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1 Introducido

A andlise financeira que ¢ actualmente um dos pontos fundamentais da gestdo financeira
¢ tem como objectivo, permitir a compreensdo rapida e profunda das informagdes

disponiveis. O trabalho tem por objectivo fazer uma analise financeira critica da AdeM.

A Aguas de Mogambique, S.A (AdeM), é uma empresa que presta o servico de
captagdo, tratamento ¢ distribuigdo de dgua potavel nas cidades de Maputo e Matola e
em regime de cessdo nas cidades de Beira, Pemba, Quelimane e Nampula. Na cidade
Maputo, a empresa, tem conhecido problemas no fornecimento da agua, acompanhado

de reclamagdes publicas quanto ao nivel e qualidade do servigo prestado.

O nivel e qualidade dos servigos que a AdeM oferece aos seus clientes tem a ver com a
capacidade financeira da empresa bem como de outros factores como a estratégia, os
hébitos ¢ aspectos culturais dos gestores ¢ administradores da empresa, a motivagio

trabathadores, entre outros factores.

Do estudo, verificou-se que a AdeM é uma empresa com um nivel de activos elevados
gerados essencialmente por saldos elevados dos seus clientes, embora a empresa
enfrenta dificuldades de tesouraria, recorrendo, de uma forma ciclica a instituigdes de

credito para financiar actividades operacionais.

Foi ainda notério que, a empresa vem conhecendo prejuizos ao longo dos exercicios
economicos, suportado pelo facto de os resultados de exploragdo serem
sistematicamente negativos ao longo do tempo, indicador considerado fundamental para
a viabilidade de qualquer projecto, para além de que a empresa apreseﬁta niveis de
riscos elevados. Da andlise de sustentabilidade sobre o risco, foi clara a exposi¢fio dos
resultados & variagdes do nivel de actividade, embora pela abordagem da margem de
seguranga, os resultados trazidos contrastam com a analise do risco através do grau

operacional da alavanca, grau financeiro da alavanca e risco global.
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A escolha deste tema associa-se a uma curiosidade despertada no autor ao longo de
aproximadamente 4 anos dos quais, os primeiros 6 meses no estagio profissional no
Departamento de Administragdo e Finangas, da AdeM e pelo facto deste tema ser de
uma grande importidncia uma vez que o servigo de captagdo, tratamento e distribuigio
de agua ¢ vital e essencial, quer para o desenvolvimento da cidade de Maputo, como do

pais.

1.1 Definicdo do Problema

O processo de gestdio das finangas da AdeM enferma, por um lado, da falta de rigor nas
cobrangas € de um mecanismo de controlo que garanta que todos os consumidores de
dgua sejam facturados, € no caso afirmativo, se sdo cobrados o que tem resultado na
acumulagfio de dividas de clientes, bem como na possibilidade de ndo existir uma’
relagdo continua entre a AdeM e seus clientes. Por outro lado, a AdeM vai acumulando
créditos de institui¢des bancarias € outros credores, onde para a sua liquidagéio recorre a
outras formas de empréstimo, tornando a obtencfo dos mesmos ciclica € com tendéncia

crescente.

Perante este cendrio levanta-se a seguinte pergunta de partida:

Até que ponto é a Aguas de Mogambique, S.A sustentdvel?

Para responder a esta questdo, um conjunto de procedimentos de andlise financeira foi
implementado. Através das demonstragdes financeiras serd feito um estudo mais
profundo sobre as rubricas que compdem tanto o balango como a demonstragio de
resultados ¢ feitas as correcgdes pontuais, por forma a dar mais qualidade a informagdo

financeira.




1.2 Objectives

1.2.1 Geral

Avaliar a situagfo financeira da AdeM e aferir a sua sustentabilidade.

1.2.2 Especificos

¢ Analisar a situagdo financeira da AdeM;

e Estudar os indicadores econdémicos-financeiros

1.3 Delimitagdo do Tema

O trabalho de pesquisa centra-se no estudo da situagdo financeira da AdeM, no periodo
compreendido entre 2000 e 2006, baseando-se nas demonstragdes financeiras
apresentadas nos relatorios e contas referentes do mesmo periodo e ainda, as
demonstragdes financeiras da Aguas de Portugal (AdP) para o periodo compreendido
entre 2004 ¢ 2006.

1.4 Dificuldades para o Desenvolvimento do Trabalho

A pesquisa foi desenvolvida recorrendo-se a diversas obras sobre a gestdo financeira, e
demonstragdes financeiras, nio existindo indicadores sectoriais.

Foi verificada a incomsisténcia das demonstragdes financeiras apresentadas na
classificagdo das rubricas, nos relatérios, 0 que nio permite uma correcta analise da

informagdo.

1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho foi estruturado e organizado em seis capitulos:

O primeiro capitulo, Comporta a introdu¢o do tema, fazendo-se abordagem
introdutéria da andlise financeira e sua influéncia na avaliagdo da sustentabilidade
econdmica e financeira. Apresenta a defini¢3o do problema de estudo e os objectivos da

pesquisa.




O segundo capitulo, estabelece metodologia de investigagdo através da defini¢do do

modelo tedrico adoptado e do método de investigagio.
O terceiro capitulo deste trabalho, aborda conceitos teoricos sobre analise financeira,

ndo se pretendendo no entanto esgotar os mesmos, mas sim definir os seleccionados e

julgados importantes para o estudo.

O quarto capituloe faz a apresentagéo da empresa AdeM, onde se descreve o objectivo,

a missdo e outras informagdes relacionadas com a empresa.

O quinto capitulo apresenta os resultados do estudo. Faz a anilise e interpretagdo dos

resultados obtidos.

O sexto capitulo traz as conclusdes e recomendagdes sobre o estudo.




2 Metodologia de Investigacio

Para a elabora¢io do presente trabalho, ¢ com vista a melhor analise dos indicadores de
andlise financeira da AdeM, propde-se desenvolver o trabatho com fundamento nas

variaveis que servem de base de modelo teérico de investigagio definido.

2.1 Método

Toda pesquisa implica o levantamento de dados de variadas fontes, independentemente
dos métodos ou técnicas empregues. O presente trabalho elaborado essencialmente
como um estudo de caso, tendo como objectivo a analise financeira da AdeM por forma

a avaliar a sustentabilidade econdémica e financeira da empresa.

A pesquisa bibliogrifica, a andlise documental e a observagdo pelo investigador
constituem os principais instrumentos que suportam a realizagdo do trabalho e recolha
de informag¢do numa pesquisa. A pesquisa documental ou fonte primaria consiste na
colecta de dados podendo recorrer a documentos escritos ou n&o escritos. Enquanto que,
a pesquisa bibliografica ou de fontes secund4rias abrange toda bibliografia ja tornada

publica em relagdo ao tema em estudo (Marconi e Lakatos, 1999).

A observagdo, que é considerada por Marconi ¢ Lakatos (1999) como sendo uma
técnica de recolha de dados para conseguir informagdes utilizando os sentidos na
obten¢do de determinados aspectos da realidade. Os autores consideram, ainda a
observagéo como um elemento fundamental da investigagdo e utilizada em larga escala
em diversas dreas de conhecimento. Esta ferramenta nfo deve se limitar apenas na
audi¢io e visfo dos factos, mas também, através dela é possivel proceder ao respectivo
exame dos mesmos, onde contribui para identificar ¢ obter provas a respeito de

determinadas situagdes.




Para elaboragdo deste trabalho foi consultada literatura especializada, e desenvolveu-se
um estudo de caso a partir de um balango e da demonstragio de resultados bem como
entrevistas ndo estruturadas a profissionais da AdeM, por forma a aferir o seu
entendimento a volta desta problematica que alimenta a curiosidade e necessidade real

dos gestores.

2.2 Modelo Tedrico

O modelo tedrico apresentado € resulta da revis3o bibliogréfica, decorrendo desta varias
formas de proceder a analise financeira de onde associa-se aos conceitos basicos da
andlise financeira aos objectivos da pesquisa. A defini¢dio dos conceitos basicos na
pesquisa e a estrutura que ¢ apresentada no capitulo do enquadramento geral foi feita
recorrendo a pesquisa bibliografica. A produgio de informagdo financeira,
nomeadamente o balango, a demonstragiio de resultados, os fluxos de caixa foi obtida

recorrendo aos relatorios e contas anuais da AdeM.

Para a analise dos racios, através de um modelo de avaliagdo financeira, foi feita a
distingéo de activos e passivos de exploragdo e extra-exploragdo. A mesma distingfo foi
feita na demonstragéo de resultados por forma a permitir o célculo dos racios que pela
sua natureza o exigem. foi feita ainda uma analise comparada, na qual foram obtidos
dados financeiros da AdP dos ultimos trés anos (2004 a 2006).

Pela inexisténcia de médias do sector serd tomada a AdP como modelo no estudo,
admitindo desde ja avaliar os niveis dos indicadores por esta apresentados e remeter

reservas aos que se julgar necessario.
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Fonte: Pinho e Tavares (2005:84)




3 Enquadramento Tedrico

As demonstragdes financeiras dio a conhecer a posicdo de uma empresa em
determinado momento como a informagfio sobre suas operagdes durante o periodo
passado, embora o seu verdadeiro valor esta no facto de elas poderem ser utilizadas para

ajudar a prever o futuro (Brigham e Ehrhardt 2006:77).

O estudo da situagdo financeira de uma empresa, recorrendo a analise financeira,

conduz a uma dissertagio sobre 0s principais conceitos por ela utilizados.

A andlise financeira tem como objectivo permitir uma compreensdo rapida e profunda
das informagoes disponiveis, sempre na condigdo de que os receptores da informagio
percebem de analise financeira. Esta perspectiva enquadra-se na empresa, em que tem
como finalidade a busca do lucro, que ¢ a base para a continuidade ao longo do tempo e
de remuneragdo dos capitais investidos. A analise financeira surgiu ao longo do tempo
pela insuficiéncia prestada pelas demonstragdes financeiras, pois sdo estaticas e ndo

possibilitam a tomada de decisdo quer para os gestores, quer para os financiadores.

A andlise financeira enquadra-se na gestio financeira, que ¢ definida como sendo a
recolha e uso eficiente dos recursos financeiros disponiveis ou a buscar fora da empresa.
Esta actividade exaustiva de recolha e uso de recursos requer um conhecimento
profundo da situagiio financeira da empresa, quer em termos do seu passado, do

presente ¢ ainda na previsdo do futuro, recorrendo-se as demonstragdes financeiras.

Do ponto de vista do investidor, prever o futuro é tudo o que a andlise das
demonstragdes financeiras visa, ao passo que, do ponto de vista do administrador, a
andlise das demonstragdes financeiras é Gtil tanto para ajudar a antecipar condigdes
futuras quanto, mais importante, como um ponto de partida para planear ac¢des que
melhorardo o desempenho financeiro da empresa (Brigham e Ehrhardt 2006:77). Assim
sendo, ¢ relevante uma dissertacdio sobre os conceitos associados aos indicadores

financeiros que serdo objecto de estudo na presente pesquisa, em que estardo separados

de acordo com a sua tipologia.




3.1 Conceitos

A revisdo da literatura sobre os indicadores financeiros, permite identificar uma
multiplicidade dos mesmos, sendo uns mais utilizados ¢, de uma forma geral, aceites ¢
outros indicadores menos utilizados. Neste contexto, a pesquisa, ndo pretende esgotar os
indicadores financeiros existentes mas sim, recorrer a aqueles que se adequam a
realidade da empresa e que as conclusdes dai decorrentes podem ser generalizados para
a empresa. A sua apresentagdo pela tipologia, de acordo com o modelo tedrico

apresentado visa facilitar a analise (Pinho e Tavares 2005:62)

3.1.1 Indicadores de Liquidez

Um activo liquido é aquele que pode ser rapidamente convertido em dinheiro ao prego
do mercado vigente. O estudo dos indices de liquidez estd associado 3 capacidade da
empresa de pagar as suas dividas (seus passivos) a curto prazo com activos

relativamente liquidos (Pinho e Tavares 2005:62).
Normalmente eles sdo divididos em indice de liquidez geral, reduzida e imediata:

O Indice de Liquidez Geral
O indice de Liquidez Geral é calculado dividindo os activos circulantes dos passivos
circulantes, sendo este indicador considerado ideal quando o activo circulante € no

minimo, dobro do passivo circulante (Menezes 2005:125).

Este indicador tem uma relagdio com o fundo de maneio, onde sempre que a LG for
maior que 1, traduz uma situagio em que o activo circulante é maior que o passivo
circulante, o que significa que o fundo de maneio é positivo. Quando a LG € 1, o activo
circulante iguala o passivo circulante, situagfio em que o fundo de maneio é zero e, por
fim, quando a LG ¢ inferior a um, o passivo circulante supera o active circulante,

tornando o fundo de maneio negativo.

Para um potencial credor, um indice baixo significa que a empresa esta a entrar em
dificuldades financeiras e vai pagar seus fornecedores mais lentamente, recorrendo a
empréstimos bancarios, o que provoca um crescimento do passivo circulante muito mais

rapidamente que dos activos circulantes levando a uma queda do indice, enquanto que

9




para o accionista um alto indice de liquidez significaria que a empresa tem uma grande
quantidade de dinheiro aplicado em activos ndc produtivos como dinheiro e stocks
(Menezes 2005:125).

16=4¢
PC

O Indice de Liquidez Reduzido (Seco ou Teste Acido)

O Indice de Liquidez Reduzido (Seco ou Teste Acido) é calculado deduzindo os stocks
do activo circulante e, depois, dividindo o restante pelo passivo circulante. Nesta classe,
o stock € visto como o activo menos liquido e onde os prejuizos sdo mais provaveis de
ocorrer em uma faléncia (desvalorizagdo ou potencial obsolescéncia), levando a
obrigatoriedade das empresas em pagar as suas obriga¢Ses de curto prazo sem recorrer
aos stocks (Menezes 2005:126).

_ AC - Stock
PC

LR

O Indice de Liquidez Imediato

O indice de Liquidez Imediato ¢ determinando, dividindo as disponibilidades ao passivo
circulante e demonstra a capacidade da empresa em fazer face ao seu passivo circulante
de forma imediata. Este indicador € contestado na Optica de gestdo financeira, pois,
volumes elevados de disponibilidades indiciam mas praticas a nivel de gestdo financeira

por este ndo ser produtivo (Menezes 2005:126).

_ Disponibilidade
PC

LI

3.1.2 Indicadores Econdémicos

Os indicadores econdmicos trazem conclusdes relevantes sobre a gestdo de qualquer
empresa, embora seja necessério adicionar a este outros indicadores, visto que apenas
considera a demonstragdo de resultados, sem tomar em conta a origem dos fundos que
originam tais resultados. Os indicadores economicos mais utilizados sdo a margem
bruta, a rendibilidade operacional das vendas e a rendibilidade liquida das vendas
(Pinho e Tavares 2005:63).




