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Resumo

Este trabalho foi realizado no ambito de um estagio curricular na empresa DNI Consultores,
Lda, com afinalidade de obtencao do grau de mestre em Contabilidade e Financas, pelo Instituto

Superior de Contabilidade e Administracao do Porto.

O objetivo principal do estagio consistiuno desenvolvimento de um conjunto de atividades ao
nivel da andlise financeira, do acompanhamento econdmico e financeiro e da avaliacdo de
empresas, tendo sido desenvolvidos estudos de viabilidade economico-financeira, planos de
negocios, relatorios de gestao, relatdrios de acompanhamento mensal e avaliacoes de

empresas, seguindo um processo de planeamento, de monitorizacao e de avaliacao.

Em contexto empresarial, 0 recurso a avaliacao de empresas tem sido uma op¢do para 05
diversos utilizadores da informacao financeira, na medida em que permite o conhecimento do
negocio dentro e fora da sua estrutura e do valor da empresa, proporcionando vantagem
competitiva no mercado e contribuindo para uma correta tomada de decisao, sem que incorram

em riscos desnecessarios.

Dos diversos modelos de avaliagao existentes, foi selecionado o modelo dos fluxos de caixa
descontados para aplicacdo em contexto empresarial, apos efetuar uma analise econdémica e
financeira e uma avaliacdo do risco de faléncia por incumprimento da empresa MLGS, Lda,

através da utilizacdo de racios e do modelo Altman Z-Score, respetivamente.

Relativamente a empresa avaliada, verificou-se que apresenta uma boa situacdo financeira
e perspetivas de crescimento, demonstrando capacidade para liquidar as suas obrigacoes e

propensao para gerar rendimento.

Palavras-chave: Andlise econdmica e financeira, Indicadores economicos e financeiros, Altrman

Z-Score, Avaliacao de Empresas, Fluxos de Caixa Descontados.



Abstract

This work was carried out in the context of a curricular internship at DNI Consultores, Lda, for
the purpose of obtaining the master's degree in accounting and finance, by the Instituto Superior

de Contabilidade e Administracao do Porto.

The main objective of the internship was to develop a set of activities at the level of the
financial analysis, economic and financial monitoring and business valuation, where economic
andfinancial feasibility studies, business plans, management reports, monthly monitoring reports
and company valuations have been developed, following a planning, monitoring and evaluation

process.

Inabusiness context, the use of company evaluation has been an option for the various users
of financial information, to the extent that it permits the knowledge of the business within and
outside its structure and the value of the company, providing competitive advantage in the

market and contributing to a correct decision-making, without having to incur unnecessary risks.

Of the various existing evaluation models, the model of the cash-flows discounted was
selected for application in business context, after conducting an economic and financial analysis
and an assessment of the risk of bankruptcy for non-compliance of the company MLGS, Lda,

using ratios and the Altman Z-Score model, respectively.

Regarding the evaluated company, it was found that it presents a good financial situation and
growth prospects, demonstrating the ability to liquidate their obligations and the propensity to

generate income.

Key words: Economic and financial analysis, Economic and financial indicators, Altman Z-5core,

Company evaluation, Discounted Cash-Flows.
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CAPITULO | - INTRODUCAO




O presente relatdrio foi realizado no ambito do estagio curricular na empresa DNI
Consultores, Lda. de duracao total de 604 horas, com a finalidade de obtencao do grau de mestre

em Contabilidade e Financas pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracao do Porto.

O objetivo principal do estagio consistiuno desenvolvimento de um conjunto de atividades ao
nivel da andlise financeira, do acompanhamento econdmico e financeiro e da avaliacdao de
empresas, capacitando o estagiario para a gestdo economica e financeira de empresas, atravées
da implementacao do método cientifico para a resolucao de problemas de gestao, em contexto

empresarial real.

O tema subordinado foi 0 "Acompanhamento econdmico e financeiro a empresas’, cujo
objetivo estratégico passa por seguir um processo de planeamento, de monitorizagdo e de

avaliacao do estagio, tendo em conta as atividades de gestao financeira desenvolvidas.

Desta forma, apos proceder ao devido planeamento, foram realizadas atividades de andlise
financeira, onde estdo inseridos 0s estudos de viabilidade econdmica e financeira e 0s planos de
negaocio, os relatdrios de gestao, de acompanhamento mensal as empresas e de avaliacao de
empresas, onde € calculado o valor de mercado dos capitais proprios das empresas, apos
efetuadas as respetivas projecoes financeiras. No decorrer do desenvolvimento das tarefas é
feita @ monitorizacdo do estagio, assim como, a avaliacao pontual do mesmo e sao realizados
artigos técnicos de investigacao cientifica, complementares as atividades de gestdo financeira

realizadas.

Perante a diversidade de atividades desenvolvidas, o foco direcionou-se para a avaliacao de
uma empresa que, por questoes de confidencialidade, sera denominada de MLGS, Lda. para
efeitos do presente relatorio, visto que se trata da atividade com maior peso no estagio curricular,

consistindo na componente principal do mesmo.

A avaliacdo das empresas permite aos gestores, as instituicbes credoras, aos
sdcios/acionistas, ao Estado e a outros utilizadores interessados obterem conhecimento, ndo s
donegocio dentro e fora da sua estrutura, mas também do valor da empresa no mercado, atraves
darecolha de toda ainformacao financeira necessaria para facilitar a tomada de decisao, perante
novos projetos de investimento, fusOes, aquisicoes e cisoes, capacidade de gestao,

reestruturacoes e avaliacao de estratégias.

Desde que existem transacOes de empresas, 0 recurso a avaliagao das mesmas tem vindo

a fazer parte do mundo empresarial, tendo sido desenvolvidas diversas metodologias para o
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efeito. Como tal, a selecao dos modelos/métodos adequados para realizar uma andlise
economica e financeira, assim como, para avaliar o risco de faléncia por incumprimento e para
calcular o valor de mercado de uma empresa, constituiu uma motivacao para a elaboracao do

enguadramento tedrico do presente relatorio.

Desta forma, nao € pretendida a realizacdo de um estudo exaustivo das diversas
metodologias existentes, mas sim a realizacdo de confrontacoes de opinides dos autores
especializados para, posteriormente, divulgar os modelos/métodos selecionados, de acordo
com a sua concecao. Apds selecionados os modelos/métodos, estes serdo aplicados a uma
peguena empresa do setor da construcdo, sem realizar qualquer juizo de valor a cerca das

metodologias aplicadas.
O presente estudo estd estruturado nas seguintes partes:

Capitulo I - Introducao. Nesta componente do documento, detalhamos os objetivos e ambito

de realizagao do presente estudo e as fontes de analise.

Capitulo Il - Empresa de Acolhimento. Parte onde € identificada a empresa, o seu objeto social,
missdo, visdo e valores e onde ¢é identificado o plano de atividades, assim como, descritas as

atividades realizadas, realizada a apreciacao critica e listados os documentos terminados.

Capitulo Il - Enquadramento Tedrico. Neste capitulo, sao desenvolvidos 0s temas da andlise
economica e financeira, a avaliacao do risco de faléncia por incumprimento e avaliacao de
empresas e selecionados os modelos/métodos a utilizar no estudo de caso, entre 0s quais, a
andlise de indicadores econdmicos e financeiros, o Altman Z-Score e 0s Discounted Cash-Flows,

apos a devida confrontacao de opinides dos autores.

Capitulo IV — Metodologias de Investigacao. Apos a revisao da bibliografia, sao apresentadas
as etapas percorridas para alcancar objetivos, com base numa metodologia quantitativa, por

forma a quantificar ainformacao recolhida.

Capitulo V — Estudo de Caso. O estudo apresentado consistiu na avaliacao da MLGS, Lda.
Neste capitulo, procede-se a andlise economica e financeira, a avaliacao do risco de faléncia por

incumprimento e a avaliacao da empresa.

Capitulo VI — Conclusao. Por ultimo sdo apresentadas as principais conclusoes, limitacoes e

perspetivas de estudos futuros.



CAPITULO Il - EMPRESA DE ACOLHIMENTO




2.1. Introducao

Este capitulo tem como objetivo identificar todo o desenvolvimento do estdgio curricular,
realizado no ambito do Mestrado em Contabilidade e Financas do Instituto Superior de

Contabilidade e Administracao do Porto, decorrido na entidade DNI Consultores, Lda.

O objetivo principal do estdgio prende-se diretamente com o desenvolvimento de um
conjunto de atividades ao nivel da andlise financeira, do acompanhamento economico e
financeiro e da avaliacdo de empresas, capacitando o estagidrio para a gestao economica e
financeira de empresas, implementando as melhores praticas conhecidas e utilizando o método
cientifico para a resolucao de problemas de gestao, visando a obtencao do grau de Mestre, em

contexto empresarial real.

Desta forma, iremos caracterizar a entidade acolhedora do estagio referido e

relatar/documentar o trabalho realizado, tendo em conta o plano de estdgio previsto e o

efetivamente realizado, expondo as atividades desenvolvidas.

2.2.

Identificacao da Empresa

A DNI Consultores é uma microempresa caracterizada pelos seguintes dados gerais:

Tabela 1. Informacoes Gerais.

Ndmero de
Identificacao Fiscal

508 550 035

Designacao Social

DNI Consultores, Lda.

Localizacao da Sede

Centro empresarial e tecnoldgico, Rua de Funddes, n2 151, Sao Joao da Madeira,
Aveiro

Contacto 220 954 054

Email geral@dnipt

URL www.dnipt

Data de Constituicao | 2008/05/15
Natureza Juridica Sociedade por quotas
Fins Lucrativos Sim

Capital Social 50 000 €

Estrutura Societaria

Capital Social estd dividido em partes iguais (50%) pelos dois sécios/acionistas:
Marco André Ferreira Monteiro e Miguel Jorge Machado Sim@es Maia, adotando
uma estrutura de geréncia partihada pelos dois socios, em que basta uma
assinatura para vincular a sociedade.

CAE — Classificacao
de Atividade
Econdmica

CAE Principal
70220 - Outras atividades de consultoria para 0s negocios e a gestao
CAE Secundario
74900 - Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares, n.e.

Fonte: Elaboracao propria a partir das 1ES 2017 e 2018.
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A sociedade tem por objeto social a prestacao de servicos de consultoria na area dos
negocios e gestao, da direcao de sociedades, do apoio a internacionalizacao, da assessoria e do
acompanhamento economico e fiscal: a prestacao de servicos na area da qualidade, dos
sistemas de gestao e do desenvolvimento e gestao de projetos; 0 apoio a criacdo de empresas e
ao empreendedorismo, a elaboracao de projetos de investimento e financiamento, a elaboracao
de planos de negadcio, de planos de marketing, de estudos de mercado, de estudos economicos e
de viahilidade e a prestacao de servicos nos dominios do marketing, do designe da comunicacao;
a prestacao de servicos de consultoria em atividades de investigacao, desenvolvimento e
inovacao (IDI), a realizacdo de projetos IDI e de servicos de consultoria técnica em propriedade
intelectual; a gestao de instalacoes, de centros de negocios e de escritorios reais ou virtuais, de
centros comerciais, de armazeéns e espacos industriais; e a formacao profissional nas areas

mencionadas.
A figura seguinte permite conhecer a evolucao destaempresa entre 0s anos de 2016 a 2018,

no que diz respeito ao seu volume de negacios, possibilitando a percecao do seu desempenho.

Figura 1. Volume de Negocios da empresa de acolhimento de 2016 a 2018.
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Fonte: Elaboragao propria.

Através da analise do grafico anterior, verifica-se gue o volume de negocios apresenta uma
tendéncia de crescimento. Em 2018, atingiu 0s 454 673 euros, superando em 246 S88 euros 0
volume de negacios de 207 685 euros correspondente ao ano anterior. O desenvolvimento dos
servicos de acompanhamento economico e financeiro as empresas contribuiu para a evolugao

de 15% e de 119%, respetivamente, observada ao longo do periodo em analise.



2.2.1. Historial

A DNI Consultores Lda. € uma empresa de consultoria e servicos, que se pasiciona como um
parceiro na resolucdo de necessidades dos seus clientes, com elevada proatividade e com
geracao de valor acrescentado, regendo-se por padroes de elevada exigéncia, nomeadamente,
ao nivel do cumprimento da legislacao em vigor e da adocao das melhores praticas no
desempenho da sua atividade. Neste sentido, as parcerias que a empresa estabelece procuram
0 beneficio mutuo, nomeadamente, atraves de relacoes win-win, ao permitir a especializacao de

cada parceiro nas suas competéncias centrais.

A empresa nasce em 2008 com a denominacao de Laborsano, para atuar no ambito da
consultoria de inovagao e da transferéncia tecnologica entre as entidades do sistema cientifico e
tecnoldgico e as empresas, no sentido de potenciar o desenvolvimento de novos produtos
inovadores e de elevado valor acrescentado. Em 2011, obteve a certificagdo do seu Sistema de
Gestao da Qualidade, cumprindo os requisitos do referencial NP EN 1SO 9001:2008, emitido pela
APCER. Acreditacdo que mantém ativa até a data (Certificado n2 2011/CEP.3892), tendo ja
realizado a transi¢ao para anorma NP EN ISO S001:2015, em 2018.

Em 2013, foi certificada como entidade formadora pela DGERT — Direcao-Geral do Emprego
e das Relacdes de Trabalho, no ambito do disposto na Portaria n.2 851/2010, de 6 de setembro,
alterada e republicada pela Portaria n.2 208,/2013, de 26 de junho (Certificado n2 0668,/2013).

Durante os primeiros anos, desenvolveu a sua atividade entre Viana do Castelo e Lisboa, a
partir do seu escritdrio em Sao Joao 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, abre

0 Seu escritorio no Porto, em 2016.

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

social e organizacdes nao governamentais.

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

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



Da separacdo destas atividades, surgem duas novas empresas, nomeadamente a DNI
Consultores, Lda. para atuar no setor empresarial, onde estao centralizadas as atividades de
desenvolvimento do negacio, a consultoria economica e financeira, as candidaturas a fundos
comunitarios, a avaliacao de empresas e outros servicos similares, surgindo da alteracao da
denominacao social da Laborsano — Gestao e Servicos, Lda. para DNI Consultores, Lda, sendo
esta a Unica alteracao, permanecendo 0 mesmo numero fiscal, 0s colaboradores, 0s processos,
etc, alterando com a designacao aimagem da marca; e a MINDSET — Social Consulting, Lda. para
atuar no setor da inovacao social, da educacao e juventude, da capacitacao de ONG's, IPSS,
associacoes e para o setor publico. Esta empresa de consultoria presta servicos de candidaturas
a financiamento nacional e comunitario, gestdo de projetos e capacitacao de organizacoes.
Foram transitadas as pessoas alocadas a este departamento, anteriormente, na Laborsano —

Gestao e Servicos, Lda, 0s processos e a vontade de satisfazer os desafios que nos colocam.

Ao longo da sua historia de 10 anos, a empresa ja assumiu a responsabilidade por projetos
ambiciosos e com sucesso, demonstrando sempre a capacidade para encontrar as melhores

solugoes, alocando 0s melhores recursos e aplicando as melhores praticas disponiveis.

Criada com um capital social inicial de 5 000 euros, a 15 de maio de 2008, realizou um
aumento de capitalem 45 000 euros, a 22 de junho de 2016, ficando a empresa com o montante

de capital de 50 000 euros. Valor que se mantem até a presente data.

2.2.2. Missao e Visao

A DNI tem como missdo 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 intervéem, atraves de conceitos diferenciadores e solu¢oes inovadoras, com valor
acrescentado para os clientes e espera ser uma organizacao nacional e internacional, de

referéncia e reconhecida pelo publico-alvo e pelos potenciais recursos humanos.
2.2.3. Valores

Esta empresa € gerida e relacionada, de acordo com 0s seguintes valores:

e Exigéncia: A competéncia técnica, cientifica e o desempenho profissional sdo a base

daintervencao.



e Compromisso: A Unica forma de conduzir um processo ao sucesso é assumi-lo na
sua globalidade e totalidade.

e Responsabhilidade: O sucesso pessoal e da equipa passa pela nocdo de que o que é
feito depende e esta em interacao e, como tal, cada um é responsavel pelas suas
funcoes e peloimpacto que tem na restante equipa.

e Inovacao: A procura de solucdes inovadores e diferenciadas deve ser o foco

constante, objetivando sempre o valor acrescentado.

A politica da qualidade da empresa assenta na preocupacdo pela satisfacdo de todas as
partes interessadas, em especial as necessidades e as expectativas dos nossos clientes, numa
filosofia de melhoria continua do sistema de gestao, da inovacao, da multiplicidade de

competéncias e do respeito pelo cumprimento dos requisitos legais e regulamentares aplicaveis.

A evolugdo e a melhoria continua da organizacdo sao suportadas pelo sucesso obtido no
envolvimento de todas as partes interessadas no negocio, tendo por base 0s seguintes

principios:

e Promover a exceléncia em todos 0s servicos prestados;

e Racionalizar custos e os recursos utilizados;

o Cumprimento dos requisitos legais e regulamentares aplicaveis;

o Orientacao total dos servicos e produtos para os clientes;

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

e Executarrevisoes e melhorias ao sistema de gestao da qualidade;

e Uniformizacao, organizacao e sistematizacao do funcionamento;

e Responder as necessidades, sugestoes e reclamacoes dos seus clientes;

e Andlise sistematica de dados para uma tomada de decisao baseada em factos.

De forma a garantir a implementacdo destas intencoes, torna-se necessario assegurar o

planeamento eficaz dos objetivos que preconizem a sua concretizagao.

2.3. Plano de Atividades

As atividades estao agrupadas em trés grandes grupos, entre 0s quais, 0 planeamento, a

monitorizacao e a avaliacdo, a gestao financeira, e a investigacao.



Estas corresponderam a 604 horas de duracdo total do estagio curricular, sendo que a
atividade com maior peso relativo € a gestao financeira (62%), sequindo-se da investigacao
(24%) e do planeamento, monitorizacao e avaliacdo (14%), de acordo com o observado na figura
seguinte. O registo destes dados teve por base uma tabela de quantificacao hordria de

preenchimento diario, constante numa folha de calculo em Excel.

Figura 2. Percentagem de horas por atividade sobre o total de horas despendidas (604 horas).
DISTRIBUICAQ DA CARGA HORARIA
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GESTAQ FINANCEIRA
®INVESTIGACAO

62%

Fonte: Elaboracdo prdpria.

Quanto ao planeamento, a monitorizacao e a avaliagao, estas permitem implementar uma
direcdo clara e a definicao de objetivos para as atividades a desenvolver, sendo que, no ambito do
processo de estdgio, tem como objetivo implementar mecanismos de definicdo estruturada do
trabalho a desenvolver, bem como a implementacao de mecanismos de monitorizacao e

correcao de desvios e a avaliacao e andlise do processo.

Neste ponto, foram consideradas as atividades de elaboracao do plano de estagio, de outros
documentos de planeamento, dos relatdrios de acompanhamento mensal e do relatorio final de

estagio.

Poroutrolado,a gestao financeira constituia principal componente do trabalho a desenvolver
e considera a andlise financeira, 0 acompanhamento economico e financeiro de empresas e a

avaliacdo de empresas.

Nesta componente, esta presente a realizacao de estudos de viabilidade economica e
financeira, de planos de negacio e de avaliacdo de empresas e a elaboracdo de relatorios de
acompanhamento as empresas. No ambito do estagio, esta atividade tem como objetivo dotar o
estagiario com 0s conhecimentos necessarios inerentes a principal atividade de suporte das

empresas e organizacoes. E importante ter a nocao das necessidades e tipologia do trabalho
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envolvido e, enquanto atividade de suporte ao desenvolvimento dos produtos core, deve ser

dimensionada a luz das reais necessidades de cada organizacao.

Considerando que com o plano de estagio sera atribuido o grau de mestre, foi incluida uma
componente de investigacao, que tem como objetivo incorporar nas empresas e nos seus
produtos o conhecimento cientifico, permitindo realizar a transferéncia tecnologica entre a

universidade e as empresas.

Esta componente permite capacitar o estagiario para, quando confrontado com problemas
de gestao, utilize 0 método cientifico como metodologia mais adequada para a sua resolucao.
Paralelamente, como a investigacdo cientifica nas empresas constitui um fator critico de
inovacao, € importante que o estagiario tenha a capacidade para aimplementar nesse contexto

organizacional, que nao a universidade.

Figura 3. Cronograma geral.

4Dez18 Janl19 Fevl19 Marl9 Abr19 Mail9 Junl9 31Jul19

Obj. Oper. A — Planeamento, monitorizagao

e avaliagdo

Atividade A1 - Planeamento do estdgio

Atividade A2 — Monitorizagao do estagio

Atividade A3 — Avaliacdo do estagio

Obj. Oper. B - Gestdo financeira

Atividade B1- Andlise financeira

Atividade B2 - Acompanhamento

econdmico e financeiro de empresa

Atividade B3 - Avaliacao de empresas

Obj. Oper. D - Investigagao

Atividade D1 — Revisao da literatura do

relatorio de estagio

Atividade D2 — Revisao da literatura das

atividades

Fonte: Elaboracdo propria.

2.3.1. Planeamento, Monitorizacao e Avaliacao

2.3.1.1. Enquadramento
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O planeamento é considerado por S. Teixeira (2005, p. 3) como o “processo de determinar
antecipadamente o que deve ser feito e como fazé-lo." e por Pinto et al, (2014, p. 55) como

‘estabelecer objetivos e um conjunto articulado de acoes para 0s prosseguir”.

Neste seguimento, a atividade de planeamento € considerada por ambos 0s autores como
uma atividade importante, uma vez que, permite reduzir as incertezas e 0s riscos caracteristicos
do ambiente atual, mas também se adapta facilmente as mudancas constantes, sendo de facil
alteracao, uma vez que consiste em prever, estabelecer objetivos e desenvolver as acoes. Para
iSS0, € necessario ‘conhecer o atual estado de coisas e de formular hipdteses sobre o que podera
vir a acontecer no futuro” (Pinto et al, 2014, p. 55), através da formulacao dos objetivos e da
missdo, uma vez que, ‘o planeamento comeca com a definicdo de ohjetivos claros e precisos” (S.
Teixeira, 2005, p. 31), entre 0s quais, 0 objetivo fundamental, ou seja, a missdo. Para além disso, é

necessaria a elaboracdo de planos, para que 0s objetivos sejam atingidos.

Deste modo, o planeamento permite a definicao da visao, a definicao dos objetivos, 0
inventario de tarefas, a definicao de pontos de controlo, a definicao de responsaveis e recursos,
0U Seja, passa por um processo de definicao de objetivos, de planificacao, de implementacdo e de

controlo (adaptacao e melhoria).

Por outro lado, a monitorizacao é baseada, de acordo com Bica (2012), no controlo de gestao,
sendo uma funcdo instrumental da gestao. Para além disso, a monitorizacao permite melhorar a
produtividade da organizacao, uma vez que, permite corrigir e melhorar os aspetos menos

positivos.

Quanto a atividade, Pinto et al (2014, p. 112) considera que consiste no “conjunto de atividades
destinadas a verificar se as atividades da organizacao estao conformes aos objetivos esperados
(planeados) e, se necessario, aconselhar alteracdes a forma como foram implementadas as
acoes para 0S prossequir — alterar a componente organizagao — ou, em Ultima instancia,
aconselhar alteraces ao préprio planeamento’. Na mesma linha de pensamento, Bica (2012, p.
11) afirma que “consiste num conjunto de técnicas e metodologias cujo objetivo é assegurar
conjuntamente com o planeamento e a organiza¢ao uma adaptacao continua das atividades as

alteracoes do meio envolvente. E um processo que possibilita aprendizagem’.

Em suma, esta atividade consiste no estabelecimento de objetivos, na definicao de critérios

e padroes de medicao do desempenho e realizacao dessa medicdo, na determinacao dos
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desvios entre o previsto e o real e, quando necessario, na identificacdo e/ou realizacao de acoes

corretivas.

Quanto a avaliacdo, sequndo Luckesi (2000, p.1), "o ato de avaliar, devido a estar a servico da
obtencdo do melhor resultado possivel, antes de mais nada, implica a disposicao de acolher. Isso
significa a possibilidade de tomar uma situacao da forma como se apresenta’. Deste modo,
quando se estd a avaliar deve ser realizado um diagndstico do objeto de avaliacao, que consiste
na constatacdo e na qualificacao do objeto como positivo ou negativo. Apos o processo de
diagnosticar, isto €, apos a andlise e a reflexao sobre o objeto avaliado, é possivel retirar as
conclusoes necessarias, com foco nos aspetos positivos negativos e nas alteracoes

necessarias.
2.3.1.2.Descricao

A atividade A. Planeamento, Monitorizacao e Avaliacdo esta subdividida nas atividades A1 -
Planeamento do Estagio, A2 - Monitorizacao do Estagio e A3 - Avaliacdo do Estagio. Esta
correspondeu a 14% da duragdo total do estagio curricular, sendo a sua percentagem de

distribuicao horaria apresentada na figura seguinte.

Figura 4. Percentagem de horas despendidas por subatividade sobre o total da atividade A.

PLANEAMENTO, MONITORIZACAO E AVALIACAQ
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MONITORIZAGAO DO ESTAGIO

B AVALIACAQ DO ESTAGIO

89%

Fonte: Elaboracdo propria.

No que toca a atividade de planeamento, consistiu na elaboracao do relatorio operacional de
estagio, com o objetivo de definir o plano de trabalho, de articulacao, metas e objetivos a atingir

com o estagio.

Este documento inclui informacao acerca do objetivo estratégico, 0s eixos estratégicos, 0s

objetivos operacionais, a distribuicao horaria por objetivos e atividades, o quadro de objetivos e
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atividades, o cronograma geral e as referéncias bibliograficas. Para proceder a elaboracao do
relatorio foram realizadas reunioes, sendo que na primeira foram discutidas e delineadas as
atividades a desenvolver e conhecido o cronograma de realizacao das mesmas. A segunda
reuniao foi realizada apos a redacao do relatdrio e teve como finalidade a discussao do

documento final do relatorio operacional.

Relativamente a atividade de monitorizacdo, esta teve como finalidade a elaboracdo de um
relatorio de execucdo mensal do estdgio para cada um dos meses de estdgio curricular
(dezembro a julho), adicionando a informacao respetiva ao més corrente e retificando o
documento relativo ao més de anterior, se necessario. As retificacoes realizadas foram
discutidas em diversas reunides de monitorizacao. Para além disso, consistiu na elaboracdo do

presente capitulo, uma vez que tem por base o relatorio de acompanhamento mensal final.

Quanto a atividade de avaliacao do estagio, esta consistiu na analise do processo do estagio

com base nos desvios, concluindo acerca das alteragdes necessarias.

2.3.1.3.Apreciacao

A atividade de planeamento foibastante favoravel para uma melhor iniciagao do estagio, uma
vez que proporciona a assimilacao dos objetivos a atingir, direcionando 0 nosso foco para a
execucao bem-sucedida das tarefas, passando por um processo de organizacao de ideias e
sequéncialogica. Para alémdisso, a capacidade de planear contribuiu para o desenvolvimento do

relatorio de estagio mais focado, facilitando o processo de tratamento da informacao.

