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Resumo:

O presente relatorio de estagio materializa o trabalho realizado na empresa DNI
Consultores, Lda, através de um estagio curricular com uma duragdo de 600 horas
distribuidas ao longo de cinco meses. Este periodo de aprendizagem constante, teve como
objetivo a obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade e Financas pelo Instituto

Superior de Contabilidade e Administracao do Porto.

Neste relatorio ¢ realizada uma analise econdémica e financeira a um projeto de
investimento utilizando o método da atualizag¢do dos fluxos de caixa. Este estudo iniciou
com uma sugestdo de empresa, tendo em conta as caracteristicas e area de atuag@o do
projeto, seguida da elaboragdo de todos os mapas necessarios a avaliacdo econdmica e

financeira do projeto.

Deste modo, da andlise realizada, conclui-se que o projeto de investimento da nova
unidade de turismo rural, com base nos pressupostos definidos, revela-se viavel ao nivel
dos indicadores financeiros, nomeadamente Valor Atual Liquido, Taxa Interna de
Rendibilidade, indice de Rendibilidade e Payback Period. Através da analise de risco, foi

possivel perceber a variagdo de certas variaveis para que o VAL chegasse a zero.

Palavras chave: Projeto de Investimento, Viabilidade Econdmica e Financeira,

Métodos de Avaliacdo, Rentabilidade, Turismo Rural
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Abstract:

This internship report materializes the work carried out in the company DNI Consultores,
Lda, through a curricular internship lasting 600 hours spread over five months. This
period of constant learning was aimed at obtaining a Master's degree in Accounting and

Finance from the Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto.

This report carries out an economic and financial analysis of an investment project using
the discounted cash flow method. This study began with a company suggestion,
considering the characteristics and area of operation of the project, followed by the
preparation of all the maps necessary for the economic and financial evaluation of the

project.

From the analysis carried out, it can be concluded that the investment project for the new
rural tourism unit, based on the assumptions defined, is viable in terms of financial
indicators, namely Net Present Value, Internal Rate of Return, Return Index and Payback
Period. Through the risk analysis, it was possible to understand the variation of certain

variables in order to NPV reach zero.

Key words: Investment Project; Economic and Financial Viability; Evaluation

Methods; Profitability; Rural Tourism
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CAPITULO - INTRODUCAO




O presente relatdrio tem como propoésito a unidade curricular de Relatorio de Estagio do
Mestrado em Contabilidade e Financas do Instituto Superior de Contabilidade e
Administragao do Porto. Este relatorio, além de apresentar o trabalho realizado durante o
periodo de estagio na DNI Consultores, Lda, também apresenta os resultados de uma

analise economico-financeira a um projeto de investimento de turismo rural.

Tendo em conta o objetivo de analisar a viabilidade econémica e financeira de um projeto
de investimento, comegamos por realizar uma sugestdo das caracteristicas que a empresa
necessitaria de possuir para realizar o projeto, tendo como base um modelo de
constituicdo de sociedades para, em seguida, iniciar o estudo da viabilidade econdémica e

financeira do projeto.

O estudo aqui apresentado foi realizado durante o periodo do estdgio curricular, na
entidade de acolhimento. Apesar das varias atividades que foram sendo realizadas, a
analise em questao, apesar de ndo ser a atividade maior peso no estagio, foi o estudo mais
completo efetuado abrangendo todos os objetivos operacionais determinados no inicio do

estagio.

Para além da maior concentracdo do relatério ser na analise econdomico-financeira
realizada, este relatorio apresenta, resumidamente, a empresa de acolhimento ¢ ainda

detalhadamente as tarefas desenvolvidas ao longo do periodo de estagio.

O trabalho que propomos encontra-se dividido em cinco partes fundamentais.
Comegamos por apresentar a entidade de acolhimento, a descri¢ao de todas as atividades
realizadas no estagio de acordo com os objetivos operacionais que lhes serviram como
orientacdo, os documentos produzidos e as horas despendidas para cada tipo de atividade.
De seguida, ¢ analisado o estado de arte da literatura sobre o projeto de investimento, a
analise econoémica e financeira, os métodos de avaliagdo dos projetos e a analise de risco.
Posteriormente, ¢ apresentado o projeto de investimento de turismo rural, com a
subsequente analise economico-financeira e analise de risco. Por tltimo, sdo expostas as

principais conclusdes deste estudo.



CAPITULO I — ENTIDADE DE ACOLHIMENTO




1.1 Caracteriza¢ao da Empresa

A DNI Consultores, Lda ¢ atualmente uma organiza¢do de consultoria econémico-
-financeira, que atua como parceira na solucdo das necessidades dos seus clientes. Através
de uma abordagem proativa, a DNI Consultores ¢ capaz de gerar um valor acrescentado

significativo para com quem trabalha, contribuindo para o sucesso dos seus negocios.

A empresa surge em 2008 com a denominagdo de Health Corporation Laborsano, Lda,
que posteriormente passou a ser denominada de Laborsano — Gestdo e Servigos, Lda com
o proposito de atuar no ambito da consultoria de inovagdo e transferéncia tecnologica
entre as entidades do sistema cientifico e tecnologico e as empresas, com a finalidade de

potenciar o desenvolvimento de produtos inovadores de elevado valor acrescentado.

A sua atividade nos primeiros anos desenvolveu-se entre Viana do Castelo e Lisboa, a
partir do seu escritorio em Sdo Jodo da Madeira. Em 2014, abre a sua primeira filial em
Aveiro e seguiu a sua estratégia de expansdo ao abrir escritorios em Lisboa e Braga em

2015. Finalmente, em 2016, inaugurou o seu escritorio no Porto.

Em 2017, deu inicio a um processo de reestrutura¢do interna, no qual optou por separar
as suas duas areas de atividade, a componente empresarial e a componente social em

organizagdes distintas.

Apds a divisdo das atividades, nasceram duas novas empresas independentes,
nomeadamente a DNI Consultores, Lda e a Mindset — Social Consulting, Lda. A DNI
Consultores passou a concentrar os seus esfor¢os no setor empresarial e em atividades de
desenvolvimento do negocio, a consultoria econémica e financeira, as candidaturas a
fundos comunitarios, a angariacdo de investimento, a reestruturagdo ¢ avaliagdo de

empresas € outros servigcos similares.

Na tabela seguinte ¢ apresentada uma listagem de elementos caracterizadores da empresa.



Tabela 1 — Informacgoes Gerais da empresa DNI Consultores, Lda

Numero de Identificacdo Fiscal 508590035

Designagdo Social DNI Consultores, Lda

Localizaciio da Sede Rua do Freixo, Edificio Douro Office, 979, E1.1 ¢
1.2 Porto

Contacto 223 228 240

Email geral@dni.pt

URL https://dni.pt/

Data de Constitui¢ao 15/05/2008

Natureza Juridica Sociedade por Quotas

Fins Lucrativos Sim

Capital Social 50 000 €
Marco André Ferreira Monteiro: Participagdo 50%

Estrutura Societaria Miguel Jorge Machado Simodes Maia: Participagdo
50%

CAE - Classificagdo de Atividade | 70220 - Outras Atividades de consultoria para os

Economica negdcios e gestao

Fonte: Elaboracgdo Propria com base na IES (Informagéo Empresarial Simplificada) 2022

A DNI Consultores desempenha a sua atividade com o objetivo social de prestacdo de
servigos de consultoria na area dos negodcios ¢ gestdo, diregdo de sociedades, apoio a
internacionalizagdo, assessoria e acompanhamento econdémico e fiscal; Prestagdo de
servigos 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 negodcio, planos de marketing,
estudos de mercado, estudos econdmicos ¢ de viabilidade, bem como prestagdo de
servigos nos dominios do marketing, design e comunicagdo; Prestacdo de servicos de
consultoria em atividades de investigacdo, desenvolvimento e inovagao (IDI), realizagdo
de projetos de IDI e servigos de consultoria técnica em propriedade intelectual; Gestao de
instalacdes, centros de negbcios e escritorios reais ou virtuais, centros comerciais,

armazéns e espagos industriais; Formagao profissional nas areas atras mencionadas.

Na figura apresentada em seguida, ¢ possivel analisar o desempenho da empresa

relativamente ao volume de negocios gerado entre os anos de 2017 e 2022.



1.1.1 Volume de Negédcios

No seguinte grafico podemos apreciar a evolucdo do volume de negdcios da DNI

Consultores.

Figura 1 — Volume de negocios da empresa DNI Consultores, Lda, entre 2017 - 2022
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nas [ES 2017 — 2022

Através da analise do volume de negécios no periodo de 2017 a 2022 ¢ possivel observar
que a evolugdo deste indicador tem apresentado oscilagdes ao longo dos anos, com um
aumento de 54,3% no primeiro ano apos a reestruturagdo. Nos anos de 2019 e 2020
registou uma quebra, registando um decréscimo em 2020 de 17,8% face a 2018. Em 2021
voltou a registar um crescimento do indicador em 20,7% face ao ano transato. Porém, em

2022 registou-se nova diminuigao de 6,1%.

Ainda que a maioria dos setores empresariais tenha sido gravemente afetada nos anos de
2020 e 2021 pela pandemia de Covid-19 e pelos varios confinamentos obrigatorios, a
DNI Consultores em 2021 conseguiu recuperar da queda do Volume de Negocios, e ainda

atingir o maior valor desde a sua reestruturagdo em 2017.

1.1.2 Missao e Visao

A DNI Consultores, Lda surge com uma missao clara de apoiar a gestdao das empresas na
implementacdo da sua estratégia e na resolugdo dos seus obstaculos do dia-a-dia. No que

se refere a visdo da empresa de acolhimento, a sua atividade ¢ desenvolvida com o



objetivo de ser conhecida e reconhecida como uma empresa de referéncia nacional no

desenvolvimento de negocios e inovacao.

1.1.3 Valores

A empresa gere e toma decisdes, tendo por base os seguintes valores:

Tabela 2 — Valores da empresa DNI Consultores, Lda

Valores da Empresa

cientifica e
profissional sdo
a base da
intervencao e
por isso
condicdo
fundamental da
qualidade e do

Servico.

do trabalho
individual tem
impacto na
qualidade do
trabalho global,
como tal a
assuncao da
responsabilidade
¢ condicdo
fundamental para

O SUCe€SsSso.

liderado na sua
globalidade e
totalidade,
garantindo
assim o
sucesso, e
assumindo as
consequéncias

do desempenho

foco constante,
objetivando
sempre o valor
acrescentado
para a empresa
€ para as partes

interessadas

Exigéncia Responsabilidade | Compromisso | Inovacao Superagao

A competéncia |E fundamental Cada desafio | A inovacdoe |Procura

¢ a capacidade |ter a nogdo de deve ser diferenciagdo | constante pela
técnica, que a qualidade |assumido e deve ser um melhoria e pela

definicdo e
alcance de
novos

objetivos.

Fonte: www.dni.pt

1.2 Plano de atividades

No momento inicial do estagio, foram definidos quatro objetivos operacionais para servir
como orientacdo as atividades realizadas, sendo estes: o Planecamento, Monitorizagdo e
Avaliacdo; a Analise Economica ¢ Financeira, a Consultoria as Empresas ¢ a

Investigacao.

O estagio curricular durou um total de 600 horas, distribuidas da seguinte forma que a

seguir esta apresentada:



Tabela 3 — Objetivos Operacionais/Atividade do Estagio curricular

Objetivos Operacionais Realizado

Planeamento, Monitorizagdo e Avaliagdo 86,5 horas 14,4%
Analise Economica e Financeira 293,5 horas 48,9%
Consultoria as Empresas 123 horas 20,5%
Investigacdo 97 horas 16,2%

Fonte: Elaboragdo Propria

Como podemos observar, o objetivo operacional Analise Economica e Financeira foi
aquele com um maior peso nas atividades do estagio curricular representando um total de
293,5 horas das 600 horas realizadas, ou seja, um peso relativo de 48,5%. De seguida, o
objetivo operacional Consultoria as Empresas (20,5%), a Investigacdo (16,2%) e
finalmente, o Planeamento, Monitorizagdo e Avaliacao (14,4%). Este registo de dados foi

realizado numa folha de Excel de gestdao de horas do estagio de reporte diario.

As atividades descritas anteriormente foram desenvolvidas de acordo com o cronograma

apresentado abaixo:

Figura 2 — Cronograma geral

Dez Jan Fev Mar
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Objetivo Operacional A - Planeamento, monitorizagdo ¢ avaliagdo

Atividade A1 - Planeamento

do estagio
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do estagio

Atividade A3 - Avaliacdo do

estagio

Objetivo Operacional B - Analise Econémica e Financeira

Atividade B1 - Analise e
acompanhamento do
desempenho econdmico e

financeiro

Atividade B2 - Anélise de

rentabilidade

Objetivo Operacional C - Consultoria as Empresas




Atividade C1 - administrativo
e financeiro no ambito dos
fundos comunitarios

Atividade C2 - Definicao de

estratégia de negocio e
elaboracdo de candidaturas

Atividade C3 - Anélise de

elegibilidade de plano de
investimentos e fontes de

financiamento

Objetivo Operacional D — Investigacdo

Atividade D1 - Revisdo de

literatura do relatdrio de
estagio

Atividade D2 - Revisdo da

literatura das atividades que
compreendem cada objetivo

operacional

Fonte: Elaboragdo Propria

1.2.1 Planeamento, Monitorizacio e Avaliacio

1.2.1.1 Enquadramento

O presente objetivo operacional tem como proposito a determinacdo da metodologia de
planeamento do estagio e do trabalho a realizar, a definicdo do processo de monitorizagao

e acompanhamento do estagio e por fim, a metodologia de avaliagdo do processo.