A Margem Bruta ou Margem de Contribui¢cdo Percentual das Vendas
A Margem Bruta reflecte a margem comercial obtida sobre produtos ou servigos
vendidos, € quanto maior for a margem obtida por cada unidade vendida,

potencialmente melhor a condig@do econdmica da empresa (Pinho e Tavares 2005:63).

A Rendibilidade Operacional das Vendas
A Rendibilidade Operacional das Vendas reflecte a medida em que é reduzida a
margem bruta, decorrente da dedugdo de todos os custos operacionais reconhecidos.

Quanto maior for, potencialmente melhor a condigfio econémica da empresa (Pinho e
Tavares 2005:63).

A Rendibilidade Liquida das Vendas,
A Rendibilidade Liquida das Vendas permite medir a porgdo que ¢ retida pela empresa
do volume de vendas realizado pela empresa apés a dedugéio de todos custos. Quanto

maior for a porgdo, maior € o lucro produzido pela empresa num determinado exercicio

econdmico (Pinho e Tavares 2005:64).

RLV = Result Lig
Volume Negocios

3.1.3 Indicadores de Funcionamento

Enquanto no grupo de indices acima estudado mediam a capacidade da empresa face
aos seus credores € a geragio de resultados, neste grupo, os indices medem a eficiéncia
pela qual seus activos estdo a ser geridos, numa perspectiva de que as diferentes classes
dos activos devem estar numa quantia certa sob o risco de perder vendas, reduzir o seu

caixa livre e o prego da sua acgfo (Brigham e Ehrhardt 2006:79).




Assumem relevincia a rotagdio de stocks, dos activos, os periodos médio de cobranga e

pagamento, as necessidades ¢ os recursos financeiros.

O indice de rotag¢do de stocks

O indice de rotagdo de stocks ¢ definido como vendas dividido pelo stock e indica
quantas vezes ao ano ¢é retocado um determinado produto, embora niveis de stocks
elevados sdo improdutivos e representem taxas de retorno baixas ou nulas. A rotagio de

stocks afecta directamente os lucros (Brigham e Ehrhardt 2006:80).

Rot Stocks = Vendas

Stocks

O indice de rotac¢ao de activos permanentes

O indice de rotagdo de activos permanentes, mede com que eficiéncia a empresa usa
suas instalagdes e equipamentos e calcula-se dividindo as vendas pelos activos
permanentes liquidos. A interpretagdo deste indice esta associada ao facto dos activos
serem registados ao custo histérico e, passado muito tempo, serem sub-avaliados. Ao
comparar duas empresas, uma antiga ¢ outra nova, pelo facto acima, a empresa velha
iria apresentar um indice superior, essencialmente pelos efeitos da inflagfo ao longo do
tempo (Brigham e Ehrhardt 2006:80).

Vendas

Ind Rot Act Perm =
Act Perm Liguidos

O indice de rotacgio de activos totais mede a rotagdo de todos activos da empresa ¢ é

calculado dividindo as vendas pelos activos totais (Brigham e Ehrhardt 2006:80).

Rot Active = Vendas

Activo




O periodo médio de recebimento ou periodo médio de cobranca

O periodo médio de recebimento € usado para avaliar as contas a receber e é calculado
dividindo as contas a receber pelas vendas médias didnias. Esta representa o periodo
médio que a empresa deve esperar apds fazer uma venda, antes de receber o dinheiro
(Pinho e Tavares 2005:65).

PMR = Clienies +365.Dias

Vendas + Prest .Servi cos{(com.IVA)

O periodo médio de pagamento

O Periodo médio de Pagamento demonstra, em média, quantos dias demora a empresa a
pagar as suas dividas a fornecedores e é determinado dividindo os fornecedores ao custo
dos meios circulantes consumidos ou vendidos. Um prazo delatado de fornecedores
reflecte uma boa origem de recursos financeiros embora, em casos de niveis de liquidez
reduzidas, pode significar dificuldades financeiras da empresa, ou ainda, num cendrio
pessimista, em que a empresa tem dificuldades de fazer face a obrigagdes com seus
fornecedores, podendo levar a roturas em futuros fornecimentos, o que pode quebrar o

ciclo de exploragfio da empresa (Pinho e Tavares 2005:66).

PMP - Fornecedores «365dias

Compras + FSE(comIVA)

As roturas em fornecimentos futuros podem ser previstas, ¢ de forma menos onerosa
para a empresa financiadas e para tal a empresa pode usar dois conceitos: o das

necessidades e recursos financeiros.

As necessidades financeiras

As Necessidades Financeiras podem ter origem nos ciclos de exploragdo, de operagdes
financeiras e de investimento. As necessidades financeiras de explorago caracterizam-
se por serem incessantemente renovaveis ao longo do tempo, garantindo, desta forma, a
continuidade da empresa no negocio e tém sua origem nos créditos ndo passiveis de
desconto bancério, nos pagamentos adiantados exigidos pelos fornecedores correntes e
nos stocks (Menezes 2005:127),




O activo circulante de exploragdo pode originar necessidades financeiras normais
(margem de seguranga de tesouraria e os factores acima mencionados como origens das
necessidades financeiras) e necessidades financeiras anormais (manuten¢do de
disponibilidades superiores a margem de seguranga de tesouraria por razdes de
precaugdo, o aumento temporario de crédito a um revendedor enquanto se negocia um
novo contrato de representagio com comissdes inferiores e a formagio de stocks

especulativos).

As necessidades financeiras de extra-explorag¢do resumem-se a actividades fora do
objecto principal da empresa, como a concessio de empréstimos a associadas e
colaboradores, a aquisi¢do de terrenos e integram a maior parte do imobilizado e em

menor propor¢io no activo circulante.

Os recursos financeiros

Os recursos financeiros tém duas origens possiveis, do ciclo de exploragdo e no ciclo de
operagdes financeiras.

Os recursos financeiros de exploragfo tem sua origem no ciclo normal de exploragdo
sendo assim permanentemente renovaveis ao longo do tempo e sdio originados por
créditos titulados e ndo titulados de fornecedores correntes, créditos concedidos pelos
trabalhadores, o crédito obtido do estado e antecipa¢bes e adiantamentos dos clientes, e
podem ser normais (renovam-se ao longo do tempo) quando ndo tem custos explicitos
embora possam surgir e anormais quando resultam da dilagdo dos prazos de pagamentos
(Menezes 2005:130).

Os recursos financeiros de extra-exploragdio, resultantes de ciclos de operagdes
financeiras ou de investimento, geralmente tém origem nos empréstimos bancdrios de
curto (renovavel) e médio prazo, suprimentos, aumentos de capital (deliberados e

pagos) e recebimento de dividendos de uma participagio financeira.




3.1.4 Indicadores de Endividamento

Para Brigham e Ehrhardt (2006:82), a extensdo pela qual uma empresa utiliza
financiamento como divida, ou alavancagem financeira, tem trés implicagdes
importantes:

e Ao levantar fundos por meio da divida, os accionistas podem manter o controle
de uma empresa sem aumentar seu investimento;

e Os credores olham para o capital patrimonial, ou para os fundos fornecidos
pelos proprietérios, como forma de determinar uma margem de seguranga, de
modo que, quanto maior for a propor¢do do capital fornecido pelos accionistas,
menor o risco enfrentado pelos credores; ¢,

Se a empresa ganha mais com investimentos financiados com fundos tomados
por empréstimos do que ela paga de juro, o retorno sobre o capital dos

proprietarios e aumentado ou alavancado.

As decisdes sobre o uso da divida como forma de financiamento exigem que a empresa
faca um equilibrio dos mais altos retornos esperados com o aumento do risco a cada
unidade monetaria adicional associada a divida. Assim sendo, importa aqui verificar se
a tomada de empréstimos tem como finalidade alavancar a empresa, aumentando a
capacidade produtiva, transformando essa capacidade em maior capacidade de geragdo
de receitas, lucros e valor a empresa, ou na mesma perspectiva, essa possibilidade cria
um efeito contrario. Para o estudo foram tomados em consideragio o indice de
endividamento, a autonomia, o debt to equity, a estrutura do endividamento ¢ a

cobertura dos encargos financeiros.

O indice de endividamento
O indice de endividamento mede a percentagem de fundos fornecidos pelos credores e ¢
calculado dividindo a divida total ao total do activo. A divida total inclui tanto o passivo

corrente como o passivo de médio e longo prazo.

Para os credores, quanto menor for o indice maior serd a garantia de pagamento dos -
seus créditos em caso de faléncia, enquanto para os accionistas, na perspectiva de
alavancar a empresa podem preferir indices mais elevados, embora estes tenham que se

situar a niveis sustentdveis para a empresa. Este indicador deve dar resultados situados
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no intervalo de zero a um (0-1), sendo que um valor préximo de 1 reflecte uma empresa
fortemente endividada, enquanto que um valor préximo de zero reflecte uma empresa
cuja actividade é largamente financiada pelos capitais proprios ou com uma elevada

autonomia financeira.

.. Passivo
Endividamento = —————

Activo

O indice de autonomia financeira

O indice de Autonomia Financeira mede a percentagem do activo que ¢ gerada pelos
fundos proprios e quanto maior for a proporgdo de capitais proprios aplicados, menor é
o risco de insolvéncia da empresa a curto prazo. Este indicador complementa o
indicador de endividamento, sendo que a soma dos dois devera ser igual a 1 (Pinho ¢
Tavares 2005:67).

Capitais Proprios

A.Financeira = -
Activo

O debt to equity

O Debt to Equity é determinado dividindo os capitais alheios aos capitais proprios e é
utilizado para medir o equilibrio entre o capital préprio e o alheio, que s6 se verifica
quando o resultado se aproxima a 1, sendo que quando o resultado é superior a 1, o
endividamento ¢ elevado e quando préximo de zero, significando que as origens sdo

essencialmente capitais proprios (Pinho e Tavares 2005:68).

Capitais alheios

Debt to Equity =
ity Capitais Proprios

Existe ainda o debt to equity de estrutura que decorre da anilise na perspectiva de
verificar qual o tipo de endividamento em causa ¢ € determinado dividindo o capital

alheio de longo prazo aos capitais préprios (Pinho e Tavares 2005:68).




Capitais Alheios de LP
Capitais Proprios

Debt to Equity de Estrutura =

Estrutura de endividamento
No mesmo contexto, frequentemente € usada, a Estrutura de Endividamento, que indica
o peso dos capitais alheios de curto prazo no endividamento total e é determinado

dividindo o passivo de curto prazo ao total do passivo (Pinho e Tavares 2005:68).

Passivo CP

Estrutura de Endividamento = ———
Passivo Total

O indice de cobertura de juros

Para Pinho ¢ Tavares (2005:69), o indice de cobertura de juros mede quanto o lucro
operacional pode declinar antes que a empresa se torne capaz de cumprir com seus
custos anuais de juros e é determinado dividindo os lucros antes dos juros e impostos
(resultado operacional) pelas despesas de juros ou custos financeiros de financiamento.
Um indice de cobertura baixo levaria a empresa a ter grandes dificuldades se tentasse

obter fundos adicionais.

Re sult. Operacional

Cobertura de Encargos Financeiros = - -
Encargos Financeiros

O indice de cobertura do servigo da divida

O indice de Cobertura do Servigo da Divida surge da necessidade de assegurar que a
empresa tem capacidade, ndo s6 de pagar os juros, mas também de poder amortizar o
capital em causa (podem ser adicionados aos resultados operacionais, os custos néo
desembolsdveis). Para Pinho e Tavares (2005:69), uma empresa que apresente um grau
de cobertura inferior a 1 reflecte o facto de estar excessivamente ou indevidamente
endividada, ao ponto de nio gerar resultados suficientes para solver os compromissos da

divida e neste cendrio, a empresa deve reequacionar o plano de reembolso do passivo.

Cob. Sev. Divida = Re sult. Operacional

Servico Divida




Um outro indicador importante € o prazo de recuperagdo da divida, o qual visa
estabelecer, em termos temporais, quantos anos, com o actual nivel de geragdo de
resultados, serdo necessarios para reembolsar por completo, a divida actual e é
calculado dividindo os empréstimos obtidos aos resultados liquidos adicionados aos

custos nao desembolsaveris.

indice de cobertura EBITA

O indice de cobertura EBITA surge para complementar as deficiéncias do indice de
cobertura de juros pois este, apesar de mostrar a habilidade de uma empresa de pagar as
despesas com juros, ndo demonstra que os juros ndo sdo a tinica despesa fixa (a empresa
pode ter outras despesas fixas que quando ndo ¢ satisfeita pode levar a empresa a
faléncia) e pois o lucro antes do juros e imposto ndo representar todo o fluxo de caixa
disponivel para o servigo da divida, com grande destaque para empresas com altas taxas

de amortizagdes e provisdes (Brigham e Ehrhardt 2006:84).

De acordo com os indicadores de endividamento acima descritos, fica claro que a
problematica de endividamento € bastante complexa, remetendo sempre que se pensa
nela, no risco elevado associado a endividamentos elevados, dentro de certos limites,
embora esteja sempre relacionado com um maior potencial de rendibilidade a nivel de

capitais investidos.

3.1.5 Indicadores de Rendibilidade

Para Menezes (2005:40), a analise dos principais aspectos ligados a vida econdémica ou
a rendibilidade da empresa justifica-se plenamente por trés razdes: em primeiro lugar
porque todas as decisdes econémicas tomadas no seio da empresa influenciam directa
ou indirectamente, o nivel de rendibilidade da sua exploragio ¢ esta condiciona
fortemente todas as decisdes financeiras; em segundo lugar, porque todas as decisdes
econdmicas se repercutem, imediata ou mediatamente, sobre a situagfo de tesouraria; €
em terceiro lugar, porque a maximizagdo de rendibilidade de todas as aplicagGes de
fundos efectuadas na empresa constitui um dos objectivos essenciais da gestiio

financeira.




A rendibilidade é o resultado liquido de varias politicas e decisdes e os indices de
rendibilidade mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestdo do activo € das
dividas sobre os resultados operacionais (Brigham e Ehrhardt 2006:86). A analise de
rendibilidade deve ser efectuada recorrendo as Opticas da rendibilidade de negocio e da

rendibilidade de capitais investidos (Pinho e Tavares 2005:70).

Das andlises acima citadas conclui-se que a rendibilidade é um efeito das decisdes
tomadas quer sejam administrativas, quer sejam econémico-financeiras. Ela pode ser

estudada em duas pticas: da rendibilidade do negocio e dos capitais investidos.

Na optica de rendibilidade de negocio

O estudo ¢ efectuado recorrendo ao indicador de rendibilidade do activo, que é
determinado dividindo os resultados operacionais ao activo. Este indicador tem um
nivel de anélise simples, indicando apenas que quanto maior for o negécio melhor, dai a
necessidade de andlise mais detalhada decompondo este indicador em outros relevantes
para o negocio, nomeadamente: a rendibilidade bruta das vendas, o efeito dos custos

fixos e a rotatividade do activo, este j& estudado como indicador de funcionamento.