O processo de avaliacao permitiu o desenvolvimento da capacidade para a identificacao e
resolucao de problemas, uma vez que, depois de identificados os desvios, foi desenvolvido um

processo de andlise das medidas a aplicar para contornar esses desvios.

2.3.1.4.Listagem de documentos

Com arealizacao desta atividade, foram elaborados os seguintes documentos:
e Plano operacional de estagio;

o Relatério de acompanhamento mensal (dezembro - julho).
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2.3.2. Gestao Financeira
2.3.2.1.Enquadramento

A gestao financeira € 0 "‘conjunto de metodologias e técnicas destinadas a asseqgurar o seu
financiamento, a gestao corrente (em termos financeiros) dos valores que tem direito a receber
ou que tem o compromisso de pagar e a contribuir para uma melhor racionalidade nas decisdes
sobre investimentos” (Pinto et al 2014, p. 244) e "deve garantir a obtencdo de meios de
financiamento no devido tempo, a0 menor custo possivel, assim como deve maximizar a
rendibilidade da empresa, sem colocar em perigo a sua continuidade” (Fernandes, Peguinho,

Vieira, & Neiva, 2016, p. 28).

Deste modo, subdivide-se na gestao de tesouraria, na gestao de investimentos, na gestao
do financiamento e na gestao administrativa, e “é responsavel por gerir as tarefas que integram
afuncao financeira, assegurar o processo de obtencao de recursos financeiros, a fim de atingir e
manter o nivel de atividade desejada, garantir os objetivos Ultimos da gestdo, procurar a
estabilidade e continuidade da empresa e gerar rendibilidade através da capacidade de obter

resultados com os recursos disponiveis’ (Fernandes et al, 2016, p. 28).

No mesmo sentido, considera-se responsdvel pela contabilidade e respetivas
demonstracoes financeiras (Balanco  Patrimonial, Demonstracao dos Resultados,
Demonstracao de Alteractes no Capital Préprio, Demonstracao dos Fluxos de Caixa e Anexo),
pela situacao financeira (fundo de maneio, necessidades de fundo de maneio e tesouraria liquida),
pela matemadtica financeira, pela gestao de projetos de investimentos e respetiva avaliacao
(cash-flows, valor atual liquido, taxa interna de rendibilidade, periodo de recuperacao do
investimento e indice de rendibilidade) e pela andlise econémica e financeira (récios/indicadores

econdmicos e financeiros).

2.3.2.2. Descricao

A atividade de B. Gestao Financeira esta subdividida nas atividades BT — Analise financeira,
B2 — Acompanhamento economico e financeiro de empresa e B3 — Avaliacao de empresas. Esta
correspondeu a 62% da duracao total do estdgio curricular, sendo a sua percentagem de

distribuicao horaria apresentada na figura seguinte.
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Figura 5. Percentagem de horas despendidas por subatividade sobre o total da atividade B.

GESTAO FINANCEIRA

W ANALISE FINANCEIRA
ACOMPANHAMENTO ECONOMICO E FINANCEIRO
58% B AVALIAGAO DE EMPRESAS

19%

Fonte: Elaboracao propria.

i) Analise Financeira

A andlise financeira, consistiu na elaboracao estudos de viabilidade economico-financeira a
empresas, de planos de negacios e de um relatorio de equilibrio financeiro, tendo sido distribuidas

as horas despendidas, de acordo com a figura seguinte.

Figura 6. Percentagem de horas despendidas por empresa sobre o total da subatividade B1.

ANALISE FINANCEIRA

m OF, PSS
SL,SA.

= MS, LDA.

" SU,LDA.

m 05, LDA.

mRAT,LDA.

4%

Fonte: Elaboracdo propria.

Inicialmente, foi atribuido o estudo de viabilidade econdmica e financeira da empresa OF
realizado pela empresa, com o objetivo geral de definir um modelo economico e financeiro de
suporte a realizacao do projeto de investimento associado a implementacao de um lar de idosos,
através da aplicacao de um processo partilhado, sistematizado e inspirado nas melhores

praticas.

0 estudo materializa assim 0 modelo economico e financeiro do projeto de investimento e

esta estruturado nas seguintes partes: Parte 1 — Enquadramento, detalhando os objetivos e
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ambito da realizacao do presente estudo, as fontes de andlise e 0s agradecimentos; Parte 2 —
Projeto de Investimento, onde se detalha o plano de investimento a realizar, detalhando as
componentes de edificios, alojamento, dareas comuns, telecomunicacoes, instalacdes de pessoal,
equipamento de transporte e administrativo. Inclui-se nesta parte o plano de financiamento do
projeto, discriminando as fontes de financiamento e as suas caracteristicas. E ainda apresentado
0 plano de exploracao, com discriminacao detalhada dos rendimentos e gastos previsionais e 0s
pressupostos associados a cada rubrica; Parte 3 — Demonstracdes Financeiras, apresentando
as projecoes financeiras previsionais, tais como o Balan¢o, Demonstracao dos Resultados e a
Demonstracao dos Fluxos de Caixa; Parte 4 — Andlise Financeira, onde se avalia o desempenho
das alteracdes e da posicao financeira do projeto de investimento, permitindo uma andlise
completa e critica quanto a estrutura de capitais, liquidez, solvabilidade, encargos financeiros,
atividade, rendibilidade erisco; Parte 5 — Avaliacao do Projeto, apresentando o modelo de analise
paraaavaliacao do projeto de investimento e do seu valor gerado; Parte 6 — Consideragdes Finais,

apresentando uma reflexao final relativa aos resultados obtidos.

O trabalho desenvolvido focou-se nas partes 3,4 e 5, mais concretamente na alteracao de
valores consoante o pretendido pelo cliente, e posterior retificacao dos textos respetivos aos
graficos e tabelas alterados, realizando uma nova andlise dos mesmaos. Para além disso, foi
realizada uma andlise do plano de financiamento, numa visao de curto e médio,/longo prazo, uma
andlise do Fundo de Maneio (FM), das Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e da Tesouraria

Liquida (TL) e arevisao global do documento, dando por terminada esta atividade e este estudo.

Mais tarde, foram atribuidos os estudos de viabilidade das empresas MS e SU com o objetivo
geral a definicao de um modelo economico e financeiro de suporte a realizacao do projeto de
investimento associado a contratacao de recursos humanos altamente gualificados, sendo
cumprida a regulamentacao e a legislacao aplicavel, utilizando o mais recente conhecimento

académico nesta area.

Estes estudos estao estruturados nas seguintes partes:  Parte 1 -
Enquadramento/Introducao, incluindo um sumario executivo; Parte 2 — Projeto de Investimento,
onde se detalha o plano de investimento a realizar, incluindo a descricao dos investimentos.
Inclui-se nesta parte o plano de financiamento do projeto, discriminando as fontes de
financiamento e as suas caracteristicas. E ainda apresentado o plano de exploracdo, com

apresentacao detalhada dos rendimentos e gastos previsionais e o desempenho operacional;
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Parte 3 — Demonstracdes Financeiras, apresentando as projecoes financeiras previsionais, tais
como o Balanco e a Demonstracao dos Resultados; Parte 4 — Andlise Financeira, permitindo uma
andlise completa e critica quanto a estrutura de capitais, liquidez, solvabilidade, atividade,
rendibilidade e risco; Parte 5 — Avaliacdo do Projeto, apresentando o modelo de analise para a
avaliacdo do projeto de investimento e do seu valor gerado; Parte 6 — Consideracoes Finais

i

apresentando uma reflexdo final relativa aos resultados obtidos.

O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na elaboracao do documento, a partir dos dados
constantes nafolha de calculo elaborada pela empresa. Esta atividade permitiu a envolvéncia em
todas as partes do estudo, nomeadamente, na analise do plano de investimento, tendo em conta

as demonstracoes financeiras previsionais, concluindo acerca da sua viabilidade.

Todos os estudos incluiram a andlise estratégica do plano de investimento e de todas as
componentes que permitam a determinacao da razoabilidade e viabilidade do mesmo, numa
perspetiva de investidor, incluindo a analise dos indicadores de avaliacdo do investimento, como
0 valor atualizado liquido e a taxa interna de rendibilidade, sendo que, para o cdlculo de todos 0s
indicadores de andlise financeira e avaliacao do investimento, sempre que enquadravel, foi
cumprida a regulamentacao e a legislacao aplicavel, bem como foi utilizado o mais recente
conhecimento académico nesta area. Nomeadamente, os diplomas legais associados, ao
Sistema de Normalizacao Contabilistica (SNC), ao Sistema Fiscal Portugués (SFP), entre outros

considerados pertinentes.

Para além dos estudos anteriores, foi elaborado o plano de negocios para candidatura ao
Portugal2020 da empresa 0S, tendo como objetivo a andlise da viabilidade economico financeira
da construcao de um hotel de 4 estrelas, sendo cumprida a regulamentacao e a legislacao
aplicavel. O plano de negdcios esta estruturado nas sequintes partes: Parte 1 — Sumario
Executivo; Parte 2 — Apresentacao do Negocio, onde constam a identificacao e historial da
empresa; Parte 3 —Andlise do produto/servico, descrevendo a nova ideia de negécio, a estratégia
comercial e o processo de prestacao de servicos; Parte 4 — Analise Interna, onde é feita a andlise
SWQT; Parte 5 — Andlise do Mercado, apresentando a evolucdo historica e previsional, a
caracterizacao do mercado alvo, a analise da concorréncia e os fornecedores; Parte 6 —
Organizacao e Gestao, apresentando a experiéncia dos promotores, 0 quadro de recursos
humanos e os profissionais externos; Parte 7 — Analise da viabilidade econdmica e financeira,

detalhando os pressupostos, o plano de investimento, o plano de financiamento, o plano de
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exploracao, as demonstracoes financeiras previsionais, analise financeira e a avaliacdo do

projeto; Parte 8 — Consideracdes finais.

O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na elaboracdo das partes 7 e 8 do documento, a
partir dos dados constantes na folha de calculo elaborada pela empresa, ou seja, a envolvéncia
centrou-se na analise do plano de investimento, tendo em conta as demonstracoes financeiras

previsionais, concluindo acerca da sua viabilidade.

Para além disso, foi elaborado o relatorio de equilibrio financeiro da empresa S com o objetivo
de proceder a andlise da situacao financeira de uma empresa, considerando as suas
componentes economicas e financeiras referentes ao periodo de 2015 a 2018. O contributo para
0 desenvolvimento deste relatorio foi total, com excecao da elaboracao das demonstragdes

financeiras.

Este relatdrio esta dividido em cinco partes: 1 - Identificacao da empresa; 2 — Resumo
Executivo; 3 — Demonstracoes Financeiras, apresentando a informacao Patrimonial da empresa
através do Balanco Patrimonial e o desemprenho com a Demonstragao dos Resultados,
referentes ao periodo de 2015 e 2018; 4 - Situacao Financeira, avaliando a existéncia de equilibrio
financeiro, através da analise do FM, das NFM e da TL, provenientes da andlise do Balanco
Funcional; 5 — Consideracoes finais, apresentando as conclusoes e as recomendacoes para

2019.

Por fim, foi atribuido o estudo de viabilidade econdmica e financeira da empresa RAT
realizado pela empresa, com o objetivo geral a definicao de um modelo econdmico e financeiro
de suporte a realizacao do projeto de investimento associado a implementacao de um
alojamento local, através da aplicacao de um processo partilhado, sistematizado e inspirado nas

melhores praticas.

0 estudo materializa assim 0 modelo economico e financeiro do projeto de investimento e
esta estruturado nas seguintes partes: Parte 1 — Enquadramento, detalhando os objetivos e
ambito da realizacao do presente estudo, as fontes de analise e 0s agradecimentos; Parte 2 —
Projeto de Investimento, parte onde se detalha o plano de investimento a realizar, assim como o
plano de financiamento do projeto, discriminando as fontes de financiamento e as suas
caracteristicas e o plano de exploracao, com apresentacao detalhada dos rendimentos e gastos
previsionais e 0s pressupostos associados a cada rubrica; Parte 3 — Demonstracoes Financeiras,

onde sao apresentadas as projecoes financeiras previsionais, tais como o Balanco, a
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Demonstracao dos Resultados e a Demonstracao dos Fluxos de Caixa; Parte 4 — Andlise
Financeira, onde se avalia 0 desempenho das alteracoes e da posicdo financeira do projeto de
investimento, permitindo uma andlise completa e critica quanto a situacao liquida, liquidez,
estrutura de capitais, solvabilidade, encargos financeiros, atividade, rendibilidade e risco; Parte 5
— Avaliacao do Projeto, que consiste na apresentacao do modelo de andlise para a avaliacao do
projeto de investimento e do seu valor gerado; Parte 6 — ConsideracOes Finais, apresentando

uma reflexao final relativa aos resultados obtidos.

O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na totalidade do documento.

ii) Acompanhamento econémico financeiro

Quanto ao acompanhamento economico financeiro, foi incluida uma componente de
elaboracao de relatdrios de gestdao, que tem a finalidade de realizar um controlo de gestao
correto, ou seja, trata-se de um sistema de informagao e aperfeicoamento para conseguir um
acompanhamento mais eficaz da instituicao. A distribuicdo das horas despendidas esta

apresentada na figura seguinte.

Figura 7. Percentagem de horas despendidas por empresa sobre o total da subatividade Be.

ACOMPANHAMENTQ ECONOMICO E FINANCEIRO

%

BABSA
43%

BE,SA
mSLSA.

B MLGS, LDA.

Fonte: Elaboracdo propria.

Inicialmente, foram atribuidos os relatorios de gestao das empresas AB e BE elaborados pela
empresa, que expressam de forma apropriada a situacao financeira e os resultados da atividade
exercida no periodo economico findo em 31 de dezembro de 2017. Os mesmos sao elaborados
nos termos do artigo 662 do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), contendo uma exposicao
fiel e clara da evolucao dos negocios, do desempenho e da posicdao financeira, provindo

igualmente uma analise equilibrada e global da evolucdo dos negocios, dos resultados e da sua

20



posicdo financeira, em conformidade com a dimensao e complexidade da sua atividade, bem

como uma descricdo dos principais riscos e incertezas com gue a mesma se defronta.

O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na definicao dos principais indicadores e na analise
daevolucao dos negocios, dos resultados e da sua posicao financeira. Para além disso, foiincluida
uma componente de elaboracdo das demonstracoes financeiras destas duas empresas, que
consistiu na andlise dos balancetes correspondentes ao ano de 2018 e preenchimento do

Balanco Patrimonial e da Demonstracao dos Resultados, atualizando o imposto a pagar.

No que toca aos relatorios de gestao referentes ao ano 2018, foram atribuidas as empresas
SL e MLGS. Estes relatorios expressam de forma apropriada a situacao financeira e os resultados
da atividade exercida no periodo economico findo em 31 de dezembro de 2018 e foram
elaborados nos termos do artigo 662 do CSC, contendo uma exposicao fiel e clara da evolugao
dos negacios, do desempenho e da posicao financeira, procedendo a uma analise equilibrada e
global da evolucao dos negacios, dos resultados e da sua posicao financeira, em conformidade
comadimensao e complexidade da sua atividade, bern como uma descricao dos principais riscos

eincertezas comque a mesma se defronta.

Este relatorio estd dividido em nove partes: 1. Enquadramento (identificacdo da Empresa e
Estrutura societdria e 6rgaos estatutdrios); 2. Enquadramento Macroeconémico; 3. Atividade e
Projetos Desenvolvidos (Principais Indicadores, Atividade desenvolvida em 2018). 4.
Demonstracoes Financeiras (Balanco, Demonstracao dos Resultados, Demonstracao de
alteracoes do Capital Préprio e Demonstracao dos Fluxos de Caixa); 5. Andlise da atividade e da
posicao financeira (Rendimentos, Gastos, Desempenho, Equilibrio Financeiro, Posicao Financeira,
Endividamento e Estrutura do Balanco e outros indicadores); 6. Proposta de aplicacdo dos
resultados; 7. Previsdes para 2019 (Cendrio Macroecondmico e Investimentos, participacoes e

desinvestimentos); 8. Outras informacdes; 9. Consideracoes Finais.

Este trabalho teve envolvéncia na andlise das demonstracoes financeiras, na elaboracao do
Balanco Funcional e na analise economica e financeira, tendo em conta a evolucao dos
rendimentos, dos gastos, do desempenho (resultado econémico, antes de impostos e liquido), do
equilibrio financeiro (FM, NFM e TL), da posicdo financeira (endividamento e autonomia
financeira), do endividamento (curto e médio/longo prazo) e da estrutura do Balanco e outros
indicadores (Ativo, Capital Prprio, Passivo, rendimentos, gastos, gastos com pessoal, cash-flow

(CF), solvabilidade, liquidez imediata, reduzida e geral, valor acrescentado bruto e margem de
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lucro). Para além disso, foi introduzido o indicador do risco de delinguency, requisitado pelo

einforma.

iii) Avaliacao de Empresas

A atividade de avaliacdao de empresas introduzidano plano de estagio, consistiu naintroducao
dos dados historicos das demonstracdes financeiras das empresas J, ZM, MLGS e PX, permitindo
acriacao das demonstracoes previsionais, através dos pressupostos identificados pela empresa.

A figura seguinte traduz a distribuicao das horas despendidas, em percentagem.

Figura 8. Percentagem de haras despendidas por empresa sobre o total da subatividade B3.

AVALIACAQ DE EMPRESAS
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B MLGS,LDA

J,LDA
m ZM,UNIPESSOAL LDA
3%
mPX LDA.

Fonte: Elaboragao propria.

A atividade de avaliacao de empresas consistiu na avaliacao da empresa ZM, sendo
elaborado um documento de suporte a avaliacao, estruturado nas seguintes partes: Parte 1 —
Enguadramento, onde constam o ambito e objetivos, a responsabilidade e os agradecimentos;
Parte 2 — Empresa, onde é apresentada a caracterizacao da empresa, a localizacao, o objeto
social, 0 CAE, a dimensdo, a estrutura societaria e capital social, as participacoes e a governagao
da sociedade; Parte 3 — Caracterizacao do setor, apresentando a analise descritiva do setor, do
volume de negocios, do quadro de pessoal e dos indicadores economicos e financeiros; Parte 4
— Situacao econdémica e financeira atual, detalhando as demonstracées financeiras (Balanco
Patrimonial e Demonstracao dos Resultados), o plano de exploracao, o plano de financiamento e
a analise financeira; Parte 5 — Avaliacao da empresa, apresentando uma descricao acerca da
metodologia de avaliacdo pelos Discounted Cash-Flows (DCF), as projecoes dos free cash-flows
(FCF) e do valor residual, o cdlculo do custo médio ponderado (Weighted Average Cost of Capital
—WACQ), o célculo do valor de mercado da empresa, do valor de mercado dos capitais proprios e

a andlise de sensibilidade; Parte 6 — Consideracoes finais. A elaboracao deste documento foi
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discutida numa reunido de monitorizacao, com o intuito de analisar a parte correspondente a

avaliacdo da empresa.
O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na totalidade da elaboracao do documento.

Posteriormente foi realizada uma avaliacao a empresa MLGS, que servira de suporte ao
estudo de caso do presente relatorio. Foi iniciado o documento de suporte a sua avaliacao,
estruturado nas seguintes partes: Parte 1— Enquadramento, onde constam o ambito e objetivos,
as fontes de andlise, a responsabilidade e 0s agradecimentos; Parte 2 — Empresa, onde €
apresentada aidentificacao da empresa, 0 objeto social, 0 CAE, a dimensao, a estrutura societaria
e capital social, as participacoes e a governacao da sociedade; Parte 3 — Caracterizacao do setor,
apresentando a andlise descritiva do setor, do volume de negdcios, do quadro de pessoal e dos
indicadores economicos e financeiros; Parte 4 — Demonstracdes Financeiras, onde sdo
apresentados o Balan¢o Patrimonial e a Demonstracao dos Resultados; Parte 5 - Situacao
economica e financeira atual, detalhando o plano de exploracao, o plano de financiamento e a
analise financeira; Parte 6 — Avaliagao do risco de faléncia por incumprimento, onde consta o
Altman z-score. Parte 7 — Avaliacao da empresa, apresentando uma descricao acerca da
metodologia de avaliacao pelos DCF, as projecoes dos FCF e do valor residual, o calculo do WACC,
0 calculo do valor de mercado da empresa e do valor de mercado dos capitais proprios e a andlise

de sensibilidade; Parte 8 — Consideracoes finais.

O trabalho desenvolvido teve envolvéncia na totalidade do documento, incluindo a criacao de

uma folha de calculo para avaliacao de uma empresa.

2.3.2.3. Apreciacao

Relativamente a elaboracdo dos relatorios de gestao, esta atividade foi bastante benéfica,
uma vez que colocou em contacto com a informacao financeira das empresas, permitindo
trabalhar e compreender quais os principais fatores que contribuem para a evolucao da empresa,
quais os fatores gque tém maior peso na sua evolucao/regressao, quais sao as vantagens e
desvantagens de um resultado liquido do periodo positivo ou negativo e quais as componentes
do balancete que sdoinseridas em cada rubrica das demonstracoes financeiras. Para além disso,
permitiu colocar em pratica os conceitos adquiridos teoricamente e 0s termos técnicos corretos,

contribuindo positivamente para o crescimento profissional.
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QO relatario de equilibrio financeiro permitiu desenvolver a capacidade para colocar em pratica
0S conceitos teoricos adquiridos relativamente a analise da situacao financeira e da avaliacao do
equilibrio financeiro de uma empresa, a elaboracao do Balanco Funcional a partir do Balanco
Patrimonial e ao cdlculo do FM, das NFM e da TL. Para além disso, contribuiu para o
aperfeicoamento da utilizacao da ferramenta Excel, tornando esta atividade vantajosa para o

crescimento profissional.

O desenvolvimento de estudos de viabilidade economico financeira, ou de planos de
negocios, € uma atividade bastante enriquecedora, na medida em que, para além de colocar em
pratica os conhecimentos adquiridos academicamente relativamente a andlise financeira e
economica de uma empresa antes e apos investimento, permite compreender quais 0s fatores
que contribuemn positivamente para a viabilidade do investimento, assim como quais os fatores

que permitem o aumento da criacao de valor para a empresa.

A realizacao da andlise do desempenho historico de uma empresa possibilita a capacidade
de projetar o desempenho futuro, estimar o custo de capital e o valor de perpetuidade e calcular

e interpretar os resultados, imprescindiveis para a avaliacao de uma empresa.

A avaliacao de uma empresa proporcionou uma vantagem competitiva, na medida em que
permitiu adquirir a sensibilidade de trabalhar de forma a criar vantagem a empresa avaliada.
Deste modo, foram desenvolvidas competéncias de trabalho focado em conferir potencial
competitivo a empresa, na medida em que esta proporcione maior seguranca e confianca de

investimento por parte do gestor.

2.3.2.4. Listagem de documentos

Com arealizacdo desta atividade, foram elaborados o0s seguintes documentos:

e Relatdrio de Gestao AB, SA;

e Relatorio de Gestao BE, S.A;

e Relatorio de Equilibrio Financeiro de 2015 a 2018 SL, S A;

e Estudo de viabilidade econdmico financeira da OF, IPSS;

e Relatorio de gestao de 2018 SL, SA;

e Relatorio de gestao de 2018 MLGS, LDA;

e Modeloeconomico e financeiro do projeto de investimento MS, LDA,

e Modelo economico e financeiro do projeto de investimento SU, LDA;
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e Plano de negocios OS, LDA;
e Avaliacao da ZM, UNIPESSOAL LDA;
e Estudo de viabilidade econémico financeira da RAT, LDA:

e Avaliacao da MLGS, LDA.

2.3.3. Investigacao
2.3.3.1.Enquadramento

A investigacdo consiste numa “atividade basica da ciéncia, procurando questionar e analisar
a realidade. E a pesquisa que alimenta a atividade de ensino e a atualiza perante a realidade do
mundo. Embora seja uma pratica tedrica, a pesquisa vincula pensamento e acao” (Vilelas, 2017, p.
21).

Comotal, de acordo com (Prodanov & de Freitas, 2013), € necessario sequir as etapas de uma
pesquisa cientifica, entre as quais, a escolha do tema, isto €, a area de interesse de um assunto
que se deseja provar ou desenvolver; a revisao de literatura, ou seja, a busca de trabalhos
semelhantes ou idénticos; a justificativa, que consiste na razao do estudo e nos que a pesquisa
ird proporcionar; a formulacao do problema, que € a definicao clara do problema; a determinacao
de objetivos, tendo em conta, o objetivo geral (propdsito da pesquisa), os objetivos especificos
(@bertura do objetivo geral em outros menores); a metodologia, que define o procedimento da
pesquisa e 0s caminhos a chegas aos objetivos, a utilizacao da amostragem, os instrumentos de
recolha de dados, a construcao dos instrumentos de pesquisa, a tabulacao de dados, a forma de
interpretacao e analise, etc; a recolha de dados, isto é, o processo de recolha de dados; o
tratamento dos dados, ou seja, a organizacao dos dados obtidos e 0s recursos; a analise e
discussao dos resultados, apresentando como o0s dados serao analisados e confirmando ou
refutando a hipotese; a conclusao da analise dos resultados, fazendo a sintese dos resultados
obtidos e evidenciando as conquistas alcancadas com o estudo e as limitacdes e as
reconsideracoes; e a redacao e apresentacao do trabalho cientifico, através da redacao de um

relatorio, sequndo normas pre-estabelecidas.

2.3.3.2. Descricao

A atividade de C. Investigacao esta subdividida nas atividades C1 — Revisao da literatura do

relatorio de estagio e C2 — Revisao da literatura das atividades. Esta correspondeu a 24% da
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duracao total do estagio curricular, sendo a sua percentagem de distribuicdo horaria apresentada

na figura seguinte.

Figura 9. Percentagem de horas despendidas por subatividade sobre o total da atividade C

INVESTIGACAO

42% [ .
B RELATORIO DE ESTAGIO

ATIVIDADES
58%

Fonte: Elaboracdo prdpria.

Relativamente a atividade de revisao da literatura do relatdrio de estagio, houve necessidade
de despender algum tempo com o levantamento de bibliografia que pudesse interessar para a
elaboracao do relatorio de estagio, relativamente a avaliagao de empresas, mais concretamente
a andlise financeira, a avaliagao dorisco de faléncia por incumprimento e aos DCF, visto serem 0s
principais temas a tratar no relatorio de estagio final. Esta pesquisa hibliografica foi realizada no
decorrer do estagio curricular, tendo como finalidade o desenvolvimento da revisao da literatura

do relatdrio de estagio final.

Quanto a atividade de revisao da literatura das atividades, esta teve realizacdo regular, ao
longo do estagio. Esta atividade incidiu na revisao da literatura referente ao relatorio operacional
de estagio; no entanto, a maior incidéncia consistiu na elaboracao do artigo sobre o equilibrio
financeiro, na qual estive totalmente envolvida. Este artigo trata o equilibrio financeiro nas
empresas, tendo em conta a definicao de Balanco Funcional, as suas principais componentes,
entre as quais, o ciclo de investimento, o ciclo de exploracdo e o ciclo financeiro e as definicoes e
metodologias do FM, das NFM e da TL. Para além disso, teve como objetivo geral identificar em

que situacdo uma empresa se encontra em equilibrio financeiro ou em desequilibrio financeiro.

