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Resumo

O presente relatorio descreve o trabalho desenvolvido durante o estdgio curricular
realizado na empresa DNI Consultores, Lda. e tem como finalidade a obtencao do grau de
Mestre em Contabilidade e Financas pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracao

do Porto.

Este relatorio, para além de apresentar uma breve caracterizacao da empresa de
acolhimento e das tarefas desenvolvidas durante o periodo do estagio curricular, foca-se na
determinacao do valor da empresa através de dois estudos, um que representasse a situacdo
da empresa antes da pandemia provocada pela COVID-19 e outro que representasse a

situacao com o impacto da COVID-1S.

A empresa em analise designa-se por ABC, Lda. e a determinagao do valor da mesma foi
efetuada depois da andlise econémica e financeira (através dos indicadores econémicos e
financeiros) e da andlise ao risco de faléncia por incumprimento (através do Altman Z-Score)
dos dados historicos e dos previsionais, com o objetivo de perceber qual a situacao economica
e financeira da mesma. A sua avaliacao foi realizada através do modelo dos fluxos de caixa

descontados, sendo este 0 meétodo mais difundido, tanto empiricamente como na literatura.

Deste modo, verificou-se que aempresa ABC, Lda, emambos os estudos, apresenta uma
tendéncia de crescimento ao longo dos anos em andlise, demonstrando uma situacao

financeira estavel e favoravel com tendéncia a gerar rendimento.

Palavras chave: Andlise econdmica e financeira, Avaliacao de empresas, Altman Z-Score,

Discounted cash-flows.



Abstract

Thisreport describes the work developed during the curricular internship carried out at the
company DNI Consultores, Lda. and with the purpose of obtaining the master's degree in
Accounting and Finances from the Instituto Superior de Contabilidade e Administracao do

Porto.

Thisreport, besides presenting a brief characterization of the host company and the tasks
developed during the period of the curricular internship, focuses on determining the company's
value through two studies, one that represented the company's situation before the COVID-

19 pandemic and another one that represented the situation with the impact of COVID-1S.

The company under analysis is called ABC, Lda. and the determination of its value was
performed after the economic and financial analysis (through the economic and financial
indicators) and the analysis of the risk of bankruptcy due to non-compliance (through Altman
Z- Score) of historical and forecast data, in order to understand its economic and financial
situation. Its assessment was carried out using the discounted cash flow model, which is the

most widespread method, both empirically and in the literature.

Thus, itwas verified that the ABC, Lda, inboth studies, company has shown a growth trend
over the years under analysis, demonstrating a stable and favorable financial situation with a

tendency to generate income.

Key words: Economic and financial analysis, Company evaluation, Altman Z-Score,

Discounted cash-flows.
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INTRODUCAO




O presente relatorio foi realizado no ambito do estagio curricular para a obtencdo do grau
de Mestre em Contabilidade e Financas pelo Instituto Superior de Contabilidade e
Administracao do Porto e 0 mesmo decorreu na empresa DNI Consultores, Lda. com uma

duracao total de 600 horas.

O principal objetivo do estagio € permitir um contacto avancado com o mercado laboral e
com a realidade empresarial e, por conseguinte, em dotar o0 estagiario de competéncias
profissionais e especificas na drea da gestao econdmica e financeira de empresas atraves da
aplicacao dos conhecimentos e do desenvolvimento das competéncias adquiridas nas

unidades curriculares lecionadas ao longo do curso.

Paralelamente as areas referidas anteriormente, o estagio visa também desenvolver
competéncias transversais como a capacidade de planeamento, monitorizacdo e avaliacao e
ainda competéncias de aplicacao do metodo cientifico, vulgo investigacdao, como suporte

tedrico para a resolucao de problemas diérios vividos em contexto empresarial.

A escolhadotema para arealizacao do presente relatdrio prendeu-se com o contexto das
atividades desenvolvidas durante o estagio curricular e a escolha do estudo de caso teve por
base uma dessas atividades. No entanto, a situacao atual provocada pela pandemia da
COVID-19 que o pais e 0 mundo atravessam levaram a decisao darealizacao de dois estudos
com foco na determinacao do valor da empresa, um que representa o cendrio da empresa

antes da COVID-19 e outro que representa o impacto da mesma.

Para além do foco na determinacao do valor da empresa, este relatorio também
apresenta, de forma sumaria, a empresa de acolhimento e descreve de forma individualizada

e detalhada as tarefas desenvolvidas ao longo do periodo do estdgio.

Assim, para se proceder a determinacao do valor da empresa, € primeiro necessario
realizar uma andlise economica e financeira historica e uma andlise ao risco de faléncia por
incumprimento dos dados histaricos, procedendo-se depois a analise do trabalho de evolu¢ao
previsional, para um melhor entendimento da situagao economica e financeira. A empresa em
analise é umaempresa de pequena dimensao e esta inserida no setor da constru¢ao mas, por

questoes de confidencialidade, a mesma sera designada por ABC, Lda.



O presente relatdrio encontra-se dividido nas seguintes partes: Introducao, onde sdao
definidos o objetivo e 0 ambito do presente relatorio e a forma como sera realizada a andlise
do estudo. De seguida, no Capitulo | — Empresa de Acolhimento é apresentada uma breve
caracterizacao da empresa de acolhimento e sao descritas todas as atividades realizadas ao
longo do periodo do estagio curricular. No Capitulo Il - Revisao da Literatura sao desenvolvidos
0S temas da andlise economica e financeira, da avaliacao do risco de faléncia por
incumprimento, da avaliacao de empresas e financas da empresa. No capitulo sequinte,
Capitulo Il — Estudo de Caso, € apresentada a metodologia adotada para a realizacao do
estudo de caso e é avaliada a empresa ABC, Lda, através de dois cenarios, que consistem na
andlise econdmica e financeira, dorisco de faléncia por incumprimento e, por fim, na avaliacdo
daempresa. Por dltimo, no Capitulo IV — Conclusdo sdo apresentadas as principais conclusoes

e limitacoes do trabalho.



CAPITULO | — EMPRESA DE ACOLHIMENTO




11 Introducao

Neste capitulo sera descrito todo o trabalho desenvolvido ao longo do estagio curricular e
serd apresentada uma breve caracterizacao da empresa de acolhimento, a DNI Consultores,

Lda.

O estagio curricular foi realizado no ambito do Mestrado em Contabilidade e Financas do
Instituto Superior de Contabilidade e Administracao do Porto, tendo como objetivo dotar o
estagiario para a drea econdmica e financeira. O estagio curricular foi realizado no periodo de

5 de dezembro de 2019 a 30 de junho de 2020.
1.2 Identificacao da Empresa

A empresa de acolhimento, a DNI Consultores, Lda, € uma microempresa e caracteriza-

se da seguinte forma:

Tabela 1- Informacoes da empresa de acolhimento.

Nudmero de Identificagao Fiscal (508590035

Designacao Social DNI Consultores, Lda.

Localizacdo da Sede Centrg emprgsaria\ e tecnoldgico, Rua de Funddes, n.2151, Sdo Jodao da
Madeira, Aveiro

Telefone 220994 054

Email geral@dnipt

URL www dnipt

Data de Constituicao 15/05/2008

Data de Inicio de Atividade 15/05/2008

Natureza juridica Sociedade por quotas

Fins Lucrativos Sim

Capital Social 50000 €

Fonte: Elaboracao prépria a partir da IES (2018 e 2019).

A sociedade tem por objeto social a prestacao de servicos de consultoria na area dos
negocios e gestdo, direcao de sociedades, apoio a internacionalizacao, assessoria e
acompanhamento economico e fiscal; Prestacao de servicos na area da qualidade, sistemas
de gestdo, desenvolvimento e gestao de projetos; Apoio a criacdo de empresas e ao
empreendedorismo, elaboragao de projetos de investimento e financiamento, elaboracao de
planos de negocio, planos de marketing, estudos de mercado, estudos economicos e de
viabilidade, bem como prestacao de servicos nos dominios do marketing, design e
comunicacao; Prestacao de servicos de consultoria em atividades de investigacao,
desenvolvimento, inovacao, realizacao de projetos de IDl e servicos de consultoria técnica em
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propriedade intelectual; Gestdo de instalacoes, centros de negacios e escritorios reais ou
virtuais, centros comerciais, armazens e espacos industriais e, por fim, formacao profissional

nas areas atrds mencionadas.

A empresa desenvolve a sua atividade nos seguintes CAE - Codigos de Atividade
Economica:
e (CAE Principal: 70220 - Outras atividades de consultoria para 0s negocios e a
gestao;
e (AE Secundario: 74900 - Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e

similares, n.e.

A Entidade foi criada com um capital social inicial de 5000 € a 15 de maio de 2008,
realizou um aumento de capitalem 45 000 € a 22 de junho de 2016, ficando a empresa com
0 montante de capital de 50 000 €, valor que se mantem até a presente data de realizacao

deste relatdrio.

O Capital Social estd dividido em partes iguais (50%) pelos dois sécios: Marco André
Ferreira Monteiro e Miguel Jorge Machado Simoes Maia, adotando uma estrutura de geréncia

partilhada pelos dois sacios, em que uma assinatura é o suficiente para vincular a sociedade.

Em 2018 o seu volume de negocios mais que duplicou relativamente ao ano anterior, mas

em 2019 registou uma ligeira quebra de 6,6%.

Figura 1- Volume de Negacios da empresa de acolhimento de 2017 a 2019.

Volume de Negdcios
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Volume de negocios e E\0lugdo

Fonte: Elaboracao propria.



Podemos verificar, através da analise do grafico anterior, um decréscimo do volume de
negocios da empresa de 2018 para 2019. Em 2019, o volume de negadcios atingiu 424 557 €

resultando numa diminuicdo de 30 116 € face a 2018.

121 Breve descricao

A DNI Consultores Lda. € uma empresa de consultoria e servicos gue se posiciona como
um parceiro na resolucao de necessidades dos seus clientes, com elevada proatividade e
geracao de valor acrescentado. Neste sentido, as parcerias que a empresa estabelece
procuram o beneficio mutuo, nomeadamente através de relacoes win-win, ao permitir a
especializacao de cada parceiro nas suas competéncias centrais. Esta rege-se por padroes
de elevada exigéncia, nomeadamente ao nivel do cumprimento da legislagdo em vigor e da

adocao das melhores praticas no desempenho da sua atividade.

A empresa nasce em 2008 com a denominacao de Laborsano, para atuar no ambito da
consultoria de inovagao e transferéncia tecnologica entre as entidades do sistema cientifico e
tecnologico e as empresas, no sentido de potenciar o desenvolvimento de novos produtos

inovadores e de elevado valor acrescentado.

Em 2011 obteve a certificacao do seu Sistema de Gestao da Qualidade, cumprindo 0s
requisitos do referencial NP EN ISO 9001:2008, emitido pela APCER. Acreditacao que se
mantém ativa até a data (Certificado n2 2011/CEP.3892), tendo jd realizado a transicao para

anorma NP EN SO 9001:2015.

Em 2013 foi certificada como entidade formadora pela DGERT — Direcdo-Geral do
Emprego e das Relacoes de Trabalho, no ambito do disposto na Portaria n2 851/2010, de 6
de setembro, alterada e republicada pela Portaria n2 208/2013, de 26 de junho (Certificado
n20668/2013).

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

em 2016 abre o seu escritdrio no Porto.

Ao longo dos primeiros 10 anos ganhou competéncias e desenvolveu trabalho ao nivel do
desenvolvimento de negocios e de inovacdo, incluindo nas componentes economicas e
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financeiras das empresas, atuando tanto ao nivel do setor empresarial como ao nivel do setor

social e organizacOes nao governamentais.

Em 2017 inicia um processo de reestruturacdo interna e decide separar as suas duas
principais areas de atividade, a componente empresarial e a componente de inovacao social
em organizacoes distintas. Com estas alterac0es procuraram preparar as empresas para 0s

desafios colocados pelos clientes no futuro, torna-las mais eficazes e especializadas.

Da separacao destas atividades, surgem duas novas empresas, a DNI Consultores, Lda. e
a MINDSET - Social Consulting, Lda. A DNI Consultores, Lda passa a atuar no setor
empresarial onde estdo centralizadas as atividades de desenvolvimento do negocio, a
consultoria economica e financeira, as candidaturas a fundos comunitarios, a angariacao de
investimento, a reestruturacao e avaliacao de empresas e outros servicos similares. Esta
empresa surge assim da alteracdo da denominacao social da Laborsano — Gestao e Servicos,
Lda. para DNI Consultores, Lda. sendo esta a Unica alteracdo, pois o numero fiscal, 0s
colaboradores, 0s processos, etc. permanecem os mesmos. A MINDSET — Social Consulting,
Lda passa a atuar no setor da inovacdo social, da educacdo e juventude, da capacitacao de
ONG, IPSS, associacoes e para o setor publico. Esta empresa de consultoria presta servicos
de candidaturas a financiamento nacional e comunitario, gestao de projetos e capacitacao de
organizacoes. Paraa MINDSET, foram transitadas as pessoas alocadas a este departamento

anteriormente na Laborsano — Gestao e Servicos, Lda.

Ao longo da sua historia, @ empresa ja assumiu a responsabilidade por projetos
ambiciosos e com sucesso, demonstrando sempre a capacidade de encontrar as melhores

solucdes, alocando os melhores recursos e aplicando as melhores praticas disponiveis.

122 Missao e Visao

A DNI Consultores, Lda. tem como missao ser uma empresa global, com respeito pelas
pessoas e pelo ambiente, integra e socialmente responsavel, procurando a lideranca em todas
as areas e mercados onde intervém, atraves de conceitos diferenciadores e solucoes
inovadoras com valor acrescentado para os clientes e espera ser uma organizagao nacional e
internacional, de referéncia e reconhecida pelo publico-alvo e pelos potenciais recursos

humanos.



123 Valores

A empresa é gerida e relacionada, de acordo com 0s sequintes valores:

Exigéncia: a competéncia técnica, cientifica e o desempenho profissional sao a
base daintervencao.

Compromisso: a Unica forma de conduzir um processo ao sucesso € assumi-lona
sua globalidade e totalidade.

Responsabhilidade: 0 sucesso pessoal e da equipa passa pela nocao de que o que
é feito depende e estdeminteracao e, como tal, cada um é responsavel pelas suas
fungoes e peloimpacto que tem narestante equipa.

Inovacao: a procura de solucoes inovadores e diferenciadas deve ser o foco

constante, objetivando sempre o valor acrescentado.

124 Politica da Qualidade

A Politica da qualidade da empresa assenta na preocupacao pela satisfacao de todas as

partes interessadas, em especial as necessidades e expectativas dos clientes, numa filosofia

de melhoria continua do sistema de gestao, inovacao, multiplicidade de competéncias e

respeito pelo cumprimento dos requisitos legais e regulamentares aplicaveis.

A evolucao e a melhoria continua da organizacao sao suportadas pelo sucesso obtido no

envolvimento de todas as partes interessadas no negacio, tendo por base 0s seguintes

principios:

Promover a exceléncia em todos os servicos prestados;

Racionalizar custos e 0s recursos utilizados;

Cumprimento dos requisitos legais e regulamentares aplicaveis;

Orientacao total dos servigos e produtos para os clientes;

Dinamizar os recursos disponiveis de forma a agilizar os procedimentos internas;
Envolvimento de todos os colaboradores;

Executar revisoes e melhorias ao sistema de gestao da qualidade;
Uniformizagao, organizagao e sistematiza¢ao do funcionamento;

Responder as necessidades, sugestoes e reclamacoes dos seus clientes;

Analise sistematica de dados para uma tomada de decisdo baseada em factos.



13 Plano de Atividades

As atividades realizadas ao longo do estagio curricular estao agrupadas em cinco grupos,
sendo eles o planeamento, monitorizacao e avaliagdo, analise economica e financeira de

empresas, financas da empresa, investigacao e outros.

Estas atividades foram realizadas ao longo do estagio curricular e perfazem um total de
600 horas da duracao do mesmo. Podemos verificar na figura seguinte que a atividade com
maior peso relativo foi a andlise econdmica e financeira (49%), sequindo-se a atividade de
investigacao (26%), o planeamento, monitorizacdo e avaliacdo (16%), financas da empresa
(8%) e outros (1%).

Figura 2 - Total de horas por atividade (em percentagem).

Total Horas
1% 0
16% = Obj. Oper. A —Planeamento, monitorizacao e
avaliacao
= Ohj. Oper. B - Andlise economica e financeira de

empresas
= Obj Oper. C-Financas da empresa

26%

8%'

Obj. Oper. D-Investigacao

49% = Qutros

Fonte: Elaboracao Propria.

O planeamento, monitorizacao e avaliacao tém como finalidade a determinacdo da
metodologia de planeamento do estagio e do trabalho a desenvolver, a determinacao do
processo de monitorizacdo e acompanhamento do estagio e, por fim, a metodologia de

avaliacao do processo.

A andlise economica e financeira de empresas engloba duas principais areas de
intervencao, sendo elas o estudo da situacao econdmica e financeira de empresas e estudos

de viabilidade economica e financeira de empresas e de investimentos.

A componente de estudo da situacdo economica e financeira de empresas considera o
acompanhamento mensal ao desempenho da organizacao nestas componentes. A
componente de estudos de viahilidade econdmica e financeira considera a elaboracao de
estudos,/planos de investimento com o objetivo de determinar a viabilidade e razoabilidade

de realizacao de investimentos.
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O acompanhamento economico e financeiro relaciona-se diretamente com a
componente da gestdo do desempenho financeiro da organizacdo (financas das empresas),
nomeadamente ao nivel do planeamento financeiro de longo prazo e da gestao financeira de

curto prazo.

A investigacao tem como objetivo a utilizagao do método cientifico para a resolugao de
problemas reais das empresas. Com esta atividade, nao se pretende desenvolver
conhecimento cientifico, mas sim a utilizacao do conhecimento cientifico j& produzido nas

universidades em situacoes do quotidiano das empresas.

Por fim, a componente “outros” foiinserida no més de marco e descreve uma situacao nao
relacionada diretamente com o estagio, mas que faz parte do relacionamento com a empresa
de acolhimento. Esta atividade também descreve a estruturacdo da implementacao do

estagio a distancia devido a pandemia da COVID-19.

De forma a preservar a confidencialidade dos clientes da empresa de acolhimento, foram

atribuidos nomes ficticios a cada cliente na descricdo das tarefas realizadas.
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Figura 3 - Cronograma geral (plano de trabalho).

OBJETI¥D
OPERACIONAL ATI¥IDADE DFIEH.NIZ.H.I;.“.D
Flaneamento
Planeamento,
monitorizagao e Monitorizagio
avaliagio

Aualiagio

AELC, Lda.
IS, Lda.
SM
Estudo da
situagio 5T, Lda.
eCOnaMmico-
financeira TELC, IPS5
AFSS
OIF, 58
E=tudo da
viahilidade TEC. PSS
econdmico-
financeira ABC, Lda.
Planeamento M3, Lda.
Finangas da financeiro de 5T Lda
empresa médio & longo S
prazo ML

Felatdrio de estagio final de mestrado

Frestagio de Contas Anuais

Diuturnidade & abono por Falhas
Aplicagio dos resultados nas PSS

Giestao financeira de curto prazo

Fonte: Elaboracao propria.

TAREFAS
Flano de estagio e reunidies
Felatdrios menzaiz de execugio e reunides

Feunidies

Felatdrio de gestio: elaboragio de
demonstragdes financeiras e relatdrio

Felatdrio de gestio: elaboragio de
demonstragdes financeiras e relatdrio

Elaboragio de demonstragées financeiras e anilise
Elaboragio de balango de gestio

Elaboragio de demonstragées financeiras

Felatdrio de gestio: elaboragio de
demonstragoes financeiras e relatario
Felatdrio de anilise de custos com recursos humanos

Elaboragio de balango de gestio

Estudo de viabilidade econdmico-financeira do
investimento

Estudo de viabilidade econdmico-financeira do
inwestimento

Elaboragio de argamento para 2020

Elaboragio de argamento para 2020

Elaboragio da lzitagem das contas classe 4 -
Inuestimentos

Lewantamento bibliogrifico para a revis3o da literatura
do relatdrio de estagio final e inicio da redagio do
relatdric

Elaboragio de uma revisio da literatura referente ao
processo de prestagdo de contas anuais das empresas

Fesquisa sobre o tema

Pesquisa sobre a diferenga de aplicagio de resultados
em empresas e P55

Fevizio de literatura
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131 A —Planeamento, Monitorizacao e Avaliacao

O planeamento, como refere Teixeira (2005, p.31) ‘consiste em determinar
antecipadamente o que deve ser feito para que se consigam os objetivos pretendidos, e como
fazé-lo.” E um processo importante, uma vez que permite que as empresas reduzam 0s riscos
e incertezas que existem no ambiente atual, com o objetivo de faciimente se adaptar as
mudancas que ocorram. Posto isto, “o planeamento comeca com a definicao de objetivos
claros e precisos” e para que estes objetivos sejam atingidos é necessario a elaboracao de

planos.

Para a elaboracdo de um planeamento, as empresas devem definir 0s objetivos e a
Missdo, Criar uma cultura interna que encoraje a aprendizagem e projetar novas funcoes para
0s elementos que desenvolvem o processo de planeamento (Draft & Marcic, 2004 apud

Pereira, 2017).

Resumidamente, um planeamento deve conter o que fazer, por querm, como, guando, com
que meios e fazer projecdes de resultados a alcancar, procurando antecipar constrangi-

mentos, para que a intervencao esteja fundamentada.

A monitorizacao pode ser definida como uma comparacao periodica dos resultados
alcancados até ao momento, com os resultados que foram estabelecidos previamente. Esta
tem como finalidade ‘realizar ajustes no andamento do trabalho” (Neto, Gehlen & Oliveira,
2018) pois proporciona regularmente informacao (baseada em dados disponiveis), para que

Se possa verificar se existem, ou nao, desvios em relacao ao que foi estabelecido.

"

Em suma, @ monitorizacao baseia-se essencialmente ‘.. no acompanhamento dos
resultados por comparacao com os objetivos, com o intuito de apurar 0s respetivos desvios,
sendo estes negativos, adotar medidas corretivas de forma a alcancar os objetivos, e caso
seja necessario, alterar a estratégia, o plano ou os objetivos” (Neves, 2005 apud Bica, 2012, p.

21).

De um modo geral,amonitorizagao e a avaliacao sao compreendidos como fazendo parte

de um mesmo processo.

Jaaavaliacao "é o processo pelo qual se delimita, se obtém e se fornece informacoes Uteis,
permitindo ajuizar sobre as decisoes futuras e € um aviso sobre a eficacia de umaintervencao

ou de um plano que estd a ser implementado” (Guerra, 2002, p. 186). Esta € sempre feita
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através de um valor de referéncia que se encontra geralmente fixado no planeamento
realizado pela empresa a partir do diagnostico da situacdo inicial, das metas e dos objetivos

definidos.

A avaliacao proporciona aos destinatarios o resultado das apreciacoes efetuadas sobre a
forma como o projeto e os seus componentes (objetivos, atividades, entre outros) estao a
decorrer (ou decorreram), com o objetivo de permitir ainda durante a fase de execucao tomar
medidas que possibilitem manter ou melhorar 0s aspetos que decorrem satisfatoriamente ou

no final do projeto avaliar 0s aspetos e retirar daf as devidas ilacoes.
1311  Atividades

A atividade A - Planeamento, Monitorizacdo e Avaliacdo esta subdividida da seguinte
forma: A1 - Planeamento do estagio, A2 - Monitorizacao do estagio e A3 - Avaliacdo do
estdgio. Esta atividade correspondeu a 16% da totalidade das horas realizadas no estagio
curricular e a distribuicao horaria, em percentagem, de cada atividade € apresentada na figura

seqguinte.

Figura 4 - Horas despendidas por subatividade na totalidade da atividade A (em

percentagem).

A- Planeamento, Monitoriza¢do e Avaliagao
2%
319% = Al- Planeamento do Estagio
A2- Monitarizacao do estdgio

A3- Avaliacdo do estagio

67%

Fonte: Elaboracao propria.

A atividade A1- Planeamento do estdgio consistiu na elaboracao do plano de estagio e em
reunioes ao longo do periodo de estagio. O plano de estagio tem como objetivo definir o plano
de trabalho e 0s objetivos a atingir com o estagio. Para a elabora¢ao do mesmo foi realizada
uma reunidao onde se definiram os objetivos a atingir e as atividades a desenvolver durante o
estagio. Este plano comeca com um enquadramento onde se define o principal objetivo do

estdgio e as competéncias transversais e especificas desenvolvidas no ambito do mesmo. De
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seguida, o planeamento estratégico, onde sao definidos 0s objetivos e 0s eixos estratégicos
do estagio. Segue-se o planeamento operacional, que define 0s objetivos operacionais que
por sua vez sao desdobrados em atividades, a distribuicao horaria por objetivos e atividades.
De seguida 0 quadro de objetivos e atividades e, por fim, as referéncias bibliograficas. O plano
de trabalho foi elaborado numa folha de célculo, onde se definiu o objetivo operacional, a
atividade, a empresa/organizacao, as tarefas executadas em cada empresa e por fim, um

grafico de Ganttque se encontra dividido por semanas.

Esta atividade também consistiu em varias reunides ao longo do periodo do estagio, mas
principalmente a partir do fim do més de marco, uma vez que a partir desse periodo 0 estagio
se realizou em regime de teletrabalho face a situacao pandémica verificada e com isto,
verificou-se um aumento da frequéncia de reunides devido a distancia. Estas reunioes
consistiram essencialmente na verificacdo dos objetivos atingidos até ao momento e a
delineacao dos passos seguintes, na definicao dos detalhes da implementacao do estagio a
distancia, na explicacao do que se pretendia em cada tarefa atribuida, na realizacao do ponto
de situacao das tarefas em curso e no esclarecimento de duvidas que foram surgindo na

execucao das tarefas.

A atividade A2 - Monitorizacao do estagio consistiu na elaboracao de um relatério de
execucao mensal do estagio ao longo de todos os meses do estdgio curricular (dezembro a
junho) e em reunioes de monitorizacao. Neste relatdrio era adicionada a informacdo do més
corrente e a retificacao do documento, quando necessario, referente ao més anterior,
discutidas em varias reunioes de monitorizacao. A realizacao mensal deste relatorio facilitou
aelaboracao do presente capitulo, uma vez que tem por base o relatorio de execugao mensal

do estdgio do més de junho (lltimo més).

Por fim, na atividade A3 - Avaliacao do estdgio foirealizada umareuniao final que consistiu
naanalise dos desvios ocorridos e que, apesar das diversas limitacoes impostas pela situacao
de pandemia da COVID-1S, nomeadamente ao nivel da obrigacdo de distanciamento social e

da utilizacao do teletrabalho, podemos dizer que o estagio foi realizado com sucesso.
132 B—Andlise Economica e Financeira de Empresas

Segundo Moreira (2007), a andlise econdmica e financeira de uma empresa consiste em

conhecer a situagao de uma empresa atraves do seu passado e antecipar situacoes futuras.
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A andlise econdmica e financeira de uma empresa e um processo que envolve arecolha
de dados, o tratamento e aplicacdo dos mesmos para auxiliar o gestor na tomada de decisao
de investimentos futuros, na rendibilidade dos capitais, no equilibrio financeiro da empresa e
no risco que envolve todos os projetos e decisoes futuras (Domingues, 2014 e Fernandes,

Peguinho, Vieira & Neiva, 2012).

Para se proceder a realizagao de uma andlise econdmica e financeira, € necessario
identificar qual o destinatario e 0s seus objetivos pois, dependendo do destinatario, a

perspetiva a adotar podera variar.
13.21 Atividades

A atividade B - Andlise economica e financeira de empresas esta subdividida em duas
atividades: B1 - Estudo da situacao econdmica e financeira da empresa e B2 - Estudo da
viabilidade economica e financeira da empresa e de investimentos. Esta atividade
correspondeu a 49% da totalidade das horas realizadas no estagio curricular e a distribuicdo

horaria, em percentagem, de cada atividade € apresentada na figura seguinte.

Figura 5 - Horas despendidas por subatividade na totalidade da atividade B (em

percentagem).

B — Andlise econdmicae financeirade empresas

B1- Estudo dasituacao econdmica e financeira

47 da empresa
(o]
53%

Be- Estudo da viahilidade econémicae
financeira da empresa ede investimentos

Fonte: Elaboracao propria.
e Atividade B1- Estudo da situagdo econdmica e financeira da empresa

Esta atividade consistiu na elaboracao de relatorios de gestao, no preenchimento de
balancos e de demonstracao de resultados de gestao e na elaboracdo de um relatorio de

anadlise de custos com os recursos humanos.
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A distribuicao das horas despendidas na realizacao das tarefas para cada empresa esta

apresentada na sequinte figura.

Figura 6 - Horas despendidas por empresa na totalidade da subatividade B1 (em percentagem).

B1- Estudo da situagdo econdmicae financeiradaempresa

10% 12%

2%
\ - = ABC Lda = ST Lda
TEC IPSS MS, Lda
6%

37% = APSS, associacao = SM

= DIF, SA
22%

Fonte: Elaboracao propria.

Relativamente as empresas ABC, Lda, MS, Lda.e APSS foram atribuidas a preparacao dos
relatorios de gestao, segundo 0s normativos regulamentares e legais, e a elaboracao da
analise economica e financeira referente ao més de outubro de 2019, paraa ABC e ao ano de
2019, para as restantes empresas. O relatorio de gestao ¢ um documento onde se apresenta
a atividade e o desempenho da empresa bem como o contexto em que a mesma foi
desenvolvida, neste caso, no periodo econémico findo em 31de outubro de 2019 (ABC) e 31de
dezembro de 2019 (restantes). Este relatério foi preparado de acordo com o Cédigo das
Sociedades Comerciais (CSC), mais especificamente de acordo com o artigo 662 segundo o
qual deve conter uma exposicao fiel e clara sobre a evolucao dos negocios, do desempenho e
da posicao da sociedade, bem como uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que

amesma se defronta.

Para a execucao desta tarefa procedeu-se ao preenchimento das demonstracoes
financeiras, para posteriormente realizar a analise economica e financeira, tendo em
consideracao a evolucao dos rendimentos, dos gastos, do desempenho (EBITDA, EBT e
resultado liquido), do equilibrio financeiro (fundo de maneio, necessidades de fundo de maneio
e tesouraria liquida), da posicao financeira (autonomia financeira e endividamento) e da
estrutura do balanco e outros indicadores (ativo, capital préprio, passivo, rendimentos, gastos,

solvahbilidade, liquidez geral, reduzida e imediata, valor acrescentado bruto).

O relatorio do periodo findo em 31de outubro de 2015 encontra-se dividido em 6 partes: 1.
Enquadramento (identificacdo da empresa e estrutura societdria e 6rgaos estatutdrios); 2.
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Atividade e projetos desenvolvidos (principais indicadores); 3. Demonstracoes financeiras
(balanco, demonstracao de resultados, demonstracao de alteracoes do capital préprio e
demonstracdo dos fluxos de caixa); 4. Andlise da atividade e da posicdo financeira
(rendimentos, gastos, desempenho, equilibrio financeiro, posicdo financeira, valor
acrescentado bruto e estrutura do balanco e outros indicadores); 5. Outras informacoes e 6.