A rendibilidade Bruta das vendas
A rendibilidade Bruta das vendas que nos permite determinar a margem de
comercializagio praticada sobre as vendas e ¢ determinada dividindo os resultados

brutos as vendas (Pinho e Tavares 2005:70).

RBV = Re sult Exploracao

Vendas




Q Efeito de Custos Fixos

O Efeito de Custos Fixos permite medir em que medida o resultado bruto € absorvido
pelos custos fixos da empresa (mede a percentagem dos resultados operacionais que fica
retida apos considerados os custos de estrutura) e quanto menor for o efeito de absorgio
dos resultados operacionais pelos custos fixos, maior o potencial de rendibilidade da

empresa e € determinado dividindo os resultados operacionais pelos resultados brutos
(Pinho e Tavares 2005:70).

_ Result Operac
Re sult Bruto

ECF

A Rotatividade do Activo

A Rotatividade do Activo, exprime o grau de rotatividade de negécio, em que maior
rotatividade, significa maior potencial de gera¢do de rendimento ao nivel do active no
pressuposto de que o resultado bruto apés a dedugdo dos custos de estrutura é positivo,
caso contrdrio, potencia 0s prejuizos operacionais obtidos. Determina-se dividindo as
vendas ao activo (Pinho e Tavares 2005:70).

Rot Activo = Vendas

Activo

Na optica de capitais investidos

Nesta dptica, a que mais interessa aos accionistas, o indicador chave é a rentabilidade de
capitais proprios que é determinada dividindo o resultado liquido aos capitais proprios
investidos para a geragiio desse resultado, e ¢ influenciado por varios factores de

natureza econémica, inorginicas, financeiras e fiscais (Pinho e Tavares 2005:71).

Result Liquido
Capitais Propios

RCP =




Para melhor analise dos capitais proprios, serd utilizado o modelo multiplicativo
utilizado pelos autores Pinho e Tavares (2005:71), de onde sdo demonstrados factores
que influenciam a rendibilidade dos capitais proprios, isto porque o modelo aditivo ndo
se mostra aplicavel. As politicas de amortizagdes e provisdes, a estrutura de capital na
empresa, as estratégias da empresa tém grande impacto neste indicador, e do seu calculo
podemos obter uma expressdio equivalente, se multiplicarmos e dividir pelo mesmo

valor, de onde vem:

Rep_RL, A RE V RO RC  RAI

CPARBVRORCRAI

RL - Resultado Liquido

A — Activo

RB - resultados Brutos

V — Vendas

RO - Resultado Operacional
RC - resultados Correntes

RAI — Resultados antes de impostos

RCP_E*_‘EQ 4 E*i *RAI

V  RB A RO CP RC

A primeira parte do indicador, trata-se da rendibilidade do Activo;

RB RO V
= ———

V' RB A
A segunda parte do indicador refere ao efeito da alavanca financeira (EAF), em que €
medido se o facto de a empresa estar a ser financiada por capitais alheios incrementa ou
nao a rendibilidade dos capitais investidos face a rendibilidade do negécio. Se for maior
que 1 significa que a empresa esta a tirar beneficios no uso de capitais alheios, sendo
que o uso de uma unidade monetaria de capital alheio proporciona ganhos superiores ao

seu custo, potenciando desta forma a rendibilidade do activo.

RC A4

= — %

RO cCP




A terceira parte visualiza, em que medida a rendibilidade de capitais investidos é

influenciada por resultados extraordinérios.

A 1ltima parte traduz a taxa média de imposto, no caso a taxa compiementar (1-T).

RL
0-0=2r

3.1.6 Indicadores de Risco

Numa perspectiva financeira, o conceito de risco estd associado a incerteza quanto ao
futuro e, a variabilidade dos resultados estara sempre associada a sua estrutura que para
medir essa variabilidade s@io usados os conceitos de grau de alavanca operacional, grau
de alavanca financeiro e o grau combinado da alavanca. Adiciona-se a este grupo de

indicadores de risco a margem de seguranga (Pinho e Tavares 2005:74).

Para Menezes (2005:60), a anélise de risco com recurso ao grau alavanca operacional,
grau da alavanca financeiro e grau combinando de alavanca esta condicionada a

verificagdo dos pressupostos da teoria Custo - Volume -Resultados (CVR) na qual:

E sempre possivel classificar os custos da empresa em fixos e variaveis, e na
directa dependéncia do nivel de actividade;

Os custos fixos mantém-se estaveis ao longo do tempo, independentemente do
nivel de actividade;

Os custos varidveis sdo rigorosamente proporcionais em relagdo ao nivel de
actividade;

A gama de produgio da empresa traduz-se em um s6 produto ou a diversos
produtos que, no entanto, variam em propor¢des exactamente constantes em
relagdo ao nivel de actividade;

O prego de venda unitario é constante ao longo do tempo; e,




e A fabricagio de produtos acabados identifica-se com o volume fisico das
vendas, ou seja, ndo ha lugar a formacgéo de stocks de produtos acabados € em

vias de fabrico.

Para Menezes (2005:60), os pressupostos do modelo para a analise do risco ndo sdo

realistas pois:

Nem sempre é possivel separar os custos em fixos e varidveis pois existem
custos semifixos ou semivariaveis para além destes poderem variar em fungio
de outros factores internos que ndo o nivel de actividade;

Os custos fixos (custos de estrutura) mantém-se estaveis durante um certo
periodo de tempo e dentro de uma determinada zona de variagdo do nivel de
actividade da empresa;

O custo unitirio n3o € uma fungdo linear do nivel de actividade, mas sim uma
fungfo curvilinea devido a lei dos rendimentos crescentes ¢ decrescentes;

O comportamento real do preso de venda unitirio no horizonte temporal ndo e
constante; e,

A invanidnga dos stocks de produtos acabados ou em vias de fabrico é pouco
realista, particularmente quando o nivel de actividade da empresa se encontra

numa fase de crescimento ou regista sensiveis flutua¢des sazonais.

Grau da alavanca operacional

Grau da Alavanca operacional (GAQ) mede a variagdo percentual dos resultados
operacionais face a variagdes percentuais unitrias de negocios. Ignora-se por completo
os efeitos da estrutura e politica financeira da empresa (nivel dos custos financeiros de
financiamento) ¢ da fiscalidade (imposto sobre o rendimento) e sobre a rendibilidade. A
alavanca operacional resulta unicamente da existéncia de custos fixos e permite analisar
a capacidade da empresa para utilizar certa e determinada estrutura técnico-produtiva,
comercial e administrativa no sentido de maximizar os resultados de exploragdo. Quanto
maior for esse valor, maior a incerteza quanto aos resultados consequentemente, maior o
risco (Menezes 2005:61).

O GAO calcula-se:




GAO = Re sult Bruto
Re sult Operacional

Grau de alavanca financeiro

Para Menezes (2005:75), o Grau de Alavanca Financeiro (GAF), mede o efeito dos
custos financeiros na estrutura de resultados. O GAF informa sobre a relagdio existente
entre as variagdes do resultado de exploragdo e dos resultados liquidos, no pressuposto
de que os custos financeiros sio fixos. Desta forma ndo quantifica o impacto do
endividamento da empresa na rendibilidade dos capitais proprios, o que constitui o

objectivo do conceito de GAF.

Um valor elevado significa uma maior variabilidade dos resultados, o que traduz um

peso elevado dos encargos financeiros. Determina-se pela seguinte expressio:

_ Result Operac

GAF =
Re sult Corrente

Grau combinado da alavanca

Da combinagdo dos dois indicadores resulta o Grau Combinado da Alavanca (GCA)
que mede a variagio percentual ocorrida nos resultados liquidos decorrentes de
variagdes percentuais unitirias no volume de vendas, pois importa saber quais sdo os
efeitos de uma provavel expansdo ou redugdo nas quantidades vendidas pela empresa e
o GCA responde a essa necessidade, dando com uma certa precisdo, na perspectiva de
que as condigdes, tanto do GAO e do GAF se mantém, quais serdo os efeitos de

qualquer alteragdo nas quantidades vendidas (Menezes 2005:84).

GCA =GAO *GAF




Margem de seguranca

A margem de seguranga ¢ usada para analisar o grau de seguranga que uma dada
empresa apresenta na obten¢iio de um resultado positivo. A obtengdo de um resultado
positivo de qualquer empresa requer que ela tenha realizado um volume de vendas que
permita a obten¢fo de um resultado bruto positivo e que financie todos os custos de
estrutura. Importa afirmar que o estudo do risco através da margem de seguranga esta
fortemente associado a estrutura que cada empresa apresenta, podendo, de acordo com a
mesma gerar margens de seguranga dispares para mesmo volume de vendas (Pinho e

Tavares 2005:76).

Assim podemos definir 0 Margem de Seguranga como sendo o volume de vendas

minimo a partir do qual se obtém resultados positivos.

MS =( Vendas

—_—~1|*100%

Pro Critico

A esse volume minimo de vendas, sobre a qual a empresa obtém resultados positivos
chama-se ponto critico ¢ calcula-se:

Custos Fixos
I Custos Variaveis

PC=

Veendas

3.1.7 Equilibrio Financeiro

Para Pinho e Tavares (2005:77), a empresa apresenta uma situagdo de equilibrio
financeiro quando a tesouraria liquida € nula ou quando o fundo de maneio (FM) iguala
as necessidades em fundo de maneio (NFM).

TL = 0 => FM = NFM

Ou ainda:

Ativos Fixos Capital Permanente

Necessidade de fundo de

Maneio Tesouraria Liquida




Para Pinho e Tavares (2005:79), atingir o equilibrio financeiro, situagdo em que as
empresas ndo enfrentam dificuldades para fazer face aos compromissos de curto prazo,

as empresas recorrem as seguintes estratégias:

Estratégia Ortodoxa
Na estratégia ortodoxa o0 FM = NFM (nZo esquematizar) totais (permanentes e ciclicas)
toda a necessidade de capitais ciclicos ¢ financiada com capitais permanentes que pode

gerar excedentes de tesouraria quando as NFM ciclicas ndo ocorrem.

Estratégia Defensiva
Na estratégia defensiva, em que FM ¢ sempre superior as NFM totais (permanentes ¢
ciclicas), em que toda a necessidade de capitais ciclicos é financiada por capitais

permanentes, havendo em termos permanentes um excedente de tesouraria.

Estratégia Agressiva

Na estratégia agressiva, em que o FM = NFM permanentes, em que, os capitais
permanentes apenas financiam os activos fixos e as NFM permanentes. neste caso,
quando as NFM sdo mais elevadas, as NFM ciclicas sdo financiadas por tesouraria

passiva (capitais alheios de curto prazo).

Estratégia Arriscada
Na estratégia arriscada, em que FM < NFM permanentes e como consequéncia, a TL ¢é

sempre negativa (passiva).

Quando os capitais permanentes libertos sio suficientes para financiar as necessidades
ciclicas, tal origina uma situagdo de aparente equilibrio financeiro. Uma tesouraria
liquida negativa implica que parte da actividade ciclica operacional seja financiada com
recurso a passivos (Créditos Bancarios) de curto prazo, 0 que encarasse a remuneracéio
dos capitais alheios, e exige um grau de permanéncia elevado desses capitais de curto
prazo. No caso de tesouraria positiva e elevada, significa que existem recursos libertos
pela exploragio e ndo estdo a ser rentabilizados por essa mesma exploragdo (sdo capitais
de curto prazo sem movimento que nfio entram no circuito operacional gerador de

riqueza).




Importa destacar que as NFM que sdo os activos circulantes deduzidos dos passivos
circulantes poderiio ter um caracter de permanéncia mais ou menos ciclicos, pois, para
casos de empresa com um ciclo de exploragio com fortes caracteristicas de
sazonalidade, pode ndo apresentar um caracter de permanéncia de NFM, originando
maiores NFM em periodos com maior rotatividade do negocio ¢ menos NFM em
periodos com menor rotatividade de negocio (Pinho e Tavares 2005:79).

Assim poderdo destinguir-se dois tipos de NFM: as que tem cardcter de permanéncia e,

as que sdo esporadicas, conforme ¢ demonstrado na figura a seguir:

Fonte: Pinho ¢ Tavares (2005:80)

Da leitura ao grafico vem:

FM> 0, NFM> 0, TL> 0 — conscidente com a estratégia defensiva, ha sempre um
excedente ao nivel de FM. Este cendrio revela a existéncia de folgas ao nivel financeiro.
FM> 0, NFM> 0, TL < 0 - o FM>0 ndo é suficiente para financiar as necessidades
ciclicas de exploragéio, sendo parte delas financiadas com recursos a capitais alheios de
curto prazo.

FM <0, NFM> 0, TL <0 - trata-se de uma situagio grave para a empresa em termos de
equilibrio financeiro, na qual ndo existem quaisquer recursos permanentes disponiveis
para financiar as necessidades ciclicas, sendo por via de recursos de curto prazo o que
pode originar insustentabilidade a prazo.

FM <0, NFM < 0, TL < 0 — esta situa¢fio também grave, embora existam excedentes
ciclicos de exploragdo que financiam parte da insuficiéncia de capitais permanentes.
Neste cendrio o desequilibrioc financeiro traduz-se na insuficiéncia de capitais

permanentes.




FM <0, NFM <0, TL> 0 — neste cenario, os excedentes ciclicos de exploragdo superam
as insuficiéncias ao nivel do FM. A existéncia de excedentes de tesouraria representa
um cendrio de nisco extremo.

FM> (0, NFM <0, TL> 0 — trata-se de um cendrio ideal ao nivel de potencial de geragdo
de excedentes de tesouraria, em que n#o so6 existem recursos libertos ao nivel de capitais

estdveis, como também existem excedentes criados pela actividade ciclica de

-exploragfio, configurando niveis de tesouraria tendencialmente elevados (Pinho e

Tavares 2005:80).

Existindo insuficiéncias ao nivel de tesouraria (tesouraria passiva), tal configura uma
situa¢do arriscada em termos de estratégia de financiamento porquanto as necessidades
ciclicas, e, por vezes permanentes sdo financiados por capitais alheios com caracter de
curto prazo, que podem nem sempre estar disponiveis, sendo passivos bancarios, sdo
por regra, remunerados a uma taxa elevada, afectando decisivamente a rendibilidade dos
capitais investidos. A existéncia de excedentes elevados de tesouraria pode indicar uma
gestdo financeira pouco equilibrada, no sentido de nfio optimizagdo dos capitais

investidos no negoécio (Pinho e Tavares 2005:81).

