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RESUMO:

O presente relatério de estagio materializa o trabalho desenvolvido na empresa DNI Consultores,
Lda, por meio de um estdgio curricular com uma extenséo total de 600 horas distribuidas ao longo
de sete meses. Este periodo de aprendizagem e formagao constante, foi realizado com o designio de
obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade e Financas pelo Instituto Superior de Contabilidade e
Administracéo do Porto.

Neste relatorio consta uma andlise extensiva realizada a uma empresa do setor do turismo a qual se
atribuiu a designacdo de EMPLider, Lda. Este estudo teve inicio com uma analise econémica e
financeira, através do estudo de racios, complementada por uma avaliacdo da empresa pelo modelo
dos fluxos de caixa descontados, e finalizada com uma avaliagdo do risco de faléncia por
incumprimento pelo modelo Altman Z-Score.

A andlise elaborada foi efetuada com recurso maioritariamente a informac@es contabilisticas e fiscais
fornecidas pela entidade. O método utilizado consistiu em técnicas quantitativas e qualitativas,
adaptadas ao cenario empresarial.

Apesar da situagdo financeira em que a empresa se apresenta apontar para um cenario desfavoravel,
indiciando mesmo para uma possivel dificuldade em satisfazer os seus compromissos futuros, é
importante salientar que o periodo de andlise abrange dois anos em que a atividade turistica foi
fortemente condicionada pela pandemia de Covid-19.

Deste modo, da analise realizada concluiu-se que apesar da empresa ter vindo a tracar um
desempenho bastante acima da média do setor até ao ano de 2019, os investimentos realizados em
2020 no sentido de aumentar a sua capacidade para a prestacdo de servi¢os nao trouxeram retornos
para esse ano nem para o seguinte pelo facto da atividade da empresa ter sido fortemente condiciona
pelos sucessivos lockdowns implementados no pais e no mundo no periodo compreendido entre 2020
e 2021.

Apesar disso, as perspetivas para 0 ano de 2022 s&o para uma acentuada recuperagdo do turismo,
podendo nessa altura a empresa melhorar significativamente a sua situacdo econémica e financeira.

PALAVRAS-CHAVE: Analise econdmica e financeira, Avaliacdo de Empresas, Modelo Altman
Z-Score, Setor do Turismo, Enquadramento Macroeconémico.



ABSTRACT:

The present paper materializes the work developed in the company DNI Consultores, Lda, through
a curricular internship with a total extension of 600 hours distributed over seven months. This period
of constant learning was carried out with the purpose of achieve the Master's degree in Accounting
and Finance from the Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto.

This report contains an extensive analysis of a company in the tourism sector which was named
EMPLider, Lda. This study started with an economic and financial analysis, through the study of
ratios, complemented by an evaluation of the company through the discounted cash flow model, and
finalized with an evaluation of the risk of bankruptcy due to default through the Altman Z-Score
model.

The analysis was carried out using mainly accounting and tax information provided by the entity.
The method used consisted of quantitative and qualitative techniques, adapted to the business
scenario.

Although the company's financial situation points to an unfavorable scenario, even indicating a
possible difficulty in meeting its future commitments, it is important to note that the period of
analysis covers two years in which tourism activity was strongly conditioned by the Covid-19
pandemic.

The analysis concluded that although the company had been performing well above the industry
average until 2019, the investments made in 2020 to increase its capacity did not bring returns for
that year or the next because the company's activity was strongly conditioned by the successive
lockdowns implemented in the country and the world in the period between 2020 and 2021.

Despite this, the outlook for the year 2022 is for a marked recovery in tourism, at which time the
company may significantly improve its economic and financial situation.

KEY WORDS: Economic and Financial Analysis, Business Valuation, Altman Z-Score Model,
Tourism Sector, Macroeconomic Environment.
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1. INTRODUCAO

O presente relatério surge no ambito da unidade curricular de Relatorio de Estagio do
Mestrado em Contabilidade e Financas pelo Instituto Superior de Contabilidade e
Administracdo do Porto e para além de apresentar o trabalho desenvolvido no contexto do
estagio curricular na entidade de acolhimento DNI Consultores, Lda, visa divulgar os
resultados da analise economica e financeira estabelecida a uma empresa do setor turistico

que, por questdes de confidencialidade, denomindmos EMPL.ider.

No contexto atual de desequilibrio da economia com dimensdes a nivel mundial devendo-se
principalmente a crise provocada pela pandemia de Covid-19, ganha especial importancia a
realizacdo de analises economicas e financeiras de empresas com vista a determinar as suas
competéncias, capacidades e potencialidades para que possam ser adotadas estratégias

competitivas (Abreu, Davis & Susana, 2015).

Assim sendo, é da competéncia do analista proceder a recolha de informaces, assim como
ao seu precedente estudo, para que seja possivel atingir um julgamento fiavel sobre a
situacdo da empresa e 0 seu posicionamento em relacao ao setor. Cabe-lhe ainda, determinar
em que medida os objetivos gerais e particulares da entidade estdo a ser atingidos (Santos,
1994).

Este relatdrio foi realizado com o objetivo de efetuar um diagnéstico multidimensional a
empresa EMPLider, Lda de forma a apurar se a organizacdo estd financeiramente
equilibrada, qual o seu posicionamento face ao setor e o seu real potencial de criacdo de
valor. Tendo este objetivo em mente, comegamos por realizar um estudo ao setor em que a
empresa esta inserida para, em seguida, estabelecer uma analise econémica e financeiras as

contas da empresa de 2017 a 2021.

O estudo aqui apresentado foi realizado na entidade de acolhimento no ambito do estagio
curricular. Perante a diversidade de atividades que foram sendo desenvolvidas, esta analise
foi selecionada pelo facto de, para além de ter sido a atividade com maior peso no estagio,
foi o estudo mais completo realizado abrangendo todos o0s objetivos operacionais definidos

no inicio do estagio.
Este relatorio esta dividido em cinco capitulos assim como se apresenta em seguida:

Capitulo 1. Introducdo: Nesta parte sdo definidos os objetivos do estudo o ambito de

realizacdo do mesmo a justificacdo da importancia do tema e ainda a estrutura do documento.



Capitulo 2. Entidade de Acolhimento: Esta seccdo inicia com a apresentacdo da entidade de
acolhimento. Apds isto sdo descritas todas as atividades que foram realizadas no estagio
dando especial destaque aos objetivos que orientaram cada uma delas e as suas contribui¢fes
no que concerne ao desenvolvimento de competéncias. Ainda nesta seccao sdo listados 0s

documentos produzidos e os horas distendidas para cada tipo de atividade.

Capitulo 3. Enquadramento Tedrico: No enquadramento tedrico é elaborada uma
confrontacdo de opinides por parte de diversos autores, dando especial destaque para autores
de referéncia no ambito das Financas, e em especifico da analise econdmica e financeira.
Neste capitulo sdo enquadrados e desenvolvidos os seguintes temas: Analise Econdémica e
Financeira, Avaliacdo de Empresas e Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento.

Capitulo 4. Estudo de Caso: O estudo consistiu na analise a empresa EMPL ider, Lda segundo
as trés perspetivas desenvolvidas na seccdo anterior de forma a avaliar o desempenho e a

posi¢do financeira da empresa no periodo de 2017 a 2021.

Capitulo 5. Conclusdo: Por fim, nesta seccdo sdo apresentadas as principais elaces retiradas

do estudo, as limitacGes observadas e sugestdes para futura investigacdo no dominio.



2. ENTIDADE DE ACOLHIMENTO

2.1. INTRODUCAO

O presente capitulo foi desenvolvido tendo por base os relatérios de execu¢do mensal
realizados para cada més de estagio, tendo como principal objetivo descrever todas as

atividades nele realizadas e a forma como cada uma delas foi executada.

Deste modo, a seccdo inicia-se com a caracterizacdo da empresa de acolhimento, expondo-se
entre outras informacdes a sua Missdo, Visao e Valores. Logo em seguida aborda-se o Plano
de Atividades distribuindo-as por objetivos, terminando com a sintese do capitulo, mas ndo

sem antes expor a lista dos documentos produzidos em cada més.
2.2.  CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A DNI Consultores, Lda é hoje uma empresa de consultoria em gestdo que se posiciona
como um parceiro na resolucao de necessidades dos seus clientes, com elevada proatividade

e com geracao de valor acrescentado.

A empresa nasce em 2008 com a denominacdo de Health Corporation Laborsano, Lda,
posteriormente Laborsano — Gestéo e Servicos, Lda para atuar no ambito da consultoria de
inovacdo e transferéncia tecnolégica entre as entidades do sistema cientifico e tecnoldgico e
as empresas, no sentido de potenciar o desenvolvimento de novos produtos inovadores de

elevado valor acrescentado.

Durante os primeiros anos desenvolveu a sua atividade entre Viana do Castelo e Lisboa, a
partir do seu escritorio em S&o Jodo da Madeira. Em 2014 abre a sua primeira delegacdo em
Aveiro, tendo continuado a estratégia de expansdo para Lisboa e Braga em 2015 e por fim

abre o seu escritorio no Porto em 2016.

Em 2017 inicia um processo de reestruturacdo interna e decide separar as suas duas
principais areas de atividade, a componente empresarial e a componente social em

organizac0es distintas.

Da separacdo destas atividades surgiram duas novas empresas, independentes,
nomeadamente a DNI Consultores, Lda e a Mindset — Social Consulting, Lda. A DNI
Consultores concentrou esforgos a atuar no setor empresarial e onde estdo centralizadas as
atividades de desenvolvimento do negocio, a consultoria econdmica e financeira, as
candidaturas a fundos comunitarios, a angariacdo de investimento, a reestruturacdo e

avaliacdo de empresas e outros servigos similares.



Tabela 1. InformacGes Gerais.

NuUmero de Identificacdo Fiscal 508 590 035

Designacéo Social DNI Consultores, Lda

Localizacdo da Sede Rua do Freixo, Edificio Douro Office, 979, E1.1 Porto
Contacto 223 228 240

Email geral@dni.pt

URL https://dni.pt/

Data Constituicao 15/05/2008

Natureza Juridica Sociedade por Quotas

Fins Lucrativos Sim

Capital Social 50 000,00€

CAE - Classificagio de Atividade = 70220 — Outras atividades de consultoria para 0s negocios
Econdmica Principal e a gestdo

Fonte: Elaboragao Prdpria com base na IES (Informagéo Empresarial Simplificada) 2021.

A DNI Consultores exerce fungdes com o objetivo social de prestacdo de servicos de
consultoria na area dos negécios e gestdo, direcdo de sociedades, apoio a
internacionalizacéo, assessoria e acompanhamento econdémico e fiscal; Prestacao de servicos
na area da qualidade, sistemas de gestdo, desenvolvimento e gestdo de projetos; Apoio a
criacdo de empresas e ao empreendedorismo, elaboracdo de projetos de investimento e
financiamento, elaboracdo de planos de negdcio, planos de marketing, estudos de mercado,
estudos econémicos e de viabilidade, bem como prestacdo de servi¢cos nos dominios do
marketing, design e comunicacdo; Prestacdo de servi¢os de consultoria em atividades de
investigacdo, desenvolvimento, inovacdo, realizacdo de projetos de IDI e servicos de
consultoria técnica em propriedade intelectual; Gestdo de instalagGes, centros de negécios e
escritdrios reais ou virtuais, centros comerciais, armazéns e espacos industriais; Formagao

profissional nas areas atras mencionadas.

Na figura que em seguida se apresenta € possivel analisar o desempenho e evolucdo da

empresa no que concerne ao volume de negdcios gerado entre 0s anos de 2017 e 2021.


tel:+351223228240
https://dni.pt/

Figura 1.Volume de Negdcios da empresa DNI Consultores, Lda, entre 2017 e 2021.

Volume de Negdcios

500 000 € 454 673 € 471275 €
450 000 € = 424 557 € —
400 000 € - 373 640 €
350 000 €
300 000 €
250 000 € 207 685€
200 000 €
150 000 €
100 000 €

50 000 €

-€
2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaboracdo Propria com base nas IES 2017- 2021

A partir da anélise ao Volume de Negocios da empresa entre os anos de 2017 a 2021 é
possivel observar que a evolucdo deste indicador é caracterizada por uma tendéncia de
crescimento com uma ligeira quebra nos anos de 2019 e 2020. Em 2021 a DNI Consultores
atingiu o maior valor de Volume de Negdcios registado desde a sua reestruturagdo em 2017

de 471 274,79€, representado um crescimento de 26,13% face a0 ano anterior.

Apesar de grande parte dos setores empresariais terem sido severamente afetados nos anos
de 2020 e 2021 pela pandemia de Covid-19 e pelos sucessivos lockdowns, a DNI Consultores

em 2021 conseguiu recuperar da queda no VVolume de Negocios.
2.2.1. MISSAO E VISAO

A DNI Consultores nasce com uma missao clara, a de apoiar, a todo 0 momento, a gestao
das empresas na implementacdo da sua estratégia e na resolucdo dos seus obstaculos do
dia-a-dia. No que concerne a visdo da empresa de acolhimento, a DNI desenvolve a sua
atividade com o intuito de ser conhecida e reconhecida como uma empresa de referéncia

nacional no desenvolvimento de negdcios e inovacéo.



2.2.2. VALORES

Os valores que norteiam a atuacao da DNI Consultores s&o:

Figura 2. Valores da empresa de acolhimento.

VALORES

Exigéncia
A competéncia e
a capacidade
técnica, cientifica
e profissional séo
a base da
intervencao e por
isso condicdo
fundamental da
gualidade do
Servigo.

Responsabilidade

E fundamental ter
anogdo de que a
qualidade do
trabalho individual
tem impacto na
qualidade do
trabalho global,
como tal a
assuncdo da
responsabilidade é
condigdo
fundamental para
0 SUCesso.

Compromisso

Cada desafio
deve ser
assumido e
liderado na sua
globalidade e
totalidade,
garantindo assim
0 sucesso, e
assumindo as
consequéncias do
desempenho.

Inovacao

A inovacéo e
diferenciacdo
deve ser um foco
constante,
objetivando
sempre o valor
acrescentado para
aempresa e para
as partes
interessadas.

Superacéo

Procura constante
pela melhoria e
pela definicdo e

alcance de novos

objetivos.

Fonte: Elaborag&o Prdpria.

2.3. PLANO DE ATIVIDADES

Para a realizacdo do estagio foram inicialmente definidos trés objetivos estratégicos com a
finalidade de orientar as atividades a serem realizadas, sdo eles: o planeamento,
monitorizacdo e avaliacdo; a Analise Econdmica e Financeira; e a Investiga¢do. Porém, no
decorrer do estagio, e considerando a atividade principal da empresa, a consultoria as
empresas no ambito dos fundos comunitarios, considerou-se ser uma oportunidade para o
desenvolvimento de conhecimento e competéncias a inclusdo de um quarto objetivo

estratégico a Consultoria as Empresas.

O estagio curricular ocupou um total de 600 horas, distribuidas da forma que a seguir se

apresenta:

Tabela 2. Objetivos Estratégicos/Atividades do Estagio.

Objetivos Estratégicos/Atividades Realizado
Planeamento, monitorizacdo e avaliacdo 69,5h 11,58%
Analise econémica e financeira 274,5h 45,75%
Investigacdo 110h 18,33%
Consultoria as Empresas 146h 24,33%

Fonte: Elaboracédo Prépria.



Como é possivel constatar, a atividade de Andlise Econdmica e Financeira foi aquela com
maior peso na execucdo do estagio curricular representando um total de 274,5 horas das 600
horas realizadas, ou seja, um peso relativo de 45,75%. Segue-se a atividade de Consultoria
as empresas (24,33%), a investigacédo (18,33%) e por fim, o Planeamento, monitorizacao e
avaliacdo (11,58%). O registo destes dados foi realizado numa folha de Excel de
quantificacdo horaria de reporte diario.

O desenvolvimento destas atividades foi realizado pela disposi¢cdo apresentada no

cronograma abaixo:

Figura 3. Cronograma geral.

Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Obj. Oper. A — Planeamento, monitorizago e avalia¢éo

Atividade Al — Planeamento do
estagio
Atividade A2 — Monitorizacdo do
estagio
Atividade A3 — Avaliacdo do
estagio

Obj. Oper. B — Andlise Econémica e Financeira
Obj. Oper. B1 — Anélise e
acompanhamento do desempenho
economico e financeiro
Obj. Oper. B2 — Avaliagdo da
empresa
Obj. Oper. B3 - Avaliacdo do
Risco de Faléncia por
Incumprimento

Obj. Oper. C - Investigacéo
Atividade C1 — Reviséo da
literatura do relatério de estagio
Atividade C2 — Revisédo da
literatura das atividades

Obj. Oper. D — Consultoria as Empresas

Atividade D1 — Compliance
administrativo e financeiro no
ambito do Portugal2020
Atividade D2 — Definicdo de
estratégia de negécio
Atividade D3 — Analise da
elegibilidade de plano de
investimento no &mbito do
Portugal2020

Fonte: Elaboragéo Prdpria.




2.3.1. PLANEAMENTO, MONITORIZACAO E AVALIACAO
2.3.1.1. ENQUADRAMENTO

O presente eixo estratégico tem como finalidade a determinacdo da metodologia de
planeamento do estigio e do trabalho a desenvolver, a determinacdo do processo de
monitorizacdo e acompanhamento do estagio e por fim a metodologia de avaliacdo do

processo.

Assim, como é definido por Capucha (2008), o planeamento pode ser entendido como o
processo que permite o estabelecimento do plano de acdo. Sendo que, este processo, por

norma é tdo importante como o proprio plano resultante.

O mesmo autor acrescenta ainda que, planear consiste em “antecipar uma realidade
desejavel, prever as etapas necessarias de transformacéo dessa realidade e os caminhos a
percorrer pelos agentes, identificar os factores que afectam o processo e 0os modos como se
pode intervir sobre eles, escolher as accdes correspondentes e mobilizar os meios
necessdrios” para que 0s objetivos definidos ocorram de facto no sentido projetado
(Capucha, 2008, p.13).

Na parte do planeamento, ndo s6 sdo assentes os contornos do que se pretende realizar
durante o periodo do estagio, mas também sédo estabelecidas todas as tarefas a elaborar e a
forma como seré realizada cada uma delas. O planeamento inclui também uma previsao
acerca do tempo que cada etapa necessita para a sua realizacao, assim como respetiva data

de término e ainda a defini¢do de métricas de avaliagao.

Passando agora para a parte da monotorizacdo, Palminha & Marques (2007), definem-na
como um processo interno efetuado com o objetivo de apreciar o progresso de um
determinado projeto. Esta apreciacdo, quando elaborada regularmente, permite identificar
quando o nivel de execucdo se afasta do previsto, possibilitando a adocdo de medidas

corretivas.

«“

onitorizar é olhar e ver, ouvir e escutar, constatar e anotar, clarificar e fazer o
relatorio”, (Palminha & Marques, 2007, p.19), deste modo, esta ferramenta permite
assegurar que todos os intervenientes no processo de estagio tém conhecimento acerca de
todas as tarefas que estéo a ser desempenhadas e assim, seja conferido o nivel e rigor exigido

em todo o processo.

Ainda segundo as mesmas autoras, a monitoriza¢do é uma das bases utilizadas na recolha de
dados para a avaliagdo, assim no contexto do estagio, o relatério de execucdo mensal,
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elaborado com a finalidade de monitorizagdo das atividades, serd também posteriormente
utilizado para efeitos de avaliagéo.

Desta feita, a avaliacdo é assim definida como um processo final de reflexdo acerca dos
resultados atingidos de modo a elaborar uma apreciacdo de valor (Palminha & Marques,
2007). Assim, uma avaliacdo de alta qualidade e elaborada ao longo do percurso, permite
melhorar o desempenho do estagiério, assim como permite identificar o que ndo esta a

funcionar de modo a haver uma alteracéo de estratégia.

Por fim, podemos afirmar que a combinagdo destas trés tarefas, planear, monitorizar e
avaliar, ttm uma Unica finalidade, melhorar o desempenho do estagiario na execucao das
tarefas. Estas, permitem uma constante analise ao desfasamento entre as tarefas e objetivos
definidos na fase de planeamento e a situacdo real observada aquando da monitorizacao.
Como forma de identificar o que esta a ser feito de forma incorreta, surgem os diferentes

momentos de avalia¢do, dando a chance de corrigir estes problemas.
2.3.1.2. ATIVIDADES

As atividades que compdem o objetivo operacional de Planeamento, Monitorizacdo e
Avaliacdo estdo divididas da seguinte forma: Al- Planeamento do estagio, A2-

Monitorizacao do estagio e A3- Avaliacdo do estagio.

Relativamente a atividade Al- Planeamento do estagio, esta foi realizada em dois momentos
principais, no inicio do estagio através do Plano de Estagio em conjunto com uma série de
reunides que ajudaram a delinear a estratégia da atuacdo do estagio e posteriormente, a meio
do estagio atraves da reformulacdo deste documento, dando origem a uma segunda versao.
Esta nova versdo surgiu com o objetivo de colmatar a auséncia de uma atividade que
enquadrasse algumas tarefas mais diretamente associadas a vertente de consultoria as
empresas, do que propriamente a analise econdmica e financeira. Uma vez que a DNI
Consultores trabalha fortemente com consultoria no &mbito de fundo comunitérios, mais
especificamente do programa Portugal 2020, comegaram a surgir atividades
complementares aos estudos econdmicos e financeiros e de viabilidade que ndo estavam
previstos na primeira versao do Plano de Estagio; assim, no més de abril fez-se uma
reapreciacdo ao documento de forma que este pudesse comtemplar as atividades de

consultoria no &mbito do Portugal 2020.



Por meio deste documento sdo definidos os objetivos estratégicos e operacionais, 0S eixos
de atuacdo, do estagio a carga horéria prevista para cada objetivo e atividade e ainda o quadro

de objetivos e atividades e o cronograma geral.

Ainda no ambito da atividade Al esta foi sendo realizada em pequenos momentos ao longo
do percurso de estagio através de reunides que serviam em simultaneo de planeamento das

proximas tarefas a realizar e de meio de monitorizacao dos trabalhos ja realizados.

Em complemento a estas reunides de monitorizacdo no final de cada més foi redigido um
relatorio de execucdo mensal, onde a cada més foram sendo acrescentadas as atividades
desenvolvidas sendo que o Ultimo relatério, relativo ao més de julho, contempla todas as
atividades desenvolvidas ao longo dos quase sete meses de estagio.

Por fim, a atividade de avaliacao consistiu na analise aos processos e desvios, ponderando-se

acerca das alteracdes necessarias de proceder.

O conjunto de atividades de Planeamento, Monitorizacdo e Avaliacdo constituiram um
processo que, em primeira mao, permitiu delinear uma estratégia concisa e consistente para
0 ambito de atuacédo do estagio e definir os principais objetivos a atingir. Esta primeira fase
possibilitou obter um sentido de orientacdo, uma vez que desde o inicio ficou estabelecida a
meta a atingir e a forma como seria tracado o caminho para la chegar, prevenindo, deste

modo, que ocorressem desvios muito significativos relativos ao resultado.

Em relacdo a segunda fase do processo, a Monitorizacdo, esta consistiu numa constante
analise das atividades que iam sendo realizadas de modo que em tempo real e Util fosse
possivel corrigir desvios e incongruéncias em relacdo ao previsto. Esta fase permitiu um
desenvolvimento constante melhorando as técnicas utilizadas e o contudo produzido a cada

trabalho executado.

Por fim, a Avaliagdo permitiu melhorar o desempenho do estagiério, assim como permitiu

identificar o que ndo estava a funcionar de modo a haver uma alteracéo de estratégia.
2.3.2. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DE EMPRESAS
2.3.2.1. ENQUADRAMENTO

O presente eixo representa a justificacdo para a realizacdo do estagio, podemos entéo dizer
que todo o trabalho desenvolvido, desde a tedrica a pratica terd em vista reunir todas as
informacgdes necessarias para que seja possivel estabelecer as andlises econdmicas e

financeiras necessarias.
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A definicdo e as tarefas associadas a analise econdmica e financeira tém vindo a evoluir ao
longo dos séculos. Neves (2003) expde que, numa primeira fase, as preocupagdes do setor
financeiro restringiam-se a gestdo do saldo de meios financeiros liquidos de forma a

conseguirem assegurar o normal funcionamento da empresa.

Numa perspetiva mais atualizada, Shim & Siegel (1998) defendem que a génese de uma
andlise econdmica e financeira a uma entidade esta na avaliacdo do seu desempenho passado

e das respetivas perspetivas para o futuro.

Santos (1994) acrescenta que € da competéncia da analise financeira proceder a recolha de
informagdes, assim como ao seu precedente estudo, para que seja possivel atingir um
julgamento fidvel sobre a situacdo financeira da empresa. Cabe-lhe ainda, determinar em

gue medida os objetivos gerais e particulares da entidade estdo a ser atingidos.

Sdo varios 0s métodos e as técnicas de analise apresentados pelos diversos autores no que
concerne a analise econdmica e financeira, cabe ao gestor determinar quais os que melhor

se aplicam ao objetivo da analise.
2.3.2.2. ATIVIDADES

O presente eixo foi subdividido em trés atividades distintas, mas complementares, sendo elas
as seguintes: B1 — Andlise e acompanhamento do desempenho econémico e financeiro; B2

— Avaliacdo das empresas; B3 — Avaliacao do risco de faléncia por incumprimento.

No decorrer do estagio foram elaboradas as seguintes tarefas referentes as atividades

mencionadas:

e Estudo do setor com o CAE 93293: Organizacdo de atividades de animacéao

turistica

Relativamente a esta atividade, foi realizado um estudo ao setor com o CAE 93293:
“Organizacdo de atividades de animacdo turistica”, com base em dados extraidos da
plataforma online do Banco de Portugal (2022a), num periodo que compreende 0s anos de
2015-2020.

Esta anélise, foi posta em pratica com o objetivo de possibilitar um enquadramento da
situacdo econdmica e financeira do setor referido, assim como avaliar 0 seu crescimento e a

evolucdo tracada.

Este estudo serviu de base para, num momento posterior, se estabelecer uma comparagéo

entre o setor da organizacdo de atividades de animacdo turistica, com uma empresa
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especifica nela inserida. S¢ através da confrontacdo de resultados apresentados pelo setor e
pela empresa podem ser retiradas conclusdes acerca da posicdo desta, ou seja, uma
determinada empresa pode até apresentar resultados muito positivos, contudo, localizarem-

-se muito abaixo do que seria de esperar tendo em conta a média do setor.

O estudo do setor foi dividido em seis subcapitulos, iniciando-se com um resumo executivo
onde é elaborada uma introducdo do setor e do estudo a ser elaborado. Ap6s 0 resumo
executivo, foi elaborada uma anélise do setor a nivel nacional num subcapitulo que inclui
um estudo do universo de empresas que constitui o setor em questao, avaliando o numero de
empresas existentes, o seu escaldo dimensional e ainda o seu comportamento ao longo dos

anos.

O terceiro subcapitulo contempla uma andlise do volume de negdcios por dimensdo de
empresa e média do setor; no quarto capitulo foi elaborada uma anélise do quadro de pessoal
por dimensédo de empresa e média do setor. Por fim, nos subcapitulos cinco e seis elaboram-
-se andlises a nivel dos indicadores econémicos e financeiros por dimensdo de empresa e

média do setor, respetivamente.

Esta atividade, para além de desenvolver competéncias relativas a analise econémica e
financeira, induziu uma reflex&o acerca da importancia de se perceber o contexto em que
uma empresa esta inserida aquando da sua analise. Deste modo, o estudo ao setor permitiu-

-Nos:

v Conhecer o segmento: Conhecer o desempenho da area de insercdo da empresa
que contribui para uma melhor definicdo e posterior gestdo estratégica.

v Desenvolver conhecimentos: Ao observar o comportamento do setor ao longo
dos anos, em especifico, 0 comportamento do mesmo perante situacdes de crise
permite-nos aprender a resolver problemas que surjam na empresa.

v Conhecer os concorrentes: Conhecer os concorrentes a atuar no mesmo mercado
permite-nos identificar de que forma nos poderemos destacar preenchendo
lacunas que se identifiquem através da adaptacdo da estratégia de negdcio.

v' Entender o setor: Entender a dinamica do setor possibilita identificar fatores
como os beneficios de atuar na area, sazonalidades do mercado, entre outros.

e Analise Economica e Financeira da empresa EMPLider, Lda.

No més de fevereiro de 2022 foi elaborada uma analise econdmica e financeira

multidimensional a empresa EMPLider ao periodo compreendido entre 2017 e 2021, com o
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objetivo de avaliar a situagdo econdémico-financeira da empresa e o real potencial de criacdo

de valor da mesma.

Nesta analise extensiva foi posto em pratica todo o conhecimento previamente adquirido
através da revisao da literatura realizada logo no inicio do estagio. Antes de iniciarmos esta
analise, apesar de sabermos como esta tarefa era executada, ainda ndo tinhamos consolidado
estes conhecimentos pondo-os em préatica, deste modo, e porque na DNI Consultores
acreditamos que a melhor forma de aprender a desempenhar uma tarefa é realizando-a, surge

esta analise abrangente a empresa EMPL.ider.

Este estudo foi dividido nas seguintes partes: Parte 1: Enquadramento, onde é apresentado o
sumario executivo onde se apresenta a empresa em analise, e sdo definidos 0s objetivos do
estudo; Parte 2 — Empresa: onde se apresenta detalhadamente a empresa, a localizacéo,
objeto social, dimensdo, estrutura acionista e outros considerados importantes para a sua
caracterizacdo; Parte 3 — Caracterizagdo do setor: com o objetivo de melhor enquadrar o
setor econdmico, foi aqui incorporado o estudo de caracterizacdo do setor com o CAE 93293
anteriormente elaborado, de forma a poderem ser comparados o0s resultados alcancados pela
empresa. Neste sentido, é possivel fazer uma analise comparativa da empresa com o setor e
simultaneamente € possivel ter um quadro de referéncia para contextualizacdo dos resultados
da empresa; Parte 4 — DemonstracOes Financeiras: nesta parte sdo expostas todas as
demonstragdes financeiras que servem de base para a realizacdo estudo; Parte 5 — Anélise
Econdmica e Financeira: nesta parte do documento avalia-se a posi¢cdo financeira da
empresa no periodo de 2017 a 2021, permitindo uma analise completa e critica quanto a
estrutura de capitais, liquidez, solvabilidade, encargos financeiros, atividade, rendibilidade
e valor acrescentado bruto; Parte 6 — Consideracdes Finais: nesta parte final do documento
apresentam-se as principais conclusdes e elagdes retiradas dos dados e da informacdo da

empresa.