O desenvolvimento do artigo teve por base uma revisao bibliografica que apresenta a
definicao do Balanco Funcional, quais as principais componentes constantes na sua estrutura e
quais as definicoes e metodologias do FM, das NFM e da TL e a andlise e interpretacdo de um

exemplo pratico.
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Para além deste, foi também desenvolvido um artigo sobre a avaliacao de empresas e de
projetos de investimento, onde, a semelhanca do artigo anterior, estive totalmente envolvida.
Este artigo trata a avaliacao de empresas e de projetos de investimento tendo em conta uma
Gtica dinamica de avaliacao e o modelo dos DCF. Para além disso, teve como objetivo geral
verificar qual o critério de avaliacdo que melhor se aplica ao dia-a-dia da DNI Consultores, Lda,
tendo em conta as metodologias aplicadas e as vantagens e limitacdes correspondentes.

O desenvolvimento do artigo teve por base uma revisao bibliografica que apresenta as
diversas oticas de avaliacao e respetivos modelos de avaliacdao. O foco direciona-se para o
modelo dos DCF, sendo apresentada a definicao de Cash-Flow e as respetivas vantagens e
desvantagens do modelo. Para além disso, sao expostos os critérios de avaliacao, entre os quais,
o Valor Atual Liquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), o Periodo de Recuperacao do
Investimento (PRI) e o indice de Rendibilidade (IR), com foco nas suas definicées, vantagens e
limitacOes. Apos a revisdo bibliografica sao descritas as metodologias relativamente aos FCF e

a0s critérios mencionados e sao apresentadas as devidas conclusdes.

Para além destes, foi iniciado o desenvolvimento de um artigo técnico sobre a avaliacdo de
empresas, tratando a avaliacao de empresas através do modelo dos DCF e a importancia da

elaboracao de projecdes financeiras para a viabilidade da empresa.

0 desenvolvimento do artigo técnico teve por base uma revisao bibliografica que apresenta
0 modelo dos DCF, expondo aimportancia dos conceitos de CF de investimento e de exploracao,
para 0 calculo dos FCF e a necessidade do calculo dos fluxos futuros, da definicao da taxa de
atualizacao (WACC) e da atualizacao dos rendimentos a taxa de atualizacdo, para a determinagao
do valor da empresa. Para alem disso, é explicada a importancia das projecoes financeiras na
aplicagao do modelo pretendido, na medida em que nos permite obter os resultados pretendidos,
através da elaboracao de demonstracoes financeiras previsionais. Apds a revisao bibliografica,

sao descritas as metodologias e apresentadas as devidas conclusoes.

2.3.3.3. Apreciacao

O processo de levantamento e tratamento bibliografico e bastante importante, uma vez que
permitiu trabalhar a selecdo de informacdo correta e viavel, o contacto e a comparacao de
conceitos e opinides de vdrios autores/investigadores de determinadas dreas. Esta atividade
contribuiu para melhorar a minha capacidade de tratamento de informacao, considerada crucial

para a elaboracao de umrelatorio de estagio final enriquecedor.
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O desenvolvimento dos artigos técnicos tornou-se bastante enriquecedor, na medida em
que me colocou em contacto com toda a estrutura de um artigo cientifico, exceto com o estudo
empirico, permitindo-me trabalhar e melhorar o meu modo de desenvolvimento de um artigo,
tanto a nivel de escrita como a nivel estrutural. Deste modo, tive oportunidade para melhorar a
minha visao acerca da elaboracao de um artigo, preparando-me para elaboracao de um relatorio

de estagio final "rico”.

A redacao do relatorio de estagio é indispensavel, uma vez que consiste no documento de

avaliacao para obtencao do grau de mestre.
2334 Listagem de documentos

Com a realizacao desta atividade, foram elaborados 0s seguintes documentos:

o Relatdrio operacional de estagio;

e Artigo técnico sobre o equilibrio financeiro;

e Artigo técnico sobre a avaliacao de empresas e de projetos de investimento;
e Projeto de dissertacao;

e Artigo técnico sobre a avaliagdo de empresas;

e Relatorio de Estagio.

2.4. Sintese

Apos a descricao do plano de atividades que caracteriza a realizacao do estagio curricular,
podemos concluir que, como previsto, a gestao financeira € a atividade principal, totalizando 62%
das 604 horas totais de duracao do estagio.

Tendo em conta que, dentro da gestao financeira, a avaliacao de empresas foi a subatividade
com maior peso relativo (58%), resultante em 70% da avaliacdo da empresa MLGS, Lda, no
proximo capitulo iremos abordar o tema da Avaliacao de Empresas, desenvolvendo um
enguadramento teorico com base nos principais pontos analisados durante o desenvolvimento

da atividade referida, no ambito do estagio e em contexto empresarial.
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CAPITULO IIl - ENQUADRAMENTO TEOQRICO
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3.1. Introducao

O enquadramento teorico tem por base o processo utilizado na realizacdo da subatividade
Ccom maior peso no estagio curricular, uma vez gque consiste na componente principal.

Como tal, iremos comecar por abordar a analise economica e financeira e a avaliacao do risco
de faléncia por incumprimento, por se considerarem indicadores indispensaveis na analise dos
dados histaricos e das projecoes financeiras, necessarios para a realizacao do processo de
avaliacao de uma empresa.

Por fim, sera desenvolvido o enquadramento teorico subjacente ao tema da Avaliacdo de
Empresas, por forma a reunir a informacao necessaria a aplicacao pratica dos modelos

selecionados e estudados.

3.2. Anadlise econdmica e financeira

A andlise economica e financeira tem em conta um conjunto de técnicas que permitem
conhecer "a situagao e a evolugao economica e financeira de uma empresa ao longo de um certo
espaco de tempo” e “antecipar o seu provavel comportamento futuro” (Farinha, 1995, p. 3),

através dainformacdo contabilistica e financeira da empresa.

Aimportancia do processo de andlise economica e financeira centra-se no acompanhamento
das decisoes de gestao, na medida em que facilita o planeamento estratégico e 0s processos de

comunicacdo interna e externa (Cohen, 1996).

Deste modo, o facto de esta andlise avaliar e interpretar a situacao da empresa em torno de
questdes de progresso/crescimento (Neves, 2012), permite que sejam revelados os seus pontos
fortes e fracos, possibilitando a definicao de estratégias para ultrapassar as possiveis fraquezas
(Martins, 2002). Para além disso, esta andlise permite concluir acerca da capacidade para a
criacao de valor, numa perspetiva historica ou previsional, expondo as razdes que contribuem

para a situacao observada, orientando para futuras estratégias da empresa (Neves, 2012).

De acordo com Neves (2004), a andlise econémica e financeira é utilizada ndo s¢ pelos
gestores das empresas, mas tambem por outros utilizadores com diferentes interesses, entre
0S quais, as instituicoes credoras, os sdcios/acionistas, o Estado, os trabalhadores e respetivas

organizacoes e os clientes, sendo a analise diferente para cada um deles.
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Para proceder a andlise, podem ser utilizados diferentes métodos, que se diferenciam na
‘estrutura-bhase informativa da leitura das demonstracoes financeiras” e na ‘informacao hibrida,
construida a partir de uma ou mais técnicas de analise que propicia, pela sua aplicacao pratica,

indicadores sintéticos de apoio a leitura das demonstracoes financeiras” (Moreira, 2001, p. 85).

De acordo com Santos (1981), os métodos que se destacam como os mais utilizados sdo a
andlise de demonstracoes financeiras sucessivas (mede a tendéncia e evolucdo das
demonstracoes financeiras, ao longo do tempo), a utilizacdo de indicadores ou racios e a andlise
rubrica a rdbrica ou por leitura direta (permite a detecdo de saldos andémalos). Para além destes,
Mareira (2001) refere ainda a andlise de demonstracoes financeiras de um unico periodo (€
passivel de ser aplicada a qualquer demonstracdo financeira), a andlise estdtica (@ndlise de
desempenho a partir do Balanco) e a andlise dinamica (tem por base a utilizacdo de fluxos). No
entanto, ambos o0s autores consideram que 0 método mais utilizado € a utilizacao dos racios,
Uma Vvez que proporciona uma leitura e uma comparacao mais faceis das demonstracoes

financeiras.

Para além destes autores, varios outros tém vindo a estudar a eficacia dos racios, tendo em

conta amostras em diferentes contextos.

De acordo com Gilman (1925) referenciado por Encarnacao (2010), os racios nao podem ser
interpretados corretamente, devido a mudancas nas taxas, nao apresentam valores absolutos,
suprimindo a realidade e, de acordo com Brealey, Myers & Allen (2014), apesar de prético, ¢ um
método que ndo fornece respostas. Contudo, Moreira (2001) considera que a qualidade das suas

interpretacoes depende do know-how do analista e ndo do racio emsi.

Por outro lado, McLeay & Stevenson (2006) defendem que os racios revelam informacao
significativa, Encarnacao (2010, p. 36) considera que proporcionam informacao correta e mais
conclusiva, sendo o0s "mais relevantes e usuais para a generalidade dos utilizadores e podem
estar na base de decisoes de investimento, de concessao de crédito e de comparabilidade entre
empresas do mesmo setor em mercados nacionais e internacionais” e Neves (2004) e Nabais &
Nabais (2010) afirmam que este é o método mais comum e mais utilizado para a andlise
economica e financeira, uma vez que é o metodo gue redne maior CONSeNso e que permite uma
avaliacdo global mais fidedigna. Este método €, também, utilizado por Instituicdes de Crédito,
como o Banco de Portugal, e em bases de dados de informacao de empresas, como a Informa

D&B.
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Este método apresenta como limitacoes o facto de refletirem "possiveis erros presentes nas
demonstracoes financeiras’, a “dificuldade em definir limites do indicador, o que torna a andlise
mais subjetiva’, “a pratica de politicas contabilisticas diferentes em empresas do mesmo setor
levard a obtencao de rdacios desfigurados” e "o calculo dos racios é efetuado tendo por base

informacao passada devido a complexiddo de obter cash-flows futuros” (Domingues, 2014, p.13).

No entanto, apresenta maior ndmero de vantagens, entre as quais, ‘o diagnostico financeiro
elaborado a uma empresa € feito com base no triangulo de liquidez, rendibilidade e estrutura
financeira que tem subjacentes racios’, “a informacdo usada encontra-se de uma forma
resumida e objetiva, @ exequivel alcancar conclusoes com base em dados quantitativos’,
‘permite compreender qual a rendibilidade, a solvabilidade, a liquidez e o equilibrio financeiro da
empresa” e ‘possibilita arealizacao de comparagdes na mesma empresa durante um periodo de

tempo e/ou entre empresas diferentes num mesmo espaco temporal’ (Domingues, 2014, p. 12).

Posto isto, 0s indicadores economicos e financeiros sao o método utilizado para o processo

de analise economica e financeira apresentado no presente relatario.

3.2.1. Indicadores economicos e financeiros

A andlise através de indicadores econdmicos e financeiros deve ser feita de forma conjugada
(Fernandes et al, 2016), uma vez que apenas € possivel observar a real dindmica organizacional

da empresa quando analisada num quadro global (Menezes, 2003).

No entanto, sequndo Moreira (2001) e Neves (2012), 0 analista deve selecionar os indicadores
de acordo com o objetivo da andlise, das fontes de informacado utilizadas e da dimensao e setor
da empresa, pois a aplicacao de um numero excessivo de indicadores ira contribuir para uma

analise de desempenho irrealista.

No presente relatorio, a selecao dos indicadores teve por base a analise da situacao de

exploracao, de investimento e de financiamento da empresa.

Relativamente a andlise da situacao de exploracdo, esta mede a evolucao da atividade
exploratoria da empresa de umano para o outro, tendo em conta os rendimentos e gastos, entre
0s quais, 0 Volume de Negdcios (VN), o Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
(CMVMC), os Fornecimentos e Servicos Externos (FSE) e os Gastos com o Pessoal, assim como,

no desempenho operacional da empresa, analisando tanto o EBITDA como o risco operacional.
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Para além disso, devem estar discriminados 0s pressupostos que servem de base aos valores

previsionais apresentados.

No que toca a situacao de investimento, esta consiste na descricao dos investimentos a
realizar previstos pela empresa, incluindo a informacdo acerca do meétodo e das taxas de

depreciacao/amortizacdo a utilizar.

Por outro lado, a situacao de financiamento prevé as fontes de financiamento utilizadas pela
empresa, numa perspetiva de médio/longo e de curto prazo, assim como, as fontes de

financiamento previstas.

Como tal, foram selecionados paraanalise os indicadores apresentados nos quadros do setor

do Banco de Portugal (2019), tal como descritos nos apéndice |.

3.3. Avaliacao dorisco de faléncia por incumprimento

Segundo Lazzaretti (2016), apesar de a andlise econémica e financeira, com base nos
indicadores mencionados anteriormente, constituir o principal e mais assertivo méetodo utilizado
na gestao financeira, estes sao insuficientes relativamente a previsdo do comportamento de
uma empresa em dificuldades operacionais ou financeiras. Deste modo, surge a necessidade de
antecipar a situacdo de faléncia de uma empresa, atraves da utilizacao da informacdo financeira,

contribuindo para a tomada de decisao de investimento, crédito e diagnostico.

O conceito de faléncia, ao abrigo da legislacao portuguesa, atraves do Codigo dos Processos
Especiais de Recuperacao da Empresa e de Faléncia (CPEREF) aprovado pelo Decreto-Lei n2
132/93 de 23 de abril, do Decreto-Lei n2 315/98 de 20 de outubro e do Cdigo da Insolvéncia e
Recuperacao de Empresas (CIRE) aprovado pelo Decreto-Lei n2 53/2004 de 18 de marco,
consiste naincapacidade de cumprimento/liquidacao das suas obrigacdes pela empresa, assim
como na visao de Beaver (1966), Altman (1968), Bellovary, Giacomino & Akers (2007),
Diakomihalis (2012) e Da Silva (2015).

Deste modo, segundo (Wagas, Hussain, & Anees, 2014) foram desenvolvidos varios modelos
de previsao, com o objetivo de desenvolver um mecanismo fidvel de risco e permitir as empresas
avaliare melhorar o seudesempenho, evitando eventuais situacoes de dificuldade financeira, dos
quais se destacam o método de andlise univariada, desenvolvido por Beaver (1966) e 0 método

de andlise discriminante multivariada, desenvolvido por Altman (1968).
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O método de andlise univariada de indicadores financeiros foi um dos primeiros a ser
desenvolvido. Beaver (1966) tinha como objetivo compreender a utilidade das demonstracoes
financeiras na previsao de faléncia, concluindo que alguns racios apresentam capacidade de

previsao, até cinco anos antes da situacdo de faléncia (Adegas, 2016).

Altman (1968) desenvolveu, em 1968, 0 modelo Altman Z-Score que consiste num método
de analise discriminante multivariada, recorrendo a varias varidaveis baseadas em racios, em
medidas de risco e na rendibilidade. Segundo Correia Neves (2014), a combinacao destas
variaveis contribuiu para a previsdao de empresas em risco de faléncia, em risco de falir nos
proximos dois anos e com uma situacdo financeira estavel, com 70% de eficacia nos dois anos
anteriores a faléncia e com 94% de eficacia no ano anterior a faléncia, tendo em conta a amostra

analisada.

Autores como Poston, Harmon & Gramlich (1994), Agarwal & Taffler (2008), Lim, Lim Xiu Yun,
Siwei & lJiang (2012) e Wagas et al. (2014), consideram que as demonstracoes financeiras
constituem uma limitacao, na medida em que nao permitem a previsao do futuro, ndo medem a
capacidade daempresa parareverter a sua situacdo de fragilidade financeira e podem incorporar
situagdes de manipulacao financeira, induzindo a previsao de situacoes de faléncia precipitadas,
que ird contribuir para a perda de oportunidades de financiamento e de investimento, podendo

conduzir a faléncia efetiva.

Por outro lado, apos a analise dos diversos estudos desenvolvidos nesta area, Bellovary et al.
(2007) consideram que os métodos de andlise discriminantes multivariada e os métodos
recentes sao 0s que apresentam maior destaque. No entanto, Boritz, Kennedy & Albuguerque
(1995) e Balcaen & Ooghe (2004) defendem que a sofisticacdo dos métodos ndo constitui um

indicador de eficacia, uma vez que estes se apresentam bastante complexos.

De acordo com Eidleman (1995), 0 Altman Z-Score é um modelo de confianca sendo, sequndo
Siddiqui (2012), um dos modelos mais eficaz e eficiente nos Ultimos 40 anos. Com a mesma
opinido, Fitzpatrick (referenciado por Bellovary et al, 2007) concluiu acerca da capacidade
preditiva dos métodos de andlise discriminante, através dos resultados apresentados pela
amostra estudada, uma vez que 0s racios mais favoraveis correspondiam as empresas com
melhor situacao financeira, enquanto gue 0s menos favoraveis correspondiam as empresas em

situacao de faléncia.
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Através da aplicacao do Altman Z-5Score em empresas com diferentes condicoes de atuacao
no mercado, Eidleman (1995), Lui (2002), Hayes, Hodge & Huges (2010), Mazaba (2010),
Diakomihalis (2012), Hussain, Ali, Ullah & Ali (2014) e Correia Neves (2014) concluiram acerca da
eficacia deste modelo na previsao da faléncia, apresentando uma utilizacao simplificada.
Segundo estes autores, este modelo identifica com precisao as empresas em risco, com base

numa técnica estatistica estavel, devendo ser utilizado na tomada de decisoes financeiras.

Para além disso, apesar da existéncia de varios modelos, segundo Correia Neves (2014) este
modelo é utilizado por diversas instituicoes bancarias, como forma de quantificar e gerir o risco
associado ao crédito, entre as quais, 0 Banco Central Francés, o Deutsche Bundesbank, o Banco
Central Italiano, 0 Banco de Inglaterra e o Banco de Portugal. Desta forma, permite auxiliar no

ajustamento do limite maximo de crédito a conceder.

O método utilizado, mais recentemente, em Portugal consiste na determinagao da
probabilidade de atraso do pagamento em mais de 90 dias a pelo menos um credor (Informa
D&B, 2019). O método desenvolvido pela Informa D&B (2019) recorre ao uso de técnicas
modernas, compativeis com as regras financeiras internacionais do Acordo de Basileia I,
analisando cinco grupos de varidveis explicativas, entre as quais, a financeira (fornecedores sobre
ativo corrente, Estado e Outros Entes Publicos (EOEP) sobre vendas, PMP relativo ao setor,
cobertura de encargos financeiros, indicador de estabilidade de resultados, liquidez imediata e
geral), os incidentes (antiguidade e valor, peso do valor das acoes judiciais face ao passivo e Price
Earnings Ratio (PER)), a demografica (setor de atividade e zona geogréfica), os comportamentos
de pagamentao (lltimo paydex, paydex médio e experiéncias negativas de pagamento) e 0s sinais
de atividade (@ntiguidade da atividade, da Ultima publicacao de contas e das consultas e nimero

de consultas).

Apos a andlise da interacao estas variaveis, as empresas sao classificadas em cinco grupos
principais de risco, em que 1representa um nivel de risco mais reduzido e 5 o nivel de risco mais
elevado, tendo em conta o score percentual de risco de 1a 100, onde 1representa a probabilidade

mais reduzida de risco e 100 a mais elevada.

O método Delinquency Scoring veio complementar outros indicadores utilizados pela Informa
D&B (2019), entre 0s quais, o failure e o paydex. Tendo em conta que, através de diversos
indicadores standard, destacando o GINI, este modelo foi classificado com 71,1%, evidenciado a

sua elevada capacidade de previsao, a Informa D&B (20719) considera que este proporciona uma
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visdo mais verdadeira e rigorosa do risco de crédito, uma vez que consiste numa ferramenta com

maior qualidade, utilidade e eficacia na gestao das NFM, cash-flow e tesouraria.

Perante as diversas criticas e a fiabilidade testada pelos diversos autores, o modelo
selecionado, no ambito do presente relatorio, foi 0 Altman Z-Score, tendo em conta o descrito no

apéndice Il.

3.4. Avaliacao de Empresas

A avaliacao de empresas tem vindo a ser cada vez mais uma 0p¢ao para os utilizadores da
informacao financeira, devido a suaimplicacdo no auxilio da tomada de decisoes, tornando-se de
grande importancia para o conhecimento da capacidade de criacao de riqueza, para planeamento

fiscal oufinanceiro, investimentos, desinvestimentos ou para a reestruturacao de empresas.

Para proceder a avaliagao de empresas, a literatura descreve diversos modelos que, de acordo
com Brandao (2003), sdo agrupados em trés 6ticas de avaliacao, entre as quais, a estatica ou

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

Através da otica patrimonial, “o valor dos capitais proprios de uma empresa pode ser
determinado diretamente pelo balan¢o’, sendo que pode ser calculado com ou sem correcoes,
sendo a Ultima efetuada através da realizacao de uma “due diligence’, quando esta

demonstracao financeira ndo traduza a realidade econémica (Brandao, 2003, p. 309).

Relativamente a otica dindmica, Brandao (2003, p. 310) explica que "o valor da empresa
depende da sua capacidade para gerar resultados (fluxos) futuros’, sendo também conhecida

pelos modelos dos Discounted Cash-Flows, Economic Value Added e Market Value Added

Por outro lado, no que diz respeito a ¢tica dualista, o valor da empresa € calculado com base
nas duas perspetivas anteriores, ou seja, ‘@ igual a soma o valor substancial da empresa e do seu
goodwil” Branddo (2003, p. 337). No caso das empresas cotadas, recorre-se a indicadores

bolsistas, entre 0s quais, 0 PER, o price book value, o price cash-flowe o price cash dividend

Perante a diversidade de dticas, Damodaran (2016) defende que nao existe um modelo
considerado como o melhor, uma vez que a escolha do modelo a utilizar deve depender da

caracterizacao da empresa a avaliar.

Segundo a informacao constante na literatura, a otica dinamica € considerada a mais utilizada

e amais vidvel, uma vez gque o0s autores consideram que as oticas patrimonial e dualista nao tém
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em conta uma perspetiva de continuidade (Pacheco, 2012, referenciado por d'Orey, 2014, p.14) e
outros fatores que ndo se encontram espelhados nas demonstracoes financeiras (Fernandez,

2013).

De acordo com Ferndndez (2013), 0 facto do Balanco apenas refletir os dados histdricos, estes
‘nao levam em conta a possivel evolucdo futura da empresa ou, por exemplo, a conjuntura
economica’, ou seja, exclui do calculo do valor da empresa outros fatores que afetam o valor da

empresa, como por exemplo, o valor do capital humano.

Desde cedo que a literatura considera os DCF como o modelo tecnicamente mais adequado,
uma vez que consiste no unico modelo de avaliacao baseado em informacoes completas,
nomeadamente no que diz respeito a Kaplan & Ruback (1995) e Fernandez (2013). A opcao por
este modelo deve-se ao facto de este ser baseado em informacoes completas, isto €, € o Unico
modelo de avaliacao que exige informacdes minuciosas das empresas (Copeland Thomas, Koller,
& Murrin, 1994).

De acordo com os estudos efetuados por Trahan & Gitman (1995), Graham & Harvey (2007) e
Imam, Barker & Clubb (2008), verificou-se que este é o modelo mais utilizado pelos analistas,
uma vez gue consiste na metodologia mais facilmente aplicavel as empresas que apresentem

fluxos de caixa positivos e possiveis de estimar com seqguranca (Damodaran, 2016).

Tendo em conta a avaliacao de pequenas empresas nao cotadas, optamos pela otica do

rendimento e, dentro desta, pelo modelo dos DCF.

3.41. Discounted Cash-Flows

O modelo dos discounted cash-flows relaciona o valor de uma empresa a expectativa de
geracao de fluxos de caixa em periodos futuros, ou seja, 0 valor de uma empresa provem da sua

capacidade para gerar recursos financeiros (Materlanc, Pasin, & Pereira, 2009).

A avaliacao das empresas tem por base projecdes financeiras, por forma a estimar o mais

aproximado possivel da posicao econdmico financeira (Muller & Teld, 2003).

Tendo em conta que as empresas esperam dar continuidade a sua exploracao, é natural que
esperem a geracao de fluxos financeiros futuros, desta forma, torna-se se extrema importancia
que as previsoes espelhem umaimagem verdadeira (Brandao, 2003). Como tal, ‘o conhecimento

da estratégia adotada pela empresa é de grande utilidade para a elaboracao do planeamento
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financeiro estratégico’, permitindo a correta definicao dos pressupostos, sobre 0s quais as

projecoes se irdo basear (Brandao, 2003, p. 310).

Koller, Goedhart & Wessels (2010) consideram que, em primeiro lugar, se deve proceder a
andlise do desempenho historico da empresa, para, posteriormente, projetar o desempenho
futuro, estimar o custo de capital e 0 valor de perpetuidade e calcular e interpretar os resultados.
No entanto, sendo o futuro desconhecido, estas projecoes tém por base um conjunto de
pressupostos inclinados para a evolucdo historica e previsional do setor em que as empresas a
avaliar se inserem, 0 crescimento, estagnacao ou declinio, os problemas atuais, as tendéncias

para o futuro e o surgimento de novas empresas e de novas tecnologias.

No que diz respeito ao calculo do cash-flow, este esta dividido em cash-flow de exploracao,

de investimento e liquido.

Relativamente ao de exploracao, de acordo com Barros (2007), corresponde a soma dos
resultados liquidos com os encargos ndo reembolsaveis. Resumidamente, Sa Silva & Queiros
(2013) considera-o igual a diferenca entre as entradas e saidas de dinheiro, associadas a

exploracao (amortizaces e encargos financeiros).

Quanto ao de investimento, Sa Silva & Queirds (2013) consideram que sdo as saidas de
dinheiro (internas ou externas) destinadas a financiar o investimento (pagamentos em numerario
associados a despesa de investimento do projeto, liquido dos recebimentos em numerario

associados a extingao do projeto).

Relativamente ao FCF, Fernandez (2001) citado por Monteiro (2012, p. 49) e Soares, Moreira,
Pinho & Couto (2015) consideram que consiste no montante disponivel na empresa apds
cobertas as necessidades de reinvestimento em ativos fixos e em necessidades operativas de
fundos, considerando que nao existe divida nem custos financeiros, ou seja, € o fluxo financeiro
que fica disponivel apos investimento, para remunerar 0s acionistas e 0s financiadores externos

da empresa. E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacao:

Equacao 1. Free Cash-Flows.

FCF = CF Exploracao + CF Investimento

Fonte: Adaptado de Silva & Queirds (2013, p. 65 Tabela I1.66).

Dos diversos processos necessarios a aplicacao deste modelo, destaca-se a definicdo da
taxa de atualizacao (WACC), tendo em conta que o valor da empresa é estimado pela atualizacao
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dos rendimentos futuros que se esperam gue a empresa proporcione, para proceder a aplicacdo

deste modelo.

