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RESUMO

O presente relatério foi realizado no ambito do estagio curricular do Mestrado em Anélise
Financeira do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Coimbra que decorreu
na Critical Software S.A, na sua sede, em Taveiro, Coimbra. O relatorio divide-se que trés
partes, nomeadamente, na caracterizacdo da entidade de acolhimento e descricdo das
actividades desenvolvidas, no estudo da possibilidade de entrada em bolsa de valores da
Critical Software e por ultimo algumas notas conclusivas do tema apresentado. Os objectivo
deste relatério consiste no estudo da Oferta Publica Inicial (Initial Public Oferring) aplicada a
Critical Software, ou seja, pretendo analisar se a operacdo é vantajosa para a empresa e
explanar as vantagens e desvantagens que advém desta operacdo. Este relatorio explica as

diversas exigéncias, procedimentos e custos que esta operacao acarreta para a empresa.
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INTRODUCAO

O estagio curricular, componente obrigatéria do plano de estudos para a obtengdo do grau de
mestre do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Coimbra, representa um
momento marcante na vida académica de um estudante na medida em que o aproxima a
realidade laboral e permite adquirir e desenvolver novas competéncias através do contacto de
novas realidades e diversos contextos.

O presente relatdrio representa a formalizacdo do estagio curricular decorrido entre 06 de
Agosto de 2012 e 5 de Agosto de 2013 na empresa Critical Software S.A, em Taveiro.

A escolha do tema Initial Public Offering (IPO) esté relacionado com o desenvolvimento
continuo e sustentavel nos mercados da Critical Software e por ser uma empresa atractiva
para investidores particulares e para capitais de risco. O objectivo de entrada em bolsa da
Critical Software ja tinha sido avancado ha algum tempo pela empresa, mais precisamente em
2008, contudo, devido a instabilidade e mau momento nos mercados, essa decisdo foi adiada.
E de todo o interesse que a entrada em bolsa da empresa seja num momento favoravel de
forma a apresentar aos investidores uma boa empresa, com valor e capaz de atrair
investimento e aumentar a notoriedade no mercado global como referiu Gongalo Quadros,
administrador da empresa, num artigo publicado pela comunicac&o social em 2009*. O meu
objectivo com a escolha deste tema é explicar todo o processo da Initial Public Offering
(IPO), desde a preparacdo, custos iniciais, procedimentos, outros custos e principalmente
fazer uma analise tedrica do custo- beneficio da entrada em bolsa da Critical Software.

A entrada em bolsa de uma empresa pode ser encarada como uma alternativa de
financiamento, na medida em que tem acesso a uma elevada quantia de capital proprio, ou
seja, ha uma abertura do capital, o que se traduz em liquidez. Este tipo de operagdo esta
directamente ligado ao conceito de corporate governance (governo das sociedades) uma vez
gue um bom governo de sociedade deve proporcionar incentivos adequados para que 0 0rgao
de administracdo atinja objectivos que sejam do interesse da empresa e dos seus accionistas.

O Corporate Governance teve a sua origem nos E.U.A devido a grande quantidade de
sociedades cotadas. Corporate Governance é o0 conjunto de estruturas de autoridade e
fiscalizacdo, internas e externas, que tem como objectivo assegurar que a sociedade estabelece
e concretiza eficazmente actividades e relages contratuais consentaneas com 0s objectivos
para a qual foi criada, e que sdo mantidas as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a
sua existéncia. Ou seja, 0 governo de sociedades incide sobre o relacionamento entre 0s
gestores e 0s accionistas de uma sociedade.

Com a crise asiatica dos anos 90, a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Econdémico (OCDE) criou seis principais principios ao governo das sociedades:



Enquadramento legal e institucional do governo das sociedades;
Direitos dos accionistas e fungdes relativas ao seu exercicio;

Tratamento equitativo dos accionistas;

Y V V V

Papel dos outros sujeitos com interesse relevante no grupo das sociedades
(Stakeholders);

Divulgacédo de informacdo e transparéncia;

Y

» Responsabilidades do 6rgdo de administragéo.

A ideia fundamental é que “ndo existe um modelo tnico de bom governo de sociedades *“ mas
existem “elementos comuns subjacentes a um bom governo de sociedades, os principios
baseiam-se nestes elementos comuns e sé@o formulados de maneira a abranger os diferentes
modelos ja existentes.

A directiva 2007/36/CE estabelece as normas minimas de proteccdo dos investidores e de
proteccdo do exercicio eficaz dos direitos dos accionistas.

O regime designado por “comply or explain” adoptado pela CMVM, obriga as sociedades
cotadas a esclarecer qual o seu grau de adesdo ou respeito a um conjunto de praticas do

governo das sociedades.

Este relatorio representa o produto final de pesquisa bibliografica, experiéncia laboral,

reflexdo e fruto dos conhecimentos adquiridos ao longo do meu percurso académico.



PARTE | - ESTAGIO CURRICULAR

1. Caracterizacao da entidade de Acolhimento

A entidade acolhedora foi a Critical Software S.A, que tem como objecto o desenvolvimento
e integracdo de software e hardware para sistemas criticos e prestacdo de servicos de
consultadoria e auditoria na area das tecnologias de informacdo para as empresas e
organismos de varios sectores de actividade como a aerondutica, espaco, defesa,
telecomunicagdes, governo, energia, financas e salde.

A Critical Software sedeada em Coimbra, teve as suas origens em 1996 na Faculdade de
Ciéncias e Tecnologia da Universidade de Coimbra através de um spin-off universitario
realizado por trés doutorandos, Gongalo Quadros, Diamantino Costa e Jodo Carreira que se
encontravam a fazer o doutoramento em engenharia informatica. Um ano mais tarde
publicaram artigos técnicos em revistas da especialidade, onde debatiam a vulnerabilidade dos
sistemas Windows.

Esses artigos chamaram a atencdo dos informéticos e empresas, pois as falhas do software
critico eram uma das grandes preocupacdes da inddstria. Os artigos eram ainda mais
apelativos porque apresentavam uma solucdo para o problema, dando a conhecer um software
desenvolvido em Coimbra que detectava, diagnosticava e reparava automaticamente 0s
problemas de mau funcionamento dos sistemas operativos.

Posteriormente e para grande surpresa dos seus fundadores receberam uma proposta de um
contracto com a National Aeronautics and Space Administration (NASA), a agéncia espacial

americana, para testar os sistemas criticos de um dos seus laboratérios espaciais’.

! Jornal online da Universidade da Beira Interior (UBI), 16 de Dezembro de 2008



Fig.1 — Estrutura do Grupo Critical 2
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2. Objectivos e Enquadramento do Estagio

Numa primeira fase comecei por me familiarizar com os métodos de trabalho, software usado
e alguns procedimentos que se verificaram cruciais para o desenvolvimento das tarefas.

Este estagio teve como objectivo apoiar o departamento de contabilidade, com elevado grau
de responsabilidade juntamente com uma forte autonomia no exercicio das minhas funcdes, o

que contribuiu também para me proporcionar uma melhor visdo da empresa e sua realidade.

3. Func¢bes desempenhadas e responsabilidades assumidas

As principais actividades desenvolvidas ao longo deste periodo de tempo resumem-se em
tarefas de classificacdo, lancamento, arquivo, conferéncias, operagdes de encerramento de
contas, elaboracdo das demonstragdes financeiras e relatério de gestdo. Ao longo do estagio
tive oportunidade de preparar a informagdo para as diversas declaragdes fiscais como a
declaracdo periddica de IVA, Declaracdo Mensal de Remuneracgdes, Declaracdo Modelo 22 e

IES o que me permitiu ter uma visdo geral e préatica da realidade.

3.1 Contabilizacdo dos Documentos

A organizagdo e contabilizagdo dos documentos obedecem a determinadas regras
contabilisticas e fiscais. Antes da contabilizacdo e classificacdo contabilistica os documentos
devem ser criteriosamente analisados para serem tratados contabilisticamente e fiscalmente. E
essencial que seja feita uma validacdo dos documentos e verificar se cumprem 0s requisitos
do Art® 36 do CIVA. Apos esta validacdo os documentos sdo organizados de acordo com 0
tipo de documento (compras, vendas, mapas de despesas) e data.

Estes documentos sdo contabilizados no respectivo didrio que estd organizado de forma
cronologicamente crescente. Na Critical Software a organizacdo da documentagéo
contabilistica € feita de acordo com os seguintes diérios: diario de caixa (inclui toda a
documentacao cujo pagamento/recebimento tenha movimentado dinheiro de caixa), diario de
bancos (engloba todos os langcamentos que impliqguem a movimentacao das contas bancarias),
diario de compras (inclui facturas de compra e despesas relacionadas com a actividade da
empresa), diario de imobilizado (inclui as facturas relativas a aquisicdo de imobilizado da
empresa), diario de vendas (inclui facturas de vendas ou prestacfes de servicos facturadas a
clientes), diario de salérios (s&o lancados neste diario os valores dos vencimentos, subsidios,
encargos para a seguranca social, entre outros), diario de regularizagdes (registam-se diversas
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regularizagdes e correcgdes ao exercicio), diario de apuramento de IVA e apuramento de
resultados. Apos validagdo e ordenagdo os documentos sdo introduzidos no sistema
informatico no respectivo diario por ordem cronoldgica e numérica. A aplicacdo informatica

de trabalho é o Primavera Software.

3.2 Praticas de Controlo Interno

O controlo interno de uma organizagdo compreende um conjunto de regras e normas
estabelecidas que permitem assegurar que as transaccOes sdo efectuadas correctamente de
forma a preparar as demonstracGes financeiras em conformidade e que 0s registos
contabilisticos espelhem a realidade, permitindo corrigir incoeréncias quando detectadas.
Periodicamente s&o validados os saldos contabilisticos das contas do balango (e com mais
incidéncia os saldos intragrupo), em que todas as contas do balan¢o séo justificadas através de
elementos externos, agilizando deste modo o trabalho de auditoria externa.

E feita também semestralmente a consolidacdo das contas das empresas do grupo. A
consolidacdo surge da necessidade de agregar as contas dos grupos empresariais como se de
uma Unica empresa se tratasse. A elaboragdo das demonstracdes financeiras consolidadas tem
como objectivo o verdadeiro conhecimento da situacdo econdmica, financeira e patrimonial
de um conjunto de empresas que formam entre si um grupo.

A existéncia de contas consolidadas tem vantagens para todos os utilizadores da informagéo
contabilistica das empresas quer sejam eles utilizadores externos como socios, credores,
clientes, bancos e estado ou sejam utilizadores internos. A consolidacdo pretende assim dar

resposta as exigéncias de informacdo externa e as necessidades de informacao interna.

3.2.1 Reconciliagdo Bancaria

Uma das tarefas de controlo interno € a reconciliagdo bancéaria que consiste em justificar a
razdo das diferencas entre o saldo contabilistico das contas de bancos e o saldo bancario. Os
valores que ficarem sem compensacgdo, quer no banco quer na contabilidade, devem ser
evidenciados, de modo a analisar qual a origem das diferengas para posteriormente serem
corrigidos. E normal que, por exemplo, haja um lapso temporal entre a emissdo de um cheque
e a sua compensacao pelo banco. Estes procedimentos sdo importantes para que a informacao

contabilistica seja fiavel, credivel e exacta.



3.2.2 Conciliacdo/Circularizacao de Clientes e Fornecedores

Devem ser solicitados regularmente extractos de conta corrente aos clientes e fornecedores
para confirmagdo dos saldos, este procedimento permite a conferéncia dos saldos e a
correccdo de eventuais divergéncias se for caso disso. Este procedimento contribui para um

melhor controlo interno e agiliza o processo de auditoria.

3.2.3 Conferéncia do Saldo de Caixa

Esta conta compreende o dinheiro em caixa, tais como notas de banco e moedas, nacionais ou
estrangeiras.

As necessidades de caixa sdo fixadas pelo fundo fixo de caixa, fundo este que facilita a gestdo
de caixa e evita acumular valores elevados. Esta conferéncia consiste em validar o saldo do
dinheiro em caixa com o saldo contabilistico dos valores por caixa e o(s) documento(s) que

comprovam essa(s) despesa(s) e entradas de caixa.

3.3  Principais Obrigac0es Fiscais

No decorrer do estagio tive oportunidade de aprofundar os meus conhecimentos relativamente
as principais obrigacfes fiscais que as empresas tém de cumprir para garantir o bom

funcionamento da sua actividade.

3.3.1 Imposto sobre o Valor Acrescentado

O IVA é um imposto geral sobre o0 consumo, que incide sobre todas as transmissées de bens e
prestacOes de servigos. Na versdo inicial do tratado de Roma de 25 de Margo de 1957, que
instituiu a Comunidade Econdémica Europeia (CEE), a harmonizagdo da materia respeitante a
impostos constituiu uma das principais preocupacdes da Comunidade. O sistema actual do
IVA ¢ de natureza hibrida, no que respeita a adopcdo dos principios da tributacdo na origem
ou no destino dos bens®.