Assim sendo, podemos afirmar que o primeiro contributo desta andlise passou pela
solidificacdo dos conhecimentos tedricos com uma analise pratica. Todavia, ndo ficamos por
aqui, pois ao incluir todos 0s conceitos necessarios para que os utilizadores desta ferramenta
fossem contextualizados aquando da leitura do documento, tornamos este estudo numa base
de suporte as tarefas futuras., Ou seja, numa proxima analise a uma empresa, conseguimos
torna-la mais eficiente ao recorrer aos conceitos, assim como a base de célculos,

desenvolvidos para esta primeira analise. Deste modo, torna-se possivel dedicar mais tempo
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ao objetivo da anélise e menos tempo a tarefas repetitivas que ndo proporcionam desafios

0uU novos conhecimentos.

Por fim, cabe-nos ainda acrescentar que esta analise econdmica e financeira explorou e

desenvolveu conhecimentos com especial destaque para as seguintes areas:

v" Anélises econémicas; Analises Financeiras e Andlise de risco;
v Avaliacdo de empresas pelo método dos Discounted Cash-Flows;

e Estudo de viabilidade de um projeto de investimento da empresa CC, S.A.

Foi produzido um estudo de viabilidade a 10 anos de um projeto aplicado a empresa CC,
S.A., com o objetivo de analisar em que parametros o projeto tem condi¢bes de ser

implementado.

Esta analise, encontra-se dividida em seis capitulos, iniciando-se pela exposicdo da situacao
econdmica e financeira atual da empresa através das suas demonstracdes financeiras entre
2018 e 2021. O capitulo 2, foi reservado a apresentacdo dos pressupostos utlizados para
elaborar as projecdes que permitiram proceder ao estudo de viabilidade ao projeto da
entidade. Estes pressupostos foram estabelecidos com o objetivo de construir um cenario de
avaliacdo de razoabilidade e atratividade. No capitulo 3 é estabelecida uma anéalise ao plano

de exploracdo, seguido pelo capitulo 4 relativo ao investimento do projeto.

A Informacéo Econdémico-Financeira surge no capitulo 5. Por fim, no capitulo 6 é elaborado
em estudo de viabilidade econémico-financeira do projeto aplicado a empresa onde se
analise a viabilidade do projeto para dois cenarios, a cinco e a 10 anos.

Este estudo de viabilidade ao projeto aplicado a CC veio contribuir com um conjunto de
novos conteudos que ainda ndo tinham sido explorados no contexto do estagio, ou seja,
apesar de um estudo de viabilidade ser constituido em grande parte por analise econémica e

financeira, existem algumas especificidades que ainda ndo tinham sido trabalhadas.

A primeira delas, é a introducdo de elaboragdo de prossupostos. Este é o ponto de partida
para o estudo de viabilidade e uma das tarefas com mais impacto no estudo. Assim, vimos
que os pressupostos devem conter 0 maximo de razoabilidade, contudo, a0 mesmo tempo,

tém de refletir atratividade para o projeto e para a empresa.

Outra das vertentes que ainda nédo tinha sido trabalhada era a avaliagdo de projetos pelo
VAL. Esta tarefa, para além de permitir a aplicagdo destes calculos, induziu a uma reflexdo

acerca dos resultados obtidos e do seu significado num contexto real.
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Para além da aquisicdo de novos conhecimentos, foi ainda possivel desenvolver
conhecimentos de andlise econdmica e financeira aplicada para o caso concreto de projetos

de investimento.

Assim sendo, podemos afirmar que esta atividade desenvolveu e fortaleceu conhecimentos
de:

v Elaboracao e analise de pressupostos de projeto de investimento;
v Avaliacdo de projeto de investimento;
v Analise econémica e financeira.

e Estudo desenvolvido a empresa SPS, Lda.

Foi realizado a partir do balancete da SPS as demonstrac6es financeiras (Balanco e DR) da
empresa para 0 ano de 2021, com o objetivo de estabelecer uma analise aos resultados

apresentados.

Apbs a preparacdo do Balanco e da Demonstracdo de Resultados para 2021, estas
demonstragdes juntaram-se as dos restantes anos de forma a apurarem-se alguns indicadores
de anédlise econdmica e financeira. Este estudo, culminou com uma reunido de debate acerca
das conclusdes retiradas na andlise, possiveis problemas que a empresa poderéa enfrentar

dado a queda nos resultados e ainda algumas solugdes que podem ser propostas.

E importante para o analista conhecer bem cada rubrica que compde as demonstracdes
financeiras, assim como as contas que lhe ddo origem. Desta feita, esta tarefa € muito
importante no sentido em que permite uma familiarizacdo com o cédigo de contas do SNC
e 0 seu tratamento de modo a criar uma ferramenta de trabalho para a analise econémica e

financeira.

Esta tarefa, contribuiu ainda para o desenvolvimento de competéncias de analise econémica
e financeira, e ainda para a reflexdo das implicacdes de resultados menos positivos para o

futuro da empresa.
e Estudo viabilidade de um projeto de investimento aplicado a empresa GM, Lda.

Realizou-se um estudo de viabilidade a um projeto de investimento aplicado a GM, com o

objetivo de analisar em que pardmetros o projeto tem condigdes de ser implementado.

O documento produzido com este estudo de viabilidade foi dividido em seis capitulos. No
primeiro é apresentada a situacdo econdmica e financeira atual da empresa através das suas

demonstragfes financeiras histéricas. No capitulo 2 sdo expostos e explicados o0s
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prossupostos, tanto gerais como especificos, utilizados para a elaboracdo das previsdes para
0s anos de 2022 a 2033. Em seguida, no capitulo terceiro é apresentado o plano de
exploracdo incluindo as tendéncias previstas para 0s gastos, os rendimentos e os resultados
da entidade. No quarto capitulo especificam-se 0s investimentos necessarios para que se
possa pOr em pratica o projeto, e no quinto, dividido em trés sec¢des, expde-se 0 Balanco, a
Demonstragdo dos Resultados e o Fundo de Maneio previsionais para a GM para o periodo
compreendido entre 2022 a 2033.

Por fim, no ultimo capitulo, elaborou-se um estudo de viabilidade econémico-financeira a
12 anos ao projeto de investimento, a partir do qual sdo retiradas as ilagcdes finais do

investimento.

Este estudo de viabilidade aplicado a GM ¢ parte de um processo de candidatura de um
projeto ao Programa de Desenvolvimento Rural (PDR), ou seja, o estudo a viabilidade do
projeto ndo € o objetivo final desta atividade, com isto, pretende-se justificar o contetdo e a
forma como esta andlise foi desenvolvida. Como vimos anteriormente, diferentes situacdes
requerem analises e amplitudes distintas, deste modo, tendo em conta a finalidade da analise,

tivemos de a adaptar ao seu objetivo.

Para além desta analise, com a finalidade de dar a conhecer uma outra fase do processo de
candidatura do projeto, foi colocado o desafio de preencher o formulario de submissao do

projeto.

No que diz respeito aos conteudos de aprendizagem e as capacidades desenvolvidas deste
estudo, estas assemelham-se com o estudo realizado a empresa CC, S.A., porém, cada
empresa, assim como cada analise, é Unica, e em todas elas existe espaco para novas
aprendizagens e novas reflexGes. Posto isto, apesar de as mesmas tarefas terem sido
desempenhadas, so a préatica leva a perfeicdo, por isso, € importante continuar a desenvolver
os trabalhos com base nos erros cometidos anteriormente, pois s6 assim somos capazes de

aperfeigoar as praticas.

Desta forma, as principais contribuicdes deste estudo de viabilidade para o desenvolvimento

profissional do estagiario foram:

v Desenvolvimento da capacidade de elaboracéo e analise de pressupostos;
v Avaliacdo da viabilidade econémico-financeira de projeto;

v Andlise econémica e financeira com base nos pressupostos.
v

Preenchimento de formulario de submissdo da candidatura do projeto ao PDR.
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e Avaliacao do risco de faléncia por incumprimento da empresa EMPL.ider, Lda.

Apbs o estudo de viabilidade ao projeto aplicado a GM, Lda. decidiu-se acrescentar a analise
economica e financeira da empresa EMPLider Lda. um capitulo dedicado a Avaliacdo do
Risco de Faléncia por Incumprimento, de forma a colocar em pratica o estudo bibliografico

realizado.

Esta avaliacdo, corresponde ao capitulo 7 do documento de analise econdmica e financeira

da empresa EMPL.ider.

Esta insercdo de um capitulo dedicado a Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento
é feita com o objetivo de conceber uma analise econdmica e financeira que abranja todos 0s

objetivos estratégicos estabelecidos no Plano de Estagio.

Perante um novo método de anélise, até entdo fora dos conhecimentos do estagiério,
realizou-se um estudo com base na reviséo de literatura. Contudo, a Unica forma de assegurar
que o tema foi aprendido é coloca-lo em pratica. Deste modo, podemos dizer que a maior

implicacdo desta tarefa foi a consolidacdo de conhecimentos pondo-os na pratica.

e Elaboracéo das Demonstracdes Financeiras das empresas TG, Lda e SAC, S.A.

Foram preparadas as Demonstrac@es Financeiras (Balan¢o e Demonstracdo dos Resultados)
das empresas TG, Lda e SAC, S.A. para o ano de 2021, realizadas com o objetivo de analisar
0s resultados atingidos.

No caso da empresa TG, esta tarefa inicial de preparacdo das demonstracdes deu origem a
uma posterior analise econdémica e financeira ap6s a comparacdo dos resultados de 2021
com os de 2019 e 2020. A discussdo da analise foi elaborada em formato de reunido onde
foram discutidas:

v" Projecdes de valores para contas ainda ndo encerradas (Depreciaces;
Inventarios);

v Calculo do Imposto Sobre o Rendimento do Periodo (IRC) considerando
diferentes cenarios;

v O reconhecimento e imputacdo de recebimentos provenientes de Subsidios;

v" Reflexdo sobre o valor da autonomia financeira e como esta poderia ser

aumentada.

Posto isto, podemos confirmar o contributo desta tarefa para a melhoria da capacidade de

analise econdmica e financeira. Através de uma analise econdmica e financeira, ha sempre
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a possibilidade de evolugéo das capacidades e expansdo de conhecimentos. Em cada caso

deparamo-nos com novas questdes, novas duvidas e, acima de tudo, novas reflexdes.

e Elaboracdo de mapa de controlo para gestdo corrente para a Associacao
Cultural XYZ

Foi contratualizada com a DNI Consultores a criagdo de um mapa de gestao corrente para a
Associacdo Cultural XYZ, para que esta o pudesse utilizar para registo e controlo das suas
receitas e das suas despesas. Posto isto, e considerando as valéncias académicas da
estagiaria, foi-lhe atribuida a preparacdo deste mapa financeiro. O objetivo era, de uma
forma simples e prética, criar uma ferramenta que possibilitasse a Associacdo efetuar uma

gestdo corrente que Ihe permitisse:

» Garantir que as receitas e gastos incorridos estava de acordo com 0 orgamento
estabelecido;
» ldentificar, em tempo util, os desvios ocorridos face ao previsto de modo a

possibilitar a implementacdo de medidas corretivas.

A simplicidade de utilizacdo e de entendimento deste instrumento de controlo financeiro foi
uma das principais preocupacdes na realizacdo desta atividade uma vez que a Associagao
recorre fortemente ao trabalho voluntario e ndo possui colaboradores com formacédo de

gestao.

Posto isto, foi desenvolvida uma ferramenta em Excel, composta por seis separadores,
iniciados pelo separador “Dashboard”. Neste, sdo apresentados varios graficos de
performance que pretendem facultar uma visdo geral do posicionamento financeiro da

associacdo a cada momento (Year to Date).

No segundo separador serdo inseridas as receitas proprias geradas pela entidade. Ao
preencher este separador, 0s valores mensais e por categoria de receita Sao transpostos
automaticamente para o terceiro separador “Fluxos de Entrada” que deve ser completado

com a inser¢do das receitais obtidas por via de doa¢Bes (monetarias e em espécie).

O quarto separador é 0 mapa de colaboradores onde devem ser introduzidos os gastos com
pessoal bem como outras despesas incorridas com os colaboradores da associacdo. Este
separador esta interligado com o seguinte (quinto), denominado de “Fluxos de Saida”. Deste
modo, 0s gastos com o pessoal sdo automaticamente transferidos para este mapa. Neste
separador poderdo ser adicionados os FSE e outras despesas nao correntes, como por
exemplo o investimento em AFT.
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Por fim, o Ultimo separador destina-se ao resumo dos Cash-Flows, onde se apresenta uma

confrontacdo entre as receitas e 0s custos totais mensais, anuais e Year-to-date.

Posto isto, as principais contribuicdes desta tarefa, que demorou um total de 33,5 horas para

ser executada, foram:

v" Adquirir uma nova perspetiva na elaboracdo de mapas para analise financeira, ou
seja, criar um mapa para ser utilizado por outras pessoas, simples o suficiente numa
perspetiva do utilizador para ser entendido por pessoas sem conhecimentos
académicos da area financeira/de gestéo;

v Desenvolvimento de competéncias de Excel, como por exemplo na utilizacdo de
férmulas e automatismos.

¢ Incluséo dos valores reais para 2021 na analise a empresa EMPL.ider, Lda.

Aquando do estudo inicial efetuado a empresa EMPLider, foram utilizados valores
previsionais em algumas rubricas do Balanco e da Demonstracdo de Resultados para o ano
de 2021 por, a data, ainda ndo se encontrarem encerradas as contas desse ano. Posto isto,
apo6s o encerramento das contas da empresa decidiu-se incluir os valores reais a analise
anteriormente efetuada com o objetivo de melhor analisar o posicionamento da empresa, que

exerce atividade no setor do turismo, um dos mais prejudicados pela pandemia Covid-19.
¢ Plano de negdcios da empresa Herdade, Lda.

No periodo de estagio curricular foi ainda iniciada a preparacdo do plano de negdcios da
empresa Herdade, Lda. Este plano de negdcio foi executado com o objetivo de analisar a
viabilidade de um novo negdcio que a empresa pretende iniciar, um resort de luxo no

Alentejo.

A estrutura deste documento foi desenvolvida de acordo com o contexto e com 0s objetivos
especificos da analise; deste modo, ficou desde o inicio decidida a sua divisdo em trés
capitulos. O primeiro capitulo destinado a execug@o de uma analise estratégica, dividido em
trés subcapitulos onde se faz uma apresentacao ao promotor, ao negocio e por fim, um estudo

de posicionamento estratégico do hotel.

O capitulo dois ¢ destinado a analise de mercado. Este possui apenas um subcapitulo onde
se estuda a situacdo economica do pais e as perspetivas futuras, faz-se uma analise setorial

e por fim, analisam-se os clientes, a concorréncia e os fornecedores e parceiros.

19



No capitulo trés tem lugar o estudo a viabilidade econdmico-financeira da empresa. Este
capitulo encontra-se dividido em quatro subcapitulos: “Analise Econémica e Financeira”;
“Viabilidade Econdmico-Financeira”; “Analise de Sensibilidade/ Risco/ Contingéncia” e

“Resumo da Viabilidade Econdmico-Financeira”.

Até ao dia ultimo dia de estagio curricular, apenas se conseguiu desenvolver o plano de
negdcios até ao segundo capitulo ficando o terceiro para ser concluido posteriormente ja em

estagio profissional.
Como principais contribuicdes desta atividade apontamos as seguintes:

v Familiarizacdo com o conceito de plano de negdcio, e a sua importancia para
as empresas;

v" Melhoria da perce¢do do posicionamento do pais pds-pandemia;

v/ Conhecimento da posicdo do setor do turismo e as perspetivas futuras apos
dois anos em que o setor foi gravemente afetado;

v Familiarizacdo com os principais sites de estatisticas em Portugal, saber que
ferramentas possuem e como as podemos usar;

v Desenvolvimento das capacidades de pesquisa e investigacao;

<

Evolucdo das competias de anélise de dados;
v Desenvolvimento da capacidade de interpretar tabelas e graficos e a sua

relacdo com a pratica.

2.3.3. INVESTIGACAO

2.3.3.1. ENQUADRAMENTO

A componente de investigacdo a realizar no ambito do estagio tem como objetivo a utilizacdo
do método cientifico para a resolucdo de problemas reais das empresas. Ndo se pretende
desenvolver conhecimento cientifico, mas sim a utilizacdo do conhecimento tedrico ja

produzido nas universidades em situagdes do quotidiano das empresas.

Sousa & Baptista (2011), definem a investigacdo cientifica como um processo de
estruturagdo do conhecimento. Esta, poderd ter como objetivos a producdo de novo
conhecimento, ou apenas a validacdo de conhecimentos preexistentes, ou seja, testar alguma

teoria para que seja verificada a sua veracidade.

As autoras acrescentam ainda que um processo de investigacdo completo compreende um

conjunto de etapas que sdo esquematizadas de seguida:
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Figura 4. Etapas de um processo de investigacao.

O problema: a

pergunta de partida Recolha de dados Anélise de dados
Definicdo de
objetivos de Meétodos e técnicas Conclusdes
investigacdo
Revisdo critica da Um modelo de
literatura analise

Fonte: Sousa & Baptista (2011, p.4).

No entanto, Oliveira (2005) apresenta uma outra perspetiva. Esta autora defende que a
estrutura de um processo de investigacdo deve ser ajustada ao tipo de pesquisa que se

pretende elaborar e aos seus objetivos especificos.

Podemos acrescentar ainda que assim como estabelecem Lessard-Hébert, Goyette & Boutin

(2012), o sistema base de uma investigacao cientifica articula-se em volta de quatro polos:

e Polo epistemoldgico: onde sdo desenvolvidos os objetivos da investigacdo assim
como a delimitacdo da problematica de investigacdo (Herman, 1983, citado por
Lessard-Hébert et al., 2012);

e Polo morfol6gico: fase de estruturacao dos objetivos cientificos;

e Polo tedrico: instdncia em que as hipdteses de pesquisa sdo levantadas e onde sao
definidos conceitos;

e Polo técnico: fase de conversao das informacdes disponiveis em dados pertinentes a

investigacao.

Numa vertente mais direcionada as componentes de investigacdo a realizar no contexto do
estagio, definimos assim dois objetivos de analise a realizar, o primeiro que consiste numa
revisao da literatura para compor o relatdrio de estagio e outro que compreende uma revisao
da literatura direcionada para dar apoio as atividades que compreendem cada objetivo

operacional.
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2.3.3.2. Atividades

Relativamente & componente de investigacdo foram atribuidas duas atividades, sendo elas:
C1 - Revisdo da literatura do relatdrio de estagio e C2 — Revisdo da literatura das atividades

que compreendem cada objetivo operacional.

Tendo isto em conta, no decorrer do estagio curricular foram enquadradas nestas duas

atividades as seguintes tarefas:
e Revisdo da Literatura para o Plano de Estagio

Para cada um dos eixos estratégicos definidos e apresentados no Plano de Estagio foi
elaborada uma breve revisao da literatura com o objetivo de os enquadrar e explicar em que

cada um deles consiste em termos praticos.

Nesta atividade, foi primeiramente realizada uma introducdo a definicdo de Analise
Econdmica e Financeira pela perspetiva de varios autores; apds isto, reuniu-se um conjunto
de informagdes para enquadrar as atividades de Planeamento, monitorizagéo e avaliacdo e
de Investigacdo; e por ultimo, aquando da introdugdo do novo eixo estratégico, a Consultoria

as empresas, estabeleceu-se uma nova revisdo da literatura para apresentar o tema.

Esta atividade, para além de possibilitar ao leitor um enquadramento teérico e pratico de
cada atividade a desenvolver, permitiu que fosse estabelecido um planeamento para o

desenvolvimento do estagio.
e Artigo cientifico “Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento”

Este artigo, elaborado com o objetivo de capacitar a estagiria para uma nova abordagem de
analise, € composto por quatro capitulos, o primeiro, terceiro e quarto correspondem a
introducdo, conclusao e referéncia bibliogréaficas, respetivamente. Relativamente ao segundo
capitulo, neste foi desenvolvida uma compilacdo de informacdes sobre a temaética da
Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento de modo a contribuir para a aquisicao

de conhecimentos para, a posteriori, serem aplicados a analise num contexto pratico.

A revisdo da literatura estabelecida foi iniciada por uma pequena introducdo ao tema em
questdo e posteriormente dividida em trés questdes de destaque: Desenvolvimento do
modelo Altman Z-Score; Adaptagdes ao Modelo Z-Score; Modelo Altman Z-Score apds 50

anos.
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o Revisdo da Literatura para a Analise Econdmica e Financeira a empresa
EMPLider, Lda.

Esta investigacdo, foi elaborada no contexto da analise econdmica e financeira a EMPLider.
De forma a tornar o estudo mais completo e acessivel a qualquer utilizador desta informacao,
deliberou-se incluir nesta analise uma componente tedrica que, ao longo do documento,
fosse explicando cada conceito utilizado incluindo, igualmente, uma breve explicacdo dos

métodos e técnicas desenvolvidos.

Esta atividade possibilitou que fossem relembrados e consolidados um conjunto de conceitos
tedricos que, por vezes, com 0 passar do tempo vao sendo menosprezados, mas que sdo
sempre importantes de ter presente. Para além disso, parte desta investigacdo foi
reaproveitada para o presente relatério, tendo este documento de tornado numa fonte de

informac&o cientifica e confiavel.

e Artigo cientifico “As Demonstrac¢oes Financeiras por Diferentes Normativos e o

IntercAmbio Linguistico”

Foi elaborado um artigo denominado de “As DemonstracBes Financeiras por Diferentes
Normativos ¢ o Intercambio Linguistico”, dividido em sete capitulos, sendo o primeiro a
introducdo, seguido de um capitulo destinado ao enquadramento do tema através da
exposi¢do da evolugdo da normalizacéo contabilistica. No capitulo 3, subdividido em duas
partes, estabeleceu-se uma comparacao entre as IAS/IFRS e 0 SNC num primeiro momento,
e uma explicacdo do caso especifico aplicado as Entidades do Setor N&o Lucrativo (ESNL)
posteriormente. Nos capitulos 4 e 5 foram apresentadas a metodologia e os resultados da
pesquisa, respetivamente. Por fim, no capitulo 6, sdo discutidos os resultados e apresentadas

as conclusdes, seguido do capitulo 7 dedicado as referéncias bibliograficas.

O objetivo deste artigo foi o de preparar um arquivo com as DesmonstracGes Financeiras
seguindo o normativo SNC, o caso especifico do normativo aplicado as ESNL e pelas
normas internacionais IAS/IFRS, assim como, traduzir estas demonstrag¢des para inglés com
base no método cientifico, de modo que este documento possa servir de suporte para o

departamento dos servigos aquando da preparagdo das demonstragdes financeiras.

Esta tarefa, permitiu pdr em pratica um dos objetivos que impulsionou a elaboragédo do
estdgio, o de melhoria das praticas utilizadas na empresa atraves da aplicacdo de

conhecimentos cientificos.
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Apesar de este trabalho ter maiores contribuicGes para a empresa do que a nivel de
conhecimentos pessoais, também houve espago para alguma aprendizagem, especialmente

no que concerne a preparacao das demonstracdes financeiras e inglés.
e Revisdo da Literatura para a segunda versao do Plano de Estagio

Na sequéncia da reestruturacéo feita ao Plano de Estagio, foi acrescentado a este documento
uma seccao dedicada a introducdo do tema da Consultoria as Empresas no ambito do quadro
comunitario “Portugal 2020”. Esta sec¢do foi dividida em trés temas que correspondem as

atividades de consultoria a serem executadas no contexto do estagio curricular.

Assim, com recurso a revisdo da literatura, num primeiro momento foi apresentada a
importancia da consultoria para as empresas e 0 impacto que poderdo ter os fundos
comunitarios para o tecido empresarial portugués. Ainda de forma introdutéria, apresentou-

-se 0 programa “Portugal 2020” e explicou-se o importante papel do consultor neste &mbito.

Posteriormente, apresentaram-se trés subsecg¢oes, “Compliance financeiro e administrativo”,
“Plano de negdcio” e “Analise da elegibilidade do plano de investimentos”, expondo-se cada

uma delas através de alguns conceitos elucidativos e as tarefas que as compdem.

Esta tarefa, foi realizada com o objetivo de contextualizar o leitor acerca do que consiste na
atividade de Consultoria as Empresas e, de uma forma superficial, dar a entender as tarefas

que serdo realizadas na sequéncia deste novo objetivo operacional.

Como principal contribuicdo € apontado o facto de esta pesquisa permitir também ao
estagiario conhecer melhor o tema antes de o comecar a explorar, ou seja, criar bases de
conhecimento. E sempre benéfica a revisdo de conceitos de forma a estabelecer um

lineamento entre a teoria e a pratica.
2.3.4. CONSULTORIA AS EMPRESAS
2.3.4.1. ENQUADRAMENTO

Atualmente, existe na literatura uma extensa variedade de defini¢fes que tentam explicar no
que consiste a atividade de consultoria e a profissdo de consultor. A verdade € que ndo existe

uma Unica definicdo transversal para definir esta atividade.

Crocco e Guttman (2005) entendem a consultoria como a base para o processo de tomada
de decisdo. Gracas a ela, o cliente tem a oportunidade de tomar decisdes de forma consciente
e ponderada, sendo-lhe apresentadas as varias solu¢fes para um determinado problema e o

que cada uma delas podera implicar.
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Num pais em que, segundo dados do PORDATA (2022), as PME representam 99,9% do
tecido empresarial total, sendo que, destas, 96% sédo Microentidades, torna-se especialmente

relevante a maxima otimizagdo dos recursos disponiveis.

Nicolae e Constantinescu (2011), explicam que, em termos europeus, 0 peso das PME é
ligeiramente inferior a realidade portuguesa, contudo, representam ainda 99% de todas as

empresas europeias.

Assim, uma vez que as PME desempenham um papel decisivo na competitividade e na
dindmica da economia europeia, para as ajudar a potencializar o seu crescimento, a UE esta
a trabalhar no sentido de promover o empreendedorismo e criar um ambiente empresarial

mais amigavel.

Neste sentido, surge em 2014 o programa Portugal 2020, um acordo de parceria entre
Portugal e a Comissdo Europeia de apoio comunitario as empresas que regula a aplicacédo
dos fundos comunitarios em territorio portugués entre 2014 e 2020. Este apoio estd assente
em quatro area tematicas: competitividade e internacionalizacéo, inclusdo social e emprego,
capital humano e sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos (Vaquero, Dias e
Madaleno, 2020).

Posto isto, e tendo em conta que os administradores do principal tecido empresarial
portugués muitas vezes nao possuem 0s conhecimentos ou 0 tempo necessario para a vasta,
e por vezes complexa, variedade de fundos disponiveis, surge a pertinéncia do recurso a
orientacdo de um profissional especializado externo as empresas (Schuster e Friedrich,
2017).

No contexto do estagio curricular, a atividade de consultoria a realizar apoia-se em trés eixos

essenciais:

¢ Plano de negdcio
e Anadlise da elegibilidade do plano de investimentos

e Compliance financeiro e administrativo
2.3.4.2. ATIVIDADES

No ambito do objetivo estrategico de Consultoria as Empresas foram definidas trés
atividades, D1- Compliance administrativo e financeiro no ambito do Portugal2020; D2 —
Definicdo de estratégia de negdcio e D3 — Analise da elegibilidade de plano de investimento

no ambito do Portugal2020.
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No contexto destas atividades foram executadas as seguintes tarefas:

e Organizacdo de documentacdo de suporte as candidaturas a Fundos

Comunitérios

Esta atividade teve inicio com a organiza¢do documental no ambito do programa “Eficiéncia
energética em edificios de servigos” do Plano de Recuperagao e Resiliéncia (PRR), realizada
com o objetivo de criar uma familiarizacdo com o tipo de documentos necessarios para a

elaboragéo de candidaturas a este apoio.

Porém, antes de colocar em pratica qualquer tarefa, procedeu-se num primeiro momento a
leitura e analise do Aviso de Abertura de Concurso, com reunido de davidas sobre o apoio
no final. Posteriormente a familiarizacdo com as regras de atribuic¢do de incentivos no ambito
deste programa, estes conhecimentos adquiridos foram consolidados na préatica. Apds o
levantamento dos documentos necessarios no ambito do programa, elaborou-se uma triagem
dos documentos em falta, reportando-os diretamente aos clientes. Os elementos ja enviados

foram descarregados e organizados nas respetivas pastas.

Por fim, houve ainda lugar a preparacdo de minutas de submissdo obrigatéria no ambito
deste apoio. Destas minutas obrigatérias, destaca-se a declaragdo de auxilios de minimis,

que proporcionou um maior dominio sobre o tema, até entdo desconhecido.

Ainda dentro da atividade de gestdo documental, mas desta vez no ambito do programa
+Coeso, apds a analise da regulamentacdo do programa, procedeu-se a organizacao dos
elementos até entdo enviados e fez-se uma analise detalhada aqueles que ainda estavam em

falta para se proceder a elaboracéo de alguns Pedidos de Pagamento de varias empresas.

Apds a organizacdo documental foram preparados dois mapas, um para utilizacdo interna,
para servir de auxilio no calculo da majoracdo sobre os custos elegiveis, e outro para ser
submetido na plataforma Balc&o 2020. Este Gltimo & um mapa resumo das despesas elegiveis
e respetivos valores comparticipados. Terminou-se esta atividade com a submissdo dos

pedidos de pagamento na plataforma Balcdo 2020.

