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ASSUNTO Aplicagio de Normas contabilisticas

Exm0 Senhor, D/‘ Co- s LR \\I. A oAz

Através da presente, vimos dar conta a V. Ex* dos contactos que temos vindo a manter no ambito
da aplicabilidade, & EGREP, das normas internacionais de contabilidade/IFRS, e respectivos
desenvolvimentos previsfveis. Trata-se de temas que ganharfo real acuidade apenas em 2010,
ano em que se prevé o inicio do caracter obrigatorio geral das Normas Contabilisticas de Relato
Financeiro (NCRF) mas que, como a seguir expomos, tém ja alguma incidéncia sobre a EGREP,
em virtude das normas da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

Como ¢ sabido, prevé-se para 2010 a entrada em vigor, com caracter obrigatério geral, das
NCREF as quais representam a adopgdo, nas regras nacionais, dos IFRS (International Financial
Reporting Standards), Internacional Accounting Standards (IAS) e interpretagdes conexas. Nio
estd ainda definido em que extensdo essas normas, individualmente consideradas, serio
acolhidas no normativo nacional.

Como ¢ igualmente sabido, estas novas normas de relato financeiro sdo j4 aplicaveis as empresas
com contas consolidadas € cujos titulos sejam negociados publicamente; ocorre que, por via de
normativo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), estas normas aplicam-se
também a todas as entidades que tenham valores cotados em mercados regulamentados — o que é
o caso da EGREP, cuja emissdo obrigacionista, feita em 6 de Agosto de 2008, foi admitida a
negociag@o na Euronext.

Consequentemente, € ja no que se refere as contas do exercicio de 2008, a par das contas oficiais
elaboradas de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC), devera a EGREP preparar
igualmente contas de acordo com os IFRS, para efeitos préprios da CMVM. Neste 4mbito, a
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adopg¢do, pela EGREP, das referidas normas contabilisticas, e designadamente o principio da
avalia¢8o de activos e passivos pelo valor de mercado, € susceptivel de produzir efeitos nos
seguintes dominios:

1. Empréstimo obrigacionista
2. Cobertura de risco associada ao empréstimo obrigacionista
3. Reservas de petréleo e produtos petroliferos (existéncias)

Os efeitos da referida adop¢do podem ser teoricamente relevantes e, em alguns casos,
discutiveis. Sendo certo que os contactos prosseguem no momento presente, podemos, todavia,
adiantar desde ja o que segue.

1. Comentario geral

De um modo geral, podemos dizer que o facto de a EGREP ser uma entidade que objectiva
resultados nulos pode conduzir a que os efeitos da aplicagdo das regras em questdo déem uma
visdo distorcida, ao tratd-la como se estivéssemos perante uma empresa com operagdes
comerciais visando o ganho.

Efectivamente, a EGREP tem por missio a constitui¢io e manutengdo de reservas
tendencialmente estdveis, a serem mobilizadas apenas na eventualidade dc uma crise de
abastecimento e por instrugdes expressas do Governo. Assim, e também em termos teéricos,
caso os consumos nacionais de produtos petroliferos fossem constantes, as unicas
movimenta¢des das reservas resultariam da necessidade técnica de preservar a sua qualidade
através da rotagdo fisica. Neste cendrio, a aplicag@o dos IFRS, no que respeita a valorizagoes a
pre¢o de mercado, poderia conduzir a elevada volatilidade dos resultados, em contraste com a
realidade contabilistica da empresa.

2. Empréstimo obrigacionista

2.1. Pelos auditores externos, foi-nos recentemente suscitada a questio de reconhecer o
empréstimo obrigacionista pelo seu “justo valor”, técnica esta que poderia envolver a
comparacdo das respectivas condigdes com as prevalecentes no mercado. Salientamos que, face
as objecgdes por nds suscitadas a um procedimento que se nos afigura artificial, nfio
conseguimos ainda uma identificago de quais as normas', em concreto, que a tal obrigariam,
pelo que a analise do tema ndo esta encerrada.