Quanto a taxa de atualizacdo, Sd Silva & Queirds (2013) defendem que, quando a taxa de
custo de financiamento de menor risco, o prémio de risco de mercado e o0 prémio de risco
financeiro sao agrupados, estamos a falar do custo médio ponderado do capital que, por
definicao, traduz a remuneracao mais baixa que se esta disposto a aceitar’, a partir do qual as
pessoas se sentem compensadas em virtude de optar pela abdicacao da liquidez monetaria’
(Marques, 2006, p.123).

Damodaran (2007), Richard A Brealey, Myers & Allen (2008), Megre (2013) e Gomes, Vieira,
Gallina & Cavichiolo (2014), defendem que esta taxa é realmente um fator muito importante para
a verificacdo da capacidade de criacao de valor, mas nem sempre reflete o risco associado,
contribuindo para 0 mau desempenho da avaliacao. Assim sendo, tendo em conta que cada
empresatemumnivel de risco diferente, a determinacdo da taxa deve ter em conta o risco, sendo
que, perante um maior risco, as taxas de atualizacdo devem ser maiores e vice-versa. E possivel

calcular este indicador a partir da sequinte equacao:

Equacao 2. WACC.

CP CA
WACC=rcpX=——= +rcax

CP+CA cprca XY
Fonte: Silva & Queirds (2013, p.117).

onde, rcp — Remuneracao dos capitais proprios = [rf + beta x (rf — rm)], sendo que rf consiste
na taxa de juro semrisco, rm na rendibilidade esperada do mercado de capitais;
rca — Remuneracdo dos capitais alheios;
t— Taxa Marginal de IRG
CP —Valor de mercado dos capitais proprios;

CA — Valor de mercado dos capitais alheios.

De acordo com a seguinte equacdo, € possivel calcular o valor de mercado da empresa,
através do somatario dos FCF, referentes ao periodo previsional da empresa, com o0 seu valor
residual, ambos atualizados pelo custo médio ponderado dos capitais da empresa.
Relativamente ao valor residual, este consiste no momento em que a empresa gere rendimentos

de acordo com tendo em conta uma perpetuidade (crescimento constante) (Damodaran, 2001).
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Equacao 3. Valor de mercado da empresa.
A

\/=
t=1

Fonte: Brandgo (2003, p. 321,6.24).

FCF, FCFu 1
+ X

(1+waco® (wacc-q) 1+ WaCC)A

onde, V - Valor de mercado da empresa;
t - Ndmero de anos;
- Taxa de atualizacao;
A - Ultimo ano;

wacc - Taxa de atualizacao.

De acordo com Brandao (2003, p.322), “ao valor total da empresa € necessario deduzir o seu
endividamento’, permitindo-nos conhecer qual o valor de mercado dos capitais proprios da

empresa, respeitando a sequinte equacao:

Equacao 4. Valor de mercado dos Capitais Praprios.
S=V+TL+ANA-D
Fonte: Brandao (2003, p. 322, 6.25).

onde, S - Valor de mercado dos Capitais Proprios;
V- Valor de mercado da empresg;
TL - Saldos de tesouraria liquida;
ANA - Valor dos ativos ndo afetos a exploracao;

D - Valor de mercado da divida da empresa.

3.5. Sintese

Apos o enquadramento tedrico dos temas analise economica e financeira, avaliacao do risco
de faléncia por incumprimento e avaliacdo de empresas, foram selecionados 0s
indicadores/racios econémicos e financeiros, o modelo Altman Z-Score e o modelo dos

Discounted Cash-Flows, para aplicacao a uma empresa real.

Como tal,no capitulo seguinte apresentaremos as metodologias de investigacao utilizadas no

presente estudo.
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CAPITULO IV — METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO
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41. Introducao

Depois de efetuada a revisao da literatura, é apresentada a metodologia de investigacao,

atraveés da descricao das etapas percorridas para alcancar os objetivos delineados.

O presente relatdrio foi baseado num estudo de caso desenvolvido no ambito do estagio
curricular, cujo objetivo consiste na avaliacdao de uma pequena empresa do setor da construcao,

em contexto empresarial real.

42. Descricao

Por forma a atingir o objetivo, recorremos a pesquisa bibliografica e documental, suportada na
confrontacao de opinides dos autores especializados para selecdo dos modelos a utilizar,
relativamente a andlise econdmica e financeira, a avaliacao do risco de faléncia por
incumprimento e a avaliacdo da empresa. Para isso, foi realizada uma pesquisa documental, que
consistiu na identificacao e localizacao das fontes e na obtencdo da informacao, tanto em livros,
como em artigos cientificos e dissertacoes, procedendo a sua organizacao, leitura, interpretacao,

andlise e sintese e realizando umregisto reqular da informagdo necessaria.

Relativamente a recolha de dados, esta foi baseada no método quantitativo, isto €, a
quantificacdo da informacao por forma a ser classificada e analisada (Quivy et al, 2008), uma vez
que teve por base informacoOes contabilisticas e a elaboracao de dados de interpretacao

matematica.

0 estudo efetuado inclui a elaboracao de projecoes financeiras previsionais com base nos
pressupostos definidos pelo departamento de planeamento da empresa avaliada, a andlise
financeira, a avaliacao dorisco de faléncia por incumprimento, a avaliacao da empresa e aanalise
de sensibilidade. Deste modo, a estimacao das demonstracoes financeiras previsionais teve por
base um conjunto de pressupostos definidos com base na legislacao geral e especifica aplicada
a atividade, em estudos de mercado realizados pela empresa, a Central de Balancos do Banco de

Portugal e informacdo fornecida pela propria empresa.

Para preparacao das demonstracoes financeiras foi respeitada a regulamentacao geral e
especifica do normativo contabilistico, de relato financeiro e os principios contabilisticos
geralmente aceites. Adotdmos as Normas Contahilisticas e de Relato Financeiro (NCRF), em

detrimento das International Financial Reporting Standards (IFRS) ou das International
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Accounting Standard (IAS), por considerarmos que refletem mais adequadamente a realidade do

estudo.

Para o calculo de todos os indicadores de andlise economica e financeira, de avaliacao do risco
de faléncia por incumprimento, de avaliacao da empresa e de andlise de sensibilidade, sempre
que enquadravel, foi cumprida a regulamentacao e a legislacdo aplicavel, bem como foi utilizado
0 mais recente conhecimento académico nesta area. Nomeadamente, os diplomas legais
associados as sociedades comerciais em Portugal, ao Sistema de Normalizacao Contahilistica,

ao Sistema Fiscal Portugués, entre outros considerados pertinentes.

A avaliacdo do modelo econdmico e financeiro, bem como a avaliacdao da empresa teve como
fontes de andlise e bases de informacdo, diversa documentacao interna da sociedade. Os
documentos foram validados em sessoes de trabalho coma administragao e demais equipas de

gestao. Adicionalmente, procedemos a alguns estudos e andlises que consideramos pertinentes.

As principais fontes de informacdo forama IES de 2017 a 2018, a certificacao legal de contas
de 2017 a 2018, a certidao permanente, 0s extratos contabilisticos e bancarios, 0s contratos de

financiamento bancario e o plano estratégico de desenvolvimento.

A avaliagao da empresa e demais andlises economicas e financeiras tiveram como base a
informacao fornecida pela sociedade, tendo sido validada sempre que consideramos ser

pertinente.

43. Sintese

Em conclusao, a metodologia da investigacdo é crucial para a correta aplicacao dos modelos
de analise e de avaliacao selecionados, assim como para a viabilidade da analise e interpretacao

dos resultados provenientes da sua aplicacao.

Como tal, no capitulo sequinte apresentaremos o0 estudo de caso elaborado no ambito do

estagio curricular, verificando o comportamento dos modelos selecionados.
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CAPITULO V — ESTUDO DE CASO
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5.1. Introducao

0 estudo apresentado foi desenvolvido no ambito do estagio curricular e esta sujeito a
questdes de confidencialidade. Como tal, 0 nome da empresa sera ocultado, passando a

denominar-se, para efeitos do presente estudo, MLGS, Lda.

O objetivo geral do presente estudo passa por proceder a avaliacao economica e financeira da
empresa MLGS, Lda, de forma a perceber-se o real potencial de criacdo de valor, encontrando-

se 0 presente estudo estruturado nas seguintes partes:

Parte 1—-Introducdo. Nesta componente do documento, sao detalhados os objetivos e ambito

de realizacao do presente estudo e as fontes de analise.

Parte 2 — Empresa. Parte onde € identificada a empresa, 0 seu objeto social, a classificagao de

atividade econdmica (CAE), a dimensao e o capital social.

Parte 3- Caracterizagao do Setor. Com o objetivo de melhor enquadrar o setor econdmico, foi
elaborado um estudo de caracterizacao do setor das empresas com o CAE 14200, de forma a
poderem ser comparados os resultados alcancados pela empresa. Neste sentido, € possivel ter

um quadro de referéncia para contextualizagdo dos resultados da empresa.

Parte 4 — Demonstracoes Financeiras. Neste capitulo sdo apresentadas as demonstracdes
financeiras historicas e respetivas projecoes financeiras previsionais, tais como 0 Balanco e a

Demonstracao dos Resultados.

Parte 5 — Andlise econdmica e financeira. Nesta parte do documento € feita uma analise do
plano de exploracao e de financiamento e do desempenho das alteracdes e da posicao financeira
da empresa, no periodo de 2017 a 2025, permitindo uma analise completa e critica quanto a
situacao financeira, a atividade, a solvabilidade, a estrutura de capitais, a rendibilidade e ao valor

acrescentado bruto.

Parte 6 — Avaliacao do risco de faléncia por incumprimento. Neste ponto, € analisado o risco

de faléncia por incumprimento, através do madelo Altrman Z-Score.

Parte 7 — Avaliacao da empresa. Nesta parte, procedemos a realizacao da avaliacao da

empresa e a determinacao do seu valor, atraves dos Discounted Cash-Flows.

Parte 8 — Consideracoes finais. Por dltimo, apresentamos uma reflexao final relativa aos

resultados globais obtidos.
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5.2. Empresa

A MLGS é uma pequena empresa caracterizada pelos seguintes dados gerais:

Tabela 2. Informacoes Gerais.

Designacao Social MLGS, Lda.

Ano de Constituicao 2017

Natureza Juridica Sociedade por quotas

Fins Lucrativos Sim

Capital Social 145000 €

e o .. CAE Principal

CAE - Classificacao de Atividade - o _ . -

Econémica (Rev.3) 41200 - Construcao de edificios (residenciais e nao
residenciais)

Fonte: IES (2017 e 2018).

A sociedade tem por objeto social a fabricacao de estruturas, de partes metdlicas e de
construcdes metalicas pré-fabricadas, a montagem de estruturas metdlicas e a preparacdo de

armacoes de ferro no local e cuja dimensdo € apresentada na tabela seguinte:

Tabela 3. Dimensao.

| 2017 2018 Variacdo
Dimensao da empresa Microempresa Pequena empresa
Volume de Negdcios 342643 € 1969160 € 1626517 €
Total do Ativo 277230 € 1112530 € 835700 €
Py
funcondros ‘ 2 i

Fonte:IES (2017 e 2018).

5.3. Caracterizacao do Setor

A analise do setor tem por base apenas o0s dados setoriais do Banco de Portugal, o setor da
"Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)’ (CAE 41200 — Rev.3) era constitufdo, no
ano de 2017, por um universo de empresas que ascendia a 23 846 entidades (total de empresas),
atingindo um volume de negocios meédio de 343 215 euros. No entanto, ao efetuar a analise do
setor por dimensao de empresa, verifica-se a existéncia de 21026 microempresas, 2 568
pequenas empresas, 237 medias empresas e 15 grandes empresas, universo este que diverge

do apresentado, quando analisado o setor de forma global.
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Deste modo, apesar de existirem dados do setor que consideram o mesmo na sua totalidade,
considera-se que uma analise individual a dimensdo pretendida constitui uma metodologia mais

credivel para a correta caracterizacao do setor.

Por forma a melhor entendermos o comportamento do setor entre os anos 2013 e 2017 (5
anos), iremos avaliar o mesmo, através de uma andlise a sua dimensao, de modo a perceber que
tipo de empresas fazem parte do mesmo, bem como analisar o volume de negocios, 0
desempenho e os indicadores financeiros do setor, tendo em conta a dimensdo das empresas

que o constituem.

53.1. Dimensao do setor

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

periodo em estudo.

Pela analise dos dados, constata-se que as microempresas constituem a grande maioria das
empresas a atuar no setor da "Construcao de edificios (residenciais e ndo residenciais)’,
representando 88% no ano 2017. Verifica-se ainda que o numero de microempresas atingiu o
seu pico em 2013, alcancando um numero maximo de 22 505 empresas. No entanto, nos anos
seguintes constata-se um decréscimo gradual da presenca deste tipo de empresas no setor,

verificando uma diminuicao de 158 empresas (-0,75%), face a 2016.

Por outro lado, 0 nimero de pequenas empresas no setor, com um peso de 11% em 2017,
sofreu um aumento no periodo de 2013 a 2017, com excecdo do ano 2014, tendo-se verificado o
seuntmero maximo em 2017 (2568 empresas). No ano 2017, constatou-se um crescimento de

135 empresas (+6%), face ao ano anterior.

Relativamente as médias e grandes empresas, estas representam um peso de 0S5% e
0,06%, respetivamente. O numero destas empresas no setor registou um aumento ao longo do

perfodo em andlise, tendo-se verificado o seu nimero maximo em 2017 (237 médias empresas

a7



e 15 grandes empresas), uma vez que sofreu um aumento de 24 e 3 empresas (+11% e +25%),

respetivamente, face a 2016, tal como se pode observar na figura seguinte:

Figura 10. NUmero de empresas do setor “Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)’

desagregadas por dimensao entre 2013 e 2017.

Dimensao
100000
52505 51978 21532 21184 21026
10000 2362 2259 2355 2433 2568
1000
194 213 237
100
10 n 1e 15
1
2013 2014 2015 2016 2017
@ |\/iCrOEMPresas e DE(UENas empresas Médias empresas Grandes empresas

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Conjugando os dados obtidos por dimensao de empresa, apresentados na figura abaixo,
verifica-se que, entre 0s anos 2013 e 2017, existiu uma diminuicao do numero de empresas a
atuar no setor, tendo alcancando o seu maximo no ano 2013 com um numero total de empresas
de 24 847 totalizando em 2017 23 846 empresas, resultante do decréscimo de 4 empresas (-

0,02%), face ao ano anterior.

Face ao exposto, conclui-se que o setor da "Construcao de edificios (residenciais e nao
residenciais)’, em termos dimensionais é um setor fortemente caracterizado pela presenca de
microempresas, sendo 0 seu comportamento pautado pelas tendéncias verificadas ao nivel

deste tipo de empresas.
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Figura 11. NUmero total de empresas do setor ‘Canstrucao de edificios (residenciais e nao residenciais)”

entre 2013 e 2017.
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Fonte: Banco de Portugal (2019).

5.3.2. Volume de Negdcios

Ao nivel das pequenas empresas, constata-se que o volume de negocios no setor da
‘Construcdo de edificios (residenciais e nao residenciais)’ apresenta uma tendéncia de
crescimento, ao longo do periodo em analise, exceto no ano de 2016. Em 2017, 0 VN totalizou
1138 440 euros, aumentando 117 938 euros (+12%), face ao ano anterior. Em termos médios, de
2013 a 2017 o volume de negocios das pequenas empresas foi de 1034 405 euros, tal como se

pode observar na figura seguinte:

Figura 12. Evolucao do Volume de Negdcios das pequenas empresas (média) do setor "Construcao de

edificios (residenciais e ndo residenciais)” entre 2013 e 2017.

Volume de Negdcios
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e \/0lume de Negdcios Média

Fonte:Banco de Portugal (2019).
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5.3.3. Desempenho

Neste ponto, iremos proceder a andlise de desempenho ao nivel das pequenas empresas,
uma vez que se trata da dimensao da empresa a avaliar, avaliando a sua evolucao entre 0s anos

2014 e 2017, por forma a se perceber qual o comportamento do setor.

No ano 2017, constatou-se um crescimento do volume de negdcios de 117 938 euros (+12%),
totalizando 1138 440 euros, face ao ano anterior. E verificada uma tendéncia similar para 0s
restantes indicadores, com excecao dos gastos com pessoal e dos juros e gastos similares
suportados, uma vez que registaram 226 844 euros e 14 557 euros, resultantes de uma

diminuicdo de 27 036,57 euros (-11%) e de 5 428,37 euros (-27%), respetivamente.

Segundo os dados do setor, as pequenas empresas apresentam maiores gastos comos FSE
e como CMVMC, totalizando 1187 879 euros e 771160 euros (em média), em 2017. Estes gastos
apresentam uma tendéncia de crescimento, registando os respetivos aumentos de 185 410

euros (+18%) e de 155 799 euros (+25%), face a 2016.

Deste modo, 0 aumento verificado no VN em simultaneo com a varia¢ao dos custos gerou um
aumento do VAB, do EBITDA e do resultado liquido, totalizando 341 737 euros, 105 056 euros e
50 502 euros, resultantes de aumentos de 34 455 euros, de 31 099 euros e de 28 997 euros e

de aumentas relativos de 11%, 42% e 135%, respetivamente.

De forma global, podemos concluir gue houve um melhoramento do desempenho ao nivel das

pequenas empresas, apresentado na sequinte tabela:

Tabela 4. Desempenho do setor “Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)” entre 2013 e

2017,
2013 . 2014 | 2015 2016 2017

Volume de 970936 € 1016012 € 1026136 € 1020502 € 1138440 €
Negocios
CMVMC 540299 € 525621 € 554 868 € 615361€ 771160 €
FSE 855064 € 876535 € 958563 € 1002469 € 1187879 €
Gastos com Pessoal 231621€ 237 355€ 239218 € 253 881€ 226844 €
‘éf&‘i{’)’*cresce"ta"" 261939 € 266827 € 297217 € 307282€ 3737 €
EBITDA 23982€ 19426 € 56073€ 73956 € 105 056 €
Juros e gastos
similares 43789€ 33336¢€ 267578 € 19986 € 14557 €
suportados
Resultado Liquido 55509 € 40148 € 2450 € 21505 € 50502 €

Fonte:Banco de Portugal (2019).
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5.3.4. Indicadores

A andlise aos indicadores sera efetuada entre 0s anos 2013 e 2017, tendo por base 0
enguadramento teorico do capitulo anterior, por forma a perceber qual o comportamento do

setor.

Da tabela abaixo, constata-se que a liquidez geral apresenta valores superiores a 1, ou seja,
observa-se ainexisténcia de dificuldades em fazer face as suas obrigacoes de curto prazo, visto
que 0 passivo corrente foi inferior ao ativo corrente. Este indicador registou um aumento, em

2017, passando de 1,81 para 190, tendo aumentado 0,09 unidades (+5%).

No caso deste setor, 0s valores de autonomia financeira sao positivos, ou seja, € apresentada
uma situacao liquida positiva, traduzindo a suficiente capitalizacao das empresas. Em 2017, este
indicador totaliza 35%, resultante do aumento de 4 pontos percentuais (p.p.), correspondentes a

um aumento relativo de 14%.

Ao longo do periodo em analise, a rendibilidade das vendas passou de negativa a positiva em
2016, passando a totalizar 4,44%, em 2017, resultante de um aumento de 2,33 p.p. (+111%), o que
revela que as vendas geraram um aumento de valor na ordem dos 4,44%. Por sua vez, em 2017,
a rendibilidade do capital proprio cifrava-se nos 9,398%, sofrendo um acréscimo de 5,71 p.p, ou
seja, +134%, e a rendibilidade do ativo cifrou-se nos 7,34%, sofrendo um aumento de 2,80 pp.
(+62%).

No que diz respeito aos financiamentos obtidos, estes estao divididos em médio/longo e
curto prazo. Em 2017, os financiamentos obtidos de médio/longo prazo totalizaram 257 402
euros, tendo sofrido uma diminuicao de 99 341 euros (-28%). Quanto aos financiamentos

obtidos de curto prazo, registaram 151 484 euros, devido ao decréscimo de 60 689 euros (-29%).

Relativamente aos indicadores das pequenas empresas do setor, podemos concluir que

houve uma melhoria da situacao de 2016 para 2017.
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Tabela 5. Indicadores do setor “Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais)’ entre 2013 e

2017.

Indicadores 2013 2014 2015 2016 2017
Liquidez Geral 153 154 173 181 190
Autonomia 19,.87% 26,61% 2969% 30,92% 3537%
Financeira (AF)

Rendibilidade das -572% 395% -0,24% 211% 4,44%
Vendas

Rendibilidade dos 1457% 7,25% ~0.49% 427% 998%
Capitais Proprios

Rendibilidade do 102% 121% 335% 454% 734%
Ativo

Financiamentos 45894835 € 37261797€ | 34520637€ 35674312 € 257 40226 €
Obtidos mip

Financiamentos 42109610 € 496 72731€ | 26226369 € 21217263 € 15148364 €
Obtidos cp

Fonte: Banco de Portugal (2019).

5.4. Demonstracoes Financeiras

Considerando a legislacao em vigor em termos de sistema fiscal para este tipo de entidades

e 0s dados apresentados pelo setor, assumiu-se ainda 0s sequintes pressupostos: Taxa de IRC:

17% até 15 000 euros de mateéria coletavel e 21% no restante; Derrama: 150%; Taxa de IVA: 23%;

Taxa de Seguranca Social Seg. Social Entidade Empregadora: 23,75%; Taxa de inflacdo

constante: 2%; Taxa de crescimento dos FSE: 2%.
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5.4.1. Balanco Patrimonial

Tabela 6. Balanco Patrimonial de 2017 a 2020.

RUBRICAS

Valores em Euros

PERIODOS

ACTIVO
Ativo ndo corrente
Investimentos Financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Ativo corrente
Clientes
Estado e outros entes publicos
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios

Total do ativo
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital realizado
Reservas legais
Resultados transitados
Sub Total ..............
Resultado liquido do periodo
Interesses minoritarios
Total do capital proprio
PASSIVO
Passivo nao corrente
Financiamentos obtidos
Sub Total ...
Passivo corrente
Fornecedores
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar
Sub Total ...

Total do passivo

Total do capital proprio e do passivo

31/12/2017 = 31/12/2018

31/12/2019

31/12/2020

2343 39539 395739 395739
7938774 190 008,15 133926,38 7784461
14 024,13 899274 396135
794M.17 | 204 427,67 143 314,51 8220135
18 213,23 51139891 110765246 | 132918255
2042610 148 680,16
7927115 71599,69
1575,70 5954220
7832825 N7 281M 1344786 208 040,35
197 818,43 | 90850207 | 1121100,32 | 153722331
27722960 | 1112929,74 | 1264414,83 | 1619 424,66
145 000,00 145 000,00 145 000,00 145000,00
1936,05 3204,54 11356,29
3678509 60 886,37 215769,67
145 000,00 18372114 | 209 090,91 37212596
3872975 2536977 163 03505 287 050,15
183729,75 | 20909091 37212596 6591761
4620153 7139518 18759041 15260212
46 201,53 7139918 187 590,41 152 602,12
17 055,16 57954337 45514067 59217833
12872,63 15088,70 46 558,56 8256295
11989,32 19193584 162 999,23 132 905,15
538121 4587174
4729832 | 83243965 | 70469846 | 80764643
93499,85 | 903838,83 | 892288,87 | 96024855
27722960 | 1112929,74 | 1264414,83 | 1619 424,66

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 7. Balanco Patrimonial de 2021a 2025 (euros).

RUBRICAS

PERIODOS

Valores em Euros

ACTIVO
Ativo ndo corrente
Investimentos Financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Ativo corrente
Clientes
Estado e outros entes publicos
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios

Total do ativo
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio

Capital realizado
Reservas legais
Resultados transitados

Sub Total .....coee...
Resultado liquido do periodo
Interesses minoritarios

Total do capital proprio

Passivo
Passivo nao corrente
Financiamentos obtidos
Sub Total................
Passivo corrente
Fornecedores
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar

Sub Total. ...

Total do passivo

Total do capital proprio e do
passivo

31/12/2021 = 31/12/2022 ‘ 31/12/2023 | 31/12/2024 31/12/2025

395,39 395,39 395,39 395739 395739
2822098 1027346 6088,28 284365 102845
28 616,37 10 668,85 6 483,67 3239,04 1423,84
152856040 175784446 193362890 208831521 219273517
490 745,79 805056551 119281802 1656314,81|2259 749,53
2019306,19 (256290141 (3126 446,92 | 3744 634,02 | 4 452484,70
204792255 (2573 570,25 (3132930,59 | 3747 873,06 | 4 453 908,55
14500000| 145000,00 145 000,00 145 000,00 145000,00
2570880 2570880 2570880 2570880 2570880
48846731 86975321 133935026 1875084, /5| 2478016,73
659176,11| 1040 462,01 1510059,06 | 2045793,55| 264872553
38128590 4695597,05 53573449 60253158 64728208
2045
1040 462,01| 1510 059,06 264872553 3296 007,60
793,55
1639275 78 919,26 40137,06
116 392,75 78919,26 40137,06 0,00 0,00
67953877 77997395 85703254 524 876,96 570 754,54
109 921,71 13556043 15476163 174 270,57 18714641
10160731 69 057,56 3520581 0,00
891067,80( 98459194 1046 1099147,54( 1157 900,94
’ ’ 999,98 ! !
1007 460,55| 106351119 | 1087 137,04 1099147,54| 1157 900,94
2047922,55|2573570,25| 3132930,59| 3747 873,06 | 4 453 908,55

Fonte: Elaboracao Propria.
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5.4.2. Demonstracao dos Resultados

Tabela 8. Demonstracao dos Resultados de 2017 a 2020 (euros).

Valores em Euros

PERIODOS
RENDIMENTOS E GASTOS

31/12/2017 | 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
Vendas e servicos prestados 34264250 1969159531443060984 | 531673181

Subsidios a exploracao 1510,87
Custo das mercad vendidas e das materias 18045414 | 85529062 | 203698571| 244438285

consumidas

Fornecimentos e servicos externos 9515241 90121549 | 186771664 | 221737432
Gastos com o pessoal 1148737 172 736,81 180 250,13 2117697

Outros rendimentos e ganhos 212 4171333

Outros gastos e perdas 40,7 324845 5954220
Resul. antes de depreciacoes, gastos de. financ. e 55509.99 7989276 28611517 | 44379767
impostos
Gastos/reversoes de depreciacdo e de amartizacao 525142 38 056,02 6111316 6111316
Resul. operacional (antes de gastos de: financi. e 50 258,57 2183674| 22500201 38268451
impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos 6,08
Juros e gastos similares suportados 404 31 609677 1540840 130742
Resultado antes de impostos 49 85426 35746,05| 20959361 36961310
Imposto sobre o rendimento do periodo 1112451 10 376,28 4655856 8256295
Resultado liquido do periodo 3872975 25369,77( 163035,05| 287 050,15

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 9. Demonstracao dos Resultados de 2021a 2025 (euros).