Como principais contribuicbes para o desenvolvimento de competéncias profissionais,

apontamos:

v Evolugdo da capacidade de interpretagdo de documentos de regulamentacao;
v/ Montar as evidéncias requeridas no ambito dos programas desde a fase inicial até

a final;
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v Confirmacdo de toda a documentacdo que serve de suporte a candidatura e das
condicdes de elegibilidade de promotor;

v Familiarizacdo com o tipo de document&o necessaria para cada apoio;

v' Criar um suporte de comparacdo do processo de candidatura e dos documentos
requeridos para que no futuro seja possivel o estabelecimento de uma
comparagéo entre as diferentes empresas;

v Desenvolvimento das capacidades de comunicacdo com os clientes utilizando
uma linguagem técnica e rigorosa,;

v Melhoria da capacidade de resolugéo de problemas que vao surgindo decorrentes
da especificidade de certos documentos;

v Familiarizacdo com os auxilios de minimis;

v Aprender a trabalhar com a plataforma Balcédo 2020;

v Aprender a submeter pedidos de pagamento.

e Reunido de defini¢do de estratégia e levantamento de necessidades

Maioritariamente, os clientes com quem trabalhamos sdo micro e pequenas empresas. Trata-
-se, muitas vezes, de ambientes familiares, e por isso, ndo detém muito conhecimento acerca
dos tramites dos fundos comunitarios e dos apoios em especifico. Nestes casos, e sempre
que se justificou, na sequéncia do Apoio a Renovacdo e Aumento do Desempenho
Energético dos Edificios de Servicos, no més de abril, promoveu-se a realizacdo de reunides
com os clientes com o objetivo de, em conjunto, definir a estratégia a adotar tendo em conta
0s recursos disponiveis e as caracteristicas do edificio onde iriam incidir os investimentos a

candidatar.

Assim, tendo em conta o cenario encontrado para cada um dos clientes, apds se expor e
explicar o apoio e os requisitos minimos de elegibilidade para as candidaturas, foram

apresentadas todas as hipoteses de atuagdo disponiveis.

Esta atividade deu a possibilidade de, mais uma vez, se colocarem em pratica 0s
conhecimentos anteriormente adquiridos no estudo das obrigacdes legais e regulamentares
do apoio. Para além disso, o contacto direto com clientes contribui com um conjunto de soft

skills muito importantes no mundo empresarial, tais como:

v Comunicagcdo eficaz: ou seja, ter a capacidade de comunicar ao cliente, de forma

clara e concisa, o que vocé pretende dizer;
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v Pensamento critico: é necessario analisar todo cenario e sugerir a melhor decisdo
para os problemas levantados;

v Etica no trabalho: ¢ preciso ter cuidado em resguardar dados pessoais dos clientes
somente no ambiente de trabalho.

e Elaboracdo de memorias descritivas no @mbito do PRR

A memoria descritiva e justificativa no ambito do PRR é uma das ferramentas mais
importantes, se ndo mesmo a mais importante. Nela séo refletidos todos os pormenores do
projeto, assim como a descri¢do do edificio a intervencionar (area total, tipologia ou fungdes
ai desenvolvidas, principais espacos, etc.), as suas caracteristicas construtivas e os principais
sistemas técnicos e equipamentos nele instalados e ainda a descri¢do técnica de cada uma
das intervencdes propostas para melhoria da eficiéncia energética, com indicacdo da
respetiva tipologia de projeto, das suas carateristicas, cumprimentos dos requisitos e

eventuais constrangimentos.

Para além da gestdo corrente que foi sendo feita aos clientes a candidatar-se ao Apoio a
Eficiéncia Energética dos Edificios sempre que se recebiam novos elementos, no ambito
desta atividade, foram elaboradas as memorias descritivas de candidatura das empresas, a
candidatar-se ao apoio. Esta atividade culminou com a submissdo das respetivas

candidaturas.

Através da realizacdo desta tarefa, foi possivel fomentar a capacidade de escrita, em
especifico, os principais contributos desta tarefa estdo associados ao desenvolvimento da
consisténcia e da disciplina, criando uma rotina de escrita, desenvolvimento do raciocinio e
capacidade de argumentacdo, melhoria da capacidade de organizacao de ideias e por fim,
esta atividade permitiu uma familiarizacdo com o vocabulario técnico utilizada neste tipo de

apoios.
e Alteracéo de templates

Um dos objetivos pelo qual a estagiaria se prop0s a realizar o estagio curricular foi o de
contribuir para a melhoria das praticas utilizadas na empresa no desenvolvimento da sua
atividade. Posto isto, esse objetivo foi perseguido e aplicado em todos os trabalhos
realizados. Assim, as atividades de consultoria ndo foram excecdo. A medida que foi
desenvolvido o trabalho com as ferramentas disponibilizadas pela empresa, foi possivel

constar que, algumas delas podiam ser evoluidas.
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Deste modo, com a finalidade de contribuir de forma positiva para o desenvolvimento da
empresa e da sua forma de atuar, todas as ferramentas que foram cedidas para a execucao
das tarefas foram alvo de um olhar atento ao nivel da sua funcionalidade e, para todas elas,
houve uma reflexdo acerca da forma como poderiam ser evoluidas e adaptadas. Assim sendo,
os esforcos desta tarefa resultaram em ferramentas mais automatizadas, mais simples de
utilizar, e ainda, mais adequadas a todos os tipos de entidades (desde pequenas a grandes
empresas e até mesmo a Associacdes sem fins lucrativos e I.P.S.S. — Instituicdes Particulares
de Solidariedade Social).

Tendo sido vérias as intervencdes realizadas ao longo do estagio, identificam-se

como mais significantes:

» Reformulacédo do mapa de comprovantes utilizado na fase de acompanhamento a
implementacdo dos projetos aprovados ao abrigo do apoio Adaptar Turismo de
modo que, num Unico mapa, fosse possivel efetuar um controlo global ao projeto
candidatado. Para além do mapa permitir a observacdo do montante de
investimento realizado por rubrica face ao candidatado, agora é possivel também
realizar um confronto entre 0 mapa de financiamento inicialmente previsto e a
estrutura de financiamento que realmente a empresa implementou, e ainda o
controlo dos pedidos de pagamento realizados (data e montante) e os reembolsos
de incentivo recebidos (data de pagamento, atraso no pagamento e montante
aprovado). Este controlo era feito através de varios mapas separados, sendo que
agora, para além de uma comparacdo mais eficiente, foi introduzida a
funcionalidade de analise dos desvios verificados para uma comparagdo mais
eficaz.

» Nasequéncia do apoio PAPN (Programa de Apoio a Producdo Nacional), o mapa
de recursos humanos utilizado, em especifico, para o calculo do nimero de postos
de trabalho criados, estava muito dependente de intervencdo manual. Ou seja, 0
seu célculo em vez de ser automatico aquando da introducdo da informagéo
detalhada dos trabalhadores em exercicio em cada ano, tinha que ser feita uma
contagem manual. Atualmente o calculo é automatico e prevé os casos em que
0s postos de trabalho ndo sdo a tempo inteiro e por isso, sO é considerado um
posto de trabalho adicional quando a soma das percentagens de trabalho a tempo

parcial é superior a unidade (1).
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No seguimento do exposto, podemos dizer que os contributos desta tarefa ndo foram so para
a empresa. Gracas a ela foi possivel aplicar um conjunto de conhecimentos principalmente
na ferramenta Excel, como formulas de gestdo financeira e automatismos que foram
aprendidos na formacéo académica, e que, por nunca terem sido utilizadas, estavam ja um

pouco esquecidos.
2.4. LISTA DE DOCUMENTOS PRODUZIDOS
Dezembro/2021

e Plano de Estagio
e Quantificacdo das horas (Excel)
e Horério (Excel)

e Relatério de execucdo mensal - dezembro
Janeiro/2022

e Avaliacgdo do risco de faléncia por incumprimento (Artigo em Word)
e Estudo Setor CAE 93293 (Word + Excel)

e Relatdrio de execucdo mensal - janeiro
Fevereiro/2022

e Andlise Econdmica e Financeira da EMPLider, Lda (Word + Excel)
e Estudo de viabilidade CC, S.A. (Word + Excel)
e Analise de racios da empresa SPS, Lda (Excel)

e Relatorio de execucdo mensal — fevereiro
Margo/2022

e Estudo de viabilidade do projeto aplicado a empresa GM, Lda (Word + Excel do
estudo;

e Demonstraces Financeiras pelo NCRF; NCRF-ESNL e IAS/IFRS, em inglés e
portugués (Word + 3 ficheiros em Excel)

e DemonstracOes financeiras da TG, Lda e da SAC, S.A. e andlise de racios da TG (2
ficheiros em Excel)

e Relatdrio de execugdo mensal - mar¢o
Abril/2022
e Horério v.2 (Excel)
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e Plano de Estéagio v.2 (Word)

e Gestdo Carga Horaria (Excel)

e Memorias Descritivas para as candidaturas ao PRR- Eficiéncia Energética dos
Edificios de Servicos.

e Mapa de Recursos Humanos - PAPN

e Mapa de Comprovantes - Adaptar Turismo

e Relatorio de execucao mensal - abril

Maio/2022

e Versao final da Analise Econdmica e Financeira da EMPLider (Word + Excel)
e Memorias Descritivas para as candidaturas ao PRR- Eficiéncia Energética dos
Edificios de Servigos.

e Relatério de execuc¢do mensal — maio

Junho/2022

e Plano de negdcio Herdade, Lda (word)

e Relatdrio de execu¢do mensal — junho
2.5. SINTESE

A realizacdo de todas as tarefas descritas nesta seccao perfez um total de 600 horas de estagio
curricular, sendo que, 69,5 horas foram despendidas no Objetivo Operacional A —
Planeamento, monitorizacéo e avaliagdo (12%), 274,5 horas no Objetivo Operacional B —
Anaélise econdmica e financeira (46%), 110 horas no Objetivo Operacional C — Investigacdo
(18%) e, por fim, 146 horas no Objetivo Operacional D — Consultoria as empresas (24%).

Figura 5. Percentagem de horas gastas por objetivo operacional.

PERCENTAGEM DE HORAS GASTAS
= Obj. Oper. A Obj. Oper. B Obj. Oper. C Obj. Oper. D

12%
24%

18% 46%

Fonte: Elaboracédo Prépria.
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3. ENQUADRAMENTO TEORICO

3.1. INTRODUCAO

Neste capitulo é elaborada uma resenha tedrica de forma a apresentar e enquadrar cada um
dos temas explorados ao longo do documento.

No enguadramento tedrico desenvolvido neste capitulo é dado especial destaque a autores
de referéncia, ndo s6 no ambito das Financas, e em especifico na analise econdémica e
financeira, mas também em todos os temas exposto. Deste modo, justifica-se o contexto

temporal dos autores referenciados.

Esta secgdo possui trés temas de destaque: Anélise Econdmica e Financeira; Avaliacdo de

Empresas e Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento.
3.2. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

Ao contrario do que ainda possa estar na mentalidade de parte da sociedade, um bom gestor
ndo é aquele que sabe de tudo, e toma as suas decisdes baseadas na intuicao, pelo contrério,
é aquele que se baseia numa analise bem fundamentada e documentada. Quer isto dizer, que
a analise econodmica e financeira é o critério mais importante para a gestdo. (Crista, Sirbu &
Tonea, 2018).

A definicdo e as tarefas associadas a analise econdmica e financeira tém vindo a evoluir ao
longo dos séculos. Neves (2003) expde que, numa primeira fase, as preocupacdes do setor
financeiro restringiam-se a gestdo do saldo de meios financeiros liquidos de forma a

conseguirem assegurar o normal funcionamento da empresa.

Numa perspetiva mais atualizada, Shim & Siegel (1998) defendem que a génese de uma
analise econdmica e financeira a uma entidade esta na avaliacdo do seu desempenho passado

e das respetivas perspetivas para o futuro.

Santos (1994) acrescenta que € da competéncia da analise financeira proceder a recolha de
informacdes, assim como ao seu precedente estudo, para que seja possivel atingir um
julgamento fidvel sobre a situagdo financeira da empresa. Cabe-lhe ainda, determinar em

gue medida os objetivos gerais e particulares da entidade estéo a ser atingidos.
3.2.1. AIMPORTANCIA DA ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA:

Santos (1994), traz-nos uma perspetiva bastante elucidativa da importancia da existéncia de

analises economicas e financeiras as entidades. O autor assenta que, embora os balangos e
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as contas de resultados constituam os elementos base para compreender a situagéo financeira
da empresa, a analise a um unico balango, sem termo de comparacao, ndo nos permite tirar

grandes conclusdes sobre o passado nem fazer previsoes futuras solidas.

Ou seja, segundo o autor, um Unico balanco ndo evidencia a trajetoria percorrida da empresa,
nem serve sozinho como base de projecdo futura. Deste modo, é possivel que diferentes
entidades, em diferentes contextos, se encontrem num momento 0 na mesma posicao,

contudo em situages distintas.

O gréafico que se segue retrata a situacdo descrita. Todas as empresas se encontram no

presente numa situacdo financeira boa, contudo existem trés cenarios finais antagonicos.

Figura 6. Comparacéo da evolugéo das empresas A, B e C.
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Fonte: Santos (1994, p.92).

3.2.2. INFORMACAO PARA A ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA:

Antes de ser iniciado o processo de analise econdmica e financeira existe uma série de

aspetos que se deve ter em conta (Martins, 2004 e Medina, 2010):

e Finalidade da andlise: Diferentes situacdes requerem analises e amplitudes distintas,
a profundidade da anélise esta diretamente dependente dos objetivos do analista
(Martins, 2004);

e Destinatérios da informacéo financeira: As informagdes produzidas pelas empresas
poderdo ter diversos utilizadores (utilizagdo interna ou de terceiros), por isto, é
importante acautelar os interesses de todos eles, uma vez que poderd existir
imposicOes legais a realizar. Para além disso, é necessario haver uma verificagéo da

veracidade das informacdes (Moreira, 1998);
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A perspetiva do analista: Diferentes analistas poderdo retirar da anélise de uma
mesma empresa conclusdes algo distintas. Isto podera estar, em parte, relacionado
com os diferentes niveis de acesso a informag&o. Desta feita, & importante chamar a
atencdo para o caracter subjetivo das anélises (Martins, 2004). Assim como enfatiza
Moreira (1998, p.6): “O resultado final depende em muito do artista”;

Informacdo extra-contabilistica: Os documentos contabilisticos ndo devem ser a
unica fonte de informacdo de uma analise financeira. O analista deve procurar
conhecer toda a situagdo envolvente da empresa desde fatores macroeconémicos,
envolvente setorial e inteirar-se 0 melhor possivel das condi¢bes de funcionamento
da organizacdo, assim como salienta Abreu, David & Augusto (2014). Todos 0s
fatores que afetam, direta ou indiretamente a empresa, devem ser tidos em conta
(Martins, 2004).

Dimensdo da empresa: Ao ponderar a execucdo de uma andlise econdémica e
financeira, uma preocupacdo que deve surgir ao analista é com a fiabilidade da
informacdo que estd ao seu dispor. Uma sociedade obrigada a proceder a revisao
oficial de contas, em principio, sera fonte de informacéo com alto grau de fiabilidade.
Por outro lado, considerando uma empresa de pequena dimensdo, para além de haver
a possibilidade de informac&o contabilistica de qualidade inferior, no que diz respeito
ao grau de exigéncia de obrigatoriedade de divulgacgéo de informacéo financeira, esta
estara situada no limiar minimo, por isso, verifica-se uma certa dificuldade na

obtencdo da informacéo necessaria a analise (Martins, 2004).

Apos isto, como forma de encerrar este subcapitulo, salienta-se para o alerta legado por

Moreira (1998) sobre os trés erros mais correntemente cometidos numa analise econdmica

e financeira:

Abstracéo relativa a envolvente (setorial e econdmica);

N&o percecdo do que séo os meios e os fins, resultando na utilizacdo excessiva de
técnicas e indicadores;

Né&o preocupacao em gerar conclusdes (por parte do analista), que devem servir para

demostrar as suas opinides acerca da situacdo da empresa e da sua evolucao.

3.2.3. RELACAO ENTRE A SITUACAO ECONOMICA E FINANCEIRA

Muitas vezes a definicdo de andlise financeira e econdmica surge como uma s6. Como ja

tivemos a oportunidade de verificar, a analise econdmica e financeira & mencionada por
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muitos autores como sendo um processo unico de anélise, contudo, é necessario ter assente

0 que separa uma da outra e também em que pontos uma influéncia a outra.

Nielsen, Hgrmann, Rud & Lauge (2016), entende as analises financeiras e econémicas como
tendo dois objetivos distintos, Marques (2009) vem esclarecer esta dicotomia explicando
gue enquanto a andlise econdmica esta associada ao estudo das relacbes que permitem as
empresas obter proveitos e incorrer em custos, a analise financeira prende-se com o estudo

do equilibrio financeiro.

Martins (2004), por sua vez, destaca ndo duas vertentes de analise - a econémica e a
financeira - mas trés (para empresas nao cotadas), e define os seguintes aspetos como 0s
principais a serem analisados dentro de cada umas das éticas:

Figura 7. Aspetos a analisar no &mbito de uma analise econémica e financeira.

«Estrutura de proveitos e de «Liquidez ou equilibrio a *Risco operacional
custos curto prazo *Risco financeiro
-Rendibilidade «Estrutura de capital ou *Risco global
«Indicadores de atividade equilibrio a longo prazo «Rating/ scoring
«Produtividade +Cash flow «Nivel de cobertura de
responsabilidades
financeiras

Fonte: Martins (2004).

Neste contexto, e com base num estudo intensivo a literatura existente num cenério, tanto
académico como profissional, definiu-se dividir a analise econdmica e financeira da empresa

do estudo de caso segundo o método apresentado por Martins (2004).

No que diz respeito a ligagdo existente entre a situacdo econdmica e a financeira € importante
percebé-la, tanto para justificar acontecimentos presentes como para prever eventualidades

futuras, com base em Benzinho & Rodrigues (1995) elaborou-se a seguinte sintese:

Figura 8. Interacdo entre a situagdo econdmica e financeira.

Influéncia positiva Influéncia negativa
Uma boa situagdo econdmica permite aumentar Pelo lado negativo, uma empresa com uma boa
o capital circulante, por conseguinte, uma situacdo econdémica, pode efetuar investimentos
melhoria na situacdo financeira. exageradas ou contrair empréstimos sem

obedecer a um plano de estudo econémico.
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Os lucros investidos em aplicagdes financeiras
e ativos fixos tangiveis poderdo ndo melhorar a
situacdo financeira atual, contudo, no futuro ha

a possibilidade de se obter mais rendimentos e

Quando os recursos sdo insuficientes, poderdo
dai,

melhorar a situacdo financeira da empresa, pode

originar empréstimos  ruinosos, para

dar-se uma quebra na situacdo financeira.

facilitar a alteracdo de crédito, melhorando

deste modo a solvabilidade da empresa.

Quando a empresa se encontra privada de
créditos, o desenvolvimento normal da empresa
é afetado. Deste modo, deixa de poder renovar
0s seus inventarios nem melhorar os seus
equipamentos, o que tem um resultado imediato
na diminuicdo da producdo e nas vendas,

influenciando negativamente os resultados.
Fonte: Benzinho & Rodrigues (1995).

3.2.4. METODOS E TECNICAS DE ANALISE

Sdo varias as técnicas apresentadas pelos diversos autores no que concerne a analise
econdmica e financeira. Cabe ao gestor determinar quais as que melhor se aplicam ao

objetivo da analise.

Moreira (1998) oferece uma nocdo muito abrangente das técnicas mais utilizadas e mais

mencionadas pela literatura, e agrupa-as da seguinte forma:

e Técnicas introdutdrias de analise
o Analise de demonstragdes financeiras de um Gnico periodo
o Comparacao de demonstragdes financeiras sucessivas
o Analise estatica (analise ao desempenho financeiro da empresa)
o Analise dindmica (denominada também por analise econdmica)
e A utilizacdo de racios: De acordo com Alcarva (2020), o método dos racios € uma
das principais técnicas utilizadas na analise econémica e financeira, uma vez que
permite a coordenacdo de grandes quantidades de informacao de forma relativamente

sintética.

A ideia de que o método dos racios é a técnica mais utilizada em andlises € destacada por
muitos autores. Este método consiste em “estabelecer relagdes entre contas e agrupamentos
de contas do Balanco, da Demonstracdo de Resultados e da Demonstracao dos fluxos de

Caixa, ou ainda entre outras grandezas econdmico-financeiras” (Neves, 2003, p. 79), deste
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modo decidiu-se utilizar este método no estudo a analise econdmica e financeira da
EMPLider.

Contudo, este método, apesar da sua grande utilidade, comporta algumas limitacdes que
precisam estar presentes na hora de elaborar uma andlise. Alcarva (2020), esclarece que 0s
racios sdo suscetiveis de serem afetados pela distor¢do da informacgdo contabilistica através
da manipulacéo artificial de dados contabilisticos. No caso de existirem praticas diferentes
entre empresas a andlise inter-empresa pode ser comprometida. O autor acrescenta também
o facto de haver a possibilidade de se retirarem conclusdes erradas devida a auséncia de
valores de referéncia no célculo de indicadores. Por fim, é feita uma chamada de atencdo
para o reconhecimento de que se trata apenas de indicadores quantitativas, deixando a
margem fatores qualitativos complexos de medir que podem proporcionar vantagens

competitivas a empresa.
3.3. AVALIAQAO DE EMPRESAS

A avaliacdo de empresas deve estar na base de qualquer tomada de decisdes, assim, caso se
trate de investimentos (ou desinvestimentos), planeamento financeiro estratégico,
reestruturacdes, planeamento fiscal, ou mesmo medicdo da criacdo de riqueza é
indispensavel passar pelo processo de avaliacdo da empresa antes de ser elaborado qualquer
parecer (Brandao, 2003).

Com recurso a literatura Financeira conseguimos identificar um conjunto bastante
abrangente de métodos e modelos de proceder a Avaliacdo de Empresas. Fernandez (2000)
refere que os diferentes métodos utilizados na avaliacdo de empresas podem ser classificados
em seis grupos: baseado no balango, baseado na demonstragédo de resultados, misto, fluxos

de caixa atualizados, cria¢do de valor e opcdes (Santos, 2010).
Brandéo (2003) destaca trés éticas de avalia¢do:
o Otica patrimonial

Esta primeira perspetiva, também denominada por estética, consiste numa analise extraida
dos relatorios elaborados pelas empresas em conformidade com principios contabilisticos
que exprimem uma imagem verdadeira e apropriada da situacéo financeira e dos resultados
das operacGes da sociedade. Esta Otica tem ainda implicita a ndo continuidade da atividade

da empresa, ou seja, a sua liquidacdo (Brand&o, 2003).
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e Otica dindmica
Uma outra perspetiva é-nos fornecida pela otica dindmica. Esta define que o valor da

empresa é determinado pela sua capacidade de gerar resultados futuros. A esta ética é
também atribuida a denominacédo de Discounted Cash Flows (DCF) (Brandéao, 2003).

Deste modo, decidimos basear as analises de avaliacdo de empresas nesta Otica, justificada
pelo facto de ser apontada inimeras vezes pela literatura como a mais viavel, ultrapassando

constrangimentos observados na ética mencionada anteriormente.

e Otica dualista

Por fim, surge a perspetiva dualista, concedida pela fuséo das duas anteriores, sendo que, no
caso de empresas cotadas, esta dtica pode ser complementada por uma outra perspetiva, a

dos indicadores bolsistas (Brandéo, 2003).

Perante esta diversidade de Oticas, 0 modelo que cada empresa deve adotar deve estar
diretamente associado as caracteristicas da mesma (Damodaran, 2016), sendo que, a 6tica
dindmica é destacada muitas das vezes pela literatura como a mais viavel por ter em
consideracdo a continuidade da organizacéo e outros fatores que nao séo possiveis de estudar

ao analisar a demonstrac@es financeiras.

Tendo em consideracao a empresa especifica que irmos estudar, ou seja, uma microempresa,
ndo cotada, optou-se pela utilizacdo da Gtica patrimonial e, dentro desta, pelo método dos
DCF.

DISCOUNTED CASH-FLOWS

Assim como esclarece Copeland, Koller & Jack (1995), citados por Pereira (2021), 0 método
da atualizacdo dos Cash-Flows consiste na avaliacdo de uma empresa através de cinco
etapas: analisar o desempenho historico da empresa, com base nas DF; projetar o
desempenho futuro - identificando as competéncias, premissas de projecdo e decidir a
duracdo do projeto; estimar o custo de capital, definindo a meta de estrutura de capital
(relacéo entre capital proprio e de terceiros); estimar a perpetuidade, estimar os parametros

(free cash-flows e taxa de crescimento), e por fim, interpretar e testar os resultados.

Este método visa determinar o valor da empresa enquanto entidade dindmica e baseia-se no
principio de que o seu valor corresponde ao valor atual dos rendimentos que a sua atividade

liberte no futuro, atualizados a taxas de custo do capital que reflitam o cenario inflacionista
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de referéncia, a remuneragdo real nos mercados financeiros e o prémio de risco associado as

atividades desenvolvidas (Chambers, Harris & Pringle, 1982).

Segundo Cunha & Lapefia (2007), este método é um dos mais aplicados nas avalia¢fes, uma
vez que explicita detalhadamente a relacéo risco/rendibilidade esperado do negécio e 0s

investimentos necessarios a geracdo de rendimentos futuros.

A avaliacdo de empresas pelo método dos Discounted Cash-Flows pressupGe a anélise de
quatro variaveis: Fluxos de Caixa; Periodo de ProjecOes; Taxa de atualizacdo e Valor

Residual.

Figura 9. Avaliacdo de Empresas: variaveis a analisar.

Fluxos de Caixa:

Os ativos de uma
empresa valem de
acordo com aquilo que
conseguirdo gerar em
dinheiro no futuro

Periodo de Projecoes:

As projecOes devem
ser feitas para um
periodo para o qual
seja possivel prever o
comportamento das
principais variaveis
operaconais.

Taxa de Atualizacao:
Deve ser a que melhor
refletir o custo de
oportunidade dos
investidores.

Valor Residual:
Estima-se o valor de
uma perpetuidade no

fluxo de caixa do

ultimo periodo de
projecéo.

Geralmente utiliza-se
um periodo de 5 anos.

Fonte: Santos (2010) e Ruback (2002)

A metodologia para a determinacdo do valor da empresa que serd utilizado neste estudo sera
0 modelo dos cash-flows atualizados. Neste sentido, iremos comecar por calcular o free
cash-flow para o ano de 2021. Por fim, sera calculado um valor residual, através do modelo

de Gordon, que assume uma taxa de crescimento constante dos free cash-flows.

Apbs determinar os free cash-flows da empresa, iremos proceder ao célculo do custo medio
ponderado do capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital), que é a ponderacéo do
custo dos capitais préoprios e dos capitais alheios pelo respetivo peso no ativo. O WACC ira
permitir atualizar os cash-flows futuros para o presente, e, portanto, obter um valor para a

empresa a data de 2021.

Para o célculo do Free Cash-flow comegamos por projetar o volume de negocios e 0s custos

que a empresa tera de incorrer de forma a obter o valor do EBIT (Resultado antes de
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Impostos e Encargos de Financiamento). De seguida, retiramos ao EBIT os impostos
marginais, que sdo 0s impostos a pagar por cada unidade adicional de rendimento.

Chegando ao resultado operacional apds impostos, teremos de adicionar as Depreciacdes e
Amortizacdes, bem como a Variacdo de Provisdes e Imparidades, por se tratar de custos que

ndo originam saida de dinheiro. Obtemos assim o valor do Cash-Flow Bruto.

Por fim, teremos de retirar ao Cash-flow Bruto o investimento em Necessidades Fundo de

Maneio e o Investimento em Capital Fixo.
O célculo do FCF pode, portanto, ser resumido da seguinte forma:

Equacdo 1. Célculo do free cash-flow.

EBIT

(-) Impostos sobre EBIT

= Resultado operacional apds impostos

(+) Depreciagdes e Amortizagoes

(+) Variacdo de Provisdes e Imparidades

= Cash-flow Bruto

(-) Investimento em Capital Fixo
Investimento em Necessidades Fundo

()

de Maneio

= FREE CASH-FLOW
Fonte: Adaptado de Silva & Queirés (2013).
A formula utilizada para o computo do valor atualizado dos free cash-flows sera a seguinte:

Equacdo 2. Calculo do valor atualizado dos free cash-flows.

Vzi FCF,__ FCRu 1
1+
t=1

WACC): ' WACC —q (1 + WACC)A

Fonte: Brandéo (2003, p.321)
Legenda:
A — Ultimo ano

FCF — Free Cash-Flow
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g — Taxa de crescimento
t — NUmero de anos
V — Valor de mercado da empresa

WACC - Custo Médio Ponderado do Capital

Apbs o célculo do valor atualizado dos free cash-flows, o valor da atividade operacional da
empresa, teremos de adicionar os saldos de tesouraria liquida, os ativos ndo afetos a
exploracdo, que consideramos os investimentos financeiros e o valor de mercado do

endividamento, que consiste nos financiamentos obtidos.

Equacdo 3. Calculo do Valor de mercado dos Capitais Préprios da Empresa.

Valor de mercado da empresa
(+) Saldos de tesouraria Liquida
(+) Ativos ndo afetos a exploracéo

(-)  Valor de mercado do endividamento

= Valor de mercado dos Capitais

Préprios da Empresa
Fonte: Brandao (2003, p.322)

O WACC (Custo Médio Ponderado do Capital) € amplamente aceite como a taxa de
atualizacdo padréo para o calculo do valor atualizado dos free cash-flows e do valor residual.
Representa a média ponderada do retorno exigido sobre o capital investido numa
determinada empresa. Como diferentes empresas possuem estruturas de capital diferentes, o
WACC deve ser calculado individualmente. O WACC também pode ser considerado o custo
de oportunidade do capital ou a taxa de retorno que um investidor esperaria receber num

investimento alternativo com um perfil de risco similar (Ruback, 2002).

Equacdo 4. Calculo do WACC (custo médio ponderado do capital).

CcpP

ACC = K. % ——
WACC = Ks* -5 pF

+ K, * *(1-T)

DF + CP
Fonte: Adaptado de Silva & Queirds (2013).
Legenda:

WACC - Custo Médio Ponderado do Capital
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Ks — Taxa de Custo dos Capitais Préprios
CP — Capitais Préprios

DF — Divida Financeira

Kq— Taxa de Custo dos Capitais Alheios

T — Taxa de Impostos

Para calcular o WACC ¢é necessario calcular primeiro a taxa do custo dos capitais proprios.