3.1.8 Outros Indicadores

Resultados de exploragdo

Os resultados de exploragdo (RE) anuais da empresa resultam dos meios libertos brutos
e estes sdo afectados pelas politicas de amortizagdes do imobilizado e da constitui¢do de
provisdes para cobertura de varios riscos e encargos sociais associados a sua actividade
operacional. Estes sfo um indicador de natureza puramente economia embora sejam
influenciados por factores de natureza subjectiva e que norteiam as politicas de

amortizagdes e provisdes (Menezes 2005:47).

Resultados liguidos

Os resultados liquidos (RL) anuais sfo o indicador mais importante pois constituem a
base da remuneragdo dos capitais proprios (dividendos) ou contribuem para o aumento
do valor contabilistico da empresa e consolidar a sua autonomia financeira, quando

retido e sdo influenciados por:




Nivel dos meios libertos brutos de explorag3o;
Politica de amortizagdes;

Politica de constitui¢do de provisdes;

Nivel de resultados inorganicos liquidos;

Nivel de custos financeiros de financiamento; e,

Nivel da taxa de impostos sobre os lucros.

Os resultados de explorag@o constituem a base mais solida dos resultados liquidos visto
que, os resultados extra-exploragdo sfo ocasionais, nfio devendo ser a razdo permanente

dos resultados positivos (Menezes 2005:49).




4 Apresentacio da Empresa

A Aguas de Mocambique, SARL (AdeM) ¢ uma sociedade de Direito privada
mocambicana criada em Dezembro de 1999, com base num contrato de cessdo de
exploragéio por um periodo de 15 anos, assinado entre o consércio liderado pelas Aguas
de Portugal ¢ o Governo Mogambicano, representado pelo FIPAG, para a
materializagio dos objectivos preconizados pela politica nacional de &4guas, na
expectativa de melhorar a qualidade ¢ o padrio do servigo de fornecimento de agua

potavel no pais.

Missdio

e Contribuir de uma forma determinante para o melhoramento do servigo de
abastecimento de &gua as 5 cidades;
Prestar os servigos com total respeito pelas regras de funcionamento de um
servigo de interesse publico e contribuir para que as empresas desempenhem as
suas actividades num quadro de sustentabilidade economica, financeira, técnica,
social e ambiental;
Promover o desenvolvimento das capacidades e competéncias dos quadros
nacionais com vista a sua integragdio efectiva na gestio das empresas de acordo

com os padrdes internacionais estabelecidos para o sector.

Objectivos

e Atingir a sustentabilidade econdmico-financeira no espago de tempo previsto na
fase da proposta;
Melhorar os padrdes de servigo para os niveis especificados contratualmente;
Criar um relactionamento com o FIPAG e o CRA que permita o
desenvolvimento da actividade da AdeM num ambiente de confianga mitua e
harmonia;
Reestruturar e gerir os recursos humanos com vista & maximizagdo da
produtividade e competéncias ¢ a criagdo de um ambiente de estabilidade social;
Gerir o programa de investimentos por forma a dar uma contribuigio efectiva a

sustentabilidade técnica, economica, financeira e ambiental da AdeM;




e Estabelecer uma organizagdo interna que dé resposta aos objectivos que se

pretendem alcangar.

O objecto social da empresa é a gestdio e a prestagio de servigos de produgio,
tratamento, distribui¢do de agua ¢ saneamento, podendo praticar todos os actos conexos
com este objecto, incluindo estudos de impacto ambiental ¢ medidas de protec¢do ao
meio ambiente. Actualmente, esse objecto social consubstancia-se na captagdo,

tratamento ¢ distribui¢fo de dgua potavel as cidades de Maputo e Matola.
Actualmente a estrutura accionista da empresa Aguas de Mogambique ¢ dominada pela

Aguas de Portugal que se associam a um consércio —a Mazi— constituido por agentes

econdmicos mogambicanos, entre empresas ¢ individualidades (Tabela 1).

Tabela -1: Estrutura accionista da AdeM

Participag@o Social Participagdo
(MZM) (%)

Aguas de Portugal 22,776,000,000 73.0

Mazi 8,424,000,000 27.0

31,200,000,000 100.00

Fonte : AdeM (2006:77)

O Governo de Mogambique estd envolvido na empresa através do Fundo de
Investimento Patriménio Aagua, como cedente ¢ dono das infra-estruturas do
abastecimento de agua. Ha igualmente a intervengfo de um agente regulador no sector
de aguas, criado pelo Estado como representante ou defensor dos interesses dos

consumidores no processo, o0 Conselho Regulador Abastecimento de Agua - CRA.

A AdeM ¢é uma das maiores empresas Mogambicanas, em termos de activo total e
volume de negocios, sendo também destacivel de entre as empresas recentemente
privatizadas. Actualmente tem como consumidores-alvo os utilizadores de agua das
cidades de Maputo e Matola, distribuidos por cerca de 96 595 ligagdes e servindo cerca
de 2.000,000 habitantes, sendo a taxa média ao consumidor em Agosto de 2004 de
MZM 11.770,00.




Embora o sector das adguas em Moc¢ambique esteja ainda pouco desenvolvido e a
funcionar abaixo dos objectivos preconizados no que respeita ao fornecimento de agua
potavel a toda a populagdo mogambicana, vérios tem sido os esforgos desenvolvidos
pelo governo, através do FIPAG, e pela empresa Aguas de Mogambique no sentido de
melhor servir os consumidores de agua, seja pelo desenvolvimento de politicas
sectoriais ou pelos investimentos realizados e planeados, ou ainda pela defini¢do de
objectivos de servigos cada vez mais ambiciosos, quer a curto, quer a médio e longo

prazos para melhor servir o cliente.




5 Analise Financeira Da AdeM

A analise financeira refere-se a avaliagdo ou estudo da viabilidade, estabilidade e
lucratividade de um negécio ou projecto. Para tal, sdo estabelecidos indicadores
financeiros que permitam conhecer quais as condigdes financeiras de liquidez,
solvéncia, de lucratividade, de crescimento entre outros. No capitulo 3 do estudo foram
dados os conceitos de diversos indicadores de analise financeira e a relagio existente
entre eles. Neste capitulo serd feita a andlise dos indicadores numa estreita relagdo entre
eles sem contudo separa-lo pela sua tipologia por forma a estabelecer relagdes existentes
entre eles e em funglio dos resultados obtidos, usando a AdP como modelo para

comparagdo.

5.1 Desempenho da AdeM
O estudo comparativo da AdeM e AdP, visa compreender o funcionamento das

empresas no mesmo ramo ¢ esta escolha na AdP foi pela auséncia de indicadores
sectoriais bem como empresas do mesmo ramo em Mogambique. Um outro factor foi o
facto desta ser o maior accionista da AdeM. A seguir proceder-se-a a andlise dos
indicadores mais importantes tomando a informagfio financeira dos 3 Gltimos exercicios,

e por julgarmos suficiente para uma analise financeira.

5.1.1 Analise da Liquidez

A Liquidez Geral situa-se aparentemente a niveis aceitaveis, dada a sua capacidade de
satisfazer as necessidades de terceiros quando analisado numa perspectiva absoluta e
dada inexisténcia de uma média sectorial. Numa andlise aos factores que geram essa
capacidade, facilmente conclui-se que ¢ influenciada pela rubrica de clientes que tem
tendéncia a crescer de ano para ano € € a que tem maior impacto no racio e que, de

acordoc com as demonstragdes financeiras, a empresa tem dificuldades em cobrar

clientes (Grafico 1).
Se considerassemos que a rubrica de clientes tera um saldo de, em média, trés meses de

facturagdo, correspondente a um més de leitura e facturagfo, segundo a distribuigdo de

facturas ao domicilio e o Gltimo més de prazo de pagamento € nfio saldos demasiados
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elevados, que nos ultimos anos tendem a ser superiores a facturagdo anual, a sua
capacidade de satisfazer as obrigagbes de curto prazo vai reduzir drasticamente,
revelando assim um indice ilusério. Em contrapartida, a AdP apresenta uma liquidez
muito baixa, demonstrando controlar os niveis dos seus passivos e situando-os a niveis

que permitam a AdP, em caso de necessidade, satisfazer seus credores de curto prazo.

Liquidez Geral

3,31

Gréfico 1: Liquidez geral

O facto de a AdeM ser uma empresa que devia deter activos fixos muito elevados, dada
a natureza do seu negdcio, sendo entre muitos, bombas, compressores e geradores,
activos essenciais para a realizago da sua actividade e em geral com valores muito
elevados, na qual a sua substituigdio deve ser feita com maior precisdo por forma a
garantir quantidade e qualidade na prestagdo de servigos o que ndo se verifica,
essencialmente porque, de acordo com o contrato de exploragio celebrado com o
FIPAG, os activos sdo propriedade do FIPAG. Para a AdeM, apenas 5% do seu activo ¢

fixo, espondo em demasiado os seus activos a oscilagdes de pregos do mercado.

Na situagio contraria, a AdP, apresenta-se com uma porgio muito elevada de activos
fixos € com tendéncia a manter 0 mesmo nivel ao longo do tempo, embora um valor
elevado (em excesso) de activos fixos possam gerar custos de estrutura elevados e que
possa ser uma das causas para uma margem de seguranca baixa. A AdP, com niveis de

activos € passivos circulantes aceitdveis na dptica de fundo de maneio e de equilibrio
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financeiro, demonstra ter um activo fixo elevado, embora as imobiliza¢des financeiras

tenham o maior impacto (Grafico 2).

Peso do Activo Fixo Liquido
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Grifico 2: Peso do Activo Fixo

5.1.2 Anailise do Funcionamento da Empresa
Neste caso, quando se estuda os stocks em termos de rotatividade na empresa, nio se

trata da 4agua, mais sim, de produtos quimicos e outras matérias necessdrios para o

tratamento da agua.

A durag@io dos stocks em armazém ndo deve ser curta sob o risco de haver roturas
frequentes de stocks em armazéns cujo efeito se pode reflectir negativamente na
sustentabilidade da empresa face a potencial insatisfagdo dos clientes. Neste caso a
AdeM tem os seus stocks a durarem aproximadamente um més, o que julgamos
demasiado curto, estando a empresa exposta a roturas de fornecimento no mercado
como de necessidades extraordindrias da empresa. Contrariamente, a AdP niio apresenta
stocks no seu balango, o que levantou suspeitas quanto ao seu funcionamento, sobre as

quais néo houveram respostas (Grafico 3).
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Grifico 3: Duragio Média de Stocks

O gréfico 4 mostra o periodo de tempo médio que os clientes precisam para pagar suas
dividas ¢ o resultado ¢ alarmante para as duas empresas. Para o caso da AdeM, os
clientes levam em media, aproximadamente ano e meio para pagar suas dividas. Este
indicador suporta a anilise de que a AdeM tém dificuldades de cobrar suas dividas e
obrigando a mesma a recorrer a fundos externos para financiar suas actividade
operacionais. A AdP detém créditos que duram o mesmo periodo para serem liquidados.
Ambas devem tragar uma estratégia que reduza o periodo de recebimentos sob o risco
de perpetuamente estar sempre em situagio de desvantagem para a negociagdo de

contratos quer dos fornecedores, quer dos credores da empresa (Gréfico 4).
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Grifico 4: Prazo médio de Recebimentos

O periodo médio de pagamento estard fortemente condicionado ao periodo médio de
recebimento. Quanto maior for o periodo médio de recebimentos, sem recorrer a fontes
externas, maior serd o periodo médio de pagamento ¢ no grafico abaixo, nota-se que
ambas tém um prazo dilatado que em situagfio normal pode significar uma boa origem
dos recursos, mas, para o caso da AdeM significa grandes dificuldades financeiras e que
podem gerar em alguns casos roturas em futuros fornecimentos de bens e servigos
quebrando o ciclo de exploragdo da empresa. A andlisc a AdP demonstra prazos

relativamente baixos e constantes ao longo do tempo (Grafico 5).
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Griéfico 5: Prazo Médio de Recebimentos

5.1.3 Analise do Endividamento

A empresa estd com niveis de endividamento demasiado elevados, sendo uma das
razdes atrasos ou nio pagamentos aos fornecedores e alguns contratos e em algumas
situagdes até no servigo da divida. Os niveis elevados de endividamento sdo geralmente
para financiar actividades operacionais, o que nfio é recomenddvel, pois estas deviam
ser financiadas pela propria exploragio e o recomendavel seria buscar financiamentos

elevados para actividades de investimento.

Até 2002, a empresa possuia créditos superiores aos seus activos, demonstrando uma
dependéncia em capitais alheios para o seu funcionamento. Nos periodos subsequentes,
a melhoria deste indicador deve-se essencialmente ao crescimento das provisdes para
clientes que reflectem dificuldades de cobranga e niio da capacidade de geracdo de

recursos por parte da empresa (grafico 6).

Ha ainda a sublinhar o facto de o passivo de curto prazo estar com tendéncia positiva,
na medida em que se vai situando a niveis que irfio permitir a empresa fazer face a suas
obrigagdes de curto prazo, conforme o grafico 6, embora o seu endividamento total
tenha uma tendéncia contraria, particularmente originada pelo crédito de instituigdes de

crédito no ultimo exercicio econdémico.




