciado entre os grandes credores e 0s pequenos,
libertando mas rapidamente a empresa devedora para a solucdo dos grandes credores, que tem
sempre a garantia do regresso da melhor fortuna.

Na pratica encontrei aceitagdo para resolver estes pequenos credores e poder depois
empenhar todos os esfor¢cos e aproveitar o crescimento previsto para acelerar nessa fase a
restituicdo dos créditos.

Este tipo de plano foi muito bem aceite por isso pelos grandes credores, 0s bancos, com
excecdo da banca ndo nacional, que assim viram nesta medida uma possibilidade de a empresa,
manter um bom relacionamento comercial e a possibilidade de ver o problema resolvido com
mais celeridade.

Para a materialidade entre cinco mil euros e os cem mil euros, encontrou-se
compreensao, mas também alguma oposi¢do, dado que os credores se sentiam, em alguns
casos, como que enganados e a dimenséao destes credores, embora maior, também estava muito
condicionada pela crise.

Foi nestes credores que se encontraram mais dificuldades de encaixar o plano e de ir ao
encontro deles. Na realidade com dificuldades de financiamento e mesmo com juros apos a
caréncia, em média superiores aos que na data podiam comprar dinheiro, 0 que s6 por si seria

um negacio seguro, subsistia o problema de ter condi¢cdes de acesso a esse crédito e, nestas
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condicdes, ndo é possivel usar os métodos normais de ajuda a resolugao como sao as letras ou
outros instrumentos facilitadores da obtencgédo de crédito perante os financiadores. A maior parte
destes credores tém resultados operacionais negativos ou proximos do zero, 0s capitais proprios
muito comprometidos e ja quase totalmente dados como garantia.

Nos credores com materialidades acima dos cem mil euros, os grandes credores, que
nesta empresa representam cerca de 63% da divida total, em todos obtivemos uma aceitacéo e
0 voto de apoio, com excecdo da banca estrangeira que como ja atrds aludido, teve um
comportamento oposto a banca nacional. A preocupacao de, com bases sélidas, manter o tecido
empresarial € a economia portuguesa saudavel, bem patente na banca nacional, esta
completamente fora do pensamento da banca estrangeira, mais interessada em receber, por
condigdes, mesmo que impossiveis de realizar e assim condicionar tudo e todos.

Nesta situacdo, a banca n&o nacional, foi a mais complicada de trabalhar, mais indecisa,
a ndo ser a decisdo de tudo ser revolvido fora do PER, todas as possiveis dentro do PER eram
entendidas mas rejeitadas pela administracdo do credor e manteve sempre em aberto até ao
ultimo momento, nunca dando o feedkack necessério para uma solu¢cdo de compromisso entre

as partes.

3.3.1 - Organizagdao dos tipos de crédito no plano.

O plano apresentado comtemplou diversos tipos de créditos, conforme a sua natureza e
tendo em conta garantias reais existentes, bem como, em funcdo dos credores e da sua
exigibilidade, como é o caso dos trabalhadores ou do estado.

Para os créditos comuns?°, que representam nesta empresa estudo do caso cerca de
60% dos créditos totais, no plano ficou previsto os pagamentos destes créditos a 100% do capital
em divida e um periodo de caréncia de capital e de juros.

A remuneracgdo destes capitais foi considerada & uma taxa de 1.75% %. Nesta data a
Euribor encontrava-se a taxa de 0%.

Para todos os capitais e juros o plano consignou o pagamento em 156 (cento e cinquenta
e seis) prestacfes mensais, postecipadas.

Para estes créditos foi considerado o valor minimo mensal de pagamento que atras foi
referido.

Os créditos comuns séo provenientes da gestédo corrente, que muito embora tenham em
alguns casos parte de financiamento da atividade, como s&o as contas caucionadas, sdo créditos

que penalizam os credores e que ndo foram negociados como crédito.

20 S&o quatro as categorias de créditos previstas no Coédigo da Insolvéncia e da Recuperacédo de
Empresas. O saber: os garantidos; os privilegiados; os subordinados; os comuns.
Estes dltimos, os comuns, sdo todos 0s que nao se encaixam em nenhuma das restantes categorias

e pagos em circunstancias especificas.
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Normalmente, o acumular destas situacdes € sempre feito com uma perspetiva de
melhoria dos cash flows provenientes da atividade e é visto como uma situacéo temporaria a
médio ou curto prazo, pelo que estando as empresas em derrapagem, em pouco tempo atingem
valores muito significativos e penalizadores.

Tal como em todo o mundo empresarial, estes créditos sdo sempre imprevistos e resultam
da atividade normal, com base na confianca mutua que faz parte do comércio em geral.

Para os créditos sob condicdo, em que se tem de verificar alguma condicao para que se
considerem créditos efetivos, isto é, para que haja realmente um crédito valorizado, o plano
previu uma série de procedimentos, que garantem o retorno, caso o crédito se mantenha sob
condicao ou se torne efetivo, caso sera tratado como crédito comum.

Nestes créditos, estamos efetivamente a falar de garantias prestadas aos clientes,
garantias bancérias, ou retengBes nos pagamentos, que em caso de incumprimentos séo
acionadas.

Nesta empresa, existe um volume significativo de garantias bancarias, sendo um valor
significativo em garantias chamadas a primeira solicitagdo?!, situagdo que em caso de nao
viabilizag&o se vai tornar ainda mais penalizadora para o credor.

Neste plano, uma das situacdes mais dificeis de entender e negociar foi precisamente a
parte relacionada com garantias bancéarias?2. E de bom senso que quem tem algo a perder se
defenda. No entanto, nestes créditos que nem efetivos sdo, a banca ndo nacional teve uma
posi¢do muito dificil de entender ao ndo dar a aprovacéo ao plano, apesar de reconhecer que se
a empresa nao fosse viabilizada, isso implicaria custos significativos para eles, mantiveram
posicdes de principio, que sao antaglnicas e que para além de ndo os salvaguardarem,
penalizam e déo forca a que os clientes acionem as garantias.

Os créditos subordinados, créditos detidos por pessoas especialmente relacionadas, com
0 devedor, e tendo que esta relacdo especial, j4 existisse na data em que este se tornaram
efetivos os créditos, de uma forma geral, créditos de familiares ou amigos que tem interesses na
situacao.

Relativamente a estes créditos, sendo de pouco ou nenhum significado nesta empresa, o
plano assumiu que seriam simplesmente perdoados com a aprovac¢do e homologac¢éo do plano.

Os créditos garantidos?3, que nesta empresa sao créditos com garantias reais, hipotecas,
foram tratados tendo em conta a sua especificidade. No plano apresentado, foi proposta uma

figura de resolugdo, que todos os outros credores aceitaram e que € a dagdo. De facto, o plano

21 on first demand, que representa, para o beneficiario, um acréscimo de garantia, pois o banco fica
constituido na obrigacéo de pagar imediatamente
22 Os créditos subordinados, que s&o aqueles cujo pagamento tem lugar apenas depois de integralmente
pagos os créditos comuns.
23 Beneficiam de privilégios gerais.

35



comtemplou esta figura com o objetivo de libertar encargos futuros e desta forma diminuir o
esforco da empresa para a liquidagdo aos restantes credores.

A dacéo proposta, ndo € mais que aceitar a execugdo da hipoteca de forma colaborativa
e com isto garantir as mais-valias necessarias a total liquidacéo do crédito em causa.

As garantias que estamos a falar foram negociadas, objeto de avaliacdo especializada,
acordadas e registadas como hipoteca real.

No entanto, e para salvaguardar os credores, o plano previu a liquidacdo dos créditos
remanescentes que eventualmente ocorram.

Também nesta negociacdo, em que o credor € um banco ndo nacional, o didlogo foi dificil,
e a abertura para chegar a consenso foi sempre afastada pelo banco.

Nesta negociagdo o banco so pretendia que a solugéo passasse por uma via de liquidacao
da divida dentro do clausurado acordado, quando a empresa ainda ndo estava em situacao
econdmica dificil e pior, entre ser ressarcido de tudo em condi¢Bes até mais favoraveis, fez saber
que preferia perder tudo, o que é claramente contrario ao espirito do PER, com a agravante de
gue na atual situacdo em que se adere a um PER ser completamente impossivel garantir os cash
flows necessarios para o pagamento destas dividas.

Para os créditos privilegiados, o Estado e funcionarios, porque ndo existem, o plano nada
previu para eles.

Esta empresa durante os anos e décadas de atividade, sempre cumpriu com 0s seus
colaboradores e com o Estado.

Uma das consequéncias da rigidez existente na empresa em termos estruturais, que levou
a que tudo fosse pouco flexivel as alteragcdes do mercado, ou seja, esta rigidez levou a que a
administragcdo garantisse sempre que a empresa nao tivesse dividas a este tipo de credores.

Quando se chega a uma situacao de dificuldades econdmicas graves, as empresas optam
normalmente por usar os meios financeiros para liquidar primeiro o estado e entidades que de

alguma forma possam, em caso de nao liquidacdo, obstar a continuidade da empresa.

3.3.2 - Fiscalizagéo e Sustentabilidade econdmica da empresa

O plano apresentado, previu uma situagdo de fiscalizagdo por um técnico, um gestor,
como garantia de boa execucao deste plano e para que os credores pudessem facilmente saber
da situacdo da empresa no que lhes diz respeito. Desta forma, para além de fiscalizar, o gestor
terd a funcéo de agregar as partes em torno do bom cumprimento do plano.

Mais importante que o plano apresentado, ele préprio pressupde como essencial a sua
boa execucéo.

Em termos de sustentabilidade econdmica, a empresa tem um volume de obras que
menciona neste plano que lhe permite sustentar o arranque da recuperacdo e garantir a boa
execucao do plano.

E muito importante esta parte do plano. De facto, um bom plano sem sustentabilidade n&o

passa de mais uma teoria, sem uma realidade préatica.

36



Ap0s a adesdo ao PER e com o intuito de levar a cabo esta sustentabilidade, a empresa
conseguiu manter a atividade e ndo contrair mais qualquer divida. A gestdo controlada e
organizada deu de imediato os seus resultados e, n0s meses que se seguiram, a empresa, se
néo tivesse o encargo do passado, estaria em claro crescimento.

N&o se pense que este crescimento, se sustentou em meios existentes, porque toda a
atividade passou pela prestacao de servicos, na area de atividade e os meios utilizados, foram
subalugados, quando necessarios. Na realidade, o imobilizado da empresa na data de adesédo
ao PER é obsoleto na sua maioria e o que € utilizavel estava a precisar de muita manutencao.

O plano fez ainda algumas considerac8es sobre o impacto da sua implementacéo ou néo.
Na verdade a empresa viabilizada vai criar valor e vai permitir a ndo contaminacéo dos credores
com a sua prépria insolvéncia. Como j4 falei, o impacto do desaparecimento da empresa sera
grandes nos credores comuns, que realizaram estes créditos num pressuposto de confianca e
sem garantias reais.

Por outro lado, os créditos garantidos estdo suportados em projeto, que se a empresa sair
do mercado nunca atingiram os valores avaliados e projetados.

E portanto uma situacdo em que todos ganham com a viabilizagéo e todos perdem com

a insolvéncia.

3.3.3 - Votagéo

Este plano foi depois, e nos termos que o descrevemos, submetido a votagdo. Na préatica
0s pequenos credores nas reunifes de execugao do plano ja foram dando a sua aprovacgao ou
ndo, no entanto, de acordo com a legislacdo, submete-se a votacao o plano, enviando o plano

final a cada credor com o respetivo voto.

Exma. Sechor

A4900-535 Vians do Castolo

DECLARACAD DE VOTO POR ESCRITO

NiF . a residente  na

deciara gua

1 Vota a Favor
Vota Contra
Se Abstém

relaiivamends 00 Pland de Recuparogio apresentada no Amban ao Processo Especus! 0o Revilalizacho
comon® Que SHre Oon seus lnrmos ne Comarca te Viena do Castelo, instincie oo

de Viang do Castelo, Secciio Cre

Q CRERDOR

Exemplo de voto dos credores Quadro 17 — Elaboracao propria
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Os votos recepcionados sé@o depois considerados tendo em conta a percentagem de cada
credor, a posicdo assumida, e daqui vai sair a propostra de aprovacao ou ndo do PER.