A taxa de custo dos capitais proprios é a taxa de retorno anual que os investidores esperam
receber (Damodaran, 1999). Ao contrario do custo da divida, que pode ser inferido do custo
das dividas atuais da empresa, 0 custo dos capitais proprios de uma empresa nao é facilmente
observavel. Para calcular o retorno esperado de uma empresa, € normalmente empregue a

férmula conhecida como Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Esta formula baseia-se na premissa de que os investidores devem ser compensados com um
prémio de risco, pela sua assuncdo do risco sistematico. O risco sistematico é o risco
relacionado com o mercado, também chamado de risco nédo diversificavel. O nivel de risco

sistematico de uma empresa ¢ medido pelo seu beta (B).
Equacdo 5. Célculo da taxa de custo dos capitais proprios.
Ks = Rf + Bj(Ry — Ry)

Fonte: Adaptado de Silva & Queirés (2013).
Legenda:

Ks — Taxa de Custo dos Capitais Proprios

R¢— Rendibilidade Livre de Risco

B;— Volatilidade da Empresa em Relagdo ao Mercado

(Rm - Rf) — Prémio de Risco do Mercado

A taxa da rendibilidade livre de risco (R¢) é a taxa esperada de retorno obtida investindo num
titulo mobiliario livre de risco. O prémio de risco do mercado (Rm- R¢) € 0 spread do retorno
esperado do mercado sobre a taxa livre de risco. fj € o coeficiente que mede a volatilidade
da empresa em relacdo ao mercado como um todo ou, de outra forma, € 0 seu risco
sistematico, o qual ndo é possivel diversificar através da construcdo de um portefélio de
ativos. Este coeficiente é calculado a partir de um Beta ndo-alavancado (um Beta nao
influenciado pelo mercado) (Kaplan e Ruback,1995).
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3.4. AVALIACAO DO RISCO DE FALENCIA POR INCUMPRIMENTO

De modo a complementar a analise financeira, e em especifico a analise de risco, € frequente
utilizarem-se alguns instrumentos de gestdo preventiva assentes em modelos estatisticos,
cuja finalidade ¢é a de ajudar a determinar o risco de faléncia das empresas (Fernandes,
Peguinho, Vieira & Neiva, 2014).

Tal como esclarecem Omelka, Beranova, & Tabas (2013), a avaliacdo do risco de faléncia
por incumprimento tem vindo a ser frequentemente discutida. Por conta disto, foram sendo
desenvolvidos variados modelos de previsdo, tendo como principal objetivo evitar situaces
de dificuldade financeira. Assim, a autora explica que estes modelos sdo baseados em
técnicas estatisticas, pelo que, podem ser divididos em modelos unidimensionais (anélise de

racios de forma individual) e multidimensionais (analise conjunta de racios).
Santos (2019) destaca os seguintes modelos como os mais utilizados na literatura:

e Analise Univariada;

e Modelos Z-Score e Zeta;
e 0O-Score (Modelo Logit);
e Modelo Probit;

e Modelo Hazard;

e D-Score.

A tentativa de previsao da solidez financeira de uma empresa, ou Seja, prever se uma empresa
ird bem ou esta destinada a faléncia, antes mesmo que ela aconteca, deu origem a inimeros
trabalhos de pesquisa que resultaram na formulagdo de um conjunto bastante abrangente de
teorias. Assim, Altman, considerado um dos principais autores dos métodos de previsao de
faléncia empresarial através da analise de racios financeiros, desenvolveu um modelo
denominado de Z-Score, capaz de prever uma situacédo de faléncia com dois a trés anos de

antecedéncia (Anjum, 2012).

Em 1968 foi publicado por Edward Altman, aquele que viria a tornar-se o indicador de
faléncia mais conhecido. A pesquisa de Atman (1968), baseou-se em dados de 66 empresas
divididas em dois grupos sendo que, metade das empresas apresentaram pedido de faléncia

(grupo 1) e as restantes determinadas aleatoriamente.

Com base em estudos anteriores, foram inicialmente identificados 22 indicadores financeiros

como potencialmente dteis, contudo, devido & complexidade na avaliacdo, foram
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posteriormente selecionados apenas cinco indicadores, sendo estes, aqueles com maior poder
preditivo (Atman, 1968).

Desta feita, atraves da combinacdo dos cinco indices financeiros, expressos na equacao que
a seguir se apresenta, obtemos um produto conhecido como o Z-Score:
Equacdo 6. Altman Z-score: Modelo Original.
Z=0.012X1+ 0.014X> + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5
Fonte: Atman (1968).
Legenda:
X1 — Fundo de Maneio / Total do Ativo (Liquido);
X2 — Reservas, Resultados Transitados e Resultado Liquido do Periodo / Total do Ativo (Liquido);
X3 — EBIT / Total do Ativo (Liquido);
Xa — Valor de Mercado do Capital Préprio / Total do Passivo;
Xs — Volume de Negdcios / Total do Ativo (Liquido).

Apo6s o desenvolvimento deste modelo, Atman (1968), agrupou os seus resultados em trés

zonas distintas:

Tabela 3. Distribuicdo do Z-Score por zonas.

Possibilidade reduzida
de faléncia

A possibilidade de
faléncia deve ser
considerada na tomada
de decisfes

Alta probabilidade de
faléncia, a tomada de
7<1,81 Zona de Tenséo decisdo deve ser
orientada em prol dessa
informacéo

Z>2,99 Zona Segura

1,81<7<2,99 Zona Cinza

Fonte: Altman (1968).

De acordo com Radivojac, Kréma & Mekinji¢ (2021), o modelo Z-Score original,
desenvolvido por Altman em 1968, foi primitivamente concebido para empresas de
producdo, cotadas em bolsa e cujo valor dos ativos declarados no balango patrimonial
ascenda a um milhdo de ddlares. Contudo, ao testar o modelo, verificou-se que este continha
alguns constrangimentos, ou seja, para além de ndo ser universal, ndo era recomendado para

avaliar a satde financeira de bancos e outras instituigdes financeiras.
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Deste modo, como forma de expandir o alcance do modelo a instituigdes privadas e empresas
fora do setor da producgdo, bem como a empresas que operam em mercados emergentes,
Altman desenvolveu varias versfes atualizadas do modelo de avaliacdo publicado em

primeira instancia.

Altman (2000), desenvolveu a primeira atualizacdo ao seu modelo Z-Score original da qual
resultou 0 modelo Z'- Score para empresas privadas, assim o autor, ao invés de utilizar o
valor de mercado do capital para calcular o indicador Xa, utiliza o book value do capital em

relacdo ao passivo total.
Equacgéo 7. Altman Z’-score: Modelo para empresas privadas.

Z'=0,717X1+ 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 Xs
Fonte: Altman (2000).

A segunda reformulacdo do modelo tinha como objetivo alargar o seu alcance a empresas
fora do setor de producéo, para isso Altman (2000), apresentou um modelo sem o indicador

Xs (Vendas/Ativo Total). Deste, resultou a seguinte equacao:
Equacdo 8. Altman Z’’-score: Modelo para empresas ndo industriais.
7" =6,56X; +3,26X, +6,72X;5 + 1,05X,
Fonte: Altman (2000).
Ap0s as duas reformulacbes ao modelo original extraem-se as seguintes concluses:

Tabela 4. Distribui¢ao do Z’-Score e do Z’’-Score por zonas.

Z'- Score Z'" - Score

Z7>2.99 Z">2.6 Zona Segura
1.23<7'<2.9 1.1<Z7"<2.6 Zona Cinza
7'<1.23 Z'<1.1 Zona de Tenséo

Fonte: Altman (2000).

Seria de esperar que, com o passar do tempo, e com toda a evolugdo ocorrida num periodo
superior a 50 anos, que um método desenvolvido em pleno século XX ja ndo se adequasse a
nova realidade das empresas, e que em 2022 o considerassem um método obsoleto e
enviesado, no entanto, mesmo ap6s meio século, a metodologia produzida por Altman
(1968) é ainda nos dias de hoje extensivamente utilizada, o que, de acordo com Carlos
(2017), se deve aos continuos esforgos do autor para continuar a testar o modelo e continuar

a desenvolvé-lo.
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Desta feita, para além da j& mencionada atualizacdo ao modelo em 2000, Altman &
Hotchkiss (2005), desenvolveram um estudo conjunto, do qual, resultou a conclusdo de que
0 Z-Score ainda tinha uma capacidade preditiva de 94% para um ano anterior a faléncia e

74% para dois anos antes.

Por fim, em 2018 o autor publicou um artigo onde teceu uma retrospetiva do modelo ao
longo dos 50 anos da sua existéncia e refletiu acerca da sua aplicacdo atual: “Despite its
“old age,” the Altman Z-Score is still the standard against which most other bankruptcy or
default prediction models are measured and is clearly the one used by most financial market

practitioners and academic scholars for a variety of purposes.” (Altman, 2018, p.1).

Deste modo, justificamos a escolha do modelo Altman Z-Scores, para a avaliacdo do risco

de faléncia por insolvéncia.
3.5. SINTESE

Do enquadramento tedrico estabelecido para cada um dos temas destacados, e atendendo as
caracteristicas da empresa, foi selecionado o método dos réacios para a analise econémica e
financeira, o0 modelo de Discounted Cash-Flows para a avaliagdo da empresa e 0 modelo

Altman Z-Score para a avaliac¢do do risco de faléncia por incumprimento.

Assim sendo, na sec¢ao que se segue apresenta-se o estudo de caso elaborado para a empresa
EMPLider, Lda para o periodo de 2017 a 2021.
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4. ESTUDO DE CASO

4.1. INTRODUCAO

O estudo que a seguir se apresenta foi iniciado no contexto de estagio curricular na entidade
de acolhimento DNI Consultores, Lda. Por questdes de confidencialidade, designou-se a
entidade em andlise de EMPL.ider, Lda.

Com o objetivo de efetuar um diagnostico multidimensional a empresa EMPLider, Lda de
forma a apurar se a organizacao esta financeiramente equilibrada, qual o seu posicionamento
face ao setor e o seu real potencial de criacdo de valor, deu-se inicio a um estudo de caso
dando énfase a trés tematicas principais: Analise econdmica e financeira, através do método
do récios, a avaliacdo de empresas, pelo método dos discounted cash-flows e a avalia¢do do

risco de faléncia por incumprimento, utilizando o modelo de Altman Z-Score.

Para a elaboracéo das projecOes financeiras para a avaliagdo da empresa teve-se como base
0s pressupostos definidos pelo departamento financeiro da empresa avaliada.

A preparacao das demonstracdes financeiras respeitou a regulamentacao geral e especifica
do normativo contabilistico de relato financeiro e os principios contabilisticos geralmente
aceites. Tendo em consideracdo a realidade do projeto e da empresa em analise, decidiu-se
adotar as NCRF por vez das IAS/IFRS.

As principais fontes de informacao utilizadas na preparacdo deste estudo foram a IES de
2017 a 2021, a certificacdo legal de contas de 2017 a 2021, a certiddo permanente da
empresa, 0s extratos contabilisticos e bancérios, os contratos de financiamento bancério e o

plano estratégico de desenvolvimento.

Todos os indicadores utilizados no capitulo tiveram por base a literatura de referéncia

existente, podendo se encontrar as férmulas que lhes deram origem em apéndice.
A seccdo foi dividida em 9 subsecc¢des estruturadas da forma que a seguir se apresenta:

Parte 1. Introducdo: Nesta parte é apresentado o capitulo, os objetivos do mesmo e respeito

ambito de realizacéo

Parte 2. Empresa: Aqui realiza-se um enquadramento da empresa em andlise através da

apresentacdo de alguns dados relevantes.

Parte 3. Caracterizacdo do Setor: Na caracterizacdo do setor € elaborada uma analise ao setor

com o CAE 93293 com o objetivo de enquadrar a EMPLider em relagdo ao seu setor, pois
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sO assim € possivel ter uma comparacdo o0s seus resultados e retirar conclusdes

fundamentadas.

Parte 4. Analise Economica: Nesta parte € elaborada uma analise a empresa com base em

indicadores econdmicos para o periodo de 2017 a 2021.

Parte 5. Analise Financeira: Nesta subseccdo é estabelecida uma anélise a empresa com base
em indicadores financeiros para o periodo de 2017 a 2021.

Parte 6. Analise de Risco: Por sua vez, nesta parte é feito um estudo com base em indicadores

de risco.

Parte 7. Avaliacdo da Empresa: A determinacdo do valor da empresa é realizada com base
no modelo dos Discounted Cash-Flows.

Parte 8. Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento: Esta subseccdo é dedicada a
analise ao risco de faléncia da empresa pelo modelo de Altman Z-Score tendo em conta o

risco de incumprimento.

Parte 9. Sintese: Por fim, nesta subseccdo apresentam-se as principais elagdes retiradas do

estudo.
42. EMPRESA EM ESTUDO

A EMPLider, LDA., foi fundada em setembro de 2013, com o intuito de prestar servicos
desportivos, gestdo de instalagcbes desportivas e organizacdo de eventos, tendo atualmente
como atividade principal e regular a exploracdo das instalacGes desportivas de um ginasio

através da prestacdo de servicos desportivos.

Paralelamente a atividade principal, a empresa organiza pontualmente eventos short breaks
que tém vindo a evidenciar uma procura cada vez maior, dado 0 aumento da notoriedade da

regido de Aveiro em termos turisticos.

A empresa tem por isso feito um caminho no sentido de se aproximar mais do turismo e
menos do desporto. Ou seja, a estratégia da EMPLider passa por desenvolver servicos de
turismo na Regido de Awveiro, recorrendo a vertente desportiva como ferramenta. A
EMPL.ider pretende ser uma referéncia desde ja regional na oferta de servicos especializados

de turismo ativo, de natureza, cultural e gastronémico.
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Caracterizacéo da Empresa

Denominagéo Social: EMPLider, Lda.
Distrito: Aveiro
Data de Constituicao: 2013
Natureza Juridica: Sociedade por Quotas
Fins Lucrativos: Sim
Capital Social: 20 000,00€
CAE: 93293 - Organizacdo de atividades de animacéo
turistica
Dimenséo

Tabela 5. Dimensdo da EMPLider.

2020 2021 Var. 2020 / 2021
Dimensdo da empresa: Microempresa Microempresa
Volume de negdcios: 163 108,80 € 243.921,71 € +80 812,91 €
Total de ativo: 148 791,10 € 151 706,66 € +2 915,56 €
N.° médio funcionarios: 2 3

Fonte: IES (2020 e 2021)

43. CARACTERIZACAO DO SETOR

Com base em dados extraidos da plataforma online do Banco de Portugal (2022a), o setor
da “Organizagdo de atividades turisticas” (CAE 93293 — Rev.3) no ano de 2020 era
constituido por 2984 entidades (total de empresas), compondo globalmente um volume de
neg6cio médio de 40 600,00 euros. Ao efetuar a analise do setor por dimensdo de empresa,
verifica-se a presenca de 2929 microempresas e 48 pequenas empresas, nao havendo
informacBes disponibilizadas acerca das restantes sete empresas que compdem o tecido

empresarial total.

A mesma situacdo reflete-se nos periodos de analise anteriores (2017-2019), nos quais 0
universo de empresas diverge quando comparados o0s dados do setor e os dados do setor por

dimenséo de empresa.

Uma vez que a soma do total de empresas por dimensdo € inferior ao nimero total de
empresas contempladas no quadro do setor do Banco de Portugal para a globalidade das
empresas, surge assim um desfasamento entre o quadro representante da totalidade das

empresas e 0s quadros respeitantes a cada dimensao.
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Por forma a melhor entendermos o comportamento do setor entre 0s anos 2017 e 2020,
iremos avaliar 0 mesmo, atraveés de uma analise a sua dimenséo, de modo a perceber que
tipo de empresas fazem parte do mesmo, bem como iremos analisar o volume de negocios,
0s gastos com pessoal e os indicadores econdmicos e financeiros do setor tendo em conta a
dimensdo das empresas que o constituem e os valores médios obtidos para a globalidade do
setor.

E importante salientar ainda para o facto de o ano de 2020 n&o poder ser considerado um
ano comum em termos de analise. Devido a situacdo pandémica atravessada, o pais foi
severamente afetado de uma forma geral. Assim, devemos ter em conta esta informagéo no
decorrer das sucessivas analises elaboradas neste documento. Posto isto, consideramos 2020
um ano que ndo reflete de forma adequada a tendéncia do setor, por iSso sera apenas

mencionado de forma superficial quando se mostre conveniente.
4.3.1. ANALISE DIMENSAO DO SETOR NACIONAL

A andlise da dimensao de um setor contempla o estudo do universo de empresas que constitui
0 setor em questdo, avaliando o nimero de empresas existentes, o seu escaldo dimensional
e ainda o seu comportamento ao longo dos anos. Este estudo, permite proceder a correta
caracterizacdo do setor no que se refere a sua dimensdo, quer em termos de nimero de
empresas existentes, quer ao nivel da sua dimensdo (micro, pequenas, médias e grandes

empresas), possibilitando ainda avaliar o seu comportamento ao longo do periodo em estudo.

No caso concreto do setor da “Organizacdo de atividades de animagao turistica”, ao qual
corresponde 0 CAE 93293 e analisando os dados existentes para o periodo compreendido
entre 2017 e 2020, verifica-se uma limitacdo nos dados disponiveis, sendo que, s6 é possivel
aceder aos quadros dos setores para as micro e pequenas empresas, 0 que nos pode levar a
concluir a falta de impacto e relevancia da analise das restantes dimensdes. Por este motivo,

ndo serdo analisadas as médias e grandes empresas no presente documento.
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Figura 10. Namero de empresas desagregadas por dimenséo.
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Fonte: Banco de Portugal (20222).

Pela analise a figura supra, constata-se que as microempresas constituem a grande maioria
das empresas a atuar no setor da “Organizagdo de atividades de animacgdo turistica”,
representando aproximadamente 98% do mesmo (2929 de 2984) para o0 ano de 2020, assim

como para 0s restantes anos em estudo.

Verifica-se uma tendéncia de crescimento do nimero de microempresas ao longo dos anos,
abstraindo-nos da ligeira diminuicdo verificada em 2020 justificada pela crise pandémica de
Covid-109.

Relativamente, ao nimero de pequenas empresas a atuar no setor, estas apresentaram um
crescimento que, apesar de significativo em termos de percentagem como é o exemplo de
2017 (taxa de crescimento de 85% ao passar de 27 para 50 empresas), em termos numericos
ndo regista aumentos muito significativos em comparacdo com os registados para as

microempresas.
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Figura 11. NGmero de empresas no setor.

Dimensao do Setor

3500 3003 3044 2 984

3000

2500 2 364
2000
1500
1000
500
0

2017 2018 2019 2020

m N° total de empresas

Fonte: Banco de Portugal (2022a).

Atentando aos dados constantes dos quadros do setor do Banco de Portugal, verifica-se que
durante o periodo em estudo, existiu um crescimento do nimero de empresas a atuar no
setor, sendo que, em 2019 foi atingido o seu numero maximo observavel com 3044 entidades

em atividade.

Faz-se nota que, tal como referido no ponto 1.1, nos anos 2017 a 2020 a soma do namero de
empresas por escaldo diverge do total de empresas constante dos quadros de setor para 0s
diversos anos, facto facilmente comprovado pela observacéo das figuras anteriores.

Face ao exposto, conclui-se que o setor da “Organizagdo de atividades de animagao turistica”
em termos dimensionais é um setor fortemente -caracterizado pela presenca de
microempresas, sendo a sua evolucdo pautada pelas tendéncias verificadas ao nivel destas

entidades.
4.3.2. ANALISE DO VOLUME DE NEGOCIOS

Ao nivel do setor, constata-se que o volume de negdcios (VN) apresentou uma tendéncia de
crescimento ao longo do periodo em analise, tendo atingido em 2019 o VN méaximo de
103 600,00 euros. Atentando ao grafico seguinte, facilmente se verifica que, entre 2017 e
2019, o VN passou de 84 200,00 euros para 103 600,00 euros (crescimento aproximado de
23%).

Em 2020 identifica-se uma quebra abrupta no que concerne ao VN, justificada pela situagéo
pandémica e pelos sucessivos confinamentos e limitagdes de circulacdo impostas, que

afetaram todos os setores ligados ao turismo a nivel mundial. Deste modo, no ano de 2020
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verificou-se um volume de negécios de 40 600,00 euros, uma queda proxima dos 61%
relativamente ao ano anterior.
Figura 12. Evolugdo do vol. negdcios médio do setor “Organizacéo de atividades de animagéo turistica” de

2017 a 2020.
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Fonte: Banco de Portugal (2022a).

A partir do grafico que em seguida se apresenta € possivel observar que, apesar de as
pequenas empresas apresentarem um VN muito superior ao das microempresas, devido ao
facto de as microempresas perfazerem quase a totalidade do setor, 0 comportamento do setor
é fortemente afetado pelas micro entidades. Deste modo, uma vez que a EMPLider é uma
microempresa, iremos utilizar os valores do setor como referéncia de comparacao.

Figura 13. Andlise comparativa do volume de neg6cios médio das microempresas, das pequenas empresas e
do setor de 2017 a 2020.
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Fonte: Banco de Portugal (2022a).
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4.3.3. ANALISE DO QUADRO DE PESSOAL

Em média, no setor “Organizacdo de atividades de animag@o turistica”, trabalhavam duas

jpessoas por empresa.

Tabela 6. Quadro de Pessoal do Setor de Organizacao de atividades de animagdo turistica entre 2017 e 2020.

Quadro de Pessoal
Quadro do Setor 93293

Designagéo 2017 2018 2019 2020

NUmero de pessoas ao servico (média) no Setor 2 2 2 2
Fonte: Banco de Portugal (2022a).

4.3.4. ANALISE DOS INDICADORES ECONOMICOS

Neste ponto, iremos proceder a analise de alguns indicadores econdémicos ao nivel do setor
de organizacdo de atividades de animagcdo turistica, avaliando a sua evolugdo entre 0s anos

2017 e 2020, por forma a se perceber qual o seu comportamento na esfera econémica.

No ano 2019 constatou-se um crescimento do volume de negdcios (VN), de 12 100€
(+21,14%) face ao ano anterior. E verificada uma tendéncia similar para os restantes
indicadores. Contudo, o aumento registado nos juros e gastos similares suportados e nos
Gastos com Pessoal ndo foram suficientes para deteriorar a situacao da empresa, encerrando-
-se 0 ano com o0s rendimentos a crescer mais que proporcionalmente em relacdo ao
crescimento dos gastos, culminando num contexto de melhoria global da situacdo econémica

do setor da organizacdo de atividades de animacdo turistica para 0 ano em questao.

Tabela 7. Indicadores Econdmicos do Setor “Organizacdo de atividades de animagao turistica”.

Indicadores Econémicos
Quadro do setor 93293

Designacéo 2017 2018 2019 2020
Volume de Negocios (VN) 84 200,00 € 45 100,00 € 57 200,00 € 28 700,00 €
Valor Acrescentado Bruto (VAB) 33 100,00 € 12 100,00 € 16 300,00 € 7 200,00 €
Gastos com o pessoal 3800,00 € 9200,00 € 11 600,00 € 10 700,00 €
Juros e gastos similares suportados 2 400,00 € 500,00 € 700,00 € 500,00 €

Res. antes depreciagBes, gastos de
financiamento e impostos (EBITDA)

Resultado Liquido (RL) -300,00€ -3200,00 € -1900,00€ -11800,00€
Fonte: Banco de Portugal (2022a).

13 000,00 € 3100,00 € 6 000,00 € -4 200,00 €

Para 2020 apenas se salienta que, apesar da diminuicdo observada nos gastos com o pessoal
e nos gastos de financiamento, esta ndo foi suficiente para cobrir a quebra registada no VN

originando num desfecho negativo para os resultados do setor.
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4.3.5. ANALISE DOS INDICADORES FINANCEIROS

A andlise aos indicadores financeiros seré efetuada entre os anos 2017 e 2020, por forma a
se perceber qual o comportamento do setor.

A liquidez geral € o indice de cobertura dos capitais alheios de curto prazo pelos ativos de
curto prazo, medindo a capacidade para fazer face a esses compromissos (Correia, 2014).
Da tabela abaixo, constata-se que a liquidez geral apresenta valores inferiores a 1 para todos
0s anos menos 2020, ou seja, observa-se a existéncia de dificuldades em fazer face as suas
obrigac@es de curto prazo, contudo, essas dificuldades registam tendéncia de diminuicéo,

passando mesmo em 2020 a um valor superior a 1.

A autonomia financeira expressa a autonomia financeira global de uma empresa indicando
em que medida o ativo total liquido é financiado pelos capitais dos préprios dos
acionistas/socios da empresa (Correia, 2014). Quanto mais elevado for o valor da autonomia
financeira, maior o risco, mas também maior a alavancagem, portanto, maior a rentabilidade
gue conseguimos obter para os capitais proprios. No caso deste setor, os valores mostram-

se positivos, ou seja, uma situagdo liquida positiva.

Ao contrario da liquidez geral que traca uma tendéncia de crescimento, a autonomia
financeira, por sua vez, demonstra uma ligeira tendéncia de diminui¢do ao longo do periodo
de analise, passando de 33% para 27% de 2017 para 2020.

A rendibilidade das vendas avalia o0 ganho obtido em termos de resultado liquido sobre o
volume de negdcios, indicando a propensdo do negdcio para gerar resultados e
demonstrando o ganho obtido por cada unidade monetéaria vendida (Carmo, 2013). Quanto
maior o seu valor, melhor serd a propensdo para a geracdo de valor. Ao longo dos anos, a
rendibilidade das vendas manteve-se negativa, com excec¢do do ano de 2019, em que a
rendibilidade das vendas reflete uma situagdo de melhoria, com um resultado de 2,9%, isto
significa que por cada 1000 euros que a empresa venda, tera um lucro aproximado de 290

euros.

Contudo, a melhoria registada restringiu-se ao ano de 2019, sendo que, em 2020 se da um

novo agravamento no resultado da rendibilidade das vendas.
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Tabela 8. Indicadores Financeiros do Setor “Organizacio de atividades de animagdo turistica”.

Indicadores Financeiros
Quadro do setor 93293

Designacéo 2017 2018 2019 2020
Liquidez Geral (unidade) 0,69 0,82 0,83 1.01
Autonomia Financeira (AF) (%) 30,04% 29,67% 28,76% 27,43%
Solvabilidade Geral (%) 42,92% 42,21% 40,37% 37,79%
Rendibilidade das Vendas (%) -0,36% -0,96% 2,90% -43,10%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (%) -0,44% -1,48% 4,85% -24,93%
Rendibilidade Operacional do Ativo (%) 6,16% 7,15% 8,09% -2,95%
Financiamentos Obtidos mip 60 800,00 € 62 000,00 € 73 100,00 € 110 200,00 €
Financiamentos Obtidos cp 38 300,00 € 20 800,00 € 32 100,00 € 21 100,00 €

Fonte: Banco de Portugal (2022a).

Por sua vez, a rendibilidade dos capitais proprios mede a capacidade dos capitais proprios
da empresa para gerar retorno financeiro aos detentores de capital (Correia, 2014). Este racio
regista uma evolucao positiva em 2019 sendo este ano o Unico ano onde se observa um valor
positivo, de 4,85%, tal significa que cada 100 euros de investimento dos proprietarios séo

convertidos em 4,85 euros de resultados liquidos.

Como a rendibilidade operacional do ativo ndo considera as decisdes financeiras, aprecia a
proporgdo do resultado operacional sobre o ativo total, indicando a margem realizada por
cada unidade monetéria investida na empresa (Carmo, 2013). O resultado deste indicador
transparece o desempenho dos ativos, aliado ao resultado operacional. Ao longo do periodo
de analise verifica-se uma ténue melhoria deste indicador registando-se um crescimento de
2017 para 2019 préximo dos 31%. Contudo, no ano de 2020 esta tendéncia é contrariada, e

a rendibilidade do ativo regista um valor negativo.

No que diz respeito aos financiamentos obtidos, no médio/longo prazo, verificou-se uma
tendéncia de crescimento. Em contrapartida, os financiamentos obtidos de curto prazo
registam algumas oscilagdes, sendo o valor mais elevado em 2017 com 38 300,00 euros e 0
mais baixo em 2018 de 20 800,00 euros.

Deste modo, conclui-se que, apesar de demonstrar uma deterioracdo em termos de
autonomia financeira e solvabilidade, o setor revela uma melhoria da situacdo financeira,
nomeadamente no que diz respeito aos indicadores de liquidez geral e rendibilidade das
vendas. No que concerne a rendibilidade das vendas e dos capitais proprios apenas se verifica
tendéncia de melhoria para 2019.
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4.4, ANALISE ECONOMICA
4.4.1. PLANO DE EXPLORACAO

O plano de exploragdo integra informacdes relativas as receitas e despesas decorrentes da
atividade da empresa, sendo que nesta sec¢do iremos proceder a avaliacdo do mesmo para o
periodo de 2017 a 2021.

4.4.1.1. RENDIMENTOS

Os rendimentos da EMPLider, Lda. sdo provenientes da sua atividade de prestacdo de
servigos desportivos, gestdo de instalagdes desportivas e organizacao de eventos.

Entre 2017 e 2021, o volume de negdcios da EMPLider demonstrou uma tendéncia de
crescimento, contudo, sofreu uma quebra no ano 2020 de 27,9% relativamente ao ano
anterior. Ainda assim, esta descida ndo chegou nem a metade daquela verificado no setor
para 0 mesmo ano (-60,8%), quer isto dizer que, apesar das condi¢fes adversas registadas
no setor no ano de 2020 devido a pandemia de Covid-19, a EMPL.ider foi menos afetada em

compara(;éo com o setor onde a mesma se insere.

De salientar ainda a rapida recuperacdo do volume de negdcio por parte da empresa, tendo
conseguido em 2021 ndo s6 aumentar o0 VN como atingir o melhor valor dos altimos cinco

anos.

Figura 14. Volume de negécios de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 9. Volume de negdcios de 2017 a 2021 (euros).

