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0 4° trimestre de 2021 reflete uma melhoria

significativa da eficiéncia operacional das empresas
do SEE traduzida pela dinamica positiva do resultado
operacional (+31,6%) e do RL (+22,7%).”

No 4° trimestre de 2021, o Produto Interno
Bruto (PIB) em Cabo Verde, registou uma
variacdo positiva de 13,2% em relagdo
ao periodo homdélogo, traduzida pela
continuatendéncia de recuperagdo, ainda
que, gradual, da atividade econdémica
no pais. A recuperacdo da economia
nacional, aliada ao comportamento dos
precos internacionais, culminaram em
aumentos do nivel geral de precos. Em
dezembro de 2021, a inflagdo aumentou
paraoseuvalor maisalto desde novembro
de 2013, tendo a inflagdo média anual
situado em 1,9%.

No que tange aos movimentos de
passageiros nos aeroportos nacionais,
de acordo com os dados publicados pela
Agéncia de Aviacdo Civil (AAC), verificou-
-se uma melhoria, sinalizado pela retoma
do setor turistico, ainda que em niveis
inferiores ao periodo pré pandemia,
sendo que, este foi um dos setores mais
afetados pela pandemia da Covid-19.

A tendéncia de recuperagdo econémica
é também acompanhada pelas trinta e
trés empresas do Setor Empresarial do
Estado (SEE), em analise, com destaque
para as seis maiores, que viram 0S seus
volumes de negdcios crescer 44,7% no
referido trimestre em comparagdo com o
3°trimestre, com impacto significativo na
riqueza criada (+45,7%).

Do ponto de vista acumulado, o
4° trimestre refletiu uma melhoria
significativa da eficiéncia operacional
traduzida pela dinamica positiva do
resultado operacional (+31,6%) e do RL
(+22,7%). Para os respetivos resultados,
contribuiram significativamente as seis

maiores empresas do SEE que viram o
EBITDA passar de 778 milhdes de ECV
negativos para 141 milhdes de ECV
positivos, refletindo um crescimento
relativo de 118,2%.

Até ao 4° trimestre de 2021, a recuperagdo
por parte das empresas do SEE em andlise
foi suportada preferencialmente com
recurso aos seus ativos em detrimento ao
capital alheio, com reflexo na diminuigdo
do ativo e do capital préprio em cerca de
4,4% e 29,2%, respetivamente, diante
da manutencdo do nivel stock da divida
(+0,1%).

Este comportamento no processo de
financiamento das operagoes na fase de
retoma foi liderado pelas seis maiores
empresas do SEE que, globalmente,
registaram uma diminuicdo do ativo
em cerca de 10,8% por causa da sua
utilizagdo no financiamento da atividade
corrente, bem como, no financiamento

das suas responsabilidades para com os
terceiros, com impacto na reducdo do
stock da divida em torno de 2%.

Para algumas empresas cuja situacdo
econémico-financeira e patrimonial ndo
evidencie garantias suficientes para o
acesso ao crédito com prémio de risco
baixo, no processo de retoma das suas
operagdes contaram com apoio do
Estado através de avales. Diante disto, o
suporte inevitavel do Estado as empresas
na protecdo do emprego e rendimento
das familias e empresas, contribuiu para
a dindmica positiva do stock de passivo
contingente em cerca de 22%, passando
a representar cerca de 11% do PIB.

As empresas de diversos setores da
atividade econémica, pertencentes ao
SEE, recuperaram a sua atividade ao
longo do ano de 2021, no entanto, de
forma gradual e ndo atingindo ainda os
valores pré pandemia.

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021



A dindmica esperada do desempenho
econdmico e financeiro das seis maiores
empresas do SEE, que até ao final do 4°
trimestre de 2021, contribuiram com
cerca de 70% do VN e 66% da riqueza
criada pelo SEE, com 51% do ativo e
59% do passivo do setor, sdao assumidas
como uma amostra representativa das
expetativas para 2022, considerando as
demonstragdes financeiras previsionais
para 0 ano em aprego.

Para 2022, as perspetivas demonstram
a continuacdo da retoma da atividade
econémica do SEE. Todas as ribricas do
balanco e demonstracdo de resultados
irdo crescer, a excecdo do capital proprio
que ird decrescer, fruto dos resultados
transitados de 2021 para 2022.

Portfélio Analisado - Visdo Global

Uma analise ao risco por empresa com
base na SOE Health Check Tool do FMI,
evidencia que, no quadro da recuperagao
econdmica sentida, o nivel de risco
das empresas no 4° trimestre de 2021
apresentou uma dindmica favoravel,
tendo quatro empresas saido da categoria
de high risk. Destaca-se empresas como a
ASA, a CABEOLICA, a CVT e o CERMI que
passaram de high risk para moderate risk,
bem como, a FIC de very high para low risk
e RTC de very high risk para high risk.

Da anélise do risco esperado para 2022,
verifica-se a manutencdo do nivel para
Electra e TACV (very high risk) e ENAPOR e
IFH (high risk). Por outro lado, espera-se
uma melhoria para a EMPROFAC de high
risk paramoderate risk devido a expetativa

Estrutura da carteira das empresas do SEE no 4° trimestre de 2021

28

Setor

Carteira Principal

Empresarial

do Estado 5

O

Carteira Secundaria

18

2020

Resultados

Liquidos Positivos

Empresas 14 18

Empresas % 44% 56%

Empresas com 100% Capital

Negativos Positivos Negativos

4°T 2021

Total
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15%
Empresas E.P.E.

da melhoria dos racios de rentabilidade
(ROA e ROE), uma vez que, prevé-se que
o RL volte a ser positivo. Relativamente
a ASA, apesar da perspetiva de melhoria
da maioria dos indicadores econémico-
financeiros, perspetiva-se o aumento do
nivel do risco global esperado, por conta
da dindmica do racio de liquidez corrente
que passa do nivel de moderate risk para

very high risk.

Assim, apresenta-se de seguida alguns
dados que possam de uma forma sucinta,
representar a performance do SEE

durante o 4° trimestre de 2021.

85%
Empresas S.A.
28

Forma
Juridica

5

Dividendos recebidos de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV)

2001 122 8?9
16 o Total :
2020 171 800
48% 52%
Total
2019 1711713
0 450000 900000 1350000 1800000



Dividendos recebidos de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV)

CvT
SDTIBM 89514
CABEOLICA

SISP

BVC

EMPROFAC 145639

221478
ENAPOR

ASA 1200908

B 2019 2020 | aT2021
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Performance de 2020 ao 4° trimestre 2021 (em mECV e %)

Ano %PIB
2019 2020 4°T 2021 2019 2020 4°T 2021
Volume de Negécios 39786273 29588 746 27092 297 20,4% 17,8% 15%
VAB 11550626 6570262 6078 094 5,9% 3,4% 3%
EBITDA 5141605 2430582 3236797 2,6% 1,4% 2%
Resultado Liquido -2 867 847 -3794 766 -2934610
Ano %PIB
2019 2020 4°T 2021 2019 2020 4°T 2021
Total do Ativo 131344 760 123 639 622 118185314 67,3% 74,34% 66%
Total do Passivo 107 119612 104 716 693 104 781901 54,9% 62,96% 58%
Capital Préprio 24 225151 18922930 13403413 12,4% 11,38% 7%

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

Avaliagdo de Risco

2019 4°T 2021
Empresas Empresas% Empresas Empresas% Empresas Empresas%
Low Risk 6 19% 3 9% 4 12%
Moderate Risk 8 26% 7 22% 10 30%
High Risk 7 23% 11 34% 7 21%
Very High Risk 10 32% 11 34% 12 36%
Total 31 100% 32 100% 33 100%

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE
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1.1.1. Economia mundial

10

Enquadramento

e Conjuntura

Macroeconomica

“...prevé-se um crescimento em torno de 5,9% em
2021 (taxa mais alta das ultimas quatro décadas,
sobretudo pelo efeito base).”

Durante o 4° trimestre de 2021,
continuou-se a sentir os impactos
causados pela pandemia da Covid-19,
sobretudo, com o surgimento de novas
variantes da Covid-19, principalmente no
final do trimestre em anélise. Segundo
dados provisérios do FMI, prevé-se
um crescimento em torno de 5,9% em
2021 (taxa mais alta das Gltimas quatro
décadas, sobretudo pelo efeito base).

As economias avangadas cresceram 5,0%
em 2021 (+9,2 p.p. face ao ano de 2020
e +3,1 p.p. se comparado com o ano de

2019), refletindo a retoma econdmica
nos principais mercados mundiais,
destacando a Zona Euro (+5,2%), Reino
Unido (+7,2%) e Estados Unidos da
América (+5,6%).

Para as economias emergentes e em
desenvolvimento, apesar da retragao
do setor imobilidrio na China e da
recuperacdo mais lenta e desigual
em algumas economias, a atividade
econdmica cresceu 6,5% em 2021, quando
comparados com o periodo homdblogo
(-2,1%). A China (+8,1%), india (+9,0%) e a

Africa Subsaariana (+4,0%) apresentaram
boa dindmica.

As continuas interrup¢bes na cadeia de
suprimentos, associadas as medidas
restritivas de ofertas de commodities
energéticos, elevaram os niveis de pregos
mundiais em 2021, tendo a inflacdo
aumentado para 3,1%(+2,4 p.p. face a
2020) nas economias avancadas e 5,7%
(+0,6 p.p. face a 2020) nas economias
emergentes e em desenvolvimento.
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1.1.2. Economia cabo-verdiana

“O crescimento do PIB nos respetivos trimestres
do ano de 2021, cuja taxa de variacao acumulada
dos quatro trimestres de 2021 aponta para um
crescimento anual do PIB de 7,0%...”

A atividade econémica em Cabo Verde
continua dando, paulatinamente, sinais
de recuperagdo, contudo, acompanhada
de um aumento progressivo nos precos.
Conforme os dados publicados pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE),
no 4° trimestre de 2021, o Produto
Interno Bruto (PIB) registou, em termos
homdlogos, uma variagdo positiva de
13,2%, em volume. No 3° trimestre de
2021, o PIB cresceu 9,4% (-18,2% no
trimestre homélogo). Porém, o nivel de
atividade econdmica, situou-se abaixo
dos valores registados no periodo pré-
crise (contraiu 10,8% face ao 3° trimestre
de 2019).

O crescimento do PIB nos respetivos
trimestres do ano de 2021, cuja taxa de
variacdo acumulada dos quatro trimestres
de 2021 aponta para um crescimento
anual do PIB de 7,0%, em volume,
resultou de aumento no consumo final e
nas exportacoes.

Do lado da oferta agregada, esse
resultado advém maioritariamente
dos contributos do setor terciario e
secundario, crescimento esse explicado
pelo progresso da vacinagdo contra o
Covid-19, pelos estimulos a recuperagédo
da atividade e pelo efeito base.

Do lado da procura, esse resultado deriva
do desempenho positivo das exportagoes
e das despesas de consumo final que, em
volume, assinalaram, no 4° trimestre, uma
variagdo homologa de 119,4% (108,4%
no trimestre anterior) e de 28,1%, (22,6%
no trimestre anterior), respetivamente.
As exportacdoes de bens e servigos
aumentaram 96,2% (contributo de 12,0
p.p., para o crescimento) face ao periodo
homdlogo, nomeadamente dos produtos
do mar (+40,9%), do calcado (+2,2%),
das viagens de turismo (+409,2%) e dos
servicos de transportes aéreos (+231,9%).

Em relagdo as Finangas Plblicas, a crise
provocada pelo Sars-Cov2 continua

11

deteriorando a posicdo fiscal do pais,
tendo o défice situado, provisoriamente,
em 8,1% do PIB projetado no 4° trimestre
de 2021 (-9,1% do PIB no periodo
homélogo). O saldo corrente primario
atingiu o montante de -6.275,5 milhdes
de CVE, correspondendo a um défice de
3,5% do PIB (-10.996,0 milhdes de CVE
no periodo homdlogo). Este resultado
refletiu a performance das receitas totais
(+1,8%), das despesas totais (+0,5%) e dos
ativos ndo-financeiros (-3,1%).

No que tange a dinamica do setor
dos transportes, um dos setores mais
atingidos pela pandemia, verificou-se
que no 4° trimestre de 2021 houve uma
melhoria na sua performance, refletindo
ainda, o efeito base, resultante do
lockdown em 2020.
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Governanga e
Sustentabilidade




Este capitulo é dedicado a governanca e
a sustentabilidade do Setor Empresarial
do Estado, espelhando uma anélise global
do mesmo, tendo em consideracdo as
questdes referentes a governanca e as
boas praticas do governo societario.

Por outro lado, as questdes ligadas a
sustentabilidade do setor e a contribuicdo
para o cumprimento das metas assumidas
pelo Governo no que respeita aos ODS -
Objetivos de Desenvolvimento.

2.1.1. Governanga

Analise

13

Global do SEE

Sustentavel, constantes da Agenda 2030
das Nacgdes Unidas, bem como, nos
principais documentos de Planeamento,
nomeadamente, a Estratégia de
Desenvolvimento Sustentavel - Ambicdo
2030, e o PEDS - Plano Estratégico de
Desenvolvimento Sustentavel, bem
como, o Programa do Governo.

Com esse propdsito e também com
o objetivo de trazer uma maior
transparéncia e eficiéncia das empresas

A Governanga do SEE é regulamentada num conjunto legislativo, nomeadamente:

Na Lei do Setor Empresarial do Estado

No Estatuto do Gestor P(blico

Na Classificacdo das empresas do SEE

Governanca

Na Harmonizag¢do das remuneracdes dos
Gestores Publicos

do SEE

No Codigo da Contratagdo Publica

Na Portaria que estabelece os deveres
de informagdo das empresas do SEE

Todos estes diplomas revestem-se
de particular importancia no
estabelecimento da Governanca do SEE,
contudo, pela sua relevancia, destaca-
-se o0 papel e a missdo da UASE, estrutura
central que apoia o Ministro das Financgas
e do Fomento Empresarial no exercicio

da fungdo acionista junto das empresas
publicas e participadas, fazendo o
seu acompanhamento, bem como,
a intervengdo nas matérias relativas
as privatizacbes, parcerias puUblico-
-privadas & concessdes.

do SEE, quer pelo reforco da fiscalizagdo e
do reporte de informacao vital, como pela
melhoria de sistema de monitoriza¢ado e
mitigacdo dos riscos fiscais, elaborou-se
e publicou-se a Portaria n®48/2021, de 15
de outubro.

No Cédigo das Sociedades
Comerciais

No Sistema de Normalizagao
Contabilistica e Relato Financeiro

No Diploma de criacdo da UASE e
no diploma de nomeacgao do seu
Coordenador

Na Resolu¢do sobre os principios de
bom governo das empresas do SEE

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021



No exercicio da fung&o acionista do Estado compete a UASE:

a)

Propor a politica de
participagdes sociais do
Estado, supervisionar,
coordenar e acompanhar a
sua execugao

b)

Analisar a situacao
financeira das empresas e
entidades sujeitas a tutela
financeira do Estado

e das sociedades com
capitais maioritariamente
publicos, participadas,
direta ou indiretamente,
pelo Estado ou em que
este detenha direitos
especiais de acionista

c)

Propor medidas de
reestruturacao e
saneamento de entidades
do setor publico e
empresarial e de
sociedades com capitais
publicos, bem como,
coordenar e acompanhar a
respetiva execugdo

d)

Analisar as operagdes de
subscri¢do, aquisi¢do e
alienacdo de acdes ou
participacdes sociais
detidas pelo Estado

Na lideranca e coordenagao dos processos de privatizagdes e de

e)

Acompanhar as
sociedades com capitais
maioritariamente pUblicos
ou em que o Estado
detenha direitos especiais

f)

Representar o Estado
junto das empresas e
sociedades em que detém
participagdes sociais,
diretamente ou através
dos representantes nos
respetivos 6rgdos sociais,
por especifica indicagdo
ministerial

g

Participar em processos
de negociagdo de
alienagao de participagdes
financeiras e em processos
de reestruturagao,
privatizagdo, fusdo ou
liqguidagao de empresas

h)

Apoiar no processo de
escolha e designacao

dos membros dos 6rgdos
sociais das empresas
participadas do Estado,
bem como, na negociagcdo
e elaboragdo dos
respetivos contratos de
gestdo e cartas de missao

parcerias publico-privadas, compete a UASE:

i) m)

Participar diretamente,
em articulagdo com
o respetivo setor da
atividade, na definicao

Assegurar e executar as
demais tarefas de analise
e operacgdes relativas

ao Setor Empresarial do

das metas quantitativas Estado
e qualitativas do gestor

publico, fixando os

objetivos e os parametros

de eficiéncia da gestao n)

0 mais que lhe for
i) cometido por lei,
J regulamento ou por

. - determinacdo superior
Apoiar na concegdo e

implementacdo de um
sistema de monitorizagdo
do desempenho das
empresas participadas
do Estado, tanto sob a
perspetiva financeira
como sob a técnica,

em articulagdo com

o respetivo setor da
atividade

k)

Analisar e emitir pareceres
acerca dos relatérios

de auditoria e de
monitorizacao externas

1)

Coordenar e dinamizar
os conselhos fiscais das
empresas publicas

E de salientar que a atuacdo ativa e presente da UASE na procura
pela melhoria da governanca tem refletido no desempenho dos
resultados como se pode constatar pelo aumento dos dividendos

até 2019.