O grifico 6 mostra ainda uma forte dependéncia da empresa pelos fundos exteriores
para o seu funcionamento, com os credores a deterem mais de um tergo da empresa,

reflectindo assim um grau de autonomia demasiado baixo.
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Griafico 6: Endividamento e Estrutura de Endividamento

Comparativamente, a AdP gera recursos suficientes e que garantam o normal
funcionamento, efeito que se manifesta no endividamento que situa a niveis
considerados baixos ¢ contribui para o alivio da tesouraria. Por outro lado, a AdeM que
através da analise de fluxos financeiros, na perspectiva de recursos e necessidades de
fundos, foi facil prever periodos de caréncia de recursos financeiros muito elevados e
que se consubstancia-se em niveis de endividamento muito elevados, situando-se acima
dos niveis recomendaveis, (que em geral ndo deve superar um tergo do capital da
empresa) a qual pode em casos mais extremos originar uma faléncia. Este
endividamento, devido ao elevado risco associado ¢ negociado com prazos curtos € a
um custo elevado, tornando o risco de insolvéncia a curto prazo muito elevado (Grafico
7).
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Griafico 7: Endividamento

O grau elevado de endividamento apresentado pela AdeM reflecte a constante busca de
fundos alheios para o seu funcionamento, essencialmente em consequéncia de niveis
baixos de cobranga. Pode-se concluir que esta dificuldade de cobrar os clientes origina
em todos os exercicio econémicos uma situagio em que as necessidades ciclicas de
exploragdo tém um tempo de duragfio superior aos recursos ciclicos de exploragio,
obrigando a empresa sempre a recorrer a financiamentos externos a negociar prazos
dilatados por forma a precaver-se da dificuldade de obtengdo de fundos tornando a
estrutura de endividamento baixa quando comparado com a AdP onde a mator parcela

dos seus passivos sdio de curto prazo (Grafico 8).
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Grafico 8: Estrutura de Endividamento




5.1.4 Anailise do Equilibrio Financeiro

A longa duragdo das necessidades ciclicas tem a sua origem na dificuldade da empresa
em cobrar os clientes, influenciando tanto o peso do activo fixo liquido, que €
demasiado baixo, a liquidez da empresa, embora elevada, quando analisada
cuidadosamente, conclui-se que é fortemente influenciada pelos saldos elevados de
clientes -em que numa situagdo normal, este devia ser em média de trés meses de
facturagéo, correspondente a um més de facturagéio, um de distribuigcdo de facturas € o

ultimo de prazo de pagamento.
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Grifico 9: Duragio das Necessidades ¢ Recursos Ciclicos

O fundo de maneio necessario avalia a escassez de recursos financeiros em
determinadas empresas e na pesquisa em causa, as necessidades de recursos pela AdeM,
para além de serem elevadas, tem uma tendéncia crescente ao longo do tempo,
reforgando a necessidade da empresa reflectir particularmente sobre a gestdo dos seus
activos e passivos de curto prazo. Da andlise a AdeM, esta demonstrada a necessidade
desta ser financiada fora da empresa para actividades ciclicas. Contrariamente, a AdP,
apresenta uma situagdo positiva, em que a gestdo eficaz e eficiente dos seus activos
possibilita a geragdo de excedentes financeiros que poderdo ser utilizadas para financiar

actividades de investimento e financiamento (Grafico 10).
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Grifico 10: Necessidades em Fundo de Maneio

O fundo de maneio liquido, para a AdeM ¢ superior s necessidades de fundo de maneio
ao longo do tempo, o que significa existéncia de disponibilidades excedentarias para o
nivel de actividade operacional. Contudo, essa aparente folga ndo se verifica no
quotidiano da empresa e uma vez mais, os saldos elevados de clientes geram nesta
perspectiva de andlise, folgas aparentes de tesouraria. Em situacdo contraria, AdP tem

escassez de disponibilidades (Graficos 10 e 11).
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Grifico 11: Fundo de Maneio




A tesouraria liquida é um indicador forte de equilibrio financeiro e diz-se que qualquer
empresa esta em equilibrio quando a tesouraria liquida é zero, ou seja, quando o fundo
de maneio iguala as necessidades de fundo de maneio. Tal situagfo ndo se verifica nos
dois casos. A tesouraria liquida da AdeM € sempre positiva ao longo do tempo enquanto
para a AdP ela é negativa, significando que para ambos os casos ndo existe um

equilibrio financeiro.
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Grafico 12; Tesouraria Liguida

O ciclo financeiro operacional € o indicador mais importante na andlise de tesouraria e,
no processo de orgamentagio exerce um papel fundamental na definigdo de estratégias a
seguir pela empresa no desenvolvimento das suas actividades para os periodos a que o
orgamento refere. Neste caso particular, a AdeM apresenta um ciclo financeiro que
mostra dificuldades de tesouraria, em que nos ultimos trés periodos. Os periodos de
caréncia de recursos ultrapassam um ano, originada, principaimente pela incapacidade
da empresa em cobrar suas dividas ou em manter seus activos e passivos circulante a
um nivel ideal por forma a permitir uma gestdo de recursos eficiente e eficaz. Em contra
partida, a AdP, estd a gerir eficientemente seus activos e passivos numa perspectiva de
tesouraria pois, o ciclo financeiro ¢ zero, o que significa que a actividade operacional é
completamente financiada pelos recursos criados por essa mesma exploragio (Grafico
13).
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Grifico 13: Ciclo Financeiro de Exploragdo

5.1.5 Analise do Risco
A ultima parte do estudo da situac@io financeira da AdeM foi reservada ao estudo do

risco recorrendo ao grau operacional de alavanca, grau financeiro de alavanca, grau

combinado de alavanca e margem de seguranga.

Grau de Alavanca Operacional

Do grafico abaixo, pode-se verificar que a AdP tem um risco operacional muito baixo e
consistente ao longo do tempo, o que pode atrair tanto credores como potenciais
investidores pois varia¢des unitdrias negativas nas vendas tém um impacto muito
reduzido sobre o resultado operacional. Apesar deste nivel de risco nio potenciar
variagOes considerdveis de resultados querem sejam positivos ou negativos, a empresa ¢
atractiva do ponto de vista dos credores, financiadores e credivel perante seus clientes.
Numa situagiio contrdnia, a AdeM com uma variabilidade elevada dos resultados
operacionais de ano para ano, onde a alteragio de uma unidade nas vendas, a empresa
responde com uma variabilidade elevada nos resultados operacionais e a andlise de risco
operacional, suporta essa variabilidade, visto que é muito elevado, o que pode
condicionar a obtengdo de créditos tanto por parte de fornecedores como por parte das

institui¢des de crédito como ainda a entrada de potencias investidores.
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Grifico 14: Grau Operacional da Alavanca

Grau de Alavanca Financeiro .

O Grau de alavanca financeiro mede o grau de variabilidade dos resultados face aos
encargos com os financiamentos. Novamente, a AdP apresenta um risco relativamente
estavel ao longo do tempo e a niveis de risco aceitdveis. Para a AdeM, embora
fortemente endividada, o impacto dos custos financeiros ¢ baixo diferenciando-se da
AdP pelo facto deste ndo apresentar a mesma consisténcia ao longo do tempo (Grafico

15).
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Grafico 15: Grau Financeiro da Alavanca




Grau Combinado de Alavanca

O grau combinado da alavanca da AdeM, como consequéncia da variabilidade do risco
operacional ao longo do tempo, apresenta niveis elevados de variabilidade. Sendo o
GCA o quantificador da relagdo existente entre o nivel de actividade e os resultados
liquidos, pode-se verificar que pequenas alteragcdes no nivel de actividade vai gerar
grandes alteragdes nos resultados liquidos. Para a AdP, o GCA é muito baixo,
demonstrando assim ser uma empresa estdvel e com niveis tanto de passivos como de

activos controlados (Grafico 16).
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Griafico 16: Grau Combinado da Alavanca

Margem de Seguranca

A margem de seguranga ¢ um indicador utilizado para medir o risco através das vendas
realizadas, ele mede o grau de seguranga na obtengéio de resultados positivos. O grafico
17, mostra que ambas as empresas apresentam uma margem de seguranga baixa,
revelando desta forma um risco elevado. A AdP, dada a sua estrutura na qual tem
aproximadamente 100% de activos fixos, ela tem custos fixos muito elevados, o que
gera um ponto critico elevado, tornando o risco muito elevado e no caso contrério, a
AdeM, com o valor do activo fixo muito baixo, a rondar nos 5% dos seus activos totais,
apresenta um risco também elevado embora quando comparado com a AdP, ela se

apresente aparentemente em melhor situagéo.




De referir que a analise de risco na abordagem da margem de seguranga mostra o
impacto da estrutura da empresa na sua lucratividade € para o caso da AdeM ¢
fortemente influenciada pelo facto dos activos fixos nfio serem da sua propriedade,

A andlise de risco através da teoria CVR, embora com algumas limitagdes no que
concerne aos pressupostos, demonstra ser dinimica na medida em que quantifica o
efeito das alteragGes do nivel de actividade enquanto que a margem de seguranga é

estatica.
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Grifico 17: Margem de Seguranga Operacional

5.1.6 Outros Indicadores Financeiros

Para complementar a andlise dos racios, foram adicionados trés indicadores absolutos,
as vendas ou volume de negocio, os resultados operacionais e os resultados liquidos. As
vendas porque s3o o ponto de partida e sustentabilidade para qualquer empresa pois, dai
sdio gerados os fundos que irdo cobrir as despesas com o funcionamento e com
investimento, mesmo quando este ¢ feito recorrendo a financiamentos externos. Os
resultados operacionais porque a sua sistematica positividade ao longo do tempo € uma
exigéncia pontual para a viabilidade de qualquer projecto e os resultados liquidos

porque a sua positividade ¢ a base para a remuneragio dos capitais investidos.




O Volume de Negécios e Resultados Operacionais

O volume de negdcios da AdeM esta a crescer, embora a um ritmo decrescente ao longo
do tempo, de 38,75% em 2003 para 17,04% em 2006, que pode ser justificada pelo
facto de a empresa ter ja atingido a area em que a rede de distribuigdo de agua existe.
Estdo em curso na AdeM, investimentos nos centros distribuidores (que irfio elevar o
tempo de distribuigdio de 4dgua na cidade de Maputo) e na expansdo da rede, o que

podera elevar o numero de clientes e por essa via, aumentar a facturagio.

Importa referenciar que em 2006, de acordo com o gréafico 18, a taxa de crescimento do
volume de negdcios supera a do periodo anterior, invertendo desta forma a tendéncia
decrescente, justificada pelas campanhas intensas de fiscalizacdio da rede onde foi
possivel detectar e legalizar varias ligagOes clandestinas e substitui¢do de contadores

obsoletos.

Tx. Crescimento do Volume de Negécio

Grifico 18: Taxa de Crescimento do Volume de Negdcio

Avaliando a taxa de crescimento do volume de negdcio comparativamente a taxa de
crescimento do resultado operacional, conclui-se que o aumento das vendas ndo gera

nenhuma melhoria no resultado operacional.

As constantes e elevadas alteragdes da taxa de crescimento do resultado operacional tem
origem nos custos com renda variavel, provisdes e custos com o pessoal. Em rela¢do ao
resultado operacional, importa reflectir sobre o efeito das provisdes. O seu caiculo nido

obedece o seu conceito pois, s6 sdo criadas provisdes para dividas fora do prazo e
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legalmente o limite maximo de provisdes ¢ de 6% do valor fora do prazo. No caso, a
AdeM o valor das provisoes ¢ obtido a partir da facturagdo mensal e, sem observéancia
dos limites legais. Quanto ao volume de negécio, este é fortemente influenciado pelas
ligagGes clandestinas cujo impacto tende a crescer, pratica n3o recomendavel dos

trabalhadores e ndo so, devido a fraca capacidade de fiscalizagdo da rede (grafico 19).

Os factos que influéncia a taxa de crescimento do volume de negécio sdo os niveis
elevados de perdas de agua tratada, distribuida e ndo facturada, consideradas perdas
técnicas. Por ultimo, o facto de a ligagdo clandestina ser considerada um mal para a
empresa, com efeitos negativos ¢ incontestaveis tem um valor de legalizagdo que supera
o valor de novo contrato. Este cendrio, ndio favorece a sua legalizagéio, levando os
clientes a ndo se sentirem estimulados a legalizarem as suas ligagdes embora esta opgdo

¢ preferida também em situagdes onde a empresa tem dificuldades de acesso.

Evolugiao do Negécio

600,00 ; 440,81
192,57

400,00 - -
l %
200,00 @ _L4.10%

0,00 SN
200,00 1 2003 2004 2005
400,00 -
600,00 -
800,00 1

-1000,00

—a— Tx. Cr. do Volume de Negécio —a— Tx. Cr. Resultados Operacionais

Griafico 19: Taxa de Crescimento do Volume de negécio e dos Resultados Operacionais

Resultados Operacionais e Resultados Liquidos
Da anélise da taxa de crescimento do resultado operacional e da taxa de crescimento do
resultado liquido, pode-se perceber a relagdo que estes dois indicadores apresentam, na

medida em que, ao longo do tempo apresentam a mesma tendéncia.




Importa ainda referir que a condigd@o de positividade do resultado operacional ao longo
do tempo como forma de garantir a viabilidade de qualquer negécio aqui ndo se
verifica, o que ndo potencia resultados liguidos positivos quer no mesmo exercicio, quer

nos exercicios seguintes.

Evolugido dos Resultados (%)

600,00
400,00 440,81
200,00
0,00
200,00 2002 2003
400,00
600,00
-800,00
-1.000,00

39,84-

—e— Tx. Cr. Resultados Operacionais —o— Tx. Cr. Resultados Liquidos

Gréfico 20: Taxa de Crescimento do Resultado Liquido e do Resultado Operacional




6 Conclusoes e Recomendacoes

6.1 Conclusdes

O desempenho financeiro da empresa é resultado de um conjunto-de objectivos e metas
pré estabelecidos, para os quais sdio tragadas estratégias, que serdo a forma como a
institui¢do ird realizar e conduzir as suvas actividades, sejam elas, diarias, semanais,
mensais, semestrais ou anuais. Tais estratégias tém em conta a situagdo e as condigdes
que rodeiam o desempenho da instituigdo como um todo pois toda a deciséo tomada no
seio da empresa tem um determinado impacto o nivel dos indicadores de técnicos e de

gestao.

Decorrente da avaliagdo dos indicadores econémicos, financeiros e operacionais
desenvolvida nos capitulos anteriores, para a AdeM, onde o actual estagio se afigura
insustentdvel ¢ que ameaga a continuidade das operagdes da empresa. Com efeito,

resulta do estudo da situagdo financeira da AdeM que:

Apesar de ter indices elevados de liquidez, ela ndo detém recursos financeiros
para fazer face as obrigagdes de curto prazo, mas sim dividas de clientes que ja
levam prazos demasiado elevados, o que cria expectativa acerca da sua cobranga
levando a empresa a recorrer a créditos;

A situagfo delicada da empresa, que a obriga a recorrer a créditos traz consigo
encargos financeiros elevados ¢ aumenta a por¢do do activo detida por credores;
O ciclo financeiro da empresa revela uma situagdio em que 0s recursos
financeiros duram metade do tempo necessério, reforgando assim a necessidade
de buscar recursos no exterior;

O volume de negécio esta a crescer, embora a uma taxa decrescente ¢ a partir do
altimo exercicio, devido as campanhas realizadas, ainda que possa ser um
crescimento esporadico, o crescimento comega a ser a uma taxa crescente;

A relagéo estabelecida entre o volume de negdcios e os resultados operacionais
revela que, os resultados operacionais niio respondem directamente a alteragdes

do volume de vendas;




Alteragdes substanciais no resultado operacional nfio condicionam os resultados
liquidos. As correcgbes efectuadas tém grande impacto e sfo suficientes para
alterar os resultados; e,

A empresa apresenta um risco elevado.

O actual cenario da AdeM ¢ delicado ¢ dada a natureza do servigo prestado pela
empresa acentua ainda mais a sua situagio. Ndo obstante estas conclusdes, a AdeM tem
grande potencial para se tornar uma empresa de referéncia ¢ para tal, sio apresentadas a

seguir algumas medidas que podem mitigar a situagfio financeira da AdeM.