Consideracoes finais.

Os relatorios do periodo findo em 31 de dezembro de 2019 encontram-se divididos em 9
partes: 1. Enquadramento (identificacdo da empresa e estrutura societdria e 6rgaos
estatutarios); 2. Enquadramento macroeconémico; 3. Atividade e projetos desenvolvidos
(principais indicadores e atividade desenvolvida em 2019); 4. Demonstracdes financeiras
(balanco, demonstracao de resultados, demonstracdo de alteracdes do capital préprio e
demonstracao dos fluxos de caixa); 5. Andlise da atividade e da posicao financeira
(rendimentos, gastos, desempenho, equilibrio financeiro, posicao financeira e estrutura do
balanco e outros indicadores); 6. Proposta de aplicacao dos resultados; 7. Previsoes para 2019
(cendrio macroecondmico e investimentos, participacdes e desinvestimentos); 8. Outras

informacoes e S. Consideracaes finais.

De sequida, foi atribuido o preenchimento do Balanco e da Demonstracao de Resultados
de Gestao da empresa ST, Lda Esta tarefa consistiu na andlise dos balancetes,
correspondentes aos respetivos meses, para posteriormente preencher o Balanco Analitico
de Gestao e a Demonstracao de Resultados analiticos de Gestao. Esta tarefa foi realizada ao
longo dos meses, conforme a empresa ia disponibilizando os balancetes dos respetivos

meses do ano de 2019.

Relativamente a APSS foi atribuida a elaboracao de um relatorio de analise de custos com

0S recursos humanos.

Esta tarefa consistiu na elaboracao de uma folha de calculo onde se calculou 0s custos
COmM 0S recursos humanos em cada um dos cenarios e nas varias opcoes de acordo com 0s
dados fornecidos pela associacdo, tais como 0s vencimentos base e as ajudas de custo em
cada opcao, para posteriormente facilitar a elaboracao do relatorio. Este relatorio descreve
detalhadamente todos os calculos efetuados para determinar o custo total, apresentando em
cada cenario e em cada opc¢ao o custo que a empresa tera com o colaborador e o valor liquido

que o colaborador recebera, permitindo facilitar a comparacao dos custos de cada op¢do em
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cada cendrio. Os cenarios e as opcoes considerados foram 0s seguintes: cenario 1- contrato
de trabalho a termo certo, cenario 2 — contrato de trabalho sem termo, cenario 3 — contrato de
prestacao de servicos, opcao 1—vencimento base = 635€, opcdo 2 — vencimento base = 635€
e gjudas de custo =175€, opcdo 3 —vencimento base = 724,04€ e opcdo 4 — vencimento base
= 724,04€ e gjudas de custo = 175€. Sendo que para cada um dos cenarios é calculado os

custos de cada opcao.

Este relatdrio encontra-se dividido em 6 partes: 1. Enquadramento; 2. Cendrio 1 (contrato
de trabalho atermo certo): 3. Cendrio 2 (contrato de trabalho sem termo); 4. Cenério 3 (contrato
de prestacao de servicos); 5. Resumo comparativo dos cenarios e opcoes e 6. Vantagens e

desvantagens de cada cenario.

Em relacao a empresa SM foi atribuido a elaboracao do balanco e da demonstracao de
resultados com o objetivo de fazer uma analise a empresa. Esta € uma empresa Suica e 0s
dados recebidos estao de acordo com o sistema que la aplicam. Para a execucao da tarefa
procedeu-se em primeiro lugar a traducdo do balanco e da DR do francés para o portugués

para posteriormente fazer a andlise.

Por fim, foi atribuido o preenchimento do balanco e da demonstracao de resultados, do
balanco analitico e da demonstracdo de resultados analitico de gestao da DIF, SA e

posteriormente, preparar o ficheiro para 0 ano de 2020.

Para a realizacao desta tarefa, analisou-se inicialmente a IES dos anos de 2016 a 2018 e
0 balancete de dezembro de 2019 para posteriormente preencher o balanco e a
demonstracao dos resultados de acordo com 0 SNC e o balanco analitico e a demonstracao
dos resultados analitico de gestao. De seguida, no mesmo ficheiro, foi preparada a folha de
calculo para 0 ano de 2020 e foi elaborada a estimativa de gastos com pessoal para 2020,
com base nos vencimentos reais atuais em vigor na empresa. Nesta componente também se
calculou as contribuicbes e impostos associados aos gastos com o pessoal Por fim, foi
elaborada a ficha dos investimentos com base no modelo 32 (mapa de depreciacoes e
amortizacoes). Esta ficha dos investimentos contém a data de utilizacdo (ano e més),
novo/usado, valor de aquisicdo total, a taxa de depreciacao, as depreciacoes de cada ano
desde 0 ano de aquisicdo, as depreciacoes acumuladas em 2019, o valor liquido em 2015 e a

respetiva depreciacao para o ano de 2020.
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e Atividade B2 - Estudo da viabilidade economica e financeira da empresa e de

investimentos.

Esta atividade consistiu na elaboracao de estudos de viabilidade economica e financeira,
como o proprio nome indica. A distribuicao das horas despendidas na realizacao das tarefas

para cada empresa estd apresentada na seguinte figura.

Figura 7 - Horas despendidas por empresa na totalidade da subatividade B2 (em percentagem).

B2- Estudo da viabilidade econdmicae financeiradaempresae de
investimentos

24%
TEC IPSS

ABC Lda

76%

Fonte: Elaboracao propria.

Em relacao a empresa TEC, IPSS foi atribuido a preparacao de uma folha de calculo para
posteriormente realizar o estudo de viabilidade economica e financeira. A metodologia
adotada para a realizacao desta tarefa foi a seguinte: foi disponibilizado uma folha de calculo
‘modelo” de um estudo de viabilidade econdmico e financeiro e comecou-se por preencher 0s

dados histéricos (2015 a 2019). No entanto, este estudo de viahilidade nao teve sequimento.

Por fim, foi realizado um estudo de viabilidade econdmica e financeira da ABC, Lda que
servira de base ao plano de investimento que implementardo para a nova fabrica e este

projeto sera candidato ao PT2020.

Para a realizacao desta tarefa foi disponibilizado uma folha de calculo "modelo” de um
estudo de viabilidade economico e financeiro e comecei por preencher os dados historicos
(2017 a 2019) e 0 mapa dos investimentos. Este mapa dos investimentos contém o més e o
ano de aquisicao, a taxa de depreciacado, o valor de aquisicao, o valor de depreciacao mensal e
as depreciacoes de cada ano desde o ano de aquisi¢ao. Depois do preenchimento dos dados
historicos e da folha dos investimentos, passei para as projecoes financeiras dos anos
seguintes e de sequida foi realizada uma verificagao exaustiva de todas as folhas existentes

N0 Mesmo para que nao existissem erros no estudo, uma vez que este iria servir de base a
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redacdo do documento do estudo de viabilidade econdmico e financeiro. No entanto, face a

situacao do pais (pandemia COVID-19) a empresa decidiu ndo seguir com o investimento.
133 (C-Financas da Empresa

O conceito de financas empresariais consiste num conjunto de atividades que estudam a
envolvente ligada as decisdes de uma empresa gque tenhamimplicacoes sobre 0s seus fluxos
de caixa presentes e futuros. As empresas, em geral, tém como principal objetivo gerar lucros
e Com isso, as principais decisoes incidem onde se deve aplicar e gastar o dinheiro (afetacdo
de recursos), como obter recursos e se devem distribuir os lucros ou ndo. Ou seja, estudam o
modo como as decisdes de financiamento, de aplicacdes de recursos e de distribuicdao de

lucros e de ativos devem ser elaboradas (Bastas, 2016).

Segundo Machado (2008), o planeamento financeiro visa alcancar os objetivos
estabelecidos pelas empresas, sendo estes definidos atraves de historicos, ferramentas e

aplicacoes de métodos.

A empresa, através do planeamento financeiro, conseque prever diferentes tipos de
acontecimentos que podem surgir no futuro, desenvolvendo para isso planos alternativos
caso tenha de tomar alguma decisdo repentina (Capel & Martins, 2012). O planeamento
financeiro divide-se em planeamento financeiro de curto prazo e de longo prazo. O de curto
prazo relaciona-se com as decisdes operacionais, enquanto que o de longo prazo se relaciona

com a estratégia financeira.
1331 Atividades

A atividade C - Financas da empresa esta subdividida em duas atividades: C1 -

Planeamento financeiro de meédio e longo prazo e C2 - Gestdo financeira de curto prazo.

Estaatividade correspondeu a 8% da totalidade das horas realizadas no estagio curricular.
Durante o estagio apenas foram realizadas tarefas em relacao a atividade C1 - Planeamento
financeiro de médio e longo prazo e estas tarefas consistiram na elaboracao de orcamentos
para 2020 e na elaboracdo da ficha dos investimentos. A distribuicao das horas despendidas

na realizacao das tarefas para cada empresa esta apresentada na seguinte figura.
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Figura 8 - Horas despendidas por empresa na totalidade da subatividade C1 (em percentagem).

(1-Planeamento financeiro de longo prazo

13%

MS, Lda

22% m ST, Lda

65%
ML

Fonte: Elaboracao propria.

Inicialmente foi atribuida a elaboracao dos orcamentos para o ano de 2020 das empresas
MS, Lda. e ST, Lda. A metodologia adotada para a realizacao desta tarefa foi a seguinte:
primeiro foram preparadas as demonstracoes financeiras histéricas (2018 e 2019), com o
auxilio dos balancetes de dezembro dos respetivos anos; de seguida procedeu-se a
preparacdo do ficheiro da folha de calculo para a elaboracdo do orcamento e depois a
elaboracao da estimativa de gastos com pessoalpara 2020, combase nos vencimentos reais
atuais em vigor na empresa. Nesta tarefa também foram calculadas as contribuicoes e
impostos associados aos gastos com o0 pessoal. Por fim, foi elaborada a ficha dos
investimentos com base no modelo 32 (mapa de depreciacoes e amortizacoes). Esta ficha
dos investimentos contém a data de utilizacdo (ano e més), novo/usado, valor de aquisicao
total, a taxa de depreciacao, as depreciacdes de cada ano desde 0 ano de aquisicao, as
depreciacoes acumuladas em 2019, o valor liquido em 2019 e a respetiva depreciacao para o
ano de 2020, de forma a permitir calcular o valor deste tipo de gasto aincluir no orcamento de

2020.

A Ultima tarefa atribuida foi a elaboracdo da ficha dos investimentos da empresa ML e
para a sua realizacao foi utilizado como base o modelo 32 (mapa de depreciacoes e
amortizacoes). Esta ficha dos investimentos contém a data de utilizacdo (ano e més),
novo/usado, valor de aquisicao total, a taxa de depreciacao, as depreciacoes de cada ano
desde 0 ano de aquisicdo, as depreciacoes acumuladas em 2019, o valor liquido em 2015 e a

respetiva depreciacao para o ano de 2020.
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134 D -Investigacao

Costa (2010) refere que a investigacao cientifica € um processo sistemdtico que permite
examinar fendmenos com o objetivo de obter respostas para problemas (questaes precisas)
que merecem uma investigacao. Assim, este processo € sistematico e rigoroso e leva a

aquisicao de novos conhecimentos.

Num processo de investigacao, comeca-se por decidir qual a natureza do problema que
iremos explorar, ou seja, a escolha do tema e a definicdo do problema (que deverd demonstrar
e argumentar que o tema em estudo € pertinente). De sequida, realiza-se a revisao da
literatura (teoria ou teorias e estudos empiricos), define-se as questoes de investigacao e 0s
objetivos (que sdo as razdes e o porqué de uma investigacao). Passamos para a metodologia,
onde o investigador determina os métodos que utilizard para obter as respostas as questoes
de investigacao colocadas. Assim, ela deve estabelecer limites precisos nos quais se move o
problema de estudo; clarificar 0s termos e as nocdes empregues; identificar a técnica de
investigacao mais correta para abordar o problema de estudo; sistematizar as linhas de
estudo e formalizar o raciocinio. Por fim, procede-se a recolha de dados, organizacao e
tratamento, para de sequida fazer a sua analise, interpretar os resultados, apresentar as
principais conclusdes e sugerir recomendactes para investigacoes futuras (Canastra,

Haanstra & Vilanculos, 2015).
1341 Atividades

A atividade D - Investigacao esta subdividia em duas atividades: D1- Revisdo da literatura
do relatdrio de estagio e D2 - Revisao da literatura das atividades que compreendem cada
objetivo operacional. Esta atividade correspondeu a 26% da totalidade das horas realizadas
no estagio curricular e a distribuicao horaria, em percentagem, de cada atividade é

apresentada na figura seguinte.
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Figura 9 - Horas despendidas por subatividade na totalidade da atividade D (em percentagem).

D- Investigacao

38%
D1- Revisdo da literatura do relatorio de
estagio

DP— Revisao da literatura das atividades que

62% L :
compreendem cada objetivo operacional

Fonte: Elaboracao propria.

A atividade D1 - Revisao da literatura do relatdrio de estagio, consistiu no levantamento
bibliografico dos principais temas de foco no relatorio de estdgio final, como a analise
economica e financeira, o risco de faléncia por incumprimento e a avaliacao de empresas.
Depois de algumas horas despendidas no levantamento bibliografico, iniciou-se aredacado do
capitulo revisao da literatura do relatdrio de estagio final, mais especificamente o tema andlise

econdémica e financeira.

Em relacdo a atividade D2 - Revisao da literatura das atividades, que compreendem cada
objetivo operacional, a primeira tarefa desenvolvida foi a elaboracao de um documento que
teve por base uma revisao da literatura referente ao processo de prestacao de contas anuais
das empresas privadas. Este documento teve como objetivo perceber quais 0s elementos

que se devem apresentar num relatorio de gestao, em relacao as empresas privadas.

Este documento encontra-se dividido em duas grandes partes, sendo elas a parte da
revisdo da literatura e o0 caso pratico. A revisao da literatura divide-se na parte do conceito, no
codigo das sociedades comerciais, codigo dos valores mobiliarios, requlamentos da CMVM,
IAS/IFRS, decreto-lei 158/2009 e em SGPS. J& o caso pratico compreende os seguintes
topicos: enguadramento, enquadramento macroeconomico, atividade e projetos
desenvolvidos, demonstracoes financeiras, andlise da atividade e da posicao financeira,
proposta de aplicacao dos resultados, previsdes para 2015, outras informacOes e

consideracoes finais.

De sequida, foi realizado um documento com a definicdo/explicacdo dos conceitos
diuturnidades e abono por falhas. Este documento teve como objetivo perceber em que
consistia cada um dos conceitos.
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Posteriormente foi realizada uma pesquisa exaustiva, de forma a verificar a diferenca que
existe entre as empresas e as instituicdes no que toca a aplicacdo dos resultados. Desta

pesquisa nao resultou a criacao de documento.

E por fim, foi elaborado um documento que teve por base uma revisao da literatura
referente a gestao financeira de curto prazo. Este documento teve como finalidade
aprofundar o tema correspondente a uma atividade de um objetivo operacional, uma vez que
face a situacao atual (pandemia COVID-19) n&o foi possivel realizar tarefas referentes a essa
atividade. Este documento encontra-se dividido da seguinte forma: 1- Gestdo financeira de
curto prazo, 1.1 - Gestao dos meios financeiros liquidos e aplicacdes financeiras, 1.2 - Gestao
financeira de creditos a clientes, 1.3 - Fontes de financiamento, 1.3.1 - Crédito de fornecedores,
1.3.2 - Crédito bancario-descoberto da conta de depdsitos a ordem, 1.3.3 - Crédito bancario-
conta corrente caucionada, 134 - Crédito bancario-desconto de letras e livrancas, 13.5 -

Factoring e 2 - Referéncias bibliograficas.
135 Outros
Esta atividade correspondeu a 1% da totalidade das horas realizadas no estagio curricular.

Paralelamente a realizacao do estagio, como a empresa participa em projetos de
CoNsOrcios europeus relacionados com o empreendedorismo, avaliacao de impacto social,
inovacao social, inclusao social e juventude, tive a oportunidade de também participar numa

das atividades que decorreram no Porto, no dia 2 de marco.

O projeto em causa pretendia desenvolver a capacitacao de técnicos para trabalhar a
inclusao social através do desporto. Foi uma sessdo interessante porque permitiu que
experienciasse a metodologia de educacao nao formal e fosse sensibilizada para novas
formas inovadores de intervencao social com impacto mensuravel. Apesar de nao ser uma
atividade diretamente relacionada com o estagio, considero que foi uma atividade que

promoveu 0 meu crescimento pessoal e por isso considero que deva ser reportada.

Em relacdo ao més de marco de 2020, face a pandemia do COVID-19, a empresa, para
salvaguardar os seus trabalhadores, suspendeu o trabalho presencial a partir do dia 13 de
marco e os trabalhadores passaram a executar as tarefas a partir de casa em regime de

teletrabalho. O estagio curricular foi suspenso a partir do dia 12 de marco.
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Considerando a celeridade com que todo 0 processo de implementacdo do isolamento
social aconteceu, nao foi possivel definir atempadamente medidas que permitissem a
manutencao da realizacao do estagio sem interrupcoes. Esta situacao foi analisada na
empresa e foi manifestada total disponibilidade para encontrar solucoes alternativas que

permitissem continuar com a realizacao do estagio.

A empresa concluiu que, face a incerteza do que iria acontecer e a incerteza da forma
como consequiria colocar a empresa toda a trabalhar a distancia, pediu que o estdgio fosse
interrompido por uma ou duas semanas, de forma a que se pudesse organizar internamente.
Devido aimplementacao do estado de emergéncia no pais, a empresa durante os dias 13a 27

de margo esteve em reorganizacao interna.

Relativamente ao estagio, foi mantida a comunicacao constante com a empresa e que
estaria disponivel para retomar o estdgio logo que houvesse condicoes para tal. A empresa
sempre assumiu que o estagio era importante e que tudo faria para criar as condicdes

necessarias para que fosse possivel a atribuicao do grau de mestre.

No final do més de marco, comecamaos a definir a melhor forma de implementar o estagio

a distancia e oficialmente o estdgio foi retomado dia 30 de marco de 2020, a partir de casa.

Para que o estagio cumprisse com os objetivos definidos e possibilitasse a atribuicao do
grau de Mestre, foram adotadas as seguintes medidas:
e Arealizacao de reunioes ordinarias por videochamada semanalmente;
e Autilizacao da Dropbox para acesso a documentos necessarios; e

e Autilizacao do Skype como forma de comunicacdo diaria.

Apesar de ter sido um desafio, a implementacao de mecanismos de articulacao e

conjugacao do trabalho a distancia, foi possivel cumprir com os objetivos definidos.
13.6 Documentos produzidos

- Plano de Estagio;
- Plano de trabalho (folha de célculo);
- Relatdrio de Gestao de outubro de 2019 da ABC, Lda;
- Balanco de Gestao 2019 da ST, LDA (folha de célculo);
- Demonstracoes Financeiras TEC, IPSS (folha de cdlculo):
- Relatdrio de Gestao de 2019 da MS, LDA;
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- Orcamento para 2020 da MS, LDA (folha de cdlculo);

- Revisao da literatura sobre prestacao de contas anuais das empresas privadas;
- Gestdo carga hordria (folha de cdlculo);

- Relatorio de Gestao de 2019 da APSS:

- Listagem rubrica dos investimentos da ML (folha de célculo);
- Balanco e DR da SM (folha de cdlculo);

- Documento sobre diuturnidades e abono por falhas;

- Modelo econdmico e financeiro da CSSMS (folha de calculo);

- Cendrios Funcionarios APSS (folha de cdlculo);

- Relatorio de custos com pessoal APSS;

- Balanco e DR 12-19 da DIF, SA. (folha de clculo);

- Balanco de Gestdo de 2020 da DIF, SA. (folha de cdlculo):

- Modelo econdmico e financeiro da ABC, Lda. (folha de cdlculo);
- Gestdo financeira de curto prazo;

- Relatorio de estagio;

- Relatdrio de Execucdo Mensal do Estagio (dezembro de 2019 a junho de 2020).
14 Sintese

Podemos verificar, através das atividades descritas anteriormente, que a atividade com
maior peso no estagio curricular foi a analise econdmica e financeira, correspondendo a 45%

da totalidade das horas do estdgio curricular (600 horas).

Assim, no proximo capitulo, iremos abordar o tema da andlise economica e financeira
como também a avaliacdo do risco de faléncia por incumprimento, a avaliacdo de empresas

e, por fim, financas da empresa.
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CAPITULO Il — REVISAO DA LITERATURA
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2.1 Introducao

Na revisao da literatura iremos comecar por abordar o tema da andlise economica e
financeirae orisco de faléncia porincumprimento de forma a que, no estudo de caso, sejafeito
uma andlise dos dados historicos e dos previsionais para, de sequida, procedermos a

avaliacao da empresa, com o objetivo de determinar o valor da mesma.

Por fim, iremos abordar o tema financas da empresa uma vez que foirealizada uma tarefa

em relacao a este tema no estagio curricular.
2.2 Andlise Economica e Financeira

A analise economica e financeira tem como objetivo avaliar a situacao patrimonial da
entidade, dando a conhecer a sua situacdo através do seu passado e antecipar situacoes

futuras (Moreira, 2001).

Domingues (2014) e Fernandes et al (2012) referem que a andlise econémica e financeira
de umaempresa e um processo que envolve arecolha de dados, o tratamento e aplicacao dos
mesmos para auxiliar o gestor na tomada de decisao de investimentos futuros, na
rendibilidade dos capitais, no equilibrio financeiro da empresa e no risco que envolve todos 0s
projetos e decisdes futuras. Esta andlise é feita com base num conjunto alargado de

metodologias, instrumentos e técnicas tendo como base as demonstracdes financeiras.

Para a realizacao de uma andlise economica e financeira, podem ser utilizadas varias
técnicas de diferentes naturezas e complexidade. Assim, sequndo Marques (2009) e Moreira
(2007), as técnicas utilizadas para a realizacao desta andlise sao as sequintes, a andlise de
demonstracoes financeiras de um unico periodo, a comparacao de demonstracoes
financeiras sucessivas, a andlise estdtica, a analise dinamica e a utilizacao de racios ou
indicadores. Segundo estes autores, 0 método mais utilizado € a utilizacao de racios. Os racios
Sao uma relagao entre duas grandezas e obtém-se dividindo um indicador econdmico e

financeiro por outro (Silva, 2013).

O método dos racios ¢ o método mais antigo e o mais importante para avaliar o
desempenho de uma empresa (Alrafadi & Md-Yusuf, 2011). Sequndo Moreira (2001), a
utilizacao dos racios € uma das técnicas mais utilizadas para a analise economica e financeira

de umaempresa, pais em muitos casos, apenas a analise de alguns racios permite formar um
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juizo sobre a situacao financeira da empresa. Nabais & Nabais (2004) também reforcam a

ideia de que 0o método dos racios € a forma de analise mais utilizada no meio financeiro.

J& Brealey, Myers & Allen (2011) consideram que os rdcios raramente fornecem respostas
e Moreira (2001) refere que, perante a mesma informacao financeira, os analistas podem

retirar diferentes ilacoes na interpretacdo dos resultados dos racios.

Os racios financeiros tém sido utilizados para a previsao do insucesso empresarial, da
avaliacao do risco, da avaliacao do crédito e para testar hipdteses econémicas (Ponikvar,
Tajnikar & Pusnik, 2009). Estes

podem ser classificados de acordo com a forma como eles sdo construidos e pelas
suas caracteristicas gerais. Podem construir-se inUmeros racios, mas a sua utilizacao
vai depender, sobretudo, dos objetivos da analise financeira, isto €, da natureza dos
fenomenos que se pretendem revelar ou medir e das fontes de informacao que se

vao utilizar (Drake & Fahozzi, 2010 apud Costa, 2017, p. 31).

Um racio para fazer sentido deve ser comparado com um padrao ou com uma relacdo

estabelecida entre racios (Jagels & Coltman, 2004).

Este método apresenta vantagens pois “a elaboracdo do diagnostico financeiro de uma
empresa baseia-se no triangulo de liquidez, estrutura financeira e rentabilidade de que tem
subjacente os racios’, "possibilita a utilizacao de informacao de forma sintética e objetiva’,
‘indica de uma forma clara a rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio financeiro”,
permite “obter conclusoes baseadas em dados quantitativos’, ‘permite efetuar comparacoes
da mesma empresa durante um certo periodo de tempo, ou entre diferentes empresas num

mesmo espaco de tempo” (Neves, 1996 apudLeal, 2013, p.18).

Embora apresente as seguintes limitacdes: “0s racios reflectirao possiveis erros das
demonstracdes financeiras’, “complexidade em definir os limites do indicador, tornando a
andlise mais subjectiva’, ‘caso duas empresas do mesmo sector, adoptem praticas
contabilisticas diferentes, 0s racios poderao ser desfeados’, “0s racios sdo calculados tendo
por base dados passados, devido a complexidade de obter cash-flows futuros’ (Neves, 1996

apudLeal 2013, p.18).

Posto isto, este relatorio terd o seu cerne no estudo de indicadores economicos e

financeiros para o processo de andlise economica e financeira.
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2.21 Indicadores Econdmicos e Financeiros
2211 Risco Operacional

Fernandes et al (2012, p. 232) define o risco como “a incerteza inerente a realizacao e
continuidade de resultados operacionais futuros” e é possivel fazer uma analise do risco com
base em determinados indicadores. Neves (2003) considera que o risco operacional estd
associado a gestao da atividade da empresa e € analisado atraves do ponto critico das vendas,

da margem de seguranca e do grau de alavanca operacional.

No presente relatorio foram analisados o ponto critico das vendas e a margem de

seguranca para medir o risco operacional.

O ponto critico das vendas (Qo) corresponde ao valor do volume de negdcios para o qual a
empresa tem resultados de exploracao nulos. Assim, 0 risco operacional sera maior quanto
maior for o ponto critico das vendas e vice-versa (Nabais & Nabais, 2004). Calcula-se este

indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 1- Ponto Critico das Vendas.

) CF
Qo7 PVo- CVy
Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais (2004).

Onde,

Qo — Ponto critico das vendas;
CF - Custos fixos;

PVo — Preco de venda unitario;

CVo — Custos varidveis unitarios.

A Margem de Seguranca (MS) relaciona o volume de negdcios e o ponto critico das vendas
e pode-se concluir que quanto maior for a margem de seguranca, menor sera o risco
operacional da empresa (Fernandes et al, 2012). Calcula-se este indicador a partir da sequinte

equacao:

Equacao 2 - Margem de Seguranca.
MS = V-V’
Fonte: Adaptado de Fernandes et al (2012).
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Onde,
V —Volume de negocios;

\/* - Ponto critico das vendas em valor.
2.21.2 Equilibrio Financeiro

Segundo Fernandes et al (2012), o equilibrio financeiro consiste na capacidade da
empresa em solver 0s seus compromissos a curto e médio/longo prazo, através da

harmonizacao entre as origens e as aplicacoes financeiras.

O tratamento do equilibrio financeiro deve ser feito através da andlise do balanco
funcional, que ‘procura «fotografar», em determinada data, as aplicacbes e recursos
relacionados com os ciclos financeiros da empresa’ (Neves, 2003, p.62). Este ¢ um
instrumento de gestdo, e para fazer a sua andlise € necessario estruturar em trés
componentes, sendo elas, Fundo de Maneio (FM), Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e
Tesouraria Liquida (TL) (Silva, 2013). Os ciclos financeiros classificam-se em ciclo de

investimento, de exploracao ou operacional e das operacdes financeiras.

O ciclo de investimento “integra o conjunto de atividades e decisoes referentes a analise e
selecdo de investimentos e/ou desinvestimentos’ (Fernandes et al, 2012, p.84) e ¢ analisado
através do fundo de maneio que expressa 0 montante de capitais permanentes em excesso
sobre o ativo ndo corrente (Silva, 2013). E calculado através da diferenca entre os capitais

permanentes (soma dos capitais préprios com o passivo nao corrente) e o ativo ndo corrente.

Se o FM for positivo, ‘representa a parte dos capitais permanentes excedentdria ao
financiamento do ativo fixo’, se for negativo “significa que existe uma parte do ativo fixo que

nao é financiada por capitais permanentes’ (Castro, 2012, p.35). A equacao do FM € a sequinte:

Equacao 3 - Fundo de Maneio.

FM = Capitais Permanentes - Ativa Nao Corrente
Fonte: Silva (2013).

O ciclo de exploracdo ou operacional engloba todas as decisoes que tém a ver “‘com o
desenvolvimento corrente da actividade da organizacao e resultam, assim, nos recursos
ciclicos evidenciados no lado direito do balanco contabilistico e, por outro lado, nas
necessidades ciclicas, como as enquadradas no activo circulante que implicam necessidades

de financiamento” (Baptista & Andrade, 2004 apud Castro, 2012, p.31) e é analisado através
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das necessidades de fundo de maneio, que expressam o0s montantes de fundos que a
empresa necessita aplicar para financiar a sua atividade, fazendo face ao desfasamento
temporal existente entre a aquisicao de existéncias e o recebimento das vendas efetuadas

(Costa, 2017).

Este indicador € calculado atraves da diferenca entre as necessidades ciclicas e 0s
recursos ciclicos. As necessidades ciclicas compreendem os inventarios, as dividas de
clientes, outras contas areceber até um ano, estado e outros entes publicos, diferimentos até
um ano e o0s adiantamentos a fornecedores. Os recursos ciclicos incluem as dividas a
fornecedores, outras contas a pagar, estado e outros entes publicos de exploracao,

diferimentos de exploracao e os adiantamentos de clientes (Silva, 2013).

Se as NFM forem positivas, “existe necessidade de financiar o ciclo de exploracdo’, caso
sejam negativas, o ciclo de exploracdo financia-se a si praprio, gerando excedentes que
podem financiar a atividade de investimentos (Fernandes et al, 2012, p. 94). A equacao das

NFM € a sequinte:

Equacao 4 - Necessidades de Fundo de Maneio.
NFM = Necessidades Ciclicas - Recursos Ciclicos
Fonte: Silva (2013).

O ciclo das operacdes financeiras “abrange o conjunto de operacoes gue garantem a
existéncia e gestao dos meios financeiros necessarios ao normal funcionamento dos ciclos
de investimento e de exploracao’ (Fernandes et al, 2012, p.85) e é analisado através da
tesouraria liquida, que sao 0s meios liquidos ou quase liquidos da empresa. Pode-se calcular
de duas formas: através da diferenca entre a tesouraria ativa e a passiva ou através da
diferenca entre o FM e as NFM. A tesouraria ativa sao 0s meios liquidos e quase liquidos,
sendo eles, caixa e depositos bancarios, titulos negociaveis, diferimentos e outras contas a
receber nao relacionadas com o ciclo de exploracao e de investimento. A tesouraria passiva
engloba as dividas de curto prazo resultantes de decisdes de financiamento, recursos ciclicos
em mora, outras contas a pagar e diferimentos nao relacionados com o ciclo de exploragao e

letras descontadas e nao vencidas (Silva, 2013). E a equacdo € a sequinte:
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Fquacao 5 - Tesouraria Liquida.
TL = Tesouraria Ativa - Tesouraria Passiva
TL=FM-NFM
Fonte: Silva (2013).