O valor tributavel das operacGes realizadas e correspondente imposto, bem como as deducdes,
devem constar na declaracdo periddica de IVA, que devera cumprir 0s prazos previstos no
Art® 41 do CIVA. O apuramento € efectuado no final do periodo do imposto (mensal ou
trimestral), atraves da conta 2435 — Estado e Outro Entes Publicos: IVA Apuramento. Uma

¥ Manual do IVA, Fernandes, José Domingos da Silva



vez 0 imposto apurado através do saldo da conta 2435 — IVA Apuramento, esse saldo é
transferido para uma conta a pagar ou a receber consoante a natureza do saldo da conta.

No que respeita ao tratamento fiscal e contabilistico do IVA ao longo do estagio tive
oportunidade de lidar com situacdes muito particulares e peculiares como Vat Exemption®,
aquisicoes intracomunitarias de bens e servigos, operacdes fora do campo de imposto, pro-rata
e regularizagdes de IVA.

3.3.1.1 Aquisic¢des Intracomunitarias de Bens

Com a abertura dos mercadores intracomunitarios, através da abolicdo do controlo
alfandegario, é notavel o aumento das transac¢des entre sujeitos passivos dos diversos Paises
da Unido Europeia, e a Critical Software ndo é excep¢do, muito pelo contrério. A Critical
Software realiza cada vez mais transac¢des intracomunitarias devido a natureza dos seus
negocios e como estratégia para competir noutros mercados cada vez mais agressivos.
De acordo com o disposto no Art® 3 do regime de iva nas transac¢es intracomunitarias
(RITI), é considerada “aquisi¢cdo intracomunitaria a obtencdo do poder de dispor, ao exercicio
do direito de propriedade de um bem movel corpdreo cuja expedicdo ou transporte para
territério nacional, pelo vendedor, pelo adquirente, ou por conta destes, com destino ao
adquirente tenha tido inicio noutro estado membro”. Em termos gerais deve ser aplicado o
mecanismo do “reverse charge”, que consiste na inversdao do sujeito passivo, que por sua vez
se traduz na alteracdo da obrigatoriedade de liquidacdo do imposto do vendedor para o
adquirente, sendo dada a faculdade ao sujeito passivo, de igual forma, a deducdo do imposto.
E no regime do IVA nas transaccBes intracomunitarias que se concentram as normas
especificas sobre o tratamento das transac¢fes intracomunitarias, no que respeita a incidéncia,
as isencbes e ao valor tributdvel. Para perceber a génese do IVA nas transaccOes
intracomunitarias torna-se necessario analisar a sua incidéncia objectiva. De acordo com o
Art°1 do RITI estdo sujeitas a tributacdo as seguintes operagoes:
» Todas as aquisi¢des efectuadas em territério nacional por um sujeito passivo de

IVA, estabelecido em Portugal, agindo com tal, e quando o vendedor for um

sujeito passivo, registado para efeitos de IVA noutro estado membro, que nédo

esteja abrangido por qualquer regime particular de isencdo de pequenas

empresas e que nao efectue no territdrio nacional a instalacdo e montagem de

bens, nem se considere como venda a distancia;

> As aquisicdes de meios de transporte novos e as aquisi¢fes efectuadas pelo

Estado e outros organismos publicos e por sujeitos passivos isentos;

* Directiva 2006/112/CE de 28 de Novembro 2006



> As operacOes assimiladas e aquisi¢des intracomunitarias.

De acordo com o Art® 2 do RITI séo sujeitos passivos de IVA para além dos mencionados no
CIVA, o Estado e as demais pessoas colectivas, assim como os particulares que efectuem
aquisicbes intracomunitarias de meios de transporte novos e as pessoas singulares ou
colectivas que ocasionalmente efectuem transmissfes de meios de transporte novos,
expedidos ou transportados a partir do territdério nacional com destino a um adquirente
estabelecido ou domiciliado noutro Estado Membro.
O Art° 8 do RITI estabelece na regra geral da localizacdo das aquisi¢Ges intracomunitarias de
bens, sempre que o lugar de chegada da expedicdo ou transporte das aquisigdes
intracomunitarias de bens com destino ao adquirente se situe em Portugal, ha lugar a
tributacao.
Sdo tributaveis as aquisicdes intracomunitarias de bens cujo destino se situe noutro Estado
Membro, desde que o adquirente seja um sujeito passivo e que tenha utilizado o respectivo
namero de identificacdo fiscal, ou seja, o lugar de tributacdo ocorre no territério do Estado
Membro do adquirente para evitar as situacfes em que o destino final dos bens ainda néo é
conhecido quando a aquisicdo ocorre e deste modo evitar que existam transac¢des nao
tributadas.
A regra orientadora, que sofre excepcgdes é a de que:
- O principio da origem é aplicavel as transac¢des de bens destinados a consumidores
finais;
- O principio do destino é o perfilhado nas transacgdes entre sujeitos passivos, ou seja,
entre pessoas sujeitas as obrigacdes do imposto.
O principio da origem (tributacdo no pais do vendedor), € aplicado as aquisicdes de bens
efectuadas por consumidores finais e efectuadas por organismos isentos, desde que o valor
global das aquisices, liquido de IVA, devido ou pago nos Estados Membros onde se inicia a
expedicdo ou transporte dos bens, ndo tenha excedido no ano civil 10.000€ no caso portugués
(Art°5 do RITI). Contudo o principio da origem ndo se aplica as aquisi¢Ges relativas a meios
de transporte novos e efectuadas em regime de venda a distancia, desde que o valor global,
liquido de IVA, das transmissdes efectuadas por cada fornecedor exceda 35.000€ no caso
portugués (Art° 11 do RITI).
O principio do destino (tributacdo no pais do comprador), aplica-se a aquisi¢cdo de bens por
sujeitos passivos de IVA, aquisicdo de meios de transporte novos, efectuadas por sujeitos
passivos quer por consumidores finais, aquisicdo de bens no regime de vendas a distancia,
sempre que o valor global, liquido de IVA, das transmissdes efectuadas por cada fornecedor

exceda o montante de 35.000€.



E prética corrente a Critical Software participar em conferéncias, feiras e workshops entre
outros. No caso concreto das feiras € comum estar associado um servi¢o de instalacdo e
montagem, situacao que esta prevista no Art 9° do RITI. Deste modo os bens oriundos de um
estado membro com destino a serem instalados ou montados noutro estado membro séo
sujeitos a tributacdo no pais onde se efectuar a instalagdo ou montagem. O fornecedor sendo
um sujeito estabelecido na Comunidade Europeia pode nomear um representante para cumprir
as obrigacg0es fiscais e declarativas. Se ndo fizer a liquidagdo do imposto, esta deve ser feita

pelo sujeito passivo adquirente, verificando-se a inversdo do sujeito passivo.

3.3.1.2 Prestacao de Servigos na Unido Europeia

Em Janeiro de 2010 foram introduzidas novas alteracGes através da directiva 2008/8/CE, para
garantir que o IVA sobre servigos revertem para o pais de consumo. Para garantir uma
aplicacdo mais uniforme, alguns aspectos dessas regras foram esclarecidos através de medidas
de execucdo atraves do regulamento 282/2011/CE.

O conceito de sujeito passivo abrange quem exerce de modo independente, uma actividade
econdmica, mesmo que ndo esteja identificado para efeitos de IVA, mas também inclui uma
pessoa colectiva que ndo esteja registada para efeitos de IVA (Art°43 da Directiva
2008/8/CE). De acordo com o Art° 43 da directiva 2006/12/CE de 28 de Novembro, o lugar
da prestacdo de servicos € o lugar onde o prestador tem a sede da sua actividade econémica ou
dispde de um estabelecimento estavel a partir do qual é efectuada a prestacdo de servicos ou,
na falta de sede ou estabelecimento estavel, o lugar onde tem domicilio ou residéncia habitual.
O Art® 44 da directiva 2006/12/CE define o lugar da prestacdo de servigos no caso de o
servico ser prestado por um intermediario. De acordo com o mesmo artigo o lugar da
prestacdo de servigos efectuado por um intermediario, agindo em nome e por conta de outrem,
é o lugar onde se efectua a prestacdo da operagdo principal. No entanto quando o destinatério
da prestacdo de servicos efectuada pelo intermediério esteja registado para efeitos de IVA
num Estado-Membro diferente daquele em cujo territorio € efectuada a operacéo, considera-se
que o lugar da prestacdo efectuada pelo intermediario se situa no territorio do Estado-Membro
que atribuiu ao destinatario dessa prestacdo o numero de identificagdo para efeitos de IVA ao

abrigo do qual Ihe foi prestado o servico.
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3.3.1.3 Operacoes fora do Campo de Imposto

De seguida apresento um caso pratico da Critical Software que representa uma situacdo
atipica em que a movimentacao fisica ndo acompanha o circuito documental e envolve dois

Paises Terceiros.

Bens
Critical Links Inc > Mariango
(Africa do Sul)
Factura Factura

Critical Software

Tabela 1 - Operacéo fora do campo de imposto

Como se pode verificar a Critical Links Inc (EUA) factura a mercadoria a Critical Software
S.A e os bens sdo entregues directamente no cliente Mariango na Africa do Sul sem passarem
por Portugal, por sua vez a Critical Software S.A factura a mercadoria ao cliente.

Se 0s bens tivessem entrado em Portugal provenientes dos EUA, a operacao configurava uma
importacdo de bens realizada no territério nacional, cujo IVA iria ser liquidado pela
alfandega. A operacdo iria dar lugar a uma exportagéo.

De acordo com o n°1 do Art°6 do CIVA sdo tributaveis as transmissdes de bens que estejam
situados em territorio nacional no momento em que se inicia o transporte ou expedicdo para o
adquirente ou, no caso de ndo haver expedi¢do ou transporte no momento em que sdo postos a
disposicao do cliente.

Neste caso em concreto 0s bens ndo estdo em Portugal no momento da sua expedicéo, 0 que
consubstancia uma operacdo fora do campo de incidéncia do IVA.

Do lado da Critical Links Inc esta operagdo é uma exportagdo, para a Mariango é uma
importacgdo e para a Critical Software nao € importagdo nem exportacgéo.

Ambas as facturas mencionam a origem e o destino dos bens, o que é importante para fazer
prova que realmente os bens ndo entraram em Portugal. Este tipo de operacdes fora do campo

de imposto tem de ser declaradas no quadro nove, no anexo L da Declaragéo Anual do IVA.
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3314 Regularizagdes de IVA

E comum fazer-se regularizacdes de IVA por diversas razdes que assim o justificam, de
acordo com o Art°78 do CIVA existem diversas possibilidades de regularizacdo, as mais
comuns s&o°:

» Redugdo do valor tributdvel do IVA, ap6s terem sido submetidas as
declaragGes periddicas: De acordo com 0 n°4 do Art° 78 o sujeito passivo pode
deduzir o imposto pago em excesso até ao final do periodo seguinte;

» Registo de facturas inexatas: Se houver imposto liquidado a menos
regularizacdo € obrigatéria e deve ser feita sem penalidade até ao fim do
periodo seguinte a que se refere a factura, se por outro lado foi liquidado
imposto a mais a regularizacdo é facultativa e pode ser feita no prazo de dois
anos;

» Correcgdo de erros materiais ou de calculo no registo e nas declaracdes: Estas
correccOes sdo obrigatdrias quando derem origem a liquidagdo de imposto a
favor de estado e facultativas se o imposto for a favor do sujeito passivo.
Quando aos valores liquidados ou deduzidos, ou ambos, ndao tenham sido
mencionados na declaracdo periodica, deve ser entregue uma declaracdo de
substituicdo sujeita a liquidacdo de juros compensatorios;

» Créditos Incobraveis: Os sujeitos passivos podem deduzir o imposto ja pago
referente a créditos incobraveis em processo de execucdo. Neste caso o
imposto deve ser entregue no periodo em que se verifique o seu recebimento de
acordo com o disposto no n°12 do Art® 78 do CIVA. Os sujeitos passivos
podem também recuperar o IVA entregue ao Estado no caso de dividas de
particulares e de sujeitos passivos isentos. De acordo com 0 n°8 do Art°78 do
CIVA é permitida a regularizacéo se o valor do crédito ndo exceder 750 € e a
mora se prologue para além dos 6 meses. Se o crédito for superior a esse
montante mas inferior a 8000€, a recuperagdao do imposto fica dependente de o
crédito ser reconhecido em accéo judicial de condenagdo. No caso de dividas
de empresas é permitida a recuperacdo do IVA respeitante a créditos de valor
inferior a 6000€, desde que reconhecidos em ac¢dao de condenagdao ou
reclamados em processo de execucédo e o devedor tenha sido citado editalmente
(n°8 do Art°78 do CIVA).

> Guia do Fisco 2013
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3.3.2 Contribuicdes para a Seguranca Social

As empresas sdo obrigadas a inscricdo na seguranca social e a inscricdo dos seus
trabalhadores bem como dar conhecimento da cessac¢do quando aplicavel.