6.2 Recomendagies

Corolario, de toda a discussdo havida nos capitulos anteriores, sugere-se de seguida
algumas medidas ou estratégias/ideias que podem contribuir para mitigar a situagdo tida
por dificil da empresa AdeM. Estas proposta baseiam-se sempre na perspectiva de que o
estudo centrou-se exclusivamente nos indicadores de indole economico e financeiros,
embora de forma superficial ou resumida para sustentar algumas particularidades tenha
se feito uma referéncia ainda que ténue do ponto de vista global e que decorrente disso

se recomenda;

Necessidade de tomada de medidas que visem inverter a situagfo dos elevados
saldos de clientes acumulados nas demonstragdes financeiras da AdeM;

Tal medida, iria reflectir sobre um novo posicionamento da empresa,
relativamente a estratégia de endividamento, com enfoque especial no de curto
prazo, onde com objectivo de angariar recursos, a empresa vai negociando
prestagdes que chegam a condicionar o funcionamento da empresa;

Reduzir o prazo médio de recebimento, que em linha iria reduzir os custos com a
provisdo de clientes de cobranga duvidosa e os capitais proprios melhorando os
racios que destas rubricas dependem,;

Minimizar a constante altera¢do da classifica¢io das rubricas em relagdo as DF,
ao longo do tempo, de forma a permitir a comparabilidade entre um periodo e

outro e quiga melhor andlise;
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Rever 0 método do célculo das provisdes sobre clientes de cobranga duvidosa,
pois em caso de inspecgfio a empresa poderd enfrentar pesadas multas com a
administragéo fiscal;

Manuteng¢3o rigorosa da rede de captagdo, tratamento ¢ distribui¢iio da 4gua de
forma a reduzir as perdas técnicas e comerciais, facto que iria também trazer
algum alivio & gestdo e melhona dos indicadores de desempenho;

Desenvolver esforcos tendentes a minimizar a proliferagdo das ligagdes
clandestinas, concedendo condigdes excepcionais € promovendo campanhas
para a legalizagio de tais clientes no lugar de promover campanhas com cariz
ameacador ou punitivas; e,

Reduzir o tempo de espera de uma nova ligagfio, desde a emissdo do pedido de
celebragdo do contrato a montagem do contador (fornecimento da agua), onde
em geral, os clientes chegam a esperar cerca de oito (8) meses o0 que 0s encoraja
a enveredar pela ligacfio clandestina com consequéncias bastante negativas para

a AdeM.

O principal factor que condiciona o funcionamento da empresa, € o saldo elevado dos
clientes e este apresenta-se como fundamental em qualquer estratégia que a empresa
adoptar pois a resolugdio deste problema, implica a de muitos outros problemas em
linha, como a disponibilidade de fundos, o nivel de endividamento, do passivo corrente,
entre outros, sem no entanto esquecer que a condigdo para a continuidade € a realizagdo
de um volume de vendas que garantam a sistematica positividade do resultado

operacional.
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Anexo |, Demonstracoes Financeiras AdeM 2000 a 2006

Mil Meticais

BALANCO DA EMPRESA: Aguas de Mocambique

L ACTIVO

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006;

ACTIVO FIXO:

Imobilizagdes incorpéreas brutas
{Amortiza¢des acumuladas)
Imobiliza¢des corpdreas brutas
(Amortizagdes acumuladas)

24.443 444

(8.565.686)

20.502.668

(3.335.170)

[ “Imobilizado corpireo e incorpéreo liguido

24.443.444

(16.713.501)

24.710.062
(8.714.528)

24.812.348
(24.437.404)
32.529.901
(14.837.917)

24.812.348
(24.454.422)
45.880.318
(22.351.876)

24.784.428
(24.463.839)
58.634.651
(31.893.173)

31.813.359
(29.522.854)
62.081.226
(39.681.807)

35.060.750
(32.315.545)
70.543.111
(47.156.620)

33045255 23725477

18066928

23886369 27062066 24680924 26131695 |

Investimentos financeiros brutos
{AmortizacGes e provisdes)

I "Investimentos firanceiros liquidos

0

0

0

0

0

0

0}

IACTIVO IMOBILIZADO

33.045.255

23.725.477

18.066.928

23.886.369

27.062.066

24.689.924

26.131.695

Dividas de Terceiros - M/L prazo
Matérias primas e subs.

Trabalhos em curse

Subprodutos e desperdicios
Prod.acabados e intermédios
Mercadorias

Adiantamento por conta de compras
(Provisdes p/ existéncias)

10.675.267

16.848.476
4.452.648

25.179.158
4.657.340

25.367.143
4.657.340

27.492.221
242,239

28.459.413
323.545

32.952.658
104,457

[ "EXISTENCIAS

10.675.267

21.300.124

29.836.498

30.024.483

27.734.460

28.782.958

33.057.114]

Clientes ¢/c e titulos a receber

Clientes off-balance sheet

Clientes de cobran¢a duvidosa

{Provisdes p/clientes)

Adiantamentos a fomecedores de exploragio
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado
Estado e OEP's a receber - de exploragio
Estado e OEP's a receber - fora de exploragio
Outros devededores de exploragdo

Devedores fora da explorago

47.717.183

149.622

21.333.603
14,924,783

56.053.103

31.641.719

92.683.138

51.913.545

262.563.573

2.288.956

397.075.386

53.705

56.991.409
11.843.680

462.976.331

70.530.832
9.277.565

575.616.000

2.096.126

35.096.964
69.086.048

[ DIVIDAS DE TERCEIROS - C/ PRAZO

£4.125.191

87.694.822

144.596.683

264.852.529

465.964.180

542.384.728

685.895.138]

Titulos negocidveis e aplicagdes de tesouraria
Depdsitos bancérios € Caixa

13.943.910

21.351.370

22.753.906

4.611.411

5.662.344

11.531.922

7.362.645

[ TITULOS NEGOCIAVEIS, CAIXA E BANCO:!

13.943.910

21.351.370

22.753.906

4.611.411

5.662.344

11.531.922

7.362.645

Acréscimos ¢ diferimentos curto prazo - fora de ex
Acrréscimos ¢ diferimentos médio prazo-fora de e:

43.564.181

69.030.294

79.124.198

34.402.7t1

44,960,391

41.966.543

{ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

0

43.564.181

69.030.294

79.124.198

34.402.711

44.960.391

41.966.543]

ACTIVO FIXO
ACTIVO CIRCULANTE
TOTAL DO ACTIVO

33.045.255
108.744.368
141.789.623

23.725.477
173.911.498
197.636.975

18.066.928
266.217.382
284.284.309

23.886.369
378.612.622
402.498.990

27.062.066
533.763.696
560.825.762

24.689.924
627.659.999
652.349.923

26.131.695
768.281.440
794.413.135
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

2000 2001

2003

2004

2005

CAPITAL PROPRIO
Capital socizl

{Acgdes ou quotas préprias)
Prestagtes suplementares
Prémios de emissiio
+/-Ajustamentos partes de capital em assoc, e dif.c
Reserva de reavaliagio
Reservas legais, estatutdrias
Resultados transitados
Resultado do exercicio retido
(Dividendos antecipados)

31.200.000 31.200.000

27.330.929 47.491.771

(83.309.242)
32.533.947

(8.415.366)
(74.893.876)

31.200.000

67.414.286

(50.775.295)
(7.802,333)

31.200.000

141.979.935

(58.577.628)
(11.193.308)

31.200.000

211.845.583

(69.770.936)
11.781.327

31.200.000

258.627.853

589.066
(58.578.675)
(49.372.546)

31.200.000

336.348.244

589.066
(107.951.221)
(211.357.923)

ICAPITAL PROPRIO AJUSTADO

21.916476

(24.778.313)

40.036.658

103.408.999

185.055.974

182.465.698

48.828.166 1

|INTERESSES MINQRITARIOS

-1
§

Provisdes M/L prazo
Provisdes de curto prazo

[PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS

0

0

0

0

0

)

Empréstimos obtidos

Sécios ou Accionistas

Estado ¢ outros entes piiblicos
Outras dividas de M/L prazo

40.326.176 65.801.426
6.310.710 3.866.774

71.179.012
81.357.472

82.644.528
120.275.284

31.633.686
182.971.913

21.650.065
258.609.020

169.495.077
384.946.210

[DIVIDAS A TERCEIROS - MEDIO PRAZO

46.636.886 69.668.199

152.536.484

202.919.812

214.605.600

280.259.085

554.441.287)

Empréstimos obtidos

Letras descontadas nfio vencidas e factor
Adiantamentos p/ conta de vendas
Fornecedores de exploragio
Fornecedores de exploragic em mora
Formecedceres de imobilizado{c/c e letras)
Accionistas ou sécios

Adiantamentos de clientes

Estado e QEP's de exploragio

Estado ¢ QEP's fora de exploragio e em mora
Outros credores de exploragio

Credores diversos fora de exploragiio

15.029.032 25.884.781

1.657.723 3.265.590

30.764.396 22.366.399

15.537.277

595.760

49.190.136

29.679.006

1.302.436

49.331.272

34.813.827

16.936.267

520.165
728.972
106.246.950
338.531

42.420.764

15.958.262

827.885
804.581
126.865.272
14.089

66.927.628

626.704
990.742
11%.595.709
18.812

IDIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO

47.451.152 51.516.770

65.323.172

80.312.713

159.584.713

186.890.853

188.159.595}

Acréscimos e diferimentos curto prazo - fora de ex
Acréscimos ¢ diferimentos médio prazo - forade e

72.479.89% 48.535.530

26.387.995

15.857.466

1.579.475

2.734.288

2.984.087

IACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

72.479.899 48.535.530

26.387.995

15.857.466

1.579.475

2.734.288

2.984.087|

CAPITAL ALHEIO PERMANENTE
CAPITAL ALHEIO CIRCULANTE
TOTAL DO PASSIVO

46.636.886
119.931.050
166.567.936

69.668.199
13:0.052.300
169.720.499

152.536.484
91.711.167
244.247.651

202.919.812
96.170.179
299.089.991

214.605.600
161.164.188
375.769.788

280.259.085
189.625.140
469.884.225

554.441.287
191.143.682
745.584.96%

DO PASSIVO, CAPITAL PROPRIO E INT. MIN.

141.789.623 197.636.975

284.284.309

402.498.990

560.825.762

652.349.923

794.413.135]
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{__ DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006]

Vendas de mercadorias e produtos
Prestagfio de servigos
Outros proveitos operacionais

97.836.234

119.750.304

189.825.613

262.705.367

322.344.240

358.114.304

419.136.132

i VOLUME DE NEGOCIOS

97.836.234

119.750.304

189.825.613

262.705.367

322.344.240

358.114.304

419.136.132 |

Variag#o da produglo
Trabalhos para a propria empresa

4.352.541

307.359

389.028

[ D08 REIR 8 PIORCA STOe

PRODUCAO

97.836.234

119.750.304

189.825.613

262.705.367

326.696.781

358.421.663

419.525.160 |

Proveitos suplementares (+)
Subsidios & exploragiio (+)

13.436.128

43.099.643

64.854.054

61.803.749

65.085.740

79.486.053

65.240.750

[ 7 T PROVEITOS OPERACIONAIS

111.272.362

162.849.947

254.679.668

324.509.116

391,782.521

437.907.716

484.765.909 |

Custo das existéncias vendidas e consumos

17.914.887

16.233.452

26.287.061

49.280.804

90.054.516

52.455.536

72.485.201

ﬁl MARGEM BRUTA

93.357.475

146.616.496

228.392.607

275.228.312

301.728.006

385.452.180

412,280,709 |

Fomecimentos & servigos externos
Qutros custos ¢ perdas operacionais

93.608.941
18.841.807

81.352.661
27.837.296

96.506.574
33.548.093

111.669.013
38.993.951

101.480.195
35.110.737

119.174.517
65.047.787

143.429.659
106.339.145

[ VALOR ACRESCENTADO BRUTOQ

(19.093.273)

37.426.539

98.337.940

124.565.348

165.137.074

201.229.876

162.511.905 |

Custos com o pessoal

41.269.037

54.855.450

64.273.746

75.621.322

81.857.856

88.711.641

111.307.692

[ EXCEDENTE BRUTO DA PRODUCAOQ

(60.362.310)

(17.428911)

34.064.194

48.944.025

83.279.217

112,518.235

51.204.214 |

Impostos

539.212

232.171

339.732

1.270.628

[ EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORACAO

(60.362.310)

(17.428.911)

34.064.194

48.404.813

83.047.046

111.978.504

45,933 586 |

Amortizagdes do exercicio
Provisdes do exercicio

11.475.377
19.922.515

13.748.296
20.160.842

14.095.391
28.545.074

7.363.136
87.423.263

9.550.715
70.342.198

13.566.616
§9.183.684

11.602.215
99.345.594

{ RESULTADO OPERACIONAL

(21.760.202)

(51.338.050)

(8.576.271)

(46.381.586)

3.154.134

9.228.204

(61.014.223)!

Proveitos financeiros
Amortizagdes e provisdes de inv. financeiros
Despesas financeiras

272.894

2.163.292

180.030

5.185.306

570.063

4.314.182

820.167

5.151.703

273.981

7.706.408

223.606

13.300.757

488.049

27.050.095

1l RESULTADOS CORRENTES

(93.650.600)

(56.343.326)

{12.320.390)

(50.713.122)

{4.278.293)

(3.848.947)

(87.576.269)!