Designagao 2017 2018 2019 2020 2021
Volume de Negdcios 67 659,19 € 168 814,82 € 226 307,97 € 163 108,80 € 243 921,71 €
Crescimento 149,51% 34,06% -27,93% 49,55%
Vol. Neg. Médio do Setor 84 200,00 € 83 400,00 € 103 600,00 € 40 600,00 €
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Taxa de crescimento do
setor

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

-0,95% 24,22% -60,81%

No que diz respeito & média do setor, verifica-se que o volume de negdcios da empresa se
manteve sempre superior ao longo do periodo em analise, excetuando-se no ano de 2017,
em que a EMPL.ider ainda se encontrava em uma fase de crescimento, e por isso 0 VN da

média do setor superou o da empresa.

Se por um lado, um desempenho acima da média do setor demonstra um aspeto positivo,
evidenciando a capacidade da empresa para gerar receita. Por outro lado, demonstra que
aumentos significativos do volume de negdcios no futuro tera de ser obtido com recurso a
inovacao.

4.4.1.2. GASTOS

Na prossecuc¢do da sua atividade, a empresa tera de suportar gastos operacionais derivados
do custo da mercadoria vendida e matérias consumidas (CMVMC), do fornecimento e

servicos externos (FSE) e de gastos com pessoal.

Através do grafico seguinte, podemos analisar a estrutura de gastos relativa a atividade
operacional da empresa, sendo que 0s Fornecimentos e Servicos Externos representam a
principal rubrica de gastos na estrutura, correspondendo a 81% da estrutura de custos de
2021.

Figura 15. Estrutura de gastos de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Tabela 10. Estrutura de Gastos de 2017 a 2021 (euros).

Designacéo 2017 2018 2019 2020 2021
CMVMC 254,00 € 995630 € 1 072,00 € 12 836,00 €
E?({Q'mserv' 55 950,77 € 146 402,02 € 192 342,54 € 145 197,14 € 189 421,21 €
Gast. com 8 654,90 € 16 653,88 € 17029,54 € 25071,82€ 30 759,96 €
Pessoal
Custos Fixos 19 845.05 € 4593428 € 55 498,05 € 5411125€ 68 644,20 €
Custos Variaveis 4476062 € 117 375,62 € 163 830,33 € 117 229,71 € 164 372,97 €
Custos Totais 64 605,67 € 163 309,90 € 21932838 € 171 340,96 € 233 017,17 €

Fonte: Elaboracéo Propria.

Com o objetivo de melhor entender quais 0s custos a suportar, mesmo na auséncia de vendas,
distinguiram-se 0s gastos em custos fixos e custos variaveis. Para o célculo dos valores
foram considerados como sendo custos fixos 0s gastos com pessoal e 20% dos fornecimentos
e servicos externos, nos custos varidveis foram incluidos os CMVMC e 80% dos FSE
(percentagem de FSE de custos fixos e custos variaveis prossupostas tendo em conta o tipo

de atividade da empresa).

Entre 2017 e 2021, tanto os custos fixos como 0s custos variaveis apresentaram uma
tendéncia de crescimento, sendo esta tendéncia apenas contrariada no ano de 2020 com um
decréscimo em ambos os custos. No que toca aos custos fixos, estes totalizaram 68 644,20
€ em 2021, sendo superiores em 13 146,15 € (+23,7%), face a 2019. Relativamente aos
custos variaveis, estes passaram de 163 830,33 € em 2019 para 164 372,97 € em 2021,
aumentando 542,64 € (+0,33%).

Figura 16. Natureza dos custos de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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i. CUSTO DE MERCADORIAS VENDIDAS E MATERIAS CONSUMIDAS (CMVMC)

Os custos de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) sdo os gastos com

bens e servigos que sdo derivados do volume de negocios.

Quanto a evolugdo desta rubrica durante o periodo em analise, observa-se um crescimento
generalizado da mesma, contudo, com o0 ano de 2020, mais uma vez, a contrariar esta

evolugéo.

Em 2021 os CMVMC totalizaram 12 836,00 €, resultantes de uma variagdo absoluta positiva
de 2 879,7 € e de uma evolucdo relativa de 28,9%, igualmente positiva face a 2019.

No entanto, apesar do crescimento deste custo, 0s CMVMC mantém-se quase insignificantes
relativamente ao montante de volume de negdcios registado (apresentando em 2021 uma
proporcdo aproximada de 5%), situacdo que seria de esperar considerando que 0S

rendimentos da empresa provém essencialmente da prestacdo de servigos.

Figura 17. Comparagdo dos CMVMC com o volume de negdcios de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

ii. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS (FSE)

Os fornecimentos e servicos externos (FSE) da empresa abrangem os gastos com bens e
servigos que ndo sdo diretamente incorporados no volume de negocios. Relativamente aos
FSE, constata-se que estes custos apresentaram uma tendéncia de crescimento até 2019. Em
2020, os FSE registam uma diminuicdo de 24,5% face ao periodo anterior, todavia, a
tendéncia de crescimento é reestabelecida aumentando de 145 197,14 € em 2020 para 189
421,21 € em 2021.
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Figura 18. Comparacdo dos FSE com o volume de negdcios de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

O comportamento dos gastos com FSE no ano de 2021 demonstra a eficiéncia operacional
da empresa, uma vez que, mesmo se tendo registado um aumento do volume de negdcios de
2019 para 2021, os FSE de 2021 foram inferiores aos de 2019.

iii. GASTOS COM PESSOAL

Os gastos com pessoal tém por base a apreciacdo de remuneracdes mensais base atribuidas
a cada colaborador mediante a fungdo desempenhada na empresa.

Figura 19. Comparagao dos gastos com pessoal com o volume de negdcios de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

No que se refere aos gastos com pessoal, verifica-se uma tendéncia de crescimento. Em 2021
0s gastos com pessoal totalizaram 30 759,96 €, correspondendo a uma variagao relativa de
80,6% em relacdo a 2019 e 22,7% face a 2020.

O comportamento dos gastos com o pessoal demonstra eficiéncia operacional da empresa,
uma vez que se mantiveram sempre inferiores ao VN. Contudo, verifica-se que a proporgao

dos gastos com o pessoal em rela¢do ao volume de negdcios aumenta quando comparamos
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2019 com 2021. Este fendmeno poderé ter acontecido como resultado da contratacdo de um
funcionario extra num ano ainda fortemente afetado pelos efeitos da pandemia, ndo tendo o

volume de negdcios conseguido acompanhar este crescimento.
4.4.1.3. DESEMPENHO OPERACIONAL

Numa abordagem geral ao plano de exploracdo deve ser avaliada a evolugdo dos
rendimentos e gastos, para compreender de que modo os rendimentos gerados permitiram

suportar os gastos durante o periodo em analise (2017-2021).

O comportamento do resultado econémico bruto da empresa, ou seja, a diferenca entre os
rendimentos derivados do volume de negdcios e outros rendimentos operacionais e 0s gastos
com CMVMC, FSE e gastos com pessoal, pode ser verificado através do desempenho

operacional.

Figura 20. Desempenho operacional de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.
Tabela 11. Desempenho operacional de 2017 a 2021 (euros).

Desempenho

Operacional
Volume de
Negdcios

67 659,19 € 168 814,82 € 226 307,97 € 163 108,80 € 24392171 €

Custos Totais 64 605,67 € 163 309,90 € 21932838 € 171 340,96 € 233 017,17 €
Fonte: Elaboragéo Prdpria.

A anélise do desempenho operacional considera a propor¢éo do volume de negocios obtido
em relacdo aos gastos a suportar com custo da mercadoria vendida e matérias consumidas,
fornecimentos e servigos externos e gastos com pessoal. Foram considerados como custos
totais operacionais os custos com CMVMC, FSE e gastos com pessoal por se tratar dos

custos que originam da atividade operacional da empresa.
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Ao longo do periodo em anélise, pode verificar-se que 0s custos apresentam uma tendéncia
de crescimento, assim como o volume de negdcios, porém, em 2020 regista-se uma quebra
dessa tendéncia justificada por fatores extraordinarios, alheios ao controlo da empresa. Em
2021, os custos totais totalizaram 233 017,17 € e o volume de negbcios 243 921,71 €,
correspondendo, respetivamente, a variagdes absolutas positivas de 13 688,79 € e 17 613,74
€ ¢ variagdes relativas de +7,78% e +6,24%, em relacdo ao ano de 2019. Para além de, ao
longo do periodo em andlise (com excecao de 2020), os rendimentos se manterem sempre
superiores aos gastos, revelando eficiéncia operacional, em 2021, a proporcao dos custos

totais em relagdo ao VN diminuiu ligeiramente face a 20109.
. RESULTADO ECONOMICO BRUTO (EBITDA)

Pela analise dos dados apresentados abaixo, verificamos uma evolucéo positiva do EBITDA
ao longo dos anos, com excec¢do do ano de 2019 e 2021. Em 2019 observou-se um ligeiro
decréscimo de 2 445,50 € (-13,8%), 0 que contribuiu para a diminuicdo da criacdo de valor

pela atividade operacional da empresa.

Da figura que abaixo se apresenta 0 ano que mais suscita interesse é o de 2020, uma vez que
neste ano a EMPLider contraria completamente a tendéncia do setor no que diz respeito a
este indicador. Em 2020 no setor 93293 — Organizacdo de atividades de animacao turistica
observa-se um EBITDA negativo diretamente relacionado com os sucessivos lockdowns
originados pela pandemia, que tiveram um impacto direto no volume de neg6cio como ja
tivemos a oportunidade de analisar. Porém, de igual modo verificamos que a EMPL.ider foi
também ela afetada com esta perda de volume de negdcios. Assim, perante uma analise mais
detalhada a Demonstracdo dos Resultados da empresa, concluimos que o valor estdo acima
da média do setor de EBITDA obtido pela EMPLider justifica-se pelas rubricas “Subsidios
a exploragdo” e “Outros rendimentos e ganhos”. No subcapitulo 4.10. iremos analisar esta

rubrica em detalhe e explicar a sua origem.
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Figura 21. Resultado Econémico Bruto de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 12. EBITDA da EMPLider e do setor de 2017 a 2021 (euros).

EBITDA 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 7 813,71 € 17 671,17 € 15 225,67 € 38552,12 € 16 178,45 €
EBITDA do setor 13 000,00 € 13 200,00 € 6 700,00 € -7 500,00 €

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Comparando com os dados do setor em que a EMPL.ider se insere, observaveis na figura e
tabela acima, a primeira observacdo vai para o facto de o EBITDA da empresa se ter
posicionado sempre acima da do setor. Podemos também observar que entre os anos de 2017
e 2019 a empresa e o setor tracaram uma evolucdo semelhante. N&o obstante, devemos
realcar o facto de que em periodos de crescimento a empresa ter registado um crescimento
superior ao do setor e no ano de decréscimo (2019) a empresa ter apresentado uma
diminuicdo do EBITDA menos acentuado. Ou seja, podemos concluir que em tempos de
bonanca para o setor a EMPLider consegue tomar uma posicao de crescimento superior a
média e, em contrapartida, em tempos menos bons, consegue manter-se numa situa¢do mais

positiva que a média.

No ano de 2020, o setor apresentou um EBITDA negativo, porém a empresa, devido a fatores
que iremos analisar mais a frente conseguiu, ndo so contrariar a tendéncia do mercado, como

atingir o maior valor do EBITDA do periodo em analise.
. RISCO OPERACIONAL

O risco operacional associado a atividade da empresa permite concluir acerca da avaliacdo
do desempenho da empresa. Deste modo, iremos debrucar-nos sobre a avaliacdo do ponto

critico operacional, bem como sobre a margem de seguranca.
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Para identificar o volume de negdcios necessario para a obtengdo de um resultado econémico
bruto positivo, quantificamos o ponto critico operacional, separando os custos em fixos e
variaveis. Para o célculo dos valores foram considerados como sendo custos fixos os gastos
com pessoal e 20% dos fornecimentos e servicos externos; nos custos variaveis foram
incluidos os CMVMC e 80% dos FSE (percentagem de FSE de custos fixos e custos

variaveis prossupostas tendo em conta o tipo de atividade da empresa).

O objetivo é a definicdo do volume de negdcios minimo que garanta um resultado

operacional nulo, sendo que quanto maior for o seu valor, maior sera o risco.
PONTO CRITICO OPERACIONAL

Ao longo do periodo em analise, observa-se que a empresa foi capaz de gerar rendimentos

operacionais para superar o ponto critico.

Em 2021, a empresa apresentou um volume de negoOcios superior ao ponto critico
operacional, o que demonstra que a atividade foi mais que suficiente para cobrir as
necessidades e obrigagdes decorrentes do ciclo de exploracdo. O ponto critico operacional
registou 122 777,62 €, correspondentes a um aumento absoluto de 24 094,76 € e a uma
variacdo relativa de 24,4%, face a 2020 e um aumento absoluto de 18270,98 € (17,5%) face
a 20109.

Figura 22. Risco operacional de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 13. Ponto critico operacional de 2017 a 2021 (euros).

Designagéo
Volume de Negocios 67 659,19 € 168 814,82 € 226 307,97 € 163 108,80 € 24392171 €
Custos Variaveis 44 760,62 € 117 375,62 € 163 830,33 € 117 229,71 € 164 372,97 €
Custos Fixos 19 845,05 € 45934,28 € 55 498,05 € 54 111,25 € 68 644,20 €
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Custos Totais 64 605,67 € 163 309,90 € 21932838 € 171 340,96 € 233017,17 €

Ponto Critico

Operacional
Fonte: Elaboracédo Prépria (apéndice 2.1.).

33834,97€ 81317,15€ 104 506,65 € 98 682,86 € 12277762 €

MARGEM DE SEGURANCA

A margem de seguranca (MS) ¢ a diferenca entre o volume de neg6cios e o ponto critico
operacional. Apos calcular o ponto critico operacional, é possivel identificar a margem de

seguranca da empresa, durante o periodo em analise.

Perante um ponto critico operacional reduzido comparativamente ao volume de negdécios, a
empresa apresentou, no decorrer dos anos, uma margem de seguranga consecutivamente

positiva, demonstrando um reduzido risco econémico.

Entre os anos de 2017 e 2019, a margem de seguranga apresentou uma tendéncia de
crescimento, sendo que, em 2020 sofreu um decréscimo, fazendo assim aumentar o seu risco
econémico. Em 2021, a Margem de Seguranca totalizou 121 144,09 €, tendo sofrido um
ligeiro decréscimo de 657,24 € (- 0,54%) em relacdo a 2019.

Figura 23. Margem de seguranga de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 14. Margem de segurancga de 2017 a 2021 (euros).

Designacéo
Volume de Negécios 67659,19€  168814,82€  226307.97€  163108,80€  24392171¢€
Ponto Critico 33834,97 € 81317,15€ 104 506,65 € 98 682,86€ 12277762 €
Operacional
MS 3382422 ¢€ 87497,67€  12180132¢€ 6442594€  121144,09 €

Fonte: Elaboragao Prdpria (apéndice 2.1.).
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4.4.2. ANALISE DA RENDIBILIDADE

A rendibilidade representa a capacidade para gerar lucros, ou seja, a obtencéo de proveitos
superiores aos custos. Para efeitos de analise, deve ser feita a comparagéo entre o resultado
obtido e 0 volume de negaocios (rentabilidade das vendas), assim como a comparacao entre
o resultado e o investimento em ativos (rendibilidade do ativo e capital préprio) para avaliar

a rendibilidade operacional em conjunto com a estratégia da empresa (Carmo, 2013).
4.4.2.1. RENDIBILIDADE OPERACIONAL

Para apreciar a rendibilidade obtida na execugdo da atividade, realizamos a analise da
margem obtida tendo em conta os fatores contributivos, como o volume de vendas e o valor

investido em ativo e capital proprio.

Tabela 15. Rendibilidade de 2017 a 2021 (%).

Indicador
Rendibilidade Liquida das 10,32% 9.14% 0,66% 1.47% -10,28%
Vendas
Rendl_bllldade Operacional 26.50% 28.80% 1,71% 2.37% -12.96%
do Ativo
Efg‘sr'i%"'dade do Capital 46,70% 51,520 2.42% 4,47% -109,35%

Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.2.).

A rendibilidade liquida das vendas avalia 0 ganho obtido em termos de resultado liquido
sobre 0 volume de negdcios, indicando a propensdo do negdcio para gerar resultados e
demonstrando o ganho obtido por cada euro vendido (Carmo, 2013). Quanto maior o seu

valor, melhor sera a propensdo para a geracao de valor.

Ao longo do periodo de anélise a rendibilidade liquida das vendas apresenta uma tendéncia
decrescente, sendo que, apds o ano de 2020 esta torna-se mesmo negativa. Em 2021 esta
atingiu -10,3%. Este decréscimo aponta para a deterioracdo da rendibilidade.

Para melhor analise da rendibilidade proporcionada pelo valor investido, é necessario
analisar duas componentes e ambas sdo necessarias na analise do desempenho da empresa.
Uma das componentes ¢ a rendibilidade operacional do ativo, que indica o lucro realizado
por cada unidade investida na empresa, e a outra € a rendibilidade do capital préprio, que

demonstra o0 nimero de unidades vendidas por cada unidade investida em capital préprio.

Como a rendibilidade operacional do ativo ndo considera as decisdes financeiras, aprecia a

proporgdo do resultado operacional sobre o ativo total, indicando a margem realizada por
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cada unidade monetéria investida na empresa (Carmo, 2013). O resultado deste indicador

transparece o desempenho dos ativos, aliado ao resultado operacional.

Por outro lado, a rendibilidade dos capitais proprios mede a capacidade dos capitais proprios
da empresa em gerar retorno financeiro (Correia, 2014). Quanto maior o seu valor, melhor
a capacidade de remuneragdo dos capitais proprios, e recomenda-se que seja comparado com

as taxas de rendibilidade existentes no mercado para niveis idénticos de risco.

A rendibilidade operacional do ativo apresenta um comportamento proximo ao da
rendibilidade do capital proprio, apresentando como excecdo o ano de 2020, que, enquanto
a rendibilidade do ativo apresenta uma ligeira melhoria relativa ao ano anterior, a
rendibilidade do Capital Proprio desce, tornando-se mesmo negativa. No ano de 2021 ambos

os indicadores de rendibilidade apresentam valores negativos.

Ao comparar os valores das rendibilidades da empresa com os apresentados pelo setor,
observamos que, a EMPLider demonstra, consecutivamente, situar-se numa situagdo mais
favoravel, quer isto dizer que, nos anos em que o setor apresenta rendibilidades positivas as
da empresa sdo superiores, ja quando o setor apresenta rendibilidades negativas a empresa

consegue se manter menos negativa.

Figura 24. Rendibilidade de 2017 a 2021 e comparagdo com o setor (%).
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100,00%
50,00%
0 - — — -~ — s
-53:22‘;: 2017 2018 2019 20% - 2021
-100,00%
-150,00%
B Rendibilidade Liquida das VVendas Rendibilidade do Ativo
Rendibilidade do CP « Rendibilidade Liquida das VVendas: Setor
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 16. Rendibilidade de 2017 a 2021 do setor (%).

Indicador
Rendlbl.lldade Liquida das -0.36% -0.96% 2.90% -43,10%
Vendas: Setor
g:tr;cilbllldade do Ativo: 6,16% 7.15% 8,09% -2.95%
Rendibilidade do Capital -0,44% 1,48% 4,85% -24,93%

Préprio: Setor
Fonte: Elaboragao Prdpria.
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4.4.2.2. ANALISE DUPONT

Apesar de poder aumentar a rentabilidade dos capitais proprios, o recurso a capitais alheios
poderd estar associado a risco adicional. Procura-se assim encontrar um ponto de
endividamento aceitavel, maximizando a rendibilidade sem comprometer o equilibrio
estrutural. Para esta analise efetuamos uma analise Dupont para avaliar o equilibrio entre a

rentabilidade do capital préprio e o nivel de endividamento.

A analise Dupont, permite-nos verificar detalhadamente a origem da rentabilidade do capital
préprio, uma vez que compreende a juncao da rendibilidade das vendas, da rotagéo do ativo
e do efeito de alavanca financeira, identificando a origem do desempenho desta rendibilidade
(Correia, 2014).

Através da anélise Dupont percebemos que a trajetdria da rendibilidade dos capitais proprios
é especialmente explicada pela rendibilidade das vendas e da rotacdo do ativo. Em 2021, a
rendibilidade do capital proprio registou -109,4%, correspondentes a uma diminuicdo de
104,9 pontos percentuais, face a 2020. Esse valor tdo negativo é resultante de um valor
negativo da rendibilidade das vendas, face a multiplicacdo com dois valores positivos
(rotacdo do ativo e alavancagem financeira). Relativamente a alavanca financeira, em 2021,
esta rubrica cifrou-se em 661,7%, tendo aumentado 383,8 pontos percentuais em relacdo ao

ano anterior.

Figura 25. Andlise Dupont de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 17. Analise de Dupont de 2017 a 2021 (%).

Indicador
Rendibilidade das Vendas 10,32% 9,14% 0,66% -1,47% -10,28%
Rotacéo do Ativo 256,95% 297,31% 153,42% 109,62% 160,79%
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Rendibilidade do Capital
Proprio

Alavanca Financeira 176,18% 189,68% 238,40% 277,84% 661,68%

46,70% 51,52% 2,42% -4,47% -109,35%

Fonte: Elaboracédo Prépria (apéndice 2.2.).

Considerando o desempenho da rendibilidade em geral, € necessario analisar o impacto da
depreciacdo do valor investido em ativos e da acumulacdo de resultados, através da

consideracdo da proporcao que os meios financeiros liquidos assumem no total do ativo.

Atendendo a evolugdo da proporcao da rubrica caixa e depositos bancarios em relacdo ao
ativo, esta totalizou 0%, em 2021, atendendo ao facto da caixa e depdsitos bancérios se

cifrarem nulos, representando um decréscimo de 5,57% face ao ano anterior.

Figura 26. Proporcao das disponibilidades sobre o ativo para os anos de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 18. Proporcéo das disponibilidades sobre o ativo para 0s anos de 2017 a 2021 (%).

Indicador
Ativo 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 151 706,66
Caixa e Dep0dsitos a ordem 6 456,82 2 770,38 52 278,66 8 290,64 0,00
Ativo % 100% 100% 100% 100% 100%

Caixa e Depdsitos

‘e - 24,52% 4,88% 35,44% 5,57% 0,00%
Bancarios/ Ativo

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

4.4.3. ANALISE DA ATIVIDADE

Os valores dos indicadores de atividade indicam de que forma s@o geridos os ativos, em
relacdo ao nivel de atividade. A realidade espelhada por estes indicadores indica em que

medida é eficiente a gestdo dos ativos, e permite identificar falhas na atividade da empresa

e possiveis medidas de corregéo.
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A anélise dos valores absolutos de ativo e do capital préprio ndo devem ser analisados de
forma isolada e descontextualizada do seu contributo para a criagdo de valor para o
investidor. Apesar de comummente ser aceite que valores mais elevados significam mais
valor para o acionista, € importante analisar o seu desempenho econémico durante o periodo

de exploragéo.

Figura 27. Indicadores de atividade para os anos 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Relativamente aos indicadores de atividade, podemos dizer que na generalidade verifica-se
uma tendéncia de crescimento, com excec¢do do Capital Prdprio, que a partir de 2019 regista
uma tendéncia de decréscimo. Em 2021, o Ativo totalizou 151 706,66 € registando um
aumento de 2 915,56€ (+1,96%) face a 2020. O Capital Proprio registou-se me 22 927,59¢€,
tendo sofrido um decréscimo de 30 624,77€ (-57,2%) em relacdo ao ano anterior e 0 Volume
de Negocios passou de 163 108,80€ em 2020 para 243 921,71€ em 2021, apresentando uma
variacao positiva de 80 812,91€ (+49,6%).

Tabela 19. Indicadores de atividade para os anos 2017 a 2021 (euros).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Ativo 26 331,55 € 56 781,14 € 147 505,30 € 148 791,10 € 151 706,66 €
Capital Proprio 14 946,15 € 2993582 € 61 874,19 € 53 552,36 € 22 927,59 €
Volume de Negocios 67 659,19 € 168 814,82 € 226 307,97 € 163 108,80 € 24392171 €

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

4.4.3.1. ROTAGAO DO ATIVO E DO CAPITAL PROPRIO

A rotacdo do ativo mede o nivel de vendas gerado pelo investimento, representando o
namero de unidades monetarias vendidas por cada unidade monetaria investida (Carmo,
2013). Quanto maior for o volume de negocios em relacdo ao valor do investimento em

ativos e em capital préprio, maior sera a rotagdo apresentada pela empresa.
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Ao longo do periodo em anélise, a rotagdo do ativo apresenta algumas oscilagdes,
verificando-se uma tendéncia de crescimento de 2017 para 2018, diminuicdo entre 2018 e
2020, culminando com um novo crescimento em 2021. No ano 2021, a rotacdo do ativo
apresentou um valor na ordem dos 161%, tendo sofrido um aumento de 51 p.p. (46,7%),
face ao ano anterior. Este aumento, indica que em 2021 a empresa teve um uso dos seus

ativos de forma mais eficiente que em 2020.

E importante perceber a medida em que o capital investido na empresa contribui para as
vendas, e através da rotacdo do capital proprio pode ser apreciado o nivel de vendas gerado
pelo capital investido na empresa, quantificando a proporcdo do volume de negécios em
relacdo ao capital proprio (Carmo, 2013).

Na prética representa o nimero de unidades monetarias vendidas por cada unidade monetéria
investida na empresa em capital proprio, e quanto for maior o seu valor melhor sera o

desempenho do capital investido.

Durante o periodo em anéalise, a rotacdo do capital proprio da empresa apresenta uma
tendéncia semelhante a observada pela rotacdo do ativo, caracterizando-se por um inicial
aumento entre os anos de 2017 e 2018, seguido por uma diminui¢cdo em 2019 e em 2020 e,
por fim, em 2021, a rotacdo do capital proprio traga uma tendéncia de crescimento, mas neste
caso, bastante acentuada atingindo os 1064%, correspondendo a um aumento de 759 p.p.
(+249,2%) face a 2020.

Este indicador assinala em que medida o capital proprio contribui para a atividade da
empresa, e tem impactos a nivel da tomada de decisdo dos seus investidores, e deve ser
comparado com a rotagdo do ativo, uma vez que ird indicar o nivel de endividamento da
empresa na sua estrutura de capital. Relativamente a 2021, observou-se um aumento da

rotacdo do capital proprio bastante mais acentuada do que o aumento da rotacdo do ativo.
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Figura 28. Rotacdo do Ativo e do Capital Proprio 2017 a 2021 (%)
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Fonte: Elaboracdo Propria.
Tabela 20. Rotacdo do Ativo e do Capital Proprio de 2017 a 2021 (%).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Rotacdo do Ativo 257% 297% 153% 110% 161%

Rotacéo do Capital

P 453% 564% 366% 305% 1064%
Proprio

Fonte: Elaboragdo Propria (apéndice 2.3.).

4.4.3.2. PRAZOS MEDIOS DE PAGAMENTO E DE RECEBIMENTO

Os prazos médios de pagamento (PMP) e recebimento (PMR) permitem-nos perceber qual
0 prazo médio, em dias, que a empresa demora a receber dos seus clientes e a pagar aos seus

fornecedores (Correia, 2014).

O tempo médio de recebimentos, consiste em dividir o valor do saldo da conta de clientes

num determinado momento pelo valor das vendas anuais.

Durante o periodo em analise, constatamos um prazo médio de recebimento com tendéncia
de crescimento ao longo do periodo em analise, contudo, o ano de 2019 registou uma quebra
dessa tendéncia, atingindo o menor prazo meédio de recebimento do periodo de anélise de

apenas (aproximadamente) trés dias.

O investimento de crédito atribuido aos clientes devem ser o menor possivel, pois contribui

para um melhor nivel da tesouraria da empresa.

O tempo medio de pagamento expressa 0 numero de dias que a empresa demora a pagar aos

seus fornecedores.
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O prazo médio de pagamento a fornecedores apresentou uma tendéncia de decréscimo, até
2020, ano em que se constatou pronto pagamento (PMP de 0 dias). Em 2021 o PMP aumento

para os 29 dias (aproximadamente).

Observa-se um valor de PMR bastante superior ao PMP o0 que ndo € uma situacao
recomendavel. Apesar de ndo existir um valor ideal especifico para este indicador, podemos
afirmar que, o PMP deve ser superior ao PMR, de forma a financiar a atividade corrente com

os fornecedores.

Por outro lado, quanto menor for o prazo de pagamento, em principio, melhor sera a
capacidade da empresa para obter melhores condi¢cdes de preco e de servico dos seus
fornecedores.

Deste modo, tendo em conta 0 ano de 2021 no que toca aos compromissos da atividade de
exploracdo, a situacdo da empresa nao € sustentavel uma vez que os prazos médios indicam
que a empresa ndo é capaz de transformar o crédito a clientes em disponibilidades de forma

a cumprir com as suas obrigac6es de curto prazo com os fornecedores.

Figura 29. Prazos Médios de Pagamento e de Recebimento de 2017 a 2021 (n.° de dias).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 21. Prazos Médios de Pagamento e de Recebimento de 2017 a 2021 (n.° de dias).

Indicador

Prazo médio de

. 24,79 59,02 3,21 92,30 139,36
Recebimentos

Prazo Médio de

47,52 21,03 1,59 0,00 29,03
Pagamentos

Fonte: Elaboragéo Prdpria (apéndice 2.3.).
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4.4.4. ANALISE DA PRODUTIVIDADE

Pela analise do mapa do valor acrescentado bruto (VAB), é possivel analisar o montante de
riqueza criada, bem como o0s agentes econdmicos que a produzem e dela beneficiam
(Brandao, 2003).

Pelo mapa do VAB ¢ possivel perceber que a producdo anual permitird sempre criar valor

acrescentado e serd sempre superior aos custos em que teve de incorrer.