A tesouraria liquida encontra-se negativa quando o FM da empresa nao é suficiente para
cobrir as NFM, evidenciando desequilibrio financeiro. E positiva quando o FM é superior as
NFM, apresentando um excedente de tesouraria que podera ser aplicado. Assim, sempre que
0 valor do FM cobrir as NFM, a empresa encontra-se equilibrada financeiramente (Martins,

2017).

Para além dos indicadores referidos anteriormente, uma empresa verifica se tem
capacidade para cumprir com as suas obrigacoes de curto prazo atraves dos indicadores de

liquidez, atividade e estrutura financeira (Leal, 2013).

A liquidez geral permite avaliar o equilibrio entre as obrigacoes e os recursos de curto
prazo, ou seja, é a capacidade que a empresatem em solver o seu passivo de curto prazo com
0 seu ativo de curto prazo (Fernandes et al, 2012). Este rdcio deve apresentar valores
superiores a unidade para que a empresa esteja numa situacao financeira de curto prazo

estavel (Branddo, 2003). E calculado da sequinte forma:

Equacao 6 - Liquidez Geral.
Ativo Corrente
Passivo Corrente

Liquidez Geral =

Fonte: Fernandes et al (2012).

Aliquidez reduzida indica
a capacidade da empresa em solver 0s seus compromissos de curto prazo, mediante
as suas disponibilidades' e créditos sobre terceiros, tendo em consideracao que nem
todos os ativos correntes (de curto prazo) sao facimente transformados em

disponibilidades (Leal, 2013, p. 27),

ou seja, € um indicador muito semelhante ao anterior, no entanto difere do anterior por ndo
incluir a rubrica de inventarios no ativo corrente, pois considera-se que existe uma grande
dificuldade em transformar os inventdrios em meios financeiros liquidos (Carmo, 2013). Este

racio assume como valor de referéncia a unidade. Se for superior a unidade, significa que a

"Este termo foi substituido por "meios financeiros liquidos” aquando da aprovagao do SNC.
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empresa revela uma capacidade excelente de realizar liquidez para fazer face as

responsabilidades de curto prazo.
Calcula-se da seguinte forma:

Equacao 7 - Liquidez Reduzida.
Ativo Corrente-Inventarios
Passivo Corrente

Liquidez Reduzida =

Fonte: Carmo (2013).

Por fim, como enuncia Costa (2017), o racio de liquidez imediata permite saber se a
empresa, através dos meios financeiros liquidos existentes, tem capacidade de fazer face aos

seus compromissos de curto prazo. Calcula-se da seguinte forma:

Equacao 8 - Liquidez Imediata.
Meios Financeiros Liquidos
Passivo Corrente

Liquidez Imediata =

Fonte: Costa (2017).

2213 Atividade

Os racios de atividade, também conhecidos como racios de funcionamento ou de rotacao,
funcionam numa otica de analise da eficiéncia das decisdes na gestao dos recursos aplicados
na atividade de uma empresa, ou seja, visam a gestao dos ativos de uma empresa de forma
a alcancar o equilibrio financeiro (Neves, 2003). Para esta andlise sao utilizados os racios de

rotacao do ativo e prazos medios.

O rdcio de rotacdo do ativo, como refere Silva (2013), consiste em analisar o grau de
rotatividade do negdcio e quanto maior a rotacao, melhor a gestao dos ativos da empresa, ou
seja, permite medir o nivel de vendas criado pelo investimento realizado pela empresa no seu
ativo total. Um valor muito elevado neste racio pode significar que a empresa esta a trabalhar
perto do limite de capacidade, no entanto, se o valor for muito reduzido pode significar que a
empresa estd a fazer uma subutilizacdo de recursos (Carmo, 2013). E dado pela seguinte

formula:

Equacao 9 - Rotacao do Ativo.
Volume de Negacios
Ativo

Rotacao do Ativo (%) =

Fonte: Adaptado de Silva (2013).
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Os prazos meédios refletem as decisdes ao nivel do ciclo de exploracdo da empresa
relativamente aos pagamentos/recebimentos a fornecedores/de clientes (os resultados sao

apresentados em dias).

O Prazo Médio de Pagamento (PMP) é o tempo médio (em dias) que a empresa demora a
pagar aos seus fornecedores. Um valor elevado pode significar que a empresa tem
dificuldades em satisfazer as suas obrigacdes, isto €, revelar dificuldades financeiras (Carmo,

2013). E calcula-se da sequinte forma:

Equacao 10 - Prazo Médio de Pagamento.

Fornecedores

PMP = 36
Compras+FSE+IVA respetivo -

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).

O Prazo Médio de Recebimento (PMR) é o tempo médio (em dias) que os clientes
demoram a saldar as suas dividas. Um valor elevado neste racio ndo é aconselhado pois
obriga a empresa a financiar o seu ciclo de exploracdo, podendo também mostrar que existe
um fraco poder negocial por parte da empresa ou uma ineficiéncia do seu departamento de

cobrancas (Costa, 2017). E expressa-se da sequinte forma:

Equacao 11 - Prazo Médio de Recebimento.

Clientes
PMR

= — — %36
Volume de Negacios + [VArespetivo
Fonte: Adaptado de Costa (2017).

2214 Estrutura Financeira

Os racios de estrutura financeira permitem “verificar se as estruturas existentes sao ou
ndo compativeis com a estratégia da empresa e as suas atividades, e se delas se esta aretirar
0s beneficios adequados.” (Costa 2017, p. 36). Para analisar este tipo de racios, recorre-se aos

racios de autonomia financeira, de endividamento e de solvabilidade.

O racio de autonomia financeira mede a capacidade que a empresa tem em financiar-se
através de capitais proprios e determina a independéncia da mesma em relacao ao capital
alheio. Quanto maior for o valor deste racio maior a estabilidade financeira da empresa e

menor risco da mesma em falir (Fernandes et al, 2012). Calcula-se da sequinte forma:

36



Equacao 12 - Autonomia Financeira.
Capital Proprio
— ]

Autonomia Financeira= -
Ativo

Fonte: Adaptado de Fernandes et al (2012).

O racio de endividamento tem como objetivo medir 0 peso dos meios postos a disposicao
da empresa por parte de terceiros no financiamento das suas atividades (Carmo, 2013), ou
seja, este indicador permite obter informacoes sobre 0 grau de intensidade de recurso a
capitais alheios no financiamento de uma empresa, apurando a extensao com que a empresa
utiliza capital alheio no financiamento das suas atividades (Neves, 2003). E dado pela seguinte

formula:

Equacao 13 — Endividamento.

Passivo
Ativo

X1

Endividamento=

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).

O racio de solvabilidade permite “avaliar a capacidade da empresa face aos seus
compromissos assumidos a medio e longo prazo. Expressa a posicao de independéncia da
empresa face aos credores’ (Leal, 2013, p.24). Assim, se o valor deste racio for superior a um,
significa que a empresa tem capital proprio suficiente para cobrir a totalidade dos créditos.
Caso seja inferior a um, significa que ndo existe capital proprio suficiente para a cobertura do
passivo, existindo um elevado risco para os credores da empresa. (Fernandes et al 2012). E

calculado da seguinte forma:

Equacao 14 - Solvabilidade.
Capital Proprio
—X

Solvabilidade= .
Passivo

Fonte: Adaptado de Fernandes et al (2012).

2215 Rendibilidade

Estes racios permitem medir a eficacia da administracdo da empresa em alcancar 0s

objetivos dos acionistas (Jagels & Coltman, 2004).

Segundo Encarnacao (2010, p.37) “os racios de rendibilidade exprimem os fundos gerados
pela empresa apos remunerar os diferentes fatores produtivos e liquidar os impostos que
incidem sobre o rendimento das entidades, ie, determinam a eficiéncia na utilizacao dos

recursos da empresa.”
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De acordo com Fernandes et al (2012), o rdcio da rendibilidade liquida das vendas avalia o
retorno, refletindo os efeitos dos rendimentos, dos gastos financeiros e dos impostos sobre o
rendimento. O aumento do valor deste indicador leva ao aumento da capacidade do negocio

em gerar resultados. E calculado da sequinte forma:

Equacao 15 - Rendibilidade Liquida das Vendas.

Resultado Liquido
X
Volume de Negocios

Rendibilidade Liquida das Vendas (%) =
Fonte: Fernandes et al (2012).

A rendibilidade do ativo transmite informacao acerca da capacidade de o ativo daempresa
gerar lucros em relacao ao investimento que lhe esta afeto (Gongalves, Santos, Rodrigo &
Fernandes, 2012 apud Carmo, 2013). Fernandes et al (2012, p. 199) refere que “.. quanto maior
0 valor do indicador, maior a propensao para o investimento gerar resultados’. E € calculado

da seguinte forma:

Equacao 16 - Rendibilidade do Ativo.

EBIT
Rendibilidade do Ativo (%) = —— x100
Ativo

Fonte: Adaptado de Carmo (2013).

A rendibilidade dos capitais proprios ‘mede a capacidade da empresa para gerar
resultados a partir dos capitais investidos pelos acionistas e permite a sua comparacao com
arendibilidade do mercado e o custo da divida” (Silva, 2013, p.174). Um resultado elevado neste
racio significa que a empresa se torna mais atrativa a potenciais investidores, contribuindo
assim, para o seu desenvolvimento e crescimento (Fernandes et al, 2012). E é dado pela

seguinte formula:

Equacao 17 - Rendibilidade dos Capitais Proprios.

Resultado Liquido

Rendibilidade dos Capitais Proprios (%) = Capital Proprio

Fonte: Silva (2013).

O racio da rendibilidade dos capitais proprios pode ainda ser calculado através da andlise
de Dupont. Esta permite analisar a evolucao da rendibilidade dos capitais proprios a partir dos
indicadores de rendibilidade das vendas, considerada uma medida de eficiéncia, analisa a

produtividade do ativo pela rotacao do ativo, como sendo uma medida de produtividade e, por
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fim, analisa ainda a alavancagem financeira medida pelo inverso da autonomia financeira

(Monte & Fernandes, 2016). E é calculado da seguinte forma:

Equacao 18 — Analise de Dupont.

Resultado Liquido  Volume de Negdcios Ativo
X X
Volume de Negocios Ativo Capital Proprio

Fonte: Adaptado de Monte & Fernandes (2016).

2.2.1.6 Valor Acrescentado Bruto

O valor acrescentado bruto revela a riqueza criada ao longo de um periodo e pode ser
analisada através de duas oticas. A partir da dtica de producao, o VAB “.. determina-se
deduzindo a producao (em sentido amplo) os consumos’. E a partir da 6tica de distribuicao, o
VAB é determinado através da andlise dos diferentes grupos ".. que contribuiram para a
Criacao de riqueza e 0 modo como eles foram remunerados’. Estes grupos sdo 0s
financiadores, o Estado, os trabalhadores, os acionistas e a propria empresa. (Brandao, 2003,

p.57).

Embora o autor apresente as formulas de calculo do VAB na nomenclatura relativa ao

Plano Oficial de Contabilidade, podemos atualizar para as formulas seguintes.

Equacao 19 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da Producao.

Otica da Producdo = Vendas e prestacdo de servicos + Variacdo nos
inventarios da producao + Trabalhos para a propria entidade + Rendimentos
suplementares + Subsidios a exploracao - (Custo das mercadorias vendidas e
matérias consumidas + Fornecimentos e servicos externos + Impostos
indiretos).

Fonte: Adaptado de Brandao (2003).

Equacao 20 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da Distribuicdo.

Otica da Distribuicdo = Gastos com o pessoal + Juros e gastos similares +
Imposto sobre o perfodo + Dividendos + Autofinanciamento (Resultado liquido
afeto a reservas + Gastos/Reversoes de depreciacdo + Provisdes do
exercicio)

Fonte: Branddo (2003).
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23 Avaliacdo do Risco de Faléncia por Incumprimento

A andlise de racios tem vindo a ser muito utilizada na previsao de faléncia das empresas
e varios autores foram desenvolvendo teorias e modelos aplicados a diferentes paises e

empresas para que essa previsao fosse sendo aperfeicoada ao longo dos anos.

O conceito de faléncia possui diferentes definicoes, variando de autor para autor, e € com
base nesta definicao que se formam os varios modelos de previsao de faléncia de empresas

e, consequentemente, se obtém os diferentes resultados.

Assim, segundo a legislacao portuguesa, o Codigo da Insolvéncia e Recuperacao de
Empresas (CIRE) aprovado pelo Decreto-Lei n.2 53/2004 de 18 de marco e o Cddigo dos
Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) aprovado pelo
Decreto-Lei n2 132/93 de 23 de abril refere que o conceito de faléncia consiste na
impossibilidade de uma empresa em cumprir com as suas obrigacoes. Segundo o tribunal de
Justica Europeu (2020), dd-se o nome de faléncia “se uma empresa ou um empresario estiver
com dificuldades financeiras, ou nao puderem honrar as suas dividas.” Beaver (1966) refere
que o termo faléncia é definido como a falta de capacidade que uma empresa tem em pagar

as suas obrigacoes financeiras no longo prazo.

Os modelos de previsao de faléncia tém por base a andlise de racios financeiros
provenientes da informacao contahilistica, em especial da demonstracao de resultados e do
balanco, com o objetivo de verificar se existem possiveis problemas financeiros futuros que

possam levar uma empresa a faléncia.

Beaver (1966) e Altman (1968) sdo considerados os autores seminais dos métodos de
previsao de faléncia empresarial atraveés da analise de racios financeiros. Os modelos de
previsao de faléncia evoluiram da andlise de racios univariada para a andlise multivariada. A
analise univariada consiste na andlise dos racios individualmente e a andlise multivariada

consiste na andlise de varios racios em simultaneo (Enguidanos, 1994).

Beaver (1966) foi um dos primeiros autores a utilizar os rdcios para prever a faléncia das
empresas.No seu estudo utilizou o modelo univariado para calcular a probabilidade de faléncia
das empresas, ou seja, analisou cada racio separadamente. Os racios utilizados apresentam

uma capacidade de previsao de faléncia até cinco anos antes de esta ocorrer. No entanto, a
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andlise individual de cada racio pode apresentar erros de interpretacao pois ndo ha interacao

entre eles, sendo esta uma limitacao (Silva, 2011).

Devido a esta limitagao, surgiram modelos onde a andlise passou a ser multivariada e

onde sdo calculadas correlacOes entre 0s racios analisados.

Altman (1968) prop6s-se em criar um modelo que avaliasse a utilidade de determinados
racios na previsao de faléncia das empresas pois acreditava que a analise de racios era uma
técnica valida no que dizia respeito a avaliacdo da situacao de uma empresa, tendo utilizado a
andlise discriminante multivariada como metodologia. Esta andlise tem a vantagem de
considerar um perfil global de caracteristicas comuns as empresas relevantes e de considerar

ainteracdo entre elas.

Assim, Altman (1968) desenvolveu o Z-Score Model como um instrumento que deteta
situacdes de empresas com propensdo a faléncia, sendo este modelo robusto o suficiente
para funcionar tanto com empresas de pequenas dimensdes como com empresas de
grandes dimensoes, sendo a recolha dos dados contabilisticos e financeiros essencial para a

realizacdo destes estudos.

Segundo Altman (1968) 0 modelo Z-score é bastante preciso no que toca a previsdo de
faléncia, pois apresentou uma eficacia, em geral, de 95% na selecao de empresas falidas no
ano anterior a sua faléncia e uma eficacia, em geral, de 83% dois anos anterior a sua faléncia,
esta percentagem diminui a medida que os anos anteriores a faléncia aumentam (Lishoa &

Gregdrio, 2017).

Os mesmos autores, referem que Altman é um dos autores que se destacou no
desenvolvimento de modelos de previsao de faléncia, sendo o modelo Z-Score um dos
modelos mais importantes que combinou diversas medidas de rendibilidade e risco, provando

ter uma boa capacidade preditiva de faléncias em diversos contextos e mercados.

Assim, o modelo selecionado para a realizacao do estudo de caso do presente relatorio foi

0 Altman Z-Score.
231 Altman Z-Score

Este modelo foi criado inicialmente para empresas cotadas, publicas e industriais no

entanto, também foram criadas mais tarde variantes para empresas ndo cotadas, privadas e
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industriais e empresas privadas prestadoras de servicos ou mercados emergentes (Silva,

2011).
2311 Modelo original

Altman (1968) acreditava que a andlise de rdcios era uma técnica valida no que dizia
respeito a avaliacdo da situacao de uma empresa e, neste estudo, prop6s avaliar a utilidade
que determinados racios tinham na previsao de faléncia das empresas, pois entendia que o

termo "faléncia” so se aplicaria as empresas que estavam legalmente falidas.

Inicialmente foram escolhidos para avaliacao 22 racios que demonstravam utilidade na
determinacao da faléncia de uma empresa. Estes racios agrupavam-se em cinco categorias
diferentes como a liquidez, rendibilidade, poder de alavancagem, solvéncia e racios de
atividade, com base na popularidade literaria e na potencial relevancia para o estudo. No
entanto, da lista inicial de 22 racios, apenas foram selecionados cinco racios, como sendo

aqueles que apesentavam um melhor poder preditivo.
Assim, a funcao estimada por Altman (1968) foi a seguinte:

Equacao 21 - Altman Z-5core - Modelo Original.
/Z=0,012X, +0,014X; + 0,033X5 + 0,006X,4 + 0,999X5
Fonte: Altman (1968).

Onde,

Z - Indice geral,

X; —Fundo de Maneio / Total do Ativo (Liquido);

X> — Reservas, Resultados Transitados e Resultado Liquido do Perfodo / Total do Ativo
(Liquido);

X5 —EBIT / Total do Ativo (Liquido);

X, — Valor de Mercado do Capital Préprio / Total do Passivo;

Xs —Volume de Negdcios / Total do Ativo (Liquido).

Indicador X; — Fundo de Maneio / Total do Ativo (Liquido)

O fundo de maneio € a disponibilidade que a empresa tem para fazer face as suas
obrigacoes de curto prazo e quando dividido pelo ativo total da uma ideia de liquidez da

empresa tendo em conta a sua dimensdo. Ou seja, este racio compara 0 excesso de capitais
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permanentes relativamente aos investimentos, com o total dos capitais investidos na

empresa (ativo total) (Altman, 1968).

Por fim, 0 mesmo autor considera que, de todos os racios de liquidez, este foi o que provou

ser o melhor para responder as exigéncias do seu estudo.

Indicador X> — Reservas, Resultados Transitados e Resultado Liquido do Periodo / Total

do Ativo (Liquido)

Este indicador reflete a acumulacdo de lucros e é importante porque a componente
Resultados Transitados tem em siimplicita aidade da empresa. Altman (1968) refere que uma
empresa mais recente terd uma maior probabilidade de falir do que uma empresa mais velha,

pois terd menos resultados transitados que a mais antiga.
Indicador X5 — EBIT / Total do Ativo (Liquido)

Este racio tem como principal objetivo medir a verdadeira produtividade dos ativos da
empresa, ignorando qualquer tipo de impostos ou efeitos de alavancagem. Como a existéncia
de uma empresa € baseada na capacidade dos seus ativos gerarem lucros, este racio é
essencial para o funcionamento do seu modelo de previsdo de faléncia das empresas (Altman,

1968).
Indicador X4 — Valor de Mercado do Capital Préprio / Total do Passivo

Segundo Altman (1968), o valor de mercado do capital préprio é calculado através da
determinacao do valor de mercado das acoes, preferenciais e ordinarias, de empresas

cotadas.

Este racio tem a capacidade de medir 0 quanto os ativos das empresas podem
desvalorizar antes dos passivos comecarem a exceder 0s ativos levando a empresa a

insolvéncia.
Indicador Xs — Volume de Negdcios / Total do Ativo Liquido

Este indicador mede a capacidade do ativo em gerar receitas atraves do volume de
negdcios da empresa. E uma medida Util para 0s administradores das empresas quando sao

confrontados com condicoes muito competitivas.
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Altman (1968) refere que este indicador quando analisado individualmente é pouco
significante, mas quando é analisado com as outras variaveis deste modelo, classifica-se em
segundo no teste de contribuicao para a capacidade discriminante geral do modelo. Este

mede a capacidade do ativo em gerar receitas atraveés do volume de negocios da empresa.

Para minimizar os erros de classificacao, Altman (1968) concluiu que as empresas com Z-
Score inferior a 1,81 apresentam elevada probabilidade de faléncia, enquanto as empresas
com um valor superior a 2,99 tém probabilidade reduzida de faléncia. Ja as empresas comum

Z-Scoreentre 1,81e 2,99 apresentam uma incerteza sobre a probabilidade de faléncia.
2312 Modelo adaptado

No seu modelo Z-Score, Altman (2000) apercebeu-se que em relacdo as empresas que
nao se encontravam cotadas em bolsa, nao era possivel aplicar o modelo uma vez que ndo
existia 0 valor de mercado que era necessario para o calculo da variavel X4 Assim, Altman

(2000) alterou o récio X4 para o valor contahilistico dos capitais préprios.

Com a mudanca da varidvel X., 0 modelo criado por Altman (2000) também poderia ser
aplicado as empresas nao cotadas, privadas e industriais. Logo, Altman (2000) calibrou

novamente todo o0 seu modelo, apresentando coeficientes diferentes para todas as varidveis.
Assim, a nova funcdo obtida por Altman (2000) foi a seqguinte:

Equacao 22 - Altman Z-5core — Modelo 1.
Z'=0717X;+0,847X5 +3107X5 + 0,420X,4 + 0,998Xg
Fonte: Altman (2000).

Neste modelo, Altman (2000) concluiu que as empresas com Z-Score inferior a 1,23
apresentam elevada probabhilidade de faléncia, enquanto as empresas com um valor superior
a 2,90 tém uma probabilidade reduzida de faléncia. Ja as empresas com um Z-5core entre

123 e 2,90 apresentam uma incerteza sobre a probabilidade de faléncia.

Em relacdo as empresas privadas prestadoras de servicos, Altman (2000) eliminou o

indicador Xs por este distorcer o resultado final.

Assim, a funcdo obtida for Altman (2000) foi a seguinte:
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Equacao 23 - Altman Z-5core — Modelo 2.
7" =656X;+326X5 +6,72X3+105X,
Fonte: Altman (2000).

Neste modelo, as empresas com Z-Score inferior a 110 apresentam elevada
probabilidade de faléncia, enquanto as empresas com um valor superior a 2,60 tém
probabilidade reduzida de faléncia. Ja as empresas com um Z-5core entre 110 e 2,60

apresentam uma incerteza sobre a probabilidade de faléncia.
2.4 Avaliagdo de Empresas

Uma avaliacao consistente
deve representar, de modo equilibrado, as potencialidades e perspectivas da
empresa. Nesse processo € necessario considerar todos os fatores envolvidos na
mensuracao do valor, especialmente a correta avaliacao e utilizacao dos dados de
entrada, a fim de ndo haver distorcdes nos resultados finais da avaliacao. (Endler,

2004, p.2)

As técnicas de avaliacao adequadas devem ser consistentes, ter em consideracao a
pratica no mercado e explicar o comportamento observado, uma vez que, apenas ¢ Util
quando permite a projecao do desempenho futuro (Moore, 2009 apud Lucena, Silva, Melo &

Gomes, 2013).

Assim, a avaliacao de empresas processa-se com base em métodos e modelos
quantitativos e nao se realiza com base numa ciéncia exata. Branddo (2003) refere que a
avaliacao de empresas pode ser desagregada em trés oOticas de avaliacao, sendo elas, a

patrimonial ou estatica, de rendimento ou dinamica e a mista ou dualista.

Na ¢tica estatica, "o valor da empresa € determinado com base no balanco, e nos seus
Capitais proprios ou situacao liquida.” Este valor pode ser calculado com ou sem correcdes ao
balanco. Sao realizadas as correcbes sempre que 0 balanco nao traduza a realidade
economica e sdo efetuadas apos a realizacao de Auditorias ou de uma Due Diligence
(Brandao, 2003, p.334). Fernandez (2013) refere que esta dtica determina o valor sob um
ponto de vista estético (balanco), ndo tendo em conta uma possivel evolucdo futura da

empresa.
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Na otica dinamica "o valor da empresa depende da sua capacidade para gerar “cash flows’

futuros’ (Branddo, 2003, p.334).

Por fim, na otica dualista, o valor da empresa € calculado com base nas duas oticas
referidas anteriormente (a estdtica e a dinamica), ou seja, "o valor patrimonial da empresa e a
sua capacidade para gerar resultados’. No entanto, se as empresas forem cotadas, sao
utilizados indicadores bolsistas, como, o Price Earnings Ratio (PER), o Price Book Value (PBV),
etc (Brandao, 2003, p. 325). 0 PER “exprime 0 preco pago pelo resultado de cada accao’ e o
PBV "exprime arelacao entre o preco de umaacao e o seu valor contabilistico” (Brandao, 2003,
p.55).

Pacheco (2012 apud d'Orey, 2014) refere que as Gticas estdtica e dualista ndo sdo
consideradas como meétodos financeiros de avaliacao, pois nao tém em conta uma perspetiva
de continuidade, sendo a ¢tica dinamica a mais utilizada e a mais viavel. Assim, 0os meétodos
mais utilizados pelos analistas sao baseados nos valores projetados de fluxos de caixa
descontados (Discounted Cash-Flows) para o presente, onde se utiliza como taxa de

desconto aquela que reflita o custo de oportunidade de aplicar capital no ativo.

Apesar de existirem varios metodos de avaliacdo de empresas, 0 metodo mais difundido,
tanto empiricamente como na literatura, € 0 método do fluxo de caixa descontado, sendo
citado por varios autores como sendo 0 mais utilizado nos processos de avaliacao de

empresas (Muller & Tel6, 2003; Endler, 2004; Fernandez, 2013).

Postoisto, a avaliacao da empresa sera realizada pela ¢tica dinamica e, dentro desta, pelo

método dos fluxos de caixa descontados (DCF).

241 Discounted Cash-Flows

Este modelo consiste em determinar o valor da empresa atraves da estimativa do fluxo
de caixa gerado no futuro, descontado para um valor presente através da utilizacdo de uma
taxa de desconto que reflita 0s riscos inerentes aos fluxos estimados, sendo que, uma taxa
mais alta reflete maiores riscos e uma taxa mais baixa reflete riscos menores. E preciso ter
uma perspetiva sobre 0 comportamento da economia para realizar a estimativa do fluxo de

caixa futuro (Lucena et al, 2013).
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"Os fluxos futuros sao estimados a partir da projecao da demonstracdao dos resultados e
do balanco da empresa. Assim, uma correcta projecdo, bem como 0s pressupostos em que

ela se baseia, revela-se da maior importancia’ (Brandao, 2013, p. 310).

Segundo Copeland, Koller & Murrin (2002, apud srael, 2018), a aplicacao do fluxo de caixa
descontado deve ser estruturado em cinco fases, sendo elas a andlise do desempenho
histérico (andlise dos dados histdricos da empresa), a estimacao do WACC (weighted average
cost of capital- taxa a que serao descontados os fluxos de caixa), a projecao do desempenho
futuro (projecoes dos fluxos de caixa a serem realizadas), a estimativa do valor residual, pelo
método da perpetuidade (calculado apds o resultado das projectes) e, por fim, o cdlculo dos

fluxos de caixa a data atual.

O conceito de cash-flowpode ser desagregado em trés componentes, sendo elas o cash-
flow de exploracao (CFE), o cash-flow de investimento (CFI) e, por fim, o cash-flow liquido

(Barros, 2007).

O CFE é o resultado da diferenca entre as entradas e as saidas de dinheiro relacionadas

com a atividade de exploracao (Silva & Queirds, 2013).

O CFl "regista 0s pagamentos associados a despesa de investimento do projeto, liquido

dos recebimentos associados a extincdo do projeto’ (Barros, 2007, p.86).

Por fim, o Cash-Flow liquido ou Free Cash-Flow (FCF) é “um fluxo financeiro que fica
disponivel, apos investimento, para remunerar 0s acionistas e os financiadores externos da
empresa’ (Soares, Moreira, Pinho & Couto, 2015, p. 121). E calculado através da seguinte

formula:

Equacao 24 - Free Cash-Flow.

FCF = Cash-Flow de Exploracao + Cash-Flow de Investimento
Fonte: Adaptado de Silva & Queirds (2013).

0s modelos de avaliacao mais comuns utilizam o Free Cash Flow (FCF) e, habitualmente,
como taxa de desconto, o Weighted Average Cost of Capital (WACC) que deve refletir a
estrutura de capital da empresa (Soares et al, 2015). Esta taxa € composta pelo custo de

capital proprio e pelo custo de capital alheio (Endler, 2004).
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O custo de capital proprio resulta da soma da rendibilidade de um ativo isento de risco com
um prémio de risco. Este prémio de risco decompde-se em risco de mercado (risco a que 0s
investidores estao sujeitos) e em risco proprio da empresa (Silva & Queirds, 2013). A

rendibilidade dos capitais proprios calcula-se da seguinte forma:

Equacao 25 - Rendibilidade dos Capitais Proprios.

Elrcp] =re+ B{E[rm]- 17}
Fonte: Silva & Queirds (2013).

Onde,

Elrcp] - Rendibilidade dos capitais préprios;

rr— Taxa de juro sem risco;

R — Fator que converte o risco do mercado no risco da empresa;

Elrm] — Rendibilidade esperada do mercado de capitais.

O custo de capital alheio que se deve utilizar, por norma, € a taxa (média) de juro dos
empréstimos que serdo obtidos para financiar o investimento (Carneiro, 2017). E calculado da

seguinte forma:

Equacao 26 — Rendibilidade dos Capitais Alheios.

EF

Rca= —
Ca A

Fonte: Adaptado de Carneiro (2017).

Onde,
Rca - Rendibilidade dos capitais alheios;
EF — Gastos financeiros liquidos de rendimentos;

CA - Capital alheio de financiamento (média anual).
A taxa de desconto é calculada da seguinte forma:

Equacao 27 - Taxa de Desconto.

CA

T

WACC P
= X +
rcp CP+CA rca

Fonte: Adaptado de Soares et al. (2015).
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Onde,

WACC - Custo médio ponderado do capital (taxa de desconto);
rcp- Remuneracao dos capitais proprios;

rca- Remuneracao dos capitais alheios;

t- Taxa marginal de IRC;

CP- Valor de mercado dos capitais proprios;

CA- Valor de mercado dos capitais alheios.

O valorresidual é calculado atraveés de “‘uma perpetuidade dos cash flows esperados apos
0 horizonte de andlise’, uma vez que grande parte do rendimento pode ser encontrado no

mesmo (Queirds, Mota, Silva, Pereira & Resende, 2020).

Equacao 28 - Valor Residual.

o Free Cash-Flow ,(1+g)
" WACC-g
Fonte: Adaptado de Queirds et al (2020).

Onde,
VR, - Valor residual:
WACC - Custo médio ponderado do capital (taxa de desconto);

g- Taxa de crescimento de resultados;

242 Valorda Empresa

O valor de mercado da empresa pode ser calculado pelo método dos cash-flows
descontados, estimando os FCF futuros e atualizando-os a taxa de custo médio ponderado

do capital proprio.