4

Promover a
realizacdo dos es-
tudos necessarios
aimplementagdo
das varias etapas
dos processos de
privatizacao e de
parceria pUblico-
-privada

4

Apoiar na promo-
¢do e mobilizagdo
de parcerias
estratégicas inter-
nacionais

¢

Analisar as pro-
postas técnicas
e financeiras
apresentadas
pelas partes inte-
ressadas

4

Realizar as nego-
ciagdes em nome
do Governo,
quando devida-
mente indigitada

¢

Fazer ao Governo
recomendacdes
sobre as propos-
tas de privatiza-
¢ao e parceria
publico-privada.
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2.1.2. ParticipagOes sociais

Ao longo dos anos, o Estado tem vindo a ° - -
investir em empresas nos mais diversos Turismo e Afins
setores da atividade econémica, conforme .

as necessidades de dinamizagdo das Inddstria,
mesmas. No ambito deste relatério Agricultura
trimestral, foram analisadas 33 empresas, e Pesca
sendo que, 28 pertencem a carteira

principal, onde o Estado detém mais de

51% do capital social.

°

Energia & Agua

Transportes
Quan,to. aos setgres da atmdadg TIC Financeiro/
econdmica, a carteira de empresas esta o
e . Imobiliaria
distribuida da seguinte forma: °
Comunicagao

No que se refere a forma juridica, das 33 TABELA 1 | Participacdo acionista do Estado
empresas analisadas, 28 (85% da carteira
analisada), estdo constituidas como S.A. Participacdo N° Empresas %
- Sociedades Andnimas e as restantes 5
empresas estdo constituidas como E.P.E.s 100% 21 63,64%
- Entidades Puablicas Empresariais. 999%, 1 3,03%
Relativamente a participagdo do Estado 90% 1 3,03%
no capital social, é dada pela seguinte 78% 1 3,03%
tabela: 69% 1 3,03%

53% 1 3,03%

51% 1 3,03%

49% 1 3,03%

30% 1 3,03%

27% 1 3,03%

10% 1 3,03%

3% 1 3,03%

2% 1 3,03%

33
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2.1.3 Orgdos sociais

No que tange ao governo societério, as
S.A., em conformidade com o quadro
legal,sdo constituidas pelos seguintes
6rgdos sociais:

Assembleia
Geral

Conselho de
Administracao

Conselho Eiscalo
ou Fiscal Unico

2.1.4 Transacgao entre as empresas do SEE e o Estado

No ambito do presente relatério
trimestral, no que se refere a transacéo
entre as empresas do SEE e o Estado
considera-se os avales prestados pelo
Estado e as capitalizacdes realizadas
numa Otica de valores acumulados até
ao 4° trimestre de 2021.

As empresas do SEE muitas vezes
necessitam de contrair empréstimos
em condig¢Bes preferéncias visando, por
exemplo, baixar o custo do financiamento
e, consequentemente, o risco para a
entidade que concede o empréstimo.
No entanto, também, devido as suas
estruturas econdmico-financeiras e
patrimoniais, o Estado tem sido chamado
a conceder avales para essas empresas,
como garantia a entidade concedente.

Ja as E.P.E. pelos seguintes 6rgéos:

Conselho de
Administracao

Assim, até ao 4° trimestre de 2021, o valor
dos avales concedidos pelo Estado foi de
4 067 550 mECV (1,3% face ao periodo
homélogo).

Devido as dificuldades que algumas
empresas do SEE apresentaram no
periodo da crise pandémica e para a
retoma das suas atividades, o Estado
teve de as suportar com vista a garantir
a continuidade das operag¢des e o normal
funcionamento das mesmas, protegendo
o emprego e o rendimento das familias
e das empresas. Ademais, os valores na
tabela seguinte, na linha capitalizagao,
refletem ainda a realizagdo efetiva e
a entrada do Estado no capital social
de algumas empresas. Assim, até ao 4°
trimestre de 2021, a realizagdo efetuada
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Os 6rgdos sociais das empresas que
compoem o SEE sdo providos nos termos
da lei.

As contas das empresas, antes de serem
aprovadas em Assembleia Geral, sdo
auditadas por um auditor certificado ou
sociedade de auditores e acompanhadas
do Relatério e Parecer do drgédo de
fiscalizagdo.

Cumprindo com o disposto, mormente os
deveres fundamentais de Accountability
para o SEE aliado aos deveres de
informac¢do, no ambito da politica de
transparéncia financeira e de controlo
do risco fiscal, os relatérios e contas
das empresas do SEE, encontram-se
publicados no website do Ministério das
Finangas e do Fomento Empresarial.

pelo Estado nas empresas do SEE,
totalizou 751 940 mECV, menos 2,3% face
ao periodo homélogo.

Relativamente aos dividendos, com
base nas contas acumuladas provisérias
do 4° trimestre estima-se que serdo
distribuidos aproximadamente 122 869
mECV ao acionista Estado por conta dos
resultados esperados do exercicio de
2021, representando uma diminuicdo de
90% face ao periodo homdlogo.

TABELA 2 | Transacdo entre as empresas do SEE e o Estado, de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

2019

Capitalizagdo
Dividendos

Avales

2392082
1711713

4715021

2020 4°T 2021
769 870 751940
171800 122 869

4014904 4067 551

VAR.20/19 (%) VAR.4°T 21/20 (%)

v (68%) ¥ (2%)
v (90%) NP (28%)
Vo (15%) 1 (1%)
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2.1.5. Sustentabilidade

Hoje as sustentabilidades econdémicas,
ambientais e sociais sdo fundamentais
em qualquer economia e empresa.

As empresas pertencentes ao SEE, nao
fogem a regra e tendo em consideragéo os
compromissos assumidos pelo Governo
no que respeita as metas constantes
nos ODS e no novo NDC respeitante
as mudancas climaticas tanto para as
medidas de mitigacdo como medidas
de adaptacdo, devem apresentar

conjuntamente com o Relatério e Contas,
o Relatério de Governanca e o Relatério
de Sustentabilidade.

Assim sendo, a UASE tem vindo a
desenvolver e a incentivar junto das suas
participadas, um aprofundamento das
suas preocupacoes sociais e ambientais,
bem como, a busca de proximidade
e sinergias entre estas, em particular
nas areas de atuacdo da atividade
core de cada empresa, seguindo as

orientacdes plasmadas nos ODS, visando
o cumprimento das metas.

Por outro lado, a UASE vem incentivando
a elaboracdo e implementacdo dos
instrumentos de bom governo, assim
como a estratégia de sustentabilidade em
cadauma dasempresas para que se possa
ter informacdo agregada do SEE.

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021






No ambito das func¢des que lhe foram
conferidas pela organica do Ministério
das Financas e do Fomento Empresarial,
a UASE, conforme referido no ponto
referente a governanca do setor,
mantém o acompanhamento efetivo das
empresas do SEE, onde o Estado detém
participagdes como acionista, e zelando
a Portaria n°® 48/2021, de 15 de outubro,
pelo cumprimento do dever de reporte
instituido as empresas, assim como,
pela recolha e tratamento dos relatérios
trimestrais e anuais, produzindo

TABELA 3 | Empresas que constituem o SEE

19

Analise Agregada

das Empresas do SEE

a informacdo financeira agregada
necessaria a analise da performance do
SEE a cada periodo.

Uma andlise agregada do SEE no 4°
trimestre de 2021, tem por base as contas
trimestrais ndo auditadas apresentadas
por todas as empresas publicas e
participadas do Estado de acordo com
o disposto no Sistema de Normalizagdo
Contabilistica e Relato Financeiro (SNCRF)
e com os deveres de informacdo das
empresas do SEE, no &mbito da politica
de transparéncia financeira e de controlo

do risco fiscal, bem como, os deveres de
reporte da UASE.

Uma atencdo especial serda dada
ainda no ambito deste relatério aos
impactos que a pandemia da Covid-19
teve na performance das empresas
individualmente e do SEE de forma
agregada afetando todos os indicadores
de performance das empresas.

Para efeitos de elaborag&o deste relatério,
fez parte da carteira do SEE as seguintes
empresas:

Nome da Empresa Jll::::"gi‘ga
1 ASA Empresa Nacional de Aeroportos e Seguranca Aérea SA
2 ENAPOR Empresa Nacional de Administracdo dos Portos SA
3  TACV Transportes Aéreos de Cabo Verde SA
4 CVFF Cabo Verde Fast Ferry SA
5 CABNAVE Estaleiros Navais de Cabo Verde SA
6 EMPROFAC Empresa Nacional de Produtos Farmacéuticos SA
7 SCS Sociedade Caboverdiana de Saboes SA
8 ELECTRA Empresa de Electricidade e Agua SA
9 APN Aguas de Porto Novo SA
10 CABEOLICA Cabedlica SA
11 CERMI Centro de Energia Renovaveis e Manutencdo Industrial EPE
12 NOSI Ndcleo Operacional da Sociedade de Informagdo EPE
13 CVT Cabo Verde Telecom SA
14 CVB Cabo Verde Broadcast SA
15 BVC Bolsa de Valores de Cabo Verde SA
16 SISP Sociedade Interbancaria de Sistemas de Pagamentos SA
17 ccv Correios de Cabo Verde SA
18 INCV Imprensa Nacional de Cabo Verde SA
19 INFORPRESS  Agéncia Caboverdiana de Noticias de Cabo Verde SA
20 FIC Feira Internacional de Cabo Verde SA
21 IFH Imobiliaria, Fundiaria e Habitat SA
Sociedade de Desenvolvimento de Turismo Integrado das Ilhas
22 SDTIBM de Boavista e Maio SA
23 EHTCV Escola de Hotelaria e Turismo de Cabo Verde EPE
24 LEC Laboratério de Engenharia Civil EPE
25 SONERF Sociedade Nacional Engenharia Rural e Florestas EPE
26 ICV Infraestruturas de Cabo Verde SA
27 ECV Estradas de Cabo Verde SA
28 RTC Rédio Televisdo de Cabo Verde SA
29 NEWCO Sociedade de Resolucdo de Créditos SA
30 ADS Aguas de Santiago SA
31 ADR Agua de Rega SA
32 TECHPARK TechparkCV SA
33 TICV Transportes Inter-ilhas de Cabo Verde SA

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

Setor de Participacao

Atividade do Estajo
Transporte 100%
Transporte 100%
Transporte 90%
Transporte 53%
IndUstria 99%
Industria 100%
IndUstria 69%
Energia & Agua 78%
Energia & Agua 10%
Energia & Agua 2%
Energia & Agua 100%
TIC 100%
TIC 3%
TIC 100%
Financeiro 100%
Financeiro 27%
Comunicagdo 100%
Comunicagdo 100%
Comunicagao 100%
Servicos 100%
Servigos 100%
Servigos 51%
Servigos 100%
Servigos 100%
Servigos 100%
Servigos 100%
Servigos 100%
Servicos 100%
Servicos 100%
Energia & Agua 49%
Energia & Agua 100%
Servigos 100%
Transporte 30%
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Numa disposi¢do por setores de atividade econdmica, as empresas do SEE estdo distribuidas conforme o quadro abaixo:

FIG 1| Empresas do SEE por setores de atividade

D C

Energia / Agua Transporte Financeiro / Comunicagdo TIC Inddstria / Turismo
Imobiliaria Agricultura e Afins
e Pesca

A y QIFH Ghelede @ B
tq.ff:'/gl . m @ = - CVTelecom - I Edpr
@-CABNAVE
corm —T N Cve nos: = A . FCSA.
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CABOVERDE o

/A e R 0
Cabeofea erapor & rEseeAR _
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3.2. Desempenho Econdomico e Financeiro das

Empresas do SEE

Os resultados econémicos e financeiros
apresentados, correspondem aos resulta-
dos das 33 empresas do SEE analisadas,
sendo que, 28 pertenciam a carteira
principal, onde o Estado detém mais de
51% do capital social.

A analise aqui apresentada tem por base
as demonstracgoes financeiras separadas

TABELA 4 | Resumo da situagdo econdmica das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Descricdao

Volume de Negécio
Var.%

%PIB

Valor Acrescentado
Var.%

%PI1B

EBITDA

Var.%

%PIB

EBIT

Var.%

%PI1B

Resultado Liquido
Var.%

%PIB

Total do Ativo
Var.%

%PIB

Total do Passivo
Var.%

%PIB

Capital Préprio
Var.%

%PIB

das empresas, apresentadas segundo
0 SNCRF - Sistema de Normalizagdo
Contabilistica e Relato Financeiro
em vigor em Cabo Verde ancorado
nas Normas Internacionais de Relato

Financeiro (International Financial

Reporting Standards - IFRS).

2019 2020

43 662 706 31747088
14,7 -27,3

22,4% 19,1%
11550 626 6570 262
0,9 -43,1

5,9% 4,0%
5141605 2430582
36,1 -52,7

2,6% 1,5%

-83 731 -2614 796
91,8 -3022,9

-0,0% -1,6%

-2 867 847 -3794766
25,6 -32,3

-1,5% -2,3%
131344760 123 639 622
15,3 -5,9

67,3% 74,3%

107 119 612 104716 693
8,5 -2,2

54,9% 63,0%
24225151 18922930
60,1 -21,9

12,4% 11,4%

4°T 2021

27 092 297
-14,7
15,1%
6078 094
-7,5

3,4%
3236797
33,2

1,8%
-1789 070
31,6

-1,0%
-2934 610
22,7

-1,6%

118 185 314
4.4

65,8%
104781901
0,1

58,3%
13403413
-29,2

7,5%

21
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A crise financeira provocada pela
pandemia da Covid-19, agradava pelo
surgimento de novas variantes da
Covid-19, principalmente no final do
trimestre em anélise, bem como, pela
crise energética, teve um impacto
bastante significativo nas atividades
das empresas do SEE, sendo a sua
repercussao mantida em 2021. Em
linha com a dindmica negativa do
Volume de Negbdcios (VN) em cerca de
27,3% registada em 2020, a tendéncia
continuou, embora menos acentuada,
tendo registado uma diminuicdo global

de 14,7% no 4° trimestre de 2021 face ao
periodo homélogo (-27,3%).

As empresas ligadas ao setor dos
transportes e logisticas, a excecdo
dos TACV, setor bastante afetado pela
pandemia, até ao 4° trimestre, registaram
aumento nos seus VN. AASA cresceu 8,4%
e a ENAPOR 7,0%.

No sector de energia, o VN da ELECTRA
registou dindmica positiva de 22,4%.