Segundo Brito (2014), o planeamento ¢ um processo de identificagdo de metas e objetivos
a serem alcancados, a procura de recursos, a definicdo de estratégias capazes para
percorrer o caminho desejado ¢ adogdo de procedimentos de controlo para assegurar a

concretizagdo do plano.

Na parte do planeamento, ndo sdo apenas definidos os contornos do que se pretende
realizar durante o periodo de estagio, mas também sao delineadas todas as atividades a

realizar e de que forma serdo realizadas cada uma delas. O planeamento, compreende



também a realizag@o de uma previsdo sobre o tempo necessario para a realizagdo de cada
etapa, assim como a respetiva data de conclusdo e ainda a definicdo de métricas de

avaliacdo.

Seguindo a mesma linha de pensamento, “O que ndo ¢ medido ndo pode ser gerido”, de
Peter Drucker (1995), remete para a importancia de definir medidas de desempenho. De
acordo com Rummler & Brache (2012), sem mensuracdo, ndo ¢ possivel identificar

corretamente os problemas nem determinar prioridades para a sua resolugao.

A definicdo de monitorizacdo ¢ a comparagao realizada regularmente entre os resultados
alcancados até ao momento, com os resultados estabelecidos na fase inicial, o
planeamento. De acordo com Neto, Gehlen & Oliveira (2018), esta tem como propdsito
efetuar ajustes ao longo do trabalho, pois permite disponibilizar informacao
periodicamente, de modo a ser possivel verificar se ocorreram, ou ndo, desvios em relacao

ao estabelecido inicialmente.

Diante do exposto, a monitorizagdo centra-se principalmente na avaliacdo dos desvios
que podem ocorrer entre os resultados e os objetivos, estes sendo negativos levam a
tomada de agdes corretivas de modo a atingir os objetivos, e caso seja necessario,

modificar a estratégia, o plano ou os objetivos (Bica, 2012)

De um modo geral, o processo de monitorizagdo e avaliagdo sdo entendidas como parte

de um mesmo processo, sendo um continuamente ¢ o outro no final.

Ja a avaliag@o ¢ vista como um exercicio de analise e reflexdo sobre uma qualquer
situagdo que implique uma apreciagdo de factos, de ideias, de objetivos e a correspondente
tomada de decisdo, com a finalidade de atingir o planeado. Assim sendo, a realizacao
deste processo com rigor ¢ cuidado ao longo do periodo previsto, permite potenciar um
melhor desempenho do estagidrio, bem como identificar o que podera ndo estar a

funcionar da melhor forma e caso necessario efetuar uma alteracdo estratégica.

Resumidamente, podemos verificar que a ligacdo destes trés processos, planear,
monitorizar ¢ avaliar, t€m como intuito melhorar o desempenho do estagiario na
realizacdo das suas tarefas. Estes, permitem uma constante analise entre as tarefas que
sdo realizadas e os objetivos definidos primeiramente no planeamento e a situagdo real

observada aquando da monitorizagdo. De modo a identificar desfasamentos nas
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atividades, existem os diferentes momentos de avaliagdo, possibilitando a corre¢do destes

problemas.

1.2.1.2 Atividades

As atividades que fazem parte do objetivo operacional de Planeamento, Monitorizagao e
Avaliagdo dividem-se da seguinte forma: Al- Planeamento do Estagio; A2-

Monitorizagdo do Estagio; A3- Avalia¢do do estagio.

Relativamente a atividade A1 — Planeamento do estagio - esta foi realizada apenas no
momento inicial do estdgio com a realizagdo de uma reunido para definir e planear os
objetivos operacionais, e as dinamicas que necessitavam de ser interiorizadas no contexto
do estagio. Também com a execucdo do Plano de Estdgio, onde foram estabelecidas
detalhadamente todas as tarefas e atividades a desenvolver, assim como os objetivos de
cada uma, acompanhadas de uma breve explicagdo da razio pela qual foi escolhido o seu

desenvolvimento.

No ambito da atividade A2 — Monitorizac¢do do estagio - esta foi executada ao longo do
periodo de estagio, através de reunides regulares de monitorizagdo, nas quais era
apresentado o trabalho realizado até ao momento para obter feedback e possiveis
sugestdes. Em complemento a estas reunides de monitorizagdo no final de cada més foi
redigido um relatorio de execugdo mensal, onde a cada més foram adicionadas as
atividades desenvolvidas, sendo que o ultimo relatorio, relativo ao més de Abril,

considera todas as atividades desenvolvidas ao longo do periodo de estagio.

Por fim, a atividade A3 — Avaliacdo do estagio — foi realizada no final do periodo de
estagio e teve como objetivo a avaliagdo geral do estagio curricular na DNI Consultores,

por parte do orientador e toda a equipa de servigos.
1.2.2 Anaélise Econémica e Financeira

1.2.2.1 Enquadramento

O presente objetivo operacional constitui a justificagdo para a realizacdo do estagio,
podemos assim referir que todo o trabalho realizado, desde a parte tedrica a pratica,
pretenderd reunir todas as ferramentas necessarias para que se possa estabelecer as

analises econdmicas e financeiras necessarias.
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De acordo com Moreira (2001), a analise econdmica e financeira tem como objetivo a
avaliagdo da situacdo patrimonial de uma entidade, através de dados passados e

antecipando eventos futuros.

A analise econdmica e financeira de uma entidade constitui um processo abrangente que
implica a recolha, processamento e aplicagdo dos dados com o proposito de facilitar a
tomada de decisdo relativo a investimentos futuros, na avalia¢do da rentabilidade do
capital investido, na manutencdo do equilibrio financeiro da organizagdo e na avaliagdo
dos riscos que envolve todos os projetos e tomadas de decisdo futuras (Domingues, 2012

¢ Fernandes et al. 2014).

Para a realizacdo de uma analise econémica e financeira, ¢ essencial determinar o
destinatario e os seus objetivos especificos, uma vez que a abordagem a ser adotada pode

variar em funcdo do destinatario escolhido.

1.2.2.2 Atividades

O presente objetivo estratégico foi subdividido em duas atividades distintas, mas
complementares, sendo elas as seguintes: Bl- Andlise e acompanhamento do

desempenho econémico e financeiro; B2 — Analise de rentabilidade.
No seguimento destas atividades foram executadas as seguintes tarefas:

a) Estudo do setor das Industrias Transformadoras

Relativamente a esta atividade, foi realizado um estudo a sec¢do C da Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE) Revisao 3, as Industrias Transformadoras,
com base em dados extraidos das plataformas Instituto Nacional de Estatistica (INE),
Pordata e Bpstat, bases de dados com estatisticas oficiais e certificadas sobre Portugal e
a Europa. Foi ainda consultado o Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE), onde ¢ possivel
obter estudos ja realizados em varios setores. Por fim, o Programa Operacional
Competitividade e Internacionalizagio (COMPETE2020), no qual ¢ disponibilizada
informacgédo relativamente ao nimero de projetos candidatados, aprovados, o pagamento

e respetiva execucdo. O intervalo de estudo, compreendeu o periodo de 2016 a 2020.

Este estudo, foi elaborado com o objetivo de possibilitar um enquadramento da situagéo
econdmica e financeira do setor em questdo, assim como compreender a sua distribui¢do

geografica e os CAE que apresentam maior relevancia.
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O método utilizado para a realizagdo deste estudo, consistiu na pesquisa, recolha e
interpretacdo de dados do setor das Industrias Transformadoras, nas plataformas referidas
anteriormente. O estudo incidiu no numero de empresas, de pessoal ao servi¢o, do volume
de negocios, valor acrescentado bruto e formacdo bruta de capital fixo, comparando o
peso das Industrias Transformadoras no total de empresas ndo financeiras, para que desta
forma consigamos perceber o impacto do setor nestes indicadores. Ainda, foram
analisados indicadores como o passivo, a autonomia financeira, a pressdo financeira, a
taxa de investimento e¢ exportacdes, neste ultimo ponto ainda os principais destinos e

produtos exportados.

Para além disso, foi abordado o tema da descarbonizacgéo, visto ser um dos setores que
mais contribui para a emissdo de gases de estufa. Também foram analisadas as
candidaturas ao abrigo do COMPETE 2020, de modo a perceber a importancia do setor

estudado, ao nivel do niimero de candidaturas e da verba disponibilizada para este setor.

Este estudo foi importante para um conhecimento mais abrangente do setor € como
auxiliar para uma futura candidatura ou servigo prestado a uma empresa deste setor. Nado
obstante, na realizagdo desta atividade, foram utilizadas duas plataformas que até ao
momento ndao haviam sido utilizadas, o COMPETE 2020 ¢ o GEE. No primeiro caso,
permitiu conhecer os processos subsequentes a aprovacdo de uma candidatura e a
caracterizacdo dos pagamentos. Por outro lado, com a realizagdo da busca e recolha de
estatisticas em bases de dados como o INE, Pordata ¢ Bpstat, permitiu-me perceber
melhor a realizagdo deste processo e conseguir ter uma visdo mais abrangente do setor

das Industrias Transformadoras.

Numa situag@o futura, poderei utilizar esta informagdo como auxiliar para possiveis
projetos que estejam inseridos neste setor ou para estudo de outros setores, algo

imprescindivel na consultoria.

b) Estudo do Impacto Econémico das atividades da empresa Proacting
No més de janeiro de 2023 foi elaborado um estudo sobre o impacto econdmico das
atividades da empresa Proacting com o objetivo de quantificar o impacto econdémico das

atividades realizadas em 2022 e a realizar em 2023.

Este estudo, encontra-se dividido em cinco capitulos, iniciando-se pelo sumario executivo
onde se apresenta a empresa em analise, e sdo estabelecidos os objetivos do estudo. O

capitulo dois, foi reservado a uma breve apresentagdo da empresa Proacting. O terceiro
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capitulo destina-se aos Projetos Erasmus+, onde sdo apresentados os projetos
desenvolvidos em 2022 e 2023, neste Gltimo ano os aprovados e candidatados. O quarto
capitulo visa o impacto econdémico dos projetos Erasmus+, no qual é apresentada a
atividade desenvolvida, por indicadores, relativa ao ano de 2022 e 2023 e através de um
grafico ¢ observado o impacto econdémico gerado por indicador e ano. Por fim temos as

consideracoes finais do relatério.

Este estudo de impacto econdémico veio contribuir para o aprofundamento de
conhecimentos na ferramenta Excel, através da realiza¢do da analise do impacto em
tabelas dinamicas, tendo por base a tipologia das atividades, os indicadores e os anos da
sua realizagdo. Para além disso, serviu também para perceber o impacto econdmico que
projetos de cariz social podem gerar nos locais onde estes sdo realizados, devido ao facto
de os participantes despenderem dinheiro para se alojar, refeicdes e outros gastos pessoais

ou de conveniéncia que possam existir.

¢) Estudo da Rentabilidade do Imobiliario

Foi produzido um estudo da Rentabilidade do Imobiliario, com o objetivo de elaborar um
simulador de calculo da rentabilidade do investimento imobiliario para uma situacdo real

de investimento.

Este estudo dividiu-se em trés fases, a primeira passava pela elabora¢cdo de uma memoria
descritiva sobre toda a metodologia relacionada com a andlise da rentabilidade do
investimento imobiliario, para servir como auxiliar na elaboragdo do ficheiro Excel. A
segunda parte, compreendia a constru¢do de uma ferramenta, em ficheiro Excel, que
permita simular o calculo da rentabilidade de situagdes reais de investimento. Por fim, a

aplicacdo e respetiva analise de uma situagao real de investimento.

d) Projeto de Fusdo por Incorporacio

Realizou-se um estudo com o objetivo de elaborar um projeto de fus@o por incorporacio

de duas sociedades comerciais por quotas.

Este estudo foi dividido nas seguintes partes: Parte 1 — Elaboracdo de uma memoria
descritiva, para um enquadramento tedrico do tema e para suporte da constru¢do do
modelo do projeto de fusdo por incorporagdo; Parte 2 — Modelo de Projeto de fusdo por
incorporag@o, com o objetivo de poder ser aplicado futuramente a outros casos; Parte 3 —
Elaboragdo do projeto de fusdo por incorporagdo das duas sociedades e as respetivas
demonstragdes financeiras ap6s a fusdo.
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1.2.3 Consultoria as Empresas

1.2.3.1 Enquadramento

Na atualidade existe um amplo numero de defini¢des que pretendem explicar em que
consiste a atividade de consultoria, bem como a profissdo de consultor. Até ao momento,

ndo existe uma definicdo transversal para a defini¢do desta atividade.

Crocco e Guttman (2005) definem a consultoria como o alicerce do processo de tomada
de decisdo. Através dela, o cliente tem a oportunidade de efetuar escolhas de maneira
consciente e ponderada, com a apresentacdo de diferentes alternativas para um

determinado problema, bem como as implicagdes de cada uma delas.

Num contexto em que, de acordo com dados fornecidos pelo PORDATA em 2022, as
Pequenas e Médias Empresas (PME) compdem 99,9% do panorama empresarial global
do pais, com 96% delas classificadas como Microentidades, torna-se imperativo

maximizar eficientemente a utilizagdo dos recursos disponiveis.