Valores em Euros

PERIODOS
RENDIMENTOS E GASTOS
31/12/2021  31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025
Vendas e servicos prestados 61424158 703137782 773451560 835327685 | 8770940,69
Subsidios a exploracao
Custo das mercad. vendidas e das
, ) 28104027 | 323269631 355596595| 384044322 | 4032 465,38
matérias consumidas
Fornecimentos e servicos externos | 2532384,71| 28594 294,74 317245860 3417637,0S| 358412366
Gastos com o pessoal 21537743 27315123 30588992 31193846 31810796
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
Resul. antes de depreciacoes, | oo 43918| 63123554| 70020114| 78325809| 83624369
gastos de financ. e impostos
Gastos/reversbes de depreciacaoe | ooy gq| 1794752 at8518| 324462 181520
de amortizacao
Resul. operacional (antes degastos | o191 g1328802| 69601596| 78001346 83442849
de finandi. e impostos)
Juros e rendimentos similares
obtidos
Juros e gastos similares suportados 10 646,58 8130,54 551985 2 810,91
Resultado antes deimpostos | 491207,62| 605157,48| 690496,12| 77720255| 83442849
Imposto sobre o rendimento do
. 109 921,71 135560,43 154 76163 174 27057 18714641
periodo
Resultado liquido do periodo | 38128590| 469597,05| 535734,49( 60293198| 647282,08

Fonte: Elaboracao Propria.

5.5. Analise econdmica e financeira

5.5.1. Plano de Exploracao

O plano de exploracao consiste nas receitas e despesas decorrentes da atividade da empresa,

sendo que nesta parte iremos proceder a avaliacao do mesmo para o periodo de 2017 a 2025.
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5.5.1.1. Rendimentos

Através da andlise da figura abaixo, no que diz respeito aos dados historicos, verifica-se que 0
volume de negocios apresenta uma tendéncia de crescimento. Em 2018, atingiu1 969 160 euros,
superando em 1626517 euros (+475%) o volume de negdcios de 342643 euros,

COI’I’ESpOﬂdEHte a0 ano anterior.

Para 2025, prevé-se um crescimento, estimando-se o valor de 8 770 941 euros, resultante
de um aumento de 4 340 331 euros e de uma variacdo relativa de +98%, face a 2019,
contribuindo para melhorar o desempenho econdmico e financeiro da empresa. O crescimento

do volume de negocios deve-se ao aumento da carteira de clientes.

Figura 13. Volume de Negdcios de 2017 a 2025 (euros).

Volume de Negdcios
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Fonte: Elaboracdo propria (@péndice 31).

5.5.1.2.Gastos

Na prossecucao da sua atividade, a empresa tera de suportar gastos operacionais derivados

do CMVMC, dos FSE e dos gastos com o pessoal.

Através do grafico seguinte, podemos analisar a estrutura de gastos relativa a atividade
operacional da empresa, sendo de facil percecao que o CMVMC ultrapassa os gastos com FSE a
partir de 2022, passando a representar a principal rubrica de gastos na estrutura,

correspondendo a 51% da estrutura de custos de 2025.
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Figura 14. Estrutura de gastos de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaborac&o propria (apéndice 3.2).

Com o objetivo de melhor entender quais 0s custos a suportar, mesmo na auséncia de vendas,
classificaram-se os gastos operacionais (CMVMC, FSE e gastos com o pessoal) em custos fixos
e custos variaveis. Para o calculo do valor foram considerados como sendo custos fixos 0s
gastos com o pessoal e 0s fornecimentos e servicos externos, na parte correspondente a
publicidade e propaganda, vigilancia e seguranca, honorarios, servicos bancarios, material de

escritorio, artigos de oferta, deslocacoes e estadas, transporte de pessoal e servigos diversos.

Relativamente aos dados historicos, tanto 0s custos fixos totais como 0s custos varidveis
apresentam uma tendéncia de crescimento. Em 2018, 0s custos fixos totalizaram 302 833
euros, aumentando 264 994 euros (+700%), face ao ano anterior, assumindo valores que pouco
podem ser ajustados a flutuacoes dos rendimentos. No total os custos fixos tém um peso de 16%
no total dos custos aqui considerados, comparando com 13% em 2017, o que indica uma

diminuicao do racio dos custos fixos no total dos considerados.

Para 2025, prevé-se um crescimento, estimando-se custos fixos no valor de 467 548 euros,
resultante de um aumento de 154 599 euros e de uma variacao relativa de +49%, e custos
varidveis de 7 467 150 euros, correspondentes a um aumento de 3 695 145 euros (+98%), face

a 2019, tal como se pode observar na figura sequinte:
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Figura 15. Natureza dos custos de 2017 a 2025 (euros).

Natureza dos Custos
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Fonte: Elaborac&o propria (apéndice 3.2).

i) Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

Os custos de mercadorias vendidas e matérias consumidas sao 0s gastos que derivam
diretamente do valor das vendas, ou seja, quanto maior o valor das vendas maior serd 0o montante

gasto narubrica CMVMC.

Tanto 0s dados historicos como 0s previsionais apresentam uma tendéncia de crescimento,

ao longo do periodo em analise, de acordo com o apresentado no grafico abaixo.

Em 2018, 0 CMVMC atingiu 855 291 euros, superando em 674 836 euros (+374%) o CMVMC

de 180 454 euros, correspondente ao ano anterior.

Em 2025, prevé-se que o CMVMC continue a crescer, totalizando 4 032 465 euros,

resultante de um aumento de 1995 480 euros (+98%), relativamente a 2019.

Apesar do crescimento deste custo, este mantém-se inferior ao montante de volume de
negociosregistado, apresentando,em 2018, uma proporcao de 43% e prevendo-se um aumento

da mesma para 46% em 2025, 0 que revela eficiéncia operacional.
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Figura 16. Comparacao dos CMVMC com o Volume de Negdcios de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 3.2).

ii) Fornecimentos e Servicos Externos

Os fornecimentos e servicos externos abrangem 0s gastos com bens e servigos que ndo sao

diretamente incorporados no volume de negocios.

Em 2018, os FSE atingiram 901 215 euros, superando em 806 063 euros (+847%) os FSE de

95 152 euras, correspondente ao ano anterior.

Em 2025, prevé-se que os FSE aumentem, passando a totalizar 3584124 euros,
provenientes de uma variacao absoluta positiva de 1716 407 euros e de uma variacao relativa de
+92%, face a 2019.

O comportamento dos gastos com FSE demonstra a eficiéncia operacional da empresa, uma
vez que permanecem inferiores ao VN ao longo do periodo em analise, correspondendo a uma
proporcao de 46%, em 2018, prevendo-se uma diminuicdo da mesma para 41%, em 2025, tal
como se pode observar na figura seguinte, em virtude de a componente fixa ndo acompanhar o

crescimento da atividade da empresa.
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Figura 17. Comparacao dos FSE com o Volume de Negdcios de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 3.2).

iii) Gastos com o Pessoal

Os gastos com pessoal tém por base a apreciacao deremuneragoes mensais base, atribuidas

a cada colaborador mediante a funcao desempenhada na empresa.

De acordo com o grafico abaixo, observamos que, em 2018, 0s gastos com pessoal
totalizaram 172 737 euros, apresentando um crescimento de 161249 euros, ou seja, mais

1404% emrelacao a 2017.

Para 2025, prevé-se que estes gastos registem um valor de 318 108 euros, resultante do
aumento de 137 858 euros (+76%), relativamente a 2019. Este aumento deve-se a previsao de
trés novas contratacoes, divididas pelos anos de 2020, 2022 e 2023, com remuneracao base de

1500 euros, 3 000 euros e 1500 euros, respetivamente.

O comportamento dos gastos com pessoal demonstra a eficiéncia operacional da empresa,
uma vez que se mantém inferiores ao VN ao longo do periodo em analise, representando 9% e

4% do VN, em 2018 e 2025, respetivamente.
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Figura 18. Comparacao dos Gastos com o Pessoal com o Volume de Negdcios de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 3.2).

iv) Desempenho Operacional

Numa abordagem geral ao plano de exploracao, deve ser avaliada a evolucao dos
rendimentos e gastos, para compreender de que modo os rendimentos gerados permitirdo

suportar 0s gastos, durante o periodo de exploracao em andlise (2017-2025).

Em 2018, os custos totais totalizaram 1929 243 euros, aumentando 1642 149 euros, face a
2017. No entanto, apesar do aumento dos gastos em 572%, estes nao ultrapassaram o volume

de negacios, uma vez que este registou 1569 160 euros.

O valor dos custos totais previsto para 2025 € de 7 934 697 euros, sofrendo um acréscimo
de 3849 745 euros (+94%), face a 2019, permanecendo inferior ao volume de negdcios de

8 770 S41 euros, tal como se pode observar no seguinte grafico:

Figura 19. Desempenho Operacional de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 33).
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Pela analise dos dados apresentados na figura abaixo, verificamos uma evolu¢do positiva do
EBITDA, ao longo dos anos. Em 2018, totalizou 7S 893 euros, devido a um crescimento absoluto
de 24 383 euros e a um crescimento relativo de 44%. No entanto, a margem do EBITDA sobre o

VN diminuiu de 16% para 4%.

Tendo em conta a tendéncia de crescimento, preve-se um EBITDA de 836 244 euros para
2025, sofrendo um aumento de 550 129euros (+192%), relativamente a 2019. Desta forma a

margem do EBITDA sobre o VN aumenta para 10%.

Figura 20. Resultado Econdmico Bruto de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracao propria (apéndice 33).

Orisco operacional associado a atividade da empresa permite concluir acerca da avaliacao do
desempenho da empresa. Deste modo, iremos debrugar-nos sobre a avaliagao do ponto critico,
bem como sobre a margem de seguranca. Ao longo do periodo em andlise, observa-se que a

empresa foi capaz de gerar rendimentos operacionais para superar o ponto critico.

Em 2018, a semelhanca dos anos anteriores, a empresa apresentou um volume de negocios
suficiente e superior ao ponto critico operacional, 0 que demonstra que a atividade foi suficiente
para cobrir as necessidades e obrigacoes decorrentes do ciclo de exploracdo. O ponto critico
operacional situou-se em 1739 830 euros, correspondentes a um aumento absoluto de

1600 998 euros e a uma variacao relativa de +1153%, face ao ano anterior.

O valor do ponto critico operacional previsto para 2025 é de 3145 313 euros, sofrendo um
acréscimo de 1 040 030 euros (+49%), face a 2019, tal como se pode ohservar no grafico

sequinte:
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Figura 21. Ponto Critico de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 331).

De acordo com os dados observados na sequinte figura, verifica-se que, ao longo do periodo
em analise, a margem de seguranca apresenta uma tendéncia de crescimento, totalizando em
2018 o valor de 229 330 euros, resultante de um aumento de 25 519 euros (+13%), face a 2017.
Para 2025, prevé-se uma margem de seguranca de 5 625 628 euros, devido a um crescimento
de 3300301 euros (+142%), face a 2019.

A margem de seguran¢a apresenta uma evolucao positiva, evidenciando a diminuicao do risco
por parte da empresa, uma vez que quanto maior for a margem de seguranga, menor 0 risco

economico.

Figura 22. Margem de Seqguranca de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo prépria (@apéndice 33.2).
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5.5.2. Plano de Financiamento

A empresa socorre-se de capitais proprios e de capitais alheios como formas de

financiamento a médio/longo e curto prazo.

Relativamente aos capitais proprios, a empresa apresenta apenas a realizacao de capital
social de 145 000 euros, efetuada em 2017, e ndo preve a realizacdo de futuros aumentos de

Ccapital.

No que toca aos capitais alheios, a empresa prevé uma operacao de financiamento bancario
de meédio/longo prazo no valor de 150 000 euros, a efetuar no ano de 2019. A operacao foi
contratada por um prazo de seis anos com uma taxa de juro de 3,25%,/ano, em concordancia ao

previsto em PME Investimentos (2018).

5.5.2.1.Endividamento

O endividamento consiste nos financiamentos obtidos, que correspondem a operacoes com
empréstimos bancarios e com locacoes financeiras, estando divididos em financiamentos de

médio/longo prazo e de curto prazo.

Ao longo do periodo em andlise, o endividamento total apresentou uma tendéncia de
crescimento até 2019, devido a operacao de financiamento prevista. A partir de 2019, prevé-se

uma tendéncia de decréscimo, devido a amortizacdo da divida no prazo de seis anos.

Em 2018, 0 endividamento total registou 263 335 euros, sofrendo um aumento de 205 144
euros (+353%), face ao ano anterior. No médio/longo prazo passou de 46 202 euros para 71 399
euros, sofrendo um acréscimo de 25 198 euros (+55%). No que toca ao curto prazo, em 2018, 0s
financiamentos totalizaram 191936 euros, superiores em 179 947 euros (+1501%), relativa-

mente a 2017.

Os empréstimos bancarios totalizaram 175 229 euros em 2018, aumentando 142 811 euros
(+441%), face a 2017. Este crédito bancdrio corresponde a um financiamento de curto prazo de

175 229 euros, tendo sofrido um aumento de 169 229 euros (+2 820%), face a 2017.

Por outro lado, em 2018, as locacoes financeiras totalizaram 88 106 euros, aumentando
62 333 euros (+242%), relativamente ao ano anterior. Relativamente ao médio/longo prazo,
estas passam de 19 783 euros para 71399 euros, crescendo 51616 euros (+261%). No que

respeita ao curto prazo, totalizaram 16 707 euros aumentando 10 717 euros (+179%), face a 2017.
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Estes contratos de locacao financeira tiveram como finalidade a aquisicao de viaturas ligeiras de

passageiros, de mercadorias e elétricas e de viaturas pesadas de mercadorias.

Esta situacao mostra que, em 2018, a empresa se encontra dependente de crédito bancario,
recorrendo ao financiamento de curto prazo, provocando um aumento do seu endividamento e,

consequentemente, a diminuicdo da sua autonomia financeira.

Para 2025, prevé-se um endividamento total nulo, correspondente a empréstimos bancarios
e a locacoes financeiras nulas, diminuindo 100%, face a 201S. Tendo em conta que oS
financiamentos sao totalmente reembolsados em 2024, prevé-se que o endividamento
financeiro seja nulo, aumentando a autonomia financeira, em conformidade com os dados

apresentados na seqguinte figura:

Figura 23. Endividamento Financeiro de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracao propria (apéndice IV).
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5.5.3. Situacao Financeira

5.5.3.1.Balanco Funcional

Tabela 10. Balanco Funcional de 2017 a 2020 (euros).

Valores em Euros

PERIODOS

RUBRICAS

APLICACOES DE FUNDOS

Ativo nao corrente

Investimentos Financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Necessidades Ciclicas
Clientes
Estado e outros entes publicos
Outras contas a receber
Diferimentos

Tesouraria Ativa
Caixa e depdsitos bancarios

TOTAL DAS APLICACOES DE FUNDOS
ORIGENS DE FUNDOS
Capitais Permanentes

Capital Social

Reservas legais

Resultados transitados

Resultado liquido do periodo

Depreciacbes e Amortizacoes

Financiamentos obtidos mip

Recursos Ciclicos
Fornecedores
Estado e outros entes publicos
Outras contas a pagar

Tesouraria Passiva
Financiamentos obtidos

TOTAL DAS ORIGENS DE FUNDOS

31/12/2017 | 31/12/2018 | 31/12/2019 31/12/2020

2343 39539 395739 395739
8463516 23224554 23224554 | 23224554
1509418 1505418 1509418
8466259 2477351 2477351 2477351
18 213,23 51139891 110765246 132918255
2042610 148 680,16
7927115 71599,69
1575,70 5954220
119490,18 | 791220,96| 1107 652,46 | 1329182,95
7832825 N7 2811 1344786 20804035
78 328,25 172811 13447,86| 208 04035
28248102 | 1156 237,18 | 1368 835,43 | 1784 958,42
14500000| 14500000] 14500000 145000,00
0,00 1936,05 320454 11356,29
0,00 3678509 60 886,37 21576567
3872975 2536977 163 03505 287 050,15
525142 43307441 10442060 165533,76
4620153 7139518 18759041 15260212
235182,70| 32379753 664136,97 977 311,99
1705516 57954337 45514067 59217833
12872,63 15088,70 4655856 8256295
538121 458774 0,00 0,00
35309,00( 640503,81| 541699.23| 67474128
1198532 19193584 162 999,23 132 905,15
1198932 19193584 16299923 132905,15
28248102 | 1156 237,18 | 1368 835,43 | 1784 958,42

Fonte: Elaboracao Propria.
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Tabela 11. Balanco Funcional de 2021a 2025 (euros).

Valores em Euros

APLICACOES DE FUNDOS

Ativo nao corrente

Investimentos Financeiros
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Necessidades Ciclicas
Clientes
Estado e outros entes
publicos
Outras contas a receber
Diferimentos

Tesouraria Ativa
Caixa e depdsitos bancarios

TOTAL DAS APLICAGOES DE
FUNDOS

ORIGENS DE FUNDOS
Capitais Permanentes

Capital realizado

Reservas legais

Resultados transitados
Resultado liquido do periodo
Depreciacbese

Amortizacoes
Financiamentos obtidos mip

Recursos Ciclicos
Fornecedores
Estado e outros entes
publicos
Outras contas a pagar

Tesouraria Passiva
Financiamentos obtidos

TOTAL DAS ORIGENS DE
FUNDOS

395,39 395,39 395,39 395739 395739
23224554 23224554 23224554 23224554 23224554
1509418 1509418 1509418 1509418 15054,18
2477351 2477351 2477351 2477351 2477351
1528 560,40 1757844461 193362890 208831521 219273517
1528560,40| 175784446 ( 193362890| 2088 319,21| 219273517
490 745,79 805056,95 115281802 165631481 225574553
490745,79 80505695 1192818,02| 1656314,81| 2259749,53
226704130| 2810636,52| 3374182,04 ( 3992369,13| 4700 219,82
145000,00 145 000,00 145 000,00 145 000,00 145000,00
2570880 2570880 2570880 2570880 2570880
48846731 86975321 133935026 1875084, 75| 247801673
38128530 46959705 53573449 60293198 | 64728208
21918,75 237 066,27 24125145 244 496,07 2463127
1639275 78 919,26 40137,06
1375973,51| 182604458 2327182,06| 2893 221,60 | 3 542318,87
67953877 77997395 85703254 | 92487696 570 754,54
109 921,71 13556043 15476163 174 270,57 18714641
789 460,48 91553438 | 101179417 1099147,54| 1157 900,94
10160731 69 057,56 3520581
101607,31 69 057,56 35205,81
226704130| 2810636,52| 3374182,04 | 3992369,13 | 4700 219,82

Fonte: Elaboracao propria.
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5.5.3.2. Fundo de Maneio

Tendo em conta a figura apresentada abaixo, € possivel observar que, ao longo do periodo em
andlise, a empresa apresentou sempre um fundo de maneio positivo e com tendéncia de
crescimento, exceto no ano de 2018, onde apresenta um fundo de maneio de 76 062 euros,
registando um decréscimo de -74 458 euros (-49%), face a 2017. Essa diminuicao deve-se ao
facto de o aumento registado no ativo ndo corrente ser superior a0 aumento registado nos
capitais permanentes. Os capitais permanentes totalizaram 323 798 euros, tendo sofrido um
aumento de 88 615 euros (+38%), enguanto que o ativo ndo corrente registou 247 735 euros,

correspondentes a uma variacao positiva de 163 073 euros (+193%).

Para 2025, prevé-se um fundo de maneio no valor de 3 294 584 euros, correspondente a
uma variacao absoluta positiva de 2 878182 euros (+691%), relativamente a 2019. Esse aumento
resulta da variacao positiva dos capitais permanentes em contrapartida da variacao negativa do
ativo nao corrente. Os capitais permanentes totalizam 3 542 315 euros, aumentando 2 878 182

euros (+433%), quando o ativo ndo corrente de 247 735 euros se mantém constante.

A empresa, para além de apresentar um fundo de maneio com tendéncia de crescimento,
apresenta um fundo de maneio positivo, uma vez que 0s capitais permanentes sdo superiores
ao ativo nao corrente, o que indica a capacidade da empresa para cumprir COm as suas
obrigacoes de médio/longo prazo, evidenciando a existéncia de uma boa situacao financeira a

médio/longo prazo.

Figura 24. Fundo de Maneio de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (@apéndice 51).
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5.5.33. Necessidades de Fundo de Maneio

Desde o inicio do periodo em analise, a empresa apresentou sempre necessidades de fundo
de maneio positivas e com tendéncia de crescimento. Em 2018, estas totalizaram 150 717 euros,
resultantes do crescimento de 66 536 euros (+79%), face a 2017. Esse aumento deve-se ao
aumento registado nas necessidades ciclicas superior ao crescimento observado nos recursos
ciclicos. As necessidades ciclicas totalizaram 791221 euros, tendo sofrido um aumento de
671731 euros (+562%), enguanto que 0S recursos ciclicos registaram 640 504 euros,

correspondentes a uma variacao de +605 195 euros (+1 714%), face ao ano anterior.

A previsao deste indicador para 2025 é de 1034 834 euros, resultantes de uma variacao
absoluta positiva de 468 881 euros e de uma variagdo relativa de +83%. Este aumento provém
de uma variacao das necessidades ciclicas superior a variacao dos recursos ciclicos. As
necessidades ciclicas totalizam 2 192 735 euros, aumentando 1085 083 euros (+98%), quando

0S recursos ciclicos de 1157 901 euros aumentam 616 202 euros (+114%), face a 2019.

Para além da empresa apresentar necessidades de fundo de maneio com tendéncia de
crescimento, elas sao positivas, uma vez que 0s recursos ciclicos sao inferiores as necessidades
ciclicas, o que indica a necessidade de financiamento para cumprir com as suas obrigacoes de

curto prazo, mostrando indicios da inexisténcia de uma boa situagao financeira a curto prazo.

A seguinte figura apresenta a evolugao das necessidades de fundo de maneio entre 2017 e
2015:

Figura 25. Necessidades de Fundo de Maneio de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 5.2).
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5.5.34. Tesouraria Liquida

A conclusao acerca da situacdo de equilibrio financeiro de curto prazo da empresa pode ser

feita através da andlise da tesouraria liquida.

A empresa, desde o inicio do periodo em analise, apresenta uma tendéncia de decréscimo até
ao ano de 2019, onde € prevista uma tesouraria liquida negativa de -149 551 euros, devido a

diminuicao das disponibilidades da empresa e ao aumento das necessidades ciclicas.

Em 2018, a tesouraria liquida registou -74 655 euros, apresentando uma variacao absoluta
negativa de 140 994 euros e uma variacao relativa de -213%, relativamente a 2017. Este
aumento resultou, tanto de um aumento superior da tesouraria passiva comparativamente com
a variagdo da tesouraria ativa, como da diminui¢ao do fundo de maneio comparativamente com
0 crescimento das necessidades de fundo de maneio. Em 2018, a tesouraria ativa totalizou
117 281 euros, tendo sofrido um aumento de 38 953 euros (+50%), enquanto que a tesouraria

passiva registou 191936 euros, aumentando 179 947 euros (+1 501%), face a 2017.

No entanto, para 2025 prevé-se a recuperacao da tesouraria liquida e uma tendéncia de
crescimento, passando a totalizar 2 259 750 euros. Essa recuperacao caracteriza-se pelas
variacoes absoluta e relativa positivas de 2 409 301 euros e 1 611%, respetivamente, face ao ano
de 2019. Esse crescimento deve-se ao crescimento do fundo de maneio e da tesouraria liquida
ser superior ao crescimento das necessidades de fundo de maneio e da tesouraria passiva,
respetivamente. A tesouraria ativa no valor de 2 259 750 euros sofre umaumento de 2 246 302
euros (+16 704%), enquanto que a tesouraria passiva é nula desde 2024, sofrendo uma
diminuicao de 100%, face a 201S.

Sendo a tesouraria liquida a diferenca entre a tesouraria ativa e a tesouraria passiva ou entre
o fundo de maneio e as necessidades de fundo de maneio, esta indica a existéncia ou nao de
equilibrio financeiro no curto prazo. Como tal, uma vez que a tesouraria liquida € positiva, conclui-
-se que o fundo de maneio ou a tesouraria ativa serao suficientes para cobrir as necessidades de
fundo de maneio e a tesouraria passiva, respetivamente, evidenciando uma boa situacao
financeira da empresa, assim como, a recuperacao de uma situacao de desequilibrio financeiro
verificada em 2015, para uma situacao financeira estavel, em 2025, de acordo com o

apresentado no seguinte grafico:

71



Figura 26. Tesouraria Liquida de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaborac&o propria (apéndice 5.3).

5.5.3.5. Liquidez

Ao longo do periodo em analise, a liquidez geral da empresa apresenta valores superiores a,
0 que revela que 0s recursos de curto prazo serao suficientes para fazer face as suas obrigacoes

de curto prazo, existindo um excedente de liquidez.

Em 2018, apresentou uma liquidez geral de 1,09, evidenciando um decréscimo 3,09 unidades
(-74%), face a 2017. Para 2025, prevé-se um aumento da liquidez geral para 3,85, sofrendo um
crescimento de 2,25 unidades, ou seja, de 142%, relativamente a 2019, continuando a apresentar
suficiéncia dos recursos de curto prazo. Percebemos que a liquidez reduzida serdigual a liquidez
geral, ao longo de todo o periodo, devido a inexisténcia de inventarios, uma vez que realiza as

encomendas no momento da prestacao do servico, consoante as necessidades do cliente.

Como nem todos os valores contidos em ativo estdao imediatamente disponiveis, deve
analisar-se a liquidez imediata, que aprecia apenas o0 grau de cobertura por meios financeiros
liquidos. Segundo os dados apresentados, a liquidez imediata da empresa apresentou uma
tendéncia de decréscimo, passando de 1,66 para 0,14, em 2018, sofrendo uma reducdo de 1,52 (-
91%). Para 2025, prevé-se que a liquidez imediata passe a totalizar um valor superior a 1unidade,
registando 1,95, resultante do aumento de 193 unidades (+10 127%), face a 2019. Uma liquidez
imediata superior a Tindica-nos que a empresa nao apresenta dificuldades no cumprimento das

suas obrigacoes de curto prazo.

A evolucao deste indicador esta prevista na figura seguinte:
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Figura 27. Liquidez de 2017 a 2025 (unidades).
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Fante: Elaboracao propria.

5.5.4. Atividade

Relativamente aos indicadores de atividade, estes apresentaram uma tendéncia de

crescimento ao longo do periodo em andlise.

Em 2018, o ativo totalizou 1112 930 euros, aumentando 835 700 euros (+301%) e o Volume
de Negacios passou de 342 642 euros para 1969160 euros, apresentando uma variagao

positiva de 1626 517 euros (+475%), face a 2017.

Para 2025, prevé-se que 0 ativo registe 4 453 909 euros, sofrendo um aumento de 3 189
494 euros (+252%) e que apresente um volume de negdcios no valor de 8 770 941 euros,
superiorem 4 340 337Teuros, ou seja, em mais 98% do que o previsto para 2019, como podemos

observar na seguinte figura:

Figura 28. Indicadores de Atividade para os anos 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo prépria (@apéndice VII).
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5.5.4.1.Rotacao do Ativo

De acordo com a figura abaixo, historicamente, a rotacao do ativo apresenta uma tendéncia
de crescimento, apresentando umvalor na ordem dos 177%, em 2018, tendo sofrido um aumento

de 53 pp. (+43%), face ao ano anterior.