AmelhorianoVN deveu-se principalmente
a retoma econdémica impulsionada

22

pelo setor do turismo e reabertura das
unidades hoteleiras na ilha do Sal em
finais do ano 2021. O Resultado Liquido
(RL) do SEE, pese embora tenha sido
negativo, registou uma melhoria de 8,1%
face ao periodo homoélogo.

Até ao final do 4° trimestre de 2021, o total
do ativo do SEE ascendia a 118 185 313
mECV, sendo 48 136 806 mECV em ativos
corrente e 70 048 506 mECV em ativos
ndo corrente. Salienta-se que, entre o 4°
trimestre de 2020 e 0 4° trimestre de 2021,
os ativos do SEE decresceram em 4,6%.

TABELA 5 | Estrutura do balanco agregado das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV)

Estrutura do Balanco
Ativo

Ativos ndo corrente
Ativos corrente
Capital Proprio
Passivo ndo corrente
Passivo corrente
Passivo

Total do Passivo + Cap. Préprio

2019 2020 4°T 2021
131344760 123639 622 118185313
89571710 77688611 70048 506
41773050 45951011 48136 806
24225151 18 922 930 13403413
70715154 61967 442 63360877
36404 459 42749251 41421024
107 119612 104716 693 104 781901
131344763 123639 623 118185314
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FIG 2 | Financiamento do ativo das empresas do SEE (em %)

68%
Ativo ndo
corrente

32% 18%
Ativo Capital
corrente proprio
63%
Ativo ndo
corrente
37% 15%
Ativo Capital

corrente proprio

82%
/ Passivo

85%
/ Passivo
Passivo
+CP
2020
41%

Ativo
corrente

Até ao 4° trimestre de 2021, o passivo
do SEE totalizava 104 781 901 mECV,
representando 89% do balanco do
SEE, representando 58,3% do PIB.
Este passivo serviu para financiar 41%
do ativo corrente e 59% do ativo ndo
corrente, tendo sido superior em 4 pontos
percentuais face ao exercicio homélogo,
significando que os capitais proprios ao
longo dos anos tém sido muito reduzidos
e que o financiamento do ativo tem sido
sobretudo via financiamento de terceiros
ou mesmo empréstimos contraidos.

59%
Ativo ndo
corrente

89%
/ Passivo

11%
Capital
proprio
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3.2.1. Resultado liquido

O RL acumulado até ao 4° trimestre de
2021 corresponde a um prejuizo de 2
934 610 mECV, uma melhoria de 22,7%
comparativamente ao periodo homélogo,
retomando a tendéncia de melhoria que

No 4° trimestre de 2021, face ao periodo
homdélogo, manteve-se a tendéncia
ndo favoravel da margem liquida
registada nos Gltimos anos, que mede a
capacidade do negbcio gerar lucros com

23

base nas vendas, estando negativo em
12,9% até ao 4° trimestre de 2021 face
aos 12% negativos registado no periodo
homélogo.

sevinha registando nos Gltimos exercicios
pré-crise pandémica. FIG 3 | Evolugdo do resultado liquido e da margem liquida das empresas do SEE de

2019 a0 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)
2019

O RL até ao 4° trimestre de 2021 do SEE
é resultante de 16 empresas do SEE
analisadas com o RL positivo de 1 384

2020 4°T 2021

417 mECV e de 17 empresas com um RL -500000 -2,0
negativo de 4 319 026 mECV. Para o RL ~ -1000000 -4,0
negativo, 3 empresas (ASA, ELECTRA -1500000 6,0
e TACV) contribuiram para 83% desse -2.000 000 80
valor. Salienta-se que excetuando a -2500 000 ’
ELECTRA, que pertence ao setor de -3000 000 -10,0
energia e agua, as outras duas empresas -3 500 000 -12,0
estdo diretamente ligadas aos setores do 4000 000 -14,0

turismo e dos transportes, setores que
mais se ressentiram da crise econdémica
causada pela pandemia da Covid-19.

B Resultado Liquido

+ Margem Liquida (Lucro Liquido/Receita Liquida)
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3.2.2.Volume de negécios

FIG 4 | Evolugdo do volume de negdcios das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre
de 2021 (em mECV e %)

O VN até ao 4° trimestre de 2021 foi de
27092 297 mECV, sofrendo uma variagao
de -14,7% em relacdo ao periodo

ig 888 ggg — homélogo, que foi de 31 747 088 mECV.
40000000 ..o Empresas como a EMPROFAC, a IFH e a
35000 000 TACV contribuiram para essa dinamica,
30000000 ... .. sendo em cerca de -17%, -71,1% e -99%,
25000 000 respetivamente.
20 000 000 .............................................................. 10’00/0
15000 000
1000000 O NEEEEEEEEES BN CEEEEE L LEEEEE L LEE B ECLELEEREEEEELEEEEEEEE 5,0%
5000000
0 T T 0%
2019 2020 4°T 2021
B Volume de Negécio + % PIB
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3.2.3.Valor acrescentado

O valor acrescentado (VA) do SEE até
ao 4° trimestre de 2021, foi de 6 078 094
mECV, sendo que, no periodo homélogo

FIG 5 | Evolugdo do valor acrescentado das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021
(em mECV e %)

foi de 6 570 262 mECV, com uma 14000000 7,0%
variagdo negativa de 7,5%, mostrando a 12 000 000 6,0%
continuagdo da tendéncia decrescente do 10 000 000 5,0%
VA do SEE nos Gltimos anos em analise. A

queda na riqueza criada foi explicada em 8000000 4,0%
grande parte pela ELECTRA que, devido 6000000 . ... ... ... 3,0%
ao custo de contexto, viu a sua riqueza 4000000 2.0%
criada a diminuir de 1 727 444 para ol b

55593 mECV, entre o exerciciode 2020 e o 2000000 1,0%
4° trimestre de 2021, devido sobretudo a 0 T T 0,0%

crise energética vivida nos finais de 2021, 2020 4°T 2021

apesar do aumento do VN (+22,4%).

I Valor Acrescentado + %PIB
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FIG 6 | Evolugdo do EBITDA das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em

MECV e %)
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3.2.5. EBIT

O resultado operacional do SEE, medido
através do EBIT foi negativo ao longo dos
Gltimos trés anos em analise e em finais
de 2021 situou-se em -1 789 070 mECV,
com uma variagao positiva na ordem dos
31,6% em relagdo a 2020, cujo valor foi de
-2 614 796 mECV, sendo impactado pela
dindmica positiva da ASA e ENAPOR que
viram os seus resultados operacionais
melhorar em cerca de 54,3% e 44,9%,
respetivamente.

0 desempenho operacional deficitario,
deriva da rigidez da estrutura de custos.
Algumas empresas do SEE (IFH, ENAPOR
e ELECTRA) receberam nos Gltimos anos,
um conjunto significativo de ativos
objetos de retrocessdo, mas também
investimentos préprios, como é o caso
da ASA, que vao sendo amortizados. O
valor dos resultados operacionais reflete
a incapacidade dos ativos em gerar valor
suficiente para fazer face ao impacto das
amortizagdes na estrutura de custos.
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3.2.4. EBITDA

A capacidade do SEE gerar fluxos de
caixa (cash-flows) a partir da atividade
operacional medida através do EBITDA
até ao 4° trimestre de 2021 situou-se
em 3 236 797 mECV, com uma variagao
positiva de 33,2% em relagdo ao
periodo homélogo. Trata-se do impacto
significativo da gestdao em tempos de
crise com reflexo na melhoria da gestao
operacional, contribuindo assim para a
melhoria da margem operacional.

Para essa dindmica positiva, contribuiram
significativa a ASA com a passagem do
resultado negativo de 769,5 milhGes de
CVE para 358,9 milhGes de CVE positivo,
representando uma variacao relativa de
146,6%.

FIG 7 | Evolugdo do EBIT das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em

MECV e %)
2019 2020 4°T 2021
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-500 000
-0,4%
-1000 000 -0,6%
-0,8%
-1500 000
-1%
-2 000 000 -1,2%
-1,4%
-2 500 000
-1,6%
-3.000 000 -1,8%

¢ %PiB

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

3.3. Financiamento e Gestao do Risco

A analise ao financiamento e a gestdo
do risco do SEE, foi elaborada através da
analise da posigdo patrimonial do SEE no
final do 4° trimestre de 2021, do ativo edo
passivo dos balancos das empresas que
compoem o SEE, da forma como o ativo
esta sendo financiado, se é pelos capitais

préprios ou pelo passivo resultante de
empréstimos de curto prazo ou de médio
e longo prazo, assim como, da analise do
passivo contingente resultante dos avales
prestados pelo Estado, que poderdo
transformar em compromissos de
divida plblica para o Estado em caso de

incumprimento por parte das empresas.
Por outro lado, foi igualmente analisado
o risco macro fiscal que as empresas do
SEE representam para o Estado de Cabo
Verde, visando as medidas de mitigacdo
dos mesmos.
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E certo que a pandemia da Covid-19
introduziu altera¢Bes substanciais a
economia cabo-verdiana. A dindmica
dos indicadores das empresas do SEE
em 2021, espelham a forma como estas
conseguiram lidar com a crise econémica
individualmente, mas também, de forma
agregada.

Uma analise a estrutura agregada do
balanco do SEE, pode-se aferir que
o volume dos capitais proprios do
SEE foi reduzido, em parte, explicado
pelos prejuizos que certas empresas
vém acumulando ao longo dos anos,
representando 15% e 11% em finais de
2020 e 2021, respetivamente. Assim,
pode-se aferir que até finais de 2021,
89% do passivo serviu para financiar
41% do ativo corrente e 59% do ativo
nao corrente, tendo sido superior em
4 pontos percentuais face ao exercicio
homdlogo, significando que, os capitais
proprios ao longo dos anos tém sido
reduzidos e que o financiamento do ativo
tem sido sobretudo via financiamento

de terceiros e/ou empréstimos de médio
e longo prazo. No final do exercicio
econdémico de 2020 o passivo financeiro
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racio aumentou para 38% no final do
4° trimestre de 2021, para um total de
39624 429 mECV.

representava 35% do passivo total. Esse

TABELA 6 | Evolugdo das rubricas do balango das empresas do SEE de 2019 ao 4°
trimestre de 2021 (em %)

Estrutura do Balanco 2019 2020 4°T 2021
Ativo 100% 100% 100%
Ativo ndo corrente 68% 63% 59%
Ativo corrente 32% 37% 41%
Capital Proprio 18% 15% 11%
Passivo ndo corrente 54% 50% 54%
Passivo corrente 28% 35% 35%
Passivo 82% 85% 89%
Total do Passivo + Cap. Proprio 100% 100% 100%

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

3.3.1. Posicao patrimonial

“A recuperagao por parte das empresas do SEE em
analise, liderada pelas seis maiores, tem sido suportada
preferencialmente com recurso aos seus ativos...”

A posicdo patrimonial do SEE é dada pela

analise dos 3 principias elementos da
estrutura do balancgo do SEE, o ativo, o

TABELA 7 | Evolugdo da estrutura do balango agregado das empresas do SEE de 2019
a0 4° trimestre de 2021 (em mECV e %PIB)

passivo e capital préprio. 2019 2020 4°T 2021
Assim sendo, verifica-se que tanto em Total do Ativo 131344760 123639 622 118185314
2020 como no 4° trimestre de 2021,
o ativo do SEE diminuiu 5,9% e 4,6%, Var.% 15,3 -9 A4
respetivamente, situando-se em %PIB 67,3% 74,3% 65,8%
117933 194 mECV no 4° trimestre de 2021. )

Total do Passivo 107 119 612 104 716 693 104 781901
A recuperacdo por parte das empresas
do SEE em anélise tem sido suportada Var.% 8,5 2,2 0,1
preferencialmente com recurso aos seus %PIB 54.9% 63.0% 58.3%
ativos, com reflexo na sua diminuicdo ' ' '
em cerca de 4’40/0 Esse com portamento Capital Préprio 24 225 151 18 922 930 13403413
no processo de financiam§n'to das Var.% 60,1 21,9 29,2
operacoes na fase de retoma é liderado
pelas seis maiores empresas do SEE %PIB 12,4% 11,4% 7,5%
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que, globalmente, registaram uma

diminuicdo do ativo em cerca de  (emmECVe%)

10,8% por causa da sua utilizagdo no 135000 000

financiamento da atividade corrente,

bem como, no financiamento das suas 130000000 - oo
responsabilidades para com os terceiros,

com impacto na redugdo do stock da 125000000 - b
divida em torno de 2%.

Ao analisar o ROA (return on assets) - que 120000000
me.d.e a taxa de retorno sobre o ativo - 115000000 ot T
verificou-se que o mesmo passou de-3,1%

em 2020 para -2,5% em finais de 2021, o 110 000 000 i
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FIG 8 | Evolugdo do ativo e do ROA das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021

0,00
-0,50
-1,00

que demonstra que a capacidade do SEE 2019
em gerar lucros a partir dos investimentos

efetuados continuou negativa. Bl Total do Ativo

2020 4°T 2021

¢ RrOA
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FIG 9 | Evolugdo dos capitais proprios e do ROE das empresas do SEE
de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)
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Quanto aos capitais préprios do SEE,
entre os exercicios econémicos de 2019
até ao 4° trimestre de 2021, verificou-
-se que houve degradacdo nos periodos
em analise, justificado pela op¢do de
financiamento da recuperagdo por
parte das empresas do SEE terem sido
suportada preferencialmente com
recurso aos seus ativos em detrimento ao
capital alheio, com reflexo na diminui¢ao
do capital préprio em cerca de 29,2%.

No 4° trimestre de 2021, os valores
situaram-se em 13 403 413 mECV.
Empresas como aAdS, a CVFF,a ELECTRA,
a INFORPRESS e a TACV apresentaram
capitais proprios negativos, totalizando
no seu conjunto -19 393 152 mECV.

Ao analisar o ROE (return on equity) - que  FIG 10 | Evolu¢do do passivo das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021

mede a taxa de retorno sobre o ativo (em mECV e %)
liquido - verificou-se que os valores

foram negativos no 4° trimestre de 2021 107500 000
em cerca de 21,9%, fruto dos sucessivos 107 000 000
resultados liquidos negativos obtidosnos 106500000 =~
periodos em analise, que tém impacto 0s ;=000 000
capitais proprios.
105500 000
Até ao 4° trimestre de 2021, arecuperagdo 195000 000
por parte das trinta e trés empresas do 104 500 000
SEE em analise, tem sido suportada s
. 104 000 000
preferencialmente com recurso aos seus
103 500 000 T

64,0%
62,0%
60,0%
58,0%
56,0%
54,0%

52,0%

ativos em detrimento ao capital alheio,
com reflexo na manuteng&o do nivel stock 2019
da divida (+0,1%). Este comportamento
no processo de financiamento das
operagdes na fase de retoma é liderado

I Total do Passivo

50,0%
4°T 2021

¢ %PiB

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021



pelas seis maiores empresas do SEE
que, globalmente, viram as suas
responsabilidades para com os terceiros,
reduzir em torno de 2%.

Analisando o passivo do SEE no
4° trimestre de 2021, verifica-se que
os valores situaram-se em 104 781 901
mECV, com um ligeiro aumento de 0,1%,
representando 58,3% do PIB.

3.3.2. Passivo contingente

As empresas do SEE, muitas vezes
necessitam de contrair empréstimos
em condi¢des preferenciais visando
baixar o custo do financiamento e,
consequentemente, o risco para a
entidade que concede o empréstimo.
Assim, ao longo dos anos, o Estado
tem concedido avales e empréstimos

Do total do passivo, cerca de 37,8%
(39 624 429 mECV) corresponderam
ao passivo financeiro resultante de
empréstimos bancarios e obrigacionistas,
para os quais se encontram avalizados,
correspondente a 18,8% do passivo total
€ 10,9% do PIB.

de retrocessdo as varias empresas do
SEE com esse propdsito. Contudo,
caso as empresas ndo consigam quitar
esses compromissos nos periodos
contratualizados, a concessdo de avales
pode constituir potenciais riscos fiscais e
impactar o stock da divida publica. Assim
sendo, o stock dos avales concedidos pelo

Estado ao SEE é considerado um passivo
contingente e deve estar sempre sobre
a estreita vigilancia do Ministério das
Finangas através da UASE e da Dire¢do do
Servigo de Operagdes Financeiras junto
da Diregdo Geral do Tesouro.