Considerando a natureza da EGREP e a fungdo desempenhada pelo empréstimo obrigacionista —
financiar a aquisi¢do das reservas da EGREP — continuamos a entender ndo se justificar a
aplicagdo da valorimetria atrds mencionada, na medida em que nos parece desprovido de
utilidade apurar um eventual “valor de mercado” dessa operagio de financiamento. Assim sendo,
entendemos que o financiamento, € os custos que anualmente gera, devem ser relevados nos
termos contratuais e de acordo com as praticas desde sempre seguidas.

' Eventualmente decorrentes da IAS 39, ao que cremos. !
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Além disso, o facto de as obriga¢bes vencerem juros indexados a Euribor, ou seja, a taxa
varidvel, torna particularmente aleatéria, cremos, a aplicagdo de técnicas eventualmente
concebidas para operagdes a taxa fixa, na medida em que se prevé o desconto de fluxos de caixa
futuros.

A ser adoptada a valorizagdo pelo método do “justo valor”, e dado o enquadramento muito
particular dos mercados financeiros, cujos niveis actuais serviriam de pardmetro de avaliagdo, a
EGREP registaria, provavelmente, um ‘“ganho” muito substancial, devido as condig¢des
favordveis (e actualmente irrepetiveis) do financiamento obtido. Esse ganho — que certamente
teria variagdes de ano para ano, a mercé da evolugiio dos mercados — acabaria, por absurdo, por
ser anulado em 2028, quando se devesse proceder ao reembolso das obrigagdes?, evidenciando o
que nos parece ser um artificialismo contabilistico.

Esperamos a clarificaggo, a curto prazo, desta questio.

3. Cobertura de risco associada ao empréstimo obrigacionista

Neste dominio, as regras do IAS 39 sdo mais claras e menos controversas do que relativamente
ao topico anterior. Esta norma parte da divisdo dos instrumentos financeiros em instrumentos
financeiros avaliados pelo justo valor e instrumentos financeiros de cobertura de risco,
considerando-se na primeira categoria aqueles declarados como tal e os que ndo observem uma
série de requisitos cumulativos para enquadramento como cobertura, dos quais o principal
requisito reside na eficicia da cobertura proporcionada. Esta é aquilatada por uma série de
indicadores, entre os quais os que decorrem do AG® 108, que considera que o swap de taxas de
juro pode ser eficaz “...se as quantias nocional(sic) e de capital, o prazo, as datas de
apre¢camento(sic), as datas dos recebimentos e pagamentos de Juros e de capital e a base de
mensuracdo das taxas de juro forem as mesmas, para o instrumento e para o item coberto.”

A EGREP, como ¢ sabido, procedeu a cobertura de risco do anterior financiamento sindicado de
€ 310 milhdes, pelo mesmo montante e prazo, financiamento esse que veio a ser liquidado
concomitantemente com a emissdo obrigacionista de 6 de Agosto de 2008. Esta emissio,
recorda-se, foi de € 360 milhdes, dos quais apenas € 50 milhdes se destinavam a aquisi¢do de
reservas, sendo o saldo utilizado justamente para aquela liquidagdo. Além disso, recorda-se, a
emissdo obrigacionista tem prazo de vinte anos, que se comparam com os dez anos do
financiamento liquidado e da cobertura de risco contratada. Assim, no momento presente, nio
existe coincidéncia entre o item coberto (empréstimo obrigacionista) e a cobertura, quanto ao
prazo ¢ quanto ao montante, pelo que, a luz da IAS 39, ja nfio é um derivado de cobertura de
risco, obrigando 4 sua contabilizagdo pelo justo valor; ou seja, tal contabiliza¢do produziria uma
significativa distor¢o nas contas da EGREP.

Como ¢ evidente, ¢ inten¢do da EGREP, ao contratar uma cobertura de risco, que a mesma seja
tratada de acordo com essa sua natureza e finalidade, € ndo pelo “valor de mercado”, como se se
tratasse de um instrumento destinado & negociagdo — sofrendo variagdes constantes de acordo
com a evolugdo, que ¢ diaria, dos mercados financeiros. O que nos parece adequado € que os

2 Ou em duas datas anteriores, 08/08/2016 e 07/08/2023, em que esta prevista contratualmente a opg3o de reembolso
integral.
' Guia de Aplicagio.