Reforgando a ideia anterior, Nicolae e Constantinescu (2011) afirmam que, no contexto
europeu, a propor¢do de Pequenas e Médias Empresas (PME) ¢ um pouco inferior a
situagdo observada em Portugal, no entanto, ainda compreendem 99% de todas as

empresas em toda a Europa.

Nesse contexto, em 2014 foi langado o programa Portugal 2020, um acordo de parceria
entre Portugal e a Comissao Europeia, que visa oferecer apoio comunitario as empresas
e regulamenta a alocacdo de fundos europeus em territorio portugués no periodo de 2014
a 2020. Esse suporte esta estruturado em quatro areas tematicas principais:
competitividade e internacionalizago, inclusdo social e emprego, desenvolvimento de
capital humano, sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos (Vaquero, Dias ¢

Madaleno, 2020).

Dado esse cenario, é importante observar que, frequentemente, os gestores das empresas
lideres em Portugal ndo dispdem dos conhecimentos necessarios ou do tempo adequado
para lidar com a ampla e por vezes complexa gama de fundos disponiveis. Portanto, torna-
se relevante a consideracdo da assisténcia de um profissional especializado externo as

empresas, conforme referido por Schuster e Friedrich (2017).
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No ambito do estagio curricular, a atividade de consultoria as empresas apoia-se em trés

eixos fundamentais:

. Compliance administrativo e financeiro;
. Defini¢do de estratégia de negocio e elaboracdo de candidaturas;
. Analise de elegibilidade do plano de investimentos e fonte de financiamentos.

1.2.3.2 Atividades

No ambito do objetivo estratégico de Consultoria as Empresas foram estabelecidas trés
atividades: Cl1 — Compliance administrativo e financeiro no ambito dos fundos
comunitarios; C2 — Definigdo de estratégia de negdcio e elaboragdo de candidaturas; C3

— Analise de elegibilidade de plano de investimentos e fontes de financiamento.

No desenrolar do estagio foram desenvolvidas as seguintes tarefas alusivas as atividades

mencionadas:

e) Estudo de caracterizaciao do perfil de clientes do setor empresarial da DNI
Consultores

Esta tarefa teve como objetivo perceber através do registo historico e da plataforma SABI,

quem sdo os clientes, onde se encontram, a sua dimensdo, entre outros atributos.
Na realizag@o desta tarefa foram seguidos os seguintes passos:

— Primeiro Passo — Recolha e tratamento de dados, com recurso ao registo historico dos
clientes desde o primeiro dia de atividade da DNI Consultores, complementando com a

plataforma SABI algumas informagdes que possam estar desatualizadas.

— Segundo Passo — Construgdo de uma Base de Dados, com toda a informagdo possivel

dos clientes.
— Terceiro Passo — Realizagdo de um Dashboard, com os indicadores chave definidos.

Este estudo vai centrar-se na analise de varios indicadores, tais como: Indicadores
Geograficos; CAE; Dimensdo das empresas; Projetos Participados e Tipologia dos

Projetos Participados.

Deste modo, a tarefa realizada pode ser um servigo que qualquer entidade pode contratar

externamente a um determinado custo, com o objetivo de perceber a sua estrutura de
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clientes, para posteriormente aplicar estratégias corporativas que permitam a satisfacdo

das necessidades dos seus clientes.

Através da realizag@o desta tarefa, foi possivel perceber a importancia e todo o processo
que envolveu a elaboracdo de uma ferramenta de gestdo automatizada que auxilie a
tomada de decisdo. Ainda, permitiu uma melhor compreensdo do tipo de empresas, a

tipologia dos projetos, com que a DNI Consultores trabalha.

f) Contactar Clientes — Analise e Diagnéstico Plano de Recuperacio e
Resiliéncia
A tarefa desenvolvida teve como objetivo analisar a informagdo e documentos relativos
aos clientes da empresa, associados aos projetos financiados pelo PRR. Esta atividade
tem como objetivo global a verificagdo do cumprimento das obriga¢des do PRR ao nivel

da constitui¢do dos restivos dossiers de projeto.

Esta atividade consistia, numa primeira fase, em identificar qual a informagao necessaria,
bem como os documentos que obrigatoriamente tinham de constar no dossier do projeto.
Numa segunda fase, analisei toda a informag@o disponivel e os documentos existentes,

como forma de identificar falhas e incoeréncias.

Ap6s ter identificado todas as irregularidades, foi solicitado a cada cliente o envio da
informagdo e documentagdo em falta. E por ultimo, foi verificada a informacao enviada

e completados os dossiers de projetos de cada cliente.

Com este processo, cada cliente passou a cumprir com o definido na legislacdo aplicavel

aos projetos PRR, no que concerne a constituicdo do dossier de projeto.

O método utilizado foi a gestdo de informacdo e documentacdo. Nesta componente,

definimos uma atividade dividida em quatro fases, nomeadamente:

1. Identificagdo da checklist para verificagdo de informagdo e documentos;

2. Verificagdo do cumprimento da regulamentacéo;

3. Articulag@o com clientes para a obten¢do da informacao e documentacdo em falta;
4. Verificag@o da informagao e documentacdo e complementacao dos dossiers.

Esta atividade revelou-se importante porque permitiu a aprendizagem sobre as obrigacdes
regulamentacdo associadas aos projetos PRR e uma aprendizagem sobre processos de

gestdo da informagéo e documental.
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Esta atividade revelou-se importante também na gestdo documental dos clientes, uma vez
que permitiu garantir que esta a ser cumprido o que estd definido na legislacdo

relativamente a informagao e documentos obrigatorios do dossier de projeto.

Por fim, como evidéncia desta atividade resultou uma checklist de verificacdo de

informacdo e documentos.

g) Criacio e Apresentaciao da ferramenta Mail Merge

Esta tarefa surge com a realizacdo da atividade “Contactar Clientes — Andlise e
Diagnostico Plano de Recuperagio e Resiliéncia”, pois apods a identificagdo da checklist
e da verificagdo do cumprimento da regulagdo, existia informag@o e documentagdo em
falta ou desatualizada, sendo assim necessario articular com os clientes para obter a
informacdo e documentagdo em falta. Porém, surgiu a adversidade de serem dezenas de
clientes nesta situacdo, o que levaria a personalizacdo de um email individualmente, o
que representaria em muito tempo despendido numa acdo repetitiva. Portanto, de modo a
simplificar o processo, foi testada uma ferramenta denominada Mail Merge, que consiste
numa funcionalidade do Microsoft Office. Esta ferramenta, permite criar muitos
documentos ou enviar e-mails personalizados para um grande grupo de destinatarios
automaticamente. Esta ferramenta foi testada como uma ferramenta de produtividade para
atividades de compliance na area dos servigos, mas também com interesse para o envio
de e-mails informativos ou envio de contratos nas areas comerciais ¢ de recursos

humanos.
1.2.4 Investigacio

1.24.1 Enquadramento

A componente de investigagdo a realizar no ambito do estagio tem como objetivo a
utilizagdo do método cientifico para a resolucdo de problemas reais das empresas. O
objetivo geral ndo ¢ o desenvolvimento do conhecimento cientifico, mas sim a utilizagao
do conhecimento teérico ja produzido na universidade em situagdes do dia-a-dia das

cempresas.

Segundo Sousa & Baptista (2011), a metodologia de investigagcdo equivale a um processo
de selegdo da estratégia que optemos por adotar, que condiciona, por si s6, a decis@o das
técnicas a utilizar na recolha de dados, devendo estas ser apropriadas aos objetivos que

se pretende atingir.
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A escolha da metodologia de investigacdo deve ter como base os objetivos do trabalho a
desenvolver, a dimensao da amostra e a compreensdo dos fenomenos que sdo objeto de

investigacao.

Cardoso et al. (2010), acrescentam ainda que, cada investigador analisa
pormenorizadamente os trabalhos dos investigadores que o antecederam e, s6 apds essa
analise e percecdo, utiliza as ferramentas que lhe servirdo de auxilio para a sua aventura.
Porém, com a continua evolugdo da informacédo, o ponto de partida devera ser os trabalhos

mais recentes, ¢ com o desenvolver do processo, o recuo no tempo (Bento, 2012).

Numa vertente mais direcionada as componentes de investigacdo a realizar no contexto
do estagio, foram definidos dois objetivos de andlise a realizar, o primeiro que resulta
numa revisdo de literatura para construir o relatério de estagio, e outro que consiste numa
revisdo de literatura direcionada para dar apoio as atividades que compdem cada objetivo

operacional.

1.2.4.2 Atividades

No que se refere ao objetivo operacional — Investigagdo —, foram atribuidas duas
atividades, sendo elas: D1 — Revisdo de literatura do relatério de estagio e D2 — Revisdo

da literatura das atividades que compreendem cada objetivo operacional.

Desta forma, no decorrer do estagio curricular foram enquadradas nestas atividades as

seguintes tarefas:

a) Revisao de literatura para o plano de estagio

Para cada um dos objetivos operacionais definidos e apresentados no Plano de Estagio foi
efetuada uma breve revisdo de literatura com a finalidade de os enquadrar e explicar em

que cada um deles corresponde em termos praticos.

Nesta atividade, em primeiro lugar foi realizada uma introdu¢do ao contetido dos quatro
objetivos operacionais pela perspetiva de varios autores; de seguida, organizou-se a
informacgao recolhida por capitulos, identificando a informag¢ao necessaria em falta; e por
fim numa fase final do estagio uma nova revisao de literatura com o objetivo de melhorar

a informacao, com o que foi adquirido ao longo do periodo de estagio.
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Esta atividade, para além de proporcionar ao leitor um enquadramento tedrico e pratico
de cada atividade a desenvolver, possibilitou que fosse estabelecido um planeamento para

o desenvolvimento do estagio.

b) Revisio de literatura como apoio a todos os trabalhos

Esta atividade, esteve presente ao longo de todo o periodo de estagio como suporte para
todas as tarefas atribuidas, era realizada uma revisao de literatura para o enquadramento
de cada tarefa, bem como para o objetivo final da mesma. Este trabalho era realizado em
conjunto com o orientador da empresa, com este a partilhar comigo varias fontes de

informagao para me guiar numa fase inicial.

Uma limitagdo desta atividade é a contabilizacdo de horas da mesma, devido a

sobreposi¢do com as todas as tarefas anteriormente descritas.

1.3 Lista de Documentos Produzidos

Dezembro/2022

. Plano de Estagio

. Gestao de Horas (Excel)

. Horario (Excel)

. Relatorio de execucdo mensal — dezembro

. Estudo das Industrias Transformadoras

Janeiro/2023

. Estudo do Impacto Econémico das atividades da PROACTING (Word + Excel)

. Estudo da Rentabilidade do Imobiliario (Word + Excel)

. Estudo de caracterizacdo do perfil de clientes do setor empresarial da DNI

Consultores, Lda (Excel)

. Relatodrio de execucdo mensal — janeiro
Fevereiro/2023

. Projeto de fusdo por incorporagdo (Word + Excel)
. Relatorio de execu¢do mensal - fevereiro
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Mar¢o/2023

. Base de dados clientes PRR (Excel)

. Apresentagdo da ferramenta — Mail Merge (Canva)
. Relatério de execug¢do mensal - margo

Abril/2023

. Relatério de execucdo mensal — abril

1.4 Sintese

Ao longo desta seccdo foram descritas todas as tarefas que resultaram em um total de 600
horas de estagio curricular, sendo que 86,5 horas foram despendidas no Objetivo
Operacional A — Planeamento, monitorizacdo e avaliagdo (14,4%), 293,5 horas no
Objetivo Operacional B — Analise Econdémica e Financeira (48,9%), 123 horas no
Objetivo Operacional C — Consultoria as empresas (20,5%) e, por fim, 97 horas no

Objetivo Operacional D — Consultoria as empresas (16,2%).
Figura 3 — Distribui¢ao de horas por objetivo operacional

Total de Horas Realizadas

97,0 86,5

123,0

293,5

= A. Plan. Monit. Aval. = B. Anal. Eco-Fin C. Cons. Empresas D. Invest.

Fonte: Elaboragdo Propria
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CAPITULO II - ENQUADRAMENTO TEORICO
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2.1 Introducao

Neste capitulo é desenvolvido um detalhamento tedrico de modo a apresentar e enquadrar

cada um dos temas analisados ao longo do documento.

No enquadramento teodrico elaborado neste capitulo ¢ elaborado um debate de opinides
por parte de diversos autores, dado especial enfase para autores de referéncia no ambito

das Finangas, € mais concretamente da analise econdmica e financeira.

Esta sec¢do apresenta trés temas de destaque: Projeto de Investimento; Analise

Econdémica e Financeira; e Métodos de Avaliacao.

2.2 Projeto de Investimento

Para entender como uma empresa pode criar valor, ¢ essencial compreender o conceito
de investimento ¢ como os investimentos realizados e futuros podem influenciar nesse
processo. Portanto, para compreender o que ¢ um projeto de investimento, € importante

ter uma compreensdo clara do conceito de investimento.

O conceito de investimento ¢ consensual nos autores, afirmando que ¢ uma aplicacdo de
recursos escassos na expetativa de obter beneficios futuros, de forma a maximizar a
riqueza do investidor. O investidor, na aplicacdo destes recursos, incorre num custo de
oportunidade, ou seja, abdica de poder aplicar os seus recursos em ambiente certo,
optando pelo investimento numa alternativa que devolvera resultados futuros, num

ambiente de risco ¢ incerteza (Bodie et al. 2013).