TABELA 8 | Dindmica do stock do passivo contingente por empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

SOE Estado

ASA 100%
ENAPOR 100%
ELECTRA 78%
TACV 90%
NEWCO 100%
IFH 100%
EMPROFAC 100%

4845483 Vv (2%)
2906082 V(42%)
4194744 N 0%
1532439 V' (49%)

2019 YTY %
- oy N

99204 ™ 100%

S 0% LA

2020 YTY %

79969 V' (19%)
4800798 Vv (1%)
4175700 ™ 44%
3964493 V' (5%)
1082028 Y (29%)

4°T 2021 YtY %
0% - -
V(28%)
v (1%)
™ 40%
Vv (6%)
™ 15%

57957
4765198
5826183
3721715
1248385
0% - -

SDTIBM 51%
AdS 49%
CvT 3%
RTC 100%
NOSI 100%
ICV 100%
INCV 100%
CERMI 100%

1233125 V¥

» 343846 T
260584  (9%)

1233125 ™

19811 ™ 0%

453326 T 74%

18153 Vv (8%)

0% 582053 T 69%

774418 N 71%

0% 2243427 N 82%
110 000
51037
202296
54712

16336 V(10%)

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021



Até ao 4° trimestre de 2021, o stock do
passivo contingente alcangou 10,9% do
PIB, com uma variagdo de 1,2 pontos
percentuais face a posi¢do acumulada
registada no Gltimo trimestre de 2020,
correspondendo a cerca de 19 653 716
mECV, representando de uma dinamica
relativa de 22%.

O stock do passivo contingente do SEE,
quer pelo seu peso face ao PIB como pela
sua dinamica relativa, constituiu uma
preocupacao devido a eventualidade de,
caso se verifique a degradagdo do nivel
e a materializacdo do risco de algumas
empresas ndo poderem cumprir com
0s compromissos contratualizados,
aumentar o stock da divida publica.

No final do 4° trimestre de 2021, trés
empresas contabilizavam stock de
empréstimos de retrocessdo nos
seus balancos, sendo a ELECTRA com
13 875 087 mECV, a IFH com 8 102 360
mECV e a ENAPOR com 1 773 614 mECV,
totalizando 23 751 051 mECV.
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FIG 11 | Evolucdo do stock dos avales das empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de
2021 (em mECV e %)
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Ainda, até ao final do trimestre em
apreco, no quadro do apoio por parte do
Estado as empresas do SEE no processo
de retoma das suas operacgdes, foram
prestados avales as empresas do SEE
no valor acumulado de 4 067 551 mECV
para empréstimos junto da Banca
Nacional, com especial destaque para

0s TACV com 1 874 505 mECV, a ICV com
842 151 mECV e a AEB com 521 000
mECV. Face ao ultimo trimestre de 2020,
representa uma dinamica relativa de 1,3%
em que os avales acumulados prestados
totalizaram cerca de 4 014 904 mECV
concedidas a AdS, CERMI, ELECTRA, IFH,
SDTIBM e TACV .

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021



TABELA 9 | Garantias prestadas pelo Estado as empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV)

2019 Beneficiarios

TACV

IFH

CV Interilhas
NEWCO

1188657

698 000 BVCV (BAI, BCA, BICV, CECV)

518 246
2310119
4715021

Ecobank/IIB

CECV, 1IB
CECV

Resolugdo n°98/2019, de 31 de julho, BO n° 84, | Série
Resolugdo n® 12/2019, de 1 de fevereiro, B.O n° 12, | Série
Resolugdo n® 114/2019, de 13 de setembro, BO n° 96, | Série
Resolugdo n°58/2019, de 09 de maio, BO n° 50, | Série

2020 Beneficiarios
CERMI
ELECTRA

TACV
TACV
TACV
IFH
SDTIBM
SDTIBM
ADS

4°T 2021 Beneficiarios

19687
601 180

1141098
118 000
100000
850 000
281176
350000
553 764

4014904

CECV
BVC

Despacho n® 150/2020, de 03 de janeiro

Empréstimo obrigacionista série ELE F-Eletra, (TBA+2,5% - Floor:
3,5%) 2020/2026, para restruturagao da divida

Resolugdo n° 101/2020, de 27 de julho, BO n° 87, | Série
Resolugdo n° 149/2020, de 03 de novembro, BO n° 125, | Série
Resolugdo n° 148/2020, de 03 de novembro, BO n° 125, | Série
Resolugdo n° 124/2020, de 14 setembro, BO n°® 109, | Série
Resolugdo n°37/2020, de 04 de margo, BO n° 26, | Série
Resolugdo n°37/2020, de 04 de margo, BO n° 26, | Série
Resolugdo n° 66/2020, de 24 de abril, BO n° 51, | Série

SDTIBM
ICV
TACV
ADS
TACV
TACV
AEB
NOSI
AEB
RTC
INCV

300 000
842151
110265
110000
441 060
1323180
21000
56 895
500 000
110000
253000
4067 551

BCN
CECV/BAI
CECV
BCN
BCN

B

N/D
CECV
BCN/CECV
BVC

BCA

Resolucdo n®37/2020, 04 de margo, BO n° 26, | Serie
Resolucdo n®6/2021, 14 de janeiro BO n°5, | Serie

Resolucdo n®16/2021, 16 de fevereiro, BO n° 18, | Serie
Resolucao n®12/2021, 29 de janeiro, BO n° 18, | Serie
Resolugdo n°®25/2021, de 01 de margo, BO n°23

Resolu¢do n®32/2021, de 05 de margo,BO n° 24

Despacho n®34/2021, de 10 de marg¢o, B.O n° 57 de 30 de marco
Resolugdo n®53/2021, de 14 de abril, BO n° 38

Resolugdo n° 74/2021, de 22 de julho, BO n°® 73, | Série
Resolugdo n®111/2021, de 13 de dezembro, BO n° 121, | Série
Resolugdo n® 109/2021, de 07 de dezembro, BO n° 122, | Série
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3.4. Risco Macro Fiscal

A evolugdo do passivo contingente das
empresas pertencentes ao SEE até ao 4°
trimestre em analise, conjugado com a
dindmica dos indicadores da estrutura
do capital (rentabilidade, liquidez,
endividamento e solvabilidade), podera
representar riscos tanto para a empresa
como para o Estado.

A dindmica do stock de empréstimos
bancarios com garantias do Estado e de

Rentabilidade

A rentabilidade do SEE de uma forma
agregada, permite avaliar a rentabilidade
das vendas, assim como o retorno do
capital investido e a capacidade de gerar
lucros a partir dos ativos.

Apresenta-se a rentabilidade do SEE
através de um conjunto de indicadores de
rentabilidade, nomeadamente a margem
operacional, a margem de vendas, a
margem liquida, o ROA e o ROE.

Ndo obstante a margem das vendas
do SEE ter sido positiva de 2019 ao 4°
trimestre de 2021, periodo de superagédo
com 11,9% aos 11,8% registada no ano
pré-crise, todos os outros indicadores
que informam a rentabilidade do SEE,
embora com melhoria exceto o ROE,
foram negativos ao longo do periodo

r

retrocessdo até ao fim do periodo em
apreco, contribuiram para a exposicdo
do Estado face ao nivel do risco macro
fiscal, tanto de forma explicita como de
forma implicita, o que imp&e desafios
de monitorizacao e fiscalizagdo cada vez
maiores, pelo seu potencial impacto no
aumento do stock da divida publica. Com
esse proposito e também com o objetivo
de trazer uma maior transparéncia e
eficiéncia das empresas do SEE, quer

em analise, nomeadamente a margem
operacional, a margem liquida, a taxa de
retorno sobre os ativos e a taxa de retorno
do capital (patriménio liquido).

Salienta-se que a manutencdo desses
indicadores no campo negativo, foi fruto
dos resultados liquidos negativos que
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pelo reforco da fiscalizagdo e do reporte
de informacado vital, como pela melhoria
de sistema de monitorizagdo e mitigacdo
dos riscos fiscais, elaborou-se e publicou-
-sea Portarian®48/2021,de 15de outubro,
bem como, implementou-se o SOE Health
Check Tool do FMI.

acentuou a tendéncia dos ultimos dois
anos da crise pandémica com impacto
na diminuigdo da situagdo liquida do SEE
em torno de 44,7% face ao ano pré-crise,
agravando assim indicadores como o ROE
que embora no campo negativo passou
de 11,8% para 21,9% em finais de 2021.

TABELA 10 | Evolucdo dos indicadores de rentabilidade das empresas do SEE de 2019 ao

4° trimestre de 2021 (em %)

Indicadores de Rentabilidade
Margem Operacional

Margem das Vendas

Margem Liquida

ROA

ROE

2019 2020 4°T 2021
-0,2 -8,2 -6,6
118 7,7 11,9
-6,6 -12,0 -10,8
2,2 -3,1 2,5

-11,8 20,1 21,9
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Liquidez

Os indicadores de liquidez do SEE,
pretendem mostrar de forma agregada,
a capacidade do conjunto das empresas
conseguirem solver as suas obrigagdes
contratuais de curto prazo. Assim
sendo, recorreu-se aos indicadores que
demonstram a liquidez geral e a reduzida,
bem como, a evolugdo do fundo de
maneio em mECV.

O fundo de maneio tanto em 2020 com o
valor de 3201 760 mECV, como em finais
do 4° trimestre de 2021 com o valor de
6 461 519 mECV, apresentaram valores
que contribuiram para a cobertura das
obrigacdes de curto prazo. Os valores

Endividamento e Solvabilidade

Os indicadores de endividamento
e solvabilidade, permitem avaliar o
nivel de endividamento das empresas
pertencentes ao SEE, bem como, do
SEE de forma agregada. Assim, foram
utilizados os racios do endividamento
geral, o endividamento corrente, o
passivo/ capital préprio e o passivo/
EBITDA.

Salienta-se que, o nivel de endividamento
geral do SEE até finais de 2021 mostrou
que o passivo representou 88,9% do ativo.
Logo, pelo nivel de endividamento, os
capitais proprios cobriram cerca de 15%
do ativo.

Por outro lado, o endividamento corrente
do SEE foi de 86,5%, indicando que o
passivo corrente (de curto prazo) foi
inferior ao ativo corrente em 13,5%. Para
além da analise dos indicadores de cada
uma das empresas pertencentes ao SEE,
também se avancou, conforme consta no
Anexo 6.4 - Risco por empresas do SEE no
4°trimestre de 2021, como calculo do nivel

da liquidez geral com cobertura superior
a 100% em 2020 e 2021, sendo em
finais desse exercicio superior ao valor
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registado no ano pré-crise, asseguraram
a capacidade de cumprir com o passivo
de curto prazo.

TABELA 11 | Evolucdo dos indicadores de liquidez das empresas do SEE

de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em %)

Indicadores de Liquidez 2019 2020 4°T 2021
Fundo de Maneio 5368592 3201760 6715783
Liquidez Geral 114,7 107,5 116,2

FONTE | Ministério das Financas e do Fomento Empresarial, UASE

TABELA 12 | Evolucdo dos indicadores de endividamento e solvabilidade das
empresas do SEE de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em %)

Indicadores de Endividamento/

Solvabilidade

Endividamento Geral
Endividamento Corrente
Passivo/Capital Préprio

Passivo/EBITDA

2019 2020 4°T 2021
81,6 84,7 88,7
87,1 93,0 86,0

442,2 553,4 781,8

2083,4 4308,3 3237,2
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de risco com base na SOE Health Check
Tool do FMI. Desta forma, evidencia-se o
risco das empresas no referido periodo
explicado, em parte, pela evolugdo
do passivo contingente das empresas
pertencentes ao SEE. Os indicadores
evidenciam o grau de risco tanto para as
empresas como para o Estado, sendo para
este no que diz respeito ao risco macro

fiscal. Igualmente, com a decomposicdo
do passivo das 33 empresas do SEE em
analise, com destaque para a formacéo
do passivo ndo corrente, nomeadamente,
os financiamentos provenientes de
empréstimos bancarios, de empréstimos
obrigacionistas e de retrocessao.
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No conjunto das trinta e trés empresas
analisadas, foram escolhidas as seis
principais empresas que influenciam os
resultados do SEE, para que se possa fazer
uma analise individualizada, visando
apresentar neste relatério como é que
cada uma delas contribuiram para o

100% 100%

ASA >

Riwepor ot & Seguiancs kived

Enapor

Portos de Cabo Verde

Transportes Transportes

Para cada uma delas foi efetuada uma
analise do desempenho econémico e
financeiro, tendo como parametros as
informacdes referentes ao RL, VN, VA,
EBITDA e EBIT, considerando a variagdo
em relagdo ao ano anterior, o racio em
percentagem do PIB e o peso em relagdo
ao total das empresas do SEE analisadas.
Foram ainda utilizados para efeitos
de analise de riscos, os indicadores de
rentabilidade, liquidez e endividamento/
solvabilidade em linha com a SOE Health
Check Tool do FMI.

Uma breve anélise do peso (em %) das
seis principais empresas do SEE nas
contas agregadas do setor no 4° trimestre
de 2021, mostrou como efetivamente
essas seis empresas contribuiram para
cada um dos itens da analise da situagdo
econdmico-financeira e patrimonial do
SEE.

Assim sendo, no 4° trimestre de 2021,
essas empresas contribuiram com 70%
e 66% do VN e VA, respetivamente,
mas contribuiram com 120% para o RL
negativo do SEE.

resultado agregado, assim como, o risco
que representaram para o conjunto das
empresas do SEE.

As empresas escolhidas segundo os
critérios previamente determinados
foram:

100% 100%
emprofac
Inddstria / Financeiro /
Agricultura Imobiliaria
e Pesca

33

78% 90%

CLECTRA
A

Energia / Agua Transportes

TABELA 13 | Peso das 6 maiores empresas no SEE de 2020 ao 4° trimestre de

2021 (em mECV e %)

Descricao
Valor
Volume de Negédcio 21099 302
Valor Acrescentado 3676213
Total do Ativo 67 642742
Total do Passivo 62681370
Capital Proprio 4961372

2020

4°T 2021
Peso Valor Peso
66% 18988 818 70%
56% 4001 157 66%
55% 60 371 060 51%
60% 61427 764 59%
26% -1056 704 -8%
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No final do 4° trimestre de 2021, o VN
dessas empresas totalizava
18 988 818 mECV, um aumento de 45%
comparativamente ao trimestre anterior
e uma diminuicdo de 10% em relacdo
ao trimestre homdlogo. Este aumento
em relagdo ao 3° trimestre, demonstrou
a tendéncia da retoma da atividade
econémica e turistica iniciada no
2° trimestre de 2021.

Todas as seis empresas registaram
crescimento do VN superiores a 40% no
periodo em analise com impacto positivo
na riqueza criada em 45%.

No que tange ao ativo, contribuiram com
51%, mas detém 59% do passivo do SEE
e -8% do capital préprio, isso porque
duas empresas, a ELECTRA e os TACV no
4° trimestre possuiam um capital préprio
negativo de-6 329 754 mECV e-11 240241
mECV, respetivamente.

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021
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Empresa Nacional

de Aeroportos e

Seguranca Aérea, S.A.

A Empresa Nacional de Aeroportos
e Seguranca Aérea (ASA), é uma
sociedade sob a forma juridica de S.A.
pertencente ao setor de atividade dos
transportes e é detida 100% pelo Estado.
A atividade da ASA esta centrada em
dois ramos de negécio, sendo eles os
servicos de navegacdo aérea e a gestdo
aeroportudria. Os servicos de navegacgdo
aérea sdo prestados, principalmente, a
partir do Centro de Controlo Oceéanico
na ilha do Sal e a rede aeroportuéria
engloba 4 aeroportos internacionais e 3
aerédromos.