As entidades sdo responsaveis pelo pagamento dos valores retidos aos trabalhadores e pelas
contribuicdes por si devidas. De acordo com o Art® 14 do codigo contributivo da seguranca
social considera-se base de incidéncia contributiva a remuneracéo iliquida devida em funcao
do exercicio da actividade profissional ou decorrente da cessacdo de trabalho. As bases de
incidéncia convencionais sao fixadas por referéncia ao valor do indexante dos apoios sociais
(IAS). De acordo com o disposto no Art® 100 do cddigo contributivo da seguranca social sao
fixadas pelo governo medidas de isencdo que se destinem a criacdo de postos de trabalho e a
reinsercdo profissional das pessoas afastadas do mercado de trabalho e a reducdo de encargos
ndo salariais em situagdes de catastrofe e calamidade publica. Sdo abrangidos pelo regime
geral com caracter de obrigatoriedade, os trabalhadores que exercem actividade profissional

ao abrigo do contrato de trabalho nos termos do disposto no cédigo do trabalho.

3.3.3 Imposto sobre o rendimento de pessoas singulares

As entidades empregadoras séo obrigadas a reter, aos seus colaboradores e outras entidades de
acordo com o Art° 99 e 101 do CIRS, o imposto no momento do seu pagamento ou colocacao
a disposicao, deste modo o pagamento dos rendimentos é pago liquido de imposto. A entrega
dos valores retidos de trabalho dependente deve ser feita até ao dia 20 do més seguinte. A
quase totalidade das remunerac@es e valores colocados a disposicdo dos colaboradores sao
tributadas em sede de IRS, e sujeitas a retencdo na fonte. Existem no entanto alguns casos de
isencdo de tributacdo, dentro de certos limites e condigdes especificas de atribuicéo.

A Critical Software paga aos seus colaboradores algumas remuneragdes acessorias previstas
no n°3 alinea b) do Art® 2 CIRS como por exemplo o subsidio de refeicdo pago através de
vales de refeicdo, de acordo com 0 n°2 da alinea b) esta remuneragdo € tributada quando
ultrapassar 60% do limite legal, ou seja ¢é isento até ao limite de 6,83€ (valores de 2013).
Outro exemplo de remuneracdo acessoOria paga pela empresa sdo os planos de poupanca
reforma (PPR), de acordo com o previsto no n°3 alinea b) é considerado rendimento de
trabalho dependente desde que constituam direitos adquiridos e individualizados dos
respetivos beneficiarios, bem como as que ndo constituam direitos adquiridos e
individualizados dos respectivos beneficiarios, mas sejam por estes objecto de resgate,

adiantamento, remicdo ou qualquer outra forma da corresponde disponibilidade, ou em
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qualquer caso, de recebimento em capital, mesmo que estejam reunidos 0s requisitos exigidos
pelos sistemas de seguranca social obrigatorios aplicaveis para a passagem a situacdo de
reforma.

Consideram-se ainda rendimentos de trabalho dependente de acordo com a alinea d) do n°3 as
ajudas de custos e as importancias auferidas pela utilizacdo de automével préoprio em servigo
da entidade patronal, na parte em que ambas excedam os limites legais ou quando nédo sdo
observados 0s pressupostos da sua atribuicdo aos servidores do estado, e as verbas para
despesas de deslocacao, viagens ou representacdo de que ndo tinham sido prestadas contas até
ao termo do exercicio.

Este tipo de rubricas (quando dentro dos limites legais), como as ajudas de custo e as
deslocacdes em viatura propria ao servi¢o da empresa sao tributadas autonomamente a taxa de
5%, excepto se forem facturadas a clientes de acordo com o disposto no n°7 do Art® 73 do
CIRC. Esta tributacdo autonoma representa um custo acrescido para a empresa. No caso de a
empresa ter prejuizo fiscal esta taxa de tributacdo autonoma é agravada em 10%.

A Critical Software tem colaboradores destacados nas suas subsididrias e como tal para
efeitos de IRS estes sdo considerados como nao residentes. De acordo com o disposto no Art°
16 do CIRS sdo considerandos residentes em territorio portugués os sujeitos passivos que
permanecerem mais de 183 dias seguidos ou interpolados em territério portugués, contudo a
situacdo fiscal para efeitos de IRS é a que se verifica a 31 de Dezembro do ano a que se
referem os rendimentos. Ficam assim sujeitas a tributacdo mediante a retencdo na fonte por
taxas liberatorias as pessoas singulares, que ndo residindo em territdério portugués, aqui
obtenham rendimentos.

O Art® 18 do CIRS caracteriza e define quais os rendimentos considerados obtidos em
territério portugués, nomeadamente quanto a nacionalidade e residéncia, origem ou fonte de
rendimentos. Como anteriormente referido, aos rendimentos dos ndo residentes, regra geral
aplicam-se as taxas liberatorias previstas no Art® 71 do CIRS, excepto se existir convencgéo
para evitar a dupla tributacdo internacional, ndo se aplicando no entanto essa taxa liberatoria,
se a taxa prevista na lei interna for mais baixa do que o limiar m&ximo de tributacdo previsto
na convencgdo. Os néo residentes, titulares de rendimentos sujeitos a retencdo na fonte podem
solicitar a devolucao, total ou parcial, do imposto retido e pago na parte em que seja superior
ao que resultaria da aplicacdo da tabela de taxas prevista no n°1 do Art® 68 do CIRS. Este
pedido de reembolso deve ser feito no prazo de dois anos contados do final do ano civil
seguinte em que se verificou o facto tributario.

De acordo com o disposto no n°9 do Art® 71 do CIRS séo dedutiveis até a concorréncia dos
rendimentos, 0s encargos devidamente comprovados necessarios para a sua obtencdo que

estejam directamente e exclusivamente relacionados com os rendimentos obtidos em territério
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portugués. S&o excluidos de tributacdo os rendimentos obtidos por ndo residentes desportistas
e artistas, sempre gque a sua prestacdo de servicos seja realizada sobre a interposi¢do de uma
sociedade sujeita a IRC nos termos do disposto na alinea d) do n°3 do Art® 4 do CIRC.

O Art® 17-A do CIRS estabelece um regime opcional de tributacdo para 0s sujeitos passivos
ndo residentes. De acordo com o disposto no n°l do mesmo artigo, 0s sujeitos passivos
residentes noutro estado membro da Unido Europeia ou do espago econémico europeu com o
qual existe intercambio de informacGes em matéria fiscal, quando sejam titulares de
rendimentos da categoria A, B e H obtidos em territério portugués, que representem pelo
menos 90% da totalidade dos seus rendimentos relativo ao ano em causa, incluindo os obtidos
fora deste territorio, podem optar pela respectiva tributacdo de acordo com as regras

aplicaveis aos sujeitos passivos ndo casados residentes em territorio portugués.

3.3.4 Declaracao Mensal de Remuneracgdes

De acordo com o n°1 do Art® 119° do CIRS as entidades devedoras de rendimentos que
estejam obrigadas a efectuar retencdo, total ou parcial, sdo obrigadas a entregar a Autoridade
Tributaria e Aduaneira, até ao dia 10 do més seguinte ao pagamento uma declaracdo de
modelo oficial referente aos rendimentos pagos ou colocados a disposicdo e respectivas
retencBes de imposto, de contribuicdes obrigatorias para os regimes de proteccdo social e
quotizagdes sindicais.

Em conjunto com a declaracdo mensal de remuneracdes também continua a ser obrigatorio o
envio da declaracdo do modelo 10 que deve ser entregue até ao final do més de Fevereiro
pelas entidades devedoras de rendimentos de titulares residentes em Portugal. Estdo obrigadas
a entrega da declaracdo as entidades devedoras de rendimentos de trabalho dependente e
pensbes, sujeitas a impostos e as entidades devedores de rendimentos empresarias e
profissionais, de capitais, prediais e incrementos patrimoniais que possuam ou devam possuir

contabilidade organizada.
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3.3.5 Modelo 30

A declaracdo do modelo 30 destina-se a dar cumprimento a obrigacdo declarativa a que se
refere 0 n°7 do Art® 119 do CIRS e o Art® 128 do CIRC. A Lei n°64-B/2011 de 30 de
Dezembro alterou a periodicidade de entrega da declaracdo relativa aos rendimentos obtidos
em territorio portugués que venham a ser pagos ou colocados a disposicéo.

A entrega do modelo 30 passou a ser mensal, deve ser enviada por via electronica até ao final
do més seguinte aquele em que ocorra o facto gerador do imposto.

E de todo o interesse abordar este tema uma vez que a Critical Software estabelece varias
relacBes comerciais com entidades ndo residentes. Com a realizacdo de negdcios e operacdes
internacionais impde-se a questdo “ Onde tributar os rendimentos?” Para evitar que dois
paises tributassem a mesma operacdo e para criar alguma seguranca aos operadores
econdémicos que pretendem investir nos mercados internacionais foi criada a Convencéo para
evitar a dupla tributacéo internacional (CDT’s).

A competéncia tributaria na dupla tributacdo internacional pode ser cumulativa ou exclusiva.
Na competéncia cumulativa ambos os estados contratantes (o da residéncia e o da fonte)
podem tributar o rendimento. Na competéncia exclusiva apenas um dos estados contratantes
pode tributar o rendimento. Quando ha tributacdo cumulativa existem dois métodos, 0 método
da isencdo e o método da imputacdo. Verifica-se 0 método da isencdo quando um residente de
um estado contratante obtém rendimentos que possam ser tributados no estado contratante, o
primeiro isenta de imposto esses rendimentos, por outro lado verifica-se 0 método da
imputacdo quando um residente de um estado contratante obtiver rendimentos, que de acordo
com o disposto na CDT, possam ser tributados no outro estado contratante. O primeiro estado
permite uma deducdo (crédito de imposto) a titulo do imposto pago no outro estado membro.
Vou dar um exemplo pratico que ilustra esta matéria, a Critical Software contrata um
fornecedor Inglés para vir dar uma formacéo a Portugal, logo importa analisar as seguintes
questBes, onde é obtido o rendimento? HA& lugar a tributacdo? Antes de mais € importante
analisar o Art® 6 do CIVA que define a localizacdo das operagdes. Analisando este artigo
efectivamente o rendimento desta operacdo é obtido em Portugal por uma entidade ndo
residente, o que esta sujeito a tributacdo a taxa liberatoria de 25% de acordo com o disposto n°
4 do Art® 71 do CIRS. Para que a entidade ndo seja tributada no pais de origem e em Portugal
deve accionar a conveccdo de dupla tributacdo internacional entre Portugal e o Reino Unido e
apresentar 0 modelo RFI assinado e carimbado pelas entidades competentes do seu pais.
Deste modo a operagéo nao € tributada em Portugal, contudo deve ser declarada no modelo 30

a apresentar no més a seguir a obtencao do rendimento.
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3.3.6 Imposto sobre os Rendimentos das Pessoas Colectivas

O IRC é um imposto que vai ao encontro com o estabelecido na Constituicdo da Republica
Portuguesa (Art® 103 n°1 e 2), deve ser Unico e progressivo. A obrigacdo de pagar um imposto
nasce com a ocorréncia de um facto tributario. De acordo com o Art° 1 do CIRC, o IRC
assenta no pressuposto da conjugacdo de trés elementos, o elemento objectivo, o elemento
subjectivo e o elemento temporal. Partindo do resultado liquido do exercicio do lucro

tributavel, a Colecta e 0 Apuramento de IRC séo apurados da seguinte forma:

Fig.2 — Apuramento do Lucro Tributavel

Resultado Liquido do Exercicio

(+)Variagdes Patrimoniais Positivas ndo reflectidas no resultado (Art° 21)
(-)Variacdes Patrimoniais Negativas ndo reflectidas no resultado (Art® 24)
(+) Custos e perdas ndo aceites fiscalmente (Art° 23 e seguintes)

(-) Proveitos e Ganhos ndo aceites fiscalmente (Art° 20 e seguintes)

(=) Lucro Tributavel

Fig.3 — Apuramento da Colecta de IRC

Lucro Tributavel

(-) Prejuizos Fiscais
(-) Beneficios Fiscais
(=) Materia Colectavél
(X) Taxa

(=) Colecta de IRC

Fig.4 — Apuramento do IRC a Pagar ou a Reembolsar

Colecta do IRC

(-) Deducbes a colecta

(=) IRC Liquidado

(-) Retencdes na Fonte

(-) Pagamento por Conta

(=) IRC a pagar ou a reembolsar
Fonte: Elaboracao Prépria

Apbs o apuramento do lucro tributavel, de acordo com o Art® 52 do CIRC podemos deduzir
prejuizos fiscais de exercicios anteriores e podemos ainda deduzir beneficios fiscais, deste
modo obtemos a matéria colectavel. A partir da matéria colectavel é aplicada a taxa de
imposto que permite obter a colecta. ApGs obtermos a colecta podemos fazer deducbes a
colecta, obtendo deste modo o IRC Liquidado.