Numa 6tica econdmica, perante a hipotese de investimento, ¢ esperado que os resultados
futuros se revelem superiores aos recursos aplicados no momento inicial. Por outro lado,
dado o ambiente de risco ¢ incerteza, a hipotese de um cenario futuro positivo pode nédo
se verificar. Apesar do risco associado as decisdes de investimento, estas sdo
fundamentais para o sucesso empresarial, dai a importancia da analise e avaliagdo de

investimentos por parte das empresas (Gomes 2011).

Um projeto de investimento em ativos reais, como os que foram analisados, apresenta
como componentes principais: o estudo de mercado, o estudo técnico, elaboracdo de
mapas previsionais, a defini¢do da taxa exigida pelos investidores, a viabilidade

economico-financeira e a avaliag@o do risco do projeto. A avaliagdo deste projeto consiste
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em identificar todos os fluxos financeiros gerados pelo mesmo, aplicando posteriormente

metodologias de avaliagdo, que permitem avaliar a sua viabilidade (Mota et al. 2008).

Por outro lado, Barros (2007), considera que um projeto de investimento ¢ um conjunto
de informagdo estruturada com o objetivo de sustentar uma decisdo de investimento,
procurando estimar o valor, da forma mais precisa possivel, a ser criado pelo
investimento, a fim de aumentar a eficiéncia na utilizagdo dos recursos. Segundo o mesmo
autor, um projeto implica um conjunto de decisdes e objetivos, entre os quais, a selecao
dos recursos a alocar, a quantificacdo das receitas e despesas, a escolha das fontes de

financiamento e o estudo do enquadramento legal e financeiro.

O projeto de investimento pode ser dividido em duas partes: o proposito da criacdo de
valor ao alocar os recursos no plano de investimento, e a necessidade de sustentacdo desse
plano. Portanto, podemos constatar que um investimento € um conjunto de agdes
ordenadas, de modo transitério, incluindo a alocagdo dos recursos no sentido de melhorar

a eficécia e a eficiéncia da organizacdo (Marques, 20006).

No ambito da avalia¢do do projeto de investimento, esta tem um carater multidisciplinar,
visto que esta pode ser elaborada tendo em conta os objetivos do analista, que

frequentemente se complementam (Gomes, 2011).

Segundo Pereira (2010), um projeto de investimento pode ser dividido em quatro etapas,

sendo estas as seguintes:

. Na primeira fase, a identificagdo do projeto, ¢ efetuada a identificacdo e decisdo

da oportunidade de investimento;

. A segunda fase, envolve a concecdo do projeto em torno das suas variaveis

provaveis, incluindo os seus fatores criticos, que podem ser técnicos e juridicos;

. No ambito da terceira fase, entendida como a fase de avaliagdo do projeto, esta
possui duas vertentes, financeira e ndo financeira. Nesta fase, ¢ importante realcar a
analise em termos de avaliagdo, da viabilidade do projeto, através da estimagdo dos cash
flows, da taxa de atualizagdo e dos indicadores econdémicos e financeiros. Para além disso,

nesta fase é necessario destacar a analise da sua selecdo, a sua viabilidade;

. Por ultimo, a fase de implementacdo do projeto, onde se incluem as seguintes

etapas: planeamento; implementacdo; monitoriza¢do do projeto de investimento.
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Por outro lado, é necessario ponderar o risco na aplicagdo desses recursos num projeto de

investimento (Barros, 2007).

Na opinido de Moutinho e Mouta (2008), a decisdo da execu¢do de um projeto de
investimento, serd deliberada dependendo do valor realizado ser superior ao investido,

sendo esta decisdo tomada no momento inicial.

Existem dois tipos de métodos que permitem avaliar um projeto de investimento: o
método dos fluxos financeiros ¢ o método contabilistico. O método dos fluxos
financeiros, concede uma atualizacdo do valor liquido desses fluxos, assim como a
estimacdo da taxa interna de rendibilidade do investimento. Por outro lado, o método
contabilistico segue a avaliagdo do tempo de recuperacdo de um determinado

investimento ¢ a taxa de rendibilidade que o investimento apresenta (Akalu, 2001).

De acordo com Graham e Harvey (2002), para a avaliacdo da viabilidade de um
determinado investimento realizado por parte da empresa, o método dos fluxos

financeiros ¢ o mais utilizado.

No ambito da avaliagdo do projeto de investimento, esta tem um carater multidisciplinar,
visto que esta pode ser elaborada tendo em conta os objetivos do analista, que

frequentemente se complementam (Gomes, 2011).

Ainda Marques (2006), acrescenta que o estudo de rentabilidade de um projeto de
investimento pode dividir-se em estudos técnico-econémicos e em estudos econdomico-

financeiros.

2.3 Analise Economica e Financeira

Contrariamente do que ainda possa estar na mentalidade de uma parte da sociedade, um
bom gestor ndo ¢ o que demonstra saber tudo, no qual a sua tomada de decisdo tem por
base a sua intui¢do, pelo contrario, ¢ aquele que se fundamenta numa analise justificada
e documentada. Quer isto dizer, que a analise econdmica e financeira é o critério mais

importante para a gestdo (Crista, Sirbu & Toneca, 2018).

A definigdo e as tarefas associadas a analise econdmica e financeira tém vindo a evoluir
ao longo dos séculos. Neves (2003) refere que, num primeiro momento, as preocupacdes
do setor financeiro restringiam-se a gestdo do saldo de meios financeiros liquidos de

modo a conseguirem assegurar o normal funcionamento da empresa.
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Numa perspetiva mais atualizada, Moreira (2001), defende que uma analise econdmica e
financeira tem como objetivo a avaliagdo da situagdo patrimonial de uma entidade,

transmitindo-a através de dados passados, antecipando eventos futuros.

Domingues (2012) e Fernandes et al. (2014), corroboram e acrescentam que a analise
econdmica e financeira de uma entidade ¢ uma sequéncia que abrange a recolha de dados,
o0 seu tratamento e respetiva aplicagdo, para ajudar o gestor na tomada de decisdo de
investimentos futuros, rendibilidade dos capitais, equilibrio financeiro da empresa ¢ no

risco inerente a toda a atividade e decisOes futuras.

Para a execucdo de uma analise econdémica ¢ financeira, existem varias técnicas de
diferentes naturezas e complexidades. Porém, Braga (1987, p.125) defende que na
realizacdo de qualquer tipo de andlise ¢ necessario um método de trabalho eficaz, de modo

a orientar o analista para os objetivos da analise.

Segundo Nabais (1988, p.25), a andlise econdmico-financeira vai ter como material,
documentos contabilisticos e material de caracter extra contabilistico, como o balanco,
demonstragdo de resultados, mapa de origens e aplicacdes de fundos, sendo estes
normalmente os mais utilizados na analise financeira com o objetivo de estudar a situagao

patrimonial da empresa.

De acordo com Marques (2009) e Moreira (2001), as técnicas utilizadas podem ser: a
analise de demonstragdes financeiras de um Ttnico periodo, a comparagdo de
demonstragOes financeiras sucessivas, analise estatica, analise dinamica e a utilizacao de
racios ou indicadores. Os autores afirmam que o método dos racios ¢ o mais utilizado.
Também Alrafadi & MD-Yusuf (2011), defendem que o método dos racios ¢ o mais

antigo e o mais importante método para avaliar o desempenho de uma entidade.

Por outro lado, Brealey & Myers (2001), assumem que os racios financeiros poderdo nédo
ser a melhor ferramenta, pois estes sdo apenas um meio conveniente para resumir grandes

quantidades de dados financeiros e de comparagdo do desempenho das empresas.

Mais tarde, Brealey, Myers & Allen (2011) acrescentam que os racios, apenas algumas
vezes fornecem respostas, mas ajudam a efetuar as perguntas certas. Nao obstante, um
racio ¢ apenas um numero e sem valor, uma vez que nao apresenta diretamente resultados
favoraveis ou desfavoraveis. Desta forma, um racio deve ser comparado a um valor

padrdo ou a uma relagdo estabelecida entre racios (Jagels & Coltman, 2004).
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Segundo Neves (2000), pode-se classificar os racios de acordo com cinco tipos: racios
financeiros, racios econdmicos, racios econémico-financeiros, racios de funcionamento e
racios técnicos. No entanto, Moreira (1997) acredita na existéncia de mais um racio, os
racios de mercado, estes agregam as cotacdes das acOes da entidade em bolsa com
dimensoes do balan¢o ou da demonstracao de resultados, sendo uma informacao relevante

para todas as partes interessadas na empresa.

Mais tarde, Drake & Fabozzi (2010), revelam que os racios podem ser classificados, tendo
em conta a forma como sdo elaborados e as suas caracteristicas gerais. Podendo assim,
construir-se inimeros racios, contudo a utilizacdo vai depender, essencialmente, dos

fendomenos que visam revelar ou medir ¢ das fontes de informagdo que se vao utilizar.

As aplicagdes dos racios financeiros tém acontecido para fins preditivos, nomeadamente
para a previsao do insucesso empresarial, a avaliacdo de crédito, avaliagdo de risco, e para

testar hipoteses econdmicas (Ponikvar, Tajnikar & Pusnik, 2009).

O método dos racios apresenta vantagens, assim como, serem praticos ¢ de facil
constru¢do, dado que os elementos necessarios para o seu calculo sdo simples de obter ¢
as suas formulas de calculo facilmente aplicaveis. Complementa, ainda, que
proporcionam resumir uma extensa a quantidade de informacdo compreendida nas
demonstragdes financeiras, dispondo, deste modo, informagdes sobre elementos de gestao

(Fernandes et al., 2014).

Ainda que, o método dos racios apresente estas vantagens, acarreta limitagdes, devendo
os analistas ter conhecimento de que, problemas podem surgir, de modo a efetivarem os

ajustes necessarios (Brigham & Houston, 2021).

As limitagdes apontadas por Neves (2012), e mais uma vez acrescentando que este

método deve ser utilizado com prudéncia, sdo:

“Os racios ndo t€ém em consideragdo fatores qualitativos, como a ética, a motivagdo, a
qualidade dos gestores ¢ a capacidade técnica dos quadros (...) As demonstra¢des
financeiras podem ser afetadas profundamente por decisdes de curto prazo, o que leva
alteragdo dos racios que lhe estdo inerentes (...) Inexisténcia de uma definicdo
normalizada, tanto a nivel nacional como internacional, de cada racio (...) A inflagdo
verificada na economia afeta de formas distintas cada empresa (...) Um racio tera sempre

que ser analisado no seu contexto, pois o seu valor a nivel individual ndo diz nada ao
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analista (...) A analise de racios baseada em dados publicados e a sua comparagdo com a
empresa assenta na pesquisa de conhecimentos sobre o passado, pelo que o analista

devera procurar obter os dados de plano da respetiva empresa”.

Assim sendo, os indicadores econdémicos ¢ financeiros sdo o método utilizado, para o

processo de analise econdmica e financeira apresentado no presente relatorio.

2.4 Meétodos de Avaliacido de Projetos de Investimento

Na avalia¢do de projetos de investimento, devemos utilizar métodos de avaliacdo de
projetos especificos para auxiliar a tomada de decisdo em relagdo a investir ou ndo num

projeto, ou a escolha entre varias alternativas de investimento.

Os métodos de avaliacdo de investimentos sdo definidos na literatura como os métodos e
as técnicas adequadas para a avaliagdo e sele¢do de um projeto, auxiliando o investidor

na tomada de uma decisdo estruturada e ponderada (Verbeeten,2006).

Qualquer investidor necessita de ferramentas benéficas para estimar a rentabilidade do
investimento. Ainda que, nenhum método de avaliagcdo pode garantir ao investidor, com
exatiddo, se devera ou ndo investir na medida em que todos os investimentos tém o risco
inerente. A avaliagdo de investimentos baseia-se em previsdes e estimativas sobre o

possivel desempenho dos projetos (Bennouna, Meredith & Marchant, 2010).

Neste estudo utilizaremos os seguintes métodos de avaliacdo de projetos para determinar
a viabilidade do projeto de investimento: Valor Atual Liquido, Taxa Interna de

Rendibilidade, indice de Rentabilidade e Paybactk.

2.4.1 Valor Atual Liquido (VAL)

O Valor Atual Liquido (VAL) tem como objetivo estimar a viabilidade de um projeto de
investimento através do calculo do valor atual de todos os cash-flow. Comparando o valor

atualizado gerado pelo projeto de investimento com os investimentos realizados.

Conhecidos os cash-flows e definida a taxa de atualizacdo, o calculo do VAL pode

representar-se de forma generalizada na seguinte equagao:

= FCF,
VAL = 2 :
£ (1+k)

t — Numero do periodo;
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n — Numero total de periodos da vida 1til do projeto
FCF, — Valor do free cash-flow gerado pelo projeto no periodo t;
k — Taxa de atualizacdo

No caso de o VAL ser positivo, o projeto cria valor para o investidor, isto ¢, o projeto
gerou fundos suficientes para amortizar o valor do investimento, para remunerar
anualmente a taxa de custo de oportunidade e gerou, ainda, um excedente de fundos iguais

ao valor do proprio VAL.

Quando temos um VAL nulo (igual a zero), o investimento pode ainda ser considerado
interessante numa perspetiva estratégica, uma vez que o projeto gerou fundos suficientes
para amortizar o valor do investimento e para remunera-lo anualmente a determinada taxa

minima.