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administracdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:
Jorge Benchimol Duarte

ADMINISTRADOR EXECUTIVO:
Moisés Monteiro
Nuno Santos

SUPLENTE:
Raul Jorge da Silva Vieira de Andrade

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021
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TABELA 14 | Desempenho econémico e financeiro da ASA de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos) 4°T 2021

Volume de Negécio 6683 840 2450 882 2657901
Var.% 8,3% -63,3% 8,4%
Peso (total) 15,3% 7,7% 9,8%
%PIB 3,4% 1,5% 1,5%
Valor Acrescentado 5379 444 907 175 1428 931
Var.% 15,3% -83,1% 57,5%
Peso (total) 46,6% 13,8% 23,5%
%PIB 2,8% 0,5% 0,8%
EBITDA 4261829 -769 463 358 874
Var.% 6,6% -118,1% -146,6%
Margem EBITDA 63,8% -31,4% 13,5%
EBIT 3057694 -1943 494 -888 896
Var.% 3,9% -163,6% -54,3%
Margem Operacional 45,7% -79,3% -33,4%
Resultado Liquido 2401815 -1784752 -928 919
Var.% 8,7% -174,3% 48,0%
Margem Liquida 36% -73% -35%
Total Ativo 23 589 263 20 399 140 18 884 313
Var.% 6,8% -13,5% -7,4%
Peso Total (%) 18,0% 16,5% 16,0%
% PIB 12,1% 12,3% 10,5%
Total Capital Préprio 14198103 11225439 10296 521
Var.% 10,1% -20,9% -8,3%
Peso Total (%) 58,6% 59,3% 76,8%
% PIB 7,3% 6,7% 5,7%
Total Passivo 9391159 9173701 8 587 792
Var.% 2,2% -2,3% -6,4%
Peso Total (%) 8,8% 8,8% 8,2%
% PIB 4,8% 5,5% 4,8%
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A ASA, apds o atipico ano vivido em 2020,
devido a pandemia da Covid-19, retomou
as suas atividades paulatinamente.

O VN da ASA no 4°trimestre de 2021,
correspondente ao acumulado do
exercicio, aumentou 8,4% face ao
periodo homélogo, situando-se em 2 657
901 mECV, representando um aumento
de 60% em relagao ao 3° trimestre de
2021. Obteve um VA de 1 428 931 mECV,
traduzindo num aumento de 57,7% face
ao valor registado no exercicio do periodo
homoélogo. Estas evolugdes tiveram
impactos nos resultados da empresa,
com dinamica positiva da riqueza criada
e do resultado operacional em cerca

57,5% e 146,6%, respetivamente, sendo
este Gltimo, passando de -769 463 mECV
para 358 874 mECV. Apesar da melhoria
da margem operacional, o RL foi negativo
em 928 919 mECV, traduzindo numa
melhoria de 48,0%, face a 2020, mas no
entanto, 138,7% aquém do resultado
alcangado em 2019. Este RL negativo é
explicado também, pela estrutura de
custos da empresa, composta por uma
forte componente de custos fixos.

Analisando a estrutura do balanco
da empresa, no 4° trimestre de 2021,
verificou-se que o valor do ativo, do
passivo e do capital proprio da empresa
diminuiram face ao 4° trimestre de 2020,

FIG 12 | Evolugdo dos Racios da ASA de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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situando-se em 18 884 313 mECV (-7,4%),
8587792 mECV (-6,4%) e 10 296 521 mECV
(-8,3%), respetivamente.

0 comportamento do balancgo é explicado
pela politica adotada pela empresa em
responder aos desafios impostos pela
pandemia com recursos proprios.

Assim, trata-se de uma empresa robusta
que ndo obstante o resultado negativo em
finais de 2021, possui um capital proprio
capaz de financiar 55% do ativo.

4,9
2,2 2.2

— S 04 05 0,8 08

-8,7 -9,0

-15,9
ROA ROE GERAL REDUZIDA PAS./AT. PAS./C.P.
Rentabilidade % m Solvabilidade
2020 4°T 2021

Os indicadores de rentabilidade (ROA e
ROE) em finais de 2021, por conta do RL
negativo, continuaram negativos, pese
embora, a melhoria em relagdo a 2020.
Contudo, tanto os indicadores de liquidez
como de solvabilidade, apresentaram-se
bons, por forma que, a empresa possa
cumprir com as suas obrigagoes tanto de
curto como de médio e longo prazo.

Salienta-se que a ASA ndo possui avales
do Estado e que o seu nivel de risco no
quadro derisco apresentou melhoria face
ao periodo homélogo, tendo obtido a
avaliagdo de moderate risk no 4° trimestre
de 2021.
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Empresa Nacional

de Administracao
dos Portos, S.A.

A ENAPOR, S.A., é uma sociedade sob a
forma juridica de sociedade anénima,
pertencente ao setor de atividade dos
transportes e é detida 100% pelo Estado.
Tem como principais atividades a gestdo
e exploracdo econdémica dos portos
de Cabo Verde, terminais e zonas de
jurisdicdo portuarias e ainda exerce as
atividades de autoridade portuéria.

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administracdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:
Alcidio Nascimento Lopes
ADMINISTRADORA EXECUTIVA:
Eugénia Maria Rodrigues Soares

ADMINISTRADOR EXECUTIVO:
Ireneu Rosa de Azevedo Camacho
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TABELA 15 | Desempenho econémico e financeiro da ENAPOR de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos) 4°T 2021

Volume de Negécio 3190421 2768 815 2962100
Var.% -0,3% -13,2% 7,0%
Peso (total) 7,3% 8,7% 10,9%
%PIB 1,6% 1,7% 1,6%
Valor Acrescentado 2589465 2260412 2405 407
Var.% -1,3% -12,7% 6,4%
Peso (total) 22,4% 34,4% 39,6%
%PIB 1,3% 1,4% 1,3%
EBITDA 1078770 707 073 822671
Var.% 1,0% -34,5% 16,3%

33,8% 25,5% 27,8%
EBIT 629 510 240729 348710
Var.% -4,0% -61,8% 44,9%
Margem Operacional 19,7% 8,7% 11,8%
Resultado Liquido 442 955 157 995 156 288
Var.% -1,6% -64,3% -1,1%
Margem Liquida 14% 6% 5%
Total Ativo 6 779 896 6 660 382 6 245 465
Var.% 1,8% -1,8% -6,2%
Peso Total (%) 5,2% 5,4% 5,3%
% PIB 3,5% 4,0% 3,5%
Total Capital Préprio 3351426 3287942 2835872
Var.% 4,4% -1,9% -13,7%
Peso Total (%) 13,8% 17,4% 21,2%
% PIB 1,7% 2,0% 1,6%
Total Passivo 3428470 3372439 3409 593
Var.% -0,6% -1,6% 1,1%
Peso Total (%) 3,2% 3,2% 3,3%
% PIB 1,8% 2,0% 1,9%
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A ENAPOR, a semelhan¢a de outras
empresas ligadas ao setor dos
transportes, como a ASA, também sofreu
com a crise econémica causada pela
pandemia da Covid-19 por depender
diretamente do trafego portuario de
passageiros e cargas, sendo que, 0s seus
resultados melhoraram devido a retoma
econdmica, ainda que, ndo nos mesmos
niveis pré pandemia.

Até ao 4° trimestre de 2021, a empresa
registou um aumento de 7% no VN em

relagdo ao periodo homélogo, fixando-se
em 2 962 100 mECV, representando um
aumento de 40% em relagdo ao trimestre
anterior.

N3do obstante, o VA, o EBITDA e o EBIT
tenham sido positivos, a empresa
sofreu uma degradacdo dos RL em
1,1% em relacdo ao periodo homdlogo,
situando-se em 156 288 mECV, justificado
principalmente pelos custos com
financiamentos que aumentaram em
cerca de 45%. No entanto, sem grande

FIG 13 | Evolugdo dos racios da ENAPOR de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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impacto no passivo da empresa, cuja
dindmica foi de 1,1% face ao periodo
homologo.

A estrutura do balanco mostra que a
empresa continua sélida, com 45% do
ativo financiado com recursos préprios,
sendo uma boa margem, razdo pela qual,
o financiamento das atividades e dos
investimentos nesta fase de retoma, tém
sido suportados maioritariamente com
recursos a fundos préprios.
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Os indicadores de rentabilidade (ROA
e ROE) da empresa tém sido boas, e a
tendéncia manteve-se no final de 2021.
Os racios de liquidez e de solvabilidade
continuaram em niveis que permitirdo a
empresa cumprir com as suas obrigacoes
tanto de curto como de médio e longo
prazo.

Até ao final do 4° trimestre de 2021, a
empresa nado recebeu avales por parte do
Estado. Contudo, a empresa apresenta
um stock de passivo contingente de 57
957 mECV em finais de 2021, com aval
do Estado, diminuindo em 27,7% face ao
periodo homdlogo.

Analisando o passivo da empresa no
4° trimestre de 2021, constatou-se
que possuia um passivo de 3 409 593
mECV, sendo que, 2 525 545 mECV
e 1 123 647 mECV, proveniente de
empréstimos bancarios e obrigacionistas
e de empréstimo de retrocessdo,
respetivamente. O passivo representa
1,9% do PIB e 3% do passivo total do SEE.

A nivel de risco, a empresa manteve a
sua classificagdo obtida em 2020, de
high risk, em virtude dos impactos que
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ainda se refletem nos indicadores ROA,
ROE e liquidez. Contudo, pela estrutura
do capital, os racios de liquidez e

solvabilidade, mostraram que com a
retoma das atividades para o préximo
exercicio, o risco da empresa pode baixar.
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Empresa Nacional de

Produtos Farmaceuticos

SARL

A EMPROFAC, é uma sociedade sob a
forma juridica de SARL pertencente ao
setor de atividade da indUstria e que é
detida em 100% pelo Estado. Tem como
missdo, assegurar o abastecimento do
mercado em medicamentos de forma
continua e efetiva, garantindo a qualidade
e disponibilidade permanente em todo o
territério.

A\ J

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administracdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:

Jodo Spencer

ADMINISTRADORA EXECUTIVA:

Evelize Semedo
Sara Pereira

SUPLENTE:
Ana Filomena da Cruz
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TABELA 16 | Desempenho econémico e financeiro da EMPROFAC de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos) 4°T 2021

Volume de Negécio 2 005 805 2539 695 2106923
Var.% 7,2% 26,6% -17,0%
Peso (total) 4,6% 8,0% 7,8%
%PIB 1,0% 1,5% 1,2%
Valor Acrescentado 400 216 429 364 336588
Var.% -10,1% 7,3% -21,6%
Peso (total) 3,5% 6,5% 5,5%
%PIB 0,2% 0,3% 0,2%
EBITDA 224939 151983 -70484
Var.% -20,6% -32,4% -146,4%
Margem EBITDA 11,2% 6,0% -3,3%
EBIT 200 828 124 591 -95133
Var.% -23,2% -38,0% -176,4%
Margem Operacional 10,0% 4,9% -4,5%
Resultado Liquido 201527 136 927 -49 063
Var.% 1,3% -32,1% -135,8%
Margem Liquida 10% 5% 2%
Total Ativo 2329330 3614916 2410211
Var.% 19,5% 55,2% -33,3%
Peso Total (%) 1,8% 2,9% 2,0%
% PIB 1,2% 2,2% 1,3%
Total Capital Proprio 1184420 1747740 1077 394
Var.% 2,3% 47,6% -38,4%
Peso Total (%) 4,9% 9,2% 8,0%
% PIB 0,6% 1,1% 0,6%
Total Passivo 1144910 1867176 1332817
Var.% 44,5% 63,1% -28,6%
Peso Total (%) 1,1% 1,8% 1,3%
% PI1B 0,6% 1,1% 0,7%
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A EMPROFAC, no 4° trimestre de 2021,
registou uma diminui¢do de 17% do VN
em relagdo ao periodo homdlogo, fixando-
-se em 2 106 923 mECV, representando
um aumento de 42% em relacdo ao
trimestre anterior. Nao obstante o VA
ter sido positivo, o EBITDA e o EBIT
sofreram uma degradacdo em relagdo ao
periodo homélogo de 146,4% e 176,4%,
respetivamente. Isso levou também a
uma degradacgdo dos RL em 135,8% em
relagdo ao periodo homdlogo, situando-se
em -49 063 mECV no 4° trimestre de 2021.

A diminuicdo do RL deveu-se por um
lado, a desvalorizagdo dos inventarios,
que no momento critico da pandemia,
foram adquiridos a um preco elevado,
estando neste momento a ser
comercializado com um desconto de
81%. Por outro lado, como consequéncia
da pandemia,registou-se uma diminuicdo
das consultas e consequentemente das
prescricdes médicas, o que levou que a
EMPROFAC ndo conseguisse escoar o seu
stock de medicamentos que tem um prazo
de validade médio de dois anos.

FIG 14 | Evolucéo dos racios da EMPROFAC de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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No que tange a estrutura do balanco,
houve uma diminuicdo do ativo em 22,1%
emrelagdo ao periodo homoélogo de 2020,
fixando o valor em 2 410 211 mECV para
finais de 2021. Tanto o capital préprio
como o passivo tiveram ligeira quebra,
tendo diminuido em 12,8% e 28,6%,
respetivamente em finais de 2021.
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Os indicadores de rentabilidade (ROA
e ROE) da empresa apresentaram
valores negativos em finais de 2021, em
decorréncia do RL negativo registado.

Os racios de liquidez e de solvabilidade
continuaram em niveis que permitirdo a
empresa cumprir com as suas obrigacoes
tanto de curto como de médio e longo
prazo.

A EMPROFAC ndo possui empréstimos
avalizados no seu balanco. Quanto ao
nivel de risco, a sua avalia¢do deteriorou
para high risk no periodo em anélise,
devido ao impacto do resultado negativo
nos indicadores de rentabilidade.
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Empresa de Electricidade

e Agua, S.A.

AELECTRA, é uma sociedade sob a forma
juridica de S.A., pertencente ao setor de
atividade da energia & agua e é detidaem
78% pelo Estado.

Tem como principais atividades a
producdo e distribuicdo de eletricidade
e agua.

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administragcdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:

Luis Manuel Barbosa Teixeira
ADMINISTRADORA EXECUTIVA:

Neusa Margarida Lima Ferreira Delgado
ADMINISTRADOR EXECUTIVO:

Francisco Amaro de Pina Monteiro

Manuel Jesus Silva

ADMINISTRADORA NAO EXECUTIVA :
Delmira Helena Almeida Sousa Veiga
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44

TABELA 17 | Desempenho econdémico e financeiro da ELECTRA de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos) 4°T 2021

Volume de Negécio 9 640 406 8 492 026 10391 336
Var.% -0,5% -11,9% 22,4%
Peso (total) 22,1% 26,7% 38,4%
%PIB 4,9% 5,1% 5,8%
Valor Acrescentado 1669 600 1727444 55593
Var.% 8,5% 3,5% -96,8%
Peso (total) 14,5% 26,3% 0,9%
%PIB 0,9% 1,0% 0,0%
EBITDA 1155412 957 499 38 537
Var.% 111,7% -17,1% -96,0%
Margem EBITDA 12,0% 11,3% 0,4%
EBIT -59 359 -218 305 -1026 633
Var.% 89,5% -267,8% -370,3%
Margem Operacional -0,6% -2,6% -9,9%
Resultado Liquido -368 625 -505 458 -1303 062
Var.% 57,5% -37,1% -157,8%
Margem Liquida -4% -6% -13%
Total Ativo 19 896 276 19479 487 18 727 508
Var.% 3,9% 2,1% -3,9%
Peso Total (%) 15,1% 15,8% 15,9%
% PIB 10,2% 11,7% 10,4%
Total Capital Proprio -4 521230 -5 026 691 -6 329 754
Var.% -5,4% -11,2% -25,9%
Peso Total (%) -18,7% -26,6% -47,2%
% PIB -2,3% -3,0% -3,5%
Total Passivo 24417 506 24506 178 25 057 262
Var.% 4,1% 0,4% 2,2%
Peso Total (%) 22,8% 23,4% 23,9%
% PIB 12,5% 14,7% 13,9%
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A ELECTRA registou até ao 4° trimestre
de 2021, um aumento de 22,4% no VN em
relagdo ao periodo homélogo, fixando-se
em 10 391 336 mECV, traduzindo num
aumento de 42% em relagdo ao trimestre
anterior.