Ao IRC liquidado subtraimos as retengdes na fonte e os pagamentos por conta ou PEC, deste

modo obtém-se o IRC a pagar ou recuperar. Uma vez este valor apurado sdo somadas a
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derrama e as Tributagdes Autonomas (Art® 88). As Tributacbes Autbnomas que constam no
Art® 88 podem dividir-se da seguinte forma:

» TributacGes Autonomas incidentes sobre encargos dedutiveis;

» TributacGes Autonomas sobre lucros distribuidos;

» TributacGes Autdnomas incidentes sobre despesas injustificadas.
Na tributagdo relacionada com encargos incluem-se os gastos relacionados com viaturas,
despesas de representacdo e ajudas de custo, a perspectiva do legislador nesta matéria assenta
numa logica de distingdo entre 0s encargos necessarios a obtencdo dos rendimentos e aqueles
que ndo sdo. Na impossibilidade de fazer esta distin¢cdo com rigor optou-se por tributar uma
parcela destes encargos.
As tributagbes autonomas representam uma fatia significativa dos custos das empresas na
medida em que incidem sobre despesas correntes, a Critical Software € um exemplo disso
mesmo, as tributacbes autdonomas tem um peso significativo na sua estrutura de custos
essencialmente devido ao elevado nimero de viaturas ao servi¢o da empresa. De acordo com
o n°1 do Art° 88 do CIRC as despesas ndo documentadas séo tributadas em 50%, sem prejuizo
da sua ndo consideracdo como gastos nos termos do Art® 23 do CIRC. Esta taxa é elevada
para 70% nos casos em que tais despesas sejam efectuadas por sujeitos passivos total ou
parcialmente isentos, ou que ndo exercam a titulo principal actividades de natureza comercial,
industrial ou agricola. De acordo com o0 n°7 do Art® 88 sdo tributados autonomamente a taxa
de 10% os encargos dedutiveis relativamente a despesas de representacdo, considerando como
tal as despesas suportadas com recepcdes, refeicdes viagens, passeios e espetaculos oferecidos
no Pais ou no estrangeiro a clientes ou fornecedores ou ainda a quaisquer outras pessoas ou
entidades. Este tipo de despesas também tem um peso significativo na Critical Software. De
acordo com o n°9 do mesmo artigo sdo também tributados autonomamente a taxa de 5% o0s
encargos dedutiveis relativos a ajudas de custos e com compensacdo pela deslocacdo em
viatura propria do trabalhador, ao servi¢co da entidade patronal, ndo facturados a clientes
excepto na parte em que haja lugar a tributacdo em sede de IRS na esfera do respectivo
beneficiério.
O conceito de ajudas de custo encontra-se definido no Decreto—Lei n°106/98 de 24 de Abril, é
indispensavel que a entidade faca prova dos encargos efectivamente suportados respeitantes a
ajudas de custos através do mapa itinerario, sendo necessario conhecer:

» O nome do beneficiéario;

» O local e a data da deslocacdo;

» Tempo e objectivo da permanéncia;

» Montantes diarios que foi atribuido, de modo a verificar se foram excedidos os

limites legais de sujeicdo de IRS.
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Os encargos suportados com a compensagdo pelo uso de viatura propria é feita através de um

mapa itinerario a semelhanca das ajudas de custo, sendo necessario conhecermos:

>

Y V. V VYV V

O nome do beneficiario;

O local onde se deslocou;

A data da deslocacéo;

O tempo e objectivo da permanéncia;

Matricula da viatura;

Montante pago por quilometro, de modo a verificar se 0 mesmo excede 0s

limites legais de sujeicdo a IRS.

O esquema abaixo exemplifica a mecanica das ajudas de custo e compensagéo por deslocacéo

em viatura propria.

Facturadas a
Clientes

Fig.5 — Esquema das Ajudas de Custo

NZo Facturadas a Clientes ﬁ

v v

Tributadas em IRS NZo Tributadas em IRS|

A 4 \ 4

Ha boletim Itinerario N3&o ha boletim ttinerario

[ 1
p— ¥

h 4
> Objectode TA ataxa 5% por sujeitos passivos que 3spresentam |«

Objecto de T A 3 taxa de 15% se suportados
prejuizo fiscal no exercicio 3 que respeitam

Fonte: Sousa (2012)

3.3.7 Pagamento Especial por Conta (PEC)

O pagamento especial por conta é deduzido a colecta no proprio periodo de tributagéo, ou se

insuficiente, até ao quarto periodo de tributacdo posterior, apos deducdo dos montantes

referentes & dupla tributagdo econdmica e beneficios fiscais. O PEC é baseado no volume de

negdcios do ano anterior e tem em conta 0s pagamentos por conta. Em caso de cessacdo o

pagamento especial por conta ndo deduzido pode ser reembolsado no proprio periodo em que

foi efectuado o pagamento ou até terceiro periodo posterior.
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De acordo com o disposto no Art® 106 do CIRC o montante a calcular € igual a 1% do volume
de negocios relativo ao exercicio anterior, com um limite minimo de 1000€ ¢ quando superior
sera igual a este limite acrescido de 20% da parte excedente com um limite de 70.000€, ou
seja se for inferior a 1000€ teremos:

PEC,= 1000€ - PPC 1

Se for superior a 1000€ teremos:

PEC,=[1000€ +20% (1%VN -1000€)]- PPC .1

No caso da Critical Software para 0 ano de 2012 teremos os seguintes calculos:

PEC 2012= [1000€+20% (1% 18.096,588€-1000€)] — 206.519,22€

PEC 2012= -169.526,00€

Como se pode verificar ndo ha lugar a pagamento por conta, para esta situacdo contribui

essencialmente o elevado valor da colecta.

3.3.8 Pagamento por Conta

De acordo com o disposto no Art® 104 do CIRC, as entidades residentes que exer¢am a titulo
principal actividade de natureza comercial, industrial ou agricola, devem efectuar trés
pagamentos por conta nos meses de Julho, Setembro e Dezembro do préprio ano a que
respeita o lucro tributavel. Os pagamentos por conta sdo calculados com base no imposto
liqguidado relativamente ao periodo anterior aquele em que se devem efectuar esses
pagamentos. Os pagamentos por conta dos contribuintes cujo volume de negdcios seja igual
ou inferior a 500.000 euros correspondem a 80% do montante de imposto liquidado no
periodo anterior, repartido por trés montantes iguais. Os pagamentos por conta dos
contribuintes com volume de negdcios superior a 500.000 euros corresponderdo a 95% do
montante do imposto liquidado no periodo anterior de acordo com o disposto no Art® 105 do
CIRC.

No caso da Critical Software, no ano de 2013 verifica-se 0s seguintes calculos para obtermos

0 Pagamento por Conta.
Pagamento por Contazp13= (Colecta 2012 — Retengdes 2012) x 95%

Pagamento por Conta 2013= (331.973,22€ - 6,70€) x 95% = 315.368,19€

Logo vao ser efectuados trés pagamentos no valor de 105.122,73€ nos meses de Julho,
Setembro e Dezembro.
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3.3.9 Modelo 22

A entrega do modelo 22 é o momento de prestacdo de contas com o fisco. No final do
exercicio econémico as empresas encerram as contas e apuram o Resultado Liquido do
Exercicio (RLE), a este resultado procedem-se as correc¢fes necessarias, ou seja, aumentar os
gastos que ndo foram aceites fiscalmente e diminuir aqueles que foram aceites e que néo
foram contabilizados de forma a apurar o lucro tributavel. Deste modo faz-se a passagem do
resultado contabilistico para o resultado fiscal. A declaracdo deve ser apresentada pelas
entidades residentes que exer¢cam ou nao a titulo principal, actividade de natureza comercial,
industrial ou agricola, pelas entidades ndo residentes com estabelecimento estavel em
territorio portugués e pelas entidades que ndo tenham sede nem direccéo efectiva em territério
portugués e neste obtenham rendimentos ndo imputaveis ao estabelecimento estavel ai
situado, desde que relativamente aos mesmos, ndo tenham sido tributados por retencdo na
fonte a titulo definitivo. Se tivermos perante uma situacdo de cessacdo de actividade, a
declaracdo deve ser enviada até ao 30° dia seguinte ao da data da cessacdo. No caso do regime
especial de tributacdo nos grupos de sociedades, a sociedade dominante deve enviar e
declaracdo periddica de rendimentos relativa ao lucro tributavel do grupo.

E de todo o interesse analisar e explicar o preenchimento do modelo 22 da Critical Software.
Devido a complexidade das suas operacdes esta analise torna-se extensa, contudo vou focar os
aspectos que entendo serem mais importantes.

O quadro 07 destina-se ao apuramento do lucro tributavel, de acordo com o n°1 do Art® 17 do
CIRC, o lucro tributavel é constituido pela soma algébrica do resultado liquido do periodo e
das variacGes patrimoniais positivas e negativas verificadas no periodo e ndo reflectidas
naquele resultado, determinados com base na contabilidade. De acordo com o n° 2 do Art°6
do CIRC os lucros ou prejuizos do exercicio dos agrupamentos complementares de empresas
(ACE) s&o imputaveis directamente aos respectivos membros, integrando-se no seu
rendimento colectavel.

A IT GROW constitui um ACE participado equitativamente pela Critical Software e Banco
BPI que se juntaram para criar um centro de qualificacdo informatica de exceléncia formando
e preparando para a vida profissional jovens diplomados.

De acordo com o0 n°2 do Art® 18 do CIRC apenas sdo consideradas correcgdes relativas a
periodos anteriores e imputadas ao periodo de tributacdo quando na data de encerramento das
contas daquele em que deviam ser imputadas eram imprevisiveis ou manifestamente
desconhecidas. Na Critical Software esta rubrica tem alguma expressdo e deve-se

essencialmente a regularizacdes de fornecedores, funcionarios e retencdes, sendo que a
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parcela que tem mais peso nesta rubrica € a regularizacdo de retencdes de royalties da Critical
Mocgambique.
Outro ponto que importa referir e que tem um peso significativo para a determinacédo do lucro
tributavel no modelo 22 da Critical Software é o campo 712 do Q07, neste campo acresce-se
as perdas resultantes da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial e neste caso
concreto a Critical Brasil € a que contribui mais para esta rubrica em que o valor é semelhante
ao resultado liquido do exercicio.
De acordo com n°1 do Art°® 23 do CIRC consideram-se gastos 0s que comprovadamente sejam
indispensaveis para a realizacdo dos rendimentos sujeitos a imposto ou para a manutencao da
fonte produtora, esta definicdo na minha opinido € ambigua e subjectiva, vejamos o seguinte
exemplo. Uma empresa de transportes é multada por estacionamento indevido, contudo numa
situacdo limite a empresa teve mesmo de estacionar naquele local para fazer uma entrega
urgente, nesta situacdo pode-se considerar que a multa foi necessaria para a realizacdo do
rendimento porque caso contrario a empresa ndo conseguiria entregar a encomenda e obter o
rendimento. Trata-se de uma situacdo limite mas permite obter outra interpretacdo do artigo
supra citado.
Outra rubrica que tem muita expressdo no modelo 22 da Critical Software é o campo 724 que
se destina ao IRC e outros impostos que directa ou indirectamente incidam sobre lucros.
Neste caso faz parte da estimativa de IRC o imposto pago no estrangeiro, a derrama e
tributacGes autbnomas.
De acordo com o Art® 45 n°1 alinea g) ndo sdo dedutiveis para efeitos fiscais 0s encargos ndo
devidamente documentados e por isso séo acrescidos no modelo 22.
No caso dos encargos nao devidamente documentados existe um documento fisico no entanto
ndo cumpre os requisitos do art°36 do CIVA. Por outro lado nos gastos ndo documentados
ndo existe qualquer suporte do gasto e porque isso também sdo acrescidos e tributados
autonomamente a taxa de 50% de acordo com o n°1 do Art° 88 do CIRC.
A responsabilidade social é uma das preocupacdes da Critical Software e reflexo disso mesmo
sd0 0s donativos que a empresa efectua no ambito social, cultural e familiar.
Os donativos estdo previstos no Art® 62 e Art°62-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF)
e constituem um beneficio fiscal bem como as quotizacbes. De seguida apresento trés
exemplos de donativos que se enquadram no mecenato social, cultural e familiar:

» Donativo a uma instituicdo particular de solidariedade social que se dedica

exclusivamente ao apoio a infancia, este donativo enquadra-se no Art® 62 n°3 alinea a)

conjugado com o n°4 alinea a) e tem uma majoracgédo de 140 por cento;
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» Donativo a uma entidade que se dedica ao apoio, acolhimento e ajuda humana a mées
solteiras, enquadra-se no Art® 62, n° alinea c) do EBF e tem uma majoracdo de 150
por cento;

» Donativo a uma pessoa colectiva titular do estatuto de utilidade pablica desportiva,
enquadra-se no Art° 62 n°6 alinea d) conjugado com o n°7 alinea a) do EBF e tem uma
majoracao de 120 por cento.

Hoje em dia fruto da degradacédo social que assistimos as pessoas recorrem cada vez mais a
instituicOes de solidariedade para obter ajuda, na minha opinido a responsabilidade social
devia de ser uma preocupacao e prioridade das empresas e como tal o estado portugués devia
criar mais condigdes nomeadamente mais incentivos e beneficios para as empresas ajudarem
as instituicdes e contribuir para a melhoria das condi¢6es de vida.