No entanto, para 2025 prevé-se uma rotacdo do ativo de 197%, diminuindo 153 p.p. (-44%),
face a 2019, Esta diminuicao ¢ justificada pela acumulacao de disponibilidades de tesouraria,
sendo que, como ndo geram valor, a rotacdo do ativo ird diminuir, indicando que as

disponibilidades devem ser reinvestidas.

No entanto, o facto de esta apresentar um volume de negdcios superior ao seu ativo, mostra

a gestao eficiente dos ativos.

Figura 29. Rotacao do ativo de 2017 a 2025 (%).
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Fonte: Elaboracao prépria (apéndice VII).
5.54.2. Prazos médios de pagamento e de recebimento

Os prazos médios de pagamento e recebimento permitem-nos perceber qual o prazo medio,

emdias, que a empresa demora a receber dos seus clientes e a pagar aos seus fornecedores.

O grafico abaixo mostra que, em 2018, 0 prazo medio de recebimento passa de 15,1 dias para

93,5 dias, prevendo-se a diminuicao do mesmo para S0 dias, em 2019, estabilizando até 2025.

Por outro lado, o prazo médio de pagamento apresentou uma tendéncia de crescimento,

totalizando o valor de 118,8 dias, em 2018.
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No entanto, prevé-se a sua diminuicao, atingindo os 45,9 dias, em 2025, uma vez que a
empresa pretende estabilizar o prazo de pagamento a fornecedores de compras nos 60 dias e o
prazo de pagamento a FSE nos 30 dias. Esta diminuicao é favoravel, uma vez que, quanto menor
for o prazo de pagamento, a empresa obtera melhores condicdes de preco e de servico dos seus

fornecedores.

Figura 30. Prazo médio de pagamento e de recebimento de 2017 a 2025 (dias).
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Fonte: Elaboracdo prdpria.
5.5.43. Estrutura Financeira e Solvabilidade

De acordo com o grafico infra, a solvabilidade apresentou uma tendéncia de decréscimo,
passando de 197% para 23%, em 2018, tendo diminuido 173 p.p. (-88%), face a 2017.

Espera-se que a partir de 2018, a solvabilidade venha a registar uma tendéncia de

crescimento, superior em 44 pp. (+18%) do que em 2017 e atingindo 0s 285% em 2025.

Quanto a autonomia financeira, esta mantém-se sempre superior a 15%, revelando uma
tendéncia de crescimento, com excecao de 2018 onde totalizou 19%, resultante da diminuicao
de 47 pp. (-72%) face ao ano anterior. A autonomia financeira estd prevista, para 2025, no valor

de 74%, sofrendo um aumento de 45 p.p. (+151%), face a 2019.

As variacdes observadas demonstram que 0s capitais proprios da empresa estao bastante
alavancados por capitais alheios e que mais de 50% dos ativos detidos pela empresa sao
financiados por capitais alheios, revelando alguma dependéncia face aos credores. No entanto,
podemos verificar que a atividade operacional ira gerar fundos suficientes para fazer face as

obrigacOes subjacentes a este endividamento, bem como para elevar 0s niveis de capitais
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proprios, contribuindo para a solidez financeira da empresa, proporcionando a diminuicao do risco

e, consequentemente, 0 aumento da capacidade de negociacao.

Deste modo, verificou-se que a empresa nao terd dificuldade em atingir os valores de
referéncia ao apresentar uma candidatura a fundos comunitarios ou na obtencao de

empréstimos bancarios.

Figura 31. Estrutura de capital de 2017 a 2025 (%).
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Fonte: Elaboracao propria (apéndice VII).

Relativamente ao nivel da estrutura de capital em valor, confirmou-se que, tanto o
crescimento da solvabilidade e da autonomia financeira, como a diminuicdo do endividamento,
sao explicados pelo facto de o aumento do capital proprio ter sido superior ao aumento do

passivo.

No ano 2018, a empresa apresentou capital proprio no valor de 209 091 euros, tendo
registado um aumento de 25 361 euros (+14%), face a 2017. Estima-se que em 2025, o capital
proprio passe para 3 296 008 euros, aumentando 2 923 882 euros (+786%), face a 20719,
derivado da acumulacado de resultados transitados, que deverao ser reinvestidos de forma a

evitar a perda de valor.

Por outro lado, em 2018 o passivo registou 903 839 euros, tendo registado um aumento de
810 339 euros (+867%), relativamente a 2017. Estima-se que em 2025, alcance 1157 901 euros,
sofrendo uma variacdo positiva de 265 612 euros (+30%), face a 2019 Assim, constata-se um
aumento da proporcao do capital proprio face ao montante de endividamento, o que torna a

empresa mais apelativa aos seus credores.
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Figura 32. Estrutura de capital em valor de 2017 a 2025 (euros).
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 7.2).

Considerando o endividamento, deve ser avaliada a maturidade do capital alheio, através do
grau de financiamento a médio/longo prazo e a curto prazo, de forma a identificar a suatipologia

e 0 custo financeiro associado.

No que se refere ao capital alheio de médio/longo prazo, este apresenta uma tendéncia de
diminuicdo do seu valor, atingindo um montante de 713599 euros em 2018, resultante de um
aumento de 25198 euros (+55%), face a 2017. O valor previsto para 2025 é nulo, sofrendo uma

diminuicdo de 100%, face ao primeiro ano previsional.

No ano 2018, a empresa apresentou maioritariamente passivo corrente, no valor de 832 440
euros, tendo sofrido um aumento de 785 141 euros (+1 660%), face a 2017. Para 2025, esta
previsto que a empresa apresente apenas passivo corrente, totalizando 1157 901 euros, tendo

sofrido um aumento de 453 202 euros (+64%), face a 2019.

Figura 33. Estrutura do Capital Alheio de 2017 a 2025 (euros).

Estrutura do Capital Alheio
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Fonte: Elaboracdo propria (apéndice 7.2).
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5.5.5. Rendibilidade

A rendibilidade liquida das vendas apresenta uma tendéncia crescente, com excecao de 2018
onde atingiu 1,29%, apos ter sofrido uma variacao absoluta negativa de 10 p.p. e uma variacao
relativa negativa de 89%, face a 2017. Para 2025, preve-se uma rendibilidade de 7%, tendo em
conta um crescimento de 4 pp. (+101%), face a 2019, revelando o crescimento da aptidao do

negocio para gerar lucro.

Historicamente, a rendibilidade do ativo apresenta o mesmo comportamento da rendibilidade
liquida das vendas, sendo que, em 2018, a rendibilidade do ativo registou 3%, sofrendo um
decréscimo de 11 p.p. (-80%), relativamente ao ano anterior. Para 2025, prevé-se uma tendéncia
de decréscimo, totalizando 14%, resultante de uma diminuicao de 153 pp.
(-44%), face a2019. Em 20718, a rendibilidade do capital préprio totalizou 12%, sendo inferior em
9 p.p. (-42%), relativamente a 2017. O valor previsto para 2025 é de 20%, correspondente a um
aumento de 4 pp. (+101%), relativamente a 2019. Esta rendibilidade apresentard valores

superiores arendibilidade do ativo.

A diminuicao da rendibilidade do ativo e dos capitais proprios € justificada pela acumulagao de
resultados que nao sdo distribuidos, contribuindo para 0 aumento do Capital Proprio e dos meios
financeiros liquidos, sendo que este dltimo constituimais de 50% do Ativo. Esta diminuicao revela
que o retorno obtido por cada unidade investida é menor e que a empresa se torna menos
apelativa a potenciais investidores, dificultando a criacdo de condicdes financeiras,
respetivamente. A evolucao do racio da rendibilidade entre 2017 e 2025 esta prevista na figura

seqguinte:

Figura 34. Rendibilidade de 2017 a 2025 (%).
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Fonte: Elaboracao propria (apéndice VIII).
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5.5.5.1. Analise Dupont

Tal como demonstra a figura abaixo, em 2018, a rendibilidade do capital proprio registou 12%,
tendo diminuido 9 p.p. (-42%), relativamente a 2017. Essa diminuicao deveu-se a diminuicao dos
resultados liquidos causados, principalmente, pelo aumento das depreciacoes dos ativos fixos
tangiveis. Relativamente a alavanca financeira, esta totalizou 532%, tendo aumentado 381 p.p.
(+253%), demonstrando que a rendibilidade dos capitais proprios € bastante alavancada pelo

endividamento.

O valor previsto, para 2025, da rendibilidade do capital proprio € de 20%, registando uma
diminuicao a partir de 2020, pois os resultados acumulados (cuja distribuicdo nao foi prevista na
simulacao efetuada) vao aumentando o denominador deste rdcio. Relativamente a alavanca
financeira, esta totalizard 135%, tendo diminuido 205 pp. (-60%), demonstrando que a
rendibilidade dos capitais proprios € menos alavancada pelo endividamento, tal como seria de

esperar pelo exposto.

Figura 35. Andlise Dupontde 2017 a 2025 (%).
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Fonte: Elaboracao propria (apéndice 81).

5.5.6. Valor Acrescentado Bruto (VAB)

Pelo mapa do VAB é possivel perceber que a producao anual permitira sempre criar valor

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

De acordo com as tabelas seguintes verifica-se que, em 2018, a empresa gerou um valor
acrescentado bruto de 252 630 euros, apresentando um crescimento de 185 632 euros,

correspondente a uma variacao relativa positiva de 277%, relativamente a 2017. Para 2025, esta
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previsto um valor acrescentado bruto no valor de 1154 352 euros, o que significa um aumento

de 687 986 euros (+148%), face a 2019.

Tabela 12. Valor Acrescentado Bruto — Otica da Producao de 2017 a 2020 (euros).

VAB
Otica da Producao
Producao 342643€ 1969160 € 4430610€ 5316732 €
Outros Rendimentos e Ganhos 212 € A T73€ 0€ 0€
Total 342645 € 2012384 € 4430610 € 5316732 €
(=) CMVMC 180454 € 855291€ 2036986 € 2444383 €
(-) FSE 95152 € 901215 € 1867717 € 2217 374 €
(-) Outros gastos e perdas 4071 € 3248€ 59542 € 0€
Total 275647 € 1759755 € 3964245€ 4661757 €
VAB 66 997 € 252630 € 466 365 € 654975 €

Fante: Elaboracao propria.

Tabela 13. Valor Acrescentado Bruto — Otica da Producao de 2021a 2025 (euros).

| VAB

- - 2021

Otica da Producao
Producao 6114242 € 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Outros Rendimentos e 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Ganhos
Total 6114242 € 7031378 € 7734516 € 8353277 € 8770941€
(-) cMVMC 2811040€ 3232696 € 3555966 € 3840443 € 4032465 €
(-) FSE 2532385€ 2894295 € 3172459 € 3417637 € 3584124 €
(-) Impostos Indiretos 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Total 5343425 € 6126 991 € 6728425 € 7258080 € 7616589 €
VAB 770 817 € 904387 € 1006 091€ 1095197 € 1154 352 €

Fonte: Elaboracdo prdpria.

Pela andlise dos mapas do valor acrescentado bruto apresentadas nas tabelas abaixo,
verificamos que o valor acrescentado bruto € praticamente todo redirecionado para 0s gastos
com autofinanciamento, com excecdo do ano 2018, onde 0s gastos com pessoal representaram

68% do VAB e 0 autofinanciamento representou a segunda maior parcela com 25%.

Para 2025, prevé-se que o VAB seja redirecionado em maior percentagem para o

autofinanciamento, totalizando 56% e, em segundo lugar, para 0s gastos com pessoal com 28%.

Ao nivel do autofinanciamento, este era dividido entre o resultado liquido afeto a reservas e 0s
gastos de depreciacao. Segundo os dados, grande parte do autofinanciamento foi direcionado

para o resultado liquido afeto a reservas, exceto em 2018, onde 0s gastos/reversao de
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depreciacoes representam 60% do autofinanciamento. Em 2025, o resultado liquido afeto a

reservas representa 100% do autofinanciamento.

Tabela 14. Valor Acrescentado Bruto — Otica da Distribuicao de 2017 a 2020 (euros).

| 7:

- . 2017 2018 2019 2020
‘ Otica da Distribuicao
Gastos com Pessoal 1487 € 172737 € 180 250 € N7 €
Juros e gastos similares 404 € 6091€ 15408 € 1307€
Imposto sobre o periodo nese 10376 € 46559 € 82563 €
Dividendos 0€ 0€ 0€ 0€
Autofinanciamento 43981€ 63426 € 224148 € 348163 €

Res. Liquido afetoa 38730 € 25370 € 163035 € 287050 €
reservas

Gastos/Rev. De 5251 € 38056 € 61113 € 61113 €
depreciacao

Provisoes 0€ 0€ 0€ 0€
VAB 66 997 € 252630 € 466 365 € 654975 €

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 15. Valor Acrescentado Bruto - Otica da Distribuicao de 2021a 2025 (euros).

\ 7\:}
Otica da Distribuicao
Gastos com Pessoal 215377 € 273151 € 305890 € 311938 € 318108 €
luros e gastos 10647 € 8131€ 5520 € 281€ 0€
similares
Imposto sobre o 109922 € 135560 € 154762 € 174271€ 187146 €
periodo
Dividendos 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Autofinanciamento 434 871€ 487545 € 539920 € 606177 € 649097 €
Res. Liquido afeto 381286 € 469597 € 535734 € 602932 € 647282€
areservas
Gastos/Ver. De 53585 € 17948 € 4185€ 3245€ 1815 €
depreciacao
Provisoes 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
VAB 770817 € 904387 € 1006 091 € 1095197 €| 1154352¢€

Fonte: Elaboragao propria.

5.6. Avaliacao do risco de faléncia por incumprimento

Para a empresa, 0 modelo mais apropriado de analise € o Modelo B Z-Score, dado que € uma

empresa nao cotada de servicos.

De forma a complementar a nossa analise, retiramos do Banco de Portugal os dados

referentes ao ano 2017 para o CAE 41200 - Construcdo de edificios (residenciais e nao
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residenciais), em que a empresa estd inserida, e utilizamos os valores da média das pequenas

empresas.

Uma nota metodoldgica tem a ver com o campo ‘resultados transitados” que nao aparece
discriminado no quadro do setor, pelo que utilizamos o campo ‘reservas e resultados
transitados’. Apesar de nao serem exatamente iguais, por umlado, 0 valor sera sempre maior ou
igual ao de os ‘resultados transitados’, pelo que nao corremaos o risco de sobreavaliar a empresa

emrelacao ao setor.

5.6.1. Andlise dos Indicadores

Os resultados da andlise da empresa encontram-se detalhadamente apresentados nas

tabelas seguintes:

Tabela 16. Avaliacao Altman Z-Score de 2017 a 2020 (unidades).

| Racio 2017 2018 | 2019 2020
Fundo de maneio 150520 € 76062 € 416 402 € 729577 €
Total do ativo 277230 € 112930 € 1264 415 € 1619425 €
Indicador X1 0,543 0,068 0,329 0,451
Resultados transitados -€ 36785€ 60886 € 215770 €
Total do ativo 277230 € 112930 € 1264415 € 1619425 €
Indicador X2 0,000 0,033 0,048 0133
EBIT 50259 € 41837 € 225002 € 382685€
Total do ativo 277230 € 112930 € 1264 415 € 1619425 €
Indicador X3 0,181 0,038 0178 0,236
Capital Proprio 183730 € 209091€ 372126 € 659176 €
Total do passivo 93500 € 903839 € 892 289 € 960 249 €
Indicador X4 1,965 0,231 0,417 0,686

6,84 1,05 \ 395 5,70
Probabilidade de
Incumprimento

ALTMAN Z-SCORE Situagao Estdvel

Situacao Estdvel

Situacao Estdvel

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela17. Avaliacao Altman Z-Score de 2021a 2025 (unidades).

\ Récio 2021 2022 2023 2024 2025
Fundo de maneio 1128 238 € 1578309 € 2079447 € 2645486 € 3294584 €
Total do ativo 2047923€ 2573570 € 3132931€ 3747873€ 4453909 €
Indicador X1 0,551 0613 0,664 0706 0740
Egiigggi 488467 € 869753 € 1339350 € 1875085 € 2478017 €
Total do ativo 2047923€ 2573570 € 3132931€ 3747873€ 4453909 €
Indicador X2 0,239 0338 0428 0,500 0,556
EBIT 501854 € 613288 € 696 016 € 780013 € 834428 €
Total do ativo 2047923€ 2573570 € 3132931€ 3747873€ 4453909 €
Indicador X3 0,245 0238 0222 0,208 0187
Capital Préprio 1040462 € 1510059 € 2045794 € 2648726€| 3296008€
Total do passivo 1007 461 € 1063511 € 1087137 € 1099148 € 1157 901 €
Indicador X4 1033 1420 1,882 2.410 2,847

712 8,22 9,22 10,19 10,91
Situacao Situacao Situacao Situacao Situacao
Estavel Estavel Estdvel Estdvel Estdvel
Fante: Elaboracao propria.

ALTMAN Z-

SCORE

Indicador X1

Neste indicador, a empresa apresenta um resultado em 2017 de 0,543 (correspondente a
54,3%), pelo que neste ano a empresa divergiu em relacdo aos valores do setor, estando acima
da média do setor de 0,365. Em 2018, a pontuacdo obtida pela empresa diminui para 0,068,

piorando a sua posicao relativamente a média do setor, em consequéncia da diminuicao do fundo

de maneio provocada em simultaneo com o aumento do ativo total.

Para 2025, prevé-se 0 aumento deste indicador para 0,740, melhorando a sua posicao face
a meédia do setor de 2017. Esta evolucdo capta o aumento de liquidez relativa da empresa, tendo
em conta o aumento do fundo de maneio, ou seja, aumenta a percentagem do ativo que a

empresa tem disponivel para fazer face a despesas inesperadas).

Indicador X2

Neste indicador, a empresa apresenta um resultado em 2017 de 0,00 (correspondente a 0%),
pelo que neste ano a empresa converge emrelacao aos valores observados pelo setor de 0,077.
Tal situagao deve-se a inexisténcia de resultados transitados, visto ser o ano de inicio de
atividade da empresa. Em 2018, a pontuacdo obtida pela empresa aumenta para 0,033,

mantendo-se abaixo da média do setor.

Para 2025, prevé-se 0 aumento da sua posicao para 0,556, melhorando a sua posicao face a

meédia do setor de 2017. Esta evolucdo evidencia um aumento na capacidade da empresa se
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financiar com recurso em resultados passados e que é uma empresa recente, uma vez gue um

racio X2 baixo indica que nao houve tempo para acumular lucros.

Indicador X3

Neste indicador, a empresa apresenta um resultado em 2017 de 0,181 (correspondente a
181%), pelo que neste ano a empresa diverge em relacdo aos valores do setor de 0,059,
encontrando-se acima da média do mesmo. Em 2018, a pontuacao obtida pela empresa diminui
para 0,052, piorando a sua posicao relativamente a média do setor, em consequéncia do

aumento do ativo total.

Para 2025, prevé-se 0 aumento da sua posicao para 0,187, melhorando a sua posicao face a
meédia do setor de 2017. Esta evolugao evidencia um aumento do lucro operacional, sendo este
valor uma referéncia para a taxa de juro aconselhada para o financiamento da divida (deve ser
inferior a este indicador). Tal situacdo representa assim um aumento da capacidade de

endividamento da propria empresa.

Indicador X4A

Neste indicador, a empresa apresenta um resultado em 2017 de 1365 (correspondente a
196,5%), pelo que neste ano a empresa diverge em relacao aos valores da indistria de 0,547,
posicionando-se acima da media do mesmo. Em 2018, a pontuacao obtida pela empresa diminui
para 0,231, piorando a sua posicao relativamente a média do setor,em consequéncia do aumento

do passivo total.

Para 2025, preve-se 0 aumento da sua posicao para 2,847, melhorando a sua posicdo face a
meédia do setor de 2017. Esta evolucao evidencia um aumento na margem de suportar perdas da
empresa, devido ao Capital Proprio ter aumentado mais do que o Passivo. Assim a estrutura de

financiamento da empresa permite uma maior margem de perdas em relacao a média do setor.

5.6.2. Avaliacao global dos Indicadores

Em conformidade com os valores constantes na figura seguinte, a pontuacao da empresa
encontra-se distante do valor de referéncia para empresas (em toda a economia com base nas
empresas americanas) em dificuldade financeira de 1,10. Encontra-se numa zona estdvel com

uma pontuacao média de 2017 a 2025 de 7,02.
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A nivel do setor,com dados retirados dos quadros de setor produzidos pelo Banco de Portugal,
0s resultados obtidos sdo de 3,62 em 2017, pelo que também se deve ter em conta este
posicionamento dentro do setor. Os resultados da empresa foram superiores a média das
empresas do setor, demonstrado robustez financeira e que a empresa se encontrava com uma

pontuacdo com margem consideravel, em relagdo a média do setor.

Figura 36. Altman Z-Score de 2017 a 2025 (unidades).
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Fonte: Elaboracao propria.

Em 2018, a situacao da empresa deteriorou-se, demonstrando diminuicao em todos os
indicadores, exceto o indicador X2, encontrando-se numa posicao de elevada probabilidade de

incumprimento.

Para 2025, prevé-se que todos os indicadores apresentem uma tendéncia de crescimento

1

colocando a empresa numa situacao financeira estavel.

A andlise individual dos indicadores e do indicador global vem demonstrar a posicao relativa
da empresa em relacao aos valores de média do setor, sendo esta positiva, encontrando-se

numa situacao de maior seguranca do que a média do setor.

No entanto, no ano de 2018, a empresa encontra-se abaixo da media do setor, sendo
necessario um maior controlo dos indicadores, por forma a melhorar a sua posicao, como 0

previsto.

Na seguinte tabela € apresentado o resumo da avaliacao Altman Z-Score:
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Tabela 18. Quadro resumo da avaliacao Altman Z-Score (unidades).

ALTMAN Z-SCORE

Elevada probabilidade Necessita especial . . & ) ‘
! ) - Situagdo financeira estdvel
de incumprimento atencdo

Empresas nao

cotadas de servicos <110 110-260 >2.60

(Modelo B)
6,84 (2017) 712 (2021) 10,19 (2024)

Empresa 1,05(2018) 3,95(2019) | 8,22(2022) | 10,91(2025)
5,70(2020) | 9,22(2023) | 7,02 (média)

Média do setor 3,62(2017)

Fante: Elaboracao propria.

5.7. Avaliacao da empresa

5.71. Free Cash-Flows

Em 2019, prevé-se que o free cash-flow da empresa seja negativo em 179 102 euros, uma
vez que este ano € caracterizado por um grande incremento na atividade, originando um grande
incremento nas necessidades de fundo de maneio. Como tal, hd necessidade de continuar a
previsao para 2025 onde é atingida a “velocidade de cruzeiro’, atingindo um free cash-flow

positivo de 603 435 euros, de acordo com o previsto na sequinte tabela:

Tabela 19. Free Cash-Flowpara os anos de 2019 a 2025 (euros).

INDICADORES 2019 2020 2021 | 2022 203 | 2024 2025
EBIT 225002€| 382685¢€| so1854€| 613288¢€| s96016€| 780013€| 834428€
Taxa de Imposto 2221% | 2234% | 2238% | 2240% | 2241% | 2242% | 2243%
() Impostos s/EBIT 49981€ | 85483€| m2304€ | 137382€| 155990¢€ | 17a001€ | 187146¢€

EBIT apds impostos 175021€ | 297202 € | 389550 € | 475906 € | 540017 € | 605113 € | 647282 €
(+) Depreciacoes e

BIN3 € 6113 € 53585¢€ 17948 € 4185€ 3245€ 1815€

Amortizactes

Cash - Flow 236134 €| 358315€| 443135¢€| 493854 €| 544202€| 608357 €| 649097 €
Exploracao

m‘&ves“mem em m5236€| 8s488€| 8a6s8€| 103210€| 79s25€| 67337€| 45663€
(-) \nvesgmentos em 0 0 0 0 0 0 0
Capital Fixo

Free Cash-Flow 179102 €| 269826 €| 358477 €| 390644 €| 464678€| 541020 €| 603435¢€

Fonte: Elaboracao propria.

5.7.2. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

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

foi calculada através do Capital Asset Pricing Model (CAPM).
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A taxa da rendibilidade livre de risco (Rf) € a taxa esperada de retorno obtida investindo num
titulo mobiliario livre de risco. Neste caso, iremos utilizar a yield das obrigacoes alemas a 5 anos,
que a 17 de julho de 2019, de acordo com Bloomberg (2019), se situava nos 0,64% negativos
(apéndice 97). No entanto, iremos considerar, para efeitos de calculo, uma taxa de 1% como média

para o perfodo em andlise, por precaucao.

Segundo dados de Damodaran (2019b), o prémio de risco de capital em Portugal, mercado no
qual a empresa situa a maioria da sua exploracao, situava-se nos 9,02% (apéndice 9.2).
Relativamente ao beta da empresa, este mede a volatilidade de um titulo face a do mercado e é
estimado por Damodaran (2019a) em 0,65, para o setor da construcdo em Portugal (apéndice
93).

A tabela seguinte contém o calculo da remuneracao do capital proprio da empresa, que se
apresenta nos 10,36% resultantes do seu coeficiente Beta, do prémio de risco do mercado e das
obrigactes alemas, acrescentando um prémio de risco por ndo ser uma grande empresa (Duff &

Phelps, 2014).

Tabela 20. Remuneracao dos capitais proprios (%).

INDICADORES

Rt Yield Obrigacoes Alemas (5 anos) 1%
B Beta da empresa 0,65
Rm— R Prémio de Risco do Mercado 9.02%
Prémio de Risco PME 35%
Rep =1%+ 0,65 % 9,02% + 3,5% = 10,36%

Fonte: Elaboragao propria.

A remuneracdo de capitais alheios a utilizar situa-se nos 3,73%, corresponde aos juros e
gastos similares suportados sobre o total dos financiamentos obtidos. Para afeitos de calculo, foi
considerado como total de financiamentos obtidos, os relativos ao ano de 2018 acrescido do
financiamento previsto para 2019 de 150 000 euros, por forma a calcular a taxa média para o
periodo em analise. Desta forma, a ponderacao dos juros e gastos similares de 2018 sobre total
dos financiamentos, foi somada a ponderacao dos juros referentes ao novo financiamento sobre

0 mesmo total.

De acordo com a tabela abaixo, 0 WACC é, significativamente, inferior a remuneracao dos

capitais proprios, devido, essencialmente, ao seu peso superior na estrutura de capital da
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empresa (55,74%). A implicacdo deste valor no calculo do valor da empresa serd elevada porque,

quanto menor for o WACC, maior serd o valor da empresa.

Tabela 21. WACC (%).

INDICADORES

Rcp Remuneracao dos Capitais Proprios 10,36%
CP B
Ponderacao dos Capitais Proprios 44,26%

CP + DF

Rca Remuneracao dos Capitais Alheios 3,73%

DF
_ Ponderacao do Passivo 55,74%
DF 4+ CP

T Tx Marginal de Impostos 21%
WACC = 10,36% X 44,26% + 3,73% X 55,74% x (1 — 21%) = 6,23%

Fante: Elaboracao propria.

5.7.3. Valor Residual

A taxa de crescimento selecionada foi de 2%, por se tratar da taxa de inflacao definida como

objetivo para a politica monetaria da zona euro, pelo Banco de Portugal (2019).