Este processo, é uma fase importante do PER porque resume tudo o que se negociou,
bem como os compromissos assumidos com todos e por todos e assim conseguir garantir tudo
o que ficou estabelecido

Para aprovacao o PER tem que ocorrer o seguinte :

A) Percentagem de votantes e maioria de 2/32*; sdo necessarios que votem pelo menos
1/3 dos créditos, e que 2/3 desses o0 aprovém, isto é, em percentagem, tém de votar
33% dos creditos ou mais e 66% dos votantes tém de aprovar a viabiliazacao, sendo
gue mais de metade deste votos ndo podem creditos créditos subordinados, ndo se
considerando as abstencées. (IAPMEI, 2016),

B) Percentagem de créditos?® favoraveis ser correspondente a mais de 50% dos
créditos com direito a voto, mais de metade deste votos ndo sejam creditos créditos
subordinados, ndo se considerando as abstencdes. (IAPMEI, 2016)

Estas condi¢cdes ndo sdo cumulativas, pelo que a satisfagdo de uma delas € condicao

suficiente para a viabilizagdo do PER.

3.3.4 —Impacto expectavel da liquidagcédo da empresa.

“Interesse geral de manutencao da atividade do devedor 26

Esta mensagem é a base da perspetiva do PER que se defende na abordagem ao tema
desta dissertagéo.

Em tudo o que até aqui dissemos a perspetiva foi sempre, e sé podia ser, no sentido de
que o PER ao ser aprovado, minimiza as consequéncias para o mercado de uma insolvéncia,
saindo todos os intervenientes, devedores, credores e todos 0s agentes econémicos, claramente

prejudicados, em caso de insolvéncia.

24 Artigo 17.°-F n.° 2; a) - Sendo votado por credores cujos créditos representem, pelo menos, um tergo do
total dos créditos relacionados com direito de voto, contidos na lista de créditos a que se referem os nos 3
e 4 do artigo 17.°-D, recolha o voto favoravel de mais de dois tercos da totalidade dos votos emitidos e mais
de metade dos votos emitidos corresponda a créditos ndo subordinados, ndo se considerando como tal as
abstencdes

25 Artigo 17.°-F n.° 2; b) - Recolha o voto favoravel de credores cujos créditos representem mais de metade
da totalidade dos créditos relacionados com direito de voto, calculados de harmonia com o disposto na
alinea anterior, e mais de metade destes votos corresponda a créditos ndo subordinados, ndo se
considerando como tal as abstencdes.

26 Cfr. ANA PRATA, JORGE MORAIS CARVALHO E RUI SIMOES, Cddigo da Insolvéncia e da
Recuperac¢do de Empresas Anotado, Almedina, 2013, p. 10.
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E importante para o mercado manter a atividade da devedora, permitindo assim que esta
cumpra as suas obrigacdes, evitando uma perda de direitos e custos importantes para 0s
credores, melhor salvaguardando os interesses de todos.

A implementag&o deste plano permite nesta empresa, de referéncia no seu setor e nesta
regido, continuar a disponibilizar ao mercado um reconhecido know-how e competéncia no setor
onde atua.

Cria a expectativa real de todos os créditos serem recuperados na totalidade, alterando
unicamente as maturidades de recebimento. Todos ficam com a possibilidade de ver o retorno
dos seus créditos.

Manutencdo de postos de trabalho numa regido que necessita de criacdo de emprego
devido as assimetrias regionais do nosso pais. A cria¢cdo de desemprego, para além de criar
dificuldades sociais, faz retrair o mercado, tornando-se este mais pequeno e, por consequéncia,
todas as empresas veem 0s seus produtos com mais dificuldades de escoamento.

A manutencao de empresas bem estruturadas e com capacidade de crescimento é fonte

de energia para uma economia saudavel.

3.3.5 - Contabilidade e financas

Nestes dois servicos € importante analisar na perspetiva social e técnica, para perceber
a importancia e a influéncia da contabilidade e das finangas numa empresa em situagédo de
adeséo ao PER, isto é, o que leva a empresa a chegar a uma situacao de necessitar de auxilio
e em que medida estas mesmas a podem ajudar a revitalizar a empresa, tendo em conta o
interesse geral.

A base de trabalho € o modelo contabilistico:

Capital préprio

Ativo

Passivo
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Os racios a utilizar séo os seguintes:

Despesas com juros

Racios Quadro 18 — Elaboragéo prépria

CFO Disponibilidades EBIT
Ativo total Volume de Dividas a Terceiros c Ativo total
negocios P
CFO Ativo total Fundo de maneio EBIT
. Volume de . .
Passivo total negécios Ativo total Passivo total
— . . Resultados
© .
£ CFO Ativo corrente g Ativo corrente transitados
.g 2 I
5 | Passivo corrente | & |  Ativo corrente | S Ativo total o Ativo total
o © B
S £ [ Voiame g
2 CFO = olume de Passivo corrente g EBIT
2 < negocios S
S D * Vol d
7 espesas com . . olume de
8 juros Clientes Passivo total negocios
Existéncias + Dividas de Resultado
CFO Passivo total Terceiros cp + liquido
Disponibilidades d
Contas a pagar Cantas a pagar Dividas a Terceiros cp Ativo total
CFO Volurpe_ de EBITDA Rgsul_tado
negocios liquido
Contas a © . . o
receber E Despesas com juros Capital proprio
()
3
8 EBIT

Efetivamente, a contabilidade?’ deveria ser mesmo s6 o espelho da atividade em termos

de variacdes quantitativas e qualitativas que ocorrem no patriménio da empresa. A contabilidade

rege-se por normas as NCRF2, que permitem que se possa avaliar e comparar qualquer

empresa através das suas contas consolidadas e dos resultados de cada exercicio periédico.

Sempre que a empresa faz um gasto ou tem um proveito, esté a alterar o valor patrimonial. Os

27 Contabilidade é a ciéncia que tem por objetivo o estudo das variagbes quantitativas e qualitativas

ocorridas no patriménio (conjunto de bens, direitos e obriga¢des) das entidades (qualquer pessoa fisica ou

juridica que possui um patriménio) — cfr. CNC.
28 O Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, foi implementado o Sistema de Normalizagéo Contabilistica

(SNC) e, conjuntamente, um conjunto de Normas Contabilisticas de Relato Financeiro (NCRF).
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factos patrimoniais que a contabilidade regista, nem todos sdo maodificativos, muitos séo
simplesmente permutativos.

Um facto patrimonial permutativo altera a forma como o valor patrimonial € composto, mas
ndo altera o seu valor, contrariamente o facto modificativo altera o valor patrimonial.

E por este motivo que se a contabilidade, se desviar deste preceito, e muitas vezes é feito
simplesmente porque 0s outros elementos constituintes da empresa assim o exigem, pode, em
muitos casos, dar uma ideia errada do real valor da empresa.

Neste estudo do caso, em termos contabilistico, € percetivel a existéncia deste tipo de
movimentos contabilisticos em valores substanciais, dado que com base em algo intangivel, foi
realizada uma valorizag&o real, que ndo tinha as devidas salvaguardas, mantendo-se ao longo
dos periodos e influenciando sempre o valor dos capitais proprios da empresa.

De facto, no momento de avaliacdo e registo, existe fundamento, mas basta uma simples
situagdo, que evolui em poucos meses, para a empresa entrar em dificuldades econémicas e
rapidamente, em meses, a contabilidade da empresa fica alterada, em relag&o ao valor real.

Claro que o certo seria fazer imparidades de imediato, mas na pratica e em termos reais
nao é possivel. E mesmo nos fechos dos exercicios, s6 se reconhecem as imparidades quando
mesmo necessario, pois se a empresa ja esta em dificuldades e estas situa¢des ainda vao criar
mais dificuldades a prépria empresa, por isso adia-se o tempo que for possivel.

Temos ainda os erros contabilisticos, uns por falta de informagé&o, outros por erro humano,
que ddo uma realidade bem diferente da existente.

No que diz respeito as financas temos uma situacdo de atrofiamento da empresa em
dificuldades financeiros por via da obrigatoriedade de liquidar impostos, quando ndo tem ja
condic¢des para o fazer e retira assim meios monetérios a atividade produtiva.

Os planos e pagamentos faseados de impostos, surgem sempre como solucdo a um
problema, mas sdo normalmente morosos e a prépria atividade normal da empresa depende de
declaracfes que estas entidades emitem, e com divida a atividade tende a parar.

Também aqui, de forma indireta se participa, no arrastar da empresa para uma situagédo
econdmica dificil.

Mas se o que referi é a parte negativa, ha realmente um papel importante da contabilidade
e das finangas na recuperacao da empresa. Com efeito, uma das prioridades do pds-adeséao ao
PER é, em termos contabilisticos, ter a situagdo real da empresa como base para poder elaborar
o plano.

No caso desta empresa foi exatamente o que aconteceu. Uma situagdo que se tornou
dificil porque na reestruturagdo foi necessario substituir os quadros e a contabilidade passou a
ser feita por novo CC, mas conseguiu-se obter o valor contabilistico real da empresa e foi esse
que serviu de base ao plano.

Ha aqui um papel importante da contabilidade na recuperacgédo, quer na preparacédo do
plano, quer depois na fase de implementacéo do plano, no acompanhamento assertivo do evoluir

da situacéo patrimonial.
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Em termos fiscais, também é importante o p6s adesdo ao PER, porque permite a empresa
enquadrar as suas obrigaces fiscais de forma mais adequada e melhor para a resolucdo da
situagéo.

Nesta empresa devido a sua situagédo fiscal, toda regularizada, nédo foi necessario usar

qualquer instrumento legal.

3.3.6 - Programa de assisténcia econdmica e financeira da Troika

O PER enquadra-se com o programa de assisténcia a que Portugal recorreu em 2011 e
que refere explicitamente que:

“A fim de melhor facilitar a recuperacdo efetiva de
empresas viaveis, o Cadigo de Insolvéncia sera alterado até ao
fim de Novembro de 2011, com assisténcia técnica do FMI, para,
entre outras, introduzir uma maior rapidez nos procedimentos
judiciais de aprovagdo de planos de reestruturagdo.” 2°

Esta disposicao permite-nos observar a antecamara do que é hoje o enquadramento legal
da reestruturacdo de dividas de empresas e de particulares em Portugal. Nas empresas o PER
aplica-se a toda a atividade produtiva, assente em sistemas econdmicos e financeiros e em
controlos contabilisticos. E nestes sistemas que incidem as percentagens que cada empresa,
por lei, tem obrigacéo de transferir para o Estado, ou seja a situacdo de arrecadacdo de impostos
e taxas pelas financas.

No PER a preocupacé@o maior é a manutencédo da empresa enquanto entidade capaz de
prosseguir a sua atividade e assim conseguir satisfazer as suas obrigacdes, isto numa perspetiva
de medio a longo prazo.

Neste estudo do caso, e tendo em conta este enquadramento, a empresa tem todas as
condi¢cdes para cumprir estes critérios e com o plano apresentado, continuar no mercado
conforme o acordado por Portugal e equipa de ajuda financeira, TROIKA.

A possibilidade de recuperacdo da empresa é neste plano bem clara e ficou consolidada
esta ideia, pela forma como conseguimos sair de uma situacdo de rotura para uma situacdo de

alivio financeiro, apés a adesao ao PER.

3.3.7 - O Efeito de Stand Still

Este efeito, Stand Still inicia-se de imediato com o inicio do PER.
Em termos contabilisticos e financeiros este periodo funciona como um travao do exercicio
normal®C. Por outras palavras, marca o inicio de um periodo do género “ponto zero” para a

elaboracao do plano de recuperacdao e realizacéo de acordos com credores, impedindo que nesta

29 Cit. Memorando de Entendimento descreve as condi¢des gerais da politica econémica tal como contidas
na Decisdo do Conselho [...] de [...] sobre a concesséo de assisténcia financeira da Unido Europeia a
Portugal, ponto 2.17., p.10.

30 Artigo 17.°-E, n.° 1 do CIRE
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fase os credores possam instaurar acdes de cobranca, que em muitos casos paralisavam a
atividade da empresa.

Como refere Soraia Filipa Pereira Cardoso, a “Lei n.° 16/2012, de 20 de abiril institui o
Processo Especial de Revitalizacdo, assumindo-se como um processo autbnomo ao processo
de insolvéncia que visa propiciar a revitalizacdo do devedor.” 31

O periodo Stand Still (ou em termos leigos, de paralisacdo) é a grande novidade que foi
introduzida com a entrada em vigor da Lei n.° 16/2012, diploma que instituiu o PER.