Nao obstante o VA e o EBITDA terem sido
positivos, o EBIT sofreu uma degradacao
em relacdo ao periodo homélogo de
370,3%. Isto levou a uma degradacao dos
RL em 157,8% face ao periodo homélogo,
quejatinhasido negativo, situando-se em
-1303 062 MECV no 4° trimestre de 2021.

A dindmica do RL da empresa é devida
sobretudo a crise energética vivida nos
finais de 2021, apesar do aumento do VN
(+22%).

Aestrutura do balango mostra que houve
uma diminui¢do do ativo em 3,9% em
relacdo ao periodo homélogo, fixando o
valor do mesmo em 18 727 508 mECV até
ao final do 4°trimestre de 2021.

O capital proprio que vem sendo negativo
ao longo dos anos, colocando a empresa
numa situacdo considerada de faléncia

FIG 15 | Evolugdo dos racios da ELECTRA de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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técnica, degradou-se na ordem dos
25,9% passando a um capital proprio de
-6 329 754 mECV.

O valor do passivo aumentou 2,2% em
relacdo ao periodo homdlogo, fixando-se
em 25057 263 mECV em finais de 2021. Do
total, que representa 13,9% do PIB e 24%
do passivo do SEE, 19% sdo avalizados
e 55% dizem respeito a empréstimos de
retrocessdo.

12 1.3

ROA ROE

2020 4°T 2021

Todos os indicadores de rentabilidade,
liquidez e solvabilidade, a semelhanca
dos exercicios anteriores, encontraram-
se em niveis ndo favoraveis, fruto dos
sucessivos resultados negativos que
a empresa tem vindo a registar, assim
como, a degradagdo do capital proprio
negativo.

A ELECTRA nao recebeu avales do Estado
até finais de 2021. Entretanto, o stock de
aval ascendou a4 765 198 mECV, em finais
do periodo em analise.

A nivel de risco em finais do 4° trimestre
de 2021, a empresa manteve a avaliagao
de very high risk, obtida nos Gltimos anos,
fazendo parte do leque de empresas que
representam maior risco fiscal, com
probabilidade de uma intervencdo futura
por parte do Estado pois, presta servico
deinteresse publico, razdo pela qual, esta
em curso o processo de reestruturagdo e
privatizacdo, no quadro da agenda de
privatizacao do Governo.

GERAL REDUZIDA

PAS./AT. PAS./C.P.
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Imobilidria, Fundiaria e Habitat, 5.A.

IFH

Imobiliaria, Fundiaria

46

e Habitat, S.A.

A IFH, S.A. - Imobiliaria, Fundiaria e
Habitat, S.A., é uma sociedade sob
a forma juridica de S.A. pertencente
ao setor de atividade dos servicos e é
detida em 100% pelo Estado. Tem como
principais atividades a infraestruturacdo
deterrenos, construcao e comercializagao
de habitacgoes.

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administracdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:
José Miguel Duarte Martins
ADMINISTRADOR EXECUTIVO:
Abilio Rocha

ADMINISTRADORA NAO EXECUTIVA:
Sheila Pinto Monteiro
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TABELA 18 | Desempenho econémico e financeiro da IFH de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos)

Volume de Negdcio
Var.%

Peso (total)

%PIB

Valor Acrescentado
Var.%

Peso (total)

%PIB

EBITDA

Var.%

Margem EBITDA
EBIT

Var.%

Margem Operacional
Resultado Liquido
Var.%

Margem Liquida
Total Ativo

Var.%

Peso Total (%)

% PIB

Total Capital Proprio
Var.%

Peso Total (%)

% PIB

Total Passivo
Var.%

Peso Total (%)

% PIB

2019

1776 814
-61,7%
4,1%
0,9%
281851
-47,4%
2,4%
0,1%

394 959
-24,0%
22,2%
381678
-24,6%
21,5%
37610
-64,7%
2%

16 198 878
-10,0%
12,3%
8,3%
2363410
1,6%
9,8%
1,2%

13 835467
-11,8%
12,9%

7,1%

2020

2944 899
65,7%
9,3%
1,8%

476 923
69,2%
7,3%
0,3%
389077
-1,5%
13,2%
377619
-1,1%
12,8%

62 865
67,1%

2%

15 897 340
-1,9%
12,9%
9,6%
2380956
0,7%
12,6%
1,4%
13516 384
-2,3%
12,9%
8,1%

4°T 2021

851962
-711,1%
3,1%
0,5%

178 567
-62,6%
2,9%
0,1%

201 606
-48,2%
23,7%
191672
-49,2%
22,5%
-28 733
-145,7%
-3%
13371726
-15,9%
11,3%
7,4%
2303504
-3,3%
17,2%
1,3%
11068 222
-18,1%
10,6%
6,2%
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O VN da IFH até ao 4° trimestre de 2021, O passivo diminuiu 18,1% em rela¢do ao passivo do SEE e 6,2% do PIB. Ainda, 11%
registou uma diminuicdo de 2 092 937 periodo homélogo, passando para 11 sdo avalizados e 16% dizem respeito a
mECV (-71,1%) em relacdo ao periodo 068 222 mECV, representando 10,6% do empréstimos de retrocess3o.

homologo, fixando-se em 851 962 mECV.
Face ao trimestre anterior, traduziu num
aumento de 52%.

O VA por sua vez diminuiu 62,6% em
relacdo ao periodo homélogo, atingindo o
valor de 178 567 mECV. Do mesmo modo,
0 EBITDA e 0 EBIT diminuiram em relagéo
ao periodo homélogo em 48,2% e 49,2%,
respetivamente. O RL que vinha sendo
positivo nos Gltimos exercicios, registou
uma diminuicdo de 145,7%, fixando-se
nos -28 733 mECV.

Os ativos da empresa totalizaram 13 371
726 MECV até ao 4° trimestre de 2021,
uma diminuigdo de 15,9% face ao periodo
homoélogo.

O capital proprio da empresa registou
uma diminuicdo de 3,3% em relacdo a
2020.

FIG 16 | Evolucdo dos racios da IFH de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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2020 4°T 2021
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Osindicadoresderentabilidade obtiveram
uma dindmica menos favoravel no 4°
trimestre de 2021, fixando-se em valores
negativos por conta do RL negativo
registado. Quanto aos indicadores de
liquidez e solvabilidade, mantiveram-
se em relagdo ao periodo homélogo.
Tanto a liquidez geral como a reduzida,
mostraram que a empresa em finais de
2021, possuia saude financeira capaz de
solver os compromissos de curto prazo.
O racio de endividamento mostra que
83% do ativo foi financiado com recurso
ao capital alheio, com destaque para os
empréstimos de retrocessao, cujo stock
em finais de 2021 ascendia a 8 102 360
mECV.

AIFH até ao 4° trimestre de 2021, registou
no seu balanco um stock de aval de
1 248 385 mECV. No entanto, nado lhe foi
concedida avales do Estado no periodo
em analise. A nivel de risco, nos periodos
em analise, a empresa manteve a
avaliacdo de high risk, obtida nos Gltimos
anos.
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CABO VERDE AIRLINES

TACV
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Transportes Aéreos
de Cabo Verde, S.A.

Os TACV, S.A. - Transportes Aéreos de
Cabo Verde, é uma sociedade sob a
forma juridica de S.A., pertencente ao
setor de atividade dos transportes e é
detida em 39,0% pelo Estado. Tem como
principal atividade o transporte aéreo de
passageiros e cargas.

A gestdo da empresa esteve confiada
a um Conselho de Administracdo (CA)
composto por:

PRESIDENTE:
Sara Helena Pires

ADMINISTRADOR EXECUTIVO:
Carlos Miguel Lopes Salgueiral
Jodo Alberto Martins Pereira

ADMINISTRADOR NAO EXECUTIVO:

José Aldino Ribeiro
Neusa Cristina Nascimento Evora

Relatdrio de Desempenho do SEE de Cabo Verde - 4° Trimestre de 2021
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TABELA 19 | Desempenho econémico e financeiro dos TACV de 2019 ao 4° trimestre de 2021 (em mECV e %)

Principais Resultados (milhares de Escudos) 4°T 2021*

Volume de Negdcio 6104 244 1902 985 18 596
Var.% 74,8% -68,8% -99,0%
Peso (total) 14,0% 6,0% 0,1%
%PIB 3,1% 1,1% 0,0%
Valor Acrescentado -4 817 245 -2125 105 -403 930
Var.% -9,7% 55,9% 81,0%
Peso (total) -41,7% -32,3% -6,6%
%PIB -2,5% -1,3% -0,2%
EBITDA -6 256 680 -2214 237 -1209 923
Var.% 0,5% 64,6% 45,4%
Margem EBITDA -102,5% -116,4% -6506,4%
EBIT -6 310731 -2239980 -1238312
Var.% -1,7% -64,5% -44 7%
Margem Operacional -103,4% -117,7% -6659,0%
Resultado Liquido -6 571133 -2109 580 -1364 557
Var.% 2,1% 67,9% 35,3%
Margem Liquida -108% -111% -7338%
Total Ativo 2730361 1591477 731838
Var.% 27,3% -41,7% -54,0%
Peso Total (%) 2,1% 1,3% 0,6%
% PIB 1,4% 1,0% 0,4%
Total Capital Préprio -7 608 461 -8 654 014 -11 240 241
Var.% 44,4% -13,7% -29,9%
Peso Total (%) -31,4% -45,7% -83,9%
% PIB -3,9% -5,2% -6,3%
Total Passivo 10338 822 10 245 490 11972079
Var.% -34,7% -0,9% 16,9%
Peso Total (%) 9,7% 9,8% 11,4%
% PIB 5,3% 6,2% 6,7%

*Dados ndo auditados
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Os TACV apéds a suspensdo das suas
atividades ditada pela pandemia da
Covid-19, retomou as suas atividades
apenas no Gltimo més do 4° trimestre de
2021. Assim sendo, o seu VN foi de 18 596
mECV, traduzindo numa diminuicdo de
99%. No entanto o VA, o EBITDA e o RL
melhoraram face ao periodo homélogo,
pese embora, tenham registado valores
negativos.

Aestrutura do balango mostra que houve
uma diminuicdo do ativo em 54% face a
2020, fixando o valor do ativo em 731 838
mECV em finais do 4° trimestre de 2021.

O capital préprio tem sido negativo nos
Gltimos anos, colocando a empresa numa
situacdo considerada de faléncia técnica.
No 4° trimestre de 2021, fixou-se em
11240241 mECV.

FIG 17 | Evolug&o dos racios dos TACV de 2020 ao 4° trimestre de 2021
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O valor do passivo aumentou em 16,9%
em relacdo ao periodo homdlogo,
fixando-se nos 11 972 079 mECV,
representando 11,5% do passivo do SEE
€6,7% do PIB. Ainda, 49% sdo avalizados,
0 que demonstra que a empresa nao
tem capacidade de se financiar com um
prémio de risco baixo.

16,4
3,8
~ -132,6 -186,5 0,2 0,1 - 0,1
ROA ROE GERAL REDUZIDA PAS./AT. PAS./C.P.
2020 4°T 2021 aw

Os indicadores de rentabilidade da
empresa, ROE e ROA, tém sido negativos
ao longos dos anos, devido aos RL
negativos, que tém levado os TACV a uma
situagdo de faléncia técnica.

Os indicadores de liquidez diminuiram
em relagdo ao periodo homdlogo,
demonstrando que a empresa tinha
capacidade de honrar com apenas 10%
dos seus compromissos.

O racio de endividamento mostrou um
elevado nivel de endividamento da
empresa.

Os TACV receberam avales do Estado, no
valor de 1 874 505 mECV até finais do 4°
trimestre de 2021, contribuindo para um
stock de 5826 183 mECV.

Anivel derisco, nos periodos em andlise, a
empresa manteve a sua avaliagdo de very
high risk, obtida nos Gltimos anos, fazendo
parte das empresas que representam o
maior risco fiscal, com probabilidade de
uma intervencao futura.
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Perspetivas
Futuras




Aeconomiamundial e consequentemente
a cabo-verdiana, continuardo em 2022
sob muitas incertezas, provocadas
principalmente pelos conflitos
geoestratégicos e pelo agravamento da
crise energética.

No entanto,em Cabo Verde,com aretoma
econdmica iniciada em finais de 2021,
perspetiva-se que o exercicio de 2022
venha a ser melhor do que os Gltimos
dois anos, embora ainda, em valores
distantes dos registados no periodo pré-
-pandémico.

As autoridades nacionais e o préprio
FMI perspetivam uma taxa de inflacdo
em torno dos 6% para 2022, o que levou
o Governo a adotar um conjunto de
medidas para a mitigacao desse efeito
naeconomia.

Dinamica
Economica

No inicio de 2022, o Governo
apresentou um ambicioso plano de
retoma econémica que contempla
linhas de créditos que totalizam 9
milhdes de contos, com taxa de juro
baixa e periodo de maturidade de até
10 anos, visando seguintes objetivos:

Reduzir a pobreza e acelerar a
promocao do trabalho decente e do
empreendedorismo;

Relangar a atividade econémica pelo
aumento do nivel de confianga dos
agentes econémicos;

Libertar o potencial de crescimento
da economia com aceleragdo da
transformacao e diversificagdo da
economia com foco na inclusao
econdmica, financeira, social e digital.
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A dinamica esperada do desempenho
econdmico e financeiro das seis maiores
empresas do SEE, que até ao final do 4°
trimestre de 2021, contribuiram com
cerca de 70% do VN e 66% da riqueza
criada pelo SEE, com 51% do ativo e
59% do passivo do setor, sdo assumidas
como uma amostra representativa das
expetativas para 2022, considerando as
demonstragdes financeiras previsionais
para 0 ano em apreco.
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Desempenho Economico

e Financeiro das

Empresas do SEE

“Em termos de eficiéncia operacional, espera-se melhorias significativas,
perspetivando-se um EBITDAde 2 211 697 mECV, para 2022, comparavel com os
141 281 mECV registados até ao 4° trimestre de 2021 e 778 068 mECV negativos

registados em 2020.”

Para 2022, a dindmica esperada das seis
maiores empresas do computo geral,
demonstra a continuagdo da retoma da
atividade econdémica do SEE. Todas as
rabricas do balango e demonstragéo de
resultados irdo crescer, a excegdo do
capital proprio que ird decrescer, fruto dos
resultados transitados de 2021 para 2022.

Uma breve analise a dindmica da
estrutura de balango entre o periodo
pré-pandémico (2019) e 2021, verifica-
-se uma diminui¢do do ativo e do capital
préprio em cerca de 10% e 47,7%,
respetivamente, bem como, reducdo
do nivel do stock da divida (-2,2%). Ao
contrario da estratégia de financiamento
adotada pelas empresas para as suas

atividades correntes e responsabilidades
para com os terceiros, ao longo periodo
supramencionado, é expectavel que o
suporte a continuagdo da tendéncia da
retoma seja pelo reforgo de investimentos
com recurso ao capital alheio, com
impacto no aumento do ativo e do passivo
em cerca 5,1% e 6,7%, respetivamente,
face a2021.