Em 2021, a EMPLider gerou um valor acrescentado bruto de 47 218,75€, apresentando um
decréscimo de 3 745,78€, correspondente a uma variagao relativa negativa de 7,35% face a
2020. Esta diminuicdo do VAB, representa uma ligeira quebra na tendéncia de crescimento
que se observava nos ultimos quatro anos. Comparado com a média de todas as

microempresas do setor o VAB da empresa posicionou-se sempre acima da média do setor.
Figura 30. Valor Acrescentado Bruto - Otica da Producéo de 2017 a 2021 (euro).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 22. Valor Acrescentado Bruto - Otica da Produgio de 2017 a 2021 (euro).

Valor Acrescentado

) Bruto

Otica da Producgdo
Produgéo 67659,19€  16881482€  226307,97€  163108,80€  243921,71¢€
8;‘rt]f§sRe”dime”t°S ¢ 2032,52€ 5349,07 € 615022€  3412487€ 5 554,25 €
Total 69691,71€ 17416389 €  232458,19€  197233.67€ 24947596 €
(-) CMVMC - e 254,00 € 9.956,30 € 1072,00€  12836,00€
(-) FSE 55950,77€  146402,02€  192342,54€  145197,14€  18942121¢€
(-) Impostos Indiretos - € - € - € - € - €
Total 55950,77€  146656,02€  202298,84€  146269,14€  202257,21¢€
VAB 1374094€  27507,87€  3015935€  50964,53€  4721875€

Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.4.).
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A partir do valor do VAB somos capazes de obter alguns indicadores de produtividade

apresentados em seguida:

Tabela 23. Evolucéo dos indicadores de produtividade de 2017 a 2021 (euro e n.).

Produtividade

VAB 13740,94€  27507,87€  3015935€ 5096453 €  4721875¢€
Numero de trabalhadores 1 2 2 2 3
VAB por Trabalhador 1374094€  13753,94€  15079,68€  2548227€  15739,58 €
VAB 1374094€  27507.87€  3015935€  50964,53€  47218,75¢€
Gastos com o pessoal 8 654,90 € 16 653,88 € 17 029,54 € 25071,82 € 30 759,96 €
Produtividade do Trabalho 1.59 1.65 1.77 203 1.54
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
Figura 31. Evolugéo do valor acrescentado bruto por trabalhador de 2017 a 2021 (euros).
VAB por Trabalhador
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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O indicador do valor acrescentado bruto por trabalhador estabelece uma ligacdo entre o

namero de trabalhadores e 0 VAB. O seu resultado reflete a eficacia da aplicacdo do fator

trabalho. Podemos observar pela figura supra que que o VAB por trabalhador tem vindo a

aumentar desde 2017, contudo, no ano de 2021, esta tendéncia € quebrada com uma

diminuigéo de 7,75% do valor do indicador.
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Figura 32. Evolucdo da produtividade do trabalho de 2017 a 2021.
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Por sua vez, o indicador de produtividade do trabalho traduz a eficacia da utilizacéo do fator
trabalho, estabelecendo ligacdo entre o valor despendido em gastos com o pessoal e 0
respetivo VAB. Deste modo, constatamos, com recurso a figura 31, que este indicador traca
uma evolucdo semelhante ao VAB por trabalhador, ou seja, verifica-se um crescimento até
2020 procedido por uma quebra de 24,5% em 2021.

Posto isto, resta-nos notar que o ano de 2020, segundo estes dois indicadores, demonstra-se

0 ano com maior eficiéncia e eficécia das atividades.
4.4.5. IMPACTO DOS FUNDOS COMUNITARIOS NA EMPLIDER

Com a entrada de Portugal na Unido Europeia (UE) em 1986 (na altura, Comunidade
Econdmica Europeia), o desenvolvimento econdmico do pais tomou uma nova diregao,
devendo-se, de forma muito significativa, ao contributo dos Fundos Estruturais recebidos

por Portugal e, em particular, pelo tecido empresarial (Assunc¢édo, 2013).

Portugal tornou-se um dos principais beneficiarios de Fundos Comunitéarios sendo que,
segundo os dados disponibilizados pela Comissdo Europeia (2022), o pais esta ha varios
anos no podio deste ranking, tendo mesmo sido considerado o pais que mais depende dos

fundos comunitarios para investir.

Pelo facto de o estagio curricular ter despertado uma sensibilidade especial para este assunto,
decidiu-se incluir na analise economico e financeira 8 EMPLider o impacto dos Fundos

Comunitarios nos resultados da empresa nos ultimos trés anos.

Para tal, recorreu-se @ Demonstracdo dos Resultados da empresa e aos ultimos trés anos

retiraram-se 0s rendimentos obtidos com recurso a Fundos Comunitarios, com o objetivo de
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entender a importancia destes apoios para as empresas, em concreto para as Microempresas

portuguesas.

Tabela 24. Demonstracdo dos Resultados de 2019 a 2021 sem o valor dos apoios comunitarios.

EMPLIDER, LDA.
Unidade: Euros

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS DE 2019 A 2021

RUBRICAS 2021

Vendas e servicos prestados 226 307,97 163 108,80 243 921,71
Subsidios a exploracédo

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, asso. € empre. conjuntos
Variagdo nos inventarios da produgdo

Trabalhos para a propria entidade

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 9 956,30 1072,00 12 836,00
Fornecimentos e servigos externos 192 342,54 145 197,14 189 421,21
Gastos com o pessoal 17 029,54 25 071,82 30 759,96

Ajustamentos de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de invest. ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)
Aumentos/reducdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 128,93 256,43 5347,85
Outros gastos e perdas 1104,82 457,36 280,34
Resultado antes de depreciaces, gastos de financiamento e impostos 6 003,70 -8 433,09 15 972,05
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo 12 700,94 35023,31 35 837,28
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) -6 697,24 -43 456,40 -19 865,23
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados 761,58 1928,58 2083,64
Resultado antes de impostos -7 458,82 -45 384,98 -21 948,87
Imposto sobre o rendimento do periodo - IRC 266,16 3996,36 3328,43
Resultado liquido do periodo -7.724,98 -49 381,34 -25 277,30

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Da anélise aos resultados acima apresentados conseguimos perceber que, se a empresa nao
tivesse recorrido a apoios comunitarios, ceeteris paribus, os rendimentos da empresa ndo
teriam sido suficientes para fazer face a sua despesa, resultando em trés anos consecutivos

de resultados negativos.
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Figura 33. EBITDA da EMPLider com e sem apoios e do setor.
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Para melhor refletir o impacto que os Fundos Comunitarios tiveram na EMPLider,
comparamos o EBITDA reportado pela empresa, com o EBITDA apurado sem apoios
comunitarios a exploragdo e ao investimento e com o EBITDA médio do setor em que a
empresa esta inserida. A partir desta comparacao, refletida na figura acima, podemos referir
que, como ja tinhamos analisado anteriormente, o EBITDA da empresa com apoios cifrou-se
sempre acima do do setor, contudo, para o periodo em anélise, se a EMPLider ndo tivesse
auferido apoios comunitérios o seu EBITDA localizar-se-ia sempre abaixo dos valores

médios do setor.

Isto significa que a EMPLider conseguiu melhorar a sua competitividade no mercado com o

recurso aos apoios comunitarios.
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45. ANALISE FINANCEIRA
4.5.1. PLANO DE FINANCIAMENTO

O plano de financiamento consiste nas formas de financiamento a curto e médio/longo prazo

utilizadas pela empresa. A empresa recorre-se de capitais proprios e de capitais alheios.

As principais fontes de financiamento da EMPLider consistem nos empréstimos bancarios,

na realizacdo de capital e nos suprimentos.
i. CAPITAIS PROPRIOS

O financiamento através dos capitais proprios consiste na realizacdo de capital social no
valor de 20 000,00€ ¢ pela realizagdo de outros instrumentos de capital proprio, no montante
de 1 500,00€.

Tabela 25. Financiamento através dos Capitais Proprios de 2017 a 2021 (euros).

Designacéo 2018 2019 2020

o
g o Capital Social 20 000,00  20000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
2 §
S o Outros instrumentos
§ de capital proprio 150000
Total 21500,00 20000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00

Fonte: Elaboragao Prdpria.
i. CAPITAIS ALHEIOS
Os capitais alheios da EMPLider consistem nos financiamentos obtidos, que correspondem

a operacGes com suprimentos e com empréstimos bancarios e estdo divididos em

financiamentos de curto prazo e de médio/longo prazo.

Ao longo do periodo em analise, o endividamento total apresentou uma tendéncia de
crescimento. Em 2021, a empresa registou 107 557,06€ de endividamento total, tendo

sofrido um aumento de 12 824,64€ (+13,54%), face ao ano anterior.
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Figura 34. Endividamento de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Tabela 26. Endividamento de 2017 a 2021 (euros).

Financiamentos obtidos 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 107 557,06€

Curto
Prazo

Financiamentos obtidos 0,00€ 0,00€ 84 444,48¢€ 94 732,42€ 0,00€

Médio/Longo
Prazo

Suprimentos 4 000,00€ 14 750,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€

Total 4 000,00€ 14750,00€ 84 444,48€ 94 732,42€ 107 557,06€

Fonte: Elaboragao Prdpria.

4.5.2. EQUILIBRIO DE CURTO PRAZO

A analise ao equilibrio financeiro de curto prazo passa por dois momentos, um primeiro onde
se analisa o balanco patrimonial para proceder a transformacdo para o balangco funcional
com o objetivo de analisar indicadores como o Fundo de Maneio (FM), as Necessidades de
Fundo de Maneio (NFM) e a Tesouraria Liquida (TL), completando a analise num segundo

momento onde se estuda alguns racios de liquidez.

4.5.2.1. SITUACAO FINANCEIRA

i. FUNDO DE MANEIO

O fundo de maneio (FM) caracteriza-se pela diferenca entre o ativo corrente e 0 passivo
corrente (Silva, 2013). No caso de o ativo corrente se verificar superior ao passivo corrente,

entdo estamos perante um fundo de maneio positivo. Quer isto dizer que a empresa tem mais
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ativos liquidos do que dividas a vencerem a curto prazo. Se, por outro lado, o fundo de
maneio for negativo, revela um desequilibrio patrimonial. Perante uma situacdo de

desequilibrio devem ser tomadas medidas que permitam aumentar o ativo corrente.

Durante o periodo em andlise, a empresa apresentou um fundo de maneio positivo e uma
tendéncia de crescimento até 2020, ano em que se verificou um ligeiro decréscimo, tendo
invertido a tendéncia de crescimento registada até entdo tendo, em 2021, se verificado nova

diminuicdo do indicador.

Em 2021, o FM diminui de 72 172,58€ para -29 697,48€, uma variagdo nhegativa
de -101 870,06€ (-141,15%). Este decréscimo deve-se ao facto de o passivo corrente ter
aumentado mais que proporcionalmente que o ativo corrente. Este aumento no passivo
corrente deve-se, ndo s6 ao aumento do saldo dos fornecedores, mas também ao
Financiamento de curto prazo. Deste modo, verificamos que em 2021 o passivo corrente
totalizou 128 651,42€, tendo sofrido um aumento de 128 145,10€ enquanto o ativo corrente
registou 98 953,94€, correspondendo a uma variagdo positiva de 26 275,04€ (+31,14%).

O Fundo de Maneio da empresa veio a crescer até 2019, tendo a partir desse ano comecado
a diminuir até se tornar negativo em 2021, o que indica uma diminui¢do na capacidade da
empresa para cumprir com as suas obrigac6es de curto prazo, tornando-se em 2021 incapaz

de cumprir com as obrigacdes de curto prazo.

Figura 35. Fundo de maneio para 0s anos 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 27. Fundo de maneio para os anos 2017 a 2021 (euros).

Indicador
Ativo Corrente 24 075,35 53 017,49 86 741,78 72 678,90 98 953,94
Passivo Corrente 7 385,40 12 095,32 1 186,63 506,32 128 651,42
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Fundo de Maneio 16 689,95 40 922,17 85 555,15 72 172,58 -29 697,48
Fonte: Elaboracédo Prépria (apéndice 2.5.).

ii. NECESSIDADES FUNDO DE MANEIO

As necessidades de fundo de maneio caracterizam-se pela diferenca entre as necessidades
ciclicas e os recursos ciclicos e representa o excedente que existe apds o cumprimento dos
compromissos a curto prazo (Silva, 2013). As necessidades ciclicas sdo o conjunto de
operacdes que estdo ligadas ao ciclo de exploracdo. Os recursos ciclicos incorporam as
contas resultantes das decisdes enquadradas no ciclo de exploracdo, que geram de forma

automatica recursos financeiros.

Caso apresente valores negativos, indica a existéncia de excedentes financeiros, e se
apresentar valores positivos, indica dificuldades em cumprir as suas obrigacGes de curto

prazo.

Desde o inicio do periodo em anélise até ao ano de 2021, a empresa apresentou sempre
necessidades fundo de maneio positivas e com tendéncia de crescimento com exce¢do de
2019, ano em que se registou uma leve diminuicdo. Em 2021 as necessidades de fundo de
maneio cifraram-se nos 77 859,58€ representando um aumento absoluto de 13 977,64€ face

a 2020, (um aumento de 21,88% em termos relativos).

Esse aumento em 2021, deve-se ao facto de as necessidades ciclicas terem crescido numa

proporgao superior ao crescimento dos recursos ciclicos.

Figura 36. Necessidades Fundo de maneio para 0s anos 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 28. Necessidades Fundo de maneio para os anos 2017 a 2021 (euros).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Necessidades Ciclicas 17 618,53 50 247,11 34 463,12 64 388,26 98 953,94
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Recursos Ciclicos 7 385,40 12 095,32 1186,63 506,32 21 094,36

NFM 10 233,13 38 151,79 33 276,49 63 881,94 77 859,58
Fonte: Elaboracédo Prépria (apéndice 2.5.).

iii. TESOURARIA LIQUIDA

A tesouraria caracteriza-se ndo sé pela diferenca entre a TA (tesouraria ativa) e a TP
(tesouraria passiva), mas também pela diferenca entre o fundo de maneio e as necessidades
fundo de maneio, e representa a situacdo de tesouraria como consequéncia das decisdes
estratégicas e das decisGes correntes/operacionais, ou seja, permite avaliar o equilibrio
financeiro, analisando se o0s investimentos permanentes sdo financiados por fontes
permanentes (Silva, 2013). A TA é o conjunto de ativos liquidos e quase liquidos. A TP
incorpora 0s passivos imediatos ou quase imediatos que resultem de decisdes de

financiamento.

Caso apresente valores positivos ou nulos, indica a existéncia de equilibrio financeiro, e se
apresentar valores negativos, indica dificuldades em cumprir as suas obrigagdes de curto

prazo.

A empresa, desde o inicio do periodo em andlise até 2020, apresentou uma TL positiva,
porém, em 2021 a tesouraria liquida tornando-se negativa. O ano de 2021 apresenta uma
tesouraria liquida de -107 557,06€, resultante de um decréscimo de 115 847,70€ face a 2020.
Esta diminuicdo resultou tanto do crescimento da tesouraria passiva, como da diminuicdo da
tesouraria ativa. Em 2021, a tesouraria ativa foi nula, tendo sofrido uma diminuigéo de 8
290,64 € (-100,00%), enquanto a tesouraria passiva registou 107 557,06 €, apds um periodo

de quatro anos com uma tesouraria passiva nula.

Sendo a tesouraria liquida a diferenca entre a tesouraria ativa e a tesouraria passiva ou entre
o fundo de maneio e as necessidades fundo de maneio, esta indica a existéncia ou ndo de
equilibrio financeiro. Como tal, uma vez que a tesouraria liquida é positiva para todos 0s
anos menos 2021, conclui-se que o fundo de maneio ou a tesouraria ativa foram suficientes
para cobrir as necessidades fundo de maneio e a tesouraria passiva, respetivamente,

evidenciando o equilibrio financeiro da empresa.
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Figura 37. Tesouraria Liquida para os anos 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Tabela 29. Tesouraria Liquida para os anos 2017 a 2021 (euros).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Tesouraria Ativa 6 456,82 2 770,38 52 278,66 8 290,64 0
Tesouraria Passiva 0,00 0,00 0,00 0,00 -107 557,06

Tesouraria Liquida 6 456,82 2 770,38 52 278,66 8 290,64 -107 557,06
Fundo de Maneio 16 689,95 40 922,17 85 555,15 72172,58 -29 697,48
I\Nﬂzze:iﬂdades Fundo de 10 233,13 38 151,79 33 276,49 63 881,94 77 859,58

Tesouraria Liquida 6 456,82 2770,38 52 278,66 820064  -107 557,06

Fonte: Elaboragéo Prdpria (apéndice 2.5.).

45.2.2. LIQUIDEZ

Como ponto de partida para a percecdo da capacidade da empresa para fazer face aos
compromissos de curto prazo, é importante avaliar a liquidez da empresa durante o periodo
em estudo. A liquidez de uma empresa pode ser analisada de varias formas, tendo em
consideracdo o ponto principal que se pretende avaliar, e neste contexto considera-se que
nem todos os ativos correntes indicam disponibilidades imediatas, mas todos os passivos

correntes sdo obrigacOes a pagar a curto prazo (Correia, 2014).

A identificacdo da medida em que os ativos de curto prazo conseguem cobrir 0s capitais
alheios de curto prazo contribui para avaliar a capacidade da empresa em fazer face a esses
compromissos. A liquidez geral aprecia o equilibrio entre recursos e obrigacGes de curto
prazo, avaliando a aptiddo da empresa para fazer face aos seus compromissos de curto prazo,
sendo sensivel a eficiéncia da gestao da atividade da empresa. Possuir um fundo de maneio

positivo é uma situacdo favoravel.
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No periodo em anélise, a liquidez geral da empresa apresenta sempre valores superiores a 1
até 2021, o que revela que até este ano os recursos de curto prazo da empresa foram
suficientes para fazer face as suas obrigacfes de curto prazo, existindo um excedente de

liquidez.

No entanto, no ano de 2021 este indicador de liquidez apresenta um grande decréscimo
de -142,77 unidades (-99,46%) face ao ano anterior, alterando, deste modo, a tendéncia de
crescimento que se verificava desde 2017. Em 2021 a valor da liquidez geral foi de 0,77,
demonstrando que a empresa ndo foi capaz de manter o equilibrio entre recursos e obrigacoes

de curto prazo.

Podemos ainda estabelecer uma ligacdo da liquidez geral com aquela verifica no setor em
gue a empresa se insere, assim, podemos verificar que, até 2019 a liquidez do setor situou-
se consecutivamente acima da liquidez da empresa. Ainda assim, fruto de uma forte
tendéncia de crescimento, em 2020 a EMPL.ider consegue superar a média do setor no que
respeita a este indicador.

Figura 38. Comparagdo da liquidez geral da EMPLider e do setor onde a mesma se insere entre 2017 e 2021

(n.° de vezes).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 30. Comparacdo da liquidez geral da EMPLider e do setor onde a mesma se insere entre 2017 e 2021

(n.° de vezes).

Indicador
Ativo Corrente 24 075,35 53 017,49 86 741,78 72 678,90 98 953,94
Passivo Corrente 7 385,40 12 095,32 1186,63 506,32 128 651,42
Liquidez geral 3,26 4,38 73,10 143,54 0,77
Liquidez geral do setor 69,07 81,90 82,96 100,93

Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.5.).
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A liquidez reduzida indica-nos o grau de cobertura do passivo corrente pelo ativo corrente,
excluindo os inventarios, por estes apenas se converterem em liquidez quando séo vendidos
e pagos pelos clientes (Correia, 2014). No que concerne ao indicador da liquidez reduzida,
este manifesta valores andlogos aos da liquidez geral, justificado pela inexisténcia de

inventarios.

Figura 39. Liquidez de 2017 a 2021 (n.° de vezes).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Como nem todos os valores contidos no Ativo estdo imediatamente disponiveis, deve
analisar-se a liquidez imediata que aprecia apenas o grau de cobertura por meios financeiros
liquidos. Segundo os dados apresentados, a liquidez imediata da empresa tem apresentado
sempre valores superiores positivos. Em 2021, a liquidez imediata totalizou 0,06 unidades,
tendo atingido o valor minimo observado no periodo em analise, resultante da acentuada
diminuicdo de 103,19 unidades (-99,99%), relativamente a 2020. Uma liquidez imediata
inferior a 1, como se verifica nos anos de 2017, 2018 e 2021, indica-nos que a empresa
podera ter dificuldades no cumprimento das suas obrigacdes de curto prazo, caso o periodo
de transformacdo em cash das outras rubricas do ativo corrente seja superior ao prazo de

pagamento dos passivos correntes.

Tabela 31. Liquidez de 2017 a 2021.

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Geral 3,26 4,38 73,10 143,54 0,77
Liquidez Reduzida 3,26 4,38 73,10 143,54 0,77
Liquidez Imediata 0,70 0,53 2,33 103,25 0,06

Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.5.).
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4.5.3. EQUILIBRIO DE MEDIO/LONGO PRAZO

Para a avaliacdo do risco a longo prazo, é importante analisar a autonomia financeira, atraves

da quantificacdo da capacidade para solver os compromissos de médio e longo prazo.

Associado ao risco inerente ao projeto empresarial, verificou-se a estrutura de capital para
avaliar o nivel de endividamento e o grau de dependéncia da empresa face a capitais alheios.
A definicdo da estrutura de capital mais adequada & execucdo do projeto depende da
estratégia aplicada, nomeadamente ao nivel da relagdo entre o nivel de autonomia financeira

e o nivel de endividamento.

Globalmente, niveis mais elevados de capital proprio reduzirdo o risco associado a
dependéncia de capital alheio, ndo significando que para um capital préprio mais elevado
esteja associada uma maior rendibilidade.

4.5.3.1. SOLVABILIDADE

Numa perspetiva de continuidade, é fundamental verificar a capacidade da empresa para
liquidar todos os compromissos a longo prazo, medida através da avaliacdo do grau de
cobertura do capital alheio (passivo) pelo capital préprio. Ou seja, representa em que medida
o capital proprio é suficiente fazer face ao endividamento da empresa.

A solvabilidade reflete o nivel de suporte do endividamento da entidade, e quanto maior for
o valor da solvabilidade, maior sera a seguranca dos credores em relacdo ao direito de
recebimento dos créditos, e auxilia na capacidade de negociacgéo, ao indiciar um menor risco
(Correia, 2014).

Ao longo do periodo em andlise, a solvabilidade apresentou uma tendéncia de decréscimo,
tendéncia essa também demonstrada pelo setor. Assim a solvabilidade da EMPLider passa
de 56,2% para 17,8%, tendo diminuido 38,4 p.p. (-68,3%), face a 2020. Nos anos
compreendidos entre de 2019 e 2021 (inclusive), a capacidade de solvabilidade reflete
valores inferiores a 100%, o que revela que o capital proprio é inferior ao passivo neste
periodo. Ao analisar o mercado verificamos que todos 0s anos para 0s quais existe
informacdo disponivel (dentro do periodo de analise) a solvabilidade apresenta valores

inferiores a 100%.
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Figura 40. Solvabilidade de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.
Esta diminuicdo da capacidade de solvabilidade, é explicada, entre 2017 e 2019, por o
aumento do passivo ter sido superior a0 aumento do Capital Proprio, ap6s 2020, esta
diminuicdo deve-se a combinacdo entre a diminuicdo do Capital Proprio e 0 aumento do

passivo.

Tabela 32. Solvabilidade de 2017 a 2021 (euros e %).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Capital proprio 14 946,15 29 935,82 61 874,19 53 552,36 22 927,59
Passivo 11 385,40 26 845,32 85 631,11 95 238,74 128 779,07
Solvabilidade 131,27% 111,51% 72,26% 56,23% 17,80%
Solvabilidade: Setor 50% 42% 40% 38%

Fonte: Elaboragéo Prdpria (apéndice 2.6.).

4.5.3.2. AUTONOMIA FINANCEIRA

Como forma de identificar o nivel de suporte dos ativos por capitais préoprios, é fundamental
verificar o nivel de autonomia financeira e endividamento, ndo s6 como percecdo da
estrutura de capital, mas também para quantificar a proporcéo de capital proprio e passivo
em relacdo ao ativo total, avaliando de que forma os investidores sustentam os ativos da

empresa, e a proporcao de capital alheio, avaliando o endividamento (Correia, 2014).

Quanto mais elevado for o valor da autonomia financeira, maior sera a autonomia da empresa
face a terceiros, o que se traduz num menor risco financeiro. Paralelamente, demonstra uma

maior capacidade de endividamento da empresa.

Durante o periodo em estudo, a empresa apresenta uma autonomia financeira entre 0s
56,76% e os 15,11%, revelando, contudo, uma tendéncia de decréscimo, atingindo 0s

15,11% em 2021, resultante de uma diminuicdo de 20,88 p.p. (-58,01%), relativamente a
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2020. Podemos verificar pelo grafico abaixo que esta tendéncia é também observada no
setor, contudo, até ao limite da informac&o que temos disponivel, a empresa situou-se sempre
acima dos valores de autonomia apresentada pelo setor. Devemos ainda ter atencdo para o
facto de que a EMPLider apresentar uma tendéncia de queda muito superior ao setor,
havendo a possibilidade de em 2021 a autonomia do setor se encontrar acima da autonomia
da empresa.

Figura 41. Autonomia Financeira de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

No gue toca ao grau de endividamento, a empresa apresenta valores entre 0s 84,9% e 0s
43,2%, o que revela uma forte dependéncia da empresa face aos capitais alheios, com
tendéncia a aumentar na mesma propor¢cdo que a diminuicdo observada na autonomia
financeira, originando problemas para a empresa ap6s 0 ano de 2020 em que a atividade
operacional deixa de gerar fundos suficientes para fazer face as obrigaces subjacentes a
este endividamento, resultando num Resultado Liquido negativo, bem como uma

diminuicdo a nivel dos capitais proprios.

N&o existe um valor ideal para a autonomia financeira, no entanto existem valores de
referéncia que podem ser considerados para a anélise. Numa situacdo de candidatura a
fundos comunitarios, 0 mais usual é a empresa ter de apresentar uma autonomia financeira
minima de 15% para poder ser elegivel, e para a obtencdo de empréstimos bancarios, apesar
de depender do setor de atividade, a banca assume que a autonomia financeira é aceitavel
acima dos 35%. Deste modo, verificou-se que a empresa em 2021 tera dificuldade em atingir

os valores de referéncia ao apresentar uma candidatura a fundos comunitarios.
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Figura 42. Estrutura de capital de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragao Prdpria.

Tabela 33. Estrutura de capital de 2017 a 2021 (euros e %).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021

Capital proprio 14 946,15 29 935,82 61 874,19 53 552,36 22 927,59
Ativo 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 151 706,66
Autonomia Financeira 56,76% 52,72% 41,95% 35,99% 15,11%
Autonomia financeira: 0 0 0 0

Setor 33% 30% 29% 27%

Endividamento 43,24% 47,28% 58,05% 64,01% 84,89%
bObtepgao de financiamento 35% 35% 35% 35% 35%

ancario

Candidatura a fundos
comunitarios
Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.6.).
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Figura 43. Estrutura de capital em valor de 2017 a 2021 (euros).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Relativamente ao nivel da estrutura de capital em valor em 2021, verificou-se uma

diminuicdo da autonomia financeira que se deve a diminuic¢do do capital proprio, derivado

93



dos Resultados Liquidos do Periodo negativos em conjugacdo com o0 aumento do passivo
justificado pelos financiamentos obtidos de curto prazo.

Tabela 34. Estrutura de capital em valor de 2017 a 2021 (euros).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Capital proprio 14 946,15 29 935,82 61 874,19 53 552,36 22 927,59
Passivo 11 385,40 26 845,32 85631,11 95 238,74 128 779,07

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Considerando o endividamento, deve ser avaliada a temporalidade do capital alheio, através
do grau de financiamento a curto prazo e a médio e longo prazo, de forma a identificar a sua
tipologia e o custo financeiro associado (Carmo, 2013). No ano de 2021, a empresa
apresentou maioritariamente passivo corrente, no valor de 128 651,42€, tendo sofrido um
aumento de 128 145,10€ (-253,1%), face a 2020.

No que se refere ao capital alheio de médio/longo prazo, este apresenta uma tendéncia
contréaria, verificando-se uma diminuicdo do seu valor, atingindo um montante de 127,65€
em 2021, resultante da diminuicdo de 94 604,77€ (-99,9%), face a 2021.

Figura 44. Estrutura de capital alheio de 2017 a 2021 (%).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 35. Estrutura de capital alheio de 2017 a 2021 (euros).

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
Passivo Corrente 7 385,40 12 095,32 1 186,63 506,32 128 651,42
Passivo Nao Corrente 4 000,00 14 750,00 84 444,48 94 732,42 127,65

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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4.6. ANALISE DO RISCO
4.6.1. RISCO OPERACIONAL

O grau de alavancagem operacional mede a sensibilidade dos resultados operacionais face a
variacdes ocorridas nas vendas e dos custos diretamente associados. Na préatica, podemos
dizer que representa o grau de contribuicdo da atividade operacional para a geracao de
resultados, e a avalia em que medida uma variagdo nas vendas origina uma variagdo mais do
que proporcional no resultado de exploragdo. Assim, quanto maior for o seu valor, maior

sera o risco operacional (Neves, 2007).

Através da figura abaixo apresentada é possivel verificar que 2019 foi 0 ano em que 0 GAO
revelou o valor mais alto, ou seja, 0 ano em que se constata 0 maior risco operacional do
periodo em andlise, logo, o RO revela mais sensibilidade face a uma variacdo das vendas.
Contudo, ap6s esse ano constata-se uma grande tendéncia de diminuicdo do GAO
justificado, em 2020, pela diminuicdo da margem bruta em combinacdo com o aumento do

resultado operacional.

Para 2021 ndo sdo apresentados dados porque nesse ano a empresa registou resultados

negativos, o que impede a validade desta analise.

Figura 45. Grau de alavancagem operacional de 2017 a 2021 (n°).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 36. Grau de alavancagem operacional de 2017 a 2021 (n°).

Grau de Alavancagem
Operacional

3,14 3,15 24,75 13,00 -

Referéncia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.7.).
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4.6.2. RISCO FINANCEIRO

Em relagdo ao risco financeiro podemos observar uma tendéncia de crescimento do GAF até
2020, apos esse ano o resultado antes de impostos revela-se negativo, e por isso obtemos um

GAF negativo.