0 ano de 2025 é considerado 0 ano da ‘“velocidade de cruzeiro’, uma vez que o crescimento
do volume de negdcios se deve apenas a inflacao (2%), ou seja, a partir deste ano o crescimento
do volume de negacios é constante, sendo possivel projetar os free cash-flowsa partir desse ano

de forma fidvel e de forma a ser possivel captar o valor que ainda sera capaz de gerar.

O calculo do valor residual € apresentado na tabela abaixo:

Tabela 22. VValor Residual (euros).

INDICADORES

FCF2026 Free Cash-flow de 2026 661704 €
WACC Custo Médio Ponderado dos Capitais 716%
g Tx de Crescimento de Resultados 2%
=M= 15650 081 €
6,23% — 2%

Fonte: Elaboragao propria.

5.7.4. Valor da Empresa

Na tabela sequinte apresentamos os valores dos free cash-flows da empresa atualizados,

assim como o valor residual:
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Tabela 23. Valor de mercado da Empresa (euros).

INDICADORES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Free Cash-Flows | -175102€ 1269826 € | 358477 € (3950644 € | 464678 € | 541020 € [603435€

Fator de
Atualizacao

Free Cash-
Flows |-168602€ | 239114 € |299049€ 306777 € [343522€ | 376 510€ |[395325€

Atualizados
Valor Residual
Atualizado

Valor de
mercado da 12044 439€
Empresa

Fante: Elaboracao propria.

1,00 094 0,89 0,83 0,79 0,74 0,70 0,66

10252744 €

O valor de mercado do capital proprio da empresa é calculado a partir do valor da empresa de
12 044 439 euros. Desta forma, ao adicionar as aplicacoes financeiras excedentarias, 0s ativos
afetos a exploracao e subtraindo o valor de mercado da divida financeira, obtém-se um valor de

11781500 euros, representado na seguinte tabela:

Tabela 24. Valor de mercado do Capital Préprio da Empresa (euros).

\ INDICADORES

Valor de mercado da Empresa 12044 439 €
(+) AplicacOes financeiras excedentarias (TL) 0€
(+) Ativos ndo afetos a exploracao (ANA) 395€
(-) Valor de mercado da divida (D) mlp 71399 €
(-) Valor de mercado da divida (D) cp 191936 €
Valor de mercado dos Capitais Proprios 1781500 €

Fonte: Elaboragao propria.

5.7.5. Andlise de Sensibilidade

Conscientes de que a taxa de custo dos capitais proprios, também designada por taxa de
rendibilidade exigida dos capitais proprios, é relativa a cada investidor, realizamos uma analise de
sensibilidade ao valor de mercado dos capitais proprios da empresa, em funcao da taxa de custo
dos capitais proprios.

A taxa de custo dos capitais proprios € influenciada por varias varidveis em que a sua escolha
sofre de algum nivel de subjetividade, entre as quais, a taxa de retorno livre de risco, 0 prémio de
risco de mercado, a taxa de inflacao, o risco percecionado pelo investidor e 0 seu custo de

oportunidade.
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Pela andlise do grafico abaixo verificamos que, quanto maior for a taxa de rendibilidade exigida
aos capitais proprios, menor sera o valor dos capitais proprios. A titulo de exemplo, para um
investidor que exija uma taxa de rendibilidade dos capitais proprios de 25%, 0 valor é de 3 739 114
euros, no entanto, para um investidor que exija uma taxa de rendibilidade dos capitais proprios de

65%, a empresa valera 745 425 euros.

Figura 37. Valor de mercado do capital proprio da empresa em funcao da taxa de custo dos capitais
proprios.

Valor da Empresa para cada Taxa de Custo dos Capitais Proprios
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2000000 € I .
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10% 10,36% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80%

Fonte: Elaboracao propria.

Na tabela seguinte, apresentamos detalhadamente o valor da empresa para cada taxa de

custo dos capitais proprios:

Tabela 25. Valor de mercado do Capital Proprio da empresa em funcao da taxa de custo dos capitais

pProprios.
Taxa de Custo dos Capitais Préprios Valor da Empresa
5% 3,85% 29130951€
10% 6,07% 12313937 €
10,36% 6,23% 11781500 €
15% 8,28% 7399020 €
20% 10,49% 5077988¢€
25% 12,711% 37394 €
30% 14,92% 2875384 €
35% 1713% 2276661€
40% 19,35% 1840262€
45% 21,56% 1510135€
50% 23,77% 1253133 €
55% 25,98% 1048438€
60% 28,20% 882333€
65% 3041% 745429 €
70% 32,62% 631097 €
75% 34,84% 534527 €
80% 37,05% 452152 €

Fonte: Elaboracao propria.
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5.8. Consideracoes finais

O presente estudo teve por objetivo a avaliacao do valor da empresa. Para tal, foi fundamental
a analise e avaliacao dos dados historicos e previsionais da atividade, bem como das previsoes
de crescimento futuro. A andlise e interpretacao dos dados deste estudo pretende auxiliar a

tomada de decisao, assim como a ponderacdo dos seus investidores.

Comecamos por fazer um enquadramento geral da empresa, a sua caracterizacao e a anadlise
do setor onde atua, CAE 41200 - Construcao de edificios (residenciais e nao residenciais), como
forma de melhor entendermos os resultados alcancados. Pela andlise dos dados do Banco de
Portugal (2019), referente ao ano de 2017, verificamos que € um setor que apresenta um volume
de negocios de 1138 440 euros, um resultado liquido de 50 501 euros e um valor acrescentado
bruto de 341 737 euros.

De forma a apurar a sustentabilidade economica e financeira da atividade operacional da
empresa, estudamos o seu plano de exploracao que envolve os seus rendimentos, gastos e
desempenho operacional. Relativamente a andlise do desempenho economico, verificamos que
apresenta resultado liquido positivo nos anos em estudo e que apresenta uma atividade
operacional capaz de suportar a estrutura de custos. No que concerne ao volume de negocios, a
empresa demonstrou uma tendéncia de crescimento, totalizando 1969160 euros, em 2018,

prevendo-se 0 seu aumento para 8 770 941 euros, em 2025.

O plano de financiamento é composto pelos capitais proprios, entre 0s quais o capital social, e
pelos capitais alheios, mais concretamente os financiamentos obtidos, caracterizados pelos
empréstimos bancdrios e pelas locacoes financeiras a médio/longo e a curto prazo.
Relativamente aos capitais proprios, a empresa apresenta apenas a realizacao de capital social
de 145 000 euros, efetuada em 2017, e ndo preveé a realizacao de futuros aumentos de capital.
No que toca aos capitais alheios, a empresa prevé uma operacao de financiamento bancario de

longo prazo, no valor de 150 000 euros, a efetuar no ano de 201S.

Para além dos valores de fundo de maneio indicarem a capacidade da empresa para cumprir
as obrigacoes de médio/longo prazo e apesar de as necessidades de fundo de maneio indicarem
a incapacidade de cumprimento das obrigacdes a curto prazo, 0s valores da tesouraria liquida
mostram que a empresairarecuperar da situacao de desequilibrio financeiro verificada em 2018,

para uma situacao financeira positiva de 2 259 750 euros, em 2025. Espera-se que a tesouraria
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liquida se mantenha positiva a partir de 2020, mostrando a suficiéncia do fundo de maneio para
financiar as necessidades de fundo de maneio. Para além disso, 0s racios de liquidez apresentam

valores superiores a unidade, demonstrando reduzido risco de tesouraria.

Relativamente a atividade da empresa, a rotacao do ativo revela a elevada propensao dos
ativos da empresa para a geracdo de rendimentos, ou seja, demonstra a eficiéncia na gestao dos

ativos.

Paralelamente, analisamos o prazo médio de pagamento, observando que o mesmo € inferior
a0 prazo médio de recebimento, contribuindo para a existéncia de necessidades de fundo de

maneio.

Quanto a sua estrutura financeira, a empresa apresenta um nivel de suporte do
endividamento sequro, indiciando um menor risco para os credores em relacao ao direito de
recebimento dos créditos, auxiliando na capacidade de negociacdo. Esta, apresenta uma
autonomia financeira de 19%, em 2018, prevendo-se 0 seu aumento para 74% em 2025, ndo
apresentando dificuldade em atingir os valores de referéncia para a para poder ser elegivel numa
situacdo de candidatura a fundos comunitarios (15%, de acordo com o Portal dos Incentivos), no
entanto, apesar de, atualmente, apresentar dificuldade em atingir os valores de referéncia na
obtencao de empréstimos bancarios (35%, de acordo com Cunha, 2013),ird ultrapassar o minimo

exigido, a partir do ano de 2020, evidenciando a solidez financeira da empresa.

A apreciacao darendibilidade indica o nivel de propensao das vendas, dos ativos e dos capitais
proprios para a criacdo de resultados. Atraves desta analise verificamos que, apesar de o lucro
obtido por cada unidade vendida ser de 7%, a empresa apresenta um crescimento da
rendibilidade liquida das vendas, aumentando a propensdo para gerar lucro. Por outro lado,
verificou-se o decréscimo da rendibilidade do ativo e dos capitais proprios, indicando, no primeiro
Caso, que oretorno obtido por cada unidade investida € menor e, no sequndo caso, que aempresa
se torna menos apelativa a potencias investidores, dificultando a criacdao de condicdes

financeiras, o crescimento e 0 desenvolvimento da empresa.

Através da analise do mapa do Valor Acrescentado Bruto, verificamos que a empresa foi
sempre capaz de gerar VAB positivo, totalizando 252 151 euros, em 2018, aumentando para

1154 352 euros, em 2025.

Relativamente ao risco de faléncia por incumprimento, apesar de no ano de 2018 a empresa

Sse encontrar numa situacao de probabilidade de incumprimento e abaixo da média do setor,
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prevé-se que todos os indicadores apresentem uma tendéncia de crescimento, colocando a

empesa numa situacao financeira estdvel e com maior seguranca, face ao setor.

Postoisto, a empresa apresenta um valor de mercado do capital proprio de 11 781 500 euros,

em 2018, proveniente de um valor de mercado da empresa de 12 044 439 euros.

De modo atornar o presente estudo completo e uma ferramenta apropriada para a utilizacao
por diversos investidores, atraves da andlise de sensibilidade do valor da empresa em relacao a
taxa de custo dos capitais proprios, verificamos que quanto maior a taxa de retorno exigida,

menor serd o valor de mercado dos capitais proprios da empresa.

No proximo capitulo, serao apresentadas as principais conclusoes, limitacoes e perspetivas

de estudos futuros.
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CAPITULO VI- CONCLUSAO
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O presente estudo consistiu em estimar o valor de mercado de uma pequena empresa do
setor da construcdo, denominada MLGS, Lda, assim como o valor de mercado dos seus capitais
proprios, uma vez que esta atividade foi a que teve maior percentagem de carga horaria
despendida, no ambito do estagio curricular efetuado na DNI Consultores, Lda. Para isso, foi
realizada a andlise da sua situacao atual e realizadas as projecoes financeiras futuras, com base

no desenvolvimento do setor e da economia.

No decorrer das diversas atividades, nas quais estive envolvida, foram implementados o0s
mais recentes conhecimentos cientificos, contribuindo positivamente para o desenvolvimento e

inovacao da entidade acolhedora.

No que diz respeito a avaliacao da MLGS, este foi um estudo aplicado em contexto de trabalho
real, com desenvolvimento de uma folha de cdlculo em Excel que facilitou a aplicacao do método
de avaliacao selecionado, constituindo uma ferramenta necessaria para uma melhor gestao

desta pequena empresa e para futuros processos de avaliacao de empresas a realizar pela DNI.

Como tal, foi realizado um enguadramento tedrico onde sao confrontadas as diversas
opinides de autores especializados acerca dos modelos/métodos mais vidveis para a andlise e
avaliacao de pequenas empresas, por forma a selecionar 0s que melhor contribuam para a

expectativa de criacao de valor.

Deste modo, procedeu-se a analise economica e financeira da empresa, atraves dos
indicadores/racios econémicos e financeiros, assim como, a avaliacao do risco de faléncia por
incumprimento pelo modelo do Altman Z-Score, por forma a analisar a situacao economica e

financeira atual e previsional da MLGS.

Como modelo para estimar o valor da empresa, foi selecionado o modelo dos Discounted
Cash-Flows, uma vez que proporciona maior relevancia da informacao, tendo em conta que as
estimativas  efetuadas permitem obter medidas contabilisticas mais relevantes,
comparativamente aos cash-flows nominais ndo descontados, mantendo um maio nivel de

fiabilidade.

No entanto, a subjetividade apresentada relativamente aos pressupostos considerados nesta
avaliacdo, constitui uma limitacao do presente estudo, tendo em conta que estes podem variar.
Para além disso, o facto de a sua definicao ter sido efetuada pela empresa avaliada, dificultou a

compreensao e interpretacao de alguns resultados.

95



Por outro lado, verificou-se a existéncia de alguma complexidade, perante a existéncia de
diversos e diferentes modelos, obrigando a escolha responsavel do modelo mais adequado para
as pequenas empresas, uma vez gque a maioria € mais facilmente aplicada a empresas de capital

aberto.

Ainda como limitacOes, apresentamos a restricdao de acesso a algumas referéncias
bibliograficas, o reduzido numero de anos historicos que limitam as projecoes financeiras, assim
como, o facto de se considerar inexisténcia de investimento em capital fixo no futuro, a existéncia
de uma perpetuidade com taxa de crescimento do volume de negocios constante em 2% e a
utilizacdo de taxas de custo dos capitais proprios e dos capitais alheios estimadas, que podem

afastar a estimativa de valor da empresa do valor exato e real.

No entanto, consideramos este trabalho mostrou serimportante a nivel profissional e pessoal,
tendo sido alcancados os objetivos do estudo, constituindo uma ferramenta essencial no
processo de gestao e desenvolvimento desta empresa face a potenciais interessados, por forma

a expandir a sua atividade.

No que diz respeito a possiveis investigacOes futuras, consideramos um desafio interessante
a avaliacdo de empresas com realizacao de investimentos em capital fixo futuros, por forma a
percecionar o impacto desse investimento no valor de mercado da empresa. Outra investigacao
interessante seria a aplicacao de varios modelos de avaliagao em conjunto, permitindo a

conclusao acerca do modelo que determine com mais veracidade o valor da empresa.
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11. Risco Operacional

Qrisco operacional esta diretamente relacionado com o plano de exploracdo da empresa,
uma vez que, segundo Neves (2012), este € um risco associado a gestao da atividade da
empresa e pode ser caracterizado com recurso ao ponto critico operacional, margem de

seguranca e grau de alavanca operacional.

No presente relatorio, para medir o risco operacional, foram analisados o ponto critico das

vendas e a margem de seguranca.

Relativamente ao ponto critico das vendas (Qo), este indicador permite identificar o volume
de negacios necessario para a obten¢ao de um resultado de exploragao nulo, ou seja, ‘para

(ue a margem sobre os custos varidveis cubra os custos de estrutura’ (S Silva, 2013, p.279).

Deste modo, de acordo com Santos et al (2008) (referenciado por Teixeira & Daniel, 2016),
entende-se por custos fixos aqueles que ‘tendem a manter-se constantes mesmo que
existam alteracOes na atividade”. Por outro lado, 0s custos varidveis consistem nos custos
que variam em funcao de alteraces de atividade, sequndo Souza et al (2013) (referenciado
por Teixeira & Daniel, 2016).

E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 5. Ponto Critico das Vendas.

~ CF
Qo7 PV, -CV,
Fonte: S& Silva (2013, p.279).

onde, Qo — Ponto Critico das Vendas;
CF — Custos Fixos;
PV,—Preco de Venda unitario;

CV, - Custos Variaveis unitarios.

A margem de seguranca (MS) dé informacao sobre o volume de negdcios da empresa, em
comparacdo com o ponto critico, tendo em conta que quando maior for a margem de
seguranca, menor o risco operacional da empresa, sequndo Caiado (2011) (referenciado por

Teixeira & Daniel, 2016). E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:



Equacao 6. Margem de Seguranca.
MS= V-V’
Fonte: Teixeira & Daniel (2016, p. 16).

onde, V — Volume de Negacios;

V'~ Ponto Critico das Vendas em valor.

12.  Equilibrio Financeiro

O principio do equilibrio financeiro preconiza que as origens estaveis devem financiar
aplicacoes fixas e origens temporarias devem cobrir necessidades de tesouraria (Sa Silva,
2013) e tem por base a construgao de um Balanco Funcional, ou seja, 0 equilibrio financeiro
consiste na harmonizagao entre as origens e as aplicacdes de fundos, refletindo a capacidade
da empresa para fazer face as suas obrigacdes a curto e a médio/longo prazo (Fernandes et
al, 2016).

0 Balanco Funcional, de acordo com Neves (2004), procura apresentar, em determinada
data, as aplicacoes e recursos relacionados com os ciclos financeiros da empresa. Para isso,
tem em conta as equacoes fundamentais do Fundo de Maneio (FM), das Necessidades de
Fundo de Maneio (NFM) e da Tesouraria Liquida (TL).

Nabais & Nabais (2011) e Sa Silva (2013) consideram que se trata de um instrumento de
gestdo e andlise financeira, que inclui na sua estrutura um conjunto de correcdes a efetuar no
Balanco Patrimonial de uma determinada empresa, preocupando-se com o equilibrio
funcional das origens e aplicacoes de fundos relacionadas com as decisoes a nivel estratégico,

operacional e financeiro.

Quanto a sua estrutura, podemos concluir que este instrumento apresenta vantagens para
efeitos da andlise financeira de uma dada empresa, visto que se foca nos ciclos de

investimento, exploracao e de “tesouraria”.

De acordo com as definicdes consideradas por Castro (2012, pp. 30 - 32), o ciclo de
investimento “engloba o conjunto de atividades e decisoes respeitantes a andlise e selecao de
investimentos ou desinvestimentos” e o financiamento de longo prazo, ou seja, retrata o fundo
de maneio, o ciclo de exploracao ‘engloba todas as decisdes que tém a ver com o

desenvolvimento corrente da atividade da organizacdo e resultam assim, nos recursos



ciclicos evidenciados no lado direito do balanco contahilistico e, por outro lado, nas
necessidades ciclicas, como as enquadradas no ativo circulante que implicam necessidades
de financiamento” e o ciclo de “tesouraria” corresponde a tesouraria ativa e a tesouraria
passiva, isto €, 0s meios financeiros liquidos mais 0s valores a receber no curto prazo que nao
sejam relativos ao ciclo de exploracdo e, por outro lado, os valores a pagar no curto prazo
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respetivamente.

O ciclo de investimento € analisado atraves do fundo de maneio que, de acordo com Sa
Silva (2013), representa a parte dos capitais permanentes (CP) (soma entre o Capital Préprio e
Passivo Nao Corrente, incluindo as depreciactes e amortizacoes acumuladas e as provisoes)
destinada a financiar o Ativo Nao Corrente (ANC), na medida em que um FM positivo
‘representa a parte dos capitais permanentes excedentaria ao financiamento do ativo fixo" e
um FM negativo “significa que existe uma parte do ativo fixo que nao é financiada por capitais
permanentes’, representando um fator de risco (Castro, 2012, p. 35). E possivel calcular este

indicador a partir da seguinte equacgao:

Equacao 7. Fundo de Maneio.
FM= Capitais Permanentes-Ativa Nao Corrente
Fonte: S8 Silva (2013, p. 83).

O ciclo de exploracao é analisado atraves das necessidades de fundo de maneio que,
segundo Sa Silva (2013, p. 69), sao "o reflexo de gestao e das decisoes da exploracao corrente
da empresa’ e, segundo Borges & Silva (2017), representa a diferenca entre necessidades
ciclicas (NC) e os recursos ciclicos (RC), ou seja, quando as NFM sao positivas criam a

necessidade de investimento da empresa para financiar as obrigacdes de exploracao.

Deste modo, quando as NFM sao positivas, representam as necessidades de
financiamento do ciclo de exploracao (NC > RC). Contrariamente, quando as NFM sao
negativas, representam o excedente financeiro liberto do ciclo de exploracao (RC > NO) (S

Silva, 2013), de acordo com a seguinte equacao:

Equacao 8. Necessidades de Fundo de Maneio.
NFM= Necessidades Ciclicas-Recursos Ciclicos
Fonte: S& Silva (2013, p. 83).



O ciclo financeiro é analisado através da tesouraria liquida que, de acordo com (Sa Silva,
2013, p. 70), "depende quer das decisoes estratégicas associadas ao nivel do risco
(possibilidade de ndo cumprimento dos compromissos assumidos perante os fornecedores
de capital, ligando-se a politica financeira) quer do nivel operacional que tem a ver com o tipo

de ciclo de exploracao”.

Relacionando as NFM com o FM, Sa Silva (2013) faz referéncia ao conceito de TL como
sendo a diferenca entre a tesouraria ativa (TA) (ativos liquidos e quase liquidos) e a tesouraria
passiva (TP) (passivo imediato ou quase imediato resultante de decisées de financiamento),
sendo que existe uma situacao financeira positiva no curto prazo, quando a tesouraria ativa é

suficiente para cobrir a tesouraria passiva.

Por outro lado, a TL pode ser calculada através da diferenca entre o FM e as NFM. Neste
caso, observamos uma situacao financeira positiva no curto prazo, guando o FM € suficiente
para cobrir as NFM. No entanto, uma empresa apresenta, da mesma forma, uma situacao
financeira positiva, quando o FM € negativo, mas as NFM sdo ainda mais negativas, uma vez
que, o ciclo de exploracao liberta excedentes financeiros suficientes para cobrir nao s as
necessidades de financiamento como o financiamento da parte do ANC que nao € coberta
pelos CP (Castro, 2012, p. 37).

E possivel calcular este indicador a partir das sequintes equacdes:

Equacao 9. Tesouraria Liquida
TL=Tesouraria Ativa-Tesouraria Passiva
TL=FM-NFM
Fonte: S& Silva (2013, p.70e 97).
Para além destes indicadores, € possivel medir a capacidade da empresa para cumprir as

suas ohrigacdes a curto prazo, através da andlise dos racios da liquidez (Roda, Bastardo, &

Pires, 2012).

De acordo com S& Silva (2013), a liquidez geral permite avaliar se o passivo corrente
consegue ser liquidado pelos ativos que se espera que sejam convertidos em meios
financeiros liqguidos em menos de um ano. Este racio deve apresentar valores superiores a
uma unidade, uma vez que “caso o racio seja inferior a unidade, entao o valor dos passivos

com exigibilidade a curto prazo € superior ao valor dos ativos correntes (inventdrios, dividas de



clientes e meios financeiros liquidos), o que equivale a existéncia de ativos nao correntes
(ativos fixos tangiveis e intangiveis) financiados por capitais alheios correntes. Nestas
circunstancias, a empresa encontra-se numa situacao de desequilibrio financeiro e podera ter

problemas de liquidez a curto prazo” (Correia, 2014, p. 4).
E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacdo:

Equacao 10. Liquidez Geral

o Ativo Corrente
Liquidez Geral (%)=

Passivo Corrente

Fonte: Carreia (2014, p. 4).

Relativamente ao racio de liquidez reduzida, S& Silva (2013) considera-o mais conservador
do que o anterior, na medida em que mede de que forma o passivo corrente € liquidado pelo
ativo corrente excluindo os inventarios e 0s ativos bioldgicos consumiveis, salvaguardando-
se do risco de ndo venda dos inventarios. Deste modo, “se o racio de liquidez reduzida for
superior a1, tal significa que mais de 100% das responsabilidades de curto prazo poderdo ser
satisfeitas recorrendo aos meios financeiros liquidos (caixa e depdsitos bancdrios) e a

cobranca de créditos de curto prazo” (Correia, 2014, p. 4).
E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 11. Liquidez Reduzida

o , Ativo Corrente-Invent. e Ativos Bio. Consum.
Liquidez Reduzida (%)= Sacavo Corente x100

Fonte: Carreia (2014, p. 4).

No que diz respeito ao racio de liquidez imediata, este permite saber que 0s meios

financeiros liquidos sao suficientes para liquidar o passivo corrente (Sa Silva, 2013).
E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacao:

Equacao 12. Liquidez Imediata

Meios Financeiros Liguidos
X

Liquidez Imediata (%)= Pac<vo Comente

Fonte: Adaptado de Encarnacao (2010, p. 45).

1.3. Atividade

Os racios de atividade permitem avaliar a atividade operacional da empresa e sdo

conhecidos como racios de funcionamento ou de rotacao (Fernandes et al, 2016).
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Relativamente a rotacao do ativo, este indicador permite conhecer o nivel de vendas
gerado pelo investimento, ou seja, permite analisar o grau de rotatividade do negaocio e quanto
maior a rotacdo apresentada pela empresa, menores as necessidades de financiamento da

empresa (54 Silva, 2013).

E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacdo:

Equacao 13. Rotacao do Ativo

B . Volume de Negocios
Rotacao do Ativo (%)= ATV x100

Fonte: Carmo (2013, p. 31).

0 prazo médio de pagamento (PMP) “expressa em quantos dias, em média, a entidade
paga as suas dividas comerciais (dividas de fornecedores de matérias-primas, mercadorias e
fornecimentos e servicos externos)” (Correia, 2014, p. 7). Quanto maior for o prazo médio de
pagamento, menores as NFM, no entanto, uma reducao deste prazo € o reflexo da perda de

poder negocial com os fornecedores (Correia, 2014).

E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 14. Prazo Médio de Pagamento

Fornecedores

PP FSE + Compras + IVA respetivo x360

Fonte: Adaptado Correia (2014, p. 7).

O prazo médio de recebimento (PMR) ‘indica o periodo médio, em dias, que decorre entre o
momento das vendas e/ou servicos prestados e o dos recebimentos’ (Correia, 2014). Quanto
menor for o prazo, menores as NFM. E possivel calcular este indicador a partir da seguinte

equacao:

Equacao 15. Prazo Médio de Recebimento

Clientes

PMR-=
VIR Volume de Negacios + IVA respetivo *36

Fonte: Adaptado Correia (2014, p. 7).



1.4. Estrutura financeira

Os racios de estrutura financeira permitem avaliar o financiamento da empresa e analisar
a dependéncia sobre capitais externos (5S4 Silva, 2013). Para analisar a estrutura financeira de
uma empresa podemos recorrer aos racios de solvabilidade, de autonomia financeira e de
endividamento. No entanto, em termos de andlise, basta recorrer apenas a um destes racios,

uma vez que estes sao redundantes entre si, fornecendo todos a mesma informacdo.

A autonomia financeira € um racio que “exprime a solidez financeira da empresa e a sua
capacidade para solver 0s seus compromissos nao correntes” (Correia, 2014, p. 2). Segundo
(Sa Silva, 2013), o facto de este fornecer informacdo acerca da percentagem do ativo
financiada por capitais proprios, permite avaliar o risco de investimento, na medida em que
guanto menor a autonomia financeira, a empresa encontra-se mais endividada e, portanto,

COm Maior risco.