No caso de o VAL ser inferior a zero, o investimento indica ndo ser rentavel, isto €, o
projeto ndo gerou fundos atualizados suficientes a uma taxa previamente definida,

devendo o mesmo ser rejeitado por parte do investidor

De acordo com a literatura este critério apresenta varias vantagens na sua utilizagao,

sendo estas:

e Este modelo considera os varios cash-flows ¢ toda a vida util do projeto de
investimento. (Silva & Queirds, 2013a);

e Aceita a hipdtese de taxas de atualizagdo diferenciadas, e ndo apenas uma taxa
uniforme; (Silva & Queirods, 2013a);

e Barros (2007), destaca trés aspetos da utilizacdo deste modelo: a facilidade de
calculo do mesmo, a consisténcia no contexto da selecdo de projetos e a taxa de

atualizagdo ser a mais proxima da realidade;

Porém, apesar de ser um modelo muito usual, este apresenta algumas desvantagens,
nomeadamente o facto de ndo dar uma ideia relativa da rentabilidade do projeto de
investimento, por ser um indicador absoluto (Silva & Queirds, 2013a). O modelo também
ndo entra em consideragdo com a solvabilidade do projeto, pois este pode aceitar um
projeto que tenha cash flows negativos ao longo da sua vida util, desde que no tltimo ano
o valor gerado proporcione um VAL positivo. Por outro lado, o VAL permite perceber se
o investimento ¢ recuperado ou ndo, no entanto, caso seja recuperado ndo permite
determinar o tempo.
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O interesse do investidor na execu¢do de um projeto dependerd do valor da taxa de
atualizagdo, existindo um valor da taxa de atualizacdo a partir do qual o VAL passa a ser
negativo. Portanto, quanto maior for a taxa de atualizacdo, menor sera o VAL, pois isso
obriga a montantes superiores de fluxos financeiros, de modo a corresponder a nova taxa

de rentabilidade exigida (Gomes, 2011).

2.4.2 Payback

O periodo de Recuperacao do Investimento, mede o tempo necessario para que os fluxos
de caixa gerados pelo projeto cubram na totalidade o investimento que foi realizado no

momento inicial (Brealey et al., 2016).

Os projetos de investimento, no momento inicial, passam por um periodo de despesas,
derivadas do investimento inicial que € realizado, esperando-se que de seguida ocorra um
periodo de receitas, estas vao servir para o investidor poder recuperar o capital investido.
Segundo Cabedo et al. (2000), o payback é uma das abordagens mais utilizadas na
avaliagdo de projetos de investimentos. Porém, Barros (2007) defende que o payback
pode ser considerado como um critério simples, apropriado a avaliacdo de projetos num
cenario de risco, ou com um ciclo de vida curto, ndo sendo adequado a projetos de longa
durag¢do. Pode ainda ser utilizado como uma medida de risco para as empresas que
pretendem o seu capital recuperado o mais rapido possivel, evitando riscos resultantes de
ameagas competitivas, por exemplo. Nessa oOtica, um payback expressa um menor risco

associado (Gomes, 2011).

No caso de investimentos mutuamente exclusivos de igual dimensao e igual VAL, o fator
de decisdo recai sobre o que apresenta um payback inferior, ou seja, sdo privilegiados os
investimentos que geram mais liquidez no curto prazo. De acordo com Silva & Queirds
(2013a), para um determinado nivel de fluxos, o risco sera tanto maior quanto maior for
o periodo de tempo para recuperar o investimento. Este critério ¢ utilizado quando o fator
risco é relevante na avaliagdo do projeto. E um critério de grande simplicidade de célculo
e analise, permitindo evidenciar com clareza o periodo de tempo durante o qual o projeto

esta exposto ao risco. Pode ser usado como primeira referéncia da liquidez do projeto.

Uma das insuficiéncias do VAL pode ser colmatada com a determinagao do PRI com este
indicador conseguimos saber em que altura do projeto € que os capitais investidos sdo

totalmente recuperados (Silva & Queirds, 2013a).
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De acordo com Barros (2007, p.141), “o periodo de recuperacdo € um critério de avaliagdo
de projetos que atende apenas ao periodo de tempo que o projeto leva a recuperar o capital
investido.” Assim sendo, este modelo apresenta uma limitagdo ao ignorar os cash-flows
gerados apoés a recuperag@o do investimento inicial. Desta forma tem de ser utilizado em
simultaneo com outros métodos de avaliacdo, para se poder tomar decisdes sobre a

viabilidade do projeto.

A rapidez de recuperagdo de um investimento, sem consideragdo da propria rentabilidade,
¢ uma limitagdo. Isoladamente, ndo permite tomar decisdes sobre a viabilidade do
investimento. O payback atende apenas ao periodo de tempo até ao momento em que se
da a recuperacdo dos investimentos, esquecendo os cash-flows posteriores. (Silva &

Queirds, 2013a).

Existem outras limitagdes associadas a este modelo, dai a necessidade de conjuga-lo com
outros parametros de avaliacdo de um projeto, sendo que ao ser utilizado sozinho nao
fornecera informagdes bastante importantes em termos de viabilidade do projeto ao longo

de todo o seu ciclo de vida, incluindo apos a recuperagdo do investimento inicial.

2.4.3 Taxa Interna de Rentabilidade

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) ¢ um dos critérios mais utilizados, tendo em conta
o seu raciocinio simples. Segundo Soares et al. (2015) a TIR é um indicador que assenta
no principio da atualizagdo dos cash-flows. Este indicador corresponde a taxa de
atualizagdo quando o VAL equivale a zero, isto €, a taxa maxima a que o investidor pode
remunerar os seus capitais investidos. A determina¢cdo do mesmo realiza-se através do
calculo das suas parcelas até chegar a um ponto em que o VAL passara de positivo a

negativo.

2.4.4 Indice de Rentabilidade

O Indice de Rentabilidade (IR), tal como o nome indica, calcula a rendibilidade que ¢
obtida por cada unidade de capital investido (Silva, 1999). Este modelo pretende
completar a insuficiéncia do VAL relativizando o seu valor, pois ¢ possivel perceber o
namero de vezes que multiplicamos o capital investido, durante o periodo considerado
(Silva & Queirds, 2013a). No entanto, este nao deve ser visto como uma alternativa ao
VAL, mas sim como um modelo complementar, ndo devendo ser utilizado em projetos

mutuamente exclusivos (Brealey et al., 2003).
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O IR tem em consideracdo a dimensdo relativa do investimento em causa, apresentando
assim uma medida de rentabilidade por cada unidade monetaria investida. Nao deve ser
considerado como uma alternativa ao VAL, apesar da sua semelhanca: é preferivel a
aplicagdo do VAL (que ¢ aditivo) do que a aplicagdo de indices (que ndo o sdo) (Silva &
Queirds 2013a). No caso de investimentos mutuamente exclusivos, as decisdes do IR
podem ser inconsistentes com o VAL: se compararmos projetos com diferentes
magnitudes de investimento, o IR nao pode ser utilizado como critério de decisdo (Silva

& Queirds 2013a).

Tal como acontece com o critério do VAL, € necessario conhecer previamente a taxa de

atualizagdo (Gomes, 2011).

2.5 Analise de Risco

Os projetos de investimento tém subjacente o risco e a incerteza, estando sujeitos a
variagdo do risco e da incerteza ao longo de toda a sua vida. De acordo com a literatura,
podemos compreender melhor o conceito de incerteza e risco. Barros (2007), define a
incerteza como um acontecimento futuro de resultado desconhecido, no qual néo se pode
atribuir uma probabilidade. Estamos perante o risco, quando ha a possibilidade de se obter
dois ou mais valores para um determinado parametro, sendo assim possivel determinar a

probabilidade de que cada valor possa obter (Blank & Tarquin, 2005).

Segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), os cash-flows auxiliam a tomada de decisdo
final, para o qual um projeto pode ser aceite ou rejeitado e, no entanto, estes sdo apenas
estimativas denominadas como cenario base ou cenario mais provavel. Ainda,
Chronopoulos, DeReyck e Siddiqui (2011), acrescentam que utilizando os critérios
tradicionais de decisdo sobre a viabilidade financeira de um projeto com base nos cash-
-flows, existe um grau de incerteza associado, podendo conduzir a falhas aquando da sua

aplicagdo.

Através do recurso a analise do risco e da incerteza, é criada uma perspetiva mais
abrangente e util no processo de tomada de decisdo, simultancamente possibilita a
avaliagdo de varias alternativas de investimento (Neves, 2002). Marques (2006) corrobora
com o autor anterior, acrescentando ainda que poderdo existir diferengas entre os valores

estimados e os valores observados apds a realizagdo dos projetos.
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A analise do risco ndo ¢ um substituto da metodologia de avaliagdo de investimentos, mas
sim uma ferramenta complementar. A analise do risco apoia a tomada de decisao de um
investimento, fornecendo ao investidor uma medida da varidncia associada a uma

previsdo de retorno de avaliagdo do projeto (Savvides,1995).

De modo a atenuar essas incertezas foram desenvolvidas metodologias ou técnicas como
a analise de sensibilidade, analise probabilistica, analise de cenarios, método de Monte

Carlo, arvores de decisdo e analise de op¢des reais (Silva & Queirds, 2013b).

2.5.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade, também conhecida como andlise de opgdes reais, consiste em
compreender o quio sensiveis sdo os indicadores de avaliacdo de rentabilidade do projeto
a variacoes de determinados parametros (Ross et al., 2016). Ou seja, sdo estimados os
efeitos das variacdes no valor de fatores que se consideram influentes para a obtencao de
resultados ou beneficios esperados com o desenvolvimento do projeto. A analise de
sensibilidade ¢, assim, uma possibilidade de identificar as variaveis que apresentam mais

impacto e as altamente sensiveis, do projeto (Savvides, 1995).

A grande limitagdo que pode ser apontada ¢ o facto de a sua aplica¢do ndo haver regras
sobre até que ponto uma mudanca no valor de uma variavel ¢é testada quanto ao seu
impacto no resultado projetado. A analise de sensibilidade aplicada uniformemente a um
conjunto de variaveis, ndo tem em consideracao o quao realista ou irrealista pode ser uma
alteragdo a uma variavel, no ambito do projeto em estudo (Savvides, 1995). Para além
disso, a analise de sensibilidade trata cada variavel de forma isolada, quando, as varias

variaveis podem estar relacionadas (Ross et al., 2016).
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CAPITULO III - ESTUDO DE CASO
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3.1 Introducio

O caso de estudo que ¢ apresentado foi iniciado durante o periodo de estadgio curricular

na entidade de acolhimento DNI Consultores, Lda.

O cliente ndo apresenta nenhuma empresa no momento, e pretende verificar a viabilidade
do projeto, antes de avancar para a criagdo de uma empresa. Desta forma, foram sugeridos
alguns pontos chave para a criacdo da sociedade, tendo em conta as caracteristicas do

projeto e detalhes do proprio.

A unidade de turismo rural sera composta por 10 quartos duplos, dois quartos familiares

e um andar de zonas comuns.

Nesta unidade de turismo rural sera prestado o servigo de alojamento com pequeno-

-almocgo.

O investimento previsto para este projeto serd sobretudo nas obras de requalificagdo de
uma antiga casa senhorial que se encontra em ruinas e no equipamento hoteleiro, isto ¢,
o mobiliario, a decoracdo do espaco fisico e o recheio com todos os equipamentos. Este

investimento inicial rondara os 515 000€.

O presente estudo de viabilidade pretende apresentar toda a informagdo técnica e
financeira fundamental para a conclusdo sobre a viabilidade econdmica e financeira deste

projeto de investimento.

3.2 Introducio

O cliente ndo apresenta ao momento nenhuma empresa. Por isso, tendo por base as
caracteristicas do projeto de investimento e informagdes passadas pelo cliente, foram
sugeridos alguns pontos chave para a constituicdo da sociedade. Para a realizacdo desta

tarefa foi utilizado um modelo de constitui¢do de sociedades.

Para a sugestdo de caracteristicas da nova sociedade, recorremos a um modelo de
constituicdo de sociedades, no qual se apresenta dividido em sete partes, na seguinte

ordem:
. Denominacao da Firma

. Objeto Social

CAE (Classificacao Portuguesa de Atividades Econdmicas, Rev.3)
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. Sede

. Capital Social e Quotas
. Geréncia
. Pacto Social

Considerando o projeto de investimento em questdo e as informagdes disponibilizadas
pelo cliente, do modelo de constituicdo de sociedades vamos abordar apenas quatro

aspetos, sendo estes: o Objeto Social; o CAE; o Capital Social e Quotas; a Geréncia.

De modo a enquadrar o objeto social da entidade com o projeto, procuramos adequar este
objeto social a atividade que vai ser realizada, neste caso o alojamento numa unidade de
turismo rural com pequeno-almogo, assim como alargar este objeto social para possiveis
atividades ou expansodes que o negocio podera ter. Deste modo, a sociedade deve ter por
objeto o desenvolvimento turistico, rural, agricola, silvicola e cultural, através da oferta
de alojamento turistico em espaco rural, turismo de habitacdo e agroturismo; da promogao
de atividades como a realizagdo de passeios tematicos a pé, a cavalo, de bicicleta, de carro
ou de mota, bem como de outras atividades turisticas e de lazer promovidas por si ou em

parceria com empresas especializadas.