De acordo com o Art® 45 do CIRC as quotizacdes a favor de associacdes empresariais sdo
consideradas custo ou perda o valor correspondente a 150 por cento do total de quotas pagas
pelos associados a favor das associacfes empresariais de acordo com o0s estatutos. Foi
intengdo do legislador ao estabelecer este beneficio fiscal promover o associativismo entre as
empresas, permitindo a majoracdo de custos. SO podem ser majoradas as quotizaces cujo
custo seja aceite e que sejam efectuadas em conformidade com o estatuto da empresa.

No que respeita ao quadro 10 do modelo 22 importa analisar varios aspectos nomeadamente
as deducdes a colecta. No caso concreto da Critical Software a empresa optou por utilizar o
crédito fiscal que possui (SIFIDE) em vez da dupla tributacdo internacional e é interessante
perceber e explicar o porqué. Em primeiro lugar a empresa tem um elevado de crédito fiscal
que pode utilizar em seis anos, enquanto o imposto pago no estrangeiro tem de ser deduzido
no ano a que dizem respeito rendimentos. Em segundo lugar o valor do crédito fiscal que

pode utilizar no ano 2012 é muito superior ao valor do imposto pago no estrangeiro.

3.4 Encerramento de Contas

O processo de encerramento de contas tem como principal objectivo o apuramento do
resultado liquido do exercicio e a elaboracdo das demonstragdes financeiras, contudo é
necessario a realizacdo de um conjunto de procedimentos fiscais e contabilisticos:
» Conferéncia de Saldos;
» Movimentos contabilisticos referentes as amortizagdes e reintegracdes do
exercicio;
» Célculo da estimativa de encargos com férias;
» Apuramento do Custo da Mercadoria Vendida e da Matéria Consumida
(CMVMO);

» Apuramento do resultado;
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Apuramento do Lucro Tributavel;

Caélculo do imposto;

Elaboracdo das Demonstracdes Financeiras;
Processo de auditoria as contas;

Aprovacdo de Contas em Assembleia Geral,

YV V V VYV V V

Preenchimento da declaragéo de informacao empresarial (IES).

3.4.1 Conferéncia de Saldos

Na conferéncia de saldos podem ser utilizados varios procedimentos como:

» Conciliagdo Bancéria, incluindo as contas de depdsitos e as contas de
empréstimos;

» Mapa resumo das aplicacdes financeiras mensuradas pelo justo valor e impacto
nos resultados;

» Conciliaghio dos saldos das contas de impostos com  0s
pagamentos/recebimentos ja efectuados no ano seguinte, consulta dos
elementos disponiveis para a empresa, no portal das financas;

» ldentificacdo das facturas em aberto nas contas de terceiros;

A\

Conferéncia das contas correntes de clientes, fornecedores, accionistas,
financiamentos obtidos, empréstimos concedidos, outras contas a receber e a
pagar, incluindo os saldos com entidades relacionadas;

Conciliacdo de bens do activo com os valores na contabilidade;

Conciliagdo do valor de inventario permanente com a conta de inventarios;

Verificacdo da sequéncia numérica dos documentos emitidos pela entidade;

vV V VYV V

Relacdo dos processos em contencioso em que a empresa € interveniente e
conciliagdo desta relagdo com a contabilidade - Imparidades, provisdes e
reversdes de imparidades e provisoes;

» Confirmacdo de que todos os gastos e rendimentos tém reflexdo na

contabilidade analitica.

3.4.2 Apuramento de Resultados

Neste processo de apuramento de resultados, todas as contas de gastos (da conta 61 a conta
69) e de rendimentos (da conta 71 a conta 79), deverdo ser saldadas por contrapartida da conta
811 — Resultados Antes de Impostos. A conta 8121- Imposto Estimado para o Periodo regista

0 montante estimado de imposto a pagar, por contrapartida da 24-Estado.
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Apos todos 0s movimentos relacionados com impostos estarem conferidos, deveremos saldar
a conta 811-Resultados antes de impostos e a conta 812- Imposto sobre o rendimento do
periodo, por contrapartida da conta 818-Resultado Liquido. No esquema abaixo podemos

visualizar a mecéanica de apuramento do resultado liquido do exercicio

Tabela 2 — Esquema de Apuramento de Resultados

811-Resultados antes de impostos

1) 2)
Gastos do Periodo Rendimentos do Periodo
1) )
8121 Imposto Estimado para o Periodo 818-Resultado Liquido
©) ©) (4)

(1) Transferéncia do saldo das contas de gastos
(2) Transferéncia do saldo das contas de rendimentos
(3) Transferéncia do saldo da conta do imposto estimado para o periodo

(4) Transferéncia do saldo da conta Resultados Antes de Impostos

Fonte: Elaboracao Propria

3.4.3 Elaboracgédo das Demonstracdes Financeiras

De acordo com a estrutura conceptual do SNC “O objectivo das demonstracdes financeiras ¢
o0 de proporcionar informagdo acerca da posi¢édo financeira, do desempenho e das alteragoes
na posicao financeira de uma entidade que seja Gtil a um vasto leque de utentes na tomada de
decisdes econoOmicas”. Existem vdarios pressupostos subjacentes a elaboragdo das

demonstragdes financeiras como o regime contabilistico do acréscimo, através deste regime as
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transaccgdes e outros acontecimentos sdo reconhecidos no momento em que ocorrem (e néo
guando sdo pagos ou recebidos), sendo registados contabilisticamente e relatados nas
demonstracdes financeiras nos periodos com 0s quais se relacionem o0 que proporciona
informacdo mais transparente retratando a realidade da empresa.

Outro pressuposto subjacente é o da Continuidade, as demonstra¢fes financeiras s&o
elaboradas assumindo que a entidade ndo tem intencdo nem necessidade de liquidar ou reduzir
0 nivel das suas operacbes. As demonstracdes financeiras tém caracteristicas qualitativas
préprias que tornam a informacdo proporcionada Gtil aos utentes. As quatro principais
caracteristicas sdo a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade. Um
conjunto completo de Demonstragdes Financeiras inclui um Balanco, Demonstracdo de
Resultados, Demonstracdo de Alteracdes do Capital Préprio, Demonstracdo dos fluxos de
caixa e 0 anexo onde se divulga os pressupostos de preparagdo das Demonstracdes

Financeiras e politicas contabilisticas adoptadas.

3.4.4 Prestacdo de Contas

De acordo com o disposto no Cadigo das Sociedades Comerciais, 0 Relatdrio de Gestdo deve
conter:

Uma analise sobre a actividade e evolucdo da empresa;

Acontecimentos importantes ocorridos ap6s do termo do exercicio;

A evolucdo previsivel da sociedade;

YV V VYV V

As aquisicGes de accles proprias referindo os motivos de cada aquisi¢do, o
namero e valor de emissdo das accles e 0 preco de aquisicdo, bem como o
namero e valor de emissdo de todas as ac¢des proprias em carteira e a fraccao
do capital subscrito que representam;

» As autorizacdes concedidas a negocios entre a sociedade e 0s seus
administradores nos termos do Art® 397 do Codigo das Sociedades Comerciais;

» Referéncia a existéncia de sucursais na sociedade;

» Os objectivos e as politicas da sociedade em matéria de gestdo dos riscos
financeiros, incluindo as politicas de cobertura de casa uma das principais
categorias de transaccoes;

» Referéncia ao valor em divida vencida a Seguranca Social;

» Referéncia as condigdes em que tenha sido autorizado o pagamento

prestacional da divida a seguranca social.

Os membros da administracdo devem elaborar e submeter aos 6rgdos competentes da

sociedade o relatorio de gestdo, as contas do exercicio e outros documentos de prestacao de
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contas previstos na lei no prazo de trés meses a contar da data do encerramento de cada
exercicio, ou no prazo de cinco meses quando se trate de sociedades que devam apresentar
contas consolidadas ou que apliguem o método da equivaléncia patrimonial. Os documentos
que compBem a prestacao de contas para além do relatério de gestéo:

» Acta de aprovacéo de Contas;

» Balanco;

» Demonstragéo de Resultados por Naturezas;

>

Demonstracdo de Resultados por Funcgdes (facultativa e ndo aplicavel a mico

entidades);

» Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (aplicavel as empresas que adoptem o
SNC);

» Demonstracdo das alteracGes no Capital Préprio (aplicavel as empresas que
adoptem o SNC);

» Anexo ao Balanco e demonstrac¢des de resultados;

A\

Parecer do 6rgdo de fiscalizagdo;
» Certificacdo Legal de Contas.

3.4.5 Dossier Fiscal

A preparacdo do dossier fiscal € uma obrigacdo dos Técnicos Oficiais de Contas, deve reunir
toda a documentacdo e esta estar sempre disponivel para consulta. De acordo com o previsto
no Art°130 do CIRC, os sujeitos passivos sdo obrigados a manter em boa ordem, durante um
prazo de 10 anos a documentacdo fiscal relativo a cada periodo de tributacdo que deve ser
constituido até dia 15 de Julho de cada ano.

A portaria 92-A 2011 de 28 de Fevereiro definiu quais 0os documentos que devem constar no
dossier fiscal, no quadro seguinte apresenta-se a documentacdo que deve ser reunida e

disponibilizada sempre que necessario.
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Fig.6— Elementos do Dossier Fiscal

Relatério de Gestdo, parecer do conselho fiscal e documento de certificagdo legal de contas X

quando legalmente exigidos

Lista e documentos comprovativos dos créditos incobravéis X X
Mapa de modelo oficial de provisdes, perdas porimparidade em créditos e ajustamentos em inventarios X X
Mapas de modelo oficial das mais-valias e menos-valias X X
Mapas de modelo oficial das depreciagdes e amortizagoes X X
Mapa de modelo oficial das depreciagdes de bens reavaliados ao abrigo de diploma legal X X
Mapa de apuramento do lucro tributdvel por regimes de tributagdo X X
Mapa de Controlo de prejuizos no regime especial de Tributagdo de grupos de sociedades (Art 712 do CIRC) X

Mapa de Controlo das correcgles fiscais decorrentes de diferengas temporais de imputagdo X X
entre a contabilidade e a fiscalidade

Outros documentos mencionados nos codigos ou em legislagdo complementar que devam

integrar o processo de documentagao fiscal, nomeadamente nos termos:

a) Dos artigos 389, 499, 632, 642, 672, 682 e 1202 do CIRC; X X
b) Do artigo 782 do CIVA;

C) Do artigo 52 do decreto lei n2159/2009 de 13 de Julho

d) Do artigo 102 do decreto regulamentar 25/2009 de 14 de Setembro

Fonte: Elaborac¢do Prépria

3.5 Informacdo Empresarial Simplificada (IES)

A Informacdo Empresarial Simplificada (IES) foi criada com a publica¢do do Decreto-lei n°
8/2007. A IES é uma forma de entrega de obrigacGes declarativas de natureza contabilistica,
fiscal e estatistica, € um meio de cumprimento de quatro obrigacdes legais de uma sé vez, de
forma electronica e totalmente desmaterializada.

E uma forma de prestacdo de informacdo sobre as contas anuais das empresas a quatro
entidades publicas diferentes. A IES tem varias vantagens como o facto de simplificar a vida
das empresas, reduzir custos e fornecer informacdo estatistica sobre a universalidade das
empresas. A IES é obrigatdria para todas as empresas e tém de ser entregue até ao dia 15 do

més de Julho.

3.6 Projectos 1&D

Um dos vectores estratégicos da Critical Software é a aposta na inovagdo. A importancia em
produzir nova tecnologia, produtos e processos é claramente reconhecida. O investimento em
I&D da Critical Software em 2012 foi cerca de 15% do volume de negécios da empresa, 0
que revela claramente a intencdo em investir em 1&D. Neste sentido a empresa desenvolveu
varios projectos de I&D durante o ano de 2012 que irdo dar origem a ideias inovadoras
orientadas para diferentes mercados e clientes tais como Gire, FOrTE 360°, Emergency
Mobile Mesh, PredictiveAnalytical Business Planner eFeed. Ao nivel de produtos
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desenvolveu BlueEye, Mobi, csEMS. Estes sdo alguns projectos de I&D que integram os

interesses estratégicos da empresa.

Este investimento em 1&D € essencialmente vital para o desenvolvimento da empresa e para

poder destacar-se dos seus principais concorrentes.

As actividades de I&D s&o actividades que se baseiam na ciéncia e tecnologia, visam o

desenvolvimento econdmico através da criacdo de novos produtos e processos através de

ideias inovadoras.