Equacao 29 - Valor de Mercado da Empresa.

a

) FCF, FCF .. 1

_Z tt x a
i (1+WACC,) (WACG-9) - (1+ WACC,)

Fonte: Adaptado de Brandao (2003).

Onde,
\V —Valor de mercado da empresa;

t- Ndmero de anos;
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a - Ultimo ano:
WACC - Custo médio ponderado do capital (taxa de desconto);

g - Taxa de crescimento.

25 Financas da Empresa
251 Planeamento Financeiro de Longo Prazo

O planeamento financeiro comeca pela consideracao de um horizonte temporal de longo
prazo, que consiste num conjunto de planos de acoes que precisam de um tempo bastante

grande para serem implantados (Capel & Martins, 2012).

Segundo Gitman (1997), o planeamento financeiro de longo prazo faz parte do plano
estratégico da empresa e vai conduzir a elaboracao de planos de curto prazo. Os planos
financeiros alongo prazo refletem antecipadamente o impacto da implementacao de acoes
planeadas sobre a situacao financeira da empresa. Estes planos visam focalizar a
implementacado de atividades de pesquisa e desenvolvimento, de estrutura de capital e fonte
de financiamento, de acoes de marketing e de desenvolvimento de produtos e, por fim, de

dispéndios de capital propostos.

Lucion (2005) refere ainda que os planos financeiros de longo prazo sdo sistematicos e
organizados, uma vez que existe a necessidade de financiamento ou de capital para
transformar os objetivos da empresa em realidade. Assim, o planeamento financeiro de longo
prazo ajuda a dar prioridade aos objetivos, a ordenar as alternativas e a dar uma boa

orientacdo a empresa.

Segundo Capel & Martins (20712), a falta de um bom planeamento financeiro de longo
prazo € a principal causa da existéncia de obstaculos e de faléncia das empresas. Se estes
ndo forem bons ou nao conseguirem orientar os planos de curto prazo, podem levar ao

declinio da empresa, uma vez que esta seguira sem um proposito certo.
25.2 Planeamento Financeiro de Curto Prazo

O planeamento financeiro de curto prazo tem como principal objetivo uma melhor gestao
dos recursos da empresa e, tal como o nome indica, tem uma curta duracao, normalmente de
um a dois anos (Gitman, 1997). Costa (2010) refere que a politica de curto prazo deve ser

dinamica e contemplar periodos trimestrais, mensais ou semanais.
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Oliveira (2014, p. 25) refere que
com a elaboracao de um planeamento de curto prazo, uma empresa pretende
identificar oportunidades de investimento extremamente valiosas e descobrir 0S
objetivos e as politicas definidas anteriormente que ndo se encontram nos patamares
esperados, de modo a tracar medidas corretivas. Estas politicas devem inserir-se na
estratégia e nos objetivos de médio e longo prazo, criando uma complementaridade

entre os dois planeamentos (curto prazo e médio e longo prazo).

O gestor financeiro deve elaborar um plano financeiro de curto prazo que permita que a
empresa atinga os objetivos de producao e vendas, assegure a liquidez e minimize 0s custos
financeiros. Se o médio e longo prazo for uma sequéncia de curto prazo, entao o gestor
financeiro deve-se preocupar no medio e longo prazo com a solvabilidade e a rendibilidade e

no curto prazo com a liquidez (Mendonga, 2018)

Assim, como referem Brealey, Myers & Allen (2071), o planeamento financeiro a curto
prazo preocupa-se com a gestao do ativo e do passivo, ambos de curto prazo. Os elementos
mais importantes do ativo de curto prazo sao 0s meios financeiros liquidos, os titulos
negociaveis, as exigéncias e as contas a receber. Ja 0s elementos mais importantes do

passivo de curto prazo sdo 0s empréstimos bancarios e as contas a pagar.

Por fim, o planeamento financeiro de curto prazo € visto como uma ferramenta essencial
para a estratégia de qualquer empresa, pois sem planear 0s primeiros passos, torna-se mais

dificil tracar um plano correto a longo prazo.
253 Gestdo Financeiro de Curto Prazo

A gestao financeira de curto prazo preocupa-se com a analise das decisoes que afetam
0S ativos e passivos correntes, envolvendo as atividades operacionais e financeiras de curto
prazo. Esta engloba a gestao dos meios financeiros liquidos, dos inventarios e das
negociacoes de créditos de curto prazo, dos créditos e débitos comerciais e cabe ao gestor
financeiro regular os recebimentos e 0s pagamentos da empresa, para garantir que a
empresa tenha liquidez suficiente para cumprir com as suas obrigaces de curto prazo
(Mendonca, 2018).

Segundo Maness & Zietlow (2005, apud Oliveira, 2014) as decisges financeiras de curto

prazo centram-se em decisoes de financiamento e de investimento, estando as mesmas
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relacionadas com o desenvolvimento da atividade operacional da empresa. Assim, o
financiamento e o investimento de curto prazo aparecem como resposta ao défice ou
excesso de tesouraria, Uma vez gque 0s pagamentos e 0s recebimentos de caixa nao sao

coincidentes.

As decisdes financeiras de curto prazo
abrangem a gestao de tesouraria, a politica de crédito a clientes, a gestao de stocks e
o0 financiamento de curto prazo. Estas quatro vertentes interagem estreitamente
criando fluxos de tesouraria de entrada e de saida. A sincronizacao destes fluxos é
fundamental para garantir a liquidez da empresa. Neste ambito, o planeamento

financeiro de curto prazo assume-se de suma importancia (Mota, 2013, p. 3).
2531 Gestao de Meios Financeiros Liquidos e Aplicacdes Financeiras

Os meios financeiros liquidos sao constituidos pelos ativos liquidos por exceléncia,
nomeadamente 0s depositos a ordem e o dinheiro em caixa. As empresas devem deter um
montante minimo de meios financeiros liquidos para servir como meio de pagamento de bens
e Servicos, no entanto, estes por si s6 nao sao lucrativos. Estes sao utilizados para satisfazer
problemas e necessidades imediatas sendo uma oportunidade para aproveitar negocios

esporadicos e rentdveis (Queiroz, 2012).

Segundo Mota, Nunes & Ferreira (2004, p. 291), a gestao de meios financeiros liquidos
tem como finalidade assegurar que nao existe incumprimento das obrigacoes da empresa
para com os credores, devido a ruturas de tesouraria. O ‘nivel de disponibilidades deve ser
reduzido ao minimo indispensavel na medida em que se tratam de fundos imobilizados que

nao geram qualquer rendimento”.

Augusto, Cruz, Gama, Martins & Silva (2009 apud Oliveira, 2014) referem que os motivos
para que uma empresa tenha a necessidade de possuir um valor em caixa ou meios
financeiros liquidos equivalentes sao de especulacdo, precaucao e transacdo. O motivo de
especulacao consiste nareserva de meios financeiros liquidos para aproveitar oportunidades
de negacios que eventualmente possam surgir. O motivo de precaucao consiste em manter
uma reserva de liquidez como seguranca para ultrapassar problemas momentaneos ou

inesperados, para que se evitem ruturas de tesouraria. Por fim, 0 motivo de transagao consiste
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em possuir meios financeiros liquidos com o objetivo de colmatar as necessidades imediatas

que possam surgir.

Os meios financeiros liquidos podem ser investidos em titulos negociaveis que rendem
juros. Contudo, estes titulos nao podem ser utilizados para o pagamento de faturas pois sao
dificeis de serem convertidos em meios de pagamento e implicam custos de transacao para
a empresa. Assim, para empresas de pequena dimensao, € essencial que estas consigam
estabelecer um equilibrio entre os beneficios (a poupanca dos custos de transacao) e os

custos de manter valores em meios financeiros liquidos (a perda do juro) (Costa, 2010).

Segundo Mota et al (2004, p. 292), as aplicacoes financeiras resultam da existéncia de
excedentes financeiros que garantem a sua rendibilidade. Nestas aplicacdes € necessario
analisar alguns critérios, como o da rendibilidade, o da liquidez e do risco de rendimento, de
crédito e de intermediacdo. O critério de rendibilidade consiste “na renumeracdo que cada
aplicacao pode oferecer, podendo ser conhecida e certa a partida ou incerta”. O critério de
liquidez representa as condicoes de mobhilizacdo antecipada dos fundos e “a velocidade com
que os fundos aplicados podem de novo ficar disponiveis’. E por fim, o critério do risco de
rendimento, de crédito e de intermediacdo consiste na “incerteza associada a renumeracac’,
no “incumprimento por parte da entidade em que se aplicaram os fundos” e na concretizacao

da aplicacdo por parte de intermediarios financeiros.

Segundo 0 mesmo autor, 0s tipos de aplicacoes financeiras a curto prazo sao os Bilhetes
do Tesouro (BT's), aplicactes bancdrias, fundos de investimento, papel comercial e aplicacoes
nos ciclos de exploracao e financeiro da empresa. Na escolha das aplicacoes financeiras, para
além dos critérios referidos anteriormente, devem ser considerados outros aspetos como a
periocidade do rendimento, o horizonte temporal, a incerteza da remuneracao e a fiscalidade

(tributacao fiscal).
2532 Gestdo de Créditos a Clientes

A gestao de clientes deve definir adequadamente o prazo médio de pagamento e 0 prazo
meédio de recebimento e deve comparar 0s gastos do crédito concedido aos clientes com a
politica de concessao de descontos, tendo como objetivo melhorar a sua rendibilidade,

estabilizar o nimero de clientes e aumentar as vendas.
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Uma empresa, para conhecer o valor que um cliente representa, necessita de "analisar
todos 0s custos e beneficios inerentes a relacdo que é mantida com esse mesmo cliente”
Paraisso, “aempresa deverd possuir um sistema de andlise de risco do crédito que Ihe permita
analisar da melhor forma um novo cliente, para que o investimento seja 0 mais baixo possivel,
para manter 0s niveis da sua tesouraria’. Nesta andlise, é importante controlar o
comportamento dos clientes que ja estao ligados a empresa, atraves da avaliacao da
capacidade de cada um em obter fundos suficientes para o pagamento dos respetivos
encargos e da divida no prazo de pagamento estabelecido (Esperanca e Matias, 2009 apud

Oliveira, 2014, p.10).

No momento de conceder crédito a um cliente € fundamental basear-se na procura do
equilibrio entre o custo e 0 beneficio a ele associados e determinar 0 montante de vendas que
a empresa pode efetuar a crédito e 0s seus prazos. Nos custos inerentes a concessao de
crédito destacam-se

0 custo e o risco de incumprimento que conduz a dividas incobraveis e 0s juros que
inevitavelmente se perdem durante o periodo que existe entre a venda do bem e o
recebimento do mesmo. O beneficio desta concessao € o aumento do volume de
negocios que a empresa obtém e que ndo era possivel se apenas realizasse vendas a

pronto pagamento (Queiroz, 20712, p.16).

E essencial a gestao do crédito a clientes, pois se nao existisse havia uma grande
probabilidade de constituicao de niveis excessivos de contas a receber, levando a fluxos de
caixa em declinio. No entanto, a ma gestao das contas a receber resulta em dividas
incobraveis, levando a uma diminuicdo dos niveis de rendibilidade e liquidez da empresa

(Mendonca, 2018).

Por fim, segundo Gitman (1997), a politica de cobranca adotada envolve o
acompanhamento das contas a receber uma vez que o objetivo consiste em detetar as
dificuldades que possam surgir para além da obtencao do pagamento das dividas. Assim, é
essencial que as empresas mantenham o registo historico dos pagamentos de cada cliente,

para que exista um maior controlo sobre os pagamentos em mora.
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2533 Fontes de Financiamento

As fontes de financiamento sao necessarias devido a défices de tesouraria que aempresa
necessita de compensar recorrendo a fundos externos. Assim, para escolher as fontes de
financiamento de curto prazo mais adequadas € necessario ter em conta 0s critérios de

selecao como a exigibilidade, o custo e as garantias necessarias (Mota et al, 2004).

Dos critérios referidos anteriormente, 0 mais importante € o custo que inclui as taxas de
juro (que sao de obrigatdria negociacao por parte da empresa), o imposto de selo e as
comissdes. No entanto, existem ainda outros fatores importantes que se deve ter em conta
no momento da selecao das fontes de financiamento de curto prazo, como a procura de uma
maior flexibilidade na configuracao de operacdes, o priviégio dado as alternativas que
oferecem maior estabilidade temporal e a opcao por diferentes entidades bancarias de forma
a assegurar uma independéncia negocial (Costa, 2010). Os niveis de garantias exigidos por
cada alternativa devem ser confrontados entre si, com 0 objetivo de evitar que as suas
garantias nao afetem a capacidade de endividamento futuro da empresa e dos seus

acionistas (Mota et al, 2004).

Varios autores integram em trés grupos as principais fontes de financiamento a curto
prazo. Seqgundo Peyrard (1992) sdo agrupadas em crédito bancdrio, crédito comercial e
bilhetes de tesouraria. Este autor refere que os créditos bancdrios sdo constituidos por
créditos de tesouraria concedidos para necessidades de financiamento e por créditos
comerciais (como o factoring, os créditos garantidos pela cessao de créditos, etc), o crédito
comercial acontece quando o fornecedor entrega 0s bens e servicos e nao pede de imediato
0 pagamento e, por fim, os bilhetes de tesouraria sao usados para necessidades ciclicas,

tempordrias ou sazonais.
De sequida serao explicadas as fontes de financiamento mais utilizadas.
e (rédito de fornecedores

Segundo Maness & Zietlow (2005, apud Qliveira, 2014, p.29) o crédito obtido junto de
fornecedores
surge como uma fonte de financiamento espontanea, dado que ocorre

automaticamente como resultado da atividade operacional da empresa. A empresa
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pode financiar-se através da negociacao das condicOes de pagamento a cada

fornecedor e ainda adicionar a essas condicdes 0 aceite ou a reforma de letras.

E necessério identificar o custo do aceite ou da reforma em relacao a fontes de
financiamento alternativas que se encontrem disponiveis e, a0 mesmo tempo, garantir que
posteriormente nao pdem em causa o relacionamento com o fornecedor (Costa, 2010). O

crédito de fornecedores também é designado por outros autores como crédito comercial.
e (rédito bancario — descoberto da conta de depdsitos a ordem

O crédito bancario — descaoberto da conta de depositos a ordem, € uma fonte simples e
flexivel, dado que nao requer qualquer negociacdo entre a empresa e 0 banco sempre que é
necessario utiliza-la, ou seja, consiste na movimentacao de saldos devedores na conta da
empresa, através da permissdo do banco, até ao montante estabelecido (plafond) (Costa,

2010). Os juros dos depdsitos serao debitados de forma periddica na conta da empresa.
e (rédito bancario — conta corrente caucionada

O crédito bancario — conta corrente caucionada € bastante similar ao descoberto da conta
de depositos a ordem. Este ocorre sempre que a empresa carece de fundos e pede ao banco
atransferéncia da conta corrente para a conta de deposito a ordem o valor que necessita, mas
apenas até ao limite do valor do plafond definido. E sempre que a empresa desejar amortizar
o valor total ou parcial da conta corrente apenas tem de realizar o movimento inverso (Mota
etal, 2004). Sequndo Costa (2010), € habitual neste tipo de empréstimos, 0s bancos exigirem
COmMo garantia uma caucao com o aval dos sécios/gestores de valor idéntico ao montante

concedido.
e (rédito bancario — descoberto de letras e livrancas

O crédito bancario — desconto de letras e livrangas permite que as empresas recebam
antecipadamente as receitas futuras da sua atividade comercial. O desconto de letras
consiste numa antecipacao de fundos uma vez que, na data de vencimento, se o cliente ndo
liquidar a letra ou nao liquidar parcialmente e reformar o restante montante, o banco debitara
0 montante da letra (Mota et al, 2004). O desconto de livrancas consiste num empréstimo,
com a devida aprovacao por parte dos responsaveis da empresa, com uma taxa de juro e um
prazo definidos. A livranca pode ser reformada, na data de vencimento, e originar novos
empréstimos com condicoes a definir (Costa, 2010).
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e Factoring

O factoring ¢ uma fonte de financiamento cada vez mais utilizada pelas empresas e tem
como principal vantagem a cobranca e a gestao antecipada dos créditos concedidos,
acabando por libertar a empresa da sobrecarga administrativa do sistema de cobranca. No
entanto, a sociedade de factoring ird cobrar comissoes pelos servicos que prestou e ainda
adicionard uma taxa de juro no caso de ocorrer um adiantamento de fundos (Brealey, Myers
& Allen, 2071).

Assim, o factoring funciona da seguinte forma: a empresa de factoring e o cliente decidem
0s limites de crédito para cada cliente e o periodo de cobranca. O cliente da empresa de
factoring procede a notificacao de todos os seus clientes que a sociedade de factoring
comprou os créditos. Posteriormente, em cada venda realizada, a empresa envia uma copia
da fatura para a empresa de factoring e o cliente realiza diretamente o pagamento a empresa
de factoring. No fim do periodo de cobranca previamente estabelecido, a empresa de factoring
paga a empresa (sua cliente), independentemente de o cliente ter pago ou nao (Brealey, Myers

& Allen, 201).
2.6 Sintese

Neste capitulo foram definidos os modelos a utilizar na andlise econdmica e financeira, no
risco de faléncia por incumprimento e na avaliacao da empresa, para pudermos proceder a

realizacao do estudo do caso.

Assim, no capitulo seqguinte serdo apresentadas as metodologias utilizadas para a

realizacao o estudo de caso e o desenvolvimento do respetivo estudo.
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CapiTuLo lll—EsTubo DE CASO
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41 Introdugao

Parte do presente estudo foi desenvolvido no estagio curricular e tem como objetivo
determinar o valor da empresa, atraves de dois estudos, sendo eles 0 estudo com projeto, que
representa a evolucdo da empresa com investimentos (cendrio previsto antes do
aparecimento da pandemia da COVID-19) e o estudo sem projeto, que representa a evolucao

da empresa com o impacto da COVID-1S.

A empresa em andlise ¢ uma empresa de pequena dimensao, inserida no setor da
construcao e, por questoes de confidencialidade, 0 nome da mesma sera ocultado e passa a
designar-se de ABC, Lda.

Este capitulo encontra-se dividido nas seguintes partes: 1 - Introducao, onde sao
apresentados o objetivo e 0 ambito do presente estudo em analise; 2 - Metodologia, aqui sao
apresentados os procedimentos utilizados para a realizacao do estudo de caso; 3 - Empresa,
neste ponto é identificada a empresa em analise, 0 seu capital social, a classificacao de
atividade economica e 0 objeto social; 4 - Caracterizacao do setor, nesta parte e realizadauma
caracterizacao do setor da “Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)’, de forma
aque seja possivel uma comparacao dos resultados obtidos pela empresa em analise com 0s
dados do setor; 5 - Demonstracoes Financeiras, sao apresentados o Balanco e a
Demonstracao dos Resultados com as respetivas projecoes financeiras previsionais; 6 -
Andlise Econdmica e Financeira, neste ponto € realizada uma andlise do plano de exploracao
e de financiamento, da situacao financeira, da atividade, da rendibilidade e do valor
acrescentado bruto no periodo de 2017 a 2029; 7 - Avaliacao do risco de faléncia por
incumprimento, aqui procedemos a analise do risco de faléncia por incumprimento, através do
modelo Altman Z-Score; 8 - Avaliacdo da empresa, nesta parte é realizada a avaliacao da
empresa e a determinacao do seu valor, atraves do modelo dos fluxos de caixa descontados.
S — Consideracdes finais, neste Ultimo ponto é realizada uma sintese dos valores obtidos no

estudo de caso.
472 Metodologia

Inicialmente foi realizada uma revisao da literatura onde foram definidos e selecionados

0s modelos a utilizar em relagao a analise econdmica e financeira, a avaliacao do risco de
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faléncia por incumprimento e a avaliacdo da empresa, tendo por base a informacao reunida

através de livros, artigos e dissertacoes.

Para arealizacdo do estudo de caso, foram utilizados os procedimentos de coleta de uma
pesquisa bibliogréfica e documental (Boente & Braga, 2004 apud Dalfovo, Lana & Silveira,
2008), sendo este o ponto chave de toda a pesquisa, correspondendo, neste €aso, a revisao
da literatura. Em relacao a abordagem do problema, procedemos a uma abordagem
quantitativa, uma vez que foi realizada uma recolha de informacao para posteriormente ser
classificada e analisada (Ramos, Ramos & Busnello, 2005 apudDalfovo et. a, 2008). Para tal,
a informacao foi fornecida pela empresa em analise, para posteriormente procedermos a
anadlise economica e financeira, do risco de faléncia por incumprimento e da avaliacao da

empresa.

O estudo em andlise foi realizado entre os anos de 2017 a 2029, pelo que foram
elaboradas projecdes financeiras a partir de 2015, com base nos pressupostos definidos pela
empresa em analise. As demonstracoes financeiras previsionais tiveram por base 0s estudos
de mercado realizados pela empresa, a informacdo fornecida pela propria empresa e a

legislacao aplicada a sua atividade.
43 Empresa

A empresa em estudo designa-se de ABC, Lda e € caracterizada da seguinte forma:

Tabela 2 - Informac0es Gerais da Empresa.

Designacado Social ABC, Lda

Dimensao Pequena Empresa

Ano de Constitui¢ao 2017

Natureza Juridica Sociedade por quotas

Fins Lucrativos Sim

Capital Social 145000 €

CAE - Classificacdo de Atividade CAE Principal

Econdmica 41200 - Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)

- Fabricacao de estruturas e partes metalicas para pontes, torres,
mastros, comportas, cofragens, armagoes, pilares e para outros fins;
Objeto Social - Fabricacao de consrugdes metalicas pré-fabricadas;

- Montagem de estruturas metalicas;

- Preparacao de armacdes de ferronolocal de obra.

Fonte: IES (2018).

Inicialmente, 0 objetivo da empresa era realizar um estudo de viabilidade economico e

financeiro que serviria de base ao plano de investimento que implementariam para a nova
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fabrica, sendo este projeto candidato ao PT2020 para apoio do investimento. Este projeto de
investimento foi motivado pela carteira de obras em adjudicacao num montante de quase
sete milhoes de euros a 31 de dezembro de 2019. Com o aparecimento da pandemia da
COVID-19, as adjudicacdes de novas obras ficaram suspensas e, Com isso, a empresa

resolveu ndo seguir com o projeto.

No entanto, para 0 estudo de caso decidimos realizar dois estudos, um que representasse
0 cendrio previsto antes da pandemia da COVID-1S, ou seja, 0 projeto de investimento inicial e

outro estudo que representasse o efeito da pandemia, sem qualquer investimento realizado.

Assim, 0 estudo com projeto baseia-se num investimento para a implementacao de uma
fabrica. Este estudo consiste num investimento para 2021 de um novo armazém industrial no
valor de 250 000 €, de linhas de producao de estruturas metdlicas numa primeira fase no
montante de 125 000 € e de um aumento de capital de 500 000 € (em dinheiro) com a
entrada de um novo socio, e em 2022, 0 investimento de linhas de producdo de estruturas
metalicas numa segunda fase no valor de 100 000 €. As taxas utilizadas para as projecoes

deste estudo sao aquelas que representam um cenario conservador.

A avaliacao da empresa sem projeto baseia-se apenas na evolucao da empresa sem

investimentos, mas com o impacto da pandemia COVID-19.
44 C(aracterizacao do Setor

Conforme os dados do Banco de Portugal, o setor da "Construcao de edificios (residenciais
e nao residenciais)’ (CAE 41200 - Rev.3), no ano de 2018, era constituido por um total de
24 932 empresas. Através da andlise do setor por dimensao de empresa, verifica-se a
existéncia de 21 844 microempresas, 2 821 pequenas empresas, 253 medias empresas e 14

grandes empresas.

Deste modo, avaliar-se-a o comportamento do setor entre os anos de 2014 a 2018 (cinco
anos), de modo a entender que género de empresas fazem parte do mesmo, através de uma
anadlise a sua dimensdo, e ainda sera feita uma andlise do volume de negocios e dos
indicadores economicos e financeiros do setor, tendo em conta a dimensdo das empresas

que fazem parte do mesmo.

61



441 Dimensdo do Setor

A andlise a dimensao do setor constitui uma metodologia mais credivel para a correta
caracterizacao do setor no que se refere a sua dimensao e, no caso concreto do setor da
"Construcdo de edificios (residenciais e ndo residenciais)’ (CAE 41200), através da andlise dos
dados existentes para 0s anos 2014 a 2018, verifica-se que as microempresas constituem a
grande maioria das empresas a atuar neste setor, representando 87,61% em 2018, com um
total de 21 844 empresas. Estas atingiram o seu maximo em 2014, com 21 978 empresas,
diminuindo até 2016 e apresentando de seguida um aumento até 2018, verificando-se um

aumento de 395 empresas (+1,84%) face ao ano anterior.

No que diz respeito as pequenas empresas, estas apresentaram uma tendéncia de
crescimento no periodo de 2014 a 2018, atingindo em 2018 um total de 2 821 empresas,
representando um incremento de 230 empresas (+8,88%) face a 2017. Em 2018, as

pequenas empresas apresentaram um peso relativo de 11,32% de empresas no setor.

Emrelacdo as grandes empresas, estas apresentaram um acréscimo, atingindo em 2018
um total de 14 empresas. As empresas de dimensao média apresentaram uma tendéncia de
crescimento, exceto em 2015, totalizando, em 2018, 253 empresas, correspondendo a um
aumento de 13 empresas face a 2017. Assim, as grandes e meédias empresas apresentam um

peso relativo baixo de 0,06% e 1,01%, respetivamente.

Figura 10 - Numero de empresas do setor desagregadas por dimensao entre 2014 e 2018.

Dimensao
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10000
5000 2259 2 356 2439 2591 2 821
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e MiCroempresas == Pequenas empresas Médias empresas — e (Grandesempresas

Fonte: Quadros do Setor — Banco de Portugal (2020).

Como se pode verificar na figura abaixo, 0 numero total de empresas a atuar no setor

diminuiu até 2016 e, de seguida, sofreu um aumento até 2018, atingindo o seu pico em 2018

62



com um total de 24 932 empresas, revelando um aumento de 638 empresas (+2,63%) face

a0 ano anterior.

Por fim, podemos concluir que este setor € maioritariamente caracterizado por
microempresas, uma vez que o0 seu comportamento € marcado pelas tendéncias verificadas

ao nivel deste tipo de empresas.

Figura 11 - Numero total de empresas do setor entre 2014 e 2018.
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Fonte: Quadros do Setor — Banco de Portugal (2020).

442 Volume de Negocios

Em relacao as pequenas empresas do setor, o volume de negdécios (VN) apresentou uma
tendéncia de crescimento, exceto em 2016. Em 2018, atingiu um montante de 1180 464 €,
resultando de uma variacao positiva de 52 433 € (+4,65%) relativamente a 2017. Neste
periodo, 0 VN médio das pequenas empresas foi de 1074 583 €, como se verifica na figura

seguinte.
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Figura 12 - Evolucao do Volume de Negdcios das pequenas empresas (média) entre 2014 e 2018.
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Fonte: Quadros do Setor — Banco de Portugal (2020).

443 Indicadores Econdmicos

A andlise dos indicadores econdmicos sera efetuada entre 0s anos de 2014 a 2018, ao
nivel das pequenas empresas, uma vez que corresponde a dimensao da empresa em andlise
no estudo de caso, por forma a se perceber qual o comportamento do setor na esfera

econdomica.

Verificamos, atraves da tabela sequinte, que de 2017 para 2018, existiu um crescimento
dos indicadores economicos, exceto do custo das mercadorias vendidas e matérias
consumidas (CMVMC) e dos juros e gastos similares suportados, registando um valor de
289 754 £ e 12 885 £, respetivamente, correspondendo a uma diminuicao de 5845 €
(-1,98%) e 867 € (-6,30%), respetivamente.

Deste modo, os fornecimentos e servicos externos (FSE) e 0s gastos com o pessoal
apresentaram um acréscimo de 40 000 € (+8,71%) e 18 259 € (+7,63%), respetivamente,
face a 2017, totalizando 499 147 € e 257 514 € respetivamente, em 2018.

Nas empresas de pequena dimensao do setor, 0 aumento do VN e as variacoes dos
gastos conduziram a um aumento do valor acrescentado bruto (VAB), do resultado antes de
depreciacoes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA) e, consequentemente, do
resultado liquido do periodo, atingindo, em 2018, 361649 €, 116340 € e 61125 £,
respetivamente, resultante de um incremento de 21414 € (+6,29%), 10 617 € (+10,04%) e

8 663 € (+16,51%), respetivamente, face ao ano anterior.
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Face ao exposto, podemos concluir, no referente a esfera economica, que o setor

contemplou uma melhoria da sua situacdo ao nivel das pequenas empresas, Como podemos

verificar na tabela seguinte:

Tabela 3 - Indicadores Econdmicos do setor entre 2014 e 2018.

Indicadores Econémicos 2014 2015 2016 2017 2018
Volume de negdcios 1016 012 1027002 1021407 1128 031 1180 464
Valor acrescentado Bruto 266 827 297088 306668 340235 361649
CMVMC 232679 231298 254 684 295599 289754
FSE 388019 407 229 411504 459147 499147
Gastos compessoal 237355 239102 238981 239 255 257514
EBITDA 25076 57003 74449 105723 116 340
Juros e gastos similares suportados 33336 26652 20139 13752 12885
Resultado liquido do periodo -40148 -1287 21883 52462 61125

Fonte: Quadros do Setor — Banco de Portugal (2020).

444 Indicadores Financeiros

Tal como no ponto anterior, a andlise aos indicadores financeiros sera efetuada para as
pequenas empresas, avaliando a sua evolucdo entre 0s anos 2014 e 2018, de forma a

perceber qual o comportamento do setor na esfera econémica.

A liquidez geral apresenta valores superiores a unidade, o que revela que, em termos
medios, as empresas nao apresentaram dificuldades em fazer face as suas obrigacoes de
curto prazo, uma vez que 0 seu ativo corrente foi superior ao seu passivo corrente,
verificando-se uma tendéncia de crescimento deste indicador de 2014 até 2018, atingindo,
em 2018, 2,00 unidades, resultante de um incremento de 0,08 unidades (+4,17%) face ao ano

anterior,

A autonomia financeira apresenta uma tendéncia de crescimento ao longo do periodo em
andlise, crescendo, em 2018, 0,93 pontos percentuais (p.p) (+262%), face a 2017,
apresentando um total de 36,48 % em 2018. Esta apresenta valores positivos ao longo dos
anos, ou seja, traduz o facto de os capitais proprios serem positivos e financiarem uma parte
do ativo. Constata-se igualmente que a solvabilidade geral apresenta um comportamento
andlogo ao da autonomia financeira, demonstrando valores positivos e crescentes neste
periodo em analise, totalizando, em 2018, 57,43%, o que revela um acréscimo de 2,27 p.p.

(+4,12%) em relacdo ao ano anterior.
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Em termos de rendibilidade, verificou-se um crescimento gradual ao longo dos anos e, em
2018, arendibilidade das vendas cifrou-se nos 5,18%. aumentando 0,53 p.p. (+11,40%) face ao
ano anterior. Ja a rendibilidade do capital proprio, em 2018, apresentava um valor de 12,11%,
revelando um acréscimo de 1,73 p.p. (+16,67%) e a rendibilidade do ativo sofreu um aumento

de 0,97 p.p. (+13,04%) relativamente a 2017, perfazendo um total de 8,41% em 2018.