Nesta empresa e neste PER esta condicao foi essencial para a realizacdo do plano e, de
certa forma, ajudou a agregar os credores e devedores em torno de uma solucdo que fosse
aceitavel para todos, isto apesar das excecdes que ja atras falei.

Como referido, em termos contabilisticos, esta situacdo leva a que as contas sejam
suspensas a partir da data do despacho do PER, ndo se podendo pagar ou contabilizar valores
cujo vencimento preceda este momento e ficando as quantias inseridas na lista provisoria de
créditos a aguardar o desfecho das reclamacdes ou contestacdes que Ihe sejam apresentadas,
passando o pagamento de todos os créditos para dentro do plano de revitalizac&o.

Com o despacho e a lista de credores aceite, todo o processo contabilistico tramita como
se, até aquela data, tudo se encontrasse liquidado e a empresa passa a funcionar com aquelas
obrigacdes suspensas e s6 pagaveis nos moldes definidos no plano de revitalizacdo aprovado.

Ha portanto uma alteracdo imediata da situagdo do cash flow a curto prazo, durante o
prazo de negociacdo e de apresentacdo do plano de revitalizagdo e a sua respetiva
homologacéo.

31 In Processo Especial de Revitalizagéo - O Efeito de Standstill, Aimedina Editora.
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Conclusodes

Nesta analise de um estudo de caso de uma empresa que fez adesédo ao PER, por se
encontrar em dificuldades econémicas, para além de um enquadramento geral que nos permite
conhecer toda tramitacdo de um PER, foi possivel constatar realidades processuais, financeiras
e contabilisticas, que condicionam a execugédo deste processo e a implementacao de um plano
de revitalizagdo — como € o objetivo da legislagdo em vigor.

Foi analisada a taxa de sucesso do PER e as estatisticas a ele referentes. Estas
demonstram que a taxa de sucesso € positiva, 0 que € um resultado animador e que da motivos
para que este se aplique e a legislacdo venha a ser melhorada, para que estes indices ainda
sejam mais positivos.

Constatei que sem este instrumento legal, para além de a economia interna ter muitos
mais constrangimentos, os custos da insolvéncia direta, para todos, atingiriam dimensdes
verdadeiramente gigantescas e, de certa forma, poderiam funcionar como verdadeira “bola de
neve” na economia.

Este trabalho teve como base um estudo de um caso real, de uma empresa em PER.

Partindo de uma analise aprofundada de toda a legislacdo em vigor e da sua evolucéo ao
longo do tempo, explorei a forma como a legislacéo foi sendo modificada e os motivos que
levaram o legislador a fazer estas alteracdes.

De salientar a parte da legislagédo que foi essencialmente realizada com vista a protecao
efetiva do mercado e de toda a economia, e que o governo de entdo, dada a crise internacional
que tinha acontecido, procurou melhorar no sentido de manter o tecido empresarial 0 mais intacto
possivel.

Foram tidas em conta as vantagens e as desvantagens que uma empresa tem quando
adere ao PER, com especial relevancia para o impacto socioecondmico que esta adesao obriga.
De facto, uma empresa que adere ao PER € uma empresa que passa a ser vista por todos como
uma empresa em caminho para uma insolvéncia.

As dificuldades que a empresa enfrenta antes da adesédo ao PER, foram estudadas, mas
também as dificuldades que enfrenta depois da adesédo, sendo que estas dificuldades vao depois
ter impacto na preparacgéo do plano. O periodo de p6s-adeséo e antes da aprovacgédo do plano é
um tempo muito prejudicial para a empresa, porque fica numa situacéo de espera, mas benéfico
no sentido que permite que esta se adeque a sua realidade. Aqui é fundamental uma gestédo
profissional e que ndo tenha sido parte do passado da empresa.

Foi também estudado o impacto da adeséo ao PER, quer para a empresa que adere, quer
para as empresas que, como credores, ficam economicamente afetas a decisédo final do PER.

Neste contexto foi analisado o impacto financeiro nos credores, dependendo da dimensao
do crédito e da capacidade financeira do credor, tendo ainda em consideracdo a sua dimensédo

no mercado e na regio.
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Analisei ainda o impacto em termos contabilisticos e fiscais, tanto no antes como depois
da aprovacao do plano e a utilizagao da contabilidade em cada contexto. Isto €, no antes PER,
que funcionou no estudo do caso como uma forma de esconder o problema e criar almofadas,
gue permitiram uma continuidade forcada e, depois da aprovacao, o rigor contabilistico que
permite aos credores acompanhar o trabalho de recuperagédo que se esta a realizar e verificar
nas contas auditadas que o plano apresentado é realmente cumprido.

No que diz respeito a fiscalidade foi analisado o impacto das financas, tanto na forma como
pesa na empresa em dificuldades, como no peso que numa recuperacdo com sucesso pode ter.
Neste estudo do caso, e dado que a empresa tinha uma situacéo fiscal sem dividas, este facto
funcionou em seu favor e permitiu que o plano fosse mais abrangente.

Antes da elabora¢&o do plano, foi realizado um estudo aprofundado de todo o histérico,
estudo este que foi complementado com uma projecao futura de resultados, tendo como base
os dados reais da empresa ha data da elaboragéo do plano. Este estudo € fundamental para que
a empresa possa apresentar um plano exequivel e eficiente, que cumpra os objetivos de
revitalizar a empresa.

No plano propriamente dito apresentado, foi analisada todo o impacto dos compromissos
assumidos na produgéo, dado que se trata de pagar um “investimento” ndo produtivo de elevado
valor e peso para as contas da empresa.

Durante a execugdo do plano foram realizadas reunides de trabalho com todos os
credores com um crédito acima dos cinco mil euros, reuniées onde foi apresentado o plano que
estava a ser elaborado na parte especifica de cada credor e de cada tipo de crédito. Estas
reunibes séo de grande importancia, pois permitem, envolver os credores na solucéo, abrindo
portas a uma aprovacéo do plano que cumpra os objetivos de todos, devedor e credores.

A organizacao dos créditos obedece a regras legais, em funcao do tipo de crédito, do
credor, e da natureza do crédito, sendo que os créditos ndo comuns sao sujeitos a uma
ponderacdo legal e votam em fungdo dessa ponderagdo. As formas de ressarcimento dos
credores séo depois diferentes em func¢éo do tipo e natureza do crédito.

No estudo do caso, esta organizacdo foi simplificada porque se conseguiu que a
empresa nao tivesse dividas aos chamados credores privilegiados, como é o caso dos
funcionarios e do Estado. Existiu, no entanto, uma dificuldade acrescida num crédito garantido,
de grande importancia, que condicionou todo o plano e a forma como foram tratados todos os
outros créditos.

Antes de se realizar a assembleia de credores que delibera, sobre a sua aprovacéo ou
ndo, o plano realizado é enviado, em versao final, para todos os credores para que estes o
conhecam e sobre ele tomem a sua posi¢éo.

Um trabalho extremamente importante é o contacto com todos antes da votacao para
que se possa aferir da validagcdo do plano apresentado aos credores, bem como acordar

eventuais alteragcbes que sao permitidas antes da votagdo. Nestes contactos, é importante a
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relacdo entre o aprovar e o ndo aprovar, tendo em conta o impacto da liquidacéo, quer nos
credores, quer em toda a economia.

No estudo de caso este contacto mostrou-se de grande importancia e permitiu melhorar
0 proprio plano em aspetos néo relevantes economicamente mas estrategicamente, podendo
assim agregar um mais amplo apoio dos credores.

A votacdo é realizada individualmente, é rececionada pelo administrador provisorio e
este, depois, remete-a para o tribunal, com as devidas fundamentacdes, nomeadamente, com
uma sugestdo de ponderacdo de votos, que depois é validada ou ndo. Aqui existe sempre uma
fundamentacao mais ou menos favoravel que esta dependente da forma como os credores se
envolveram na solucdo, da apreciacdo que o administrador faz da prépria empresa e da
colaboracdo que a administracao foi dando ao longo do processo.

No que diz respeito ao PER enquanto instrumento de revitalizacdo das empresas, este
tem alguns pormenores legislativos, que de alguma forma contrariam a lei no seu espirito, pois
deveria esta ter em conta o principio da igualdade e ndo comtempla todas as situacdes de
igualdade na realidade, porque néo esta adaptada para situacdes especiais em gque, como €
caso de um credor da empresa que estudei, que tem mais de 33% dos votos, tem uma posi¢céo
de controlo sobre todo o plano superior em relagcdo a todos os outros.

Mesmo tendo em conta que se tem um crédito que representa uma percentagem de votos
acima dos 33%, é porque este tem uma dimensdo muito maior relativamente a todos, também
ndo deixa de ser verdade que tem em igual medida responsabilidade na formacéo do crédito e
na situacgéao limite a que o devedor chegou.

E nesta discriminacdo positiva, garantindo todos os direitos reais, que a legislagéo
deveria evoluir para uma maior equidade e igualdade no tratamento dos créditos.

As dificuldades que encontrei, na elaboracdo do plano predem-se com a realidade dos
dados contabilisticos que foram, nas dificuldades econémicas, usados como forma de mostrar
uma situagdo menos grave do que a real. Os empreséarios quando chegam a esta situacao tém
receio de mostrar as opc¢fes claramente, por medo de alguma responsabilizacdo, mas sobretudo
porque querem, a todo o custo, tentar manter a empresa no mercado, com a esperanga de que
tudo mude para melhor.

Outra dificuldade é a reagdo dos trabalhadores. Para eles a inseguranca do seu posto
de trabalho é enorme e isso altera a sua postura, a sua forma de estar e de pensar. Para além
de terem de lidar com o peso da parte emocional das suas préprias familias que vém na situacgao
uma instabilidade que ndo querem.

E ainda uma dificuldade, o facto de todos os terceiros que estédo envolvidos, sentirem
que foram de alguma forma enganados, ou seja, acreditavam e foram acreditando, quando a
empresa comecou a entrar em dificuldades, que elas ndo existiam ou eram controlaveis e, de
um momento para o outro, vém que estavam enganados. Isto é sem divida um entrave grande

a concretizacéo do plano e ao envolvimento de todos na solugéo.
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Na recolha de elementos que sustentam esta dissertacdo encontrei dificuldades na
afericdo das realidades, porque, para além de ter sido tratada a informagdo para se obter
resultados antes da adeséo ao PER, muita dela estava desfasada da realidade, e houve que
rever essa propria informagéo. Também me deparei com as dificuldades de ter rapidamente toda
a informacao néo oficial, mas que enquadra mais claramente a empresa.

Do estudo do caso que estudei, sairam conclusdes que mostram o que realmente uma
adesdo ao PER implica para todos.

Uma das primeiras conclusdes que tirei é de que, antes da adesdo ao PER, as empresas
em geral fazem um trabalho, quase sempre desorganizado e esforcado, na tentativa de salvar
uma posicao e ir em frente sem que resolvam as situagdes de fundo, o que so leva a mais
desgaste e mais dificuldades.

Para qualquer empresa, a melhor solucdo seria sempre que quando as dificuldades
econdOmicas aparecessem, pedir a ajuda de técnicos para poderem de forma segura ultrapassar
as dificuldades e criar novos rumos.

Esta situacdo de pedir ajuda normalmente ndo acontece, porque ou ndo hé ja condi¢bes
para trazer os técnicos a empresa ou, e mais frequente, porque se acredita que quem levou a
empresa a situagdo econdémica dificil pode, de alguma maneira, resolver o problema — isto até
porque se sente capaz em funcdo dos sucessos que anteriormente obteve.

Este é um primeiro erro de gestdo, que os empresarios deveriam corrigir para ndo levarem
as empresas a situagcfes econdmicas tdo dificeis e muitas vezes quase inultrapasséaveis, com
prejuizos reais para eles proéprios.

Outra conclusdo tem a ver com a formacéo da situacdo patrimonial que as empresas
chegam antes de aderir ao PER e que se consubstancia, normalmente, numa estrutura pesada,
com custos fixos altos, que asfixiam a empresa. Nestes casos, a melhor solugdo é sempre as
empresas ao atingirem uma dimensao média, utilizarem a contabilidade de gestdo, porque nesta
fase todos os custos de oportunidade contam e s6 com uma boa informagéo se pode decidir de
forma assertiva.