Resultados Extraordindrios

18.756.724

88.877.273

4.518.057

39.519.814

16.059.620

(45.523.599)

[ RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS

(74.893.876)

32.533.947

(7.802.333)

(11,193.308)

11.781.327

(123.781.654)

(49.372.546)  (211.357.923)]

Impostos s/ lucros

[RESULTADOS CONSOLIDADOS COM INT.MI

(74.893.876)  32.533.947

(11.193.308)

11.781.327

(49.372.546)

(211.357.923)}

Interesses minoritarios

(7.802.333)

[ RESULTADOS CONSOLIDADOS LIQUIDOS

(74.893.876)

32.533.947

(7.802.333)__ (11.193.308)

11.781.327

(49.372.546) (211.357.923)]

Dividendos

{ RESULTADOS RETIDOS  (74.893.876) TTI0533.947 (7.802.333)

(11.193.308)

11,781,327 (49372.546) (211.357.923)]

Nimero médio de trabalhadores

647

645

675

679

625

569

586

IMARGEM BRUTA DE AUTOFINANCIAMENT

(43.495.984)

66.443.085

34.838.132

83.593.090

91.674,240

53.371.754

(100.410.114)!
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[APA DE FLUXOS DE CAINA PARA ANALISE

2001

2002

2003

2004

2005

7006]

Volume de negécios

Proveitos suplementares

Subsidios & exploragio

Var.bruta clientes e out.explor.(-)
Var. adiant. de clientes
RECEBIMENTOS OPERACIONAIS

119.750.304
43.099.643

(13.147.305)

175.997.252

189.825.613
64.854.054

36.630.035

218.049.633

262.705.367
61.803.749

169.880.435

154.628.680

322.344.240
65.085.740

191.556,927

195.873.053

358.114.304
79.486.053

78.986.663

358.613.693

419.136.132
65.240.750

83.701.926

400.674.955

Custo exist.vendidas e consumidas
Var.existéncias merc. ¢ M.P.
COMPRAS
Fornecimentos e servigos externos
Custos com o pessoal
Impostos
Outros custos e perdas operacionais
DESPESAS OPERACIONAIS
Trabathos para a propria empresa (-)
Var.existéncias da prod. balango
Var, produgdo na DRL (-}
Var.fornec,Estado, out.exploragéio (-)
Var. adiant. a fonecedores
PAGAMENTOS QPERACIONAIS

17.914.887
93.608.941
41.269.037

18.841.807
171.634.672

16.233.452

6.173.209
22.406.660
81.352.661
54.855.450

27.837.296
186.452.067

4.452.648
4.065.618

186.839.098

26.287.061

8.330.682
34.617.743
96.506.574
64.273.746

33.548.093
228:946.156

204.692
13.806.402

215.344.445

49,280.804
187.985
49.468.788
111.669.013
75.621.322
539.212
38.993.951
276.292.287

14.98%.541

261.302,746

90.054.516
2.125.078
92.179.594
101.480.195
81.857.856
232.171
35.110.737
310.860.554
4,352,541
(4.415.101)

43.390.669

258.702.243

52.455.536
967.192
53.422.727
119.174.517
88.711.641
539.732
65.047.787
326.896.404
307.359
81.306

19.948.036

306.722.314

72.485.201
4.493.245
76.978.445
143.429.659
111.307.692
1.270.628
106.339.145
439.325.568
389.028
(219.088)

43.498.623

395.218.829

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL ANTES DE IMPOSTOS

(10.841.846)

2.705.188

{106.674.066)

(62.829.190)

51.891.380

5.456.126

Resultados extraordindrios
Anulaglo de provisdes (-)
Impostos sobre lucros (-)
Proveitos financeiros (+)
Despesas financeiras (-)

88.877.273
20.160.842

180.030
5.185.306

4.518.,057
28.545.074

570.063
4.314.182

39.519.814
87.423.263

820.167
5.151.703

16.059.620
70.342.198

273.981
1.706.408

(45.523.599)
89.183.684

223.606
13.300.757

{123.781.654)
99.345.594

488.049
27.050.095

MEIQS DISPON{VEIS P/ DECISOES ESTRATEGICAS

52.869.309

(25.065.948)

(158.909.051})

(124.544.194)

(95.893.054)

(244.233.168)

Investimentos(Des. )corp.e incorp. (-)
Investimentos (Des.) financeiros {-)
MEIOS DISPONIVEIS P/ ACCIONISTAS E CREDORES

4.428.518

48.440.791

8.436.842

(33.502.790)

13.182.577

(172.091.628)

12.726.412

(137.270.606)

11.194.474

(107.087.528)

13.043.986

(257.277.154)

Dividendos (-)

Interesses minoritérios (-)

Entradas de capital

Acr. de interesses minoritdrios

Empréstimos obtidos m/1 prazo

Sécios ou Accionistas m/l prazo

Estado ¢ outros entes piiblicos m/l prazo

Outras dividas de M/L prazo

Provisdes ¢ Acréscimos e dif. M/L prazo e var. ajust. capital

25.475.250
(2.443.937)

20.160.842

5.377.586
77.490.698

19.922.515

11.465.517
38.917.812

74.565.649

(51.010.842)
62.696.629

69.865.648

©)

(9.983.622)
75.637.107

46.782.269

147.845.012
126.337.190

72.720.391

MEIOS LIBERTOS LIQUIDOS

91.632.946

69.288.010

(47.142.650)

(35.719.171)

5.348.227

94.625.439

Var.dos outros devedores fora de exploragdo(-)

Var. Dividas a Accionistas/sdcios de curto prazo

Var. emprestimos obtidos a curto prazo e letras descontadas
Var.dos outros credores fora de exploraciio

60.281.118

(23.944.369)

45.737.939

(22.147.535)

{39.530.685)

{10.530.530)

(35.166.763)

34.813.827
{13.210.487)

7.991.564

7.606.937
905.979

56.814.636

(42.420.764)
440.683

VARIACAOQ DA CAIXA E BANCOS

7.407.460

1.402.536

(18.142.495)

1.050.933

5.869.578

@.169.277)
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BALANCO FUNCIONAL 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ACTIVO FUNCIONAL
Activo incorpdreo 15.877.757 7.729.943 374944 3157926 320.589 2.290.505 2.745.204
Activo corpéreo 17.167.498 15.995.534 17.691.984 23.528.443 26.741.477 22.399.419 23.386.491
Acréscimos e diferimentos - - - - - - -
ACTIVO FIXO DE merOFPnPO 33.045.255 23.725.477 18.066.928 23.886.369 27.062.066 24.689.924 26.131.695
Necessidades ciclicas 79.875.675 77.354.227 122.519.636 292.588.056 481.854.961 561.890.121 649.866.204
Recurses ciclicos 47.451.152 51.516.770 65.323.172 80.312.713 123.703.382 143.651.418 187.150.041
NECESSIDADES FUNDO DE MANEIO 32.424.523 25.837.458 57.196.464 212.275.343 358.151.579 418.238.703 462.716.163
ACTIVO ECONOMICO 65.469.779 49.562.935 75.263.392 236.161.712 385.213.645 442.928.627 488.847.858
Investimentos financeiros - - - - - -
Tesouraria activa 28.868.693 96.557.270 143.697.745 86.024.565 51.908.735 65.769.878 118.415.236
ACTIVO FINANCEIRO 28.868.693 96.557.270 143.697.745 86.024.565 51.908.735 65.769.878 118.415.236
ACTIVO ECONOMICO E FINANCEIRO 94.338.472 146.120.205 218.961.137 322,186,277  437.122.380  508.698.505 607.263.094
CAPITAL FUNCIONAL

Capital préprio (24.778.313) 27.916.476 40.036.658 103.408.999 185.055.974 182.465.698 48.828.166
Interesses minoritarios -

Capitais alheios permanentes 46.636.886 69.668.199 152.536.484 202.919.812  214.605.600 280.259.085 554,441,287
CAPITAIS PERMANENTES 21.858.573 97.584.675 192.573.142 306.328.811 399.661.574 462.724.783 603.269.453
TESOURARIA PASSIVA 72.479.899 48.535.530 26.387.995 15.857.466 37.460.806 45973.722 3.993.641
CAPITAL INVESTIDO 94.338.471 146.120.205 218.961.137 322.186.277 437.122.380 508.698.505 607.263.094
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RESULTADOS A CUSTEIO VARIAVEL 2000 2061 2002 2003 2004 2005 2006
VOLUME DE NEGOCIOS 97.836.234 119.750.304 189.825.613  262.705.367  322.344.240  358.114.304  419.136.132
Qutros proveitos operacionais 13.436.128 43.099.643 64.854.054 61.803.749 69.438.281 79.793.412 65.629.777
PROVEITOS OPERACIONAIS 111.272.362 162.849.947 254.679.668  324.509.116  391.782.521 437.907.716  484.765.909
Custos varidveis 111.523.828 97.586.112 122.793.635 160.949.817  191.534.710 171.630.053 215.914.859
MARGEM DE CONTRIBUICAQ (251.466) 65.263.835 131.886.033 163.559.299  200.247.811 266.277.663  268.851.050
Custos fixos 91.508.736 116.601.884 140.462.304  209940.885 197.093.677  257.049.459  329.865.273
RESULTADQ OPERACIONAL (91.760.202)  (51.338.050) (8.576.271)  (46.381.586) 3.154.134 9.228.204 (61.014.223)
Encargos financeiros tiquidos 1.890.398 5.005.276 3.744.119 4.331.537 7.432.427 13.077.151 26.562.046
RESULTADOS CORRENTES (93.650.600)  (56.343.326) (12.320.390)  (50.713.122) (4.278.293) (3.848.947)  (87.576.269)
Resultados extraordindrios 18.756.724 88.877.273 4.518.057 39.519.814 16.059.620 (45.523.599} (123.781.654)
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS (74.893.876) 32.533.947 (7.802.333)  (11.193.308) 11.781.327 (49.372.546) (211.357.923)
Impostos sobre lucros - - - - - - -
RESULTADOS CONSOLIDADOS COM INT.MI (74.893.876) 32.533.947 (7.802.333)  (11.193.308) 11.781.327 (49.372.546) (211.357.923)
Interesses minoritdrios - - - - - - -
RESULTADOS CONSOLIDADOS LIQUIDOS (74.893.876) 32.533.947 (7.802.333)  (11.193.308) 11.781.327 (49.372.546) (211.357.923)
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CICLO FINANCEIRO DE EXPLORACAO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006]

Volume didrio de negécios 268.044 328.083 417.199 719.741 883.135 981.135 1.148.318
CICLO FINANCANCEIRO(Dias de vendas):

Durac¢3o da matéria prima em armazém 40 51 60 3s 29 29

Duragio dos trabalhos em curso 0 14 11 6 0 0

Duragdo dos desperdicios 0 0 0 0 0 0

Duragdo produtos acabados 0 0 0 0 0 0

Durag#o mercadorias 0 0 0] 0 0 0

Duragio média das exisiéncias 40 72 42 29 29

Prazo de adiantamentos a fornecedores 0 0 0 0 0

Prazo médio de recebimentos

Prazo médio Estado GEP's a receber 1 0 0

Prazo médio outros recebimentos exploragio 80 0 0

DURACAO DAS NECESSIDADES CICLICAS

Prazo médio de adiant.a clientes 0 0 0

Prazo med.pagamentos fornecedores 56 37 41

Prazo médio pag. Estade OEP's 6 ; 2

Prazo med.out.pagam.exploracao 69

DURACAO DOS RECURSOS CICLICOS

CICLO FINANCEIRO DE EXPLORACAO

MAIS VALORES EXTRA-EXPLORAGAO:

Fornecedores de exploragfio em mora

Estado e OEP's em mora e IRC corrente
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Mil Meticais

ANALISE DO EQUILIBRIO FINANCEIRO

2000

2001

2062

2003

2004

2008

2006)

Endividemento

Estrutura de endividamento

Endividamento alargado

Estrutura de endividamento alargado

Capacidade de reembolso do capital alheio (anos)
Cobertura dos encargos financeiros

Ligquidez geral

1,17
0,72
1,13
0,75
2,74
-27,90
0,91

0,86
0,59
0,84
0,60
1,78
-3,36
1,74

0,86
0,38
0.57
0,56
5,14
7,90
2,90

0,74
0,32
0,44
0,54
2,62
9,40
3,94

0.67
0,43
0,34
0,84
2,75
16,78
3.31

0,72
0,40
0,32
0,90
6,11
8,42
3,31

0,94
0,26
0,45
0,53
-5,56
1,85
4,02

Capitais permanentes

Activo fixo lHquido

FUNDO MANEIO LIQUIDO(FML)
Necessidades ciclicas

Recursos ciclicos

NECESSIDADES FUNDO MANEIO{NFM)
Tesouraria activa

Tesouraria passiva

TESOURARIA LIQUIDA(TRL)

21.858.573
33.045.255
(11.186.682)
79.875.675
47.451.152
32.424.523
28.868.693
72.479.899
(43.611.206)

97.584.675
23.725.477
73.859.198
77.354.227
51.516.770
25.837.458
96.557.270
48.535.530
48.021.740

192.573.142
18.066.928
174.506.214
122.519.636
65.323.172
57.196.464
143.697.745
26.387.995
117.309.750

306.328.811
23.886.369
282.442.443
292.588.056
80.312.713
212.275.343
86.024.565
15.857.466
70.167.500

399.661.574
27.062.066
372.599.508
481.854.961
123.703.382
358.151.579
51.908.735
37.460.806
14.447.929

462.724.783
24,689,924
438.034.859
561.890.121
143.651.418
418.238.703
65.769.878
45.973.722
19.796.156

603.269.453
26.131.695
577.131.757
649.866.204
187.150.041
462.716.163
118.415.236
3.993.641
114.421.595

% TRL nas despesas operacionais
Variagdo do FML
Variagdo do NFM
Variagiio do TRL

-25,4%

25,8%
85.045.880
(6.587.066)
91.632.946

51,2%
100.647.016
31.359.006
69.288.010

25,4%
107.936.229
155.078.879
(47.142.650)

4,6%
90.157.065
145.876.236

(55.719.171)

6,1%
65.435.351
60.087.124

5.348.227

26,0%
139.102.899
44.477.460
94.625.439
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RENDIBILIDADE E CRESCIMENTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006]
Indice de outros proveitos operacionais 1,14 1,36 1,34 1,24 1,22 1,22 1,16
Margem de contribuigo % dos proveitos -0,2% 40,1% 51,8% 50,4% 51,1% 60,8% 55,5%
MARGEM DE CONTRIBUICAQ DO NEGOCIO -0,3% 54,5% 69,5% 62,3% 62,1% 74,4% 64,1%
Efeito dos custos fixos 364,90 -0,79 -0,07 -0,28 0,02 0,03 -0,23
RENDIBILIDADE QPERACIONAL VENDAS -93.8% -42.9% -4.5% -17,7% 1,0% 2,6% -14.6%
Rotagfo dos capitais investidos 1,04 0,82 0,87 0,82 0,74 0,70 0,69
ENDIBILIDADE DOS CAPITAIS INVESTIDOS -97.3% -35,1% -1,9% -14,4% 0,7% 1,8% -10,0%
Efeito dos encargos financeiros 1,02 1,10 1,44 1,09 -1,36 -0,42 1,44
Multiplo da estrutura financeira -3,81 523 5,47 3,12 2,36 2,79 12,44
EFEITO FINANCEIRO DE ALAVANCA -3.89 5,74 7.86 3,41 -3,20 -1.16 17,85
Efeito dos resultados extraordinrios 0,80 -0.58 0,63 0,22 -2,75 12,33 2.41
Efeito fiscal 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
RENDIBILIDADE DO CAPITAL PROPRIO #N/A 116,5% -19,5% -10,8% 6,4% -27.1% -432,9%
Efeito da distribui¢go 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
TAXA DE CRESCIMENTO SUSTENTAVEL -131,3% -27.9% -28,0% 11,4% -26,7% -115,8%
TAXA DE CRESCIMENTO NOMINAL 22,4% 58,5% 38,4% 22,7% 11,1% 17,0%
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[RISCO ECONOMICO-FINANCEIRO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006}
Ponto critico operacional -35.602.737.865 213.948.677 202.169.573 337.202.454 317.266.947 345.703.380 514.256.703
MARGEM DE SEGURANCA OPERACIONAI 36490,1% -78,7% -6,5% -28,4% 1,6% 3,5% -22,7%
Ponto critico global -36.338.223.238 223.132.682 207.558.541 344.159.674  329.231.123 363.290.716 555.666.670
MARGEM DE SEGURANCA GLOBAL 37241,9% -86,1% 9.3% -31,0% -2,1% -1,4% -32,6%
Grau de alavanca operacional 0,00 -1,27 -15,38 -3,53 63,49 28,85 -4,41
Grau de alavanca financeiro 0,98 0,91 0,70 : 0.91 -0,74 -2,40 0,70
GRAU COMBINADO DE ALAVANCA 0,00 -1,16 -10,70 -3,23 -46,81 -69,18 -3,07
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. Balanco