Os valores de referéncia considerados para a analise foram os definidos em candidaturas
afundos comunitarios e para a obtencao de empréstimos bancarios. Como tal, numa situagao
de candidatura a fundos comunitarios, a empresa terd que apresentar uma autonomia
financeira minima de 15% para poder ser elegivel (Portal dos Incentivos), e para a obtencao de
empréstimos bancarios, a autonomia financeira € ideal se for igual ou superior dos 35%

(Cunha, 2013).
E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 16. Autonomia Financeira
Capital Proprio
_— X

Autonomia Financeira= .
Ativo

Fonte: Carreia (2014, p. 2).
Para além deste, existem outros racios complementares que medem a capacidade da

empresa para liquidar as suas obrigacoes a médio/longo prazo, como € o caso da

solvabilidade e o endividamento.

Segundo 54 Silva (2013), quanto maior a solvabilidade da empresa e quanto menor o seu
endividamento, maior a sua independéncia face aos credores, auxiliando a capacidade de

negociacao, ao indicar um menor risco.

E possivel calcular estes indicadores a partir das seguintes equacoes:



Equacao 17. Solvahilidade
Capital Proprio
——F—FFF 100

Solvabilidade= -
Passivo

Fonte: Carreia (2014, p. 2).

Relativamente ao endividamento, este da informacao acerca da dependéncia da empresa
face aos capitais alheios, sendo um racio complementar ao da autonomia financeira

(Fernandes et al, 2016).

E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacdo:

Equacao 18. Endividamento
Passivo

Ativo

Endividamento= ]

Fonte: Adaptado de Carmo (2013, p.25).

1.5. Rendibilidade

Segundo Sa Silva (2013), os rdcios de rendibilidade permitem avaliar a eficiéncia da

empresa na utilizacdo dos seus capitais e a sua capacidade para gerar lucro.

De acordo com Correia (2014, p. 5), a rendibilidade liquida das vendas mede a ‘rendibilidade
da empresa apos terem sido suportados todos o0s gastos’, permitindo a reflexao acerca da
proporcao do volume de negdcios que reverte a favor dos sdcios/acionistas Sd Silva (2013).
Segundo Fernandes et al. (2016), 0 aumento deste indicador, revela 0 aumento da capacidade

do negocio em gerar resultados.
E possivel calcular este indicador a partir da seguinte equacao:

Equacao 19. Rendibilidade Liquida das Vendas

Resultado Liguido
X
Volume de Negocios

Rendibilidade Liquida das Vendas (%)=

Fonte: Adaptado de Carmo (2013, p. 34).

Por sua vez, sequndo Neves (2012), a rendibilidade do ativo avalia o desempenho dos
capitais investidos na empresa, antes da sua distribuicao aos seus investidores, permitindo a
reflexdo acerca da eficiéncia operacional do negdcio (Sa Silva, 2013). Segundo Fernandes et

al (2016), 0 aumento deste indicador, revela maior propensao para gerar lucro.

E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacdo:



Equacado 20. Rendibilidade do Ativo

- . EBIT
Rendihilidade do Ativo (%)=—— X100
Ativo

Fonte: Adaptado de Carmo (2013, p. 33).

Relativamente a rendibilidade dos capitais proprios, esta analisa a capacidade do resultado
liquido para remunerar 0s capitais investidos, dando informacao sobre a taxa de retorno dos
capitais (Sd Silva, 2013). Segundo Neves (20712), 0 aumento deste indicador, torna a empresa,
mas apelativa a potenciais investidores, contribuindo para 0 seu crescimento e

desenvolvimento.
E possivel calcular este indicador a partir da sequinte equacdo:

Equacao 21. Rendibilidade dos Capitais Proprios

Resultado Liguido :
X
Capital Proprio

Rendibilidade dos Capitais Préprios (%)=

Fonte: Carreia (2014, p. 5).

No entanto, segundo Correia (2014, p. 6), este rdcio pode ainda ser calculado através da
andlise de Dupont, identificando “0s value drivers da evolucao da rendibilidade dos capitais
proprios, designadamente a eficiéncia da empresa (rendibilidade liquida das vendas), a
produtividade do ativo (rotacdo do ativo) e a alavancagem financeira’, através da seguinte

equacao:

Equacao 22. Andlise de Dupont

Resultado Liquido  Volume de Negacios Ativo
X X
Volume de Negacios Ativo Capital Proprio

Fonte: Correia (2014, p. 6).

1.6. Valor Acrescentado Bruto

De acordo com Branddo (2003, p. 57), 0 VAB “exprime a riqueza criada ao longo de um

perfodo’, podendo ser analisado de acordo com duas perspetivas.

Esteindicador pode ser calculado a partir de uma otica de producao, deduzindo a producao,

somada de outros proveitos, 0s gastos respetivos a producao.
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Por outro lado, pode ser determinado a partir de uma ¢tica de distribuicao, através do
somatorio dos gastos com o pessoal com o0s gastos de financiamento, 0s impostos sobre o

rendimento, os dividendos e 0 autoconsumo.

Apéndice Il - Altman Z-Score

O Altman Z-Score foi desenvolvido em 1968, para ser aplicado a empresas cotadas e

adaptado, no ano de 2000, para as empresas do setor privado.

2.1. Modelo original

Ap6s arecolha dainformacao financeira histdrica das empresas por Altman (1968), foram
identificados 22 indicadores relevantes na avaliacao do risco de faléncia por incumprimento,
agrupados em racios de liquidez, rendibilidade, alavancagem, solvéncia e atividade, com base

na literatura mais relevante e popular.

No entanto, foram apenas selecionados 0s cinco que obtém melhor precisdo nos
resultados quando utilizados em conjunto e que melhor definem a capacidade de
cumprimento das empresas (Martinho & Antunes, 2012), criando um avancado modelo

preditivo do risco de faléncia das empresas.

O modelo Z-Score, apresenta as seguintes ponderacoes:

Equacao 23. Altman Z-Score - Modelo Original
Z=0,012X,+0,014X5+0,033X5+0,006X,+0,999 X<

Fonte: Altman (2000, p.9).
onde, Z - Indice geral

X;—Fundo de Maneio/ Total do Ativo Liquido

X-— Resultados Transitados / Total do Ativo Liquido;

X5— EBIT / Total do Ativo Liquido;

X,— Valor na Bolsa de Valores da empresa / Total do Passivo;

Xs— Volume de Negdcios / Total do Ativo Liguido.

Indicador X;
Na perspetiva de Altman (1968), este indicador pondera o peso do fundo de maneio no total

do ativo da empresa, permitindo endogeneizar no modelo as caracteristicas de liquidez (avalia
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a percentagem do ativo que a empresa tem disponivel para fazer face a despesas
inesperadas) e de dimensao da empresa (geralmente, uma empresa que apresente
sistematicamente perdas de exploracao, ira verificar uma diminuicao dos seus ativos

correntes, em relacao ao total de ativos).

Indicador Xz

Segundo Altman (1968), este indicador que pondera o peso dos resultados transitados no
total do ativo, demonstra a capacidade de a empresa financiar o seu funcionamento apenas
com resultados retidos em relacdo a totalidade do seu ativo, sem recorrer excessivamente a

Capitais alheios.

Indicador Xs
Este indicador constituiu uma das selecoes de Altman (1968), na medida em que mede a
produtividade do ativo, atraveés do lucro operacional por unidade de ativo utilizado para

financiar a producao, seminfluéncias tributaveis ou de alavancagem.

Deste modo, permite aferir se a empresa utiliza 0s seus recursos de forma eficiente, pois
um aumento de endividamento potencia ou amortece a rendibilidade dos capitais proprios de
uma sociedade (a rendibilidade aumenta se a taxa de juro do capital alheio for inferior ao

earning power, e diminui caso seja superior).

Indicador X,

Altman (1968) utilizou este indicador para uma amostra de empresas cotadas,
considerando o valor de mercado das acoes da empresa. No entanto, adaptou este indicador
para que pudesse ser aplicado no setor “privado’, considerando para o efeito o valor

contabilistico do Capital Proprio da empresa.

Este € um indicador da estrutura de financiamento da empresa, na medida em que, se 0
ativos de uma empresa diminuirem mais do que o valor contabilistico do capital proprio ou
valor em bolsa, entdo o ativo serd inferior ao passivo e a empresa encontra-se emrisco de
insolvéncia. Assim, um financiamento com maior recurso ao capital proprio ou em bolsa

significa uma maior margem para suportar perdas.

12



Indicador Xs

Apesar de Altman (1968) considerar este indicador pouco relevante quando analisado
individualmente, considera fundamental a sua andlise em simultaneo com as restantes
variaveis, tornando-o 0 segundo indicador mais significativo no modelo, uma vez que mede a

capacidade do ativo para gerar receita através do volume de negdcios da empresa.

A interpretacao dos valores de andlise deve ser realizada, tendo em consideracao a
categoria onde aempresa seinsere e 0 modelo apropriado. As variaveis devem ser calculadas
considerando os valores absolutos das percentagens (se a percentagem for de 10%, devemos
considerar 10, em vez de 0,10), exceto no que diz respeito a varidvel X5, caso contrdrio deve

serutilizado Z=12X;+14Xs+ 33X3+ 0.6 X4+ 1.0Xs.

Neste caso, seaempresaapresentar um valor de Z-Score inferiora1,81significa que existe
uma elevada probabilidade de entrar em faléncia. Para um valor compreendido entre 1,81 e
2,67, aempresa corre orisco de entrar em faléncia nos proximos 2 anos. A empresa necessita
de atencdo especial se apresentar valores entre 2,67 e 2,99. Por Ultimo, caso a empresa exiba

um valor superior a 2,99 indica uma situacao financeira estavel.

2.2. Modelo adaptado

Ao longo dos anos, Altman adaptou o estudo de forma a avaliar empresas nao cotadas de

producao industrial (modelo A) ou de servicos (modelo B).

Estes modelos possuem cada um a sua propria ponderacao para os diferentes racios, de
forma a captar as diferentes caracteristicas dos respetivos sectores (Altman, 2000), sendo
que consideram para efeitos do indicador X4 0 valor contabilistico do Capital Proprio, devido a

serem empresas nao cotadas embolsa.
O modelo A apresenta as seguintes ponderacoes:
Equacao 24. Altman Z-5core - Modelo A

=0,/ X+0,847X5+3107X5+0,420X,4+0,998Xs
Fonte: Altman (2000, p.25).

Nestas empresas, um valor de Z-Score até 123 expressa uma grande probabilidade de

entrar em faléncia. Se o valor for acima de 239 a empresa é financeiramente estavel. A
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empresa necessita de estar sob vigilancia da sua atividade se apresentar um resultado de Z-

Scoreentre123e2,9.

Emrelacao as empresas prestadoras de servicos, o indicador Xsnao é considerado, porque
Altman (2000) considera que distorce o resultado final. O modelo apresenta as seguintes

ponderacoes:
Equacao 25. Altman Z-Score - Modelo B.

/"= 6,56X1+3,26X5+6,72X3+1,05X,
Fonte: Altman (2000, p. 27).

Nestas empresas, um valor de Z-Score até 11 expressa uma grande probabilidade de
entrar em faléncia. Se o valor for superior a 2,6 a empresa ¢ financeiramente estavel. A
empresa necessita de estar atenta a sua atividade se apresentar um resultado de Z-Score

entre1le26.

No quadro seguinte apresentamos uma tabela resumo dos valores de referéncia do

modelo de andlise e a sua interpretacao.

Tabela 26. Interpretacao de resultados Altman Z-Score,

ALTMAN Z-SCORE

Elevada probabilidade de Necessita especial Situacao financeira
incumprimento atencao estavel
Empresas cotadas 181-267 | 267-299
(Modelo Original) 181 (@ltorisco) | (baixorisco) ~e33
Empresas nao
cotadas de producao
) : <123 123-299 >299
industrial
(Modelo A)
Empresas nao
cotadas de servicos <1710 110 -2,60 >2.60
(Modelo B)
Fonte: Elaboracdo prépria, de acordo com Altman (2000).
Apéndice lll - Plano de Exploracao
3.1. Rendimentos
| Designacao 2017 2018 2019 | 2020
Volume de Negdcios 342643 € 1969160 € 4430610 € 5316732€
Crescimento 0% 475% 125% 20%
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‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 6M4242€ 7031378€ 7734516 € 8353277€ 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 6M4242€ 7031378€ 7734516 € 8353277€ 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 614 242€ 7031378€ 7734516 € 8353277€ 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 614 242€ 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%
Volume de Negdcios 614 242€ 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 614 242€ 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

Designacao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 614 242€ 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Crescimento 15% 15% 10% 8% 5%

3.2. Gastos

‘ Designacao 2017 2018 2019 2020
CMVMC 180454 € 855291€ 2036986 € 2444383 €
FSE 95152 € 901215 € 1867717 € 2217374 €
Gastos com Pessoal 11487 € 172737 € 180250 € N7 €
Custos Totais 287094 € 1929243 € 4084952€ 4872934 €
Custos Fixos 37838 € 302833€ 312948 € 3465029 €
Custos Variaveis 249255 € 1626410 € 3772004 € 4526405 €




‘ Designacao 2021 2022 2023 2024 2025

CMVMC 2811040 € 3232696 € 3555966 €| 3840443€ 4032465€
FSE 2532385¢€ 2894295 € 3172459€|  3417637€ 3584124 €
gzi‘;l com 215377 € 273151 € 305890 € 311938 € 318108 €
Custos Totais 5558 802 € 6400142 € 7034314€| 7570019¢€ 7934697 €
Custos Fixos 353436 € 413971€ 449527 € 458448 € 467548 €
Custos Varidveis 5205366 € 5986171€ 6584788 € 7MSTI€ 7467150 €

3.3. Desempenho

Designacao

Volume de Negdcios 342643€ 1969160 € 4430610 € 5316732 €
Custos Totais 287094 € 1929243 € 4084952€ 4872934 €
EBITDA 55510 € 79893 € 286115 € 443798 €
% EBITDA/VN 16% 4% 6% 8%

| Designacdo 2021 2022 2023 | 2024 2025
Volume de Negdcios 6n4242€|  7031378€|  7734516€| 8353277€|  8770941€
Custos Totais 5558802€|  6400142€|  7034314€|  7570019€|  7934697¢€
EBITDA 555439 € 631236 € 700201 € 783258 € 836244 €
% EBITDA/VN 9% 9% 9% 9% 10%

3.3.1. Ponto Critico

Designacao 2017 2018 ‘ 2019 2020

Volume de Negdcios 342643€ 1969160 € 4430610€ 5316732 €
Custos Varidveis 249255 € 1626410 € 3772004 € 4526 405€
Custos Fixos 37838¢€ 302833€ 312948 € 346529 €
Custos Totais 287094 € 1929243 € 4084952€ 4872934 €
Ponto Critico 138832¢€ 1739830€ 2105283 € 2331190 €
| Designagao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negdcios 6114242 € 7031378€ 7734516 € 8353277€ 8770941€
Custos Varidveis 5205366 € 5986171€|  6584788¢€ 71571 € 7467150 €
Custos Fixos 353436 € 3971€ 449527 € 458448 € 467548 €
Custos Totais 5558802 € 6400142 € 7034314€ 7570019€ 7934697 €
Ponto Critico 2377659€| 2784893€( 3024081€| 3084097€| 3145313¢€




3.3.2. Margem de Seguranca

Designacao

Volume de Negécios 342643 € 1969160 € 4430610 € 5316732€
Ponto Critico 138832¢€ 1739830 € 2105283 € 2331190 €
Margem de Seguranga 203 811€ 229330 € 2325327 € 2985542 €
Mar. Seg. (%VN) 59% 12% 52% 56%
| Designagao 2021 2022 2023 2024 2025
Volume de Negécios 6114242 € 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Ponto Critico 2377659 € 2784893€ 3024081€ 3084097 € 3145313 €
Margem de 3736583€| 4246485€| 4710434€| 5269180€| 5625628¢€
Seguranca
Mar. Seg. (%VN) 61% 60% 61% 63% 64%
Apéndice IV — Plano de Financiamento
' ENDIVIDAMENTO 2017 | 2018
mip p Total mip cp Total
Empréstimos Bancarios 26418 € 6000€| 32418¢€ 175229€| 175229¢€
Locacdes Financeiras 19783 € sogoe| os7roe|  71399€| 16707€| 88106¢€
Endividamento Total 46202€| 11989€| 58191€| 71399€| 191936€| 263335€
ENDIVIDAMENTO 2019 | 2020
mip cp Total mip cp Total
Empréstimos Bancarios 126 956 € 14881M€| 275767 € 103162 € 121337€| 224499 €
Locacgoes Financeiras 60635€ 14188 € 74823 € 49440 € 1568 € 61008 €
Endividamento Total 187590 €| 162999€| 350590€| 152602€| 132905€| 285507 €
ENDIVIDAMENTO 2021 2022
mip cp Total mip cp Total
Empréstimos 78595€| 92763€| 171358€| 53230€|  63047€ 16277 €
Bancarios
Locacoes Financeiras 37797 € 8844 € 46642 € 25689 € 601M€ 31700 €
Endividamento Total 116393€| 101607€| 218000€| 78919€| 69058¢€ 147977 €
|ENDIVIDAMENTO 2023 2024 2025
mip p Total mip cp Total | mip cp Total
Empréstimos 27041€| 32141€| 59182€ 0€ 0€ o€| o€l o€l o¢
Bancarios
Locagoes 13096 €| 3064€| 16161€ 0€ 0€ oe|l o€l o€| o¢
Financeiras
ng;‘l"dame"m 40137 €|35206€ | 75343 € 0€ 0€ oe| o€| o€| o€
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Apéndice V — Situacao Financeira

5.1 Fundo de Maneio

\ Indicador 2017 2018 \ 2019 2020
Capitais Permanentes 235183 € 323798 € 664137 € 977312 €
Ativo nao Corrente 84663 € 247 735€ 247 735€ 247 735€
Fundo de Maneio 150520 € 76062 € 416 402 € 729577 €

\ Indicador 2021 2022 2023 \ 2024 2025
Capitais 1375974 € 1826 045 € 2327182€| 2893200¢€ 3542319 €
Permanentes
Ativo ndo Corrente 247735 € 247735 € 247735 € 247735 € 247735 €
Fundo de Maneio 1128238 € 1578309€| 2079447€| 2645486¢€ 3294584 €

5.2. Necessidades Fundo de Maneio

\ Indicador 2017 2018 \ 2019 2020
Necessidades Ciclicas 19490 € 791221 € 1107652 € 1329183 €
Recursos Ciclicos 35309 € 640504 € 541699 € 67474 €
Necessidades Fundo de 84181€ 150717 € 565953 € 654 442 €
Maneio

\ Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Necessidades 1528560 € 1757844 € 1933629 € 2088319€ 2192735 €
Ciclicas
Recursos Ciclicos 789460 € 915534 € 10M794 € 1099148 € 1157 901 €
Necessidades Fundo 739100 € 842310€ 921835¢€ 989172€| 1034834¢€
de Maneio

53. Tesouraria Liquida

Indicador 2017 2018 2019 2020

Tesouraria Ativa 78328 € N7 281€ 13448 € 208040 €
Tesouraria Passiva 11989 € 191936 € 162999 € 132905 €
Tesouraria Liquida 66339 € -714655€ -149551€ 75135 €
Fundo de Maneio 150 520 € 76062 € 416402 € 729577 €
Necessidades Fundo de 84181€ 150 717 € 565953 € 654 442 €
Maneio
Tesouraria Liquida 66339 € -714655€ -149551€ 75135 €
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\ Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Tesouraria Ativa 490 746 € 805057 € 1192 818 € 1656315 € 2259750 €
Tesouraria Passiva 101607 € 69058€ 35206€ 0€ 0€
Tesouraria Liquida 389138 € 735999 € 1157612 € 1656315 € 2259750 €
Fundo de Maneio 1128238 € 1578309 € 2079447 € 2645486 € 3294584 €
Z':a*;‘s:gdes Fundo 739100 € 842310 € 921835¢€ 989172 € 1034834 €
Tesouraria Liquida 389138 € 735999 € 1157612 € 1656315 € 2259750 €

Apéndice VI — Atividade

| Indicador 2017 2018 | 2019 2020
Ativo 277230 € 112930 € 1264415 € 1619425 €
Volume de Negécios 342643€ 1969160 € 4430610 € 5316732 €
Rotacdo do Ativo 124% 177% 350% 328%

| Indicador 2021 2022 2023 | 2024 2025
Ativo 2047923 € 2573570 € 3132931€ 3747873 € 4453909 €
Volume de Negécios 64242 € 7031378€ 7734516 € 8353277 € 8770941€
Rotacao do Ativo 299% 273% 247% 223% 197%

Apéndice VII — Estrutura Financeira e Endividamento

| Indicador 2017 2018 | 2019 2020
Capital préprio 183730 € 209091€ 372126 € 659176 €
Ativo 277230 € 1112930 € 1264415 € 1619425 €
Autonomia Financeira 66% 19% 29% A%
Endividamento 34% 81% % 59%
Solvabilidade 197% 23% 42% 69%
Passivo 93500 € 903839€ 892289 € 960 249 €
Passivo nao corrente 46202 € 71399 € 187590 € 152602 €
Passivo corrente 47298 € 832440€ 704698 € 807646 €

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Capital préprio 1040 462 € 1510059 € 2045794 € 2648726 € 3296008 €

Ativo 2047923 € 2573570 € 3132931€ 3747873 € 4453909 €
Autonomia Financeira 51% 59% 65% % 74%
Endividamento 49% 1% 35% 29% 26%
Solvabilidade 103% 142% 188% 241% 285%
Passivo 1007 461€ 1063511€ 1087137 € 1099148€ 1157 901€
Passivo nao corrente 116393 € 78919€ 40137 € 0€ 0€
Passivo corrente 891068 € 984592 € 1047000 € 1099148€ 1157 901€




Apéndice VIII — Rendibilidade

| Indicador 2017 2018 | 2019 2020
Rendibilidade  Liquida % 1% 4% 59
das Vendas
Rendibilidade do Ativo 14% 3% 14% 19%
Re[ldl!:)llldade do Capital 1% 12% 44% 449
Proprio

| Indicador 2021 2022 2023 | 2024 2025
Rendibilidade Liquida 6% 79% 79% 79% 79%
das Vendas
ﬁg"',g'b"'dade do 19% 19% 17% 16% 15%
Rendibilidade —do 37% 3% 26% 23% 20%
Capital Proprio

8.1.  Analise Dupont

‘ Indicador 2017 2018 2019 2020
Rendibilidade das % 1% 4% 59
Vendas
Rotacdo do Ativo 124% 177% 350% 328%
Rendibilidade do CP 21% 12% 44% 44%
Alavanca Financeira 151% 532% 340% 246%

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025
Rendibilidade das 6% 79 79 79 79
Vendas
Rotacao do Ativo 299% 273% 247% 223% 197%
Rendibilidade do CP 37% 31% 26% 23% 20%
Alavanca Financeira 197% 170% 153% 141% 135%




Apéndice IX — Avaliacao de Empresas

9.1. Prémio de Risco do Mercado

To look up the equity risk premium for a country, use this worksheet

Country |P0r1uga| |

Moody's sovereign rating Baa3 Local currency

S&P sovereign rating BBB- Lacal currency

CDS spread 1,36%

Excess CDS spread (over US CDS) 1,06%

Country Default Spread (based on rating) 2,48%

Country Risk Premium (Rating) 3,06%

Equity Risk Premium (Rating) 9,02%

Country Risk Premium (CDS) 1,30%

Equity Risk Premium (CDS) 7.26%
9.2. Yield Obrigacdes Alemas (5 anos)
Bund Yields
NAME COUPON PRICE YIELD  1DAY 1MONTH 1YEAR TIME (EDT)
GTDEM2Y-GOV 0.00 101.44 )76 ] + 42 613 AM
Germany Bund 2 Year Yield
GTDEMSY:GOV 0.00 10242 0.64° 1 +5 23 613 AM
Germany Bund 5 Year Yield
GTDEM10Y-GOV 0.00 031 -0.31% -2 + -85 613 AM
Germany Bund 10 Year Yield
GTDEM30Y.GOV 125 2762 0.26% -2 1 75 [6:13 AM|
Germany Bund 30 Year Yield
9.3. Betanado alavancado

Marginal
21,00%
Effective

Industry Name - Beta ~| D/E Ratio ~| Tax rate ~| Unlevered bei: ~
Drugs (Pharmaceutical) 1,23 25,10% 6,26% 1,03
Education 1,75 133,48% 13,97% 0,85
Electrical Equipment 1,36 30,12% 11,58% 1,10
Electronics (Consumer & Office) 1,40 10,35% 16,45% 1,29
Electronics (General) 1,26 19,86% 12,21% 1,09
Engineering/Construction 1,13 92,39% 14,73% 0,65
Entertainment 1,14 24,47% 8,09% 0,96
Environmental & Waste Services 0,96 39,95% 12,64% 0,73
Farming/Agriculture 0,74 118,45% 13,92% 0,38
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Anexo | — Grelha de Avaliacao do Estagio

INSTITUTO
SUPERIOR

DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRAGAO ) -
DO PORTO GABINETE DE ESTAGIOS E EMPREGABILIDADE

POLITECNICO GRELHA DE AVALIACAO DO ESTAGIO

DO PORTO

| Mestrado em Contabilidade e Financas
Licenciatura/Mestrado

Estagidrio

Jessica Fonseca Almeida

Nome:

Empresa

LDNI Consultores, Lda. |
Nome:

[ Miguel Jorge Machado Simdes Maia ]
Orientador:

1- ASSIDUIDADE E PONTUALIDADE

a—Assiduidade X

b - Pontualidade X

2 - AMBIENTE ORGANIZACIONAL

a - Adaptagdo ao meio (desempenho do Estagiario) X

b - Capacidade de integracdo X

c - Capacidade de iniciativa

d - Capacidade de investigagao técnica X

e - Capacidade de organizacao

f- Capacidade de trabalhar em equipa

g - Utilizagdo de material informatico

x| x| x| x

h - Aplicacdo de conhecimentos

=

3 - PLANO DE ESTAGIO
a - Progressdo durante o estagio

b - Componente cientifica

c - Componente pratica

x| x| x| x

d - Cumprimento do plano de estagio proposto

e —Projeto de Intervencdo desenvolvido
£

“Nota: para efeitos de classificagdo considerar:1 — Mau; 2 - Fraco; 3 - Suficiente; 4 — Bom; 5 — Muito bom

[3) Faca ca anlinna
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4- POSTURA dif2]2] %

a - Aptid3o técnico-profissional

b - Idoneidade ética e deontologica

c-

5 - OBSERVACOES A REPORTAR AO ISCAP

Somos da opinido que a realizagdo do estagio apresentou impactos importantes quer para a propria estagidria como para a organizagao.
A estagidria demonstrou potencial para assumir com autonomia e responsabilidade as fungdes de CONSULTOR FINANCEIRO E DE
INVESTIMENTOS, nomeadamente ao nivel da elaboragdo de estudos de viabilidade econdmica e financeira, elaboracdo de projegdes
financeiras para projetos de investimento, acompanhamento econémico e financeiro de empresas, avaliagdo de empresas, bem como
estudos técnicos de rentabilidade e financiamento.

DNI Consuyltores, Lda

23/09/2019 Assinatura e Carimbo da entidade de acolhimento:

ISCAP-GEE-MODO013.v10
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