Relativamente ao CAE, devido a atividade a realizar ser a prestacdo de um servigo de
alojamento com pequeno-almogo, numa unidade de turismo rural, como CAE principal é
fundamental a utilizacdo de um CAE da sec¢do I — Alojamento, restauragdo e similares.
Na seccdo I, estdo presentes os CAE 55 — Alojamento e 56 — Restauracdo e similares,
sendo a mais apropriada a 55, mais concretamente a 55202, que compreende a atividade
de hospedagem em casas particulares. Pode revestir a forma de turismo de habitacao,

turismo rural, agroturismo e turismo de aldeia.

Como CAE secundario foram sugeridos os CAE 56101 - Restaurantes Tipo Tradicional
e 93293 — Organizagdo de Atividades de Animacao Turistica, numa 6tica de crescimento
do negocio e possibilidade de num determinado momento futuro, realizar outros tipos de

atividades.

No ambito do Capital Social e Quotas, tendo em conta que vai ser uma empresa composta
por membros da familia, as quotas das empresas a partida, vao ser divididas por varios
individuos. O montante do Capital Social deve ser o adequado para a iniciagdo de uma

entidade, com a capacidade de cobrir todos os encargos iniciais.
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Por fim, o cliente j4 mostrou a intengdo de ter apenas um gerente, sendo este o gestor da

unidade de alojamentos.

3.3 Projeto de Investimento

O presente projeto de investimento apresenta a implementagdo de uma nova unidade de
turismo rural no distrito de Braga, mais concretamente na freguesia de Palmeira,
orientado para o seu publico-alvo os turistas nacionais e estrangeiros. Este projeto,
pretende-se posicionar como um refiigio dos grandes centros urbanos, proporcionando

um servico de qualidade a um preco acessivel.

Para a realizagdo deste projeto ¢ necessaria a requalificagdo de uma casa senhorial e a
aquisicdo de todo o equipamento necessario para a realizagdo da sua atividade, estando

estas acdes previstas para o ano de 2024.

O inicio da atividade ocorrera no inicio do ano de 2025, com a prestagdo de servigo de
alojamento com pequeno-almogo incluido, este € subcontratado a outra empresa e conta

com o apoio da estrutura de pessoal da empresa.
3.4 Estudo de Viabilidade Econémica e Financeira

3.4.1 Pressupostos

Para a realizacdo do estudo de viabilidade econémica ¢ financeira relativa a uma nova
unidade de turismo rural na cidade de Braga, definimos um conjunto de pressupostos que

serviram de base a elaboracdo da analise econémica e financeira.

Alguns dos pressupostos incluidos no estudo tém por base a legislagdo geral e especifica
aplicada a atividade, estudos de mercado realizados, a Central de Balancos do Banco de

Portugal e informagao fornecida pelo cliente.

Todas as componentes relacionadas com o financiamento do projeto de investimento,

nomeadamente o financiamento bancario, foram disponibilizadas pelo cliente.

3.4.1.1 Pressupostos Gerais

Foram assumidos no presente estudo todos os pressupostos legais e regulamentares em

vigor a data da sua elaboragao.

O presente projeto de investimento considerara os seguintes pressupostos:
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a) Servigo de alojamento com pequeno-almogo incluido, havendo 10 Quartos

Duplos e 2 Quartos Familiares, num total de 12.

b) Foi definido um preco médio a pagar por noite de 80,00 € para o Quarto Duplo e
de 150,00 € para o Quarto Familiar.

c) Realizagdo das obras de requalificagdo da casa senhorial e aquisi¢do do

equipamento hoteleiro no ano de 2024.

d) Inicio da atividade laboral no inicio do ano de 2025.

3.4.1.2 Pressupostos Econdémicos e Financeiros

Os pressupostos definidos para a realizacdo da analise econémico-financeira do projeto

estdo apresentados no quadro seguinte:

Tabela 4 — Pressupostos Economicos e Financeiros

Prazo médio de recebimentos (dias) 0
Prazo médio de pagamentos (dias) 30

Prazo médio de pagamentos de IVA (dias) |120
Prazo médio de recebimento de IVA (dias) |180

Taxa de IVA - Vendas 23,00%
Taxa de IVA - Prestagdo de Servigos 6,00%

Taxa de IVA - CMVMC 23,00%
Taxa de IVA - FSE 23,00%
Taxa de IVA - Investimento 23,00%

Taxa de seguranca social p/ conta empresa |23,75%

Taxa de seguranca social p/ conta

empregado 11,00%
Taxa de IRC 21,00%
Taxa de juro OT 2,25%
Prémio de risco do mercado 7,89%

Beta ndo alavancado das empresas de

referéncia 0,97
Rendibilidade do mercado de capitais 10,89%
Taxa de juro anual nominal 4,00%

Fonte: Elaboragdo Propria
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No que diz respeito aos prazos de pagamento e recebimento, foram estimados de acordo
com os verificados nas empresas inseridas no mesmo setor de atividade, e desta forma foi
aplicado um prazo de pagamento de FSE de 30 dias e um prazo nulo para recebimentos

de clientes, uma vez que estes realizam o pagamento a pronto.

No que se refere as contribuigdes para a seguranga social estimaram-se de acordo com o
quadro legal em vigor. Neste sentido, € uma vez que a entidade tem como fins lucrativos,
¢ aplicada uma taxa contributiva de 11% para o trabalhador e 23,75% para a entidade

empregadora.

Foi considerada uma taxa de inflagdo de 3,20% para o ano zero do projeto (2023),
explicada pela conjuntura econémica que foi presenciada e de 2,10% para os restantes
anos em andlise. A variagdo real dos salarios estimou-se ao mesmo valor da inflagdo para

0s anos em analise.

A taxa de juro de ativos sem risco, diz respeito a taxa de retorno que um investidor espera
de um ativo considerado sem risco. A taxa que frequentemente ¢ utiliza como referéncia
¢ o titulo do governo de um pais com rating de crédito elevado, designadamente AAA.
Assim, utilizou-se a taxa de 2,25% que corresponde a Yield das obrigagdes alemas a 10

anos (Bloomberg, 2023).

Foi definido como prémio de risco do pais 2,89% para o presente projeto, de acordo com
a informacdo consultado na plataforma Country Default Spreads and Risk Premiums. Este
indica a rendibilidade adicional que um investidor pretende obter ao assumir o risco de
aplicar o seu capital em um investimento com um maior nivel de incerteza e risco. Foi
considerado um beta de 0,97 relativo a empresas de “hotel/gaming” (Damodaran, 2023),

pelo facto de ndo existir um beta especifico para empresas de turismo rural.

No que se refere ao prémio de risco de mercado foi considerado o valor de 7,89%, relativo

ao prémio de risco do capital em Portugal (Damodaran, 2023b).

Em relacdo a taxa de juro ativa anual nominal foi considerada a taxa relativa ao
empréstimo bancario que faz parte da cobertura financeira do projeto. Esta representa a

taxa de juro do empréstimo obtido pela empresa.
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3.4.2 Plano de Investimento

O plano de investimento referente ao presente projeto engloba a realizagdo de obras de
requalificagdo de um edificio pertencente ao investidor e a aquisi¢do de todo o
equipamento hoteleiro necessario ao desenvolvimento da atividade bem como o

investimento necessario em capital humano.

No decorrer do ano de 2024, projetou-se a realizagdo das obras de requalificacdo do

edificio e a aquisicdo de todo o equipamento hoteleiro.

A instalacdo destinada a realizacdo da atividade de uma nova unidade de turismo rural
necessita de obras de requalificagdo do edificio, em consequéncia de ser uma antiga casa
senhorial em ruinas. Sendo o servigo desta unidade, alojamento com pequeno-almogo,
sera importante a aquisi¢cdo de novos equipamentos e mobiliario para que a unidade esteja

devidamente equipada e decorada.

A rubrica “Obras de requalificacdo do edificio” diz respeito a requalificacdo da totalidade
do edificio para uma unidade de turismo rural, de forma a realizar a atividade de

alojamento com pequeno-almoco.

Na rubrica “Equipamento Hoteleiro” ¢ feita a referéncia aos equipamentos e mobiliario,
este sera fundamental para a atividade a realizar. O mobiliario serd composto por todos

os utensilios fundamentais para o servigo de alojamento.

Observa-se assim que o total do investimento previsto, destina-se apenas a ativos fixos

tangiveis.

3.4.3 Plano de Exploracio

O plano de exploragdo consiste nas receitas ¢ despesas decorrentes da atividade da
entidade, nomeadamente da exploragdo da unidade de turismo rural, pelo que foram
considerados alguns pressupostos que visam aproximar os valores previstos com a

realidade.

Cumulativamente, importa salientar que a atividade de exploracdo apenas sera iniciada
no ano de 2025, uma vez que durante o ano de 2024 estdo previstas as obras de

requalificag@o do edificio.
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3.4.3.1 Volume de Negocios

Neste projeto, os rendimentos serdo provenientes de servigos prestados no decorrer da
atividade, nomeadamente a prestacdo de servigos de alojamento com pequeno-almogo na

unidade de turismo rural.

Atendendo aos dados do setor para o distrito de Braga, através de uma pesquisa na zona
de Braga que teve como amostra 20 estabelecimentos no distrito de Braga, para serem
considerados como amostra, os empreendimentos tinham de cumprir com certas

caracteristicas, que este projeto de investimento apresentava, sendo essas:

. A mesma tipologia de quartos;
. Inclusdo do pequeno-almogo no servigo de alojamento;
. Todos os estabelecimentos que tenham a seguinte classificagdo: Guest House,

Turismo rural, Pousada de Juventude, Alojamento Local, Hotéis duas estrelas, Hotéis trés

estrelas e Casas de campo.

Assumiu-se uma taxa de ocupagdo constante de 45% para os quartos duplos e de 50%
para os quartos familiares no ano de 2025. A taxa de ocupacdo vai crescer 5% em cada
uma das tipologias até ao ano de 2028, estabilizando a partir desse momento.
Relativamente a variagdo do preco este vai subir de acordo com a taxa de inflagdo de

2,1%.

Em relagdo ao prego praticado este ¢ diferente para as duas tipologias de quartos, sendo
para o quarto duplo considerado um preco por noite de 80,00 € e para o quarto familiar

considerado um prego por noite de 150,00 €.

3.4.3.2 Gastos

Na prossecugdo desta nova atividade, a empresa tera que suportar gastos operacionais

derivados dos fornecimentos de servigos externos (FSE) e gastos com pessoal.

Os FSE foram divididos em custos fixos e custos variaveis. Assim, pretende-se perceber
quais os custos relativos a FSE que a entidade tera que suportar continuamente, apesar do

seu nivel de atividade e os custos que tera que suportar de acordo com a sua atividade.

Analisando, percebemos que mais de 85% dos custos referentes a FSE sdo variaveis,

sendo as rubricas subcontratos e energia e fluidos, as que apresentam maior expressao.
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Em relagdo a primeira rubrica, esta contabiliza os servigos de refeigdes e lavandaria. O
custo dos dois servigos ¢ calculado através de um prego unitario por quarto ocupado de
5,00 €, para o primeiro servico e 3,00€ para o segundo. Na energia e fluidos, ¢ agregado

o custo com agua e eletricidade, sendo utilizados valores esperados pelo cliente.

Os Custos fixos representam 55% do total no ano de 2024, em consequéncia de o inicio
de atividade ser apenas no ano seguinte, e existir um custo associado a publicidade e

propaganda da atividade.

Relativamente ao peso dos FSE no volume de negdcios corresponde a cerca de 28% no

ano de 2025, decrescendo com os anos, atingindo os 24% em 2030.

3.4.3.3 Gastos com Pessoal

O quadro de pessoal da empresa ¢ composto por trés colaboradores, um gestor da unidade,
um responsavel de atendimento e secretariado e um responsavel pela limpeza e cozinha.
O cliente pretende que o quadro de pessoal integre apenas familiares, ndo tendo em vista

um aumento da estrutura com o aumentar da faturagdo.

Para o calculo dos gastos com pessoal, consideraram-se os valores ja definidos pelo

investidor para cada um dos colaboradores.

Englobando todos os gastos com as remuneragdes aos outros gastos com pessoal, o total
dos gastos com o pessoal esta presente no quadro seguinte: Prevé-se que o peso dos gastos
com pessoal no volume de negodcios corresponda a cerca de 40% no ano de 2025,

decrescendo até aos 30% no ano de 2028, mantendo-se o valor estavel com o tempo.
3.4.4 Plano de Financiamento

3.4.4.1 Financiamento Total

Para o arranque desta nova atividade, a entidade necessitara de alocar 165 000€ de fundos
proprios ao projeto da nova unidade de turismo rural, de modo a financiar parte das obras

de requalificagdo do edificio, equipamentos ¢ gastos iniciais.

Para efeitos de estudo, estes capitais que a entidade terd de alocar ao projeto foram
considerados em 5 000€ como capital social e 160 000€ como prestagdes suplementares
de capital, no qual 20% deste valor destina-se ao investimento e o restante a atividade de

exploragdo, para cobrir a atividade deficitaria dos primeiros anos.
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O financiamento do projeto associado a criagdo de uma nova unidade de turismo rural ¢
uma operagdo destinada a financiar a reabilitacdo do edificio e a aquisicdo de

equipamentos associados a exploracdo da atividade.