Em relacdo aos financiamentos obtidos, verificamos que os de médio/longo prazo
sofreram um aumento de 5 843 € (+2,32%) relativamente a 2017, totalizando, em 2018,
257 368 €. Os financiamentos de curto prazo atingiram, em 2018, um montante de 121 870

€, revelando uma diminuicdo de 25 653 € (-17,39%) face ao ano anterior.

Face ao exposto, podemos concluir gue o setor da “Construcao de edificios (residenciais e
nao residenciais)’ ao nivel das pequenas empresas, apresenta uma melhoria significativa dos

indicadores em estudo, 0 que revela uma melhoria da situacao financeira destas empresas.

Tabela 4 - Indicadores Financeiros do setor entre 2014 e 2018.

Indicadores Financeiros 2014 2015 2016 2017 2018
Liguidez Geral 154 174 1,82 192 200
Autonomia Financeira 26,61% 29,56% 30,78% 35,55% 36,48%
Solvabilidade Geral 36,26% 4196% 44,47% 5516% 57,43%
Rendibilidade das Vendas -395% -013% 214% 465% 518%
Rendibilidade dos capitais Proprios -7.25% -0,26% 4,36% 10,38% 1211%
Rendibilidade do Ativo 1,21% 340% 457% 7.44% 8,41%
Financiamentos Obtidos MLP 372618 344700 352113 251525 257368
Financiamentos Obtidos CP 496727 262556 211585 147523 121870

Fonte: Quadros do Setor — Banco de Portugal (2020).

45 Demonstra¢oes Financeiras

Neste estudo foi considerado a legislacao em vigor para este tipo de entidades e ainda foi

assumido 0s seguintes pressupostos: Taxa de IRC: 17% até 15 000 euros de matéria coletavel
e 21% no restante; Taxa de IVA: 23%; Taxa de Seguranca Social: Seguranca Social Entidade
Empregadora: 23,75%; Derrama: 1,50%; Taxa de crescimento dos FSE: 2%; Taxa de Inflacdo:

2%.
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451 Balanco Patrimonial

Tabela 5 - Balanco Patrimonial de 2017 a 2020 (euros).

RUBRICAS 2017 2018 2019 2020
ATIVO 277230 117033 1288535 1752725
ATIVO NAO CORRENTE 7941 204 428 239701 160779
Investimentos Financeiros 23 395 2e2r 3806
Ativos Fixos Tangiveis 79388 1950 008 228 480 15301
Ativos Intangiveis 0 14 024 8993 3962
ATIVO CORRENTE 197 818 912 605 1048834 1591946
Inventarios 0 0 331525 397830
Clientes 18213 511399 503939 451616
Estado O. Entes Publicos 20426 152784 38057 0
QOutras Contas a Receber 79271 71600 133257 0
Diferimentos 1580 53 542 30926 30926
Caixa e Depositos e Ordem 78328 N7 281 IRES] 711574
CAPITAL PROPRIO + PASSIVO 277230 1117033 1288535 1752725
CAPITAL PROPRIO 183730 209 091 227348 304981
Capital Social 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 0 1936 3205 4117
Resultados Transitados 0 36785 60 886 78230
Resultado Liquido 38730 25370 18 257 77634
PASSIVO 93500 907942 1061187 1447744
PASSIVO NAO CORRENTE 46 202 71399 130123 434850
Financiamentos Obtidos 46 202 71399 130123 434 850
PASSIVO CORRENTE 47298 836543 931064 1012 894
Fornecedores C/Corrente 17 055 579543 645463 933093
Estado O. Entes Publicos 12873 19192 37450 21765
Financiamentos Obtidos 1989 191936 159 370 58036
Outras Contas a Pagar 5381 45872 88781 0

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 6 - Balanco Patrimonial com projeto de 2021 a 2025 (euros).

Com projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025
ATIVO 2405941 2672803 3046363 3459594 3882328
ATIVO NAO CORRENTE 426 025 437629 378076 322 840 270691
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 422219 433823 374270 319034 266 885
Ativos Intangiveis 0 0 0 0 0
ATIVO CORRENTE 1979 916 2235175 2668287 3136754 361637
Inventarios 457505 503255 543515 570691 582105
Clientes 501154 549018 592835 627 405 650615
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0 0
Outras Contas a Receber 0 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926 30926
Caixa e Depdsitosa Odem 990332 1151977 1501012 1907731 2347992
CAPITAL PROPRIO +PASSIVO 2405941 2672803 3046363 3459594 3882328
CAPITAL PROPRIO 967 642 1238198 1617 827 2056630 2520725
Capital Social 645000 645000 645000 645000 645000
Reservas Legais 7999 16132 29660 48641 70581
Resultados Transitados 151982 306 510 563538 924186 1341048
Resultado Liguido 162661 270555 379630 438803 464 096
PASSIVO 1438298 1434 606 1428536 1402 964 1361603
PASSIVO NAO CORRENTE 375874 315941 255033 193134 173732
Financiamentos Obtidos 375874 315941 255033 193134 173732
PASSIVO CORRENTE 1062 424 118665 1173503 1209 830 1187 871
Fornecedores C/Corrente 956998 980958 1003154 10213N 1034 506
Estado O. Entes Publicos 46 450 e 109 441 126 620 133963
Financiamentos Obtidos 58976 59933 60908 61300 19402
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 7 - Balanco Patrimonial com projeto de 2026 a 2029 (euros).

Com projeto

RUBRICAS 2026 2027 2028 2029
ATIVO 4395617 4947961 5560414 6216 420
ATIVO NAO CORRENTE 225 306 180676 153 846 141306
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 221500 176870 150 040 137500
Ativos Intangiveis 0 0 0 0
ATIVO CORRENTE 417031 4767285 5406 568 6075M14
Inventarios 593747 605622 617734 630089
Clientes 674929 700410 727120 751756
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0
QOutras Contas a Receber 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926
Caixa e Depdsitos a Odem 2870709 3430328 4030787 4662343
CAPITAL PROPRIO + PASSIVO 4395 617 4947961 5560414 6216 420
CAPITAL PROPRIO 3027262 3573496 4175110 4824182
Capital Social 645000 645000 645000 645000
Reservas Legais 93786 nsns nsn3 nsn3
Resultados Transitados 1781939 2263148 2809 382 3410997
Resultado Liguido 506 536 546 234 601614 649072
PASSIVO 1368355 1374 465 1385304 1392238
PASSIVO NAO CORRENTE 153 845 133462 112 568 91152
Financiamentos Obtidos 153845 133462 12568 91152
PASSIVO CORRENTE 1214510 1241004 1272736 1301086
Fornecedores C/Corrente 1048339 1062810 1077955 1092004
Estado O. Entes Publicos 146 285 157 810 173888 187 666
Financiamentos Obtidos 19887 20384 20893 21416
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0

Fonte: Elaboracao Propria.

69




Tabela 8 - Balanco Patrimonial sem projeto de 2021a 2025 (euros).

Sem projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025
ATIVO 1729991 1756759 1806 505 1856274 1910 400
ATIVO NAO CORRENTE 81375 37609 22 686 12 080 4561
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 77569 33803 18880 8274 755
Ativos Intangiveis 0 0 0 0 0
ATIVO CORRENTE 1648616 1719150 1783819 1844194 1905 839
Inventarios 405787 413902 422180 430624 439236
Clientes 460623 469 809 479179 488737 498 485
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0 0
Outras Contas a Receber 0 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926 30926
Caixa e Depositos e Ordem 751281 804513 851534 893908 937191
CAPITAL PROPRIO +PASSIVO 1729991 1756759 1806 505 1856274 1910 400
CAPITAL PROPRIO 345470 416 498 512 855 615593 723817
Capital Social 145000 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 7999 10023 13575 18393 23530
Resultados Transitados 151982 190447 257923 349 462 447063
Resultado Liquido 40489 71028 96 358 102738 108 224
PASSIVO 1384521 1340261 1293 649 1240681 1186 583
PASSIVO NAO CORRENTE 375874 315941 255033 193134 173732
Financiamentos Obtidos 375874 315941 255033 193134 173732
PASSIVO CORRENTE 1008647 1024320 1038616 1047548 1012 851
Fornecedores C/Corrente 938690 944 541 950508 956 595 962804
Estado O. Entes Publicos 10981 19847 27201 29053 30646
Financiamentos Obtidos 58976 59933 60908 61300 19402
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 9 - Balanco Patrimonial sem projeto de 2026 a 2029 (euros).

Sem projeto

RUBRICAS 2026 2027 2028 2029
ATIVO 2016 389 2123943 2233829 2346 266
ATIVO NAO CORRENTE 3806 3806 3806 3806
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 0 0 0 0
Ativos Intangiveis 0 0 0 0
ATIVO CORRENTE 2012583 2120137 2230023 2342 460
Inventarios 448 021 456982 466121 475444
Clientes 508 429 518 571 528 917 539 469
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0
QOutras Contas a Receber 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926
Caixa e Depdsitos e Ordem 1025207 1113659 1204 060 1296 622
CAPITAL PROPRIO + PASSIVO 2 016 389 2123943 2233829 2346266
CAPITAL PROPRIO 840437 960438 1083291 1209 055
Capital Social 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 28941 28941 28941 28941
Resultados Transitados 549 876 666 496 786 497 909 350
Resultado Liquido 116 620 120 000 122853 125764
PASSIVO 1175952 1163 506 1150539 113721
PASSIVO NAO CORRENTE 153 845 133462 112 568 91152
Financiamentos Obtidos 153845 133462 12568 91152
PASSIVO CORRENTE 1022106 1030044 1037971 1046 059
Fornecedores C/Corrente 969136 975596 982184 988905
Estado O. Entes Publicos 33083 34065 34893 35738
Financiamentos Obtidos 19887 20384 20893 21416
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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452 Demonstracao dos Resultados

Tabela 10 - Demonstracao dos Resultados de 2017 a 2020 (euros).

RUBRICAS 2017 2018 2019 2020

Vendas e Prestacoes Servicos 342661 1969160 218173 2540342

Subsidios a Exploracao 0 15N 12610 0

Variacdo da Producao 0 0 331525 66 305

CMVMC 180454 855291 941393 990542

Fornecim. e Servicos Externos 95152 901215 920589 942187

Encargos com Pessoal 11487 172737 452669 472431

Outros Rendimentos Ganhos 2 41713 2400 0

Outros Gastose Perdas 59 3248 13866 4532

Resultado antes de deprecn_a(;oes, gastos de 55510 79893 136191 196 955
financ. eimpostos

Depreciacoes e Amortizacoes 5251 38056 82897 86931

Resultado Operacional (a.ntes de gastos de 50259 21837 53294 10023
financ. e impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos 0 6 2 0

Juros e gastos similares suportados 404 6097 14 915 10625

Resultado antes de impostos 49854 35746 38381 99 398

Imposto sobre o rendimento 11125 10376 20125 21765

Resultado Liquido do Periodo 38730 25370 18257 77634

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 11 - Demonstracao dos Resultados com projeto de 2021a 2025 (euros).

Com projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025
Vendas e Prestacoes Servicos 2818950 3088225 3334656 3529156 3659707
Subsidios a Exploracao 0 0 0 0 0
Variacdao da Producao 59675 45750 40260 27176 11414
CMVMC 1093872 1197 663 1293217 1370129 1424032
Fornecim. e Servicos Externos 967 281 991860 1016149 1039180 1060972
Encargos com Pessoal 484142 493732 503515 513493 523670
Outros Rendimentos Ganhos 0 0 0 0 0
Outros Gastos e Perdas 4802 5231 5648 6047 6402
Resultado antes de depreciacoes, 328568 445 488 556 428 627 489 656 046
gastos de financ. eimpostos
Depreciacoes e Amortizacoes 109 755 88396 59553 55236 52149
Resuitado Operacional {antes de 218813 357092 496876 572253 603897
gastos de financ. e impostos)
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0 0 0
Juros e gastos similares suportados 9702 8762 7805 6 831 58395
Resultado antes de impostos 2091M 348329 489070 565423 598059
Imposto sobre o rendimento 46 450 T4 109 441 126 620 133963
Resltado Liquido do Periodo 162 661 270555 379630 438803 464 096

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 12 - Demonstracao dos Resultados com projeto de 2026 a 2029 (euros).

Vendas e Prestacoes Servicos
Subsidios a Exploracao
Variacao da Producao
CMVMC

Fornecim. e Servicos Externos
Encargos com Pessoal

Outros Rendimentos Ganhos

Outros Gastos e Perdas

Resultado antes de depreciagoes, gastos de
financ. eimpostos

Depreciacoes e Amortizacoes

Resultado Operacional (antes de gastos de
financ. eimpostos)

Juros e rendimentos similares obtidos

Juros e gastos similares suportados

Resultado antes de impostos

Imposto sobre o rendimento

Resltado Liquido do Periodo

3796477 3939805 4090053 4228 627
0 0 0 0

11642 1875 1212 12355
1480606 1540001 1602375 1659 510
1083644 1106 833 1130 553 1154 402
534 051 544640 555440 566 457

0 0 0 0

6784 7189 7619 7998
703 035 753 017 806178 852 615
45385 44630 26 830 12540
657649 708387 779348 840075
0 0 0 0

4828 4343 3846 3337
652 821 704044 775502 836738
146 285 157 810 173888 187 666
506 536 546234 601614 649072

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Figura 13 - Demonstracao dos Resultados sem projeto de 2021a 2025 (euros).

Sem projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025
Vendas e Prestacoes Servicos 2591002 2642675 2695382 27495143 2803980
Subsidios a Exploracao 0 0 0 0 0
Variagao da Producao 7957 816 8278 8444 86712
CMVMC 1010288 1030428 1050973 1071528 1093301
Fornecim. e Servicos Externos 959 331 978513 998079 1018037 1038393
Encargos com Pessoal 484142 493732 503515 513493 523670
Outros Rendimentos Ganhos 0 0 0 0 0
Outros Gastose Perdas 4622 4714 4807 4903 5000
Resultado antes de depreciacoes, 140576 143 403 146 286 149227 152 227
gastos de financ. eimpostos
Depreciacdes e Amortizacoes 79405 43766 14923 10606 7519
Resultado Operacional (antes de 61171 99636 131363 138622 144708
gastos de financ. e impostos)
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0 0 0
Juros e gastos similares suportados 9702 8762 7805 6831 5839
Resultado antes de impostos 51469 90874 123558 131791 138870
Imposto sobre o rendimento 10981 19847 27201 29053 30646
Resultado Liquido do Periodo 40489 71028 96358 102 738 108224

Fonte: Elaboracao Propria.
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Figura 14 - Demonstracao dos Resultados sem projeto de 2026 a 2029 (euros).

Sem projeto
RUBRICAS 2026 2027 2028 2029
Vendas e Prestacoes Servicos 2859913 2916 964 2975157 3034514
Subsidios a Exploracao 0 0 0 0
Variacao da Producao 8785 8960 9140 9 322
CMVMC 1115103 1137 340 1160 022 1183158
Fornecim. e Servicos Externos 1059157 1080 336 1101938 1123973
Encargos com Pessoal 534 051 544 640 555440 566 457
Outros Rendimentos Ganhos 0 0 0 0
Outros Gastos e Perdas 5100 5201 5305 5410
Resultado antes de deprec!acoes, gastos de 155 287 158 408 161592 164 839
financ. eimpostos
Depreciacoes e Amortizacoes 755 0 0 0
Resultado Operacional (a‘ntes de gastos de 154532 158 408 161592 164 839
financ. e impostos)
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0 0
Juros e gastos similares suportados 4828 4343 3846 3337
Resultado antes de impostos 149704 154 065 157746 161502
Imposto sobre o rendimento 33083 34 065 34 893 35738
Resultado Liquido do Periodo 16 620 120000 122 853 125764

Fonte: Elaboracao Propria.

46 Andlise Econdmica e Financeira

46.1 Plano de Exploracao

0 plano de exploracao considera as receitas e despesas resultantes da atividade da

empresa, pelo que, nos anos de previsao (2020 a 2029), foram considerados alguns
pressupostos que visam aproximar os valores previstos com a realidade. Assim, nesta parte,

iremos proceder a analise do mesmo para 0s anos de 2017 a 2029.
4611 Rendimentos

Podemos verificar, através da figura seguinte, que o VN aumentou ao longo do periodo
historico da empresa. Em 2019, atingiu um VN de 218173 € 0 que representa um

incremento de 149 013 € (+7,57%) em relacdo a 2018.
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Os pressupostos utilizados para a realizacdo das previsoes foram as seguintes:

e em 2020, emambos os estudos, foi utilizada uma taxa de crescimento de 20% uma
vez que é perfeitamente normal ter taxas de crescimento de 20% no terceiro ano de
atividade da empresa.

e o estudo sem projeto, foi considerada a taxa de inflacao de 2% em todos 0s anos.

e noestudo com projeto foi considerada uma taxa de crescimento de 11% para 2021 e

foi decrescendo até 3,4% em 2029:°

Para 2029 prevé-se um aumento do VN, atingindo, no estudo com projeto, um valor de
4228 627 €, correspondendo a um aumento de 2 110 454 € (+99,64%) face a 2019. Em
relacao ao estudo sem projeto, estima-se um valor de 3 034 514 € revelando um acréscimo
de 916 341 € (+43,26%) em relacao a 2019. Este acréscimo do volume de negdcios refere-se

a0 aumento da carteira de clientes.

Figura 15 - Volume de Negdcios de 2017 a 2029 (euros).

Volume de Negdcios
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Fonte: Elaboracao Prdépria (@péndice 11).
4612 Gastos
Verificamos, através dos graficos seguintes, que o CMVMC representa a rubrica com

maior peso relativo da estrutura de gastos, com 49,09% e 4117%, no estudo com projeto e no

estudo sem projeto, respetivamente, em 2029.

¢ De acordo com as informac@es fornecidas pela empresa de acolhimento, as projecoes das vendas foram definidas em
funcao dos seguintes critérios: total de vendas apresentadas em orcamento a 3112.2019, da taxa de crescimento histdrica,
do parecer do diretor comercial e da taxa de crescimento expectavel do setor da construcao.
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Figura 16 - Estrutura de Gastos com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 1.2).
Figura 17 - Estrutura de Gastos sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
Estrutura de Gastos - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 1.2).

Para uma analise mais detalhada e com o intuito de perceber quais 0s custos realmente
suportados pela entidade, mesmo na auséncia de vendas, 0s gastos foram classificados em
custos fixos (0s gastos com pessoal e parte dos FSE) e em custos varidveis (o restante dos

FSE e 0 CMVMO).

A parte fixa e a parte varidvel foi estimada em funcdo da comparacao da evolugao das

rubricas de 2018 e 2019.

Através das figuras seguintes, podemos verificar que ao longo do periodo em analise
(2017 a 2029) os custos fixos e 0s custos varidveis apresentam uma tendéncia de
crescimento. Em 2019, os custos fixos atingiram 1300 S35 €, correspondendo a um
aumento de 305 511€ (+30,69%) e 0s custos varidveis cifraram-se em1 013 715 €, revelando

um acréscimo de 79 896 € (+8,56%) em relacdo ao ano anterior.

Os pressupostos utilizados para a realizacdo das previsoes foram as seguintes:
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e nos custos fixos foi utilizada a taxa de inflacao de 2% para o crescimento ao longo
dos anos;

e oS custos variaveis foi utilizada a proporcao da soma do volume de negocios com a
variacao da producao do respetivo ano sobre a soma do mesmo do ano anterior
(como exemplo, a proporcao de 2020 corresponde a soma do volume de negdcios

com a variacao da producao de 2020 sobre a soma do mesmo de 2019).

Para 2029, prevé-se um crescimento dos custos em ambos 0s estudos. No estudo com
projeto, prevé-se um total de custos fixos de 1625 477 € resultante de um incremento de
328 542 € (+25,25%) e um total de custos varidveis de 1750 892 €, aumentando 737 177 €
(+72,72%), face a 2019. Para o estudo sem projeto, prevé-se custos fixos de 1602 091 €,
correspondente a um acréscimo de 301156 € (+23,15%) e um valor de 1271 437 € de custos

varidveis para 2029, resultante de um aumento de 257 782 € (+25,43%) em relacdo a 2019.

Figura 18 - Natureza dos Custos com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (apéndice 1.2).
Figura 19 - Natureza dos Custos sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2).
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i) Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

Podemos verificar, através das figuras seguintes, que o0 CMVMC, em ambos 0s estudos,
apresenta uma tendéncia de crescimento ao longo do periodo em andlise. Em 2019, 0 CMVMC
totaliza um montante de 941393 €, o que revela um acréscimo de 86102 € (+10,07%)

comparativamente a 2018.

Os pressupostos utilizados: as previsoes do CMVMC foram determinadas sobre o volume
de negocios, correspondendo historicamente a 44,19% das vendas e 34,81% dos servi¢os

prestados.

Em 2029, no estudo com projeto, prevé-se um aumento de 718 117 € (+76,28%) do
CMVMC face a 2019, perfazendo um total de 1659 510 € Em relagao ao estudo sem projeto,
prevé-se um montante de 1183 158 €, resultante de um aumento de 241 765 € (+25,68%)
face a 201S.

O comportamento do CMVMC demonstra a eficiéncia operacional da empresa, pois o valor
do mesmo mantém-se inferior ao do VN ao longo dos anos em andlise, apresentando em
201S, uma proporcao de 44,44% e prevé-se uma diminuicdo da mesma para 39,24% e

38,99%, no estudo com projeto e sem projeto, respetivamente, em 2029.

Figura 20 - Comparacao dos CMVMC com o Volume de Negdcios com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 1.2.1).
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Figura 21 - Comparacao dos CMVMC com o Volume de Negdcios sem projeto de 2017 a 2029 (euros).

Comparacdo do CMVMC com o Volume de Negdcios - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 1.2.).

i) Fornecimentos e Servicos Externos

Os FSE, em 2019, perfazem um total de 520 589 €, representando um incremento de

19 374 € (+2,15%) face ao ano anterior.

Podemos verificar, atraves das figuras sequintes, que 0s FSE apresentam uma tendéncia
de crescimento e que, no estudo com projeto, prevé-se um valor de 1154 402 €, o queresulta
num aumento de 233 813 € (+25,40%), em relacdo a 2019. No estudo sem projeto, em 2029,
prevé-se um valor de 1123 973 €, aumentando 203 384 € (+22,09%) face a 2019.

Apesar de os FSE apresentarem uma tendéncia de crescimento ao longo do periodo em
analise, estes mantém-se inferiores ao VN, carrespondendo, em 2015, a uma propor¢ao de
43,46% e prevendo-se uma diminuicao da mesma para 27,30% e 37,04%, no estudo com

projeto e sem projeto, respetivamente, em 2029, revelando uma eficiéncia operacional.
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Figura 22 - Comparacao dos FSE com o Volume de Negdcios com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2.2).

Figura 23 - Comparacao dos FSE com o Volume de Negdcios sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2.2).
i) Gastos com o Pessoal

Em 2018, 0s gastos com o pessoal cifraram-se em 452 669 €, revelando um aumento de

279 932 £ (+162%) face ao ano anterior, como podemos verificar no grafico abaixo.

Pressupostos utilizados: 0s gastos com o pessoal foram crescendo a taxa de inflacao de

2%.

Em 2029, em ambos os estudos, esta previsto que 0s gastos com o pessoal atinjam um
valor de 566 457 €, correspondendo a um acréscimo de 113 788 € (+25,14%) em relacao a

2018.

O comportamento dos gastos com o pessoal demonstra a eficiéncia operacional da
empresa, pois o valor dos mesmos mantém-se inferiores aos do VN ao longo dos anos em

andlise, apresentando em 2019, uma proporcao de 21,37% e prevé-se uma diminuicao da
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mesma para 1340% e 1867% em 2029, no estudo com projeto e sem projeto,

respetivamente.

Figura 24 - Comparacao dos Gastos com Pessoal com o Volume de Negdcios com projeto de 2017 a
2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 1.2.3).

Figura 25 - Comparacao dos Gastos com Pessoal com o Volume de Negdcios sem projeto de 2017 a
2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2.3).

iv) Desempenho Operacional

De forma a completar a andlise do plano de exploracao, devemos analisar o desempenho
dos rendimentos e gastos, de forma a compreender de que maneira os rendimentos obtidos

permitem suportar 0s gastos nos anos de 2017 a 20295.

Em 2019, os custos totais cifraram-se em 2 314 650 €, correspondendo a um acréscimo
de 385 407 € (+19,98%) face a 2018.

Para 2029, no estudo com projeto, 0s custos totais previstos sao de 3 380 365 €,
aumentando 1 065 719 € (+46,04%) em relacdo a 2019. No estudo sem projeto, o valor dos
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custos totais previsto € de 2 873 587 €, resultante de um incremento de 558 937 €
(+24,15%) face a 2019. Em ambos os estudos, o valor dos custos totais é inferior ao VN, exceto

em 2013, como se pode verificar nas figuras seguintes.

Figura 26 - Desempenho Operacional com projeto de 2017 a 2029 (euros).

Desempenho Operacional - Com projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2.4).

Figura 27 - Desempenho Operacional sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 1.2.4).

O EBITDA permite analisar a capacidade da empresa para criar riqueza e valor
acrescentado. A empresa, nos anos historicos, e mesmo nos previsionais, demonstra
capacidade para gerar resultados operacionais positivos, como verificamos nos graficos
abaixo. O EBITDA, nos anos historicos, apresenta uma tendéncia de crescimento, atingindo,
em 2019, um valor de 136 191 €, revelando um aumento de 56 298 € (+70,47%) em relacao

a0 ano anterior.

No estudo com projeto, prevé-se um aumento do EBITDA em 716 424 € (+526%) face a
2019, perfazendo um total de 852 615 €, em 2029. No estudo sem projeto, prevé-se um
EBITDA de 164 839 €, aumentando 28 648 € (+21,03%) face a 2019.
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Comparando o EBITDA como VN, podemos dizer que, em 2019, apresenta uma proporgao
de 6,43% e prevé-se um aumento da mesma para 20,16%, no estudo com projeto e uma

diminuicao da mesma para 5,43%, no estudo sem projeto.

Figura 28 - Resultado Econdmico Bruto com projeto de 2017 a 2029 (euros).

Resultado Econémico Bruto - Com projeto

900000 € 806178852615

753017
800000 € 703035

700000 € 627 489 656046
600000 € 556 428

500 000 € 445488

400000 € 328 568

300 000 € 196 955

200 000 € 136191
100000€ 55510 79893

0€
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

EBITDA

Fonte: Elaboracdo Prépria (apéndice 1.2.4).

Figura 29 - Resultado Econdmico Bruto sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (apéndice 1.2.4).

De modo a concluir a avaliacao do desempenho da entidade € importante apreciar 0 risco
operacional associado a sua atividade. Deste modo, iremos proceder a avaliacao do ponto

critico operacional e da margem de seguranca.

Ao longo do periodo em anadlise, verificamos que a empresa apresentou um VN superior
ao ponto critico operacional, 0 que significa que a empresa tem capacidade de cobrir as suas
necessidades e obrigacoes decorrentes da propria atividade. Exceto em 2019, onde o volume
de negacios é inferior ao ponto critico operacional, atingindo 2 494 S84 € o que revela um

acréscimo de 601 744 € (+3178%), face ao ano anterior.
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Para 2029, prevé-se um incremento de 285964 € (+1146%) relativamente a 2013,
totalizando, em 2029, um montante de 2 780 S48 €, no estudo com projeto. No estudo sem
projeto, prevé-se um valor de 2 757 526 €, aumentando 262 542 € (+10,52%) face a 2019, tal

como se pode verificar nas figuras sequintes.

Figura 30 - Ponto Critico com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (apéndice 1.2.4.1).

Figura 31 - Ponto Critico sem projeto de 2017 a 2029 (euros).

Ponto Critico - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 1.2.4.1).

Emrelacao a margem de seguranga, verificamos uma tendéncia de crescimento ao longo
do periodo em andlise, exceto em 2015, levando a uma diminuicdo do risco economico da
empresa, uma vez que quanto maior for a margem de Sseguranca, menor sera o risco
economico. Em 2019 nao existiu margem de seguranga, uma vez que o ponto critico nao foi

totalmente coberto.

No entanto, para 2029 prevé-se uma margem de seguranca de 1447 680 € e de

276 988 €, noestudo come sem projeto, respetivamente. Em 2029, a margem de seguranca,
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em ambos o0s projetos, aumentou 100% uma vez que, em 2019 nao existiu margem de

seguranca.

Figura 32 - Margem de Seguranca com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracdo Prépria (apéndice 1.2.4.2).

Figura 33 - Margem de Seguranca sem projeto de 2017 a 2029 (euros).

Margem de Seguranca - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice 1.2.4.2).

46.2 Plano de Financiamento

A empresa utiliza os capitais alheios e 0s capitais praprios como formas de financiamento

de curto e médio/longo prazo.

Emrelacao aos capitais proprios, a empresa apresenta uma realizacao de capital social de
145 000 €, realizada em 2017, e prevé um aumento de capital social no valor de 500 000 €

com a entrada de um novo socio em 2027, apenas no estudo com projeto.

Quanto aos capitais alheios, a empresa, em 2020 obteve financiamentos que
correspondem a operacdes com empréstimos bancarios e com locacoes financeiras. Estes

financiamentos sdo de curto e médio/longo prazo e o montante de empréstimos bancdrios
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realizado foi de 250 000 €, contratado por um prazo de seis anos a uma taxa de juro de
1,25%/ano. 0 montante das locacoes financeiras foi de 300 000 €, contratado por um prazo
de 15 anos a uma taxa de 2,50%,/ano. Estes financiamentos foram realizados em tempos de

pandemia COVID-19, com o objetivo de liquidar os financiamentos anteriores.
46.21 Endividamento

No que diz respeito ao endividamento, este corresponde aos financiamentos obtidos,
nomeadamente as operacoes de financiamento bancario, de locacoes financeiras e de

confirming. Estes financiamentos estao divididos em curto e médio/longo prazo.

Podemos verificar, atraves da figura sequinte, que o endividamento total apresentou uma
tendéncia de crescimento até 2020, devido aos financiamentos realizados nesse ano e, a

partir desse ano, prevé-se um decréscimo até 2029, devido a amortizacdo das dividas.

Em 2015, o endividamento total atingiu 0 montante de 289 453 €, aumentando 26 158 €
(+9,93%) em relacao ao ano anterior. No curto prazo, os financiamentos totalizaram 159 370
€, sofrendo uma diminuicao de 32 566 € (-16,97%) face a 2018. No médio/longo prazo
registou-se um valor de 130 123 €, revelando um acréscimo de 58 724 € (+82,25%) face ao

ano anterior.

Em 2015, apenas existiram empréstimos bancarios de curto prazo e estes totalizaram

60 423 €, diminuindo 114 806 £ (-65,52%), face a 2018.