TABELA 20 | Perspetiva futura para as seis maiores empresas do SEE (em mECV e %)

Descricao

Volume de Negocio
Var.%

%PIB

Valor Acrescentado
Var.%

%PIB

EBITDA

Var.%

%PIB

EBIT

Var.%

%PIB

Resultado Liquido
Var.%

%PIB

Total do Ativo
Var.%

%PIB

Total do Passivo
Var.%

%PIB

Capital Proprio
Var.%

%PIB

2019 2020
29401530 21099 302
1,2 -28,2

15,1% 12,7%
5503331 3676213
1,6 -33,2

2,8% 2,2%

859 230 -778 068
581,4 -190,6

0,4% -0,5%
-2100 380 -3658 839
19,8 -74,2

-1,1% -2,2%

-3 855851 -4 042 004
16,4 -4,8

-2,0% -2,4%
71524 004 67 642742
2,2 -5,4

36,6% 40,7%

62 556 335 62681370
-8,5 0,2

32,0% 37,7%
8967 668 4961372
453,2 447

4,6% 3,0%

2021 2022P*
18988 818 26389 587
-10,0 39,0
10,6% 14,0%
4001157 6897198
8,8 72,4

2,2% 3,7%
141281 2211697
118,2 1465,5

0,1% 1,2%
-2708 593 -876 734
26,0 67,6

-1,5% -0,5%
3518046 -2243 501
13,0 36,2

-2,0% -1,2%
60371060 63435746
-10,8 5,1
33,6% 33,6%
61427764 65516 092
2,0 6,7

34,2% 34,7%
-1056 704 -2080 345
-121,3 -296,9
-0,6% -1,1%
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5.2.1 Resultado liquido

O RL das seis maiores empresas do SEE
ira crescer 36%, fixando-se em -2 243 501
mECV, embora ainda negativo, serd o
melhor dos Gltimos anos.

Para a ASA, EMPROFAC e ENAPOR,
perspetivam-se um RL acumulado de
639 787 mECV. Em sentido inverso,
a ELECTRA, IFH e TACV terdo um
RL acumulado de -2 883 288 mECV.
Porém, para a ELECTRA estima-se um
aumento do RL em 21,3% em 2022,
0 que provavelmente poderd nio
se materializar, caso os pregos dos
combustiveis se mantiverem nos niveis
atuais.

A EMPROFAC, registou RL negativos
pela primeira nos Gltimos anos, em
consequéncia das avultadas perdas
registadas nos seus inventarios. Durante
a fase critica da pandemia Covid-19,
a empresa teve de suportar custos
provenientes do abastecimento do
pais com equipamentos de protecdo
individuais (EPIs) adquiridos a precos
muito elevados e aluguer de avido para
o transporte dos mesmos, aumentando
assim, o custo final dos EPIs. No entanto,
a empresa ndo conseguiu comercializar
todo o seu inventario dos EPIs, durante a

5.2.2 Volume de negocios

Para 2022, é esperado que o VN das seis
maiores empresas do SEE cres¢a 39% em
comparagdo com o periodo homoélogo,
para um total de 26 389 587 mECV,
representando 14% do PIB, valores ainda
assim, distante do registado em 2019, que
foram de 29 401 530 mECV. O VN da ASA
e a Electra, empresas que representaram
51% do VN do sector em 2019, ira crescer
79% e 7,1%, respetivamente, em 2022,
em consequéncia da retoma da atividade
turistica, com a abertura das unidades

fase mais critica, estando neste momento,
obrigada a vender com um desconto de
80%.

Ainda, durante a pandemia houve uma
reducdo drastica no nimero de consultas
e das prescri¢des médicas, o que levou
a que a EMPROFAC ndo conseguisse
escoar os medicamentos que detinha
em stock, cujo prazo de validade média é
de dois anos, levando a que muitos dos
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medicamentos que a empresa tinha em
stock ultrapassaram o prazo de validade.

Para o exercicio de 2022, a empresa
esperavoltar ao resultado liquido positivo
em cerca de 60 536 mECV, fruto do
aumento das vendas de medicamentos,
mas também, de outros produtos ndo
medicamentosos, que no conjunto irdo
contribuir para o aumento do VN em cerca
de 3%.

FIG 18 | Evolugdo do resultado liquido e da margem liquida das empresas do SEE de

2019 a 2022 (em mECV e %)

2019 2020 2021 2022P*
0 L . 0

-500 000 2,0
-1000 000 .0
-1500 000 o
2000 000 -6,0
2500 000 -8,0
-3000 000 10,0
-3500 000
-4000 000 -12,0
-4500 000 -14,0

Bl resultado Liquido

+ Margem Liquida (Lucro Liquido/Receita Liquida)

FONTE | Ministério das Finangas e do Fomento Empresarial, UASE

hoteleiras e aumento das atividades
aeroportuarias.

Os TACV que teve as suas atividades
suspensas durante praticamente todo
o ano de 2021, reiniciando as suas
operagdes nos Ultimos dias do trimestre
em analise, ird implementar o seu plano
de retoma durante o exercicio de 2022. A
empresa encontra-se neste momento a
operar com uma aeronave, perspetivando
a entrada de uma segunda aeronave

FIG 19 | Evolugdo do volume de negdcios das empresas do SEE de 2019 a 2022

(em mECV e %)
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no segundo semestre de 2022, ligando
Cabo Verde a Europa, Estados Unidos da
América, Brasil e Africa.

Os operadores de navios cruzeiros
retomaram as suas escalas em Cabo
Verde em finais de 2021, perspetivando-
-se assim, cerca de 114 escala de navios
de cruzeiros nos portos de Cabo Verde
em 2022. Em outubro de 2022, Cabo
Verde ira receber pela primeira vez na
sua historia, uma escala da regata Ocean
Race, um evento que tera grande impacto
nas contas da ENAPOR, que espera um
aumento de 26% nos seus RL em 2022.

O VN da Electra totalizou 10 391 336
mECV em 2021, um crescimento de
22,4% em relagdo ao periodo homdlogo,
sendo que, no 3° trimestre de 2021 esse
crescimento foi de 42%. O crescimento
do VN da Electra, deveu-se por um lado,
a retoma turistica no Sal, com a abertura
das unidades hoteleiras, mas também,
resultado da campanha de reducado de
perdas, roubos e furtos de energia. As
perdas totais fixaram-se no final do 4°
trimestre de 2021 nos 25%, uma redugao
de 2 p.p. em comparagdo com o periodo
homologo. Face a este cenario, estima-
se que em 2022, o VN da empresa possa
crescer em torno dos 7,1%.
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5.2.3 Valor acrescentado

A riqueza criada pelas seis maiores
empresas devera situar-se nos 6 897 198
mECV, traduzindo num crescimento de
72,4% em comparagdo ao registado até
o final do 4° trimestre de 2021. AASA e
a ENAPOR irdo contribuir com 83% da
riqueza criada, num total de 5 725 138
mECV. Com a exce¢do da IFH e dos
TACV, todas as restantes empresas irdo
registar crescimento na riqueza criada.
No entanto, para os TACV apesar do
seu contributo no campo negativo, é
esperado melhoria significativa quando
comparado com os valores dos Gltimos
trés anos.

5.2.4 EBITDA
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FIG 20 | Evolucdo do valor acrescentado das empresas do SEE de 2019 a 2022

(em mECV e %)
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FIG 21 | Evolugdo do EBITDA das empresas do SEE de 2019 a 2022 (em mECV e %)
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5.2.5EBIT

Relativamente ao EBIT, perspetiva-se
um valor negativo de 876 734 mECV,
representando uma melhoria de 67,6%
em comparagdo com o registado até
ao final do 4° trimestre de 2021, que
ascendeu a 2 708 593 mECV negativos.
A ELECTRA e os TACV serdo as Unicas
seis grandes empresas com resultados
operacionais negativos, sendo que, até
ao final do 4° trimestre de 2021 além
destas duas empresas, a EMPROFAC e a
IFH também apresentaram resultados
operacionais negativos.

Em termos de eficiéncia operacional,
espera-se melhorias significativas,
perspetivando-se um EBITDA de
2211 697 mECV, para 2022, comparavel
com os 141 281 mECV registados até
ao 4° trimestre de 2021 e 778 068 mECV
negativos registados em 2020. Perspetiva-
-se que 0 EBITDA da ASA seja de 1 936 786
mECV, contribuindo assim, com 88% do
peso total das seis maiores.

FIG 22 | Evolugdo do EBIT das empresas do SEE de 2019 a 2022 (em mECV e %)
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Levando em consideragdo o stock de
passivo contingente no 4° trimestre de
2021, o nivel dos indicadores da estrutura
do capital e a expetativa em como o
suporte a continuacdo da tendéncia da
retoma para 2022 sera pelo reforgo de

Risco
Macro Fiscal

investimentos com recurso ao capital
alheio, com impacto no aumento quer
do ativo como do passivo em cerca 5,1%
e 6,7%, respetivamente, face a 2021,
bem no do stock do passivo contingente
pela necessidade do apoio por parte do

TABELA 21 | Risco esperado para 2022 das 6 maiores empresas do SEE

EMPRESAS

ELECTRA Very High Risk

y High Risk [Very High Ri

Low Risk

Low Risk
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Estado com a concessdo de garantias, no
global espera-se que o risco para as seis
maiores empresas do SEE calculado com
base na SOE Health Check Tool do FMI seja
conforme se segue:

RISCO GLOBAL

2020 2021

ASA Very ngh K -- Low Risk

ery High Risk ‘ Very High Risk |Very High Risk

Very High Risk | Very High Risk |Very High Risk| Very High Risk | Very High Risk |Very High Risk| Very High Risk | Very High Risk | Very High Risk |Very High Ri

FONTE | Ministério das Financas e do Fomento Empresarial, UASE

Da anélise do risco esperado, verifica-
-se a manutencdo do nivel para Electra
e TACV (very high risk) e ENAPOR e IFH
(high risk). Por outro lado, espera-se uma
melhoria para a EMPROFAC de high risk
para moderate risk devido a expetativa
da melhoria dos racios de rentabilidade
(ROA e ROE) mediante RL previsto voltar
a ser positivo.

Para ASA, apesar da perspetiva de
melhoria da maioria dos indicadores
econdmico-financeiros, trata-se de uma
das empresas do SEE que nos Gltimos

dois anos utilizou o seu ativo e os capitais
proprios para suportar o impacto da
crise pandémica, tendo registado
dindmicas acumuladas negativas em
torno de 20,9% e 29,2%, respetivamente,
ao mesmo tempo que diminuiu as suas
responsabilidades para com os terceiros
em cerca de 9%.

A retoma da atividade turistica e o
aumento das atividades aeroportuarias,
com impacto na dindmica dos
gastos operacionais e no reforco de
investimentos por parte da ASA, serdo

suportados maioritariamente com
recurso ao endividamento acima de
1000 000 mECV, contribuindo assim para
uma variacao de 22,5% do passivo total
face ao stock verificado no 4° trimestre de
2021. Com isso, perspetiva-se um maior
aumento do passivo corrente trés vezes
mais face ao ativo corrente, impactando
deste modo o racio de liquidez corrente
que passa do nivel de moderate risk para
very highrisk, explicando assim o aumento
do nivel do risco global esperado da ASA
para 2022.
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Balanc¢o das empresas que compoem
.1 o SEE de 2020 ao 4° trimestre de 2021

I
4°T 2021
Passivo Ativo Passivo Capital Proprio Passivo
1 ASA 20399 140 9173701 11225439 18884 313 8587792 10296 521 Vo (7,4%) Vo (6,4%) Vo (83%)
2 BVC 173 969 17063 156 906 181099 13918 167 181 N 41% Vo (18,4%) N 65%
3 CABNAVE 282 476 152 416 130 060 250 796 126 904 123 892 Vo (11,2%) Vo (16,7%) Vo (4,7%)
4 cev 1461839 563 045 898 793 1784757 831969 952 787 N 221% N 478% N 60%
5 FIC 25484 37619 -12 134 27831 16210 11621 a» 9,2% v (56,9%) N 195,8%
6 ELECTRA 19 479 487 24506178 -5026 691 18727 508 25057 263 -6 329 754 Vo (3,9%) N 22% V (25,9%)
7 EMPROFAC 3614916 1867176 1747 740 2410211 1332817 1077 394 o (333%) Vo (28,6%) \ (38,4%)
8 ENAPOR 6 660 382 3372439 3287942 6245 465 3409 593 2835872 Voo (6,2%) N 1L,1% V (13,7%)
9 IFH 15 897 340 13516 384 2380956 13371726 11068 222 2303504 Vo (15,9%) Vo (18,1%) Vo (3,3%)
10 NOSI 1118139 695177 422961 999 042 754 177 244 865 v o(10,7%) N 85%  (42,1%)
11 SCS 74929 44 659 30270 70953 57915 13038 Vo (53%) N 29,7% ' (56,9%)
12 SDTIBM 11 497 709 9711088 1786621 11632566 9729043 1903523 N 1L,2% N 02% N 65%
13 QVT 12999 124 6252218 6 746 906 13 949 860 7022594 6927 266 P 7,3% N 123% N 27%
14 SISP 1141814 157 456 984 359 1673807 489 841 1183967 N 466% N 211,1% N 20,3%
15 APN 271845 248 345 23500 296 274 270 249 26 025 N 90% N 88% N 10,7%
16 CABEOLICA 4754909 3668 845 1086 064 4522392 3185724 1336668 Vo (4,9%) Vo(13,2%) N 231%
17 CERMI 738534 137075 601 459 712 454 88813 623 641 Vo (35%) Vo (35,2%) N 37%
18 CVFF 1995 092 2774572 -779 480 1705942 2542929 -836 987 Vo (14,5%) Voo (83%) Vo (7,4%)
19 EHTCV 605 600 4410 601 189 547 782 6451 541331 voo(9,5%) N 46,3%  (10,0%)
20 INCV 555 807 328568 227239 644 568 357942 286 627 N 16,0% N 89% N 261%
21 INFORPRESS 58 692 163 099 -104 407 56 746 158 396 -101 650 Vo (33%) N (2,9%) N 26%
22 LEC 109 754 13045 96 709 99072 9534 89538 Vo(9,7%) v (26,9%) Vo (7,4%)
23 SONERF 605 940 633 866 27926 569 870 333258 236612 Vo (6,0%) Vo (47,4%) N 947,3%
24 CVB 1561081 547 567 1013514 1587277 552 654 1034623 N L7% vooo0,9% N 21%
25 ICV 605 363 528217 77 146 1155810 1100959 54 851 N 90,9% N 108,4% v (28,9%)
26 ECV 1003 340 770414 232926 1033171 895 150 138021 N 30% N 162% J (40,7%)
27 RTC 1390903 1142126 248 777 1750170 1498234 251935 N 258% N 31,2% N 1,3%
28 TACV 1591477 10 245 489 -8654013 731838 11972079 -11240241 o (54,0%) N 169% V (29,9%)
29 AdR 11379 1827 9552 118 507 125079 6572 N 941,4% N 6745,4% A(168,8%)
30 NewCo 7732653 7730154 2500 7491 944 7489 444 2500 o (31%) vo(31%) N 0,0%
31 AdS 3807320 4543593 -736 273 4497704 5382225 -884 521 N 181% N 185% V (20,1%)
32 TECHPARK 95670 4482 91188 N 0,0% N 00% N 0,0%
33 TICV 1413185 1168861 244 325 358 190 310043 48 147 o (74,7%) 4 (73,5%) V' (80,3%)
P

Total SEE 123639622 104716 693 18922 930 118185314 104781901 13403413 (4,4%) (29,2%)
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6 Resultados por empresa
.2 do SEE de 2020 ao 4° trimestre de 2021

4°T 2021 Var. 4°T 21/20 (%)