A presente operagdo de financiamento sera realizada no ano de 2024 e terd um prazo de
sete anos, no montante de 412 000€. A taxa de juro de referéncia sera de 4%/ano ¢ o
imposto de selo sobre os juros correspondera a 0,60%. O financiamento apresenta o
primeiro ano de caréncia, sendo que nos seis anos seguintes de reembolso a amortizagao

de capital sera constante.

3.5 Avaliacio do Projeto e Principais Indicadores Economicos e Financeiros

O desenvolvimento da analise do projeto de investimento na entidade de acolhimento foi
realizado com recurso a uma folha de calculo de Excel da propria entidade e utilizando
os pressupostos que essa entidade definiu. Alguns pressupostos, nomeadamente a taxa de
atualizag@o, a vida util e o valor residual do projeto de investimento, ndo estdo de acordo
com o que foi estudado na revisao bibliografica. Assim, o projeto de investimento foi alvo

de reformulagdo dos célculos, de forma a cumprir os pressupostos presentes na literatura.

No proximo ponto ¢é apresentada a versdo calculada na empresa de acolhimento. No ponto

seguinte, ¢ apresentada a nova versdo, que servira de analise ao projeto de investimento.

3.5.1 Método usado na avaliacido do projeto pela empresa de acolhimento

Num momento inicial da analise do projeto, a entidade acolhedora definiu a taxa de
atualizac¢do do projeto em 6%, este valor teve por base o historico de projetos realizados
anteriormente com outros clientes. De acordo com esse pressuposto, teriamos os

seguintes resultados:

Tabela 5 — Métodos de avaliagdo de projetos — pressuposto da empresa

Taxa de atualizacao 6%

Valor Atualizado Liquido 56 479,96€
Taxa Interna de Rentabilidade (7 anos) 8,29%

Indice de Rentabilidade 1,11

Valor Residual 326 000,00€
Periodo de Recuperacdo Atualizado 4 anos e 9 meses

Fonte: Elaboragdo Propria
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3.5.1.1 Valor Atual Liquido

O projeto obteve um VAL positivo, no valor de 56 480€, o que significa que os cash-flows
gerados pela exploragdo do projeto permitem recuperar o investimento inicial na sua
totalidade, remuneram as fontes de financiamento, obtendo ainda um excedente. Conclui-

-se que o projeto € viavel por o VAL ser superior a 0.

3.5.1.2 Taxa Interna de Rentabilidade

A TIR para os sete anos considerados, apresenta uma taxa de retorno de 8,29%, o que,
para efeitos de avaliacdo, € superior a taxa de atualizacdo estabelecida pelo investidor do

projeto, remetendo para a viabilidade financeira do projeto.

3.5.1.3 lindice de Rentabilidade

O IR no presente projeto refle um valor de 1,11, o que significa que cada unidade de
capital investido se transforma em 1,11 unidades evidenciando assim que o investimento

neste projeto ¢ rentavel, pois estd a criar riqueza.

3.5.1.4 Valor Residual

O valor residual de 326 000€ registado no ano de 2030, apenas contabiliza o valor do

terreno e da propriedade, ndo contabilizando assim os cash flows futuros do projeto.

3.5.1.5 Periodo de Recuperacio Atualizado

Em relacdo ao payback, este ¢ de quatro anos € nove meses para recuperar o investimento
inicial.

Porém, a escolha da entidade acolhedora para a utilizacdo de uma taxa de atualizacdo de
6% que originou os seguintes valores do VAL, TIR, IR e Payback, ¢ errada, pois nao foi
calculada tendo em conta o prémio de risco desta atividade, o custo do capital alheiro,
nem a estrutura de capitais. Sendo assim, no ponto seguinte ¢ realizada a avalia¢do do
projeto de investimento, de acordo com uma taxa de atualizacdo devidamente calculada.
Para além disso, o calculo do valor residual contabilizava apenas o valor do terreno e do
edificio, enquanto qua no ponto seguinte o valor residual sera calculado pela atualizagdo

dos cash-flows em perpetuidade.
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3.5.2 Método usado na avaliacio do projeto

Tabela 6 — Métodos de avaliagao de projetos

Taxa de atualizagéo 10,22%
Valor Atualizado Liquido 500 377€
Taxa Interna de Rentabilidade (7 anos) 16,71%
[ndice de Rentabilidade 1,97

Valor Residual 1474 171€
Periodo de Recuperacdo Atualizado 11 anos

Fonte: Elaboragdo Propria

3.5.2.1 Taxa de atualizacao

Na tabela seguinte é apresentado o calculo da taxa de atualizacio.

Tabela 7 — Cdlculo da taxa de atualizagéo

Indicadores
rcp Tx. Custo Capitais Proprios 27,86%
Pcp Ponderacdo dos Capitais Proprios 28,60%
Tx. Custo da Divida Financeira 4,00%
ca
Pca Ponderacdo da Divida Financeira 71,40%
T Tx. Marginal de Impostos 21,00%

WACC = Rep * Poy + Req * Pog * (1= T) = 10,22%

Fonte: Elaboragdo Propria

Para o calculo da taxa de atualizacdo foi utilizado o método do WACC. Aplicando a

formula do WACC, obteve-se uma taxa de atualizagdo de 10,22%.

3.5.2.2 Valor Atual Liquido

O projeto obteve um VAL positivo de 500 377€, o que significa que os cash-flows gerados
pela exploragdo do projeto permitem recuperar o investimento inicial na sua totalidade,
remuneram as fontes de financiamento, obtendo ainda um excedente. Conclui-se que o

projeto € viavel por o VAL ser superior a 0, ou seja, vai criar riqueza.

3.5.2.3 Taxa Interna de Rentabilidade

A TIR para os sete anos considerados, apresenta uma taxa de retorno de 16,71%, o que,

para efeitos de avaliacdo, ¢ superior a taxa de atualizacdo estabelecida pelo investidor do

projeto, remetendo para a viabilidade financeira do projeto.
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3.5.2.4 lIndice de Rentabilidade

O IR no presente projeto refle um valor de 1,97, o que significa que cada unidade de
capital investido transforma-se em 1,97 unidades evidenciando assim que o investimento

neste projeto ¢ rentavel.

3.5.2.5 Valor Residual

O valor residual foi estimado em 1 474 171€ registado no ano de 2036, momento a partir
do qual se prevé a velocidade cruzeiro do projeto com um crescimento anual de 2,2%. Este

valor contabiliza o valor do projeto, através do céalculo dos cash-flows futuros do projeto.

3.5.2.6 Periodo de Recuperacio Atualizado

Em relagdo ao payback, este ¢ de 11 anos para a recuperacao do investimento inicial.

3.5.2.7 Indicadores economicos e financeiros

Para auxiliar a decisd@o de investimento, é necessario considerar outros critérios,
nomeadamente os racios econdmicos e financeiros de forma a fundamentar a opgdo de

investir ou ndo no projeto.

Relativamente aos indicadores de atividade, foram analisados dois indicadores de
atividade, sendo estes a taxa de crescimento do volume de negdcios ¢ a taxa de rotagdo

do ativo, apresentados nos dois graficos seguintes.
Figura 4 — Crescimento do Volume de Negocios
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Prevé-se uma taxa de crescimento do volume de negocios de 13% para o ano de 2026.
Nos dois anos posteriores o crescimento do volume de negdcios devera decrescer 1% em

cada ano, estabilizando nos 2% a partir de 2029.

Figura 5 — Taxa de Rotagdo do Ativo

Fonte: Elaboragdo Propria

A atividade terd inicio em 2025 e, dado o valor do investimento, origina uma rotagdo do
ativo na ordem dos 37,33%, apresentando uma tendéncia de crescimento, atingido em
2030, a taxa de rotagdo maxima do ativo de 61,75%. Ou seja, nos periodos referidos, a

cada unidade de ativo correspondem 0,38 e 0,62 unidades vendidas, respetivamente.

Figura 6 — Rentabilidade do Ativo (ROA)
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No ano de 2024, o projeto apresentara uma rentabilidade do ativo e dos capitais proprios
de zero, visto que ainda ndo tera iniciado a sua atividade. No entanto, nos anos seguintes
verifica-se uma tendéncia de crescimento, comegando nos 5,32%, atingindo os 16,60%
em 2030, apesar do decréscimo no ano seguinte para os 14,47%.

Figura 7 — Rentabilidade dos Capitais Proprios
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Fonte: Elaboragdo Propria

A rentabilidade dos capitais proprios comecga nos 6,68% e apresenta, a partir daqui dois
cenarios distintos. O primeiro trata-se de um crescimento até 2028, atingindo um valor de
22,02%. Por outro lado, no segundo verificamos um decréscimo do indicador, registando

15,24% em 2030.

Figura 8 — Autonomia Financeira
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Fonte: Elaboragdo Propria

48



Ao longo de todo o periodo em anélise a autonomia financeira apresenta uma tendéncia
de crescimento, apresentando no 24,49% e 94,98%, em 2024 e 2030, respetivamente.
Desta forma, observamos que ao longo do tempo a autonomia da entidade face a terceiros

reduz, o que se traduz num menor risco financeiro e uma menor alavancagem.

Figura 9 — Liquidez Corrente
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Fonte: Elaboragdo Propria

Durante o periodo em analise, a liquidez corrente e reduzida da entidade apresenta sempre
valores superiores a 1, com excec¢do ao ano de 2026, o que revela que a entidade nao

devera ter dificuldades em fazer face as suas obrigagdes, exceto em 2026.

Figura 10— Liquidez Reduzida
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Fonte: Elaboragdo Propria
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No ano de 2024 empresa ndo tem obrigagdes de curto prazo, o que faz com que a analise
da liquidez nao se aplique. Em 2025 possuira uma liquidez de 1,70 vezes, o que indica

que o ativo corrente cobre o passivo corrente 1,70 vezes.

A liquidez apresenta uma tendéncia de crescimento, a partir de 2026, indicando que a

entidade aumenta a sua capacidade de fazer face a obrigagdes de curto prazo.

Figura 11 — Margem Bruta
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Fonte: Elaboragdo Propria

Analisando, percebemos que o indicador Margem Bruta apresenta um crescimento
superior nos dois primeiros anos de 12% e 11%, estabilizando de seguida a uma taxa de

crescimento de 2% ao longo do tempo.

Figura 12 — Grau de Alavancagem Operacional
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Fonte: Elaboragdo Propria
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Em relag@o ao grau de alavancagem operacional, verificamos que no primeiro ano de
atividade o grau de alavancagem operacional ¢ de 2,26, o que representa um risco
consideravel, pois a variacdo de uma unidade de volume de negocios implica a variagao
de 2,26 unidades no EBIT tanto positivamente como negativamente. Este risco vai

decrescendo ao longo dos anos, registando 1,66, em 2030.

Figura 13 — Grau de Alavancagem Financeira
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Fonte: Elaboragdo Propria

Relativamente ao grau de alavancagem financeira, a entidade apresenta um risco de 2,63
no primeiro ano de atividade que vai diminuindo ao longo do tempo, até¢ 1,00 em 2030.
Estes valores representam que uma variacdo de uma unidade de encargos financeiros

implica a variacdo de 2,63 e 1,00 unidades do resultado antes de imposto.
3.6 Analise de Risco

3.6.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade permite estimar a variagdo no valor do projeto de investimento,
em consequéncia de variagdes que possam ocorrer numa ou em mais variaveis
independentes, mantendo-se as outras constantes. Esta andlise ¢ um instrumento

importante para o estudo do risco de investimento.

As variaveis escolhidas foram o prego de venda, a quantidade vendida e os gastos com

pessoal, os outros pressupostos mantém-se constantes. Perante estes pressupostos, foi
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elaborado uma analise as varidveis, de modo a verificar o ponto critico do VAL, ou seja,

quando este ¢ 0. Os resultados sdo apresentados de seguida.

Figura 14 — Mapa de Analise de Sensibilidade
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Fonte: Elaboragdo Propria

Com base nos resultados obtidos dos pontos criticos do VAL, verificamos que o VAL ¢
zero quando a variavel pre¢o de venda varia negativamente -24,92%, mantendo-se as
outras variaveis constantes. O VAL ¢é zero quando ocorre uma variacdo negativa da
quantidade vendida de 22,01%, mantendo-se as outras variaveis constantes. Por fim, o
VAL ¢ zero quando existe uma varia¢do positiva de 70,10% nos gastos com pessoal,

mantendo-se as outras variaveis constantes.

Com esta analise, observamos os pontos criticos do VAL, isto é, quando este ¢ zero, com

a variacdo das variaveis em analise.

Por outro lado, foi efetuada a analise do comportamento do VAL face a alteragoes da taxa

de atualizag@o.

Figura 15 — Perfil do VAL
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Fonte: Elaboragdo Propria

Através da figura, observamos que o VAL passa a ser negativo caso a taxa de atualizagdo

duplique o seu valor atual de 10,22%.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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4.1 Conclusao

O presente trabalho materializa as atividades realizadas e os conhecimentos adquiridos
durante o estagio curricular realizado na entidade DNI Consultores, L.da. De entre todas
as atividades realizadas, decidiu-se divulgar os resultados do estudo de viabilidade
econdmico-financeira de uma nova unidade de turismo rural, por ser uma atividade com
um grande grau de complexidade e relevancia no &mbito do mestrado em Contabilidade
e Finangas e por ser aquela que melhor abrange todos os objetivos operacionais que nos

propusemos atingir no inicio do estagio.