Em 2015, as locacoes financeiras atingiram 129 208 €, apresentando um incremento de
41103 € (+46,65%), face a 2018. No curto prazo, o montante foi de -914 €, sofrendo uma
diminuicao de 17 621 € (-105%). J& no médio/longo prazo totalizaram um montante de
130123 €, aumentando 58 724 € (+82,25%), em relacdo ao ano anterior. Estes contratos de
locacao financeira tiveram como objetivo a aquisicao de viaturas ligeiras de mercadorias, de
passageiros e elétricos e de viaturas pesadas de mercadorias. No mesmo ano a empresa

recorre ao confirming no valor de 99 862 €.

Em 2029, prevé-se um endividamento total de 112 568 €, diminuindo 176 925 € (-6112%),
em relacao a 2019. O valor do endividamento corresponde apenas as locacoes financeiras,
visto que 0s empréstimos bancarios sao totalmente reembolsados. Para as locacoes

financeiras de curto prazo prevé-se um montante de 21416 €, sofrendo um aumento de
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22 330 €, face a 2019. Em relacdo ao médio/longo prazo, estes passam de 130 123 € para
91152 €, diminuindo 38 971 € (-29,95%).

Podemos dizer que, em 2019, devido ao aumento dos financiamentos obtidos, a empresa
encontra-se muito dependente dos capitais alheios, levando ao aumento do seu
endividamento e, por sua vez, a diminuicao da autonomia financeira. Até 2029, preve-se uma

diminuicao gradual do endividamento total que conduz ao aumento da autonomia financeira.

Figura 34 - Endividamento Financeiro de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (@apéndice I1).
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46.3 Situacao Financeira

4.631 Balanco Funcional

Tabela 13 - Balanco Funcional de 2017 a 2020 (euros).

RUBRICAS 2017 2018 2019 2020

APLICACAO DE FUNDOS 282 481 1160 341 1414 263 1966 964

Ativo nao corrente 84 663 247735 365429 375018
Investimentos Financeiros 23 395 2227 3806
Ativos Fixos Tangiveis 84639 232246 348108 35618
Ativos Intangiveis 0 15094 15094 15094
Necessidades Ciclicas 119 490 795 324 1037704 880372
Inventarios 0 0 331525 397830
Clientes 18213 511399 503939 451616
Estado O. Entes Publicos 20426 152784 38057 0
Outras Contas e Receber 79 271 71600 133257 0
Diferimentos 1580 59 542 30926 30926
Tesouraria Ativa 78328 117281 11129 M574
Caixa e Depdsitos a Ordem 78328 17 281 11129 7Nsr4
ORIGENS DE FUNDOS 282 481 1160 341 1414 263 1966 964

Capitais Permanentes 235183 323798 483199 954 070
Capital Social 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 0 1936 3205 417
Resultados Transitados 0 36785 60 886 78230
Resultado Liquido 38730 25370 18 257 77634
Depreciacoes e Amortizacoes 5251 43307 125729 214 239
Financiamentos Obtidos mip 46 202 71399 130123 434 850
Recursos Ciclicos 35309 644607 771694 954 857
Fornecedores C/Corrente 17 055 579543 645463 9330393
Estado O. Entes Publicos 12873 19192 37450 21765
Outras Contas a Pagar 5381 45872 88781 0
Tesouraria Passiva 11989 191936 159370 58036
Financiamentos obtidos - CP 113989 191936 159 370 58 036

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 14 - Balanco Funcional com projeto de 2021a 2025 (euros).

Com projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025

APLICACAO DE FUNDOS 2729934 3085193 3518306 3986772 4 461655
Ativo nao corrente 750018 850018 850018 850018 850018
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 73118 83118 83118 83118 831118
Ativos Intangiveis 15094 15094 15094 15094 15094
Necessidades Ciclicas 989584 1083198 1167276 1229022 1263 645
Inventarios 457 505 503255 543515 570691 582105
Clientes 501154 549018 592835 627 405 650 615
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0 0
Outras Contas e Receber 0 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926 30926
Tesouraria Ativa 990332 1151977 1501012 1907731 2347992
Caixa e Depdsitos a Ordem 990332 1151977 1501012 1907731 2347992
ORIGENS DE FUNDOS 2729934 3085193 3518306 3986772 4 461655
Capitais Permanentes 1667510 1966 528 2344803 2776941 3273784
Capital Social 645000 645000 645000 645000 645000
Reservas Legais 7999 16132 29 660 48641 70581
Resultados Transitados 151982 306 510 563538 924186 1341048
Resultado Liguido 162661 270555 379630 438803 464 096
Depreciacoes e Amortizacoes 323993 412390 471942 527178 579 327
Financiamentos Obtidos mip 375874 315941 255033 193134 173732
Recursos Ciclicos 1003 448 1058732 112 595 1147931 1168 469
Fornecedores C/Corrente 956 998 980958 1003154 1021311 1034 506
Estado O. Entes Publicos 46 450 T4 109441 126 620 133963
Outras Contasa Pagar 0 0 0 0 0
Tesouraria Passiva 58976 59933 60908 61900 19402
Financiamentos obtidos - CP 58976 59933 60908 61900 19402

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 15 - Balanco Funcional com projeto de 2026 a 2029 (euros).

Com projeto

RUBRICAS 2026 2027 2028 2029

APLICACAO DE FUNDOS 5020329 5617303 6256 586 6925132

Ativo nao corrente 850018 850018 850018 850018
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 83118 83118 831118 83118
Ativos Intangiveis 15094 15094 15094 15094
Necessidades Ciclicas 1299 602 1336957 1375780 1412 771
Inventarios 593747 605622 617734 630089
Clientes 674929 700410 727120 751756
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0
Outras Contas e Receber 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926
Tesouraria Ativa 2870709 3430328 4030787 4662 343
Caixa e Depdsitos a Ordem 2870709 3430328 4030787 4662343
ORIGENS DE FUNDOS 5020329 5617303 6256 586 6925132

Capitais Permanentes 3805 819 4376 299 4983 850 5624 046
Capital Social 645000 645000 645000 645000
Reservas Legais 93786 M9 13 non3 n9Nn3
Resultados Transitados 1781939 2263148 2809 382 3410997
Resultado Liquido 506 536 546 234 601614 649072
Depreciacoes e Amortizacoes 624 712 669 342 696172 708712
Financiamentos Obtidos mip 153845 133462 12568 91152
Recursos Ciclicos 1194 623 1220620 1251843 1279670
Fornecedores C/Corrente 1048 339 1062810 1077955 1092004
Estado O. Entes Puhblicos 146 285 157 810 173888 187 666
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0
Tesouraria Passiva 19887 20384 20893 21416
Financiamentos obtidos - CP 19 887 20384 20893 21416

Fonte: Elaboracao Propria.

92




Tabela 16 - Balanco Funcional sem projeto de 2021a 2025 (euros).

Sem projeto

RUBRICAS 2021 2022 2023 2024 2025

APLICACAO DE FUNDOS 2023634 2094168 2158837 2219212 2280857
Ativo nao corrente 375018 375018 375018 375018 375018
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 356118 356 118 356118 356118 356118
Ativos Intangiveis 15094 15094 15094 15094 15094
Necessidades Ciclicas 897335 914 637 932285 950286 968 647
Inventarios 405787 413902 422180 430624 439 236
Clientes 460623 469809 479179 488737 498485
Estado O. Entes Publicos 0 0 0 0 0
Outras Contas e Receber 0 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926 30926
Tesouraria Ativa 751281 804 513 851534 893908 937191
Caixa e Depdsitos a Ordem 751281 804 513 851534 893908 937191
ORIGENS DE FUNDOS 2023634 2094168 2158837 2219212 2280857
Capitais Permanentes 1014987 1069 848 1120221 1171665 1268 006
Capital Social 145000 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 7999 10023 13575 18393 23530
Resultados Transitados 151982 190 447 257923 349 462 447063
Resultado Liquido 40489 71028 96 358 102738 108 224
Depreciacoes e Amortizacoes 293643 337 410 352332 362938 370457
Financiamentos Obtidos mip 375874 315941 255033 193134 173732
Recursos Ciclicos 949 671 964 387 977709 985 648 993 449
Fornecedores C/Corrente 938690 944 541 950508 956 595 962804
Estado O. Entes Publicos 10981 19847 27 201 29053 30646
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0 0
Tesouraria Passiva 58976 59933 60908 61900 19 402
Financiamentos obtidos - CP 58976 59933 60908 61900 19402

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 17 - Balanco Funcional sem projeto de 2026 a 2029 (euros).

Sem projeto

RUBRICAS 2026 2027 2028 2029

APLICACAO DE FUNDOS 2387 601 2495156 2 605 041 2717478

Ativo nao corrente 375018 375018 375018 375018
Investimentos Financeiros 3806 3806 3806 3806
Ativos Fixos Tangiveis 356 118 356118 356 118 356118
Ativos Intangiveis 15094 15094 15094 15094
Necessidades Ciclicas 987 376 1006 479 1025 964 1045 838
Inventarios 448 021 456 982 466121 475444
Clientes 508 429 518 571 528 917 539 469
Estado O. Entes Puhlicos 0 0 0 0
Outras Contas e Receber 0 0 0 0
Diferimentos 30926 30926 30926 30926
Tesouraria Ativa 1025 207 1113659 1204 060 1296 622
Caixa e Depositos a Ordem 1025207 1113659 1204 060 1296 622
ORIGENS DE FUNDOS 2387601 2495156 2 605 041 2717478

Capitais Permanentes 1365 495 1465M 1567071 1671419
Capital Social 145000 145000 145000 145000
Reservas Legais 28941 28 941 28941 28 941
Resultados Transitados 549 876 666 496 786 497 909 350
Resultado Liquido 116620 120 000 122853 125764
Depreciacoes e Amortizacoes 371212 371212 371212 371212
Financiamentos Obtidos mip 153845 133462 1N2568 91152
Recursos Ciclicos 1002 220 1009 660 1017077 1024 643
Fornecedores C/Corrente 969136 975596 982184 988905
Estado O. Entes Publicos 33083 34 065 34893 35738
Outras Contas a Pagar 0 0 0 0
Tesouraria Passiva 19887 20384 20893 21416
Financiamentos obtidos - CP 19 887 20384 20893 21416

Fonte: Elaboracao Propria.
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4632 Fundode Maneio

Verificamos, através das figuras seguintes, que o fundo de maneio (FM) apresenta uma

tendéncia de crescimento gradual ao longo do periodo em andlise, exceto em 2018.

Em 2019, o FM totalizou um montante de 117 770 €, sofrendo um aumento de 41708 €
(+54,83%) face ao ano anterior. Este aumento resulta do aumento dos capitais permanentes
serem superiores ao aumento do ativo nao corrente. Os capitais permanentes atingiram um
valor de 483199 € tendo sofrido um aumento de 159 401 € (+49,23%) e 0 ativo ndo corrente
totalizou 365 429 €, revelando um acréscimo de 117 694 € (+47,51%) em relacdo a 2018,

Em 2025, prevé-se que o FM, no estudo com projeto, atinja 4 774 028 €, resultante de
um incremento de 4 656 258 € (+3 954%) em relacao a 2019. Este aumento resulta do
aumento dos capitais permanentes e do ativo nao corrente. Os capitais permanentes
totalizam 5 624 046 €, revelando um acréscimo de 5140 847 € (+1064%) e o ativo nao
corrente atinge um montante de 850 018 €, sofrendo um aumento de 484 589 € (+133%).

No estudo sem projeto, prevé-se que o FM aumente 1178 631 € (+1 001%) face a 2013,
perfazendo um total de 1256 401 €, em 2029. Em 2029, prevé-se que 0S capitais
permanentes atinjam 1671419 €, aumentando 1188 220 € (+224%) e o ativo nao corrente

um valor de 375 018 €, resultante de um aumento de 9 589 € (+2,62%).

A empresa apresenta sempre um FM positivo ao longo do periodo em andlise, indicando
uma situacao financeira estdvel a médio/longo prazo e a capacidade da empresa em cumprir

com as suas obrigacdes de médio/longo prazo.
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Figura 35 - Fundo de Maneio com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaborac&o Prépria (apéndice 3.1).

Figura 36 - Fundo de Maneio sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 3.1).
46.3.3 Necessidades de Fundo de Maneio

As necessidades de fundo de maneio (NFM) apresentam uma tendéncia de crescimento
no periodo em andlise, exceto em 2020. Em 2019, as NFM atingiram um montante de
266 010 €, revelando um acréscimo de 115293 € (76,50%), face ao ano anterior. Este
acréscimo deveu-se ao aumento verificado nas necessidades ciclicas serem superiores ao
aumento verificado nos recursos ciclicos. As necessidades ciclicas atingiram 1037 704 €,
revelando um aumento de 242 380 € (+30,48%) e os recursos ciclicos aumentaram 127 087

€ (+19,72%) face a 2018, perfazendo um total de 771 694 €, em 20719.

No estudo com projeto, para 2025, prevé-se umas NFM de 133 101 €, diminuindo 132 909
€ (-49,96%), face a 2019. As necessidades ciclicas atingem um valor de 1412 771 €, sofrendo
um aumento de 375067 € (+36,14%) e os recursos ciclicos um valor de 1 279 670 €
resultante de um aumento de 507 976€ (+65,83%), relativamente a 2019.
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Para 2029, no estudo sem projeto, prevé-se umas NFM de 21195 €, revelando uma
diminuicao de 244 815 € (-92,03%), em relacao a 2019. As necessidades ciclicas totalizam
um montante de 1045 838 €, aumentando 8 134 € (+0,78%) e 0s recursos ciclicos um valor

de 1024 643 €, sofrendo um aumento de 252 949 € (+32,78%), face a 2079.

As NFM sao negativas em 2020 e 2021, no estudo com projeto, e de 2020 a 2027, no
estudo sem projeto, 0 que significa que nesses anos a empresa Consegue gerar recursos
excedentarios na sua atividade de exploracao. Nos restantes anos em analise, as NFM sao

positivas o que significa que a empresa necessita de financiar o seu ciclo de exploracao.

Figura 37 - Necessidades de Fundo de Maneio com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 3.2).

Figura 38 - Necessidades de Fundo de Maneio sem projeto de 2017 a 2029 (euros).

Necessidades de fundo de Maneio - Sem projeto
1200000 €

1000000 €
800000 €
600000 €
400000 €
200000 € 84181 -
0€ = B

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

-200 000 €

mmmm Necessidades Ciclicas mmmm Recursos Ciclicos e N ecessidades Fundo de Maneio

Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 3.2).
4634 Tesouraria Liquida

Verificamos, nas figuras abaixo, que a tesouraria liquida (TL), nos dados histdricos,
apresenta uma tendéncia de decréscimo, atingindo, em 2019, um valor negativo de 148 240

€ diminuindo 73 585 € (-98,57%), face ao ano anterior. Este decréscimo ocorreu devido ao
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aumento verificado nas NFM serem superiores ao aumento verificado no FM ou da variacao
da tesouraria ativa (TA) ser inferior a da tesouraria passiva (TP). A TA totalizou um montante
de 11129 €, revelando um decréscimo de 106 152 € (-90,51%) e a TP sofreu uma diminuicao
de 32 566 € (-16,97%) face a 2018, totalizando um montante de 159 370 €, em 2019. Uma TL

negativa significa que a empresa nao € capaz de cumprir com as suas responsabilidades.

A partir de 2019, prevé-se uma tendéncia de crescimento e uma tesouraria liquida positiva
ao longo do periodo em analise. Em 2029, no estudo com projeto, prevée-se que a TL atinjaum
valor de 4 640928 €, aumentando 4 789168 € (+3 231%), face a 2019. Este aumento
acontece por as NFM serem inferiores ao FM e pela TA ser superior a TP. A TA aumenta em
4 651214 € (+41 792%), totalizando um montante de 4 662 343 €, em 2029 e a TP totaliza
um valor de 21 416 €, apresentando um decréscimo de 137 954 € (-86,56%), relativamente a

201S.

No estudo sem projeto, prevé-se uma TL de 1275 206 €, apresentando um incremento
de 1423 446 € (+960%), em relacdo a 2019. Este aumento acontece devido as NFM serem
inferiores ao FM e pela TA ser superior a TP. A TA totaliza um montante de 1256 622 €,
representando um aumento de 1285 493 € (11551%), enquanto que a TP sofreu uma
diminuicdo de 137 954 € (-86,56%), em relacao a 2019, perfazendo um total de 21 416 €, em
2029.

A TL é positiva a partir de 2019, e podemos concluir que o FM é suficiente para cobrir as
NFM ou que a TA é suficiente para cobrir a TP, verificando-se, de 2019 para 2029, uma
recuperacao do equilibrio financeiro da empresa, ficando a mesma com uma situacao

financeira estavel.

S8



Figura 39 - Tesouraria Liquida com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracdo Prépria (@apéndice 3.3).

Figura 40 - Tesouraria Liquida sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 3.3).
4635 Liquidez

Para a percecao da capacidade da empresa em fazer face a todos 0s compromissos de

curto prazo, € importante avaliar a sua liquidez durante o periodo em andlise.

Verificamos que a liquidez, a partir de 2019, apresenta uma tendéncia de crescimento, o
que significa que a empresa aumenta a sua capacidade de fazer face as suas obrigacoes de

curto prazo.

Durante o periodo em anadlise, a liquidez geral da empresa apresenta sempre valores
superiores a unidade, o que revela que a entidade nao devera ter dificuldades em fazer face
as suas obrigacdes de curto prazo. Em 2019, apresentou uma liquidez geral de 1,13 unidades,
revelando um aumento de 0,04 unidades (+3,67%), em relacao ao ano anterior. Em 2029, no
estudo com projeto, prevé-se uma liquidez geral de 4,67 unidades, apresentando um

acréscimo de 3,54 unidades (+313%), face a 2019. No estudo sem projeto, prevé-se que a
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liquidez geral aumente 111 unidades (+98,23%), relativamente a 2019, perfazendo um total de

2,24 unidades, em 2029.

A liquidez reduzida serd, naturalmente, inferior a liquidez geral, no entanto e tal como se
pade verificar a partir de 2019, a liquidez reduzida apresentara valores crescentes e superiores
a unidade, revelando uma melhoria da posicao de liquidez da empresa. Em 2019, a liquidez
reduzida apresenta 0,77 unidades, representando um decréscimo de 0,32 unidades
(-29,36%) face ao ano anterior. No estudo com projeto, para 2029, prevé-se uma liquidez
reduzida de 4,18 unidades, aumentando 3,41 unidades (+443%) face a 2019. Ja no estudo sem

projeto, prevé-se 178 unidades, revelando um incremento de 1,01 unidades (+131%).

Quanto a liquidez imediata, em 2019, apresenta 0,01 unidades, diminuindo 0,13 unidades
(-92,86%) face a 2018. Para 2029, no estudo com projeto, prevé-se que a liquidez imediata
apresente 3,58 unidades, o que revela um acréscimo de 3,57 unidades (35 700%). No estudo
sem projeto, a liquidez imediata sofreu um acréscimo de 123 unidades (+12 300%), em
relacao a 2019, perfazendo um total de 1,24 unidades, em 202S. Como a empresa, a partir de
2021, no estudo com projeto, e a partir de 2025, no estudo sem projeto, apresenta valores
superiores a unidade, significa que a mesma nao apresentara dificuldades no cumprimento

das suas obrigacoes de curto prazo.

Figura 41 - Liquidez com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Figura 42 - Liquidez sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria.

464 Atividade

Os valores dos indicadores de atividade indicam de que forma sdo geridos o0s ativos, em
relacdo ao nivel de atividade proporcionado pelo investimento. Podemos verificar, no estudo
com projeto, que o ativo e 0 VN apresentam uma tendéncia de crescimento ao longo do
periodo em andlise. J& no estudo sem projeto, 0 VN e 0 ativo apresentam uma tendéncia de

crescimento ao longo do periodo em andlise, exceto o ativo, em 2021,

Em 2019, o ativo cifrou-se em 1288 535 €, revelando um incremento de 171502 €
(+15,35%) e o VN totalizou 2118173 €, sofrendo um aumento de 149 013 € (+7,57%),

relativamente ao ano anterior.

No estudo com projeto, para 2025, prevé-se que 0 ativo atinja 6 216 420 €, aumentando
4927 885 € (+382%) e que o volume de negdcios atinja 4 228 627 €, apresentando um
aumento de 2 110 454 € (+99,64%), relativamente a 2019. J& no estudo sem projeto, preve-
se que o ativo totalize 2 346 266 €, revelando um acréscimo de 1057 731 € (+82,09%) e que
0 volume de negdcios aumente 916 341 € (+43,26%), face a 2019, totalizando um valor de

3034514 €, em202S.
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Figura 43 - Indicadores de Atividade com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (@apéndice V).

Figura 44 - Indicadores de Atividade sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 1V).
4641 Rotacdo do Ativo

Podemos verificar, através das figuras abaixo, que arotacao do ativo, em 2019, sofreu um
decréscimo relativamente ao ano anterior, essa diminuicao foi de 12 p.p. (-6,82%), perfazendo
um total de 164%, em 2019.

Para 2029, no estudo com projeto, prevée-se uma rotacao do ativo de 68,02%, revelando
uma diminuicao de 95,98 p.p. (-58,52%), face a 2019. No estudo sem projeto, prevé-se 129%,
sofrendo um decréscimo de 35 p.p. (-21,34%), relativamente a 2019. Esta diminuicdo deve-se
a acumulacao de meios financeiros liquidos que, como ndo geram valor, deveriam ser

reinvestidos.
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Figura 45 - Rotacao do Ativo com projeto de 2017 a 2029 (%).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice 1V).

Figura 46 - Rotacao do Ativo sem projeto de 2017 a 2029 (%).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 1V).
4642 Prazos Médios de Pagamento e de Recebimento

Os prazos meédios de recebimento e de pagamento expressam o numero de dias que a
empresa demora a receber dos seus clientes e a pagar aos seus fornecedores

1

respetivamente.

Em 2019, o prazo médio de recebimento totaliza o valor de 85,6 dias, revelando uma
diminuicao de 7,8 dias, face ao ano anterior. O prazo médio de pagamento atinge 0s 124,8 dias,

representando um acréscimo de 6 dias, em relagao ao 2018.

Os pressupostos utilizados foram 64 e 76 dias para 0 prazo de recebimento e de
pagamento, respetivamente. Estes pressupostos utilizados correspondem aos dados do
setor de 2018, e o facto de se verificar diferencas nos prazos dos anos historicos para 0s dos

pressupostos, deve-se ao facto de a empresa ser muito nova e ainda estar em fase de
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adaptacao ao mercado. Assim, em 2025 0s prazos de recebimento e de pagamento

correspondem aos valores dos pressupostos, em ambos 0s estudos.

4643 Estrutura Financeira e Solvabilidade

Em 2019, a solvahilidade totalizou 21,42%, diminuindo 1,61p.p. (-6,99%), em relacdo ao ano
anterior. A partir de 2020 preve-se uma tendéncia de crescimento, atingindo em 2025, no
estudo com projeto, 347%, revelando um incremento de 326 p.p. (+1 522%) e, no estudo sem

projeto, 106%, sofrendo um acréscimo de 84,58 p.p. (+395%), face a 2019.

Em relacao a autonomia financeira, 0s dados historicos apresentam uma diminuicao,
totalizando, em 2019, 17,64%, revelando um decréscimo de 1,08 p.p. (-5,77%), relativamente
ao ano anterior. A partir de 2019, prevé-se uma tendéncia de crescimento, atingindo, em 2029,
um valor de autonomia financeira de 77,60%, aumentando 59,96 p.p. (+340%), face a 2013,
no estudo com projeto. No estudo sem projeto, a empresa prevé uma autonomia financeira

de 51,53%, 0 que corresponde a um aumento de 33,89 p.p. (+192%), relativamente a 2019.

Através da analise dos graficos abaixo, verificamos que até 2022, no estudo com projeto
e até 2028, no estudo sem projeto, 0 grau de endividamento adjacente a atividade daempresa
apresente valores superiores a 50%, 0 que revela uma dependéncia da empresa face aos
capitais alheios. Contudo, podemos verificar que a atividade operacional serd capaz de criar
fundos suficientes para fazer face as obrigacoes subjacentes a este endividamento e para
elevar 0s niveis de capitais proprios, através da manutencao da totalidade dos resultados

transitados.

Figura 47 - Estrutura de Capital com projeto de 2017 a 2029 (%).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice V).
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Figura 48 - Estrutura de Capital sem projeto de 2017 a 2029 (%).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice V).

Ao longo do periodo em andlise, verificamos que 0 capital proprio apresenta uma
tendéncia de crescimento e o passivo uma tendéncia de crescimento até 2021 e um

decréscimo aolongo do restante periodo em andlise.

Em 2019, o capital préprio cifrou-se em 227 348 €, aumentando 18 257 € (+8,73%),
relativamente ao ano anterior. Em 2029, no estudo com projeto, o capital proprio totaliza
4 824182 €, revelando umincremento de 4 596 834 € (+2 022%), face a 2019. Ja no estudo
sem projeto, prevé-se um montante de 1209 055 €, sofrendo um acréscimo de 981707 €

(+432%), em relacdo a 2019. Este aumento resulta da acumulacao de resultados transitados.

Ja 0 passivo, em 2019, totalizou 1061187 €, que resulta de um aumento de 153 245 €
(+16,88%), face ao ano anterior. No estudo com projeto, em 2029, prevé-se que 0 passivo
sofra um acréscimo de 3310571 € (+31,20%), face a 2019, totalizando, em 2029, um montante
de 1392238 € Em relacao ao estudo sem projeto, prevé-se um passivo de 1137 211 €,

resultante de um aumento de 76 024 € (+7,16%), relativamente a 20719.
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Figura 49 - Estrutura de Capital em Valor com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice V).

Figura 50 - Estrutura de Capital em Valor sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (@apéndice V).

Em 2019, 0 passivo nao corrente totalizou 130 123 €, revelando um aumento de 58 724 €
(+82,25%), face ao ano anterior. Para 2029, em ambos os estudos, prevé-se um valor de
91152 €, sofrendo uma diminuicao de 38 971 € (-29,95%), face a 2019.

Em relacao ao capital alheio de curto prazo, este apresenta um valor de 931064 €,
apresentando um incremento de 94 521 € (+11,30%), relativamente a 2018. No estudo com
projeto, em 2025, prevé-se que este atinja 1 301086 €, resultante de um acréscimo de
370 022 € (+39,74%). J& no estudo sem projeto, prevé-se que 0 passivo corrente aumente

114 995 € (+12,35%), face a 2019, totalizando um montante de 1046 059 €, em 2029.
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Figura 51 - Estrutura do Capital Alheio com projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice V).

Figura 52 - Estrutura do Capital Alheio sem projeto de 2017 a 2029 (euros).
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Fonte: Elaboracao Prépria (apéndice V).
465 Rendibilidade

Nos anos historicos da empresa, verificamos que a rendibilidade liquida das vendas foi
decrescendo, atingindo em 2019, 0,86%, 0 que revela uma diminuicao de 0,43 p.p. (-33,33%),
em relagao ao ano anterior. No estudo com projeto, verifica-se um incremento de 14,49 p.p.
(+1685%), face a 2019, perfazendo um total de 15,35%, em 2029. No estudo sem projeto,
prevé-se 414%, aumentando 3,28 p.p. (+381%), relativamente a 2019. Quanto maior for o valor

deste racio maior a propensao do negacio para gerar resultados.

Em relacdo aos anos previsionais, a rendibilidade liquida das vendas, no estudo sem
projeto, prevé-se que aumente até 2025, exceto em 2021 e, no estudo com projeto, prevée-se

que apresente uma tendéncia de crescimento até 2029.

Em relacao a rendibilidade do capital proprio, este, em 2019, cifrou-se em 8,03%,

decrescendo 4,10 p.p. (-33,80%), face ao ano anterior. No que diz respeito a 2023, no estudo
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com projeto, prevé-se que este atinja 13,45%, aumentando 5,42 pp. (+67,50%), em relacdo a
2019. No estudo sem projeto, prevé-se um acréscimo de 2,37 p.p. (+29,51%), relativamente a

2019, totalizando 10,40%, em 2029.

Preveé-se que rendibilidade do capital proprio apresente uma tendéncia de crescimento
até 2023, exceto em 2021 e apresente um decréscimo nos anos sequintes, em ambos 0s
estudos. Este decréscimo ocorre devido a acumulacdo dos resultados transitados, fazendo

com que o valor do capital proprio aumente.

No que toca a rendibilidade do ativo, este diminui 0,25 p.p. (-8,87%), emrelacao a 2018, 0
que perfaz 2,57%, em 2019. Para 2029, prevé-se 10,49%, resultante de um aumento de 7,92
p.p. (+308%), emrelacdo a 2019, no estudo com projeto. Para o estudo sem projeto, prevé-se

5,50%, resultante de uma variacdo positiva de 2,93 p.p. (+114%), face a 2019.

A rendibilidade do ativo, prevé-se que aumente até 2024, no estudo com projeto, e até
2026, no estudo sem projeto, e que depois diminua até 2029. Esta diminuicao deve-se a

acumulacao dos resultados transitados.

Figura 53 - Rendibilidade com projeto de 2017 a 2029 (%).
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Fonte: Elaboracao Prdpria (@péndice VI).
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Figura 54 - Rendibilidade sem projeto de 2017 a 2029 (%).

Rendibilidade - Sem projeto
30%

2546%

)
5% 5108%

20%

1412% 13.88% .
15% 1249% 41349

10,40%

10%

577% 590% 597% 602% 585% 567% 550%

504% 4,54%
257% 290%

5%

[ () o)
0% 1.29% 086% 306% 156% 269% 357% 374% 386% 4,08% 41% 413%  414%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
e Rendibilidade do Ativo e Rendibilidade Liquida das Vendas == Rendibilidade do CP

Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice V).
4651 Andlise Dupont

Em 2019, a rendibilidade do capital proprio cifrou-se em 8,03%, diminuindo 4,10 p.p.
(-33,80%), face ao ano anterior. Esta diminuicdo resulta essencialmente do aumento das
depreciacoes dos ativos fixos tangiveis que, por sua vez, diminuem o resultado liquido do
periodo. A alavanca financeira totaliza 56 7%, resultando num aumento de 33 p.p. (+6,18%), em
relacdo a 2018, o que significa que a rendibilidade dos capitais proprios € muito alavancada

pelo endividamento.

Para 2029, no estudo com projeto, prevé-se um valor de 13,45% para a rendibilidade dos
capitais proprios, resultando num acréscimo de 542 pp. (+67,50%). No que diz respeito a
alavanca financeira, prevé-se que esta atinja, em 2025, 129%, revelando uma diminuicao de

438 pp.(-77,25%), face a 2019,

Em relacao ao estudo sem projeto, preve-se que a rendibilidade dos capitais proprios
atinja10,40%, revelando umincremento de 2,37 p.p. (+29,51%), face a 2019. Quanto a alavanca
financeira, prevé-se uma diminui de 373 pp. (-65,78%), face a 2019, perfazendo um total de

194%, em 202S.