Quando uma estrutura atinge um determinado peso, o saber a cada momento, 0 seu custo
e peso na economia da empresa é fundamental para se poder decidir, sobre quase tudo. Assumir
compromissos depende quase sempre a 100% do conhecimento de cada realidade.

Este trabalho néo é s6 por si uma concluséo e pode e deve ser aprofundado nas diversas
vertentes do mercado, em termos regionais, setoriais e locais.

Sera interessante trabalhar a forma como um setor reage a uma situagdo de adeséo ao
PER, quer em termos econdmicos, quer em termos sociais, € as suas consequéncias.

No estudo do caso, foi analisado o impacto da néo viabilizagdo da empresa, que é uma
PME, mas sera interessante verificar o que sucede numa maior ou numa mais pequena empresa,
porque, ao contrario do que salta a primeira vista, nem sempre o maior impacto resulta da
insolvéncia de uma grande empresa. Verifiquei que, na atual sociedade isto pode ocorrer e, por

iSso, seria interessante estudar estas situacdes para complementar este estudo.
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Ha ainda um outro trabalho que seria importante realizar, que é ver a situacao do lado do
credor, estudar o impacto que uma adeséo a PER implica no credor, as dificuldades que causa,
0 que deixa de se poder fazer, quais os projetos que podem abortar por um cliente deixar de
honrar a determinado momento 0s seus Compromissos e 0 encaixe que ndo entra vai causar.

Importa explorar o caso dos credores privilegiados que acabam por ter uma posi¢éo
especialmente favoravel e, em alguns casos, sdo parte do problema. No que diz respeito ao
Estado, e sendo este o primeiro interessado em que as empresas funcionem, sera importante
analisar mais profundamente o impacto que os impostos tém na empresa, como sdo aplicados e
se sdo uma forma justa de o Estado arrecadar a receita necessaria e repetida ao longos dos
anos, ou se sao eles, porque inadequados, que acabam por levar a empresa a situacdo de
dificuldade, funcionando depois em contraciclo para o Estado que, por falta de adequacéo, se vé

privado da receita necessaria para a economia.
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Anexos

PLANO DE REVITALIZACAO

Artigo 17.2 -A e seguintes do C.I.R.E.

Requerente:

NORVERVIS

Processon.? .../......VCT
Tribunal Judicial da Comarca de Viana do Castelo

Viana do Castelo - Juizo Local Civel —Juiz 1

50



indice

PressUPOSIOS @ CONSIABIAN .......cccii e e e e e s ettt e e e e e e s e e e e e e s e e e e e e e s s anastrrreeeeeesesnnranneees 53
PLANO DE REVITALIZAGAO .......c.cioieeeeeeeeeeeteee ettt a et es s en et en e 53
NOTA INTRODUTORIA ...ttt ettt ettt ea ettt e st et ene e se st neeaens 53
1.IDENTIFICACAO E CARACTERIZACAO DA EMPRESA .......cooovieeeeeeeeeeeeee e 55
1.1, APresentaGao A EIMPIESA .....cccuiuuiieiiiite e iiete ettt e e et e e s st e e s sbe e e e e abr e e e e sbre e e s anbreeeennenes 55
1.1.1. 1dentifiCag8o € CAraCleriZAGAD ... ...ccueeiiiiiitiiii ettt e e e e e e e 55
1.1.2. RESENNA NISTOMICA. .. .eiiiiiiiiiie ettt 55

1.2. Causas da SitUAGEOD ALUAL .........coiuiiieiiiiie ettt 57
1.3. SitUAGAO AtUAl A EMPIESA. ....eieiiiriiie ittt et e e st e s 58
1.3.1. PrOAUIOS © SEIVIGOS ....eteetieeeiiiiitttiteeeeeaa sttt e e e e e s aibbbe et e e e e e e saanbbebeeeeeeseaaanbbeneeaaeesaannne 59

G T2 Y =T o= Lo [o PP PP P PP 60
1.3.3. RECUISOS NUMANOS .....eiiiiiiiiiiie ittt sttt e e et e e e 61
I - 11 10T 1T R PO PP OTPPR 61
2.ANALISE DE MERCADO/ PROJECAO DA ATIVIDADE ........cococeeeeeieeeeereeeeeeeseeneneieieees 61
2.1. Enquadramento macroecondmicCo € SELOrial..........cccoviiuurririieeeiiiiiieie e e e e e e e e 61
3.PLANO DE RECUPERAGAOQ ......coiiiteeetieeeteeeee et et e st ea et ea e eaetesaenn st ennsae s aaennaneans 64
T I T o =T [PPSR 64
I L1 =1 (=T o - PP PP ORI 65
3.3. Medidas NeCEeSSAras & SUA EXECUGED ......uuvveiurrreeiieeereiieeeeesssteeeesaseeeessssseeesassseeesansseees 66

4. MODELO DE RECUPERAGCAOQ DE CREDITOS .......ooviiiuieeieieteeeeeeeeee e en e en e 67
4.1. Recuperacao dos créditos por parte dos Credores ..........ocveeeeiiiveeeeiiiieeeeinieeeesniieee e 67
4.1.1. Créditos Privilegiados. ... ...cccoiiiiiiiiiiiie ittt et are e 67
4.1.2. CréditoS arantitdOS .......ccuueeeiiiiieeeiitiieeeiitieeeesitteeeestaeeeestaeeeesstbeeeeastteeeeansbeeeesnsreeeeane 67
4.1.3. CreEditOS COIMUNS....coitiieiititeittieeitte ettt e st e ettt stb e et e e e shb e e s abe e e abe e e sabeeesbeeesabeesbeeesabeeennes 68
4.1.4. Créditos SOD CONTIGAOD ... ...ciiiiiiiiii ittt e e 69
4.1.5. Créditos SUDOIAINAUOS ........ccvveiiiiiieieiiei et 69



4.2, OULTAS CONAIGOES ...oeeiiiiiiiitiieie e ettt et e ettt e e e e e s abb bt e ee e e e e e aannbaaaeeeaaesaannbeeeeaaaeeaaannes 69

4.3. Alteracdes decorrentes do plano para as posic¢des juridicas dos credores............coouueee 70
N 1Y o7 1= Loz Lo J PRSP 70
4.5. Sustentabilidade econOMICa da EMPIrESA ........ccueeiuieiiiiieiieeeiie ettt 70
5.IMPACTO EXPECTAVEL DA LIQUIDACAO DA EMPRESA ......coovcieveeeeeeeeeeeeseee s 71
TS (o 1= PP 72

52



Pressupostos a considerar

O presente plano de revitalizagdo que a seguir vamos desenvolver esta estruturado tendo em
conta 0s seguintes pressupostos:
a. O presente plano de revitalizacéo foi elaborado com base nas contribuicdes decorrente
das negociacdes encetadas com os principais credores.
b. O prazo previsto é de 15 anos, isto €, dois anos de caréncia de juros e capital e 13 anos
para liquidacdo da divida total a 100%.
c. Todos os rendimentos resultantes do EBITDA e da eventual alienacé@o de ativos serdo
utilizados para amortizacdo da divida aos credores.
d. A adocado de um valor minimo mensal na fase de pagamentos de prestacdes para todos
os credores, mantendo assim o principio da igualdade para todos.

e. Inexisténcia de dividas a trabalhadores, Fazenda Publica e Seguranca Social.

PLANO DE REVITALIZACAO

NOTA INTRODUTORIA

A NORVERVIS - SOCIEDADE DE CONSTRUGCOES SA,, (adiante designada NORVERVIS) com
sede, Viana do Castelo, desenvolve a sua atividade no ambito da Construcdo e Reabilitagédo de

Obras Publicas e Particulares nas seguintes atividades:

e Terraplanagens;

e Arruamentos urbanos;

e Infraestruturas (saneamento basico, rede de aguas);
e Construcéo, recuperacao e reabilitacdo de edificios;
o Edificios de habitacéo;

e Edificios comerciais;

e Pavilhdes industriais.

Ao longo dos seus 55 anos de atividade, construiu um patriménio histérico na sua area de
negocio que lhe permite agora ser uma empresa de referéncia. O trabalho realizado deu a

empresa uma reconhecida imagem de qualidade e notoriedade.

Nos ultimos quatro anos, com a crise das dividas soberanas e as consequéncias que esta teve
na economia Portuguesa e Europeia, nomeadamente no setor da construcgéo civil, os problemas

financeiros foram-se agravando. Efetivamente, o financiamento a spreads elevados contraidos
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junto dos bancos comerciais, aliado a uma queda nos pre¢os da constru¢éo, bem como o custo
de uma estrutura pesada para o mercado atual, levaram a que, em 08 de julho de 2016, a

empresa se tenha apresentado a um Processo Especial de Revitalizagdo (PER).

A apresentacéo deste plano afigura-se como a op¢éo que melhor garante os interesses de todos

os credores em geral, uma vez que a empresa tem viabilidade econémica e financeira.

A empresa esta numa situacéo economica dificil, por via de uma reducao do volume de negécios
decorrente da dificil conjuntura econémico-financeira que o pais enfrenta, pese embora tenha no
ambito deste procedimento encetado a reestruturacdo de toda a empresa (como sera

demonstrado neste plano).

A bem sucedida angariacdo de novos contratos de empreitada, bem como o reconhecimento
demonstrado pelos clientes, levam a que agora se possa afirmar que esta empresa tem
viabilidade econdmica, sendo certo que com a colaboracdo dos seus parceiros de negdcio,
através da aprovacdo do presente plano de revitalizagdo, podem estes obter a recuperagéo dos
créditos dentro de um prazo razoavel.

N&o deixamos de ter em conta, no entanto, a conjuntura econémica nacional, que se traduz ainda
numa contracdo da procura, ja que o mercado imobiliario continua a sentir os efeitos da crise do

setor a nivel nacional e europeu.

O mercado ainda recupera de uma situagdo em que o tempo de absorcdo da oferta tem
aumentado. Os bancos, além de reduzirem o financiamento as empresas, designadamente as
do setor da construcdo, demoram mais tempo na concessdo de empréstimos e incrementam o

nivel de exigéncia, designadamente, em termos de garantias.

Nos mercados ainda impera o receio, face a auséncia de retoma da economia europeia e a
incerteza quanto ao seu futuro decorrente do “brexit” no Reino Unido, o que leva a uma maior

prudéncia dos investidores, exigindo para um maior risco, um maior retorno.

Contudo, foi ja possivel, em pleno processo de revitalizagdo, garantir cash flows minimos para o
funcionamento da empresa — sem dividas ao estado e aos trabalhadores e criando-se uma

carteira de encomendas que oferece uma perspetiva de futuro.

Assim sendo, o plano de recuperacao que ora se apresenta traduz o resultado desta avaliagéo,
pelo que a opcédo pela continuidade afigura-se como sendo a solugdo de compromisso que

melhor garante os interesses dos credores em geral.
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IDENTIFICACAO E CARACTERIZACAO DA EMPRESA
1.1. Apresentacdo da empresa

A sociedade foi constituida por escritura publica de 25 de julho de 1961, com um capital social
de 50.000%$00 (cinquenta mil escudos), tendo por objeto social, a construgéo de habitacdes para

venda e a comercializacdo de iméveis.

A atividade da empresa, inicialmente orientada para a construcdo de habitacdes, passou a

desenvolver-se, desde 1984, também no setor das obras publicas.

A empresa esta apetrechada para exercer a sua atividade em qualquer ponto do pais, em
condicdes de competitividade, destacando-se a regido Norte, dada a carteira de obras. Este facto

justifica o abandono de outras apostas, sempre mais dispendiosas por for¢a da distancia.

Por dltimo, seguindo a aposta de consolidacdo econdmico-financeira da empresa e a maior
versatilidade, refere-se a transformacéo da sociedade em sociedade andénima e o aumento do

capital social para € 550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil euros).

1.1.1. Identificag@o e caracteriza¢é@o

A “ NORVERVIS — Sociedade de Construcdes, S.A.”, pessoa coletiva n.° 999 999 999, é uma
sociedade comercial anonima, com sede em Viana do Castelo, e tem por objeto social a
engenharia civil, construcéo de edificios para venda, compra e venda de imoveis.

O capital social é de 650.000,00 € (seiscentos e cinquenta mil euros).