Apods o estudo realizado ao nivel da literatura existente sobre o tema, foi possivel

desenvolver o estudo economico financeiro da nova unidade de turismo rural.

Para a construgdo desta nova unidade de turismo rural é necessario um investimento
inicial de 515 000 €, dos quais 400 000 € sdo destinados as obras de requalificagdo do
edificio e os restantes 115 000 € para a aquisi¢do de equipamento hoteleiro, necessario

para a realizagdo da atividade.

Através da elaboragdo dos mapas financeiros previsionais, verificam-se resultados
liquidos positivos ao longo da vida util do projeto, com exce¢do do ano de 2023, ano de
realizacdo das obras, ano este anterior ao inicio da atividade. Ao nivel do Balanco, o valor
do ativo, tal como o valor do passivo, tém comportamentos idénticos, uma vez que se
apresentam decrescentes ao longo do tempo. Por outro lado, o mesmo néo se verifica com
o capital proprio, que apresenta um comportamento de crescimento ao longo do tempo de

analise.

Avaliando economicamente o projeto, verifica-se que o VAL ¢ positivo, sendo assim um
projeto viavel do ponto de vista econdmico. Posteriormente, analisando a TIR constatou-
-se que esta taxa € superior a taxa de referéncia, o que indica que o projeto ¢ viavel. A
mesma conclusdo pode ser retirada relativamente ao critério IR, pois este apresenta um
valor superior a unidade. Em relacdo a recuperagdo do capital investido, estima-se que

sera necessario um prazo de 11 anos.

Efetou-se, posteriormente, uma analise de sensibilidade, para analisar o risco do
investimento, através do ponto critico do VAL, nas variaveis independentes quantidade
de vendas, pre¢o de venda e gastos com pessoal. Para o VAL ser zero a variavel

quantidade teria que diminuir 24,92% ou a variavel pre¢o de venda o aumento teria que
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decrescer 22,01% ou a variavel gastos com pessoal aumentar 70,10%. Também pudemos

ver graficamente como varia o VAL relativamente a alteragdes da taxa de atualizacdo.

4.2 Limitacoes

Ainda que os resultados deste relatorio se tenham revelado positivos, importa referir que

as limitacdes ndo foram inexistentes ao longo da sua elaboracao.

No decorrer da realizacdo, foram varios os erros que ocorreram em diferentes formulas
de célculo existentes no ficheiro Excel “Modelo Econdmico-Financeiro” disponibilizado
pela entidade de acolhimento, tendo estes impasses condicionado o tempo necessario para

o alcance dos resultados, o que obrigou a sua posterior correcdo para obtengdo de

melhores estimativas da viabilidade econdmico-financeira do projeto.

4.3 Topicos para Investigacio Futura

Seria importante estudar a viabilidade deste projeto tendo em consideracdo os apoios
financeiros concedidos pelo Estado, uma vez que a entidade acolhedora ¢ especialista

neste campo.

Por outro lado, seria interessante realizar a analise utilizando métodos alternativos, como
a simula¢do de Monte Carlo e a analise de Opgdes Reais. Estas permitiriam a realizacao
de uma analise das incertezas e sua flexibilidade, mais complexa auxiliando a tomada de

decisdo de realizar o projeto ou ndo.
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Apéndice I — Mapa de Investimento

Investimento 2024 2025
Ativos Fixos Tangiveis
Obras de Requalificagdo do Edificio 400 000€
Equipamento Hoteleiro 115 000€
Total Ativos Fixos Tangiveis 515 000€
Apéndice IT — Mapa de Depreciacoes e Amortizagoes
Depreciacdes e
. 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Amortizacoes
Ativos Fixos Tangiveis
Edificios e outras | 5%
20 000,00 | 20 000,00 | 20 000,00 | 20 000,00 | 20 000,00 | 20 000,00
construgdes
Equipamento basico | 10% 11 500,00 | 11 500,00 | 11 500,00 | 11 500,00 | 11 500,00 | 11 500,00
Total  Depreciagdes e
31500,00 | 31 500,00 | 31500,00 | 31 500,00 | 31500,00 | 31 500,00
Amortizagdes

Apéndice III — Volume de Negécios

Volume
de 2024 | 2025

Negdcios

2026

2027

2028 2029

2030

Taxa de
45%
ocupagao

50%

55%

60% 60%

60%

Taxa de
) 5%
crescimento

5%

5%

Prego or
P 80,00
noite

81,68

83,40

85,15 86,93

88,76

Taxa de
50%
ocupagao

55%

60%

65% 65%

65%

Taxa de
) 5%
crescimento

5%

5%

Prego or
¢ P 150,00
noite

153,15

156,37

159,65 163,00

166,43

TOTAL 183 600

207 671

232 673

258 633 264 064

269 609

63




Apéndice IV — Evolucao dos FSE

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Custos Fixos 8 400 5940 6287 6413 6 541 6672 6 805
Servigos
2 400 3000 3600 3672 3745 3820 3897
Especializados
2 400 3000 3600 3672 3745 3820 3897
Honorarios
Custo
200 250 300 306 312 318 325
mensal TOC
Contencioso
6 000 600 300 306 312 318 325
Notariado
Custos
6 000 45980 49 779 53115 56 461 57316 58 189
Variaveis
6 000 27 740 29 182 30 630,44 | 32 086 32454 32830
Subcontratos
Refeicoes
0 1445 1474 1503,16 1533 1564 1595

(custo mensal)

Lavandaria 0 869 958,13 1 049,38 1141 1141 1141

(custo mensal)

Publicidade
6 000 3600 3672 3745 3820 3897 3975
e propaganda
Energia e
0 14 400 16 200 18 000 19 800 20 196 20 600
Fluidos
0 9 600 10 800 12 000 13 200 13 464 13733
Eletricidade
Agua 0 4800 5400 6 000 6 600 6732 6 867
Total de
14 400 51920 56 065 59 528 63 001 63 988 64 994
Gastos FSE

Apéndice V — Quadro de Pessoal

Quadro de Pessoal (n.° | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |2028 | 2029 | 2030

pessoas)

Gestor da unidade 0 1 1 1 1 1 1
Atendimento e Secretariado 0 1 1 1 1 1 1
Limpeza e Cozinha 0 1 1 1 1 1 1
Total de Colaboradores 0 3 3 3 3 3 3
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Apéndice VI — Quadro de Remuneracdes — Base mensal

Remuneracgao base

mensal

Gestor da unidade 1 850
Atendimento e Secretariado 1200
Limpeza e Cozinha 950

Apéndice VII — Quadro de Remuneracées — Base anual

Remuneracio base
2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
anual
Gestor da unidade 2158 2204 2250 2297 2 345 2395
Atendimento e
1 400 1429 1459 1490 1521 1553
Secretariado
Limpeza e Cozinha 1108 1132 1155 1180 1204 1230
Total de Remuneragio
56 000 57 344 58 545 59771 61022 62 300
Anual
Apéndice VIII — Total de Gastos com Pessoal

Outros Gastos 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Seguranca Social

Orgéos Sociais 23,75% 13 300 13619 13904 14 196 14 493 14 796
Seguros Acidentes de Trabalho 560 573 585 598 610 623
Medicina no trabalho 3,50/més 126 129 131 134 137 140
Subsidio de Alimentacdo | 4,77/dia 3463 3536 3610 3 686 3763 3842
Total Outros Gastos 17 449 17 857 18 231 18 613 19 003 19 401

Apéndice IX — Demonstracao de Resultados Previsional

RUBRICAS 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Vendas e Prestacdes Servigos 0,00 183 600,00 | 207 671,40 | 232 672,83 | 258 632,74 | 264 064,03 | 269 609,37
Prestagdo Servigos 0,00 183 600,00 | 207 671,40 | 232 672,83 | 258 632,74 | 264 064,03 | 269 609,37
Subsidios a Exploragao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variagao da Produgao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Trabalhos Propria Entidade
CMVMC

Fornecimento. e Servigos Externos
Encargos com Pessoal

Outros Rendimentos Ganhos

Outros Gastos e Perdas

EBITDA

Gastos/ Reversodes de Depreciagdes e

Amortizagdes

Resultado Operacional (EBIT)

Encargos Financeiros

Resultado antes de Impostos

(EBT)

Imposto sobre o rendimento

Resultado Liquido

0,00
0,00
14 400,00
0,00

>

0,00

s

0,00

-14 400,00

0,00%

0,00

-14 400,00

0,00%

0%

16 578,88

-30978,88

0,00%

0,00

B

-30978,88

0%

0,00
0,00
51 920,00
73 449,02
0,00

s

0,00

58 230,98

31,72%

31 500,00

26 730,98

14,56%

54%

16 578,88

10 152,10

5,53%

563,44

9 588,66

5,22%

0,00
0,00
56 065,35
75 201,03
0,00

gl

0,00

76 405,02

36,79%

31 500,00

44 905,02

21,62%

41%

13 815,73

31 089,29

14,97%

1725,46

29 363,83

14,14%

0,00
0,00
59527,71
76 775,85
0,00

s

0,00

96 369,27

41,42%

31 500,00

64 869,27

27,88%

33%

11 052,59

53 816,69

23,13%

10 634,03

43 182,66

18,56%

0,00
0,00
63 001,41
78 383,74
0,00

>

0,00

117 247,59

45,33%

31 500,00

85 747,59

33,15%

27%

8 289,44

77 458,15

29,95%

16 428,08

61 030,06

23,60%

0,00
0,00
63 987,69
80 025,40
0,00

s

0,00

120 050,94

45,46%

31 500,00

88 550,94

33,53%

26%

552629

83 024,65

31,44%

17 680,55

65 344,10

24,75%

0,00
0,00

64 993,69
81701,53

0,00

0,00

122 914,15

45,59%

31 500,00

91414,15

33,91%

26%

2763,15

88 651,00

32,88%

18 946,48

69 704,53

25,85%
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Apéndice X — Capital Préoprio — Prestacoes acessorias de capital

Capital Proprio

Capital Social 5 000€
Subscri¢ao Inicial 5 000€

Prestagdes Acessorias Capital 160 000€

Apéndice XI — Plano de Financiamento

e N.°de anos de reembolso — 6

e Taxa de juro associada — 4%

e N.%anos de caréncia - 1
FINANCIAMENTO
BANCARIO 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Prazo do financiamento 1 2 3 4 5 6 7
Valor do financiamento 412000,00
Capital divida inicio periodo 412000,00 |412 000,00 |343 333,33 | 274 666,66 | 205 999,99 | 137 333,32 | 68 666,65
Juros 16480,00 | 16 480,00 13733,33 | 10986,67 |8240,00 |549333 |2746,67
Imposto Selo Juros | 0,6% | 98,88 98,88 82,40 65,92 49,44 32,96 16,48
Amortizagio Capital 0,00 68 666,67 68 666,67 | 68 666,67 |68 666,67 |68 666,67 |68 666,67
Servigo da Divida 16578,88 | 85 245,55 82482,40 |79719,26 |76956,11 |74192,96 |71429,82
Capital Divida Fim 412000,00 |343333,33 |274 666,66 | 205 999,99 | 137 333,32 | 68 666,65 | 0,00

Apéndice XII — Balango Previsional

Rubricas 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ativo
Ativo  Nao | 515000,00 | 483 500,00 | 452 000,00 | 420 500,00 | 389 000,00 | 357 500,00 | 326 000,00
Corrente
Ativo Corrente | 32221,12 | 833322 2037.84 1725093 | 4719786 | 76 709,94 | 110 597,56
Total do Ativo | 547 221,12 | 491 833,22 | 454 037,84 | 437 750,93 | 436 197,86 | 434 209,94 | 436 597,56
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Capital Proéprio

Total do | 134 021,12 | 143 609,78 | 172 973,61 | 216 156,27 | 277 186,34 | 342 530,44 | 412 234,96
Capital Proprio
Passivo

Passivo  Nao | 412 000,00 | 343 333,33 | 274 666,66 | 205 999,99 | 137 333,32 | 68 666,65 | 0,00

Corrente

Passivo 1200,00 4 890,11 6 397,57 15594,67 | 21678,20 | 23012,85 | 24362,62

Corrente

Total Passivo 413 200,00 | 348 223,44 | 281 064,23 | 221 594,66 | 159 011,52 | 91 679,51 24 362,62

Capital Proprio | 547 221,12 | 491 833,22 | 454 037,84 | 437 750,93 | 436 197,86 | 434 209,94 | 436 597,58
+ Total

Passivo

Apéndice XIII — Beta da empresa de referéncia

Indicadores
Bn  Beta ndoalavancado 0,97
T Taxa marginal de impostos 21%
CA
— Racio Capital Alheio/Capital Préprio
CcP 2,49697

Bi=Box(1+ (Gx(1-1)) =288

Apéndice XIV — Custo do Capital Proprio

Indicadores
R - Yield obrigagdes alemas (10 anos) 2,25%
.81 Beta da empresa 2,88
Rm — Rf Prémio de Risco do mercado 7,89%
PRP Prémio de Risco do Pais 2,89%
rep= Ry + fy * Ry, — Re + PRP =27,86%
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Apéndice XV - WACC

Indicadores
rcp Tx. Custo Capitais Proprios 27,86%
Pcp Ponderagdo dos Capitais Proprios 28,60%
R, Tx. Custo da Divida Financeira 4,00%
Pca Ponderacédo da Divida Financeira 71,40%
T Tx. Marginal de Impostos 21,00%

rcp= Rf + By * Ry — Ry + PRP =10,22%

69