Volume
de Negocio

Volume
de Negocio

Volume

Valor Acrescentado Resultado Liquido Valor Acrescentado Resultado Liquido

Empresas de Negécio Valor Acrescentado ' Resultado Liquido

1 ASA 2450 882 907 175 1784752 2657901 1428931 928919 N 8,4% N 57,5% N 480%

2 BVC 96018 78928 28729 96128 56579 10275 N 0,1% U (283%) U (642%)

3 CABNAVE 293859 204 386 -6961 312945 190 634 -6 168 N 6,5% v 67%) AN 11,4%

4 cev 247817 265 851 40596 240 640 281141 61079 N2 (2,9%) N 58% N 50,5%

5 FIC 9% 2116 -19079 18588 16 469 1266 AN 19333,1% N 8785% N 106,6%

6 ELECTRA 8492026 1727 444 -505 458 10391336 55593 -1303 062 N 22,4% L (96,8%) U (157,8%)

7 EMPROFAC 2539695 429364 136 927 2106923 336588 -49 063 Voo 17,0%) o (21,6%) o (1358%)

8 ENAPOR 2768815 2260412 157 995 2962 100 2 405 407 156 288 7N 7,0% N 6,4% J (1,1%)

9 IFH 2944 899 476923 62 865 851 962 178 567 28733 Vo (71,1%) < (62,6%) o (145,7%)
10 NOSI 462310 295 704 -65 782 461125 188 556 -175073 NJ (0,3%) v (36,2%) < (166,1%)
11 scs 58 584 19501 -1539 52701 14134 17232 Vo (10,0%) Vo (27,5%) U (1019,7%)
12 SDTIBM 3027 9891 -200 904 35 -17 746 73044 Vo (988%) Vo (79,4%) N 1364%
13 ot 4379788 2906 719 207 280 1672248 1367671 284000 Vo (61,8%) Vo (52,9%) N 37,0%
14 SISP 749 028 369771 79691 937782 502 388 199 608 N 25,2% N 359% N 150,5%
15 APN 51735 27055 2908 54348 27677 2525 N 5,1% N 23% Voo(132%)
16 CABEOLICA 1172069 938557 231753 1231745 1018038 310186 N 5,1% N 85% N 338%
17 CERMI 72540 60 790 8532 108 329 74111 7657 N 49,3% N 21,9% N 189,7%
18 CVFF 0 -13153 -54728 0 -14 657 -57 508 N 0,0% Vo (11,4%) v (51%)
19 EHTCV 49 160 46174 -41602 41605 25452 -59 858 o (154%) G (44,9%) o (43,9%)
20 INCV 171908 146 591 77327 157 200 130171 58 059 N2 (8,6%) Voo(11,2%) Vo (24,9%)
21 INFORPRESS 0 51896 1068 2 55150 1507 N 0,0% N 63% N 41,1%
22 LEC 28160 16 444 -11316 35945 21706 7171 N 27,6% N 320% N 366%
23 SONERF 69 651 23519 -17303 51007 13462 -31298 v (268%) 3 (42,8%) 3 (80,9%)
24 CVB 87845 49417 25863 120037 54026 21109 " 36,6% N 93% Vo (184%)
25 Icv 52907 779413 -19078 54263 -667 837 22295 ™ 2,6% N 143% Voo (16,9%)
26 ECV 1807 -2291 209 57624 2444 -1809 831 94905 AN 35,3% N 21,0% N (647%)
27 RTC 441137 381455 9863 463497 397 157 52451 N 5,1% N 41% AN 431,8%
28 TACV 1902985 2125105 -2109 580 18596 -403 930 -1364 557 Voo (99,0%) N 81,0% Vvooo353%
29 AdR 3996 1246 -5 448 18378 5386 -16 124 N 359,9% N 3321% Vo (196,0%)
30 NewCo 0 2786 0 0 3495 0 P 0,0% Vo (254%) a» 0,0%
31 AdS 1157933 180 350 237592 1165039 72337 -148 248 ™ 0,6% Vo (59,9%) ™ 376%
32 TECHPARK 0 2904 -8812 a» 0,0% N 00% a» 0,0%
33 Ticv 996 413 71741 -535 950 807 448 81162 145 362 Voo (19,0%) N 2131% N 1271%

Total SEE 31747088 6570 262 -4 620 365 27092 297 6078 094 (14,7%) (7,5%)
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Passivo das Empresas
Pdblicas em 2021

1 ASA

2 BVC

3 CABNAVE
4 Ccev

5 FIC

6 ELECTRA
7 EMPROFAC
8 ENAPOR
9 IFH

10 NOSI

11 SCS

12 SDTIBM

13 CVT

14 SISP

15 APN

16 CABEOLICA
17 CERMI

18 CVFF

19 EHTCV

20 INCV

21 INFORPRESS
22 LEC

23 SONERF
24 CVB

25 ICV

26 ECV

27 RTC

28 TACV

29 AdR

30 NewCo

31 AdS

32 TECHPARK
33 TICV

Total CVE

Peso relativo ao
Passivo Total (%)

Participagao
do Estado

100%
100%
99%
100%
100%
78%
100%
100%
100%
100%
69%
51%
3%
10%
10%
10%
100%
96%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
39%
100%
100%
49%
100%
30%

Passivo detalhado por empresa
do SEE no 4° trimestre de 2021

Forne- s RUEE Empréstimo Outros PaSSiYO Passivo passivo Var.
cedores Outro§ Ehtes . I.Banca/ Retrocessdo Passivos — Corrente e 21/20%
Pablicos  Obrigacionista Corrente 2021

207170 41619 6764 285 - 1574719 6537030 2050762 8587792 -6%
4741 2775 - - 6402 - 13918 13918 -18,4%
38371 16 759 54526 - 17 248 44558 82 346 126 904 -16,7%
74082 53016 433081 - 271790 2142 829827 831969 47,8%
6531 1245 - - 8434 7398 8812 16210 -56,9%
929 240 1716891 4816 758 13875077 3719297 17402355 7654908 25057 263 2,2%
704 557 5299 492 059 - 130902 87593 1245224 1332817 -29%
97 590 128985 751931 1773614 657 473 2233511 1176081 3409593 1,1%
216 560 134633 1235259 8102360 1379409 9153 496 1914726 11068222 -18,1%
411719 94184 219529 - 28 745 195538 558 639 754177 8,5%
7310 28686 7646 - 14274 18000 39915 57915 29,7%
3546 170389 2352434 - 7202674 8013954 1715089 9729043 0,2%
508 442 207929 5139617 - 1166 605 4324833 2697760 7022594 12,3%
23265 27729 - - 438 847 0 489 841 489841  211,1%
47919 1390 166 146 - 54793 195 842 74407 270249 8,8%
- 49318 2978675 - 157732 2374172 811553 3185724 -13,2%
31285 20686 18658 - 18184 15791 73022 88813 -35,2%
113769 236014 1368558 - 824 588 - 2542929 2542929 -8,3%
4226 53 - - 2172 - 6451 6451 46,3%
14 863 74738 101334 - 167 005 210954 146 988 357942 8,9%
- 107 860 - - 50536 425 157971 158 396 -2,9%
1361 1332 1966 - 4876 4481 5053 9534 -26,9%
2555 128700 - - 202003 294 836 38422 333258 -47,4%
11 040 5768 - - 535 846 - 552 654 552 654 0,9%
- 19938 404591 - 676430 - 1100959 1100959  108,4%
707 041 1527 - - 186 581 - 895 150 895150 16,2%
585977 243534 177159 - 491 564 214209 1284026 1498234 31,2%
3539597 819939 4848399 - 2764143 6942 035 5030 044 11972079 16,9%
10940 1818 10980 - 101340 0 125079 125079 6745,4%
- - 6529307 - 960 138 4362349 3127096 7489 444 -3,1%
2509921 13577 748 469 - 2110258 634166 4748 059 5382225 18,5%
0 139 3063 - 1280 3063 1419 4482  100,0%
115206 16 540 - - 178 297 88148 221895 310043 -73,5%

10928 823 4373011 39624 429 23751051 26 104 587 63360877 41421024 104781901

10,4% 4,2% 37,8% 22,7% 24,9% 60,5% 39,5% 100,0%

0,1%

%PIB

4,8%
0,0%
0,1%
0,5%
0,0%
13,9%
0,7%
1,9%
6,2%
0,4%
0,0%
5,4%
3,9%
0,3%
0,2%
1,8%
0,0%
1,4%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,2%
0,3%
0,6%
0,5%
0,8%
6,7%
0,1%
4,2%
3,0%
0,0%
0,2%

58,3%

18,8%
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Avaldo Var. Aval Pa;j;/at)l %4PIB ?E\:;jz Aval
Estado 21/20%  %PIB . - %PIB
- - - 9173701 5,5% - -
- - - 17063 0,0% - -
- - - 152416 0,1% - -
- - - 563 045 0,3% - -
- - - 37619 0,0% - -
4765198 -0,7% 2,7% 24506178 14,7% 43800798 2,9%
- - - 1867176 1,1% - -
57957 -27,5% 0,03% 3372439 2,0% 79969 0,05%
1248385 15,4% 0,7% 13516 384 8,1% 1082028 0,7%
51037 = 0 695177 0,4% = =
- - - 44659 0,0% - -
582053 69,3% 0,0 9711088 5,8% 343846  0,2%
2243427 81,9% 0,0 6252218 3,8% 1233125 0,7%
- - - 157 456 0,1% o -
- - - 248 345 0,1% - -
- - - 3668 845 2,2% - -
16 336 -10,0% 0,01% 137075 0,1% 18153 0,01%
- - - 2774572 1,7% - -
- - - 4410 0,0% - -
54712 - 0 328568 0,2% - -
- - - 163 099 0,1% - -
- - - 13045 0,0% - -
- - - 633 866 0,4% - -
- - - 547 567 0,3% - -
202296 - 0 528217 0,3% - -
- - - 770414 0,5% = -
110 000 - 0 1142126 0,7% - -
5826183 39,5%  3,2% 10245489 6,2% 4175700  2,5%
- - 1827 0,0% 0,0%

3721715 = 2,1% 7730154 4,6% 3964493 2,4%
774418 - 0,4% 4543593 2,7% 453326 0,3%

- 0 0,0%

- 1168861 0,7%

19653716 21,7% 10,9% 104716 693 16151439

15,4%
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Risco por empresa do SEE
de 2020 ao 4° trimestre de 2021

6.4

2020 2021 RISCO GLOBAL

EMPRESAS Rentabilidade Liquidez Solvabilidade Rentabilidade Liquidez Solvabilidade
ROA RO Geral Reduzida Pas./At. Pas./C.P. ROA ROE Geral Reduzida .P. 2020

1 ASA Very High Ris Very High Risk Low Risk Low Risk _—_ Low Risk Low Risk Low Risk
2B VeyLowRisk VeryLowRisk - VeylowRisk VeylowRsk  LowRis  ModerateRisk VeylowRisk - VeylowRsk  VeylowRsk  LowRisk Lok LowRisk
3 casnave [ ighRisk [ s VeryLowRisk Moderate ik | | HighRsk | VeyLowRisk VerylowRisk | ModerateRisk Modertesk  LowRik  ModerateRsk  Moderateisk
4ccv ModerateRisk  Moderaterisk [RETRTAETN oderaterisk | bighRisk  RUSMIUTEI oderaterisk | Moderaterisk [ESTITITARINIPIGEN  LowRisk  LowRisk Moderaterisk | ighRisk | Moderaterisk
5 fic Very High Risk VENMIPIRE veryLowRisk | VeryLowRisk | VeryLowRisk VerylowRisk ModerateRiskModerate ik [T BN MRV IL  LowRisk
6 ELECTRA Very HighRisk | Very High Risk _— Very HighRisk | Very High Risk Very High Risk Very High Risk _
7 EMPROFAC  LowRisk LowRisk LowRsk ModerateRisk | HighRisk | HghRik | HghRk  LowRis _ ModerateRisk ModerateRisk ModerateRik  ModerateRisk ModerateRisk  ModerateRisk
8 ENAPOR  Moderaterisk Moderate isk Moderate sk Moderate isk [IEIMIUPIIAAN Moderate Rk Moderaterisk ModerateRisk  ModerateRisk | HighRisk  ModerateRisk
9 H * wignrisk VPO wighrsk | mighisk  veyiowrisk [ESMEPIEOT  wiehmsk [ROOVIPIGOON  WighRisk | HighRsk  ModerateRisk
10 NosI Low Risk Very HighRisk | VeryHighRisk | VeryHigh Risk Low Risk - _—_—
11 scs I ver igh i [RCERRL PRV very i Risk | Very igh isk LTV Veryigh isk [T very High isk | very ighisk [RNLLTT L SMIE O
12 soriem | Very igh Risk | Very igh isk [T P veryvigh s JUTCRSC VR SR ARl very igh ik | Very igh isk [RUTILEAN veryigh sk NGO veryvigh ik [UCECEL
13 o | WEhRk  ModerateRisk ModerateRisk ModerateRisk ModerateRisk ModerateRisk VerylowRisk VeylowRisk  ModerateRisk Moderate Risk | HighRisk | HighRisk | Moderaterisk
14 sisp lowRisk ~ LowRisk  VeryLowRisk VerylowRisk VerylowRisk VeryLowRisk VeryLowRisk  VerylowRisk VerylowRisk VerylowRisk  LowRisk  VerylowRisk  LownRisk Low Risk Low Risk
15 AN Lowrsk  VeryLowRisk | VeryLowRisk | Highisk [PMIMEE ModerateRisk  Lowisk | VerylowRisk  Verylowrsk | HighRisk  [RTSMITLOTN  HighRisk | ModerateRisk  ModerateRisk
16 caseoLica  Lowrisk [Nenlowrisk|ighRisk | - towisk | VerylowRisk  ModerateRisk - Moderaterisk [ENIPUCITN  MighRisk | HighRisk | ModerateRisk
17 cerm  vighrisk  [IESMIPEEN  highRisk | VeryLowRisk  VeryLowRisk Moderaterisk  Moderateisk IS ModerateRisk _VeryLowRisk  VeryLowRisk ModerateRisk | HighRisk | Moderaterisk
18 CVFF Very High Risk | Very High Risk Very High Risk | Very High Risk _ - Very High Risk | Very High Risk Very High Risk Very High Risk
RGN - ich s VeryLowisk | VeryLowRisk  VeryLowrisk [IETRUCETI NPSTIPIN very owRisk VeyLowRisk  VerylowRisk  VerylowRisk  LowRisk  ModerateRisk  ModerateRisk
20 ey | VeryLowRisk | _Moderate Risk_Moderate ik  VeryLowRisk  VeryLowRisk  VerylowRisk | VeryLowRisk Moderate ik Moderate Rk LowRik Low sk LowRisk
21 INFORPRESS Very igh ik | veryigh isk RN very i Risk | very vigh ik [0 o S :
PRESE N o ich sk | veryigh sk - venytowrik  Verytowrisk [T ighRisk | Lowrisk - VeyLowRisk  VeryLowRisk  Moderate ik ModerateRisk
23 soneF VeryLowRisk  Moderate Risk  Moderate isk [RSTRTOCCTB PSRNl VeryLowRisk VeryLowRisk | ModerateRisk  ModerateRisk  ModerateRisk  Moderate sk Moderate isk
24 cvB Very HighRisk | Very High Risk Low Risk Low Risk _— Low Risk Low Risk _—_
25 1ov Very igh sk : very igh i[RI very igh isk [STTC OO P very i risk [T very ighRisk | verybighkisk
26 ECV Very HighRisk | Very High Risk - _ - _ Very High Risk Very High Risk Very High Risk Very High Risk
27 RTC ‘ Very High Risk ‘ Very High Risk - _ - _ Very High Risk ‘ Very High Risk Very High Risk _
28 TACV Very HighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | VeryHigh Risk Very High Risk Very High Risk Very High Risk
29 ADR Very HighRisk | Very High Risk - _— - Very High Risk | Very High Risk - _ Very High Risk
30 NEweo — vighrisk  [VIPIEO woderateRisk  ModerateRisk Very Lowisk_ _ vighrsk  [IONITGEN  wighRisk | HighRsk
31 ADS Very High Risk Very HighRisk | VeryHighRisk | VeryHighRisk | Very High Risk _ Very High Risk | Very High Risk Very High Risk Very High Risk Very High Risk
32 TECHPARK - : : : [P ik very Lowkisk. veryLowRisk_ VerylowRik - :
33 TicV Very HighRisk | VeryHighRisk | Very High Risk - - - Very High Risk | Very High Risk Very High Risk Very High Risk Very High Risk
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