A administragdo é atualmente composta por (Nome administrado)

1.1.2. Resenha histérica

A sociedade foi constituida por escritura pablica de 30 de julho de 1981, com um capital social
de 600.000$00 (seiscentos mil escudos), tendo por objeto social a construcéo de habitacdes para
venda e a comercializagdo de imoveis. O capital social de constituicdo da empresa encontrava-
se dividido em trés quotas iguais de 200.000$00 (duzentos mil escudos) cada uma, pertencendo

uma a cada um dos sécios fundadores. (Lista de sécios)

Apés varias divisBes e cessbes de quotas efetuou-se, em 1988, uma cessdo de quotas e o
aumento do capital social para 25.000.000$00 (vinte e cinco milhdes de escudos), repartido em
duas quotas, pertencendo uma de 18.500.000$00 (dezoito milhdes e quinhentos mil escudos)

(lista de sécios)
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Em 1994 procedeu-se a uma cessao de quotas e efetuou-se um novo aumento do capital social
para 60.000.000$00 (sessenta milhdes de escudos), verificando-se assim, em apenas treze
anos, um aumento correspondente a 100 vezes o seu capital inicial. A NORVERVIS demonstra
assim o crescimento e a aposta no investimento, de forma a consolidar a sua posi¢do no mercado

onde se insere.

A atividade da Requerente, inicialmente orientada para a construcdo de habitacdes, é

desenvolvida, desde 1986, no setor das obras publicas e particulares.

Por dltimo, em 2002, seguindo a aposta de consolidacdo econdémico-financeira da empresa e
uma sua maior versatilidade, salienta-se a transformacao da sociedade em sociedade anénima

e o aumento do capital social para 650.000,00€ (seiscentos e cinquenta mil euros).

Do universo dos seus colaboradores, sobressaem quadros competentes e experientes que se
podem assumir como um motor do desenvolvimento da empresa que lhe permitira fazer face aos

novos desafios que se avizinham.

Continuamente sdo feitos esfor¢os orientados no sentido da modernizagédo tecnoldgica da
empresa, com a criacdo de novas areas de trabalho, o recurso a modernos equipamentos, a

técnicas informéticas avancgadas e de gestao.

No a&mbito da sua atividade principal, a NORVERVIS apresenta uma larga experiéncia na
execucao de obras de construcdo e reparagdo de edificios publicos, assim como de privados —

salientando-se a reabilitac@o de edificios em zonas histéricas e de interesse cultural.

No sentido de criar uma imagem de maior confianca, seguranca, credibilidade e rigor profissional
(considerada essencial), a NORVERVIS implementou, ao longo dos anos, um processo de
controlo da qualidade global da empresa que envolve a qualidade técnica, funcional e

operacional da organizacao.

Esta empresa sempre teve como principal objetivo o desenvolvimento de uma politica dindmica
e empreendedora, que maximizasse a qualidade no escrupuloso cumprimento dos prazos de

execucao de obra, em fungéo e razdo das necessidades e especificidades de cada cliente.

Para alcancar este objetivo, a NORVERVIS conta com um leque de profissionais com formacao
adequada e com experiéncia no ambito da sua atividade. Assim, pese embora esteja a ser
realizado um redimensionamento do quadro de pessoal, por forma a este se tornar ainda mais

competitivo, esta assegurada a qualidade do servico prestado.

Aponte-se ainda que a NORVERVIS sempre se bateu pela constante abertura a realizagéo
continua de acdes de formacgdo por parte dos seus colaboradores, certificando uma ativa

renovacao dos conhecimentos de cada func¢éo.

Atualmente os servicos da NORVERVIS espalham-se por toda a zona Norte, contabilizando no

seu historial um vasto leque de empreitadas de obras publicas e particulares.
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Com o inicio da crise na construcado, por volta do ano de 2003 e acompanhando o investimento
publico nas infraestruturas de saneamento béasico e abastecimento de agua, a NORVERVIS
passou a dedicar-se também as infraestruturas, tendo para isso investido fortemente em

equipamentos pesados que Ihe permitissem realizar esse tipo de obra.

Acontece que tendo também este nicho de mercado entrado em crise, tal originou uma feroz
concorréncia entre o grande numero de empresas existentes, precipitando uma queda

vertiginosa dos precos, com adjudicacdes abaixo do valor minimo.

Passado pouco tempo, com o agravamento da crise, também este tipo de obras, deixou pura e
simplesmente de existir, levando a opcao pela alienacéo dos equipamentos pesados com perdas

substanciais — 0 que levou a uma sobrecarga de encargos financeiros.

Esta situacdo reorientou a base de negécio da NORVERVIS para o setor da construcéo e
reabilitacdo de edificios de obras particulares em detrimento de outras como as obras publicas

de infraestruturas.

(lista de Obras realizadas nos ultimos anos)

1.2. Causas da situacao atual

A crise do setor até 2015, com um agravamento progressivo de ano para ano, a continua
escassez de trabalho por falta de investimento e uma economia em estado débil, com uma forte
componente politica de apelo a contengédo e consequente receio de investir, provocou uma

acentuada queda de precos.

Estes fatores nao permitiram, nestes (ltimos tempos, a contratagdo ou adjudicagcdo de
empreitadas a precos aceitaveis e com margens justas, que permitam produzir e criar valor para

a empresa.

Por outro lado, a banca na sua generalidade agravou progressivamente as condi¢cdes de
financiamento as empresas, aumentando sistematicamente spreads em fungdo das suas
dificuldades de financiamento e do elevado risco do setor, penalizando todas as empresas,

nomeadamente aquelas com maior exposicao ao financiamento bancario.

A politica da administragdo da empresa foi a de salvaguardar a contratualizagdo de obras em
gue a partida se vislumbrava a obtencdo de resultados positivos, abdicando da realizacéo de

obras em que nao fosse garantida a cobertura da totalidade dos gastos de producao.

Esta opc¢éo excluiu a realizacao de obras por falta de competitividade, devido a uma desajustada
estrutura de gastos, completamente desfasada da realidade atual, o que a levou a uma situagéo
de falta de cumprimento atempado das suas obrigacdes junto dos seus credores, ndo gerando

com a sua atividade corrente os meios suficientes que permitissem o pagamento do seu passivo.
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Com este processo empreendeu-se 0o emagrecimento da empresa, nomeadamente com a

adequacao do quadro de pessoal a realidade atual, com vista a sua viabilizacao.

Em resultado da quebra do volume de obras e, consequentemente, do seu volume de negocios,
a NORVERVIS viu-se limitada no crédito concedido, quer por parte dos seus fornecedores, quer
por parte das entidades bancarias. Esta situagdo prejudicou a gestdo de tesouraria, porquanto
se viu forcada a pagar a pronto aos seus fornecedores e a receber dos seus clientes num periodo

bastante dilatado.

As expectativas da NORVERVIS séo no sentido desta trajetdria ser invertida, atenta a retoma do

setor (ainda que lenta) a restruturacdo e revitalizacao que se propde empreender.

De todas estas circunstancias estéo cientes os seus credores, fruto da transparéncia e do didlogo
que sempre a caracterizou, uma vez que a sua administracdo nunca se furtou a prestar
informacdes acerca da realidade que enfrentava, tendo ainda antes da ades&o ao PER, efetuado

uma tentativa de renegociagéo e reestruturacéo do passivo bancario, embora sem sucesso.

1.3. Situacao atual da empresa

A NORVERVIS esta firmemente convicta, em todos os niveis da sua organizacao, que a ado¢ao
de uma filosofia de melhoria continua assenta na qualidade dos seus servigos, na satisfacdo dos

seus clientes, colaboradores e demais entidades que consigo se relacionam.

Neste propdsito e no decorrer da fase de preparacao do PER, a NORVERVIS tomou medidas

consentaneas com as suas necessidades e que se traduzem em:

I Reducéo dos custos fixos

e Massa salarial adequada as necessidades, sem que isso represente uma
diminuic&o da qualidade do servico prestado.

¢ Implementacgdo do sistema de producao por objetivos.

e Politica de stocks just-in-time (JIT).

e Adaptacdo da logistica as necessidades da empresa.

e Reducéo do efetivo dos servicos administrativos e melhoria da resposta com
colaboradores melhor preparados.

e Reducéo de instalag6es em funcionamento e consequente reducéo de gastos

com fornecimentos e servigos externos.

Il. Reducéo de custos variaveis:
¢ Nova politica de contratag&o outsourcing.
e Sistema de gestdo da empresa com criacdo de parcerias estratégicas junto

dos seus fornecedores.
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e Politica de eficiéncia de preparacao no controlo e na execucao de obra.

Todas estas medidas implementadas, ou em fase de implementacdo, foram pensadas e
trabalhadas no sentido de ndo reduzir a eficiéncia do trabalho realizado e (muito importante) de

melhorar significativamente os patamares de qualidade alcancados.

1.3.1. Produtos e servigos

A NORVERVIS, como ja foi referido, tem como atividade a construcao e reabilitagdo de obras
publicas e particulares; atividades de terraplanagens; arruamentos urbanos; infraestruturas
(saneamento basico, rede de éaguas), construgdo, recuperacdo e reabilitacdo de edificios;

edificios de habitacéo; edificios comerciais; e pavilhdes industriais.

No entanto, o Core business, é na area da construcdo, recuperacgao e reabilitagdo de edificios.
A reabilitagdo urbana tem atualmente uma maior oferta de trabalho, ndo carecendo de
equipamentos pesados, 0s quais tém uma grande desvalorizacdo, exigindo elevados gastos de

movimentacao e manutengao.

O Plano Estratégico de Desenvolvimento Urbano (PEDU) do Portugal 2020 a que 0s municipios
se candidatam, representa uma oportunidade, porquanto se disponibilizam os necessarios
apoios financeiros para intervencgdes publicas e privadas na reabilitagdo dos edificios inseridos

no casco histoérico.

A atual carteira de obras em curso e todas aquelas que se encontram pendentes de inicio, face
a sua proximidade geogréfica, representam reduzidos gastos em termos de logistica e
movimentacdo de recursos, permitindo significativos ganhos de produtividade e a reducdo de

tempos mortos.

Nesta data, a NORVERVIS tem uma carteira de encomendas de obras prestes a iniciar de cerca
de € 680.000,00 (seiscentos e oitenta mil euros) e obras em curso e em finalizacéo de cerca de
€ 120.000,00 (cento e vinte mil euros).

Como também ja referimos anteriormente, a NORVERVIS emagreceu a estrutura de gastos com
a reducao do numero de efetivos do quadro de pessoal, eliminou todos os gastos
desnecessarios, designadamente, todos aqueles que ndo se encontram diretamente
relacionados com a sua atividade operacional, ndo carecendo de elevados investimentos em

equipamentos no periodo de vida Gtil do presente plano.

A empresa possui know-how e contactos, bem como a confianga dos seus clientes,
diferenciando-se pela qualidade de execucé@o dos trabalhos e ndo somente pelo preco,
possuindo a esta data, uma base de outsourcing mais ampla que lhe permite uma melhor e mais

eficiente gestéo dos trabalhos.
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Com esta nova forma de gestdo, estdo garantidas as condicdes de continuidade desta empresa,
porquanto se vislumbra a obtenc¢éo de melhores resultados e, consequentemente, 0 aumento da
competitividade, libertando os meios necessarios para fazer face aos gastos correntes de

funcionamento e efetuar o pagamento dos compromissos assumidos junto dos credores.

Num eventual cenario de conversdo do Processo Especial de Revitalizagdo em Processo de
Insolvéncia e ulterior liquidacdo do ativo, com valor apurado com a venda do patriménio da
NORVERVIS, somente se conseguiria satisfazer uma parte reduzida de créditos reconhecidos,
designadamente, os credores hipotecarios e privilegiados, com prejuizo para todos os demais

credores.

Assim sendo, a estratégia de recuperacéo da empresa (melhor descrita no ponto 3 deste plano),

assenta essencialmente nos seguintes vetores:
a) Alargamento do objeto social e novos incrementos na atividade da empresa.

b) Focalizacdo na reabilitacdo urbana, como oportunidade de negécio.

1.3.2. Mercado

O mercado da construgdo civil tem vindo a apresentar uma situagéo de estabilizagdo e até de
uma ligeira recuperacao, de acordo com as informagdes que tém sido ventiladas pela associacdo

representativa do setor.

As informacdes publicadas relativamente ao setor para o Ultimo semestre deste ano referem

nomeadamente:
(AICCOPN)
Reabilitagdo urbana:

“O inquérito, referente ao més de junho de 2016, realizado pela AICCOPN ao
mercado da Reabilitagdo Urbana, revela uma recuperacao do Nivel de Atividade e

da Carteira de Encomendas de 5,3% e 5,7% respetivamente, face ao més anterior.’