EGREP

efeitos de cash-flow do instrumento de cobertura sejam registados de modo analogo aos da
operagdo coberta (o empréstimo obrigacionista), pois s6 assim cumpre a sua missao.

Assim sendo, deverd a EGREP, de acordo com as regras IAS e o entendimento do auditor,
proceder & recomposigao, em prazo e “notional ", da operagio existente®.

4. Reservas de petréleo ¢ prddutos petroliferos
Esta aqui em causa a aplicabilidade da IAS 2 (“Inventérios™).

De acordo com a citada norma, os inventarios (existéncias) devem ser avaliados pelo custo ou
valor realizdvel liquido, dos dois o mais baixo, tendo em conta, designadamente, a circunstincia
de os seus precos de venda terem diminuido. Mais sc prevé que, em cada periodo subsequente,
seja feita nova avaliagio.

A pura aplicagdo desta norma, no caso da EGREP, ¢ passivel de varias objec¢des, a saber:

* Sempre entendemos que, embora a classificagio contabilistica como existéncias seja a
unica viabilizada pelo POC para as reservas da EGREP, estas ndo apresentam as
caracteristicas para o efeito, nomeadamente o seu ciclo expectavel de realiza¢do. Em
substancia, defenderiamos que mais se aproximam de imobilizado, por se destinarem a
permitir o cumprimento da prépria missio da EGREP e terem, em principio, permanéncia
no balango da empresa;

* Asreservas da EGREP ndo sdo “detidos para venda no decurso ordindrio da actividade
empresarial” (ponto 6 da IAS), na medida em que aquela n3o desempenha uma
actividade comercial ou industrial, destinando-se, isso sim, a ser um factor de seguranga
no abastecimento;

* A aplicagio da regra determinaria, dada a eclevada volatilidade das cota¢des
internacionais do petréleo e dos produtos petroliferos, a um permanente oscilar do valor
de balango, gerando ganhos/perdas sem aderéncia com a tendencial estabilidade das
reservas estratégicas;

* Mesmo em termos teéricos, ndo & facil conceber que uma crise de abastecimento — causa
de mobilizagdo das reservas — possa coexistir com precos em baixa’, antes pelo contrario,
sera normal que seja acompanhada de alta dos mesmos®. Assim sendo, o valor provavel
de realizag@o ndo poderia nunca ser analisado em termos estaticos;

* Finalmente, o Enquadramento Legal da EGREP (Anexo I ao Decreto-Lei n° 339-D/2001)
refere, no seu artigo 7°, n° 1, que “A4 EGREP, E.P.E., contabiliza as suas existéncias de
produtos petroliferos a custos de aquisi¢do’’ .

* Cuja estrutura, note-se, ndo suscita reserva ao auditor, para além dos aspectos referidos.

5 Excepgdo feita a uma crise puramente nacional ocorrida em conjuntura de pregos internacionais em baixa.

® Veja-se o ocorrido durante a crise provocada pelo furacdo “Katrina", que motivou a venda de reservas por parte
da EGREP, e que se caracterizou pela subida acentuada das cotag¢des internacionais.

’ Embora se pudesse argumentar que a subsequente implementagio das NIC, com forga legal, poderia conduzir a re-
ponderagdo desta norma.
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Pelo exposto, somos de opinido que a valorizagio das reservas da EGREP pelos valores de
mercado, aferidos por ocasido dos fechos anuais de contas, contribuiria para dar uma visio
errénea do balango da empresa, justamente o contréario do que se pretende.

Diga-se que, na conjuntura actual, o registo das reservas de petroleo e de produtos petroliferos
pelo seu valor de mercado originaria “perdas” com alguma expressdo, tendo em conta o colapso
dos pregos internacionais nos ltimos seis meses.

A disposi¢do de V. Ex®s para os esclarecimentos € comentéarios adicionais que se revelem
convenientes.

. .) -
Com os nossos melhores cumprimentos, < |\ (1~ L5 APV PSP

Conselho de Administragio

Vale Teixeira
(Presidente)