As actividades de 1&D sao classificadas de acordo com a sua natureza, de acordo com o

Manual de Frascati® sdo distinguidas as seguintes actividades:

1)

2)

3)

Investigacdo Basica: Consiste em trabalhos experimentais ou tedricos iniciados
principalmente para obter novos conhecimentos sobre os fundamentos dos
fendmenos e factos observaveis, sem ter em vista qualquer aplicacdo ou utilizacéo

particular;

Investigacdo Aplicada: Consiste também em trabalhos originais realizados para
adquirir novos conhecimentos, no entanto esta dirigida fundamentalmente para um

objectivo pratico especifico;

Desenvolvimento Experimental: Consiste em trabalhos sistematicos baseados
nos conhecimentos existentes obtidos pela investigacdo e/ou pela experiéncia
pratica e dirige-se a producdo de novos matérias, produtos ou dispositivos, a
instalacdo de novos processos, sistemas e servicos, ou a melhoria substancial dos

ja existentes.

A tabela abaixo apresenta alguns elementos que permitem distinguir 1&D de outras

actividades cientificas, tecnoldgicas ou industriais.

Tabela 3 — Actividades de 1&D

A

Quiais séo o0s objectivos do projecto?

Existe algum elemento novo ou inovador no projecto?

Procura fendmenos, estruturas ou relaces desconhecidas?

Aplica conhecimentos ou técnicas de uma nova forma?

Existe uma probabilidade significativa de que resulte um novo conhecimento de
fendmenos, relagdes ou principios de manipulacdo que possam interessar mais do que

uma organizacao?

® Metodologia proposta para definic&o da investigacdo e desenvolvimento experimental
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Os resultados podem ser patenteados?

Que pessoal trabalha no projecto?

Quiais sdo os métodos utilizados?

Que programa financia o projecto?

Em que medida as conclusdes ou os resultados do projecto podem ter um caracter geral?

@ M m O O

Estaria o projecto melhor classificado como uma outra actividade cientifica, tecnoldgica

ou industrial?

Fonte: OCDE

Mesmo com base nestes critérios torna-se dificil perceber se uma actividade pode ser
considerada 1&D ou ndo, tudo depende do objectivo subjacente ao projecto. Apresento um
dos exemplos apresentados no manual de Frascati:

» No campo da Medicina, uma autdpsia de rotina para conhecer as causas de
uma morte corresponde a préatica corrente médica e ndo é considerada 1&D. Por
outro lado se a autdpsia for efectuada para estudar um caso de mortalidade
particular com o fim de estabelecer os efeitos secundarios de um dado
tratamento contra o cancro, entdo ja é considerado 1&D. Analogamente, 0s
exames de rotina tais como andlises de sangue ou bacterioldgicas realizadas
pelos médicos ndo sdo 1&D, mas se um programa especial de analise de sangue
for realizado por ocasido da introdugdo de um novo farmaco, entdo é I&D.

Com a entrada em vigor do decreto-lei n® 292/97 de 22 de Outubro institui-se em Portugal um
crédito fiscal para o investimento em 1&D. Posteriormente no ano de 2001, esse mesmo
crédito fiscal foi sujeito a alterac@es instauradas pelo decreto-lei n°197/01 de 29 de Junho, em
que a principal alteracdo foi 0 aumento da taxa de incentivo fiscal que passou de 8% para 20%
sobre as despesas realizadas naquele ano, com uma taxa incremental de 50%, em vez dos
anteriores 30% sobre o acréscimo das despesas realizadas naquele ano. Outra medida tomada
em 2001 foi o alargarmento do numero de anos que se podia deduzir o crédito fiscal a colecta
que passou a ser até 6 anos, ou seja uma empresa com prejuizo fiscal podia candidatar-se
sempre ao Sistema de Incentivos Fiscais a 1&D empresarial (SIFIDE) uma vez que podia
deduzir o crédito fiscal em anos posteriores. Em 2005 com a entrada em vigor da lei 40/2005
de 3 de Agosto surgiram mais alteragdes quanto ao SIFIDE nomeadamente:

» 0O aumento do méaximo de deducdo que passa para 750.000€;

» Fixacdo do periodo de vigéncia deste regime que iria vigorar até 2010,
inclusive.

Actualmente o SIFIDE permite uma deducdo a colecta de 32,50% aplicével a despesa total em

I&D, a somar a taxa incremental de 50% do aumento desta despesa face a média dos dois
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anos anteriores, até a um limite de 1,5 milhdes de euros. O SIFIDE possibilita a dedugéo a
colecta de despesas de investigacdo e desenvolvimento, despesas com pessoal, aquisicdo de
imobilizado, despesas de funcionamento e despesas com patentes, sendo deste modo o
incentivo consideravel a competitividade das empresas em Portugal.

O SIFIDE dispde de um site onde as entidades podem efectuar o preenchimento online do
formulério de candidatura, de acordo com a ADI (Agéncia da Inovacdo) a avaliacdo e
aprovacao das candidaturas incluem a anélise dos seguintes aspectos e critérios:

» Projectos de 1&D com apoio publico: estes projectos foram previamente
avaliados por peritos no ambito dos programas publicos em que foram
aprovados, sendo normalmente sujeitos a procedimentos de acompanhamento.
Esta avaliacdo prévia é normalmente suficiente para a aprovacao do projecto
no &mbito do SIFIDE;

» Empresas com contabilidade analitica: facilita a credibilidade das candidaturas,
dada a existéncia da coeréncia interna de informacao e facilita a verificagdo da
consisténcia da informacao recebida no acto da candidatura;

» Consisténcia de dados com o0s anos anteriores: Em situacdes de crescimento
anual da despesa de 1&D, procede-se a uma analise comparativa do aumento da
despesa em 1&D com a evolugao dos recursos humanos especializados. Nestes
casos, 0 acréscimo da despesa de 1&D ndo devera ultrapassar em 30% a taxa de
crescimento dos recursos humanos verificada;

» Coeréncia e transparéncia com a contabilidade de despesas de I1&D: O total da
despesa de I&D deve estar explicitado com a despesa de 1&D nos termos do
artigo 7° da lei n°40/2005. Este valor deve ser verificado nas contas submetidas
pelas entidades proponentes, de forma a constituir parte integrante dos
instrumentos de anélise das candidaturas;

» Consisténcia com os valores declarados ao inquérito IPCTN: A consisténcia da
informagdo fornecida no ambito da candidatura SIFIDE é normalmente
comparada com a despesa declarada pelas entidades proponentes na resposta
ao IPCTN.
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I&D representa um dos principais motores de desenvolvimento da economia, como tal os
indicadores de despesas 1&D déo dados chaves para a competitividade e desenvolvimento

econdmico.

Fig. 7 — Despesa Total em 1&D por sectores de execugéo na U.E

Despesa total em 1&D (% do PIB) por setores de execucgéo

Instituicdes
Estado Empresas Ensino superior | privadas sem
fim lucrativo

Todos os setores
de execucgéo

UE27
1995 1,80 (s) 0,29 (s) 1,12 (g 0,37 (s) 0,01 (s)
1996 1,78 (s) 0,29 (s) 1,12 () 0,37 (g 0,01 (s)
1997 1,78 (s) 0,27 (s) 1,12 (s) 0,37 () 0,01 (s)
1998 1,78 (s) 0,27 (s) 1,13 (s) 0,37 (s) 0,01 (s)
1999 1,84 (s) 0,26 (s) 1,19 (s) 0,38 (s) 0,01 (s)
2000 1,86 (s) 0,25 (s) 1,20 (s) 0,39 (s) 0,01 (s)
2001 1,87 (s) 0,25 (s) 1,21 (s) 0,40 (s) 0,01 (s)
2002 1,88 (s) 0,24 (s) 1,20 (s) 0,42 (s) 0,02 (s)
2003 1,87 0,24 1,19 (s) 0,42 (s) 0,02 (s)
2004 1,83 0,24 1,16 0,41 0,02 (s)
2005 1,82 0,25 1,15 0,41 0,02 (s)
2006 1,85 0,24 1,17 0,41 0,02 (s)
2007 1,85 0,24 1,18 0,42 0,02 (s)
2008 1,92 (s) 0,24 (s) 1,22 (s) 0,44 (s) 0,02 (s)
2009 2,02 (s) 0,27 (s) 1,25 (s) 0,48 (s) 0,02 (s)
2010 2,01 (s) 0,26 (s) 1,24 (s) 0,49 (s) 0,02 (s)
2011 2,03 (s) 0,26 (s) 1,26 (s) 0,49 (s) 0,02 (s)

Fonte: Eurostat
(s) estimativa do Eurostat

Fig. 8 — Despesa Total em 1&D (% do PIB) em Portugal

Despesa total em 1&D (% do PIB) por setores de execucao

Instituicdes
Estado Empresas Ensino superior | privadas sem
fim lucrativo

Todos os setores
de execucédo

Portugal
1995 0,52 0,14 0,11 (a) 0,19 (a) 0,08 (a)
1996 0,56 (e) 0,14 (e) 0,12 (e) 0,22 (e) 0,08 (e)
1997 0,57 0,14 0,13 0,23 0,08
1998 0,63 0,17 (e) 0,14 0,25 (e) 0,07
1999 0,69 0,19 0,16 0,26 0,07
2000 0,73 (e) 0,17 (e) 0,20 (e) 0,27 (e) 0,08 (e)
2001 0,77 0,16 0,25 0,28 0,08
2002 0,73 (e) 0,14 (e) 0,24 (e) 0,27 (e) 0,08 (¢
2003 0,71 0,12 0,24 0,27 0,08
2004 0,74 (e) 0,12 (e) 0,27 (e) 0,27 (e) 0,09
2005 0,78 0,11 0,30 0,28 0,09
2006 0,99 (¢) 0,11 (e) 0,46 (e) 0,31 (e) 0,10 (e)
2007 1,17 0,11 0,60 0,35 0,11
2008 1,50 (9 0,11 0,75 0,52 (a) 0,12
2009 1,64 0,12 0,78 0,60 0,15
2010 1,59 0,11 0,73 0,58 0,16
2011 (p) 1,50 0,11 0,69 0,57 0,12

Fonte: Eurostat
(e) valor estimado; (p) valor provisoério; (q) quebra de série
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Fig. 9- Despesa total em 1&D de Portugal e U.E
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Fonte: Eurostat

Partugal

Verifica-se através da andlise do grafico que a despesa total de 1&D em % do PIB aumentou

de forma continua entre 2004 e 2009, verificando-se uma decrescimo em 2010 e 2011 (1.64%

do PIB em 2009 face 1.59% e 1.50% nos dois anos seguintes). Apesar de Portugal ter

convergido com a média da U.E (entre 2004 e 2009) situa-se abaixo do valor apresentado.

Fig. 10 — Namero de Investigadores por cada 1000 Habitantes nos paises da U.E (2009)
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Fonte: OCDE, Main Science and Technology Indicators, February 2011.



Como se pode verificar no grafico, em 2009 Portugal tinha sensivelmente oito investigadores
por cada mil pessoas activas, o que é um indicador positivo quando comparado por exemplo

com a Alemanha.
Fig.11 — Despesas de 1&D Critical Software
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Fonte: Elaboracéo Prépria

De acordo com o grafico acima apresentado as despesas elegiveis em I&D na Critical
Software em 2010 ascenderam a 2.546.058,46€, em 2011 ascenderam a 3.461.532,05€ ¢ em
2012 ascenderam a 2.861.789,33€. Verificou-se um aumento de 35,96% no total de despesas
de 1&D em 2011 face a 2010 e um decréscimo de 17,33% em 2012 face a 2011.

Um dos vectores estratégicos de 1&D sdo os royalties, de acordo com o n° 14 alinea b) do Art°
14 do CIRC entende-se por royalties as remuneracOes de qualquer natureza recebidas em
contrapartida da utilizagdo, ou concessdo de direitos de utilizacdo, de direitos de autor sobre
obras literarias, artisticas ou cientificas, incluindo filmes cinematogréaficos e suportes 16gicos,
patentes, marcas registadas, desenhos ou modelos, planos, formulas ou processos secretos, ou
em contrapartida de informacdes relativas a experiéncia adquirida no dominio industrial,
comercial ou cientifico, e bem assim, em contrapartida da utilizagdo ou da concessdo do
direito de utilizagdo de equipamento industrial, comercial ou cientifico. A atenuagdo da
tributacdo de royalties esta prevista na convencdo de dupla tributagdo internacional em que
estes rendimentos sdo tributados a uma taxa mais reduzida em relacdo a outros rendimentos.
Se fizermos uma analogia entre a tributacdo dos royalties e o SIFIDE percebe-se que sao
conceitos contraditorios, porque por um lado o SIFIDE representa um incentivo fiscal a
investigacdo e desenvolvimento, por outro lado os royalties s&o um factor importante para o
I&D e por isso ndo deviam ser tributados. Na pratica deviam representar um incentivo ao

I&D. Neste sentido foi publicada a Lei n°55/2013 de 8 de Agosto completa a transposicao da
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directiva 2003/49/CE em que passa a estar isento de IRC o pagamento de royalties cujo
beneficiario efectivo seja uma sociedade de outro estado membro da Unido Europeia ou um
estabelecimento estavel situado noutro estado membro de uma sociedade de um estado
membro. Esta medida € muito importante e estratégica para as empresas nomeadamente para
a Critical Software porque dispensa a tributacdo de royalties entre empresas, elimina a dupla
tributacdo internacional porque no caso dos royalties eram sempre tributados nos dois paises
(apenas era possivel atenuar a tributacdo), facilita a transferéncia de patentes e tecnologia
entre empresas do grupo e entre paises sem tributacdo e reduz formalismos para obter a

dispensa ou atenuacéo de tributacéo.