32

Obras Publicas:

“Nos primeiros 6 meses de 2016, foi reportado no Observatério das Obras Publicas
um volume de 277 milhdes de euros relativos a celebracéo de contratos resultantes
de concursos publicos promovidos, ou seja, menos 19% que o apurado em 2015.

Este valor equivale a 38% do montante total de concursos de empreitadas de obras

32 http://www.aiccopn.pt/archive/doc/Barometro
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publicas que foram promovidos no mesmo periodo. Os contratos celebrados em
resultado de Ajustes Diretos situam-se nos 215 milhdes de euros, mais 12% em

termos homdlogos.” 33

1.3.3. Recursos humanos

Apb6s a adesao da NORVERVIS ao presente Processo Especial de Revitalizacdo, os recursos
humanos foram alvo de uma profunda reestruturacdo, atento o facto de representarem uma

importante fatia da estrutura de gastos.

Os servigos continuam a ser assegurados com os habituais padrées de qualidade, embora com
menos colaboradores, imprimindo-se maior competitividade & empresa pela inerente reducéo de
gastos. Com efeito, a NORVERVIS regista uma reducdo dos custos fixos em salarios, superior

a 45%, desde o inicio deste procedimento e até a presente data.

Neste periodo foi possivel renovar quadros, criando-se uma rotura entre o passado e a nova
forma de estar, através do aumento da motivagdo dos colaboradores e melhoria do ambiente

geral, através de novas dindmicas internas.

Esta reestruturacdo constitui um importante pilar para o acréscimo de competitividade face a
concorréncia do sector, permitindo uma nova abordagem ao mercado, determinante para

cumprimento dos objetivos tracados no presente Plano de Revitalizag&o.

1.3.4. Patriménio

A NORVERVIS possui um patriménio mensurado na contabilidade em € 680.000,00 (seiscentos

e oitenta mil euros).

De salientar que, este é o valor na 6tica da continuidade, jA que num eventual cenario de
liquidacdo em sede de processo de insolvéncia, este valor desce para cerca de 1/20 (um

vigésimo). A empresa possui um unico imdével sobre o qual se encontra registada uma hipoteca.

ANALISE DE MERCADO/ PROJECAO DA ATIVIDADE
2.1. Enquadramento macroecondmico e setorial

A construgdo civil tem um papel relevante no desenvolvimento econémico, ndo apenas em

Portugal, mas em todo o mundo desenvolvido.

Na ultima década assistiu-se a um esforco brutal de construcdo, sobretudo orientada para a obra

nova. A rede nacional de estradas cresceu cerca de 33% e o0 parque habitacional cresceu a uma

33 http://www.aiccopn.pt/archive/doc/Barometro
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média anual, no periodo de 1995 a 2005, de cerca de 100.000 edificios/ano (9 edificios/1.000
habitantes), o que representa quase o dobro da média europeia no mesmo periodo (5,5
edificios/1.000 habitantes), assistindo-se a uma progressiva redugdo do nimero de pessoas por
habitacé@o. Nos edificios ndo residenciais, o nimero de metros quadrados licenciados aumentou

35% em termos acumulados, no periodo de 1998/2008.

O parque habitacional, em 2009, em Portugal, de acordo com nimeros do INE, era de 3.451.607
edificios, o que corresponde a 5.722.203 alojamentos familiares classicos, dos quais 60% foram

construidos apos 1971.

Os ultimos numeros, de acordo com o Eurostat, publicados em junho deste ano revelam que a
producédo da construcéo esté estabilizada na Zona Euro. Suécia e Espanha foram os paises que
registaram maiores crescimentos, superiores a 16%. Embora Portugal ndo tenha acompanhado
esta tendéncia, na realidade e tendo em conta a influéncia da Espanha neste setor, tudo leva a
crer que a tendéncia portuguesa sera em breve invertida e retomamos o caminho que vinha a

ser seguido de crescimento pequeno mas consolidado.

Em Portugal, de acordo com FEPICOP - FEDERACAO PORTUGUESA DA INDUSTRIA DA
CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS, a situag&o do setor é a que se demonstra nos indicadores

de conjuntura explicitados no quadro abaixo.

De 2015 até Agosto de 2016 o crescimento é favoradvel e em seis meses a producdo na

construcdo atingiu valores homoélogos de cerca de 75% de todo 0 ano de 2015.
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FEPICOP-FEDERAGCAO PORTUGUESA DA INDUSTRIA DA CONS

TRUCAOE OBRASPUBLICAS

FEPICOP - FEDERAGAO PORTUGUESA DA INDUSTRIA DA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

INDICADORES DA CONJUNTURA DO SETOR DA CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS

2015 2016
Indicador Var. Anual Var. Homéloga acumulada (%)
Valor anual %) -
an Jan/Fev Jan/Agosto
Indicadores Macroeconémicos e Financiamento
mil M. (€) (%) (%) (%) (%)
PIB 179,4 1,50% -
FBCF - Total 26,9 3,70% -
FBCF - Construcéo 13,5 4,10% -
VAB - Construcéo 7,2 3,70% -
Crédito acumulado as empresas de Construgéo
12,9 -14,00%
@
Novas Operagdes de crédito para aquisicéo de
habitagaz : e N 73,50% ’
Emprego e Desemprego na Construgao
Milhares (%) (%) (%) (%)
N.° Trabalhadores Construcéo 277,5 0,60% -
N.° Desempregados Construgéo 63 -17,00% -
Indicadores de Produgé&o do setor da Construgéo
Milhares (%) (%) (%)
N.° de fogos novos licenciados 8,1 19,30% -
N.° de fogos novos concluidos (2) 59 -30,50% -
Mil m2 (%)
Area licenciada para habitacdo 2 015,10 16,00% -
Area licenciada n&o residencial 1864,60 -2,40% -
Mil M. (€) (%) (%) (%) (%)
Valor das Obras Plblicas Promovidas 1 266,90 -19,30% 34,50% 10,40% 20,50%
Valor dos Contratos de empreitadas de Obras
Plblicas 985,7 -37,00% -67,00% -23,20% 3,80%
Mil Ton (%)
Consumo de Cimento 2 490,60 6,90% -15,80% - -
Valores de Producéo do setor da Construgao
Mil M. (€) (%) Var. Anual (%)
Produgéo Global 11 407,40 3,00% 2,50%
Edificios Residenciais 2 696,10 5,00% 4,00%
Edificios N&o Residenciais 3 055,50 5,10% 3,10%
Engenharia Civil 5 655,80 1,00% 1,50%

Nota: Quadro construido com informag&o disponibilizada até 5 de setembro 2016

(1) Em 2015, informagcao relativa a dezembro

Fontes: INE, IEFP, Banco de Portugal, Observatério das Obras Publicas, FEPICOP
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As oportunidades estdo no mercado da reabilitacdo e da remodelacdo de iméveis particulares
existentes e nas obras publicas em infraestruturas e equipamentos que continuam ainda a ser

necessarios.

Dados de setembro de 2016 referem os seguintes n.%s.3*

Nivel de Atividade e Carteira de Encomendas na Reabilitagdo com fortes aumentos em
Agosto

= Nivel de Atividade sobe 32% em termos homélogos

= Carteira de Encomendas cresce 27,4% em termos homoélogos

= Produgdo Contratada aumenta para 7,6 meses

Fundamental para a economia crescer é o financiamento e nos ultimos exercicios econdémicos
temos verificado que as instituicdes financeiras tem alterado o paradigma de grandes ganhos
decorrentes de spreads elevados para passarem agora a desempenhar o seu papel fundamental,
o do financiamento da economia — e com ganhos reais em funcdo do seu bom desempenho,
situacao diferente da que se verificou no passado recente, e que levou muitas empresas a uma

situacdo econdémica dificil, como € o caso da NORVERVIS.

Para a NORVERVIS o mercado apresenta-se agora mais organizado e tendo em conta as suas
forcas e fragilidades podemos dizer que estamos no bom caminho e temos condi¢des para

vencer neste mercado mais rigoroso, mas também mais rentavel.

PLANO DE RECUPERAQAO
3.1. Finalidade

A finalidade do PER que nos ocupa visa apresentar um conjunto de medidas adequadas a
realidade atual da empresa e cuja implementacéo permita a maximizacao da obtenc&o dos meios
financeiros necessarios para fazer face aos gastos correntes de funcionamento e, bem assim, a
regularizacdo das dividas aos seus credores de acordo com o cronograma de pagamentos

definido.

34 http://reabilitacao.aiccopn.pt/informacoes/
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Além disso, visa ainda os seguintes objetivos:

a) Cumprir a 100% com as obrigacfes assumidas perante credores.

b) Periodo de caréncia de amortizagdo de créditos e juros.

c) Renegociar as condi¢des do financiamento bancéario.

d) Revisdo do modelo de governacao.

e) Reducao da estrutura de gastos.

f) Assegurar a capacidade instalada da empresa através da manutencao dos atuais postos
de trabalho, recorrendo ao regime de outsourcing, consoante as solicitagbes de
mercado.

g) Recolocar a empresa no seu trajeto normal de crescimento.

3.2. Estratégia

A revitalizacdo da empresa esta assente estrategicamente na recuperagdo de toda a atividade
(maximizando-a), na criacdo de novos canais de atividade tirando o maior partido dos recursos
existentes sem recorrer a mais investimento nem aumento dos custos fixos. A maximizacao da
recuperacdo de créditos serd realizavel a prazo, suportada nas seguintes linhas de orientacdo
estratégica delineadas:

Revisdo do modelo de gestédo

A reestruturacdo da empresa levou a uma alteracdo significativa do modelo de gestdo, com o

objetivo de obter melhores resultados em termos de performance e rendibilidade.

Nesse sentido, foram implementadas um conjunto de a¢6es concretas e objetivas, devidamente

calendarizadas com responséveis definidos e orcamentados todos os gastos associados.

A reorganizacgédo interna traduziu-se numa melhoria generalizada do desempenho da empresa,
através da redefinicédo e atribuicdo de novas fung¢des dos colaboradores, bem como, o apoio
externo em termos de gestdo com vista ao cumprimento dos objetivos tracados no presente

Plano de Recuperacéo e na tomada de decisfes.

Este modelo de gestéo é aquele que se afigura-se mais adequado porquanto se incrementou a
produtividade com um menor niumero de efetivos, com ganhos efetivos por via da reducéo de
custos.

A implementacdo integral das medidas preconizadas neste plano visam a estabilizacdo do
passivo e a reconducdo da empresa para a sua velocidade de cruzeiro em termos de exploragéo,
por forma a garantir a satisfacdo de todas as dividas correntes, bem como de todas aquelas

respeitantes ao periodo anterior a data do despacho de adesao ao PER.
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Estabilizacdo da situacdo financeira

O presente plano de revitalizagdo constitui uma moratéria que evitara a asfixia financeira que
caracterizou os Ultimos anos de atividade e permitira focar a gestdo na recuperacdo da
rentabilidade operacional que, no médio prazo, € a Unica que permite disponibilizar os fluxos de

caixa, fundamentais para a empresa solver 0 seu passivo.

Restruturaco e otimizac8o de processos e recursos

Implementagdo de medidas tendentes a reducao de gastos diretos e de estrutura e a utilizagéo

mais eficiente de recursos, nomeadamente:

- Reducédo dos gastos com pessoal, através da manutencdo e/ ou substituicdo de
colaboradores, ajustando-se deste modo o numero efetivos indispensavel ao volume
de atividade projetada, reduzindo-se custos fixos e tornando a producao mais eficiente,

objetivo este que, em larga medida, ja foi implementado / alcangado.

- Reducéo dos gastos correntes de funcionamento através da reavaliagdo e da
renegociacéo de contratos e maior rigor no que respeita a critérios de realizagao de

gastos.

- Recurso a subcontratacdo de fungdes que ndo seja possivel assegurar através atual

quadro de colaboradores.

- Criacdo de novas fontes de rendimento, associadas ao core business da

NORVERVIS, como complemento criador de valor acrescentado.

3.3. Medidas necessérias a sua execugao

O cronograma que se segue evidéncia as datas previsionais e as atividades previstas no ambito

do presente Plano.

e Outubro de 2016 — Votacao do Plano de Revitalizacéo.
e Novembro de 2016 - Homologacéo do Plano de Revitalizagéo.

e 2016/2031 — Pagamento de 100% dos créditos comuns em 10 anos (120 meses), com

caréncia de capital e juros nos 24 meses seguintes a data da homologacao do PER e
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pagamento em 96 prestacdes mensais postecipadas e sucessivas de igual montante.
Esse pagamento sera suportado pelos meios libertos da atividade operacional da

empresa.