Em ambos os estudos, prevé-se que a rendibilidade dos capitais proprios aumente até
2023, excetoem 2021, e que decresca até 2029. Esta diminuicao ocorre devido a acumulagao
dos resultados transitados. Quanto a alavanca financeira, prevé-se que decresca a partir de
2020 e, em 2029, prevé-se que a rendibilidade dos capitais proprios seja menos alavancada

pelo endividamento, como se pode verificar nos graficos seguintes.
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Figura 55 - Andlise Dupont com projeto de 2017 a 2029 (%).

Andlise Dupont - Com projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 6.1).

Figura 56 - Andlise Dupont sem projeto de 2017 a 2029 (%).

Andlise Dupont - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao Prépria (@péndice 6.1).
46.6 Valor Acrescentado Bruto

Pela andlise dos mapas do VAB € possivel analisar o montante de riqueza criada, bem
COMO 0S agentes economicos que a produzem e dela beneficiam. Também € possivel
perceber que a producao anual permitird sempre criar valor acrescentado e sera sempre

superior aos custos em que teve de incorrer.

Em 2019, a empresa gerou um valor acrescentado bruto de 588 860 €, apresentando
uma variacao positiva de 336 230 € (+133%), em relacdo ao ano anterior. Em 2029, no estudo
com projeto, prevé-se um montante de 1419 072 €, aumentando 830 212 € (+141%), face a
2019. No estudo sem projeto, preve-se um valor de 731296 €, revelando um incremento de
142 436 € (+24,19%), relativamente a 2019.
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Tabela 18 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da producao de 2017 a 2020 (euros).

Producao

Outrosrend. e ganhos
Total

(=) CMVMC

(-)FSE

(-) Outros gastos e perdas
VAB

342661 1970671 2462308 2606647
2 41713 2400 0
342663 2012384 2464707 2606647
180454 855291 941393 990542
95152 901215 920 589 942187
59 3248 13866 4532
66997 252630 588860 669386

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 19 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da producao com projeto de 2021a 2025 (euros).

Produgao
Outros rend. e ganhos
Total

(-) CMVMC

(- FSE

(-) Outros gastos e perdas
VAB

2878 664 3133975 3374957 3556332 3671121
0 0 0 0 0

2878 664 3133975 3374957 3556332 3671121
1093872 1197663 1293217 1370129 1424032
967281 591860 1016149 1039180 1060972
4802 5231 5648 6041 6402
812710 939220 1059 943 1140 982 1179717

Fonte: Elaboracao Propria.

Tabela 20 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da producao com projeto de 2026 a 2029 (euros).

Producao
Outros rend. e ganhos
Total

(- CMVMC

(-)FSE

(-) Outros gastos e perdas
VAB

380819 3551680 4102165 4240982
0 0 0 0
3808119 3951680 4102165 4240 982
1480606 1540001 1602375 1659510
1083644 1106 833 1130553 1154 402
6784 7189 7619 7998
1237 086 1297 657 1361619 1419072

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 21- Valor Acrescentado Bruto - Otica da producao sem projeto de 2021a 2025 (euros).

Producao

Outrosrend. e ganhos
Total

(=) CMVMC

(-) FSE

(-) Outros gastos e perdas
VAB

2598959 2650791 2703660 2757587 2812592
0 0 0 0 0
2598959 2650791 2703 660 2757587 2812592
1010288 1030429 1050973 1071928 1093301
959 331 978513 998079 1018037 1038393
4622 474 4807 4903 5000
624718 637135 649 801 662720 675 897

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 22 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da producao sem projeto de 2026 a 2029 (euros).

Producao

QOutrosrend. e ganhos
Total

(=) CMVMC

(-) FSE

(-) Outros gastos e perdas
VAB

2868698 2925925 2984 297 3043836
0 0 0 0

2 868698 2925925 2984297 3043836
1115103 1137 340 1160 022 1183158
1059157 1080336 1101938 1123973
5100 5201 5305 5410
689338 703048 717032 731296

Fonte: Elaboracao Propria.

Verificamos, através das tabelas abaixo, que, em 2015, 0s gastos com o pessoal,

representam a maior parcela do VAB com 76,87% e de seguida o autofinanciamento com

1718%.

Em 2025, no estudo com projeto, verifica-se uma maior percentagem de

autofinanciamento, revelando uma parcela de 46,62% e de seguida 0s gastos com o pessoal

com 35,92% do VAB. Ja no estudo sem projeto, prevé-se gue 0S gastos com 0 pessoal,

representem a maior percentagem do VAB com 77,46% e de sequida o autofinanciamento

com17,20%.
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Tabela 23 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da distribuicao de 2017 a 2020 (euros).

Gastos com Pessoal

Juros e Gastos sim.

Imp. Sobre Periodo

Dividendos

Autofinancimento
Res. Liquido afeto areservas
Gastos/Rev. De Depreciacao
Provisoes

VAB

11487 172737 452669 472431
404 6091 14913 10625
11125 10376 20125 21765
0 0 0 0
43981 63426 101154 164 565
38730 25370 18 257 77634
5251 38056 82897 86 931

0 0 0 0

66 997 252 630 588 860 669 386

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 24 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da distribuicdo com projeto de 2021a 2025 (euros).

Gastos comPessoal

Juros e Gastossim.

Imp. Sobre Periodo

Autofinancimento
Res. Liquido afeto areservas
Gastos/Rev. De Depreciacao
Provisoes

VAB

484142 493732 503515 513493 523670
9702 8762 7805 6831 5839
46450 T4 109 441 126 620 133963
272416 358952 439182 494038 516244
162 661 270555 379630 438803 464 096
109 755 88396 59 553 55236 52149
0 0 0 0 0
812710 939220 1059943 1140982 M9 nr

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 25 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da distribuicao com projeto de 2026 a 2029 (euros).

Gastos comPessoal
Juros e Gastossim.
Imp. Sobre Periodo
Autofinancimento

Provisoes
VAB

Res. Liquido afeto areservas
Gastos/Rev. De Depreciacao

534 051 544 640 555440 566 457
4828 4343 3846 3337
146 285 157 810 173888 187 666
551922 590 864 628444 661612
506 536 546 234 601614 649072
45385 44630 26830 12540

0 0 0 0
1237086 1297657 1361619 1419072

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 26 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da distribuicao sem projeto de 2021a 2025 (euros).

Gastos comPessoal

Juros e Gastos sim.

Imp. Sobre Periodo

Autofinancimento
Res. Liquido afeto areservas
Gastos/Rev. De Depreciacao
Provisoes

VAB

484142 493732 503515 513493 523670
9702 8762 7805 6831 5839
10981 19 847 27 201 29053 30646
119893 14794 m280 13343 Nn5743
40489 71028 96 358 102738 108 224
79405 43766 14923 10606 7519
0 0 0 0 0
624718 637135 649 801 662720 675897

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 27 - Valor Acrescentado Bruto - Otica da distribuicao sem projeto de 2026 a 2029 (euros).

Gastos com Pessoal

Juros e Gastossim.
Imp. Sobre Periodo
Autofinancimento

Provisoes
VAB

Res. Liquido afeto areservas
Gastos/Rev. De Depreciacao

534 051 544 640 555440 566 457
4828 4343 3846 3337
33083 34065 34893 35738
Nn7376 120000 122 853 125764
116 620 120 000 122853 125764
755 0 0 0

0 0 0 0
689338 703048 717032 731296

Fonte: Elaboracao Prdpria.

47 Avaliagao do Risco de Faléncia por Incumprimento

Para a avaliacao dorisco de faléncia por incumprimento da empresa em analise, 0 modelo

mais adequado é o Modelo 2 do Altman Z-5core, uma vez que esta € uma empresa nao

cotada de servicos.

Para se proceder a avaliacao dos indicadores, foram retirados do quadro do setor do

Banco de Portugal os dados de 2018, referentes ao setor onde a empresa esta inserida, e

foram utilizados os valores meédios das pequenas empresas.

471 Andlise dos Indicadores

Podemos verificar, nas tabelas seguintes, os resultados da analise da empresa.
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Tabela 28 - Avaliacao do Altman Z-Score de 2017 a 2020 (unidades).

Racio 2017 2018 2019 2020
Fundo de Maneio 150 520 76 062 nrr70 579052
Total do Ativo 277230 1117033 1288535 1752725
Indicador X1 0,543 0,068 0,091 0,330
i;i?;;adséiisr?;?odos Transitados, Resultado 38730 64091 82348 159 981
Total do Ativo 277230 117033 1288535 1752725
Indicador X2 0,140 0,057 0,064 0,091
EBIT 50259 41837 53294 10 023
Total do Ativo 277230 1117033 1288535 1752725
Indicador X3 0,181 0,037 0,041 0,063
Capital Proprio 183730 209 091 227 348 304 981
Total do Passivo 93500 907 942 1061187 1447744
Indicador X4 1,965 0,230 0,214 0,21
730 113 1,31 31
ALTMAN Z-5CORE Situacao Especial Especial Situacao
Estavel Atencao Atencao Estavel

Fonte: Elaboracao Propria.

Tabela 29 - Avaliacao do Altman Z-Score no estudo com projeto de 2021a 2025 (unidades).

Com projeto

Rdcio 2021 2022 2023 2024 2025
Fundo de Maneio 917 4592 116 510 1454785 1926523 2423766
Totaldo Ativo 2405941 2672803 3046363 3459594 3882328
Indicador X1 0,381 0,418 0,491 0,557 0,624
EEEEE dséiqujgi(;?gerigzgados‘ 322642 593198 972827 1411630 1875725
Totaldo Ativo 2405941 2672803 3046 363 3459594 3882328
Indicador X2 0134 0,222 0,319 0,408 0,483
EBIT 218 813 357092 496 876 572253 603897
Totaldo Ativo 2405941 2672803 3046 363 3459594 3882328
Indicador X3 0,091 0134 0,163 0,165 0,156
Capital Préprio 967 642 1238198 1617 827 2056630 2520725
Total do Passivo 1438298 1434 606 1428536 1402964 1361603
Indicador X4 0,673 0,863 1133 1,466 1,851
4,26 5,27 6,55 763 8,66
ALTMAN Z-5CORE Situacao Situacao Situacao Situacao Situacao
Estavel Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 30 - Avaliacao do Altman Z-Score no estudo com projeto de 2026 a 2029 (unidades).

Fundo de Maneio 2955801 3526 281 4133832 4774028
Total do Ativo 4395617 4947 961 5560414 6216 420
Indicador X1 0,672 0,713 0,743 0,768
E‘Zi‘z‘f ds(')izsr%tdaodos Transitados, Resultado 2382262| 2928496 3530110 4179182
Total do Ativo 4395617 4947961 5560 414 6216 420
Indicador X2 0,542 0,592 0,635 0,672
EBIT 657 649 708387 779348 840075
Totaldo Ativo 4395617 4947961 5560414 6216 420
Indicador X3 0,150 0,143 0,140 0,135
Capital Proprio 3027 262 3573496 417510 4824182
Totaldo Passivo 1368355 1374 465 1385304 1392238
Indicador X4 2,212 2,600 3,014 3,465
9,51 10,30 11,05 1,78
ALTMAN Z-5CORE Situacao Situacao Situacao Situacao
Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 31 - Avaliacao do Altman Z-Score no estudo sem projeto de 2021a 2025 (unidades).

Fundo de Maneio 639969 694 830 745203 796 647 892988
Total do Ativo 1729991 1756759 1806 505 1856274 1910 400
Indicador X1 0,370 0,396 0,413 0,429 0,467
EE?ELV: dséfquu“igz%?;;fgzzados‘ 200470 271498 367855 470593 578 817
Total do Ativo 1729991 1756759 1806 505 1856274 1910 400
Indicador X2 016 0,155 0,204 0,254 0,303
EBIT 61171 € 99636 € 131363 € 138622 € 144708 €
Totaldo Ativo 1729991€ 1756759 € 1806505 € 1856274 € 1910400 €
Indicador X3 0,035 0,057 0,073 0,075 0,076
Capital Préprio 345470 416 498 512855 615593 723817
Totaldo Passivo 1384521 1340 261 1293649 1240681 1186 583
Indicador X4 0,250 0,31 0,396 0,496 0,610
3,30 3,81 4,27 4,66 520
ALTMAN Z-SCORE Situacao Situacao Situacao Situacao Situacao
Estavel Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 32 - Avaliacao do Altman Z-Score no estudo sem projeto de 2026 a 2029 (unidades).

Sem projeto
Rdacio 2026 2027 2028 2029
Fundo de Maneio 990477 1090093 1192053 1296 401
Totaldo Ativo 2016 389 2123943 2233829 2346 266
Indicador X1 0,491 0,513 0,534 0,553
f;i?é;adséii?;?odos Transitados, Resultado 695437 815438 938 291 1064 055
Totaldo Ativo 2016 389 2123943 2233829 2346 266
Indicador X2 0,345 0,384 0,420 0,454
EBIT 154 532 € 158 408 € 161592 € 164 839 €
Totaldo Ativo 2016389 € 2123943 € 2233829 € 2346 266 €
Indicador X3 0,077 0,075 0,072 0,070
Capital Proprio 840 437 960438 1083291 1209 055
Total do Passivo 1175952 1163506 1150 539 113721
Indicador X4 0,715 0,825 0,942 1,063
5,61 5,99 6,34 6,69
ALTMAN Z-SCORE Situacao Situacao Situacado Situacao
Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Elaboracao Propria.
Indicador X;

Neste primeiro indicador, @ média do setor situa-se em 391% e a empresa, em 2018,
apresenta um valor de 6,8%, verificando-se que a mesma se encontra abaixo da média do
setor. Este indicador aumenta para 9,1% em 2019, melhorando um pouco a sua posicao em
relacdo a média do setor, no entanto continua abaixo do mesmao. Este aumento resulta do

aumento do fundo de maneio e do ativo total.

Em 2025, prevé-se um acréscimo deste indicador para 76,8% e 55,3%, no estudo com
projeto e no estudo sem projeto, respetivamente. Com 0 aumento deste indicador a empresa
melhora a sua posicao em relacao a media do setor de 2018 e conduz a um aumento da

liquidez relativa da empresa tendo em conta o aumento do fundo de maneio.
Indicador Xz

Neste indicador, a média do setor situa-se em 14,7% e aempresa, em 2018, apresenta um
valor mais baixo de 5,7%, devido a este ser o segundo ano de atividade da empresa e
apresentar resultados transitados baixos, posicionando-se assim abaixo da média do setor.
Este indicador aumenta para 6,4%, em 2015, melhorando um pouco a sua posicao emrelacao

a média do setor, no entanto continua abaixo do mesmo.
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Nos estudos com projeto e sem projeto, prevé-se um aumento deste indicador para
672% e 454%, respetivamente, em 2025, O aumento deste indicador deve-se
essencialmente ao aumento dos resultados transitados, fazendo com que a empresa

melhore a sua posicdo em relacao a media do setor de 2018.
Indicador Xs

Neste indicador, @ média do setor de 2018 situa-se em 6,8% e a empresa, em 2018,
apresenta um valor de 3,7%, o que significa que a mesma se posiciona abaixo da média do
setor. Em 2019, o valor deste indicador aumenta para 4,1%, devido ao aumento do EBIT e do
ativo total, levando a uma melhoria da posicdo da empresa face a média do setor, no entanto

permanece abaixo do mesmo.

Para 2029, prevé-se um aumento para 13,5% e 7,0%, no estudo com projeto e no estudo
sem projeto, respetivamente. Com o aumento deste indicador a empresa melhora a sua

posicao em relacao a média do setor de 2018 e aumenta o seu resultado operacional.
Indicador X4

Neste indicador, a média do setor situa-se em 57,4% e a empresa, em 2018, apresenta
um valor de 23,0%, 0 que significa que a mesma se encontra abaixo da média do setor. Em
2019, o valor deste indicador diminui para 21,4%, piorando a sua posicao em relacao a media

do setor, devido ao passivo ter aumentado mais do que o capital proprio.

No estudo com projeto e sem projeto, prevé-se um aumento deste indicador para 347%
e 106%, respetivamente, em 2029. Este aumento faz com que a empresa melhore a sua
posicdo em relacao a media do setor de 2018 e que tenha uma maior margem de perdas em

relacdo ao mesmo, devido ao facto do capital proprio ter aumentado mais do que 0 passivo.
4.7.2 Andlise Global dos Indicadores

Através dos graficos abaixo, verificamos que a empresa, a partir de 2015, se encontra
afastada da referéncia para empresas em dificuldade financeira (1,10) mas, por outro lado,
verificamos que em 2018 e 2019 a empresa apresentou um valor muito proximo da mesma.
No entanto, podemos dizer que, em geral, a empresa se encontra numa zona estavel de 2017
a 2029, apresentando uma media do Z-Score de 6,76, no estudo com projeto, e de 4,52, no

estudo sem projeto.
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Em 2018, atraveés dos dados do setor, 0 Z-5core situava-se nos 4,10 e a empresa nesse
ano obteve um Z-Score de 113, 0 que significa que os resultados da empresa foram inferiores

a média das empresas do setor.

Figura 57 - Altman Z-Score com projeto de 2017 a 2029 (unidades).

Altman Z-Score - Com projeto
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Fonte: Elaboracao propria.
Figura 58 - Altman Z-Score sem projeto de 2017 a 2029 (unidades).

Altman Z-Score - Sem projeto
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Fonte: Elaboracao propria.

Em 2019, devido ao aumento de todos os indicadores, exceto do indicador Xy, a situagao
da empresa melhorou em relacao ao ano anterior, no entanto, apesar de ter melhorado,

continua numa situacao de especial atengao.

No estudo sem projeto e com projeto, para 2029, prevé-se um aumento de todos 0s

indicadores, ficando a empresa numa situacao financeira estavel.
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48 Avaliagao daempresa
481  Free Cash-Flows

Podemos verificar, atraveés das tabelas sequintes, em ambos os estudos, free cash-flows
positivos ao longo dos anos, exceto em 2027, no estudo com projeto, apresentando um valor
negativo de 159 621 €, devido a um aumento na atividade da empresa, originando um
aumento das necessidades de fundo de maneio e a existéncia de investimento em capital fixo,

resultante do investimento num armazém e em linhas de producao de estruturas metalicas.

Para 2029, prevé-se um free cash-flow positivo de 642 498 € e de 116 054 €, no estudo
com projeto e sem projeto, respetivamente, de acordo com o que estd apresentado nas

tabelas seguintes.

No entanto, podemos dizer que no estudo sem projeto, a partir de 2020, os free cash flows
sao projetados de forma fidvel, uma vez que o volume de negocios cresce a taxa de inflacao

de 2%.

Uma nota metodoldgica tem a ver com o facto de termos assumido, como pressuposto,
que as despesas de capital necessarias para repor 0s investimentos sao as depreciacoes e

amortizacoes, daf as mesmas nao serem consideradas no calculo dos free cash-flows.
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Tabela 33 - Free Cash-Flow com projeto para os anos de 2020 a 2024 (euros).

Com projeto
INDICADORES 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 110023 218 813 357092 496 876 572253
Taxa de imposto 21,90% 22,21% 22,33% 22,38% 22,39%
(-) Impostos s/ EBIT 24091 48605 79731 1m187 128150
Res. operacional apds impostos 85932 170208 277361 385688 444104
(+) Depreciacoes e amortizacoes 86931 109 755 88396 59 553 55236
Cash - Flow Exploracao 172 864 279963 365757 445 241 499 339
(-) Investimento em NFM 0 60621 38331 30214 2641
(-) Investimento em capital fixo 0 269208 1604 0 0
(-) Depreciacoes e amortizacoes 86 931 109 755 88396 59 553 55236
FREE CASH - FLOW 85932 -159 621 227427 355474 417693
Fonte: Elaboracao Prdpria.
Tabela 34 - Free Cash-Flow com projeto para os anos de 2025 a 2029 (euros).
Com projeto
INDICADORES 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 603897 657649 708387 779348 840075
Taxa de imposto 2240% 2241% 22,41% 2242% 2243%
(-) Impostos s/ EBIT 135271 147 367 158 783 174 750 188 414
Res. operacional apds impostos 468626 510283 549604 604 598 651660
(+) Depreciacoes e amortizacoes 52149 45385 44630 26830 12540
Cash - Flow Exploracao 520775 555668 594234 631428 664 200
(-) Investimento em NFM 14 084 9802 11359 7600 9163
(=) Investimento em capital fixo 0 0 0 0 0
(-) Depreciacoes e amortizacoes 52149 45385 44630 26830 12540
FREE CASH - FLOW 454542 500480 538245 596997 642 498
Fonte: Elaboracao Propria.
Tabela 35 - Free Cash-Flow sem projeto para os anos de 2020 a 2024 (euros).
Sem projeto
INDICADORES 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 110023 61171 99636 131363 138622
Taxa de imposto 21,90% 21,33% 21,84% 22,01% 22,04%
(-) Impostos s/ EBIT 24091 13050 21760 28919 30559
Res. operacional apds impostos 85932 48121 77876 102 445 108 063
(+) Depreciacoes e amortizacoes 86931 79405 43766 14923 10606
Cash-Flow Exploragao 172 864 127525 121642 17367 18 669
(-) Investimento em NFM 0 22150 2585 4327 10 062
(-) Investimento em capital fixo 0 0 0 0 0
(-) Depreciacbes e amortizacoes 86931 79405 43766 14923 10606
FREE - CASH FLOW 85932 2597 75291 9818 98001

Fonte: Elaboracao Prdpria.
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Tabela 36 - Free Cash-Flow sem projeto para os anos de 2025 a 2029 (euros).

Sem projeto

INDICADORES 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 144708 154 532 158 408 161592 164 839
Taxa deimposto 22,07% 22,10% 2211% 2212% 2213%
(-) Impostos s/ EBIT 31934 34150 35025 35744 36476
Res. operacional apds impostos Nnerra 120382 123383 125 848 128363
(+) Depreciacoes e amortizacoes 7519 755 0 0 0
Cash-Flow Exploragao 120293 121137 123383 125 848 128363
(-) Investimento em NFM 10560 9958 11662 12068 12309
(-) Investimento em capital fixo 0 0 0 0 0
(-) Depreciacoes e amortizacoes 7519 755 0 0 0
FREE - CASH FLOW 102 214 N0 424 mrei Nn3780 16 054

Fonte: Elaboracao Propria.

482 Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Para determinar o valor do WACC é necessario calcular a taxa de remuneracao do capital
proprio e de remuneracao do capital alheio. Assim, a taxa de remuneracao do capital proprio é

calculada, através do Capital Asset Pricing Model (CAPM).

A taxa da rendibilidade livre de risco (Ry) € a taxa de retorno esperada de um certo ativo
livre de risco e a taxa utilizada foi a yield das obrigacdes alemas a cinco anos, que a data de 28
de julho de 2020, se encontrava nos -0,70% (apéndice 7.1), de acordo com o Bloomberg
(2020). No entanto, como o valor € negativo e préximo de zero, foi considerado uma taxa de

0% para efeitos de calculo.

O beta representa a sensibilidade dos retornos do ativo em relacao aos do mercado, e
segundo Damodaran (2020b), para o setor da construcao em Portugal, o beta é estimado em
0,87 (apéndice 7.2). O prémio de risco de capital em Portugal, mercado onde a empresa tem a
maioria da sua exploracao, encontra-se nos 7,37% (apéndice 7.3), segundo os dados de

Damodaran (2020a).

Para o calculo da remuneracao do capital proprio, foram acrescidos um prémio de risco
PME (por ndo ser uma grande empresa) (Duff & Phelps, 2014) e um prémio de risco do pais
(apéndice 7.4) (Damodaran, 2020a). Posto isto, 0 valor da remuneracao do capital proprio foi

estimado em 11,64%.
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Tabela 37 - Remuneracao dos capitais proprios (%).

Indicadores
R¢ Yield Obrigacdes Alemas (5 anos) 0%
B Beta da empresa 0,81
Rm - R¢ Prémio de Risco do Mercado 7,371%
Prémio de Risco PME 3,50%
Prémio de Risco do Pafs 217%
ch =0%+081x737%+350%+217%=1,64%

Fonte: Elaboracao Propria.

A remuneracdo dos capitais alheios situa-se em 1,00%, que corresponde ao total de juros
sobre o total do passivo. Esta taxa é calculada dividindo os juros dos financiamentos obtidos

em 2020 pelo total do passivo de 201S.

Verificamos, atraves das tabelas seguintes, que o WACC de 2020 apresenta um valor
significativamente baixo, e que até 2029, vai crescendo gradualmente, exceto em 2021. Este
aumento gradual do WACC faz com que o valor da empresa diminua, pois quanto maior for o

WACC, menor sera o valor da empresa.

Tabela 38 = WACCa020 (%).

Indicadores
Rep Remuneracao dos Capitais Proprios N,64%
CcP
3 A o)
Pech Ponderacao dos Capitais Proprios de 2019 4399%
Reca Remuneracao dos Capitais Alheios 1,00%
CA
- : ) o
P+CA Ponderacao dos Capitais Alheios de 2019 56,01%
T Taxa deimposto 22,50%
WACC5020=1164%x 4399%+1,00% x56,01% x(100% -22,50%) = 5,55%

Fonte: Elaboracao Propria.

Tabela 39 - WACC de 2020 a 2024 (%).

2020 2021 2022 2023 2024
WACC com projeto 5,55% 4,93% 8,27% S 1% 9,86%
WACC sem projeto 5,55% 4,93% 559% 6,49% 7,50%

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 40 - WACC de 2025 a 2029 (%).

2025 2026 2027 2028 2029
WACC com projeto 10,44% 10,87% 11,05% 11,19% 11,30%
WACC sem projeto 8,46% 9,35% S,78% 10,14% 10,45%

Fonte: Elaboracao Prdpria
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483 Valor Residual

Para a determinacao do valor residual estimado, a taxa de crescimento utilizada foi a taxa
de inflacao de 2,00%, e no estudo com projeto, o seu valor foi de 7 046 742 €, enquanto que
no estudo sem projeto, foi de 1400 888 €. Nas tabelas seguintes sao apresentados 0s

cdlculos do valor residual.

Tabela 41 - Valor residual com projeto (euros).

FCF2030 Free Cash-Flow de 2030 655347
WACC 5029 Custo Médio Ponderado dos Capitais de 2029 11,30%
g Taxa de Crescimento de Resultados 2,00%

655347 €

" T130% -200% ' 046 742€

VR

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 42 - Valor residual sem projeto (euros).

FCF2030 Free Cash-Flow de 2030 18375
WACCo02g Custo Médio Ponderado dos Capitais de 2029 10,45%
g Taxa de Crescimento de Resultados 2,00%

N8 375€

“1045% 200% | A00888€

VR

Fonte: Elaboracao Prdpria.
484 Valorda Empresa

Nas tabelas sequintes sdo apresentados os valores dos free cash-flows atualizados da
empresa e 0 valor residual atualizado. Assim, o valor residual atualizado € de 2 885 164 € e de

658 417 €, no estudo com e sem projeto, respetivamente.

Tabela 43 - Valor de mercado da empresa com projeto (euros).

Free Cash-Flow

85932

-159 621

227 427

355474

417693

Fator de atualizacao

0,95

0S0

0,83

0,76

0,70

Free Cash-Flows
atualizados

81635

-143 659

188764

270160

292 385

Valor residual
atualizado

2889164

Valor de Mercado da
empresa

4962 633

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 44 - Valor de mercado da empresa com projeto (euros).

Free Cash-Flow 454 542 500480 538245 596 997 642498
Fator de atualizacao 0,63 0,57 0,51 0,46 0,41
Free Cash-Flows atualizados 286 361 285274 274505 274619 263424

Valor residual atualizado

Valor de Mercado da empresa

Fonte: Elaboracao Propria.

Tabela 45 - Valor de mercado da empresa sem projeto (euros).

Free Cash-Flow 85932 25971 75291 98118 98 001
Fator de atualizacao 1 0,95 0,90 0,86 0,80 0,75
Free Cash-Flows

. 81635 23374 64750 78494 73501
atualizados
Valor_ residual 658 417
atualizado

Valor de Mercado da
empresa

1297659

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Tabela 46 - Valor de mercado da empresa sem projeto (euros).

Free Cash-Flow 102214 110424 mrel 1n3780 116 054
Fator de atualizacao 0,69 0,63 0,57 0,52 0,47
Free Cash-Flows atualizados 70528 69567 63681 59166 54545

Valor residual atualizado

Valor de Mercado da empresa

Fonte: Elaboracao Prdpria.
485 Viabilidade do Projeto

A viabilidade do projeto situa-se nos 3 664 S74 €, que corresponde a diferenca entre o

valor de mercado da empresa com projeto e sem projeto.
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Tabela 47 - Viabilidade do projeto.

Indicadores
Valor de Mercado da Empresa comprojeto 49562633
Valor de Mercado da Empresa semprojeto 1297659
Viabilidade do projeto 3664974

Fonte: Elaboracao Prépria

49 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo determinar o valor da empresa ABC, no entanto, foi
necessario realizar uma anadlise dos indicadores econdmicos e financeiros e do risco de

faléncia por incumprimento para conhecer a situacao atual e previsional da empresa.

Para a andlise economica e financeira operacional da empresa, comecamaos pela analise
dos rendimentos e dos gastos. Verificamos que o VN apresenta uma tendéncia de
crescimento ao longo do periodo em analise, verificando um valor de 2 118 173 €, em 2019, e
estima-se um valor de 4 228 627 € e de 3034 514 €, no estudo com e sem projeto,
respetivamente, em 202S. Em ambos os estudos, o VN € suficiente para cobrir todos 0s
custos suportados pela empresa, exceto em 2019, e estima-se um resultado liquido positivo

e crescente ao longo dos anos, exceto em 2021, no estudo com projeto.

O financiamento da empresa desdobra-se em capital proprio e capital alheio. Em relacao
ao capital proprio, a empresa apresenta uma realizacao de capital de 145 000 € efetuada em
2017 e prevé-se, para 2021, no estudo com projeto, um aumento de 500 000 € com a entrada
de um novo socio. Relativamente ao capital alheio, mais concretamente, aos financiamentos
obtidos de curto e médio/longo prazo, a empresa, em 2020, devido a pandemia da COVID-19
realiza um financiamento total de 550 000 € (300 000 € de locactes financeiras e 250 000

€ de empréstimos bancarios), com o objetivo de liquidar os financiamentos anteriores.

Na analise da situacao financeira, verifica-se que, em ambos 0s estudos, 0 FM € positivo
aolongo dos anos em analise, indicando que a empresa tera capacidade para cumprir Com as
suas obrigacoes de médio/longo prazo. J& as NFM apresentam valores positivos e negativos,
dependendo da evolucdo do nivel de atividade. Quanto a tesouraria liquida, a empresa passa
de uma TL negativa, em 201S, para uma tesouraria liquida positiva e crescente nos restantes
anos. Verifica-se, assim, que a empresa consegue passar de uma situacao de desequilibrio

financeiro (-148 240 €), em 2019, para uma situacdo financeira estdvel (4 640 928 € e
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1275 206 €, no estudo com e sem projeto, respetivamente), em 2029, mostrando que o FM

é suficiente para cobrir as NFM.

Emrelacdo aliquidez geral e reduzida, de um modo geral estes racios apresentam valores
superiores a unidade, o que significa que a empresa apresenta capacidade para fazer face as

suas obrigacoes de curto prazo.

Quanto a atividade da empresa, prevé-se uma maior rotacao do ativo no estudo sem
projeto do que no estudo com projeto, uma vez que os investimentos realizados originam um

aumento da dimensao da empresa.