3.7 Tributacdo de Nao Residentes em sede de IRS e IRC

A tributacdo de ndo residentes € um tema que levanta muitas duvidas e questdes dada a sua
complexidade, durante o estagio tive oportunidade de adquirir novos conhecimentos e
aprofundar este tema. Em primeiro lugar importa analisar a definicdo de residente que consta
no CIRS, segundo o Art® 16 do CIRS sdo residentes em territdrio portugués as pessoas que,

no ano a que respeitam os rendimentos:

a) Hajam permanecido mais de 183 dias, seguidos ou interpolados;

b) Tenham permanecido por menos tempo, ai disponham, em 31 de Dezembro desse
ano, de habitacdo em condicGes que facam supor a intencdo de a manter e ocupar
como residéncia habitual;

c) Em 31 de Dezembro, sejam tripulantes de navios ou aeronaves, desde que aqueles
estejam ao servico de entidades com residéncia, sede ou direccdo efectiva nesse
territdrio;

d) Desempenhem no estrangeiro fungdes ou comissdes de caracter publico, ao servico

do estado portugués.

O n° do Art® 16 do CIRS prevé uma medida de combate a fuga fiscal e evaséao fiscal, de
modo a evitar situacdes em que a mudanca de residéncia para territdrios ou regides sujeitos a
um regime claramente mais favoravel se deva a motivos fiscais.
O modelo da OCDE (MCOCDE) define as categorias de rendimentos em quatro grandes
grupos:

» Competéncia exclusiva primaria do Estado da residéncia;

» Competéncia cumulativa ilimitada ao Estado da fonte;

» Competéncia cumulativa limitada ao Estado da fonte;

» Competéncia exclusiva primaria ao Estado da fonte.
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A Critical Software tem colaboradores destacados nas suas subsidiarias. Vejamos a titulo de
exemplo um trabalhador que esta destacado em Mocambique e que sé se desloca a Portugal
ocasionalmente sendo 0s respectivos pagamentos e descontos efectuados em Portugal,
contudo a sua esposa e filhos residem em Portugal. Nos termos do n°1 e 2 do Art® 16 do CIRS
o0 facto de o colaborador estar em Mocambique mais de 183 dias seguidos ou interpolados ndo
é razdo por si sO para perder a qualidade de residente em Portugal, uma vez que o seu
agregado familiar reside em Portugal.

O colaborador € considerado néo residente se fizer prova da inexisténcia de uma ligacdo entre
a maior parte das suas actividades econdémicas e o territério portugués. Desta forma, o0s
rendimentos auferidos por este colaborador seriam tributados em Portugal na qualidade de
ndo residente, através da retencao na fonte a taxa liberatédria de 25% de acordo com o previsto
na alinea a) do n°4 do Art° 71 do CIRS.

No entanto ao abrigo da convencdo para evitar a dupla tributacdo entre Portugal e
Mocambique o trabalho dependente executado em Mogambique e pago por uma empresa
Portuguesa s6 pode ser tributado no pais de residéncia. Para beneficiar desta dispensa de
retencdo o colaborador deve entregar a entidade pagadora o formulario modelo 21 — RFI
devidamente certificado pela Administracdo Fiscal de Mocambique até ao final do termo de
entrega do imposto nos cofres do Estado Portugués, ou seja, até ao dia 20 do més seguinte do
pagamento. Este certificado € valido por um ano a contar da data da sua certificacao.

Como ja vimos anteriormente a entidade patronal apesar de ndo ter havido retencdo tem de
incluir estes rendimentos na declara¢do do modelo 30.

No que respeita a tributacdo de royalties, o n°1 do Art® 12 do MCOCDE estabelece uma
tributacdo exclusiva do Estado de residéncia do receptor. Quanto aos contratos de assisténcia
gue sdo muito recorrentes na Critical Software, diversas convencgdes classificam estes
pagamentos como royalties, contudo devemos ter em atencdo que os rendimentos obtidos
pelas transferéncias de tecnologia, sdo considerados rendimentos de capitais, quando nao
auferidos pelo titular originario.

Quando este tipo de rendimentos é auferido pelo titular originario, sdo classificados como
rendimentos empresariais. Por exemplo as licencas de rede e as licengas de um site sdo
consideradas como rendimentos comerciais, pois apenas se limitam a permitir que o utilizador
se sirva do programa. Por outro lado ja sdo considerados royalties os pagamentos efectuados
com vista & aquisicdo de uma parte dos direitos de autor em troca do direito de utilizar o
programa. Quanto aos servicos de manutencdo e actualizacdo de software, tratam-se de
contratos mistos no qual devem ser separadas as componentes relativas a servigcos de

manutencdo e de actualizacdo de software, permitindo deste modo o correcto tratamento
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fiscal. O primeiro trata-se de uma simples prestacdo de servicos aplica-se o disposto aplicavel
aos lucros, enquanto os segundos sdo considerados como complementares ao software
originario, sendo desta forma considerados royalties.
As convengdes para evitar a dupla tributacdo internacional sdo de extrema importancia na
medida em que tem competéncia tributaria, tem o objectivo de criar mecanismos para evitar
dupla tributacdo e criar maior equidade fiscal. Deste modo se dois estados considerarem o
sujeito passivo residente podem tributar ilimitadamente os seus rendimentos, nestes casos de
dupla residéncia, a funcdo dos acordos de dupla tributacdo € precisamente qual das
residéncias prevalecera para efeitos de tributacéo.
O modelo da OCDE assenta na harmonizagdo na tributacdo do rendimento, tendo as
convengdes como principal objectivo prevenir e evitar a invaséo fiscal. A eliminacdo da dupla
tributacdo esta prevista no Art°81 do CIRS.
Uma das bases do imposto para efeitos da definicdo de rendimento que se encontra sujeito a
IRC prende-se com o facto de se tratar de uma entidade residente ou ndo residente. No caso
das entidades residentes estdo sujeitas a imposto independentemente do lugar onde foram
obtidos os rendimentos, no caso das entidades ndo residentes encontram-se apenas sujeitos a
impostos os rendimentos obtidos em Portugal.
No caso de entidades ndo residentes importa distinguir se tem ou ndo estabelecimento estavel
em Portugal. O IRC incide sobre o rendimento imputavel ao estabelecimento estavel.
O conceito de estabelecimento estavel estd definido no Art® 5 do Modelo da Convencédo da
OCDE, ou seja, um estabelecimento estavel designa uma instalacdo fixa, através da qual a
empresa toda ou parte da sua actividade incluido:

» Uma sede de direc¢éo;
Uma sucursal;
Um escritorio;
Uma fabrica;
Uma oficina;

Um local de extragdo de recursos naturais;

vV V. V V V VY

Um estaleiro de construgdo ou montagem.

De acordo com o previsto na alinea c) do Art® 15 do CIRC, relativamente as entidades ndo
residentes com estabelecimento estavel em Portugal, a matéria colectavel obtém-se pela
deducdo ao lucro tributdvel imputavel a esse estabelecimento. Importa também analisar a
tributacdo dos rendimentos de ndo residentes sem estabelecimento estavel,

Por outro lado torna-se necessario analisar a tributacdo de entidades ndo residentes sem

estabelecimento estavel, o n°4 do Art® 4° do CIRC estabelece que as prestacdes de servicos
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referidas no n°7 da alinea ¢) do n°3, ainda que utilizadas em territorio portugués, mas desde
que realizadas integralmente fora do mesmo, consideram-se obtidas em territério portugués
quando respeitem a bens nele situados ou estejam relacionados com estudos, projectos, apoio
técnico ou a gestdo, servicos de contabilidade ou auditoria e servicos de consultadoria,
organizacao, investigacdo e desenvolvimento em qualquer dominio.

Vejamos o seguinte exemplo, a Critical Software contrata uma sociedade com sede no E.U.A,
para nesse territdrio participar numa feira, serd esta prestacdo de servigos sujeita a IRC em
Portugal? O n°4 do Art°® 4 do CIRC estabelece que as prestacdes de servicos referidas no n°7
da alinea c) do n°3, ainda que utilizadas em territorio portugués mas desde que realizadas
integralmente fora do mesmo, s6 se consideram obtidas em territorio portugués se respeitarem
a bens nele situados ou quando estejam relacionados com estudos, projectos, apoio técnico,
servicos de contabilidade ou auditoria e servigos de consultadoria, organizagdo, investigacéo e
desenvolvimento em qualquer dominio.

Neste caso concreto, dificilmente se pode afirmar que se trata de servicos refente a bens
situados em territorio portugués, logo tais servicos ndao se consideram obtidos em territorio
portugués devendo ser tributados no pais de residéncia do prestador de servicos como

rendimento relacionado com a actividade comercial.

4, Balanco do Estagio

Apos o terminus do estagio é altura para fazer um pequeno balanco das competéncias e
aprendizagens adquiridas.

O estagio curricular enriqueceu-me muito a nivel pessoal e profissional, adquiri novos
conhecimentos contabilidade e projectos 1&D entre outras, permitiu-me ver a empresa como
um todo, a sua estrutura, pessoas inseridas e cultura.

A melhor forma de aprender é lidar com as situa¢Ges na pratica, lidar com situagdes novas,
resolver problemas, criar novas formas de trabalho, optimizar processos, tudo isto é de
extrema importancia no dia-a-dia das empresas.

Ao longo do estagio tive oportunidade de aplicar conhecimentos e competéncias adquiridas na
licenciatura e no mestrado como por exemplo desenvolver o espirito critico, capacidade de
adaptacdo a novas situacdes, articular a teoria com a pratica, fazer pesquisas sobre diversos
temas e problemas do dia-a-dia, desenvolver capacidades associadas ao trabalho em equipa.
As dificuldades que surgiram e a forma como as ultrapassei contribuiriam muito para 0 meu
enriquecimento pessoal e profissional. Por ultimo gostaria de frisar a liberdade e autonomia
que me foi dada, os desafios e questdes que me foram colocadas e o acesso total a informacéo

sem limitacdes, tudo isto contribuiu imenso para a minha evolugéo.

38



PARTE Il - INITIAL PUBLIC OFFERING

1. Introducéao

Neste ponto introdutdério é feita uma apresentacdo do tema escolhido sendo importante
explicar a sua importancia. Existem dois tipos de ofertas, as publicas e as particulares. As
ofertas particulares sdo dirigidas exclusivamente a um nimero pré-determinado de pessoas
singulares ou colectivas, inclusive os investidores institucionais. Quanto as ofertas publicas
sdo dirigidas a generalidade dos investidores, implicam a prestacdo e a publicitacdo de
informacdo sobre a oferta num padrao uniformizado (“anincio de langamento” e
“prospecto”), estdo sujeitas a registo na Comissdao do Mercado de Valores Imobiliarios
(CMVM) e na sua preparacdo e elaboracdo dos documentos obrigam a um intermediario
financeiro.

Uma oferta publica no mercado de capitais € uma proposta de negdcio feita ao mesmo tempo
a generalidade dos investidores. O nome atribuido aos varios tipos de ofertas varia consoante

0 tipo de negdcio exposto. Existem os seguintes tipos de ofertas:

» Oferta Publica de Distribuicéo: Consiste na dispersdo de uma parte do capital social
da sociedade que a lanca (ndo implica necessariamente a possibilidade de negociacao

das accdes em bolsa);

» Oferta Publica de Subscricdo: A empresa ou fundo de investimento que vai emitir
valores mobiliarios, prop6e a generalidade dos investidores que 0s subscrevam
(comprando). Estas ofertas visam captar poupancas de um grande nUmero de
investidores e assegurar, dessa forma, o financiamento de novas empresas. Ha duas
formas de subscricdo a directa e a indirecta. A directa quando a oferta é feita
directamente pela entidade aos investidores, a indirecta quando as ac¢Ges ndo sdo
subscritas directamente pelos investidores, havendo um ou mais intermediario
financeiro que inicialmente subscrevem a totalidade do aumento de capital,
comprometendo-se a oferece-las, em momento, ulterior aos investidores (implica o

estabelecimento de um contrato de tomada firme);
» Oferta Pablica de Venda: Neste caso ndo sdo emitidas novas ac¢des. Acgdes que ja

existem, pertencentes a um grupo mais ou menos restrito da sociedade, sdo vendidas

ao publico;
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» Oferta Publica de Aquisi¢do: Quando uma empresa/investidor propde a generalidade
dos accionistas de outra empresa compra-lhe determinados valores mobiliarios. Obriga

a divulgacdo de um anuncio preliminar de OPA,;

» Oferta Publica de Troca: Quando uma empresa ou investidor propde a generalidade
dos investidores comprar-lhes determinados valores mobiliarios entregando em
pagamento outros valores mobiliarios (frequentemente sdo accBes da prdpria empresa

que lanca a oferta).