MODELO DE RECUPERACAO DE CREDITOS
4.1. Recuperacéo dos créditos por parte dos credores

Com a implementacéo deste Plano de Revitalizacdo assegura-se a recuperacdo da globalidade
dos créditos efetivos reconhecidos, num horizonte temporal maximo de 15 anos. Este reembolso
sera realizado através dos fundos libertos anualmente pela atividade operacional da
NORVERVIS.

O reembolso dos créditos reconhecidos, abrangidos pelo presente Plano, realizar-se-4 no
periodo entre 2016 e 2031, afetando as diferentes categorias de créditos de acordo com os

seguintes critérios:

4.1.1. Créditos Privilegiados

Créditos laborais

Os créditos reclamados pelos trabalhadores encontram-se totalmente regularizados nesta data.
Todavia, caso sejam constituidos novos créditos, ainda que respeitantes a periodo anterior a
data do despacho de adesdo ao PER, estes sdo pagos no prazo maximo de 5 (cinco) anos,
mediante plano de pagamento prestacionais, acordado entre as partes, aos quais se atribui
natureza privilegiada, nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 333.° do Cddigo do
Trabalho.

Estado

Créditos do Instituto da Seguranca Social e da Fazenda Publica

A NORVERVIS né&o tem quaisquer dividas ao Instituto da Seguran¢a Social e a Fazenda Publica.
Todavia, caso se venha a verificar a existéncia de novos créditos, quer sejam anteriores a data
de adeséo ao PER ou néo, sdo regularizados nos termos do artigo 196.° do CPPT, pela totalidade

de capital e juros vencidos e vincendos.

4.1.2. Créditos garantidos
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Créditos do Banco A

Os créditos do Banco A sao pagos a 100% do capital primitivo e juros (vencidos e vincendos),
através de dacdo em pagamento do imovel descrito na Conservatéria do Registo Predial
.......... ,sobon.°.....dafreguesiade ............e inscrito na matriz predial sob o artigon.°.......,

sobre o qual incide a hipoteca a favor deste credor.

Com esta dacdo em pagamento extinguem-se todos os créditos e obrigacdes perante este
credor, incluindo todas aquelas decorrentes de eventuais projetos, licenciamentos, impostos e

taxas, registos e todas as demais despesas.

Todos os créditos remanescentes que eventualmente se mostrem exigiveis apés a dagao, serao

pagos da seguinte forma:

84 Meses, pelo capital em divida, com pagamento prévio dos juros vencidos, taxa a definir pela
area comercial, com 0s mesmos intervenientes, com manutencao das garantias prestadas e com
a 12 prestacdo a ser cobrada ap6s 30 dias da realizacdo da dagéo e apuramento do eventual

valor remanescente, conforme este plano de revitalizacao.

O credor deve manifestar a aceitagdo expressa desta proposta no periodo anterior aquele que

for definido pelo Administrador Judicial Provisério.

Créditos do Banco B

O pagamento a Banco B, € efetuado nas mesmas condi¢des de pagamento dos créditos comuns,
porquanto a NORVERVIS havia, ainda antes da data do despacho de adesdo ao PER,
concretizado a dagdo em pagamento dos titulos, sobre os quais detinha penhor, para reducdo
da divida existente a este credor.

4.1.3. Créditos Comuns

Os créditos comuns serdo pagos a 100% do capital primitivo e juros vencidos em 15 anos, com
2 anos de caréncia de capital e juros, (2 + 13 anos), através de 156 (cento e cinquenta e seis)
prestacdes mensais, postecipadas e sucessivas de igual montante, vencendo-se a primeira

prestacdo 24 meses apés a data do despacho de homologacao.

No periodo compreendido entre a data de despacho de adesao ao PER e o final do periodo de
caréncia de 2 anos, consigna-se um perdao total de juros, sendo que a taxa de juros vincendos,

contados ap6s término do periodo de caréncia, é de 2%.

Caso o montante apurado a pagar por prestacdo seja inferior a 80 euros, sera este o valor a

pagar, ajustando-se o correspondente valor em divida.
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Valor Minimo Mensal 80,00 € Caréncia
Taxa juro ap0s periodo de caréncia 2,0% 2

Desconto / Perdao de divida 0% Ano

4.1.4. Créditos sob condicao

Garantias bancarias e depésitos de garantia

O pagamento dos créditos relativos a garantias bancarias e depésitos de garantia de execucéo
de obras que eventualmente venham a ser acionadas e sejam devidas, realizar-se-a nas mesmas
condi¢des das que se encontram previstas para os créditos comuns [4.1.3.].

Caso o0 seu vencimento ocorra no decurso do periodo de caréncia, o pagamento inicia-se

decorrido esse periodo, na mesma data de pagamento dos restantes credores comuns [4.1.3.].

Sempre que o vencimento ocorra apés o final do periodo de caréncia, os pagamentos iniciam-se
30 dias apés o seu vencimento, nas mesmas condi¢des das que se encontram previstas para 0s
créditos comuns [4.1.3.], através de prestacdes mensais e sucessivas de igual valor até ao limite

maximo dos quinze anos.

Letras

O pagamento dos créditos relativos a letras realizar-se-4 nas mesmas condi¢des dos créditos

comuns, previstas no ponto [4.1.3.], a quem demonstrar a posse efetiva do respetivo titulo.

4.1.5. Créditos subordinados

Os créditos subordinados sdo perdoados na totalidade com a aprovacédo e homologacédo do
Plano.

4.2. Outras condi¢bes

Ao Plano de Revitalizacdo aplicam-se adicionalmente as seguintes condi¢fes:

a) Ficam sem efeito outros planos de pagamento acordados relativamente a créditos
anteriores a data do despacho de ades&o ao Processo Especial de Revitalizacéo;

b) Todos os prazos contidos no presente Plano de Revitalizacdo deverdo ser contados a
partir da data da sua homologacéo;

c) Todo o Plano fica subordinado a clausula de “regresso de melhor fortuna”;
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d) Eventuais Resultados Operacionais Positivos (EBITDA) apurados a partir do exercicio
seguinte da data do despacho de homologacao do plano de revitalizagéo séo distribuidos
de forma rateada pelos credores, apés aprovacdo de contas em reunido de assembleia

geral e recalculados os correspondentes planos prestacionais.

4.3. Alteracdes decorrentes do plano para as posicdes juridicas dos credores

A aprovacéo do Plano implica a derrogacdo dos seguintes preceitos do CIRE:

a) Por analogia ao artigo 91.°, n.° 1 na medida em que passa a haver uma moratéria para
o cumprimento das obrigagdes da NORVERVIS, admitindo-se o pagamento dos créditos

em prestacoes;

b) Artigo 194° do CIRE relativamente aos créditos do Banco A (no montantede € -.......... ,
conforme ponto 4.1.2 anterior, ressalvando-se que o referido montante podera diminuir
por via da impugnacdo apresentada pela NORVERVIS), j& que relativamente a esse
credor é proposta a dagdo em cumprimento do bem imovel sobre o qual existe uma

hipoteca voluntaria até ao montante maximo assegurado de € ..........

c) Artigo 172.°a 184.° na medida em que passa a haver um regime especial de pagamento
aos credores, o qual sera feito pela NORVERVIS de acordo com o que vier a ser

aprovado no ambito do presente Plano de Revitalizagé&o.

4.4 Fiscalizagéo

Toda a implementacdo do plano agora apresentado sera supervisionada e fiscalizada pelo Sr.
Administrador Judicial Provisério, ou alguém por este subestabelecido e com formacao

adequada.

4.5. Sustentabilidade econémica da empresa

A NORVERVIS esti neste momento a desenvolver a sua atividade de forma sustentada, sem
que isso represente qualquer incremento da divida. Com esta nova gestdo, tendo presente os
reflexos negativos em termos de producao deste ano, foi possivel recuperar mercado e evitar o

crescimento da divida e resultados negativos consecutivos.

Tal como haviamos referido anteriormente, a NORVERVIS tem nesta data, uma carteira de
encomendas de obras prestes a iniciar de cerca de € 680.000,00 (seiscentos e oitenta mil euros)

e obras em curso e em finalizagao de cerca de € 120.000,00 (cento e vinte mil euros).
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Com base na execucao do terceiro trimestre de 2016, tendo em conta o principio da prudéncia
subjacente a elaboracdo das demonstrac@es financeiras previsionais, € nossa convicgdo uma
evolugéo positiva do volume de negécios da NORVERVIS, vislumbrando-se niveis de faturagéo

idénticos aos de 2012 a 2015, em plena Troika.

Os valores do volume de negdcios previsional podem vir a ser ultrapassados, caso se venha a
assistir ao crescimento da economia e a recuperacdo do sector da construcdo civil e obras

publicas, contrariamente ao que aconteceu no referido quadriénio.

IMPACTO EXPECTAVEL DA LIQUIDAGAO DA EMPRESA

Tendo em consideracdo o que ficou anteriormente expresso, a aprovacao do presente Plano por
comparacgao com o impacto expectavel de uma eventual conversao do PER em Insolvéncia e
posterior liquidacao do ativo, é a solucdo que melhor salvaguarda os interesses de todos o0s

credores.
Assim, a implementacgéo deste Plano permite:

- A continuidade da atividade da NORVERVIS com elevado e reconhecido know-how e

competéncia no setor onde atua;

- Uma maior expectativa de recuperacdo dos créditos, porquanto se propSe somente uma

moratéria,;
- A continuidade dos atuais postos de trabalho e a criacdo, potencial, de muitos outros;

- A recuperacdo pelos credores de 100% do montante total dos créditos efetivos reconhecidos,
contramenos de 5% desses mesmos créditos caso o Plano ndo sejaimplementado e seja

decretada a liquidacdo do patriménio da empresa em sede de Processo de Insolvéncia.
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Anexos

Plano de amortizacao da divida aos credores

Servi¢o da Divida

Proposta a 15 anos
Amortizacdo da divida - 24/07/2016

Norvervis
VIANA DO CASTELO
Ne Credores
A Total Mensal
Termo Banco Fornecedores

30 01/11/2016 O 0,00 € 0,00 € 0,00 €

31 01/12/2016 1 0,00 € 0,00 € 0,00 €

31 01/01/2017 2 0,00 € 0,00 € 0,00 €

28 01/02/2017 3 0,00 € 0,00 € 0,00 €

31 01/03/2017 4 0,00 € 0,00 € 0,00 €

o 30 01/04/2017 5 0,00 € 0,00 € 0,00 €
2 31 01/05/2017 6 0,00 € 0,00 € 0,00 €
< 30 01/06/2017 7 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/07/2017 8 0,00 € 0,00 € 0,00 €

31 01/08/2017 9 0,00 € 0,00 € 0,00 €

30 01/09/2017 10 0,00 € 0,00 € 0,00 €

31 01/10/2017 11 0,00 € 0,00 € 0,00 €

30 01/11/2017 12 0,00 € 0,00 € 0,00 €
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31 01/12/2017 1 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/01/2018 2 0,00 € 0,00 € 0,00 €
28 01/02/2018 3 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/03/2018 4 0,00 € 0,00 € 0,00 €
30 01/04/2018 5 0,00 € 0,00 € 0,00 €
‘; 31 01/05/2018 6 0,00 € 0,00 € 0,00 €
< 30 01/06/2018 7 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/07/2018 8 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/08/2018 9 0,00 € 0,00 € 0,00 €
30 01/09/2018 10 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/10/2018 11 0,00 € 0,00 € 0,00 €
30 01/11/2018 12 0,00 € 0,00 € 0,00 €
31 01/12/2018 1 3192,13€ 70958,88€ 11151,02€
31 01/01/2019 2 3187,92€ 7903,96€ 11091,89€
28 01/02/2019 3 314591€ 7517,76€ 10663,67 €
31 01/03/2019 4 3179,51€ 7253,76€ 10433,27€
30 01/04/2019 5 3162,97€ 716566€ 10328,63€
2 31 01/05/2019 6 3171,09€ 7047,40€ 10218,49€
< 30 01/06/2019 7 3154,82€ 6927,17€ 10081,99 €
31 01/07/2019 8 3162,67€ 6838,66€ 10001,33€
31 01/08/2019 9 3158,46€ 6784,39€ 9942,85€
30 01/09/2019 10 3142,60€ 6566,33€ 9708,93 €
31 01/10/2019 11 3150,04€ 6537,78€ 9687,82€
30 01/11/2019 12 3134,45€ 6406,16€ 9540,61€
31 01/12/2019 13 3141,63€ 6352,76€ 9494,39€
31 01/01/2020 14 3137,42€ 633534€ 9472,75€
29 01/02/2020 15 3111,26€ 6289,56€ 9400,82€
31 01/03/2020 16 3129,00€ 6269,72€ 9398,72€
30 01/04/2020 17 3114,09€ 6221,51€ 9335,60€
g 31 01/05/2020 18 3120,58€ 6230,95€ 9351,53€
< 30 01/06/2020 19 310594€ 620494€ 9310,88€
31 01/07/2020 20 3112,16€ 6213,83€ 932599¢€
31 01/08/2020 21 3107,95€ 6157,27€  9265,22€
30 01/09/2020 22 3093,72€ 6067,82€ 9161,54€
31 01/10/2020 23 3099,54€ 5978,70€ 9078,24€
30 01/11/2020 24 308558€ 5954,36€ 903993 €
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Ano 5