{Unidade: Euros}
| ' ‘ . 2005}
Activo
Activo nio corrente
Imebilizado incorpéreo 1.796.134 2.160.360
Imobilizado corpdreo 237.265 478893
Investimentos financeiros R ) 681.371.563 672963216
- 683404968 675602469

‘Activo corrente
Clientes 11.077.467 8.422.299
Empresas do Grupo 45281314 39463877
Desp. antecipadas e out. contas a receber 6.116091 7.631.990
Adiantamentos para projectos 956.974 5.404.349
Caixa e equivalentes de caixa 479.026 420478
S ’ s ) 63910872 61.342993
Total do Activo ) 747.315.840 736.945.462

Capltal Préprio
Capital Social 434.500.000 434.500.000
Ajustam. de partes de capital em filiais e associadas 31.274.135 30.947.479
Reservas legais 4.324.487 3652195
Resultados transitados {1.236.365) (£).921.020
Resuttado liquido do exercicio {32918.728) 13.445.846
" "Toral do Capitl préprio ) _ s 435543529 470624498

Passivo

Passivo nio corrente
Provistes 44029027 20.446.276
Empréstimos bancirios 100.000.000 103.400.000

o ’ ) o ' 144029027 123846.276

Passivo ¢corrente
Empréstimos bancarios 145,707.868 125.211.699
Fornecedores 3256.284 2.405.407
Credores por subscrigdo nic liberadas 11.528.784 10079.072
Outros credores 6810.348 4.778.510

o ’ ’ 167.343384 142474688 -

Totzl do Passivo 311.372.311 266,320,964
Toral do Passivo e do Capital Préprio 747.315.840 736.945.462

Aguas de Portugal Relatério ¢ Contas 2008




ll. Demonstracao dos resultados (por funcdes)

{Unidade: Euros)

2006

2005 |

Vendas e prestagdes de servigos
Custo das vendas e prestagBes de servicos
. Resufiadosbrutos T 7
QOutros custos operacionais
QOutros proveitos operacionais
Custos administrativos
Resuftados operacionais

Ganhos relativos a empresas interligadas
FErd_a§ relativas a empresas interligadas
Resulados de participacdes de capital

Ganhos financeiros

Perdas financeiras
. Custo liquide do financiamento
. Wﬁesu itados correntes

imposto sobre os resultades correntes
* Resuttados correntes apos impostos

" Resultado liquido do exercicio

! "Resultado poraegio

6.559.686

yar

(36.748.791)
1.181.522
(5582.517)
{34,450,100)
37545077
(30:850.765)
6.694.312
5014912
(10.120.820)
{5.105.908)
{32.901.696)
(17.032)
{32.918.728)
(32.918.728)

(0,38)

5701816
5.701.816
(6571.150)
680,742
(5.293958)
(5.482.550)
39.927.946

(18.602903)
21.325.043
4759.288
(7.138.720)
(2379412
13.463.061
(17.215)
13,445,846
13.445 846

0,16

Ver em conjunta com a nota 28

Aguas de Portugal Relatério ¢ Conas 2006




Il. Demonstragdao dos resultados (por naturezas)

{Unidade: Euros)
l Notas 2006 2005 |

.. Prestacio de servigos ) . . 13 6.659.686 5701.816
. Nolume de negécios . . . 6.659.686 5701816

fomecimentos e servicas externas 20 (5.736961) (3.411.359)
Custos com pessoal 21 {3.768.308) (3.050.700)
Amortizagbes do exertitio 4el (148.335) (213.274)
ProvisBes do exercicio 13 (36.74B.7%1) _(6571.150)
Qutros custos operacicnais 2 (729.936) (834.403)
_ Outros proveitos e ganhos operacionais 23 _ 1181521 . 680742
i Resultados operacionais _ A . ) B (39.291.124) (7.698.328)

Custos financeiros (53.299.338) {25.741.623)
. Proveitos financeives .. . . . 25 AL559990 | 44687234
_.Resultados correntes. . . . . (50.030.472) (11247283

Resultados extraordindrios . 17.128.77¢ 2215778
. Resultados anses do impostos (32501.6%) 13463061

. Imposto sobre o rendimento do exercicio 27 {§7.032) (17.215)
Resultado liquide do exercicio | - . {32.918.728) 13.445.846

. Resulado por acgdo (basico e diludn) {0,38) 0,16

Notas Individuais 34135




Balango | 3|1 de Dezembro de 2005

{udacks: suros)

l

rOC ACTIVO

Srobillzada:
Wmoblimches Incomdrs
Cwspeas de Instaagio 56143634 56143434
Despesias de hnasig. w Caovnvok 4T M3 76400
Propredade kexkstra: @ Out De: 13911 11582791
Ouras Imch zactes Incorpdreas vigIT 220347 I
Imobizg e em Cue LI0.3598 LIs03598Y 166117833

319150194 1031,142.12 2.1560357.82 146117833 i
1

Imobidizachet Corpbreas
Terrenos & Recurios Naturas
Edcon » Outras Coratrucder 75390 T059.50 4252549 449
Enparanta Biwo
Equpamento de Tanparte €2583141 308 565.79 321.285.62 779425
Faramenas ¢ Vel
Eyu pemento Admenitratve WhatdIT L5298 407195 12648040
Taras e Varhame
Qurras WmabZzacdes Corpdrats
mots Lo B wm Cursa
Adant. pCania. imoty Comudreas [

1.006.711,31 5781907 47089306 45942724

Invutmardos Financevis
4101 Partes de Capi om aigawis do grupo 41650843491 F1650841493 49141 B4089
41214134 Ermprésumos Empresss do Grupe: 45454 700.4) 445479063 7660673543
a2 Pate e Carlel ein wprnan asocaday
joz-an Ermprisimas 3 mmpreGn sscadn
$i Tt A4S Tcior ¢ Outrm Aplicacder Frarceras
411)=4133 Quires Empréstimos concedadas
it knobsitaches em Curn !
- Adant piConta st F . U U -
§71.96121556 672196321536 ALINSN0 |
Exnténe.a N
» Mutdras-prmat. Subtd dn. ¢ de Comume
15 Prehutos & Trabahos em Curso
M Subprouutes, Despand cos, Pes'duos ¢ Religos
n Prchnof « Tratstther bt vt
n Mercadonias

Dévtes e Tarcewes a Mide & Lorgo Pram
Empresss do Grupa & Aconsus

ikt de Terveirnes a Curtn Prazn
m Crenies - efc 842229089 842139889 770806075
H2 Cortes - Thiios 4 Paiebar
b{L ] Crunten de Cobwrangs Duvdoss
[ Erpresas do Grupo TP46187690 TN 451876090 61023202
W= Epresa Agsocads
151=255 Rarsanies Acconstas (S0uos)
e Adantamentos a fomededorms Hhol 43 ICRERAT 211040
%19 Adantamerdos a Fornec, imob.
" Eatadcx w Outere Ertes Priliicos o021t 45 602145 487085.3%
W2+t
2675268101 Outres Devedares 854676773 LLAETE7,7) 103574.68558
UA Sboucrlores de Capal

e 3682961340 )

Thy'es Negocdvens

151 Accles em emprias 4o grupn
1521 Clbrgachies ¢ t hios de purt. em empreas 40 grupo
1512 Acches em emprend amooain
1522 Ot gacOes ¢ tiules de parl e emporesas amocadis

151+ 1523+

1539 Thuior Negocives

L] Outras Apicagines e Taouraris

Dapérsras Banckros v Caxa
Dapdinos 3 Ordern BT 1804877 17094445
Cana 18241169 1G4 69 507,96

42047846 U

Acréscrmos e Difermentos
Acwsc.mnos de Provelon 32067117 10679117 183844123
Casios {Mendos BAGLAOLT9 ;

SDLEAT 5%

Yot de Arttamerios
70504 420,85 Ti6. 94546214 HOoATI01284




Balango | 31 de Dezembro de 2005

{Uinidadber eurtn)

a

POC CAPTAL PROPRIO E PASSIVO

Capial Préprio
Yl [em
521 Acgbes [quotash Prdpias - Valor Nomrral
2 Acxbes (quatas) Propnas - Dascontos € Prémot
5 PrestagOus Sapamerdares
14 Prérece ce Frreadn de Acgher
55 Al Partes Cap.em Flag o AgsoCiadsy 094247911 2600431043
58 Fatanwas oo R i
Mesaruay
L) Resoras Legas 165219484 100647710
1123 Rasmigs Etabutins
73 Reservny Comtrastan
SMa5M Dutras Amervas
9 Reputades Transtados {1181 4207
457, 1TRAS 1.78 A43107.267450

8 Resutade Ligueo do Exerncics 11445.846,i0 1291375486
» [rvidandon Antucijudes .

47062445783 45610007074}

Pasthy
Provedie
Perades
Iposion
Outrun Provfies

1941227800

Divcdat aTorcevos - Curto Pramo
Ertpristonn Barinios. ML Praza

125.2114.65068 1763208500
2008.520.54 LIPI6ETT
e
Furtetockorws » Thbos 4 Pagar
Fromec. e Imot- Letras o Paga
Empresas do Grupo 134001990
Empres Apocads
Resianien Act onrilas (Sdnot)
Adarmamenton de Chentes
Outros Emgrbsumes Obidos
Fornec. d Imubs. /¢ Possis 169558
Estadas & Outros Emtes Pobiicor 36731876 5344165
Chrtros Crwch 1021297181 133733020
140.142638.76 i

1554.631,06

Tots 4 T43L01 20

Tool do Pusave 24176790127

! Tatal Caphal Prépria » do Passiva 73694548226 TI0AZISI 206 ,E

e ———

Lisboa, ¢ de Maa de 2006
Q Consefhio de Administracio
Eng. Pedro Edusde Passos da Cunha Serra (Presigente}
Erg Antdna Manwel da Sika Branco {Vogal)
D oo Marwel Lopes Ridalgo {Mogal)
Eng. losé Mara Marting Soares (Vogal)
Dh: usting Manuel Matias Carlos (Vonl)
Dr*. Gracinda Rapasa (Vegal ndo Erecutve)
D0 Plicido Prrey (Vogal ndio enertdivo)

O Tecnico Oficial de Contas
Dr* Carla 1zabel Casta Pto Ribeiro
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Demonstragao dos Resultados por Natureza

i

Carstos ¢ Perias

Cuntor das Excstiing ax Vendhdlas » Consumndas
Marcadona
Prodam

Fornecmantcs e Servior. Extane 141125847 45417466
Caimlon com @ Prooid
Remunersches 491.0604%
Enca s waCan
Permlics
Curoe 5604388 ML 64 191256800

o1z & Exriens 2137198 13051858
Provides 657415043 ST A4 4} 759929108

iysitn 8] L4404 05208906
Churtres Cutlos & Perdat Operatonas 1496187 M0 L5673 87785605
14.080.886.3 1 1613902747
Puda om Empirs 00 GrupofAtuce 1RACLS0 64 2.518.26.30
Juroe & tuston smiarey

Redmivon & orrprens & Grupo

Cutrm 7118704 A8 74k 62107 X6 3T 12204 1945
Y2509 JARISEFIAFS

15940856 25516291
1998191494 1618.59003

17.214.461 e
BERIBSS I3EITN4178

11.445.546,10 F1915.754.88

5344497545 S6STIINE|

PrestagBes de Sav'cos STCLAISE 5.70i B1549 4591390 4591393 M

Yracks de Prosuglo

Trabahot p/Prdpria Erpreda

Propve b Supheniwdarn 608058493 L5

Sutsiton § Exproracko L ¥ Iva

Qutros Provwtos w Ganhos Opersc. 15742 £8074235 1763218 i OT90TRIY
633155804 567047151
Ganhdy em Empreus da GrupaiAmaradn. FFI134% 6 3559.1919%

#end, Farticpacies de Caprat

W2+7815~

T816+78) Rand, De T.L Neg. & de criiras Aps. [nancevas
Retzt v 3 ernpresal do Grupo
Cutrad

TEN 4TI Y
imwayl Outron Jars ¢ Proveton Sendares
Relztvos » smpresas do Grupo
l Outre 474916000 A4407.11546 5268172.7%
5106379150

137518415

5144497545

0085 ol

(SRR [T ]
1894561019 1158291565
114728212 11HEINTI
1146306074 129430658
1344584610 12315754 8




Demonstragao dos Resultados por Fungoes

i

2005

2004

Vendas e prestagGes de servigos
Custo das vendas e prestagdes de servicos
Resultados Brutos

5.701.8§5.69

570181569

4.591.393,34

Qutros proveitos operacionais

Custos de distribuicio

Custos administrativos
Resultados Operacionais

680.742.35

1.079.078,1%9

{16319.080,60)

(5,483 519,68

(W0, 648.605.07)

Rendimentos de participacdo de capital
Ganhos relativos a empresas interfigadas
Perdas relativos a empresas interligadas
Resultados de Part. De Capital

19.927.945,16
{18.602.902,64)

3553919295
{9.51826690)

21.32504252

2601092605

Custo Liquido do Financiamento
Ganhos Financeiros
Perdas Financeiras
Custo Liquido do Financiamento

4759.288,30
_{7.13872043).
(237943213

5.268.122,35

(143861040,

Resultados Correntes

13.463.060.71

12934.306.58 |

Imposto sobre os resultados correntes

Resultzdos Correntes apés impostos

{7.214610)

13,445.846,10

(18551,72)

| 2915.754.86

Proveitos e ganhos extraordindrios
Custos e perdas extraordindrios
Resultados Extraordindrios

Imposto sobre os resultados extraondindrios
Resultado liquigo do exerticio

13.445.846 10

1291575486

i Resultado por acgdo

Lishoa, 9 de Maw de 2000

0,155

0,149

O Consetho de Administragio

Eny Pedre Eduarde Passos da Cunha Serre {Presidente}
Eng Antdnio Manuel da $iha Branco (Vagal)

Dr: Jodo Maruel Lopes Fidaigo (Vo)

Fng. Jase Mana Martins Soares (Vogaly

Or: [ustino Manuel Matias Carlos (Vogal)

Dh. Graoindz Rapaso Vol ndo Erecutvo)

O Plicide Pores {Mogal ndo exetulivo)

QO Téenico Qficial de Contas
¥, Carfa libel Costa Pto Ribeiro
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Anexo 3
Analise Comparada dos Indicadores Financeiros
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