E possivel dizer que se verifica uma consisténcia no valor do GAF, sendo este bastante
reduzido. Este facto, deve-se aos baixos valores de endividamento (ou mesmo nulos como é
0 caso de 2017 e 2019) obtendo baixos valores de encargos com financiamentos. Deste
modo, encontramos resultados operacionais proximos dos resultados antes de impostos

culminando num récio de risco operacional proximo de 1.

Para 2021 ndo sdo apresentados dados porque nesse ano a empresa registou resultados
negativos, o que impede a validade desta analise.

Figura 46. Grau de alavancagem financeira de 2017 a 2021 (n°).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 37. Grau de alavancagem financeira de 2017 a 2021 (n°).

Grau de Alavancagem
Financeira

1,00 1,00 1,43 2,21 -

Referéncia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Fonte: Elaboragdo Prdpria (apéndice 2.7.).

4.6.3. RISCO GLOBAL

De acordo com o gréafico abaixo, e com os riscos anteriores, verifica-se para os anos de 2017

e 2018 um GAO igual ao GAC, isto deve-se aos GAF terem valores iguais a 1.

Identifica-se 0 ano de 2019 como aquele com maior risco global devendo-se, principalmente,

ao elevado risco operacional registado no ano.
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Para 2021 ndo sdo apresentados dados porque nesse ano a empresa registou resultados
negativos, o que impede a validade desta analise.

Figura 47. Alavancagem do projeto de 2017 a 2021 (n°).
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tabela 38. Riscos de 2017 a 2021 (euros).

Grau de Alavancagem

3,14 3,15 24,75 13,00

Operacional

Grau de Alavancagem

Financeira 1,00 1,00 1,43 2,21

Grau d_e Alavancagem 3,14 3,15 3544 28,67

Combinada

Referéncia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragdo Propria (apéndice 2.7.).
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47. AVALIACAO DA EMPRESA
4.7.1. FREE CASH-FLOWS

Tendo em conta as projecdes financeiras realizadas tendo como referéncia o ano de 2021,
comecamos por calcular os free cash-flows a partir do valor do EBIT. Para 2022 prevé-se
que o free cash-flow da empresa seja de 19 905,97€ estando neste ano ainda a recuperar dos
efeitos de dois anos de pandemia. Contudo, prevé-se que apds 2021 a empresa entre numa
fase de crescimento, atingindo em 2026 um EBIT de 982 134,14€ e um free cash-flow de

819 680,01¢€, tal como podemos observar na tabela abaixo.

Tabela 39. Free Cash-flow previsto para os anos de 2022 a 2026 (euros).

Indicadores 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT 21 586,53 337 569,48 531 054,47 760 591,02 982 134,14
(-) Impostos S/EBIT 453317 70 889,59 111 521,44 159 724,11 206 248,17
EBIT apds impostos 17 053,36 266 679,89 419 533,03 600 866,90 775 885,97
A (+) Depreciagbes e 25 464,93 1354361 85,00 85,00 85,00
mOI’tlZaQOGS
(+) Variagdes de
Provisdes e Imparidades 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash-Flow Bruto 42518,29 280 223,50 419 618,03 600 951,90 775 970,97
(-) Variagdes de Fundo 2261232 .51 776,36 -40 700,76 45 287,05 -43 709,04
de Maneio
() Investimento em 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
capital fixo
FREE CASH-FLOW 19 905,97 331 999,86 460 318,78 646 238,96 819 680,01

Fonte: Elaboragao Prdpria.

4.7.2. CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (WACC)

O WACC é Custo Médio do Capital ponderado pelo peso que cada componente no ativo.
Para calcular o WACC € necessario calcular a taxa do custo dos capitais proprios, o que

iremos fazer utilizando o0 modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Para a taxa de rendibilidade livre de risco (Rf) sera utilizada a yield das obrigacdes alemés a
30 anos, que em 10 de julho de 2022, de acordo com Bloomberg (2022), se situavam nos
2,13%.

De acordo com Domodaran (2022b), o prémio de risco de capital em Portugal (atualmente

0 mercado principal da empresa) 10 de julho de 2022 situava-se em 6,12%.

Para o célculo do beta da empresa, utilizou-se o valor do beta ndo-alavancado de 2,74 com
base em Domodaran (2022a) para a inddstria dos servicos destinados a empresas e

consumidores.
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A tabela que a seguir se apresenta demonstra o calculo da remuneragdo do capital proprio
da empresa (Rcp), também designado por taxa do custo dos capitais proprios (Ks). A taxa
de remuneracdo do capital préprio, acrescentou-se um prémio de risco de 3,5% por a

EMPL.ider ndo ser uma grande empresa (Duff & Phelps, 2019).

Tabela 40. Célculo da Taxa de Custo dos Capitais Préprios (% e unidades).

Indicadores

Rf Yield Obrigagoes Alemas (30 anos) 2,13%

B Beta da empresa 2,74
Rm— R Prémio de Risco do Mercado 6,12%
Prémio de Risco de PME 3,5%

Rcp =2,13% + 2,74 x 6,12% + 3,5% = 22,40%

Fonte: Elaboragao Prdpria.

A taxa de remuneracdo do capital proprio da empresa da empresa € relativamente elevada
devido, maioritariamente, ao seu coeficiente Beta (jj), que mede a volatilidade da empresa
em relagdo ao mercado como um todo, e ao prémio de risco do mercado. Estes valores séo
elevados, essencialmente, devido a conjuntura mundial atual, que faz com que o risco atual

de investimentos no setor turistico seja relevante.

Admitindo a taxa de remuneracdo do capital préprio da empresa atingida, e utilizando uma
taxa de remuneracdo dos capitais alheiros de 1,94%, correspondendo aos juros e gastos
similares suportados sobre o total dos financiamentos obtidos, procedemos ao célculo do
WACC.

Tabela 41. Calculo do WACC (%).

Indicadores

Rcp Remuneracéo dos Capitais Proprios 22,40%
CP S
_— Ponderacgdo dos Capitais Proprios 15,11%
CP + DF
Rca Tx de Custo da Divida Financeira 1,94%
DF
—_— Ponderagdo da Divida Financeira 84,89%
DF + CP
T Tx Marginal de Impostos 21%

WACC = 22,40%x15,11%+1,94%%84,89%* (1-21%) = 4,68%

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
Legenda:
DF - Divida Financeira

CP - Capitais proprios
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Podemos verificar na tabela acima apresentada que o WACC calculado cifrou-se 4,68%.
Este valor é significativamente inferior ao custo dos capitais préprios, gracas ao reduzido
custo da divida financeira (1,94%) e ao seu peso superior na estrutura de capital da empresa
(84,89% do capital da empresa € passivo). A implicacdo deste valor no calculo do valor atual
da empresa sera elevada porque, quanto menor for o WACC, maior sera o valor atual da

empresa.
4.7.3. PROJECAO DO VALOR RESIDUAL

Apobs calcular os free cash-flow e 0 WACC estamos em condic¢des para calcular o Valor
Residual. Este, é calculado segundo o modelo de crescimento de Gordon, adaptado para o
calculo através dos free cash-flows. Este modelo permite-nos calcular o valor residual da
empresa, através de uma perpetuidade, assumindo que os free cash-flows crescem a uma

taxa de crescimento constante.

A taxa de crescimento selecionada foi de 2%, por se tratar da taxa de inflagcdo definida como
objetivo para a politica monetaria da zona euro, pelo Banco Central Europeu (2022). A partir
do free cash-flow de 2026, e assumindo um crescimento constante de 2%, calculamos o valor

residual.

Tabela 42. Calculo do Valor Residual

Indicadores

FCF2026 Free Cash-Flow de 2026 819 680,01
WACC Custo Médio Ponderado dos Capitais Proprios 4,68%
g Tx de Crescimento de Resultados 2%
819 680,01

= m =30 536 294,36€
) 0-27/0

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

O Valor Residual calculado foi de 30 536 294,36 € um valor elevando por representar o
valor em 2026 de uma renda infinita do FCF de 2026, crescente a taxa de 2%, com o intuito
de representar o valor residual da empresa nesse ano. Ou seja, ndo sendo possivel projetar
os cash-flows a partir desse ano de forma fiavel, e de forma a ser possivel captar o valor que
ainda sera capaz de gerar, assumimos que a empresa sera capaz de gerar um valor semelhante

ao registado ano anterior, crescendo a uma taxa de 2%.
4.7.4.VALOR DA EMPRESA

A determinacdo do valor atual da empresa tem como base a nocao de que o dinheiro perde

valor ao longo do tempo e por isso, um euro hoje vale mais que um euro no futuro.
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Apos a determinacéo do free cash-flow e do valor residual da empresa, atualizdmo-los para

o0 presente utilizando o WACC.

Na tabela que a seguir se apresenta, expGem-se os valores dos cash-flows atualizados

projetados.

Tabela 43. Valor Atualizado dos Cash-Flows

Indicadores

(+) Free Cash-Flow 2022 Atualizado 19 015,24
(+) Free Cash-Flow 2023 Atualizado 302 952,78
(+) Free Cash-Flow 2024 Atualizado 401 249,28
(+) Free Cash-Flow 2025 Atualizado 538 105,26
(+) Free Cash-Flow 2026 Atualizado 651 984,04
(+) Valor Residual Atualizado 24 288 962,06
> Valor atualizado dos Cash-Flows 26 202 268,67

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Posteriormente é necessario o calculo do valor dos capitais da empresa. Este célculo é feito
através da adicdo das aplicacGes financeiras excedentarias que a empresa detenha no final

de 2021 e subtraindo as suas dividas financeiras ao valor de mercado.

Tabela 44. Valor Atual dos Capitais da Empresa

Indicadores

Valor atualizado dos Cash-Flows 26 202 268,67

(+) Aplicagdes financeiras excedentéarias (TL) 0,00

(+) Ativos ndo afetos a exploracdo (ANA) 700,00

(-) Valor de mercado da divida (D) mlp 0,00

(-) Valor de mercado da divida (D) cp 107 557,06
> Valor Atual dos Capitais da Empresa 26 095 411,61

Fonte: Elaboragao Prdpria.
Apbs a analise efetuada, chegdmos a conclusdo o valor atual dos capitais da empresa, ou
seja, 0 valor da empresa, € de 26 095 411,61€.

4.7.5. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Quanto maior for a taxa de rendibilidade dos capitais proprios exigida, menor sera o valor
da empresa. Esta taxa € influenciada por um conjunto de variaveis, sendo que a sua escolha
sofre de alguma subjetividade. Deste modo, a taxa de rendibilidade exigida esta diretamente

dependente do investidor.
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Posto isto, nesta seccdo sera realizada uma anélise de sensibilidade ao valor da empresa em

funcdo da taxa de custo dos capitais proprios de modo a apurar qual o valor da empresa em

funcdo de cada taxa de custo de capitais proprios.

Figura 48. Valor da Empresa para casa Taxa de Custo dos Capitais Proprios
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A partir da figura que acima se apresenta percebemos que a medida que a taxa exigida pelos

capitais préprios aumenta, o valor da empresa diminui. Para o exemplo de um investidor que

exija uma taxa de rentabilidade dos capitais préoprios de 10%, o valor da empresa é de,

aproximadamente, 92 milhdes de euros. Por sua vez, caso um investidor reivindique uma

taxa de rentabilidade dos capitais prdprios de 75%, a empresa valera, aproximadamente, 6

milhdes.

Tabela 45. Valor da Empresa para casa Taxa de Custo dos Capitais Préprios

Ks WACC Valor da Empresa
10% 2,81% 91 755 190,33
15% 3,57% 46 692 255,76
20% 4,32% 30976 152,12
22% 4,68% 26 581 190,85
25% 5,08% 22988 186,08
30% 5,83% 18 157 453,70
35% 6,59% 14 923 951,60
40% 7,34% 12 609 978,21
45% 8,10% 10 873 646,97
50% 8,86% 9523812,92
55% 9,58% 8481 279,75
60% 10,37% 7564 341,13
65% 11,12% 6 831 894,66
70% 11,88% 6 213 756,06
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75% ‘
Fonte: Elaboragéo Propria.

12,63%

5 685 486,29

4.8. AVALIACAO DO RISCO DE FALENCIA POR INCUMPRIMENTO

Dadas as caracteristicas da EMPLider, em concreto, pelo facto de esta ser uma empresa ndo

cotada e prestadora de servigcos, 0 modelo Z - Score para empresas ndo cotadas e nao

industriais, foi selecionado como aquele que melhor se adapta a empresa, e por isso, aquele

utilizado para a avaliacdo do risco de faléncia por incumprimento.

Tabela 46. Avaliacdo do Altman Z-Score (unidades).

2017 2018 2019 2020 2021

Fundo de Maneio 16 689,95 40 922,17 85 555,15 72 172,58 46 754,33
Ativo Total 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 148 061,86
X1 0,63 0,72 0,58 0,49 0,32
Reservas 36,76 36,76 4 000,00 4 000,00 4 000,00
Resultados Transitados -14 268,20 -7 289,07 4 652,53 4 652,53 2 256,40
Resultado Liquido 6 979,13 15 423,40 1 496,99 -2 396,13 -28 399,33
Ativo Total 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 148 061,86
X2 -0,28 0,14 0,07 0,04 -0,15
EBIT 7 285,34 16 351,14 2 524,73 3 528,81 -19 642,45
Ativo Total 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 148 061,86
X3 0,28 0,29 0,02 0,02 -0,13
Capital Proprio 14 946,15 29 935,82 61 874,19 53 552,36 19 599,16
Passivo Total 11 385,40 26 845,32 85631,11 95 238,74 128 462,70
X4 1,31 1,12 0,72 0,56 0,15

Z - Score 6,50 8,30 4,90 4,07 0,85

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Pela analise aos indicadores verificamos que em 2021 a empresa encontra-se abaixo do valor

de referéncia para empresas com dificuldade financeira, isto significa que se encontra em

uma situacao de tensdo o que representa uma alta probabilidade de faléncia, deste modo, as

tomadas de decisdo devem ser orientadas em prol dessa informacéo. Nao obstante, verifica-

-se para o periodo compreendido entre 2017 e 2020 valores de Z - Score sempre superiores

a 2,60, encontrando-se a empresa nessa altura em uma zona de seguranca.
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4.9. SINTESE

O estudo que aqui se apresenta teve como principal objetivo elaborar um diagnostico
multidimensional a empresa EMPLider, Lda de forma a apurar se a organizacdo esta
financeiramente equilibrada, qual o seu posicionamento face ao setor e o seu real potencial
de criacdo de valor, através de uma anélise econdmica e financeira & empresa aos anos

compreendidos entre 2017 e 2021.

Perseguindo o objetivo enunciado, o estudo teve inicio com um enquadramento geral da
empresa em andlise onde se apresentou uma breve historia da empresa seguida pela sua

caracterizacdo e terminando com uma andlise a sua dimensao.

Posteriormente, deu-se inicio a um estudo ao setor onde a EMPL.ider esta inserida, o setor
com o CAE 93293: Organizacdo de atividades de animacdo turistica. Este estudo foi
estabelecido com o objetivo de melhor compreender o desempenho da empresa e o0 seu
posicionamento face a média do setor. S6 assim conseguimos ter uma comparacdo fiel da

empresa de modo que se possam tomar decisdes conscientes e ponderadas.

Desta anélise, verificamos uma queda generalizada no setor entre 2019 e 2020 associada
principalmente aos efeitos pandémicos e aos sucessivos lockdowns que tiveram lugar em
Portugal e no mundo em 2020. Deste modo, verifica-se, com base extraidos do Banco de
Portugal (2022a), uma queda do VN de 103 600,00 € para 40 600,00 €, uma tendéncia
semelhante no Resultado Liquido que apesar de j& ser negativo em 2019: -1 900,00 € bateu
valores recorde em 2020: -11 800, 00 € e por fim, em relagdo ao VAB, este registou uma
queda de 16 300,00 € em 2019 para 7 200,00 € em 2020.

De modo a apurar a sustentabilidade econémica e financeira da EMPLider, deu-se inicio
uma analise composta por cinco subcapitulos: Analise Econdmica; Analise Financeira;
Anélise de Risco; Avaliacdo da Empresa e Avaliacdo do Risco de Faléncia por

Incumprimento.

No que a Analise Econdmica diz respeito, ao comparar os dados do setor com o0s da empresa
no relativamente a VN, EBITDA, Rendibilidades e VAB, verifica-se que a EMPLider

posiciona-se, consecutivamente, numa situagdo mais favoravel.

Para executar a Analise Economica a empresa estudou-se o Plano de Exploragdo, a
Rendibilidade, a Atividade e a Produtividade.
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Relativamente a analise do desempenho econémico verifica-se que a empresa apresenta uma

atividade operacional capaz de suportar a estrutura de custos.

Ao analisar a rendibilidade da empresa percebemos que a situacdo se deteriora em 2021

devido ao resultado liquido que se registou negativo em -25 070,00 €.

Em relacéo a atividade da empresa, a rotacdo do ativo demonstra propensdo dos ativos da
empresa para gerar rendimentos, ou seja, a empresa usou 0s ativos de forma eficiente. Por
sua vez, tendo em conta o ano de 2021 no que toca aos compromissos da atividade de
exploracdo, a situacdo da empresa nao € sustentavel uma vez que os prazos médios indicam
que a empresa ndo € capaz de transformar o crédito a clientes em meios financeiros liquidos

de forma a cumprir com as suas obrigacgdes de curto prazo com os fornecedores.

A produtividade da empresa, analisada através do VAB, demonstra-se positiva e com

tendéncia de crescimento até 2020, ano em que se registou uma ligeira diminuic¢do do VAB.

Passando para a Analise Financeira, nesta parte foram estudados tépicos como o Plano de
Financiamento, o Equilibrio de Curto Prazo e o Equilibrio de Médio/Longo Prazo.

O Plano de Financiamento em 2021 era composto pelos Capitais Proprios, constituidos pelo

Capital Social e pelos Capitais Alheiros, nomeadamente, Financiamentos Obtidos.

Em relag&o ao Equilibrio de Curto Prazo os valores de Fundo de Maneio, das Necessidades
de Fundo de Maneio e da Tesouraria Liquida em conjunto revelam que desde 2019 a empresa

enfrenta com dificuldades para cumprir as suas obrigacdes de curto prazo.

Ainda dentro da analise ao Equilibrio de Curto Prazo, no periodo de analise, a liquidez geral
da empresa apresenta sempre valores superiores a 1 até 2021, o que revela que até este ano
0s recursos de curto prazo da empresa foram suficientes para fazer face as suas obrigacGes
de curto prazo, existindo um excedente de liquidez. No entanto, no ano de 2021 este
indicador de liquidez apresenta um grande decréscimo face ao ano anterior, alterando, deste
modo, a tendéncia de crescimento que se verificava desde 2017. Em 2021 o valor da liquidez
geral foi de 0,77, demonstrando que a empresa nao foi capaz de manter o equilibrio entre
recursos e obrigacdes de curto prazo. Comparando com os valores do setor até 2019, a
Liquidez Geral do setor conseguiu superar a da empresa, contudo em 2020 essa tendéncia

inverteu-se.

Por sua vez, ao analisar o Equilibrio de Médio/Longo prazo percebemos que a situa¢do ndo

€ muito mais animadora, sendo que indicadores como Solvabilidade e Autonomia Financeira
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se demonstram com uma tendéncia decrescente ao longo de todo o periodo de anélise;
porém, até ao Ultimo ano em que possuimos informacao sobre o setor, os valores da empresa

localizaram-se sempre acima dos do setor.

Apbs a analise da empresa, realizou-se uma avaliacdo ao valor da EMPLider através do
modelo dos Discounted Cash-Flows, através da qual se chegou ao valor atual da empresa de
3946 226,88€.

Por fim, realizou-se uma Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento, em 2021 a
partir da qual se concluiu que a empresa se encontra abaixo do valor de referéncia para
empresas com dificuldades financeiras; isto significa que a EMPLider acaba o ano em
situacdo de tensdo, 0 que teoricamente representa uma alta probabilidade de faléncia. No
caso concreto da EMPL.ider e atendendo aos fatores macroeconémicos do ano especifico em
causa, entende-se que esta situacdo se podera resolver por si s6 no ano de 2022 apos as
vendas e prestacdes de servigos da empresa deixarem de estar condicionadas pela pandemia,
contudo, a EMPLider devera ter em atencdo aos gastos operacionais elevados em relacdo

aos rendimentos.

Assim, da analise realizada conclui-se que até ao ano pré pandémico a empresa apresentou
sempre um desempenho positivo e uma tendéncia de crescimento, contudo, 2020 foi um ano
de forte investimento para a empresa (tanto em ativos como em gastos com o pessoal), e
devido a pandemia de Covid-19 e aos seus efeitos negativos sentidos um pouco por todos 0s
setores de atividade mas com especial relevancia para o turismo, o investimento realizado
ndo resultou em ganhos suficientemente altos que permitissem um resultado liquido positivo

no final do exercicio de 2021.

N&o obstante, fomos capazes de apurar a contribuicdo positiva dos Fundos Comunitarios
para a empresa, tendo, gracas a eles, conseguido manter a competitividade no mercado onde

se insere.

Como perspetivas futuras, e fundamentando as previsdes com base em dados do boletim
Economico de junho de 2022 do Banco de Portugal (2022b), espera-se que ja para 0 ano de
2022 esta situacéo se reverta drasticamente e que a empresa volte a ter resultados positivos,
podendo mesmo estes ultrapassar os dos Gltimos anos. Isto porque, face ao aumento
generalizado da procura turistica e gracas aos investimentos realizados pela empresa nos
ultimos anos, tudo indica que a empresa seja capaz de fazer face ao aumento da procura do

turismo e por isso, conseguir recuperar a sua situacao financeira. Estes fatores sdo aliados
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aos esforcos em que a empresa tem incorrido para crescer além-fronteiras ao atrair turistas
para a regido da Aveiro através da candidatura ao apoio “Internacionaliza¢do via e-

commerce” promovido pelo Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR).
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho materializa as atividades desenvolvidas e 0s conhecimentos adquiridos
no decorrer do estagio curricular efetuado na entidade DNI Consultores, Lda. De entre todas
as atividades realizadas, decidiu-se divulgar os resultados da analise econémica e financeira
estabelecida a uma microempresa do setor turistico que, por questdes de confidencialidade,
denomindmos EMPL.ider, por ser a atividade com maior peso na carga horaria despendida
no ambito do estagio e por ser aguela que melhor abrange todos os objetivos operacionais

gue nos propusemos atingir no inicio do estagio.

A andlise econdémica e financeira realizada a EMPLider foi realizada com o objetivo de
analisar, através de uma analise multidimensional, se a organizacdo se encontra
financeiramente equilibrada, qual o seu posicionamento face ao setor e o seu real potencial

de criacéo de valor.

Posto isto, apos se realizar um enquadramento a entidade acolhedora e a todas as atividades
nela desenvolvidas no &mbito do estagio curricular, deu-se inicio a uma revisao da literatura
onde foram confrontadas as ideias de diversos autores referéncia na area, para, apos criar
uma familiarizacdo com o tema, tanto aos leitores como a propria estagiaria, chegar a uma
conclusdo acerca dos métodos e técnicas a utilizar na analise tendo em conta as

caracteristicas da empresa e 0s objetivos do estudo.

Assim sendo, procedeu-se a uma andlise economica e financeira pelo método dos racios
econdmicos e financeiros, uma Avaliacdo da Empresa pelo método dos Discounted Cash-
Flows e uma Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento pelo modelo Altman Z-

Score.

Da analise realizada conclui-se que até ao ano pré pandémico a empresa apresentou um
desempenho positivo e uma tendéncia de crescimento, contudo, 2020 foi um ano de forte
investimento para a empresa (tanto em ativos como em gastos com o pessoal), e devido a
pandemia de Covid-19, o investimento elaborado ndo resultou em ganhos suficientemente
altos que permitissem um resultado liquido positivo no final do exercicio de 2021, tendo
neste ano a empresa demonstrado dificuldade em solver tanto 0os compromissos de curto

prazo como de longo prazo.

Como limitagcGes ao estudo apresenta-se a subjetividade em relacdo aos pressupostos
utilizados para elaborar as previsoes utilizadas para a Avaliacdo da Empresa. Tendo em

conta as constantes oscilacdes registadas na Economia Mundial originadas pela combinacao

109



do efeito pés pandémico e da guerra na Ucrénia, a instabilidade em prossupostos como o
valor da inflagdo no futuro dificultou bastante a elaboracgéo de previs@es fidveis e razoaveis.

Como sugestdo de investigacdo futura prople-se a realizacdo de um estudo mais

aprofundado sobre o impacto da Consultoria e dos Fundos Comunitarios para as PME’s.

110



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Abreu, R., David, F., Augusto, S. (2014). Analise econdmica e financeira: Um caso de
estudo do setor da construcdo. OCC Web site. Acedido janeiro 19, 2022, em
https://www.occ.pt/news/comcontabaudit/pdf/118.pdf

Alcarva, P. (2020). Analise Economico-Financeira. Finance for growth Web site. Acedido
janeiro 30, 2022 https://financeforgrowth.org.pt/wp-content/uploads/2020/04/52.-
FAG-An%C3%Allise-Econ%C3%B3micoFinanceira.pdf

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy. Journal of Finance (Wiley-Blackwell), 23(4), 589-589-609.
Acedido em janeiro 4, 2022, em
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x.

Altman, E. 1. (2000). Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and
ZETA models. Stern School of Business, New York University, 9-12. Acedido em

janeiro 5, 2022, em http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf

Altman, E. I., & Hotchkiss, E. (2005). Corporante financial distress and bankruptcy: predic
and avoid bankruptcy, analyze and invest in distressed debt (3rd ed.). Hoboken, NJ,
USA: John Wiley & Sons, Acedido em 22 de dezembro de 2021,
https://doi.org/10.1002/9781118267806

Altman, E. I. (2018). A 50-Year Retrospective on Credit Risk Models, the Altman Z-Score
Family of Models and Their Applications to Financial Markets and Managerial
Strategies. Journal of Credit Risk, 14(4). Acedido em janeiro 5, 2022, em
https://ssrn.com/abstract=3299519

Anjum, S. (2012). Business Bankruptcy Prediction Models: A Significant Study of the
Altman’s Z-Score Model. Asian Journal of Management Research. 1. 2229 — 3795.
Acedido janeiro 4, 2022, em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2128475

Assuncdo, B. (2013). A Importancia dos Fundos Estruturais no Desenvolvimento
Empresarial Portugués: Uma Visdo Pratica a partir do IAPMEI. Relatorio de
Estagio de Mestrado, Faculdade de Economia da Universidade de Combra.

Banco de Portugal (2022a). Quadros do Setor. Acedido fevereiro 18, 2022, em
https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards

111


https://www.occ.pt/news/comcontabaudit/pdf/118.pdf
https://financeforgrowth.org.pt/wp-content/uploads/2020/04/52.-F4G-An%C3%A1lise-Econ%C3%B3micoFinanceira.pdf
https://financeforgrowth.org.pt/wp-content/uploads/2020/04/52.-F4G-An%C3%A1lise-Econ%C3%B3micoFinanceira.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf
https://doi.org/10.1002/9781118267806
https://ssrn.com/abstract=3299519
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2128475
https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards

Banco de Portugal (2022b). Boletim Econémico de julho. Acedido agosto 22, 2022, em
https://www.bportugal.pt/page/boletim-economico-de-junho-de-2022-0

Banco Central Europeu (2022). Politica monetaria. Acedido setembro 10, 2022, em

https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.pt.html

Benzinho, J., & Rodrigues, M. (1995). Analise econdmica e financeira (12 Edi¢do). Escolar
Editora.

Bloomberg. (2022). German Rates & Bonds. Acedido setembro 08, 2022, em

https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/germany

Brandao, E. (2003). Finangas (3% Edi¢do). Porto Editora.

Capucha, L. (2008), Planeamento e Avaliagdo de Projectos - Guido préatico. Direc¢do-Geral
de Inovacdo e de Desenvolvimento Curricular. Acedido janeiro 25, 2022, em

https://www.dge.mec.pt/sites/default/files/EPIPSE/planeamento e avaliacao de pr

ojectos - gquiao pratico capucha 2008.pdf

Carlos, L. (2017). Predicting Successful “Per” Reorganizations - Testing The Applicability
Of Altman Z-Score On Portuguese Distressed Companies. Dissertacdo de Mestrado,

Instituto Universitario de Lisboa, Portugal.

Carmo, M. S. R. d. (2013). Indicadores econémico-financeiros: o caso da industria
alimentar. Universidade de Coimbra Portugal. Acedido em 16 de junho de 2022, em
http://hdl.handle.net/10316/24811.

Chambers, D., Harris, R. & Pringle, J. (1982). Treatment of Financing Mix in Analyzing
Investment Opportunities, Financial Management Summer, 11(2), 24-41. Acedido
outubro 20, 2022, em https://www.]stor.org/stable/3665022v.

Comissdo Europeia (2022). Communication From The Commission To The European
Parliament, The Council, The European Economic And Social Committee And The
Committee Of The Regions. Acedido outubro 09, 2022, em
https://ec.europa.eu/transparency/documents-
register/detail?ref=COM(2022)34&lang=en

Correia Neves, S. C. (2014). Sustentabilidade financeira das IPSS: 3 casos de estudo
utilizando metodologias de avaliacdo de empresas. Relatorio de Projeto de mestrado,
Universidade de Aveiro Portugal. Acedido em 06 de agosto de 2019, em
http://hdl.handle.net/10773/15750

112


https://www.bportugal.pt/page/boletim-economico-de-junho-de-2022-0
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.pt.html
https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/germany
https://www.dge.mec.pt/sites/default/files/EPIPSE/planeamento_e_avaliacao_de_projectos_-_guiao_pratico_capucha_2008.pdf
https://www.dge.mec.pt/sites/default/files/EPIPSE/planeamento_e_avaliacao_de_projectos_-_guiao_pratico_capucha_2008.pdf
http://hdl.handle.net/10316/24811
https://www.jstor.org/stable/3665022v
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)34&lang=en
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)34&lang=en
http://hdl.handle.net/10773/15750

Correia, S. (2014). Qual o desempenho econémico-financeiro da minha empresa. Revista
Portuguesa de Contabilidade, 1. Acedido em 14 de julho de 2022, em
https://rpc.informador.pt/artigos/E199.0106/Qual-0-desempenho-economico-

financeiro-da-minha-empresa.