31
31
28
31
30
31
30
31
31
30
31
30

01/12/2020
01/01/2021
01/02/2021
01/03/2021
01/04/2021
01/05/2021
01/06/2021
01/07/2021
01/08/2021
01/09/2021
01/10/2021
01/11/2021

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

3091,12 €
3086,91 €
3 054,67 €
3078,49 €
3065,21 €
3070,07 €
3 057,06 €
3 061,66 €
3057,45€
3044,84 €
3049,03 €
3036,70 €

5892,88 €
5809,72 €
5636,57 €
5658,62 €
5635,98 €
5642,97 €
5620,84 €
5627,33 €
5584,08 €
5499,16 €
5394,38 €
5373,79 €

8983,99 €
8 896,63 €
8691,24 €
8737,11€
8701,19€
8713,05€
8677,90 €
8 688,98 €
8641,52 €
8544,00 €
8443,40 €
8410,49 €
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Mapas contabilisticos

Previsionais
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Proposta de Plano de Revitalizacao

Norvervis
Proc. n.° 2005/18.2T7VCT, Instancia Local de Viana do Castelo, Seccao Civel - J1

demonstracao de resultados previsional

valores em euros

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 N+8 N+9 N+10 N+11 N+12
Vendas 833 315 849 981 866 981 888 655 910 872 924 535 933 780 943 118 952 549 962 075 971 695 981 412
Prestacoes de Servicos
Variagao nos inventarios da producao
CMVMC 249 995 254 994 260 094 266 597 273 262 277 360 280 134 282 935 285 765 288 622 291 509 294 424
Fornecimentos e servicos externos 429 157 437 740 446 495 457 658 469 099 476 135 480 897 485 706 490 563 495 468 500 423 505 427
Impostos
Gastos com o pessoal 94 952 95 612 96 276 96 945 97 618 98 296 98 979 99 667 100 359 101 057 101 759 102 466

Imparidade de inventarios (perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Provisées (aumentos/reducées)

Imparidade de invest. nao depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)

Aumentos/reducoes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA 59 211 61635 64 116 67 457 70 893 72743 73770 74 810 75 862 76 927 78 005 79 095
Gastos/reversoes de depreciacao e amortizacao

Imparidade de activos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)

EBIT 59 211 61 635 64 116 67 457 70 893 72743 73770 74 810 75 862 76 927 78 005 79 095
Juros e rendimentos similares obtidos 153 233 148 90 53 29 16 11 14 25 41 60
Juros e gastos similares suportados

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 59 364 61868 64 264 67 547 70 946 72772 73 786 74 821 75 877 76 952 78 046 79 156
Impostos sobre o rendimento do periodo 12 466 12 992 13 495 14 185 14 899 15 282 15 495 15712 15 934 16 160 16 390 16 623

RESULTADO LiQUIDO 46 897 48 876 50 768 53 362 56 048 57 490 58 291 59 108 59 943 60 792 61656 62 533



Proposta de Plano de Revitalizacao

Norvervis

Proc. n.° 2005/18.2T7VCT, Instancia Local de Viana do Castelo, Seccao Civel - J1

Designacao
Fluxos de caixa das actividades operacionais -
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores
Pagamentos ao pessoal
Caixa gerada pelas operagdes
Pagamento/recebimento do imposto sobre
Outros recebimentos/pagamentos
Fluxos de caixa das actividades operacionais (1)

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:
Activos fixos tangiveis
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
Outros activos
Recebimentos provenientes de:

Activos fixos tangiveis

Activos intangiveis
Investimentos financeiros
Outros activos

Subsidios ao investimento
Juros e rendimentos similares

Dividendos
Fluxos de caixa das actividades de investimento

Fluxos de caixa das actividade de
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos
Realizacoes de capital e de outros
Cobertura de prejuizos
Doacoes
Outras operacdes de financiamento
Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos
Juros e gastos similares
Dividendos
Reducgdes de capital e de outros
Créditos da Insolvéncia
Fluxos de caixa das actividades de
Variacao de caixa e seus equivalentes (4) = (1)
Efeito das diferencas de cambio
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

N+1

763 872
658 319
88 170
17 383
-1 558

135 576
151 401

153

153

153

(0]
151 554

117 393
268 946

N+2

779 150
671 485
88 782
18 882
97 669

116 551

69 937

233

69 704
69 937

57 953

48 876

9 077
-57 953

128 535

268 946
397 481

N+3

794 733
684 915
89 399
20 418
46 376

66 794

49 024

148

48 876
49 024

144 601

50 768

93 833
-144 601

-28 783

397 481
368 698

N+4

814 601
702 038
90 020
22 543
47 751

70 294

50 859

90

50 768
50 859

135 993

53 362

82 631
-135 993

-14 841

368 698
353 858

N+5

834 966
719 589
90 645
24 732
48 396

73 128

53 415

53

53 362
53 415

131 275

56 048

75 227
-131 275

-4 731

353 858
349 127

demonstracao dos fluxos de caixa

valores em euros

N+6

847 490
730 383
91 275
25 833
47 261

73 093

56 077

29

56 048
56 077

127 205

57 490

69 715
-127 205

1965

349 127
351 092

N+7

855 965
737 686
91 909
26 370
46 762

73 132

57 506

16
57 490
57 506

123 318

58 291

65 027
-123 318

7 320

351 092
358 412

N+8

864 525
745 063
92 548
26 914
47 060

73 974

58 302

11

58 291
58 302

121 113

59 108

62 005
-121 113

11 163

358 412
369 575

N+9

873 170
752 514
93 191
27 466
47 362

74 828

59 123

14

59 108
59 123

118 158

59 943

58 215
-118 158

15 793

369 575
385 368

N+10

881 902
760 039
93 838
28 025
47 657

75 682

59 968

25

59 943
59 968

116 469

60 792

55 677
-116 469

19 180

385 368
404 548

N+11

890 721
767 639
94 490
28 591
34 046

62 638

60 833

M1

60 792
60 833

115 541

61 656

53 885
-115 541

7 929

404 548
412 477

N+12

899 628
775 316
95 147
29 165
34 344

63 509

61716

60
61 656
61716

115 494

62 533

52 961
-115 494

9 731

412 477
422 209
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Proposta de Plano de Revitalizacao
Norvervis
Proc. n.° 2005/18.2T7VCT, Instancia Local de Viana do Castelo, Seccao Civel - J1

balanco previsional

valores em euros

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 N+8 N+9 N+10 N+11 N+12
ACTIVO
Activo nédo corrente
Activo fixo tangivel 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614 34 614
Activos intangiveis
Investimentos financeiros 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864 664 864
Activo Corrente
Inventarios
Produtos e trabalhos em curso
Mercadorias
Clientes 159 151 85 415 87 123 88 866 91 087 93 364 94 765 95 712 96 670 97 636 98 613 99 599 100 595
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos 139 124 125 211 111 299 97 387 83 474 69 562 55 650 41 737 27 825 13 912 0
Outros devedores
Disponibilidades 144 860 343 376 397 481 368 698 353 858 349 127 351 092 358 412 369 575 385 368 404 548 412 477 422 209
Aplicacées financeiras 554 554 554 554 554 554 554 554 554 554 554 554 554
Acréscimos e diferimentos 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518 518
TOTAL ACTIVO 1143 684 1254 552 1296 453 1255 500 1228 969 1212 603 1202 056 1196 411 1194 619 1197 466 1203710 1212 625 1223 353
CAPITAL PROPRIO
Capital social 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000 650 000
Outros instrumentos de capital préprio -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300 -4 300
Prestacdes suplementares
Reservas 135 400 135 400 135 400 153 386 198 565 233 130 260 487 260 487 260 487 260 487 260 487 260 487 260 487
Resultados transitados -2 046 114 -2 023307 -1 976 410 -1 945520 -1939 932 -1921 135 -1 892 443 -1 834953 -1 776 662 -1 717 553 -1 657 611/ -1 596 819 -1 535 163
Outras variagoes no capital proprio 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866 1532866
Resultados liquidos 22 806 46 897 48 876 50 768 53 362 56 048 57 490 58 291 59 108 59 943 60 792 61 656 62 533
TOTAL CAPITAIS PROPRIOS 290 659 337 557 386 433 437 201 490 562 546 610 604 100 662 392 721 500 781 443 842 235 903 891 966 424
PASSIVO
Passivo nao Corrente
Provisées
Créditos do PER 824 789 824 789 815 712 721 879 639 248 564 021 494 306 429 279 367 274 309 059 253 382 199 497 146 536
Passivo Corrente
Dividas a Instituigées de Crédito
Fornecedores 19 214 69 613 71 005 72 425 74 236 76 092 77 233 78 006 78 786 79 574 80 369 81173 81 985
Estado e Outros Entes PUblicos 9 022 22 593 23 304 23 995 24 923 25 880 26 417 26 736 27 060 27 390 27 724 28 064 28 409
Outras Contas a Pagar
Acréscimos e Diferimentos
TOTAL PASSIVO 853 025 916 996 910 021 818 300 738 407 665 993 597 956 534 020 473 120 416 022 361476 308 734 256 929

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 1143 684 1254 552 1296 454 1255 500 1228 969 1212 603 1202 056 1196 412 1194 620 1197 465 1203 711 1212 625 1223 353



Proposta de Plano de Revitalizacao

Norvervis
Proc. n.° 2005/18.2T7VCT, Instancia Local de Viana do Castelo, Seccéo Civel - J1

N+1 N+2 N+3 N+4

ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 28814/ 59 211 61 635 64 116 67 457
Capital Social (entrada de fundos)
Empréstimos Obtidos
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN

Empréstimos de socios / suprimentos
Proveitos Financeiros 55 153 233 148 90

Total das Origens 28 869 59 364 61868 64 264 67 547
APLICACOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo

Inv Fundo de Maneio 1402 4273 131 134 173

Imposto sobre os Lucros 6062 12466 12992| 13495

Pagamento de Dividendos

Reembolso de Empréstimos

Reembolso de Créditos da Insolvéncia

9077 93833 82631

Encargos Financeiros

Total das Aplicacées 1402 10 335 21 675 106 959 96 299

Saldo de Tesouraria Anual 27 467 49 029 40 193 -42696 -28 752
Saldo de Tesouraria Acumulado 27 467 76 495 116 689 73 993 45 240

Aplicacoes / Empréstimo Curto Prazo 27 467 76 495 116 689 73 993 45 240

N+5

70 893

53

70 946

177
14 185

75 227

89 589
-18 643
26 597

26 597

N+6

72 743

29

72772

106
14 899

69 715

84 720
-11 948
14 650

14 650

N+7

73770

16

73 786

69
15 282

65 027

80 379
-6 592
8 057

8 057
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plano de financiamento

valores em euros

N+8

74 810

11

74 821

70
15 495

62 005

77 570
-2 750
5308

5308

N+9

75 862

14

75 877

71
15712

58 215

73 998
1879
7 187

7 187

N+10

76 927

25

76 952

72
15 934

55 677

71 683
5270
12 456

12 456

N+11

78 005

41

78 046

72
16 160

53 885

70 117
7928
20 384

20 384

N+12

79 095

60

79 156

73
16 390

52 961

69 424
9732
30 117

30 117