Relativamente a estrutura financeira, a empresa, em 2019, apresenta uma autonomia
financeira de 17,64% e prevé-se que esta aumente para 77,60% e 51,53%, no estudo com e
sem projeto, respetivamente, em 2025, o que significa que a empresa, ao longo dos anos, vai

deixando de estar dependente dos capitais alheios, aumentando a sua estabilidade financeira.

Uma andlise pelo método dos racios revela que a rendibilidade liquida das vendas
apresenta de um modo geral, em ambos os estudos, uma tendéncia de crescimento,
revelando uma maior propensao do negocio em gerar resultados. Ja a rendibilidade do capital
proprio e do ativo crescem até determinado ano, comecando depois a decrescer em virtude

de nao estarem previstas distribuicao de dividendos.

No que toca ao VAB, este apresenta valores positivos e crescentes ao longo dos anos, em
ambos 0s estudos, aumentando de 588 860 €, em 2019 para1419 072 € e 7131296 €, no

estudo com e sem projeto, respetivamente, em 2029.

Na analise do risco de faléncia por incumprimento, a empresa, em 2015, apresenta uma
situacao de especial atencao pois apresenta um Altman Z-Score de 1,31, 0 que significa que
se encontra entre os valores de alto (110) e baixo (2,60) risco de probabilidade de faléncia e
abaixo da média do setor (4,10). Em 2029, prevé-se que a empresa apresente Uma situacao

financeira estavel e que esteja acima do setor, em ambos 0s estudos.

Por fim, a empresa apresenta um valor de mercado de 4 962 633 € e 1257 659 €, no
estudo com e sem projeto, respetivamente, apresentando uma viabilidade do projeto de
investimento de 3 664 974 €. Infelizmente, a realizacao do projeto foi adiada por causa da

situacdo da pandemia da COVID-1S.

127



No capitulo sequinte serdo apresentadas as conclusoes e as principais limitacoes quer ao

nivel do estagio curricular como da realizacao do presente relatorio.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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O presente relatorio reflete todo o trabalho desenvolvido ao longo do estagio curricular na
DNI Consultores, Lda. e 0 estagio foi realizado no ambito da area da gestao econdmica e

financeira de empresas.

Este estdgio permitiu o primeiro contacto com o mercado de trabalho e foi bastante
enriquecedor pois possibilitou a consolidacao dos conceitos aprendidos ao longo do percurso
académico, sendo a pratica a melhor forma de consolidar os conhecimentos e de 0s analisar
sob novas perspetivas, uma vez que € em contexto empresarial real que se torna clara a

utilidade e aplicabilidade dos conceitos teoricos.

O presente relatdrio consistiu em determinar o valor da empresa ABC, Lda, através da
construcdo de uma andlise econdémica e financeira (por via do cédlculo de indicadores
econdmicos e financeiros) e uma andlise do risco de faléncia por incumprimento (através do
Altman Z-Score), dos anos histdricos e dos previsionais, para uma melhor compreensao da

situacdo economica e financeira atual e previsional da empresa.

A escolha do estudo de caso teve por base uma das tarefas realizadas no estagio
curricular, mas foi sobretudo pela situacao atual do pais (pandemia da COVID-19) que se
decidiu realizar dois cendrios com o objetivo de verificar a situacdo da empresa sem e com 0

impacto da COVID-19.

Assim, para o estudo de caso foi recolhida a informacao historica da empresa e foram
previstos dois cenarios de evolucdo da mesma, um cenario sem a pandemia COVID-19, ou
seja, com a elaboracdo de um projeto de investimento, e outro cenario com o impacto da

COVID-19, ou seja, sem a elaboracao do projeto de investimento.

Deste modo, foi determinado o valor da empresa, atraves do modelo Discounted Cash-
-Flows, para ambos 0s cenarios e por diferenca entre os dois determinamos o valor da
viabilidade do projeto de investimento. Recordemos que se a pandemia da COVID-1S nao
tivesse aparecido, a empresa teria avan¢ado com o projeto de investimento, mas com o seu

aparecimento a empresa decidiu abandona-lo.

Posto isto, estima-se que o valor da empresa com o projeto de investimento seja de
4 962 633 € e sem 0 projeto de investimento de 1297 659 €. Assim, a viahilidade do projeto

de investimento foi estimada em 3 664 974 €.
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Com o aparecimento da pandemia da COVID-1S foram encontradas algumas limitacoes,
quer ao nivel do estagio curricular quer da execucdo do relatorio de estagio. Nomeadamente,
0s planos inicialmente definidos para o estagio curricular sofreram alteracdes pois tornou-se
impraticavel a sua realizacao nos moldes inicialmente previstos, uma vez que o0 estagio
passou a ser realizado em regime teletrabalho e a execucdo das tarefas comecaram a ser

mais demoradas.

Outra limitacao deve-se ao facto de a empresa avaliada nao ter renovado o
acompanhamento economico e financeiro para 2020 com a empresa de acolhimento,
acabando por dificultar a realizacao do estudo de caso devido a reduzida informacao
disponivel. Para além disso, o facto de os pressupostos terem sido definidos pela empresa

avaliada veio dificultar a interpretacao de alguns dos resultados obtidos.
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Apéndice | — Plano de Exploracao

11 Rendimentos

Volume de Negdcios - comprojeto

342661

1969160

218173

2540342

Volume de Negdcios - sem projeto

342661

1969160

2118173

2540342

Volume de Negdcios - com projeto

2818990

3088225

3334696

3529156

3659707

Volume de Negdcios - sem projeto

2591002

2642675

2695382

2749143

2803980

Volume de Negdcios - comprojeto

3796477

3539805

4090053

4228627

Volume de Negdcios - sem projeto

2859 913

2916 964

2975157

3034514

12. Gastos

CMVMC 180454 855291 941393 990542
FSE 95152 901215 920589 942187
Gastos comPessoal 11487 172737 452669 472431
Custos Totais 287 094 1929243 2314650 2405160
Custos Fixos 99 544 995424 1300935 1340530
Custos Varidveis 187 550 533819 1013715 1064 630

CMVMC 1093872 1197663 1293217 1370129 1424032
FSE 967281 991860 1016149 1039180 1060972
Gastos com Pessoal 484142 493732 503515 513453 523670
Custos Totais 2545295 2683256 2812881 2522802 3008673
Custos Fixos 1375228 1407 351 1439 412 1470545 1500771
Custos Varidveis 1170067 1275905 1373469 1452257 1507902

CMVMC 1480606 1540001 1602375 1659 510
FSE 1083644 1106 833 1130553 1154 402
Gastos comPessoal 534 051 544 640 555440 566 457
Custos Totais 3098 301 3191474 3288368 3380369
Custos Fixos 1532001 1563914 1596 525 1629477
Custos Varidveis 1566 299 1627 560 1691843 1750892
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CMVMC 1010288 1030429 1050973 10718928 1093301
FSE 959 331 978513 998079 1018037 1038393
Gastos com Pessoal 484142 493732 503515 513493 523670
Custos Totais 2453761 2502675 2552567 2603457 2655365
Custos Fixos 1368073 1395339 1423149 1451516 1480450
Custos Varidveis 1085688 1107 336 1125 418 1151941 1174 915

CMVMC 1115103 1137340 1160 022 1183158
FSE 1059157 1080336 1101938 1123973
Gastos comPessoal 534 051 544 640 555440 566 457
Custos Totais 27083 2762315 2817 400 2873587
Custos Fixos 1509 963 1540 066 1570771 1602091
Custos Varidveis 1198348 1222249 1246 629 1271497

1.2.1.  Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

CMVMC 180454 855291 941393 9950542
Volume de Negdcios 342661 1969160 2N8173 2540 342
% CMVMC/ VN 52,66% 43,43% 44,44% 38,99%

CMVMC 1093872 1197663 1293217 1370129 1424032
Volume de Negdcios 2818990 3088225 3334696 3529156 3659707
% CMVMC/ VN 38,80% 38,78% 38,78% 38,82% 38,91%

CMVMC 1480 606 1540001 1602375 1659 510
Volume de Negdcios 3796477 3939805 4090053 4228 627
% CMVMC/ VN 39,00% 39,09% 39,18% 39,24%

CMVMC 1010288 1030429 1050973 1071528 1093301
Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
% CMVMC/ VN 38,99% 38,99% 38,99% 38,99% 38,99%

CMVMC 1115103 1137340 1160 022 1183158
Volume de Negdcios 2859 913 2916 964 2975157 3034514
% CMVMC/ VN 38,99% 38,99% 38,99% 38,99%
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12.2.  Fornecimento e Servicos Externos

FSE 95152 901215 920589 942187
Volume de Negocios 342661 1969160 218173 2540 342
% FSE/ VN 27, 77% A4577% 43,46% 37,09%

FSE 967 281 991860 1016149 1035180 1060972
Volume de Negdcios 2818 990 3088225 3334696 3529156 3659707
% FSE/ VN 34,31% 3212% 30,47% 29,45% 28,99%

FSE 1083644 1106 833 1130 553 1154 402
Volume de Negdcios 3796477 3939 805 4090053 4228 627
% FSE/ VN 28,54% 28,09% 27,64% 27,30%

FSE 9598 331 978513 998079 1018 037 1038393
Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
% FSE/ VN 37,03% 37,03% 37,03% 37,03% 37,03%

FSE 1059157 1080336 1101938 1123973
Volume de Negdcios 2859 913 2916 564 2975157 3034514
% FSE/ VN 37,03% 37,04% 37,04% 37,04%

1.23. Gastos com Pessoal

Gastos com Pessoal 1487 172737 452669 472431
Volume de Negdcios 342661 1569160 218173 2540 342
% Gastos compessoal / VN 3,35% 8,77% 21,37% 18,60%

Gastos com Pessoal 484142 493732 503515 513493 523670
Volume de Negdcios 2818990 3088225 3334696 3529 156 3659707
% Gastos com pessoal / VN 1717% 1599% 1510% 14,55% 14,31%
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Gastos com Pessoal 534 051 544 640 555440 566 457
Volume de Negdcios 3796477 3939 805 4090053 4228 627
% Gastos compessoal / VN 14,07% 13,82% 13,58% 13,40%

Gastos comPessoal 484142 493732 503515 513493 523670
Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
% Gastos compessoal / VN 18,69% 18,68% 18,68% 18,68% 18,68%

Gastos com Pessoal 534 051 544 640 555440 566 457
Volume de Negdcios 2859 913 2916 964 2975157 3034514
% Gastos compessoal / VN 18,67% 18,67% 18,67% 18,67%

12.4. Desempenho Operacional

Volume de Negdcios 342661 1969160 2N8173 2540342
Custos Totais 287 094 1929243 2314650 2405160
EBITDA 55510 79893 136191 196 955
% EBITDA / VN 16,20% 4,06% 6,43% 7,75%

Volume de Negdcios 2818990 3088225 3334696 3529156 3659707
Custos Totais 2545295 2683256 2812881 2922802 3008673
EBITDA 328568 445488 556 428 627489 656 046
% EBITDA / VN 11,66% 14,43% 16,65% 17,78% 17,93%

Volume de Negdcios 3796477 3939805 4090053 4228627
Custos Totais 3098 301 3191474 3288368 3380369
EBITDA 703035 753017 806178 852615
% EBITDA / VN 18,52% 15,11% 19,71% 20,16%

Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
Custos Totais 2453761 2502675 2552567 2603457 2655365
EBITDA 140576 143403 146 286 149 227 152 227
% EBITDA / VN 543% 543% 543% 543% 543%
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Volume de Negdcios 2859 913 2916 964 2975157 3034514
Custos Totais 270831 2762315 2817400 2873587
EBITDA 155287 158 408 161592 164 839
% EBITDA / VN 543% 543% 543% 543%

1241 Ponto Critico

[ oesgmeao [ eow [ eow [ 09 [ 2000 ]
Volume de Negdcios 342661 1969160 2N8173 2540 342
Custos Fixos 99544 995424 1300935 1340530
Custos Variaveis 187 550 533819 1013715 1064630
Custos Totais 287 094 1929243 2314 650 2405160
Ponto Critico 219 9306 1893240 2494984 2307636

Volume de Negdcios 2818950 3088225 3334696 3529156 3655707
Custos Fixos 1375228 1407 351 1435 412 1470545 1500771
Custos Varidveis 1170067 1275905 1373469 1452257 1507902
Custos Totais 2545255 2683256 2812881 2922802 3008673
Ponto Critico 2351083 2358151 2447448 2458813 2552454

Volume de Negdcios 3796477 3939805 4090053 4228627
Custos Fixos 1532001 1563914 1596 525 1629477
Custos Variaveis 1566 299 1627560 1691843 1750 892
Custos Totais 3098 301 3191474 3288368 3380369
Ponto Critico 2607957 2664733 272281 2780948

Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 27495143 2803980
Custos Fixos 1368073 1355339 1423149 1451516 1480450
Custos Variaveis 1085688 1107 336 1129 418 1151941 1174 915
Custos Totais 2453761 2502675 2552567 2603457 2655365
Ponto Critico 2354778 2401702 2449 564 2498384 2548181

Volume de Negdcios 2859913 2916 964 2975157 3034514
Custos Fixos 1509963 1540 066 1570771 1602091
Custos Variaveis 1198348 1222249 1246629 1271497
Custos Totais 2708 3N 2762315 2817400 2873587
Ponto Critico 2598973 2650781 2703625 2757526
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124.2.

Margem de Seguranca

Volume de Negdcios 342661 1969160 218173 2540342
Ponto Critico 219906 1893240 24949584 2307636
Margem Seguranga 122754 75920 - 232706

Volume de Negdcios 2818990 3088225 3334696 3529156 3659707
Ponto Critico 2351083 2398151 2447448 2498813 2552454
Margem Seguranca 467907 690074 887249 1030343 1107 254

Volume de Negdcios 3796477 3939805 4090053 4228627
Ponto Critico 2607957 2664733 272281 2780948
Margem Seguranca 1188520 1275072 1367242 1447680

Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
Ponto Critico 2354778 2401702 2449564 2498384 2548181
Margem Seguranca 236 224 240974 245818 250 759 255799

Volume de Negdcios 2859913 2916 964 2975157 3034514
Ponto Critico 2598973 2650781 2703625 2757526
Margem Seguranca 260940 266184 271532 276988
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Apéndice Il - Plano de Financiamento

Endividamento 2017 2018 2019 2020
. » P 11989 175229 60423 40888
Emprestimos bancarios
MLP 0 0 0 168728
Total 11989 175229 60423 209 617
4 ) P 0 16707 -914 17148
Locacodes financeiras
MLP 46 202 71399 130123 266122
Total 46202 88106 129209 283270
Confirming cP 0 0 99 862 0
Total CP 11989 191936 159 370 58036
TotalMLP 46202 71399 130123 434 850
Total do Endividamento 58191 263335 289493 492 887
Endividamento 2021 2022 2023 2024 2025
) L cp 41399 41917 42441 42971 0
Empréstimos bancarios
MLP 127 329 85412 42971 0 0
Total 168728 127329 85412 42971 0
_ cp 17577 18016 18467 18928 19402
Locacoes financeiras
MLP 248545 230529 212062 193134 173732
Total 266122 248545 230529 212 062 193134
Confirming P 0 0 0 0 0
TotalCP 58976 59933 60908 61900 19402
TotalMLP 375874 315941 255033 193134 173732
Total do Endividamento 434850 375874 315941 255033 193134
Endividamento 2026 2027 2028 2029
_ » P 0 0 0 0
Emprestimos bancarios
MLP 0 0 0 0
Total 0 0 0 0
) ) cP 19 887 20384 20893 21416
Locacoes financeiras
MLP 153845 133462 112568 91152
Total 173732 153 845 133462 112 568
Confirming cP 0 0 0 0
Total CP 19887 20384 20893 21416
TotalMLP 153845 133462 112568 91152
Total do Endividamento 173732 153 845 133462 112 568
Apéndice Ill - Situagao Financeira
31 Fundo de Maneio
Indicador 2017 2018 2019 2020
Capitais Permanentes 235183 323758 483199 954 070
Ativo Nao Corrente 84 663 247735 365429 375018
Fundo de Maneio 150520 76 062 nr 770 579052
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(Capitais Permanentes 1667510 1966 528 2344803 2776941 3273784
Ativo Nao Corrente 750018 850018 850018 850018 850018
Fundo de Maneio 917 492 1116 510 1494785 1926 923 2423766

Capitais Permanentes 3805819 4376299 4983850 5624 046
Ativo Nao Corrente 850018 850018 850018 850018
Fundo de Maneio 2955801 3526281 4133832 4774028

Capitais Permanentes 1014987 1069 848 1120 221 1171665 1268 006
Ativo Nao Corrente 375018 375018 375018 375018 375018
Fundo de Maneio 639969 694 830 745203 796 647 892 988

Capitais Permanentes 1365495 146511 1567071 1671419
Ativo Nao Corrente 375018 375018 375018 375018
Fundo de Maneio 990477 1090093 1192 053 1296 401
3.2. Necessidades de Fundo de Maneio

Necessidades Ciclicas 19 490 795324 1037704 880 372
Recursos Ciclicos 35309 644 607 771694 954 857
Necessidades Fundo de Maneio 84181 150717 266 010 -74 486

Necessidades Ciclicas 989584 1083198 1167276 1229 022 1263645
Recursos Ciclicos 1003448 1058732 1112595 1147931 1168 469
Necessidades Fundo de Maneio -13 864 24 466 54681 81092 95176

Necessidades Ciclicas 1299602 1336957 1375780 1412771
Recursos Ciclicos 1194 623 1220620 1251843 1279670
Necessidades Fundo de Maneio 104978 16337 123938 133101
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Necessidades Ciclicas 897335 914 637 932285 950286 968647
Recursos Ciclicos 949671 964 387 977709 985648 993449
Necessidades Fundo de Maneio -52 336 -49750 -45 424 -35362 -24 802

Necessidades Ciclicas 987 376 1006479 1025964 1045838
Recursos Ciclicos 1002220 1009 660 1017077 1024 643
Necessidades Fundo de Maneio -14 844 -3182 8886 21195

3.3. Tesouraria Liquida

Tesousaria Ativa 78328 17281 11129 msr4
Tesouraria Passiva 11989 191936 159 370 58 036
Tesouraria Liquida 66 339 -74 655 -148 240 653538
Fundo de Maneio 150 520 76062 nr770 579052
Necessidades de Fundo de Maneio 84181 150 717 266 010 -74 486
Tesouraria Liguida 66 339 -74 655 -148 240 653538

Tesousaria Ativa 990332 1151977 1501012 1907731 2347992
Tesouraria Passiva 589576 59933 60508 61900 19402
Tesouraria Liquida 931356 1092 044 1440104 1845 832 2328590
Fundo de Maneio 917 492 1116 510 1494785 1926 923 2423766
Necessidades de Fundo de Maneio -13864 24 466 54 681 81092 95176
Tesouraria Liquida 931356 1092 044 1440104 1845 832 2328590

Tesousaria Ativa 2870709 3430328 4030787 4662343
Tesouraria Passiva 15 887 20384 20853 21416
Tesouraria Liquida 2850823 3409944 4009894 4640928
Fundo de Maneio 2955801 3526 281 4133832 4774028
Necessidades de Fundo de Maneio 104978 16 337 123938 133101
Tesouraria Liquida 2850823 3409944 4009 894 4640928

Tesousaria Ativa 751281 804513 851534 893908 937191
Tesouraria Passiva 58976 59933 609508 61900 19402
Tesouraria Liquida 692 305 744580 790626 832 008 917790
Fundo de Maneio 639969 694 830 745203 796 647 892988
Necessidades de Fundo de Maneio -52336 -49750 -45424 -35362 -24 802
Tesouraria Liquida 692 305 744580 790626 832008 917790
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Tesousaria Ativa 1025207 113659 1204 060 1296 622
Tesouraria Passiva 19887 20384 20893 21416
Tesouraria Liquida 1005 321 1093275 1183166 1275206
Fundo de Maneio 990477 1090093 1192053 1296 401
Necessidades de Fundo de Maneio -14 844 -3182 8886 21195
Tesouraria Liquida 1005 321 1093275 1183166 1275206

Apéndice IV — Atividade

Ativo 277230 1117033 1288535 1752725
Volume de Negdcios 342661 1969160 218173 2540342
Rotacao do Ativo 124% 176% 164% 145%

Ativo 2405941 2672803 3046 363 3459594 3882328
Volume de Negdcios 2818990 3088225 3334696 3529156 3659707
Rotacao do Ativo 7% 116% 109% 102% 94,27%

Ativo 4395617 4947961 5560414 6216 420
Volume de Negdcios 3796477 3939805 4090053 4228627
Rotacao do Ativo 86,37% 79,62% 73,56% 68,02%

Ativo 1729991 1756759 1806 505 1856274 1910400
Volume de Negdcios 2591002 2642675 2695382 2749143 2803980
Rotacao do Ativo 150% 150% 145% 148% 147%

Ativo 2016 389 2123943 2233829 2346 266
Volume de Negdcios 2859 913 2916 964 2975157 3034514
Rotacao do Ativo 142% 137% 133% 129%
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Apéndice V — Estrutura Financeira e Endividamento

Indicador 2017 2018 2019 2020
Ativo 277230 117033 1288535 1752725
Capital proprio 183730 209 091 227 348 304 981
Passivo 93500 907942 1061187 1447744
Passivo corrente 47298 836543 931064 1012894
Passivo nao corrente 46 202 71399 130123 434 850
Autonomia Financeira 66,27% 18,72% 17,64% 17,40%
Endividamento 3373% 81,28% 82,36% 82,60%
Solvabilidade 197% 23,03% 21,42% 21,07%
Com projeto
Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Ativo 2405941 2672803 3046363 3455594 3882328
Capital préprio 967 642 1238198 1617 827 2056 630 2520725
Passivo 1438298 1434 606 1428536 1402964 1361603
Passivo corrente 1062424 118665 1173503 1209830 1187871
Passivo nao corrente 375874 315941 255033 193134 173732
Autonomia Financeira 40,22% 46,33% 5311% 59,45% 64,93%
Endividamento 59,78% 5367% 46,89% 40,55% 3507%
Solvabilidade 67,28% 86,31% 13% 147% 185%
Com projeto
Indicador 2026 2027 2028 2029
Ativo 4395617 4947961 5560 414 6216 420
Capital proprio 3027 262 3573496 4175110 4824182
Passivo 1368355 1374 465 1385304 1392238
Passivo corrente 1214 510 1241004 1272736 1301086
Passivo nao corrente 153845 133462 12568 S1152
Autonomia Financeira 68,87% 72,22% 75,09% 7760%
Endividamento 3113% 27,78% 24,91% 22,40%
Solvabilidade 221% 260% 301% 347%
Sem projeto
Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Ativo 1729991 1756759 1806 505 1856274 1510400
Capital proprio 345470 416 458 512855 615593 723817
Passivo 1384 521 1340261 1293649 1240681 1186583
Passivo corrente 1008647 1024 320 1038616 1047548 1012851
Passivo nao corrente 375874 315941 255033 193134 173732
Autonomia Financeira 19,97% 23,71% 28,39% 3316% 37,89%
Endividamento 80,03% 76,29% 71,61% 66,84% 6211%
Solvabilidade 24,95% 31,08% 39,64% 49,62% 61,00%
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Ativo 2016 389 2123943 2233829 2346 266
Capital préprio 840437 960438 1083291 1209 055
Passivo 1175952 1163506 1150539 113721
Passivo corrente 1022106 1030044 1037971 1046 059
Passivo nao corrente 153845 133462 12568 S1152
Autonomia Financeira 41.68% 45.22% 48,49% 51,53%
Endividamento 58,32% 54,78% 51,51% 48,47%
Solvabilidade 7,47% 82,55% 94,16% 106%

Apéndice VI - Rendibilidade

Rendibilidade Liquida das Vendas 1,30% 1,29% 0,86% 3,06%
Rendibilidade do Ativo 1412% 2,82% 2,57% 504%
Rendibilidade do Capital Proprio 21,08% 1213% 8,03% 2546%

Rendibilidade Liquida das Vendas 577% 8,76% 11,38% 12,43% 1268%
Rendibilidade do Ativo 7,16% 10,45% 12,72% 12,88% 1210%
Rendibilidade do Capital Proprio 16,81% 21,85% 2347% 21,34% 18,41%

Rendibilidade Liquida das Vendas 1334% 13,86% 14.71% 15,35%
Rendibilidade do Ativo 1M,63% N13% 10,89% 10,49%
Rendibilidade do Capital Proprio 16,73% 15,29% 14,41% 13,45%

Rendibilidade Liquida das Vendas 1,56% 2,69% 357% 374% 3,86%
Rendibilidade do Ativo 290% 454% 577% 590% 597%
Rendibilidade do Capital Préprio 1,72% 17,05% 18,79% 16,69% 14,95%

Rendibilidade Liquida das Vendas 4,08% 4 M% 413% 414%
Rendibilidade do Ativo 6,02% 5,85% 567% 5,50%
Rendibilidade do Capital Proprio 13,88% 12,49% 1,34% 10,40%
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6.1 Andlise Dupont

Rendibilidade do Capital Proprio 21,08% 1213% 8,03% 2546%
Rendibilidade Liquidas das Vendas 1,30% 1,29% 0,86% 3,06%
Rotacao do Ativo 124% 176% 164% 145%
Alavanca Financeira 151% 534% 567% 575%

Rendibilidade do Capital Préprio 16,81% 21,85% 2347% 21,34% 18,41%
Rendibilidade Liquidas das Vendas 577% 8,76% 1,38% 12,43% 12,68%
Rotacao do Ativo 17% 116% 109% 102% 94,27%
Alavanca Financeira 249% 216% 188% 168% 154%

Rendibilidade do Capital Proprio 16,73% 15,29% 14,41% 13,45%
Rendibilidade Liquidas das Vendas 13,34% 13,86% 14,71% 15,35%
Rotacao do Ativo 86,37% 79,62% 73,56% 68,02%
Alavanca Financeira 145% 138% 133% 129%

Rendibilidade do Capital Préprio N,72% 17,05% 18,79% 16,69% 14,95%
Rendibilidade Liquida das Vendas 1,56% 269% 357% 374% 386%
Rotacao do Ativo 150% 150% 149% 148% 147%
Alavanca Financeira 501% 422% 352% 302% 264%

Rendibilidade do Capital Proprio

13,88%

1249%

11,34%

10,40%

Rendibilidade Liguida das Vendas 4,08% 4 M% 413% 414%
Rotacao do Ativo 142% 137% 133% 129%
Alavanca Financeira 240% 221% 206% 194%
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Apéndice VIl — Avaliagao de Empresas

71.  Yielddas Obrigacoes Alemas (5 anos)

Bund Yields

NAME

GTDEM2Y.GOV
Germany Bund 2 Year Yield

GTDEMSY-GOV
Germany Bund 5 Year Yield

GTDEMIOY.GOV
Germany Bund 10 Year Yield

GTDEM30Y-:GOV
Germany Bund 30 Year Yield

72. Beta nao alavancado

COUPON PRICE

0.00 101.30

0.00 10372

0.00 105.28

000 10313

YIELD 1DAY 1TMONTH
-070% -2 =2
070% 2 2
05 & 3
040 2 6

1YEAR TIME (EDT)
+F 9:.07 AM
3 9:07 AN
13 9:07 A

-3

5]

AM

©

Industry Name Number of firms |Average Unlevered Beta | Average Levered Beta
Education = 058 1,31
Electrical Equipment 131 119 134
Electronics (Consumer & Office) 17 138 136
Electronics (General) 160 120 129
Engineering/Construction 139 081 113
Entertainment 152 104 121
Environmental & Waste Services 49 080 097
Farming/Agriculture 47 045 077
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 127 0,26 1,02
Food Processing 144 063 071

73. Prémio de Risco de Mercado

To look up the equity risk premium for a country, use this worksheet
[Portugal

Country

Moody's sovereign rating

S&P sovereignrating

CDS spread

Excess CDS spread (over US CDS)

Country Default Spread (based on rating)

Country Risk Premium (Rating)
Equity Risk Premium (Rating)

Country Risk Premium (CDS)
Equity Risk Premium (CDS)

Baa3

Localcurrency

BBB

Local currency

0,68%

0,50%

1,84%

2 17%

7,37%

0,59%

5,79%
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4.

Country and Equity Risk Premiums

Prémio de Risco de Pais

Country Africa Moody's rating Rating-based Total Equity Countrx Risk
Default Spread | Risk Premium Premium
Paraguay Centraland South America Bal 2,09% 7,66% 2,46%
Peru Centraland South America A3 1,00% 6,38% 118%
Philippines Asia Baal 159% 7,08% 188%
Poland Eastern Europe & Russia Al 0,71% 6,04% 0,84%
Portugal Western Europe Baa3 1,84% 737% 217%
Qatar Middle East Aa3 051% 5,80% 0,60%
Romania Eastern Europe & Russia Baa3 184% 7371% 217%
Russia EasternEurope & Russia Baa3 1,84% 737% 217%
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Anexo | — Grelha de Avaliacao do Estagio

INSTITUTO

SUPERICR

DE CONTABILIDACE

£ ADMINISTRACRO .

DO PORTO GABINETE DE ESTAGIOS £ EMPREGABNI DADE
POLITECNICO

GRELHA DE AVALIAGAO DO ESTAGIO
CO FORTO

P.PORTO
#

[ Mestrado em Contabilidade e Financas

Licenciatura/Mestrado

Estagiario

Sofia Gongalves

Nome:

Empresa

| DNI Consultores, Lda.

Nome:

| Miguel Jorge Machado Simoes Maia

Orientador:

1- ASSIDUIDADE E PONTUALIDADE
a - Assiduidade
b - Pontualidade

2 - AMBIENTE ORGANIZACIONAL

30 30 meio (d penho do Estagiano)
b - Capacidade de integragao

G - Capacidads de inliativa

d - Capacidade de investigag2o técnica

& - Capacidade de organiza¢do

1. Capacidade de trabalhar em equipa

g - Utilizagdo de material informatico

n - Aplicagéo de conhecimentos

A
a-

3 - PLANO DE ESTAGIO
a - Progressdo durante o estagio
b - Componente cientifica
¢ - Componente pratica
d - Cumprimento do plano ds estagio proposto

e —Projeto de Intervengdo desenvolvido
f-

“Nota: para afeitos de ¢lassificag3o considerarl = May; 2 = Fraco; 3 - Suficlente; 4 - Bom; 5 — Muito bom

Tal Cainca anlima

curssreActo

>

x| x| x| x| X

x| x| x| x| X
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4 - POSTURA 1]2]3]4

a - Aptidao técnico-profissional

b - ldoneidade ética e deontoldgica

c-

5 . OBSERVAGOES A REPORTAR AO ISCAP

Somos da opiniao que a realizagao do estagio apresentou impactos importantes quer para a propria
estagiéria como para a organizagdo. A estagiaria demonstrou potencial para assumir com autonomia e
responsabilidade as fungdes de consultoria na drea econdmica e financeira, analise econémica e financeira,
avaliagdo de projetos de investimento e avaliacao de empresas.

30/06/2020 Assinatura e Carimbo da entidade de acolhimento:

DNI Consultores, Lda
xoe 590 035
a
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