Crista, M., Corina, S. & Tonea, E. (2018). Economic-financial analysis, support of any
business ideas. LUCRARI STIINTIFICE, 20 (3), 2069-2307. Acedido novembro, 02,
2021, em http://Isma.ro/index.php/lsma/article/view/1402

Crocco, L., Guttman, E. (2005). Consultoria empresarial. 1. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2005.

Cunha, D. & Lapefia, J. (2007), Andlisis de los métodos de valoracion utilizados en la
practica: un estudion com auditores independientes brasilefios, Revista Universo
Contabil, 3 (3), 123-138. Acedido outubro, 20, 2022, em

https://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/602.

Damodaran, A. (1999), Applied Corporate Finance — 4 user’s manual (1st Edition), Wiley
and Sons.

Damodaran, A. (2016). Damodaran on valuation: security analysis for investment and
corporate finance (Vol. 324): John Wiley & Sons. Acedido em 18 de outubro de
2022, em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/country/Greece05.pdf.

Damodaran, A. (2019a). Beta Europe. Acedido setembro, 08, 2022, em

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/totalbetaEurope.xls

Damodaran, A. (2019b). Country Risk Premiums. Acedido setembro, 08, 2022, em
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_Page/datafile/ctryprem.html

Duff & Phelps. (2019). A Study of Differences in Returns Between Large and Small
Companies in Europe. Acedido a 28 de outubro de 2022 em

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2499205

Encarnacdo, C. F. G. d. (2010). Indicadores economico-financeiros: os impactos da
alteracdo normativa em Portugal. Instituto Universitario de Lisboa Portugal.
Acedido em 15 de junho de 2019, em http://hdl.handle.net/10071/1851.

Fernandes, C., Peguinho, C., Vieira, E. & Neiva, J. (2014). Analise Financeira. Tedrica e
Pratica (3°Edicao). Edi¢bes Silabo.

113


https://rpc.informador.pt/artigos/E199.0106/Qual-o-desempenho-economico-financeiro-da-minha-empresa
https://rpc.informador.pt/artigos/E199.0106/Qual-o-desempenho-economico-financeiro-da-minha-empresa
http://lsma.ro/index.php/lsma/article/view/1402
https://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/602
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/country/Greece05.pdf
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/totalbetaEurope.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2499205
http://hdl.handle.net/10071/1851

Fernandez, P. (2000), Valoracién de Empresas: Como Medir y Gestionar la Creacion Del

Valor, Barcelona, segunda edi¢do, Ediciones Géstio.

IAPMEI (2019). Como elaborar um Plano de Negocios. Guia Explicativo. IAPMEI Web site.
Acedido  abril 21, 2022, em https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-

SERVICOS/Empreendedorismo-lnovacao/Empreendedorismo/Documentos-

Financiamento/ComoElaborarPlanodeNegocioGuiaExplicativo.aspx

IES (2017 - 2021). DNI Consultores, Lda.
IES (2017 - 2021). EMPLIider, Lda.

Kaplan, S. e Ruback, R. (1995), The valuation of cash flow forecasts: an empirical analysis,
The Journal of Finance, 50 (4), 1059-1093. Acedido outubro, 20, 2022, em
https://www.jstor.org/stable/2329344.

Lessard-Hébert, M., Goyette, G. & Boutin, G. (2012). Investigacdo Qualitativa:

Fundamentos e Praticas (5 Edi¢do). Instituto Piaget.

Marques, C. (2009). Andlise econdémico — financeira de uma empresa. Relatdrio de estégio,

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, Portugal.

Martins, A. (2004). Introducdo a analise financeira de empresas (2% Edicdo). Vida

Econdmica.

Medina, R. (2010). Analise econdmica e financeira como instrumento de apoio ao processo
decisorio. Complemento de licenciatura em contabilidade e administracdo. Instituto

Superior de Ciéncias Econdmicas e Empresariais, Portugal.

Moreira, J. A. C. (1998). Andlise financeira de empresas: Da teoria a préatica (22 edicao).

Bolsa de Derivados do Porto.
Neves, J. C. (2003). Analise financeira: Técnicas fundamentais (142 Edi¢&o). Texto Editora.
Neves, J. C. (2007). Andlise Financeira - Técnicas Fundamentais. Texto Editores, Lisboa,
Portugal, 12 edicéo.

Nicolae, C. & Constantinescu, L. (2011). The Importance of Financial Consulting in the
Development of Small and Medium-Sized Enterprises in the European Union.
Economic Sciences, 4 (53), 151-156. Acedido abril 21, 2022, em
https://www.proquest.com/docview/1009904751

114


https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Empreendedorismo-Inovacao/Empreendedorismo/Documentos-Financiamento/ComoElaborarPlanodeNegocioGuiaExplicativo.aspx
https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Empreendedorismo-Inovacao/Empreendedorismo/Documentos-Financiamento/ComoElaborarPlanodeNegocioGuiaExplicativo.aspx
https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Empreendedorismo-Inovacao/Empreendedorismo/Documentos-Financiamento/ComoElaborarPlanodeNegocioGuiaExplicativo.aspx
https://www.jstor.org/stable/2329344
https://www.proquest.com/docview/1009904751

Nielsen, P., Hgrmann, M., Rud, J. & Lauge, F. (2016). Guide report 3: Economic and
financial analysis. Nordic Energy Research. Acedido janeiro 19, 2022, em
https://www.nordicenergy.org/wordpress/wp-content/uploads/2016/12/Guide-

report-3-Economic-and-financial-analysis.pdf

Oliveira, T. (2005). Teses E Dissertagdes: Recomendagdes Para A Elaboracdo E
Estruturacao De Trabalhos Cientificos (22 Edigdo). Editora RH.

Omelka, J., Beranova, M., & Tabas, J. (2013). Comparison of the models of financial distress
prediction. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis,
61(7), 2587-2592. https://doi.org/10.11118/actaun201361072587

Palminha, F. M., Marques, M. J. (2007). Roteiro de Acompanhamento e Avaliacdo de
Projectos de Intervencdo Comunitaria. Centro de Estudos Sociais (CES). Acedido
dezembro 27, 2021, em https://www.ces.uc.pt/projectos/pis/wp-
content/uploads/2013/09/2-Manual-Avalia%C3%A7%C3%A30_GPS.pdf

Pereira, A. (2021). O Discounted Cash Flow como o Modelo de Avaliagdo de Empresas —
Estudo de Caso da Empresa GALP. Dissertacdo de Mestrado, Instituto Superior de

Contabilidade e Administracdo do Porto, Politécnico do Porto, Portugal.

Poitan, R. (2014). Anélise do Projeto de Investimento. Dissertacdo de Mestrado, Instituto
Superior de Gestéo, Lisboa, Portugal.

PORDATA (2022). Pequenas e médias empresas em % do total de empresas: total e por
dimensdo. PORDATA Base de Dados Portugal Contemporaneo Web site. Acedido
abril 21, 2022, em PORDATA - Pequenas e médias empresas em % do total de

empresas: total e por dimensao

Radivojac, G., Kré¢ma, A. & Mekinji¢, B. (2021), Comparison of Altman's Z - Score Model
and Altman's Z"- Score Model on the Sample of Companies Whose Shares are
Included in the Republic of Srpska Stock Exchange Index. Proceedings of the
Faculty of Economics in East Sarajevo. 22. Acedido janeiro 4
https://doisrpska.nub.rs/index.php/zrefis/article/view/7712/7499

Ruback, R. (2002), Capital cash flows: a simple approach to valuing risky cash flow,
Working paper, Harvard University, Boston, MA, 31 (2), 85-103. Acedido em 20 de
outubro de 2022, em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=223080.

115


https://www.nordicenergy.org/wordpress/wp-content/uploads/2016/12/Guide-report-3-Economic-and-financial-analysis.pdf
https://www.nordicenergy.org/wordpress/wp-content/uploads/2016/12/Guide-report-3-Economic-and-financial-analysis.pdf
https://www.almedina.net/editora/editora-rh-1564157687
https://doi.org/10.11118/actaun201361072587
https://www.ces.uc.pt/projectos/pis/wp-content/uploads/2013/09/2-Manual-Avalia%C3%A7%C3%A3o_GPS.pdf
https://www.ces.uc.pt/projectos/pis/wp-content/uploads/2013/09/2-Manual-Avalia%C3%A7%C3%A3o_GPS.pdf
https://www.pordata.pt/Portugal/Pequenas+e+m%c3%a9dias+empresas+em+percentagem+do+total+de+empresas+total+e+por+dimens%c3%a3o-2859-248026
https://www.pordata.pt/Portugal/Pequenas+e+m%c3%a9dias+empresas+em+percentagem+do+total+de+empresas+total+e+por+dimens%c3%a3o-2859-248026
https://doisrpska.nub.rs/index.php/zrefis/article/view/7712/7499
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=223080

Santos, A. (2010). Métodos de Avaliacao de Empresas — Aplicacao a uma PME. Dissertacdo
de Mestrado Universidade Técnica de Lisboa, Lisboa, Portugal. Acedido em 20 de
outubro de 2022, em
https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/2229/1/M%C3%89TOD0OS%20D
E%20AVALIA%C3%87%C3%830%20DE%20EMPRESAS%20-
%20APLICA%C3%87%C3%830%20A%20UMA%20PME%20-
%20Ana%20Santos.pdf

Santos, A. F. dos. (1994). Analise financeira: Conceitos, técnicas e aplicagdes. INIEF.

Santos, F., V. (2019). Anélise do Risco de Incumprimento das PME Familiares. Dissertacdo
de Mestrado, Instituto Politécnico de Leiria. Acedido em 26 de dezembro de 2021,

em Filipa Santos - Dissertacdo Mestrado 2019.pdf (ipleiria.pt)

Schuster, W. & Friedrich, M. (2017). A Importancia da Consultoria Empresarial na Gestdo
Financeira das Micros e Pequenas Empresas. Revista de Administracdo IMED, 7(2),
183-205.

Shim, J. K. & Siegel, Joel G. (1998). Schaum’s Outline of Financial Management (2nd
edition). McGraw-Hill.

Silva, E. (2013). Gestdo financeira. Anélise de fluxos financeiros (5% ed.). Porto: Vida

Econdmica.

Silva, E. & Queirds, M. (2013). Andlise de investimentos em ativos reais. Porto: Vida

Econdmica.

Sousa, M. J. & Baptista, C. S. (2011). Como Fazer Investigacdo, Dissertacdes, Teses e
Relatorios — Segundo Bolonha (32 Edic¢do). Pactor.

Souza, J. (2013). A Importancia da Funcdo de Compliance em Instituicdes Financeiras.
Trabalho de Conclusédo de MBA Executivo em Financgas - Ibmec Business School,
Rio de Janeiro, Brasil. Acedido abril 21, 2022, em 10.18256/2237-
7956.2017.v7i2.1950

Teixeira, A. B., & Daniel, N. M. (2016). O custeio variavel e o risco do negocio. Revista de
Contabilidade & Controladoria, 8(1), 8-8-25. Acedido em 16 de junho de 2022, em
http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edb&AN=114186058&site

=eds-live.

116


https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/2229/1/M%C3%89TODOS%20DE%20AVALIA%C3%87%C3%83O%20DE%20EMPRESAS%20-%20APLICA%C3%87%C3%83O%20A%20UMA%20PME%20-%20Ana%20Santos.pdf
https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/2229/1/M%C3%89TODOS%20DE%20AVALIA%C3%87%C3%83O%20DE%20EMPRESAS%20-%20APLICA%C3%87%C3%83O%20A%20UMA%20PME%20-%20Ana%20Santos.pdf
https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/2229/1/M%C3%89TODOS%20DE%20AVALIA%C3%87%C3%83O%20DE%20EMPRESAS%20-%20APLICA%C3%87%C3%83O%20A%20UMA%20PME%20-%20Ana%20Santos.pdf
https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/2229/1/M%C3%89TODOS%20DE%20AVALIA%C3%87%C3%83O%20DE%20EMPRESAS%20-%20APLICA%C3%87%C3%83O%20A%20UMA%20PME%20-%20Ana%20Santos.pdf
https://iconline.ipleiria.pt/bitstream/10400.8/4526/1/Filipa%20Santos%20-%20Disserta%c3%a7%c3%a3o%20Mestrado%202019.pdf
http://dx.doi.org/10.18256/2237-7956.2017.v7i2.1950
http://dx.doi.org/10.18256/2237-7956.2017.v7i2.1950
http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edb&AN=114186058&site=eds-live
http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edb&AN=114186058&site=eds-live

Vaquero, P., Dias, M. & Madaleno, M. (2020). Portugal 2020: Improving energy efficiency
of public infrastructures and the municipalities’ triple bottom line. Energy Reports,
6(8), 423-429. Acedido abril 21, 2022, em
https://doi.org/10.1016/j.eqyr.2020.11.195

117


https://doi.org/10.1016/j.egyr.2020.11.195

ANEXOS

INSTITUTO
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DE CONTABILIDADE m
E ADMINISTRAGAO

DO PORTO GABINETE DE ESTAGIOS E EMPREGABILIDADE
POLITECNICO GRELHA DE AVALIACAO DO ESTAGIO
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[ Mestrado em Contabilidade e Financas
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| Ana Rita da Cruz Gomes
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[ Miguel Jorge Machado Simbes Maia |
Orientador:

CLASSIFICAGAO" [1]2[3[ 4[5
1 - ASSIDUIDADE E PONTUALIDADE

a— Assiduidade X
b - Pontualidade X

2 - AMBIENTE ORGANIZACIONAL
a - Adaptagio ao meio (desempenho do Estagidrio) X
b - Capacidade de integragio
¢ - Capacidade de iniciativa X
d - Capacidade de investigagao técnica

=

e - Capacidade de organizagéo
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h - Aplicag8o de conhecimentos

=| x| x| x| =
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b - Componente cientifica
¢ - Componente pratica
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E R - -
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f-
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Demonstrou empenho e autonomia para as fungdes que Ihe foram propostas, tendo demonstrado capacidade para
evoluir ao longo do estagio.

01/07/2022 Assinatura e Carimbo da entidade de acolhimento:

DNI CONSULTORES, LDA

NIPC: 508,590 035
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APENDICES

Apéndice | - Demonstracgdes Financeiras Reais e Previsionais

1.1. Balanco

Tabela 47. Balanco Patrimonial de 2017 a 2021.

EMPLIDER, LDA.

Unidade: EURO
BALANCO INDIVIDUAL DE 2017 A 2021

RUBRICAS
ACTIVO
Ativo néo corrente 2 256,20 3763,65 60 763,52 76 112,20 52 752,52
Ativos Fixos Tangiveis 2 256,20 3 763,65 1565,74 38 169,79 24 999,55
Ativos intangiveis 52 292,63 37 220,21 27 053,17
Outros ativos financeiros 6 149,90
Investimentos financeiros 755.25 722,20 700,00
Ativo corrente 24 075,35 53 017,49 86 741,78 72 678,90 98 953,94
Inventérios
Clientes 4660,00 27 675,00 2017,22 41 820,00 94 422,18
Estado e outros entes publicos 5108,42 2 269,36 7 560,90 8 028,27 2 487,94
Outras contas a receber 7 157,76 19 519,68 8 052,87 1510,00
Diferimentos 6 549,71 13 144,99 5 365,32 6 487,12 533,82
Outras contas a receber 1300,40
Depositos bancérios 6 456,82 118,34 51 540,91
Caixa 2652,04 737,75 8 290,64
TOTAL DO ATIVO 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 151 706,66
CAPITAL PROPRIO
Capital Social 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
Outros instrumentos de capital proprio 1500,00
Reservas Legais 36,76 36,76 4.000,00 4.000,00 4.000,00
QOutras reservas 698,46 698,46 4 869,55 6 366,54 6 366,54
Outras variaces de capital préprio 1 066,27 26 855,12 20 929,42 15 375,55
Resultados Transitados -14 268,20 -7 289,07 4 652,53 4 652,53 2 256,40
Resultado Liquido 6 979,13 15 423,40 1 496,99 -2 396,13 -25 070,90
TOTAL CAPITAL PROPRIO 14 946,15 29 935,82 61 874,19 53 552,36 22 927,59
PASSIVO
Passivo ndo corrente 4 000,00 14 750,00 84 444,48 94 732,42 127,65
Financiamentos obtidos 84 444,48 94 732,42
Suprimentos 4 000,00 14 750,00
Outras contas a pagar 127,65
Passivo corrente 7 385,40 12 095,32 1186,63 506,32 128 651,42
Fornecedores 7 385,40 8 568,06 894,10 16 312,26
Estado e outros entes publicos 0,00 1773,44 292,53 506,32 4782,10
Pessoal 1430,73
Financiamentos obtidos 107 557,06
Outras contas a pagar 323,09
TOTAL DO PASSIVO 11 385,40 26 845,32 85631,11 95 238,74 128 779,07
CAPITAL PROPRIO + PASSIVO 26 331,55 56 781,14 147 505,30 148 791,10 151 706,66

Fonte: Elaboragao Prdpria.



Tabela 48. Balanco Patrimonial Previsional de 2022 a 2026.

EMPLIDER, LDA.

Unidade: EURO
BALANCO INDIVIDUAL DE 2022 A 2026

RUBRICAS
ACTIVO
Ativo n&o corrente 27 214,28 13 744,45 13 659,45 13574,45 13 489,45
Ativos Fixos Tangiveis 12 426,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Ativos intangiveis 14 088,26 13 044,45 12 959,45 12 874,45 12 789,45
Outros ativos financeiros
Investimentos financeiros 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Ativo corrente 146 855,52 499 793,53 964 872,31 1619 636,83 2443 741,43
Inventérios
Clientes 30 591,97 67 496,05 92 874,32 125 136,50 156 296,12
Estado e outros entes publicos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras contas a receber 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras contas a receber 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa e Depositos bancarios 116 263,55 432 297,48 871997,99 | 1494500,33 | 228744531

TOTAL DO ATIVO 174 069,80 513 537,98 978 531,76 1633211,28 2457 230,88

CAPITAL PROPRIO

Capital Social 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
Outros instrumentos de capital proprio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas Legais 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00
Outras reservas 6 366,54 6 366,54 6 366,54 6 366,54 6 366,54
Outras variagdes de capital préprio 15 375,55 15 375,55 15 375,55 15 375,55 15 375,55
Resultados Transitados -22 814,50 -6 362,02 255 096,17 664 679,67 1252 476,96
Resultado Liquido 16 452,48 261 458,19 409 583,50 587 797,29 759 816,17
TOTAL CAPITAL PROPRIO 39 380,07 300 838,26 710 421,76 1298 219,05 2058 035,22
PASSIVO

Passivo ndo corrente 97 012,59 86 342,14 75 673,40 65 006,39 54 341,16
Financiamentos obtidos 96 801,35 86 045,65 75 289,94 64 534,24 53 778,53
Outras contas a pagar 211,24 296,49 383,46 472,16 562,63
Passivo corrente 37677,13 126 357,58 192 436,60 269 985,83 344 854,49
Fornecedores 36 710,37 53 996,84 74 299,46 100 109,20 125 036,89
Estado e outros entes publicos 966,77 72 360,73 118 137,14 169 876,63 219 817,60
Pessoal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamentos obtidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras contas a pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTALDOPASSIVO | 134 689,72 | 212699,72 | 268110,00| 33499223 | 399 195,66
CAPITAL PROPRIO +PASSIVO | 174 069,79 | 513537,98 | 978531,76 | 1633 211,27 | 2 457 230,87
Fonte: Elaboracéo Propria.




1.2. Balango Funcional

Tabela 49. Balanco Funcional de 2017 a 2021.

EMPLIDER, LDA.

BALANGCO FUNCIONAL DE 2017 A 2021

RUBRICAS

APLICACAO DE FUNDOS

Ativo néo corrente

Investimentos Financeiros

Ativos Fixos Tangiveis

Ativos Intangiveis

Outros ativos financeiros
Necessidades Ciclicas

Inventérios

Clientes

Estado e outros entes publicos

Outras contas a receber

Diferimentos

Outros ativos correntes
Tesouraria Ativa

Caixa e seus equivalentes

TOTAL DA APLICAGAO DE FUNDOS

ORIGENS DE FUNDOS
Capitais Permanentes
Capital Social
Outros instrumentos de capital préprio
Reservas Legais
Outras reservas
Outras variages de capital proprio
Resultados Transitados
Resultado Liquido
Financiamento MLP
Suprimentos
Recursos Ciclicos
Outras contas a pagar
Fornecedores C/Corrente
Pessoal
Estado O. Entes PUblicos
Tesouraria Passiva
Financiamento CP

TOTAL DAS ORIGENS DE FUNDOS

Unidade: EURO

2 256,20 3 763,65 60 763,52 76 112,20 52 752,52
755,25 722,20 700,00
2256,20 3763,65 1565,74 38169,79 24999,55
52292,63 37220,21 27053,17
6 149,90
17 618,53 50 247,11 34 463,12 64 388,26 98 953,94
4.660,00 27 675,00 2017,22 41820,00 94 422,18
5108,42 2.269,36 7560,90 802827 2487,94
7157,76 19519,68 8052,87 1510,00
6549,71 13 144,99 5 365,32 6 487,12 533,82
1300,40
6 456,82 2770,38 52 278,66 8.290,64 0,00
6 456,82 2770,38 52 278,66 8.290,64 0,00
26 331,55 56781,14 | 14750530 | 14879110 | 151 706,66
18 946,15 4468582 | 14631867 | 148 284,78 22 927,59
20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
1500,00
36,76 36,76 4.000,00 4.000,00 4000,00
698,46 698,46 4869,55 6366,54 636,54
1066,27 26 855,12 20 929,42 15 375,55
-14 268,20 -7 280,07 465253 465253 2256,40
6979,13 15 423,40 1496,99 -239613 |  -25070,90
84 444,48 94 732,42 0,00
4.000,00 14 750,00
7.385,40 12 095,32 1186,63 506,32 21 094,36
323,00
738540 8568,06 894,10 0,00 16 312,26
143073
177344 292,53 506,32 478210
0,00 0,00 0,00 000| 107557,06
0,00 0,00 0,00 0,00 | 10755706
26 331,55 56781,14| 14750530 | 14879110 | 151579,01

Fonte: Elaboragéo Prdpria.




1.3. DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Tabela 50. Demonstracdo de Resultados de 2017 a 2021.

EMPLIDER, LDA.
| DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS INDIVIDUAL | Unidade: EURO

POR NATUREZA DE 2017 A 2021
RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e Prestaces Servigos 67 659,19 168 814,82 226 307,97 163 108,80 243 921,71
Subsidios a Exploracdo 3480,06 7922,69 3200,68 13 116,77
CMVMC 254,00 9 956,30 1072,00 12 836,00
Fornecimentos e Servicos Externos 55 950,77 146 402,02 192 342,54 145 197,14 189 421,21
Gastos com o Pessoal 8654,90 16 653,88 17 029,54 25071,82 30 759,96
Aumentos/reducdes de justo valor -0,06
Outros rendimentos e ganhos 2 032,52 5 349,07 6 150,22 34 124,87 5 554,25
Outros Gastos e Perdas 752,39 1105,45 1104,82 457,36 280,34
EBITDA 781371 17 671,17 15 225,67 38552,12 16 178,45
Gastos/Reversdes de Deprecia¢des e Amortizagtes 528,37 1320,03 12 700,94 35023,31 35 837,28
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 7 285,34 16 351,14 2524,73 352881 -19 658,83
Juros e gastos similares suportados 761,58 1928,58 2 083,64
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS (EBT) 7 285,34 16 351,14 1763,15 1600,23 -21742,47
Imposto sobre o rendimento 306,21 927,74 266,16 3996,36 3328,43
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO (NET PROFIT) 6979,13 15 423,40 1 496,99 -2.396,13 -25 070,90

Fonte: Elaboragao Prdpria.



Tabela 51. Demonstracdo de Resultados Previsional de 2022 a 2026.

EMPLIDER, LDA.
DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS INDIVIDUAL

POR NATUREZA DE 2022 A 2026
RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e Prestacdes Servigos
Subsidios a Exploragao

CMVMC

Fornecimentos e Servigos Externos
Gastos com o Pessoal
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros Gastos e Perdas

EBITDA

Gastos/Reversdes de Depreciagdes e Amortizagoes

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

Juros e gastos similares suportados

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS (EBT)

Imposto sobre o rendimento

RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO (NET PROFIT)

Unidade: EURO

2026
367 103,66 809 952,62 1114 491,87 1501 637,98 1875 553,40
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 092,72 13 354,57 13 621,67 13 894,10 14 171,98
220 262,19 323 981,05 445 796,75 600 655,19 750 221,36
85 877,52 121 212,25 123 636,49 126 109,22 128 631,41
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
819,77 291,67 297,50 303,45 309,52
47 051,46 351 113,09 531 139,47 760 676,02 982 219,14
25 464,93 13 543,61 85,00 85,00 85,00
21 586,53 337 569,48 531 054,47 760 591,02 982 134,14
4167,28 3750,55 333382 2917,10 2500,37
17 419,25 333 818,92 527 720,64 757 673,92 979 633,77
966,77 72 360,73 118 137,14 169 876,63 219 817,60
16 452,48 261 458,19 409 583,50 587 797,29 759 816,17

Fonte: Elaboragéo Prdpria.




Apéndice Il - Indicadores economicos e financeiros

2.1. Risco Operacional

Equacdo 9. Ponto Critico das Vendas.

_ CF
~ PV,-CV,

Q
Fonte: Silva (2013, p. 279).
Legenda:
Qo — Ponto Critico das Vendas;
CF — Custos Fixos;

PV.— Preco de Venda unitario;

CV, - Custos Variaveis unitarios.

Equacdo 10. Margem de Seguranca.
MS=V-V"
Fonte: Teixeira & Daniel (2016, p. 16).
Legenda:
V — Volume de Negdcios;
V"~ Ponto Critico das Vendas em valor.

2.2. Rendibilidade

Equacéo 11. Rendibilidade Liquida das Vendas

Resultado Liquido

Rendibilidade Liquida das Vendas (%)= Volume de Negbcios

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).

Equacdo 12. Rendibilidade Operacional do Ativo
o ) EBIT
Rendibilidade Operacional do Ativo (%)=——x100
Ativo

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).
Equacdo 13. Rendibilidade dos Capitais Prdprios

Resultado Liquido
x100

Rendibilidade dos Capitais Proprios (%)= Capital Proprio

Fonte: Correia (2014, p. 5).



Equacdo 14. Andlise de Dupont

Resultado Liquido ~ Volume de Negodcios Ativo
X

X
Volume de Negocios Ativo Capital Proprio

Fonte: Correia (2014, p. 6).
2.3. Atividade

Equacdo 15. Rotacdo do Ativo

Volume de Negocios
X
Ativo

Rotagdo do Ativo (%)= 100

Fonte: Carmo (2013, p. 31).
Equacdo 16. Rotagdo do Capital Préprio

Volume de Negocios

Rotagdo do Capital Proprio (%)= Capital Proprio

Fonte: Carmo (2013, p. 31).
Equacéo 17. Prazo Médio de Pagamento

Fornecedores 360
X
FSE + Compras + IVA respetivo

PMP=

Fonte: Adaptado Correia (2014).
Equacdo 18. Prazo Médio de Recebimento

Clientes
PMR:

= x3
Volume de Negocios + IVA respetivo

Fonte: Adaptado Correia (2014)

2.4. Produtividade

Para o célculo do VAB foi utilizada a 6tica da producéo:
Equacdo 19. VAB pela 6tica de producéo.

(+) Producdo (Vendas + Prest. Servigos)
(+) Outros Rendimentos e Ganhos

(-) CMVMC

(-) FSE

(-) Impostos indiretos

=VAB
Fonte: Branddo (2003, p. 57)



2.5. Equilibrio Financeiro Curto Prazo

Equacdo 20. Fundo de Maneio.

FM= Ativo Corrente-Passivo Corrente
Fonte: Silva (2013, p. 83).
Equacdo 21. Necessidades de Fundo de Maneio.

NFM= Necessidades Ciclicas-Recursos Ciclicos
Fonte: Silva (2013, p. 83).

Equacdo 22. Tesouraria Liquida.
TL= Tesouraria Ativa-Tesouraria Passiva
TL=FM-NFM
Fonte: Silva (2013, p. 70 e 97).
Equacdo 23. Liquidez Geral.

o Ativo Corrente
Liquidez Geral (%)= ————x
Passivo Corrente

Fonte: Correia (2014, p. 4).
Equacéo 24. Liquidez Reduzida.

o . Ativo Corrente-Invent. e Ativos Bio. Consum.
Liquidez Reduzida (%)= Dasivo Corrente %100

Fonte: Correia (2014, p. 4).
Equacdo 25. Liquidez Imediata.

o . Meios Financeiros Liquidos
Liquidez Imediata (%)= Passivo Corronte %100
v

Fonte: Adaptado de Encarnagdo (2010).
2.6. Equilibrio Financeiro M/L Prazo

Equacéo 26. Solvabilidade.

Capital Proprio
- o x

Solvabilidade= 100

Passivo
Fonte: Correia (2014, p. 2).
Equacdo 27. Autonomia Financeira.

Capital Proprio
~apttal TTOPTo oo

Autonomia Financeira= -
Ativo

Fonte: Correia (2014, p. 2).



Equacdo 28. Endividamento.

. Passivo
Endividamento=—— X
Ativo

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).

2.7. Andlise do Risco

Equacéo 29. Margem de Contribuicéo
Margem de Contribuicdo= Volume de negécios - Custos Variaveis
Fonte: Adaptado de Neves (2007)

Equacéo 30. Grau de Alavancagem Operacional

Margem de Contribui¢do

Grau de alavancagem operacional =
g P Resultado Operacional

Fonte: Adaptado de Neves (2007)

Equacéo 31. Grau de Alavancagem Financeira

Resultado Operacional

Grau de Alavancagem Financeira = -
Resultado antes de impostos

Fonte: Adaptado de Neves (2007)
Equacéo 32. Grau de Alavancagem Combinada
Grau de Alavancagem Combinada = Grau de Alavancagem Operacional x Grau de Alavancagem Financeira

Fonte: Adaptado de Neves (2007)