2. Revisao da Literatura

2.1 Definicao de Initial Public Offering (IPO)

De acordo com Richard e Steve (1990) a oferta publica inicial (IPO) é a primeira aplicagdo
das empresas para colocar o seu capital em bolsa. Jay R. Ritter (1998) defende que a oferta
publica inicial ocorre quando a seguranca € transmitida pela primeira vez para o publico em

geral com a expectativa que o mercado vai evoluir.

2.2 Vantagens / Desvantagens

Uma empresa pode fazer uma Oferta Publica de Venda por diversos motivos, mas
normalmente a principal razao € por ser uma forma “facil” de obter recursos financeiros.

Uma IPO apresenta algumas vantagens como a possibilidade de uma empresa poder aumentar
0 seu capital e minimizar o seu custo para poder financiar oportunidades de investimento.
Outra vantagem € a visibilidade, notoriedade e prestigio da empresa por estar cotada em
bolsa. A entrada em bolsa a longo prazo permite o crescimento da empresa possibilitando a
entrada em novos mercados e atrair novos investidores/accionistas.

Por outro lado também existem algumas desvantagens: a emissdo de ac¢des € uma operacdo
bastante dispendiosa e para além disso sdo exigidos varios requisitos que implicam que as
empresas revelem ao mercado informacéo sensivel o que nem sempre estdo dispostas. Outra
desvantagem considerada é que 0s novos accionistas quando adquirem as ac¢fes preocupam-
se apenas com o desempenho dos titulos a curto prazo, o que prejudica a criagdo de estratégias

criadoras de valor para a empresa.
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2.3 Modelo Teodricos de IPO’S

2.3.1 Teoria the Winner’'s Curse

A teoria the Winner’s Curse tem como pressuposto informacdo assimétrica entre dois grupos
diferenciados de investidores, os investidores informados e os ndo informados, que se
encontram em desvantagem em relacdo aos primeiros. De acordo com Jay Ritter (1998) se
alguns investidores estiverem menos informados em relacdo a outros, os investidores que
estdo em desvantagem irdo ter um pior desempenho, por outro lado defende que se todos os
investidores subscreverem todas as ac¢Ges que pediram é porque os investidores melhor
informados ndo querem essas acgOes, perante este problema adverso os investidores menos
informados apenas vdo submeter ordens de compra se os retornos forem suficientemente
compensadores.

O rateio nas ofertas subavaliadas é superior ao rateio nas sobreavaliadas, o que traduz efeito

negativo na rendibilidade dos investidores *“ ndo informados”.

2.3.2 Teoria da Agéncia

Os problemas de agéncia derivam da separacdo entre quem suporta o0 risco e quem tem o
poder de decisdo, a teoria da agéncia reflecte conflitos entre proprietarios e gestores, entre
accionistas e credores e entre gestores e credores. Existem diversos motivos que levam a
conflitos de interesses como por exemplo diferentes participacbes no capital, diferentes
horizontes temporais, diferentes preferéncias pelo risco. Jensen e Meckling (1976) definem a
relagdo de agéncia como um contrato em que uma ou mais pessoas (0 agente) delega a
responsabilidade de realizar determinada tarefa em seu nome.
De acordo com Jensen e Meckling (1976) existem trés principais custos de agéncia:

» Custos de Monitorizacdo: Associados ao controlo interno;

» Custos de Fidelizagdo: Associados aos incentivos e remuneracoes;

» Residual Loss: Associados a perda residual no caso de liquidacdo da empresa,

aceitam suportar um maior nivel de endividamento para uma melhor

monitorizacdo do gestor.

A dimensdo dos custos de agéncia depende de factores como as preferéncias dos gestores,
custos de monitorizacdo e fidelizagdo, custos de avaliacdo do desempenho do gestor, criagcdo
de sistemas de incentivos eficazes, custos de substituicdo, eficiéncia do mercado de empresas.
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Existem formas de diminuir os custos de agéncia como a monitorizacdo dos mercados de
capitais, empresas, endividamento, corporate governance e maior fidelizagcdo aos interesses

dos accionistas.

3. Caracteristicas do IPO

Quando uma empresa entra em bolsa sdo exigidos que sejam cumpridos determinados
requisitos, nesse sentido neste capitulo vai ser feita uma descricéo e anélise das caracteristicas
do IPO, serdo também analisados os requisitos exigidos pela Comissdo do mercado de valores

mobiliarios (CMVM) e Euronext Lisbon para a admissdo a Bolsa de Valores.

3.1 Resumo das Condicdes para entrar em Bolsa

Fig.12 — Resumo das Condicg0es para entrar em Bolsa

NYSE EURONEXT NYSE ALTERNEXT
0, 0, 1 1
i i 25% do free float ou 5% 2 SM€ 2.5M€/ano(% fnvestldores
representando pelo menos SM€ no minimo)

3 anos de demonstragbes
financeiras certificadas

Historico Financeiro

2 anos de demonstagdes financeiras certificadas

Normas Contabilisticas domésticas (Bélgica, Franca,

Normas Contabilisticas IFRS Pafses Baixos, Portugal), ou IFRS
Inte rmediarios Financeiros Listing Agent Listing Sponsor
Aprovacdo do Regulador Obrigatdrio Obrigatdrio N&o Requerido
. Offering Circular aprovada
D t Prospecto Prospecto
ocUmentagao P P pela NYSE Euronext

Fonte: NYSE EURONEXT

3.2 Resumo dos Deveres de Informacao

Apbs entrada em bolsa é necessario prestar um conjunto de informacgéo exigente mencionada

na tabela abaixo
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Fig. 13 — Resumo dos Deveres de Informacao

NYSE EURONEXT NYSE ALTERNEXT

Relatérios financeiros anuais e
semestrais auditados (IFRS), VN | Relatorios financeiros anuais auditados e semestrais ndo

Trimestral, Informacéo sensivel auditados, informacéo sensivel sobre a cotagéo
sobre a cotacdo

Informacdo Financeira

2%,5%,10%,15%,20%,25%,
33%,50%,66%,90% e 95% do
capital e/ou direitos de voto

Ultrapassagem dos Limiares 50% a 95% do capital e/ou direitos de voto

Regime das Oferta Publicas
de Aquisicdo

Sim Sim

Informacdes sobre

- - Sim Sim
transacgdes de dirigentes

Fonte: NYSE EURONEXT

3.3 Estrutura de Custos de Admissédo e Manutencgao

Os custos associados a admissdo em bolsa de uma empresa representam uma estrutura pesada
em todo o processo, ha um numero elevado de custos directos e indirectos associados a
entrada em bolsa.

Existem diversos custos associados a entrada em bolsa como custos de admissdo e
manutencdo. Cada emitente devera pagar uma comissdo de admissdo relativamente a
admissao inicial dos seus valores mobiliarios representativos de Capital baseada na tabela

inscrita abaixo:

Fig.14 — Tabela de Comissdo de Admisséo Inicial

(valores em euros)

Capitalizacéo Comisséo de Admisséo Comissdo Méaxima
Até 10.000.000 10.000 10.000
De 10.000.001 a 100.000.000 0,06% 64.000 (10.000+54.000)
De 100.000.001 a 500.000.000 0,04% 224.000(64.000+160.000)
De 500.000.001 a 1.000.000.000 0,03% 374.000(224.000+150.000)
Acima de 1.000.000.000 0,01% 3.000.000

Fonte: NYSE EURONEXT
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Para além das comissdes acima referidas as empresas cotadas em bolsa tem de pagar

comissoes anuais conforme tabela abaixo

Fig. 15 — Tabela de Comissdo Anual de Valores Mobiliarios representativos de Capital Social

Numero de Valores Mobiliarios

L Representativos de Capital Comissao
Até 2.500.000 2.800 €
De 2.500.001 a 5000.000 3.800 €
De 5.000.001 a 10.000.000 8.800 €
De 10.000.001 a 50.000.000 14.200 €
De 50.000.001 a 100.000.000 18.600 €
Acima de 100.000.000 23.000 €
2. Capitalizagéo Bolsista Comisséo Variavel
10€ por cada milhdo

de capitalizacdo Bolsista

> 150.000.000 que exceda 150.000.000€

Comissdo Anual = 1+ 2 ( se aplicavel)

Fonte: NYSE EURONEXT

3.4 Fases do processo de Admissao

Comissdo Maxima

50.000 €

O processo de admissdo € um processo complexo e moroso que se divide nas seguintes

etapas:

Decisdo das caracteristicas e timing da operacéo;

Apuramento de Resultados;

L N o g B~ w D PE

Admissdo a negociacao.

Entrada do processo de admissé@o — instrugdo documental,

Decisdo da emitente — definicdo da estratégia, objectivos e accdes;
Contacto com o banco de investimento — Intermediario lider na operacao;

Reunido com Euronext Lisbon para apoio na execucao da operacao;

Realizacdo da Oferta Publica — Servigo de Centralizagdo de Ordens;
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3.5 Calendario Tipico do Processo

Fig. 16 — Calendario Tipico do Processo

= Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6
Acgao
1]2[3[alaJ2]3]afa]2]3]alaf2]3]a]a]2]3]a]l2]2]3]4
1. Deciséo Interna I L rrrrrrrrrrr it 1]
Identificagdo de Parceiros J | J | J | J | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Andlise interna das prespectivas J|J|J|J|J|J|J|J|J|J|J|J| | | | | | | | | | | | |

|2. Decisdo e defini¢do da operagdo |

v vl vyl T T ] |

3. Euronext Lisbon

[vlvlviv]vlv]v] |

CMVM

[v]v]v]v]

[/]

Interbolsa

[4. Oferta Publica I N N N N O I I

[5. Negociagao em Bolsa HEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEn

Fonte: Morgado (2011)

3.6 Prospecto e Anuncio de Langamento

O prospecto e o0 anuncio de langcamento séo, nas ofertas publicas, os documentos oficiais que
garantem a prestacdo aos investidores de toda a informagdo necessaria para uma tomada de
decisdo de investimento esclarecida e fundamentada.

A organizacdo da informacdo nestes documentos estd sujeita a modelos, 0 que permite e
facilita a comparacdo da informacdo sobre varias ofertas publicas, sobre varios valores
mobiliarios e sobre varias empresas.

O andncio de lancamento é publicado em simultineo com o prospecto num meio de
comunicagdo, 0 prospecto deve ser divulgado através da publicagdo num jornal, ou sob a
forma de brochura.

De referir ainda que o prospecto e 0 anuincio de langamento s6 podem ser publicados depois
do registo da oferta na CMVM. O prospecto e o0 andncio de lancamento incluem
obrigatoriamente informac&o sobre quem lanca a oferta, o tipo de oferta, a qualidade em que
os intermediarios financeiros intervém na oferta, o preco e montante global da oferta, o
intervalo entre o preco maximo e o0 pre¢co minimo, natureza e condigdes de pagamento, prazo
da oferta, o critério de rateio, as condi¢des a que a oferta fica sujeita, os locais de publicacédo e
distribuicdo do prospecto, a entidade responsavel pelo apuramento e pela divulgacdo do
resultado da oferta.

O prospecto inclui ainda informacéo sobre as pessoas responsaveis pelo seu conteudo, 0s

objectivos da oferta, 0 emitente dos valores e a actividade por este desenvolvida, a actividade
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que desenvolve quem langa a oferta, a estrutura da administragéo e fiscalizagdo do emitente
dos valores, a composicdo dos 6rgdos socias do emitente dos valores e de quem lanca a oferta
no caso de ser uma empresa, 0s intermediarios financeiros que integram o consoércio de

colocacdo, quando exista.

3.7 Intermediarios Financeiros

Intermediarios Financeiros sdo as empresas prestadoras dos servigcos que permitem aos
investidores actuarem nos mercados de capitais. Essas empresas s6 podem iniciar e exercer a
sua actividade depois de demonstrarem possuir meios e idoneidade para a prestacdo de cada
servico e obterem um registo na CMVM.

Séo intermediarios financeiros:

» As instituices de Crédito;

» As empresas de investimento em valores mobiliarios (sociedades corretoras,
sociedades financeiras de corretagem, sociedades gestoras de patriménios e
outras sociedades qualificadas pela lei como empresas de investimento ou
autorizadas a prestar algum servico de investimento);

» As sociedades gestoras de instituicdes de investimento colectivo (ou fundos de
investimento).

Pela prestagdo de servigos aos investidores, os intermediérios financeiros cobram comissdes
cujo valor ndo esta sujeito a limites legais.
Para além das comissdes, 0s investidores poderao ter de suportar outros custos:

» Custos de transaccdo dos valores mobiliarios;

» Taxas ou impostos.

3.8 Rateio

O rateio é uma forma de repartir os valores mobiliarios nas situacbes em que ndo séo
suficientes para satisfazer a totalidade das ordens transmitidas pelos investidores nas ofertas
publicas.
O facto de um investidor dar uma ordem de subscri¢cdo (OPS) ou de compra (OPV) de uma
determinada quantidade de valores ndo quer dizer que venha necessariamente a subscrever ou
comprar essa quantidade, ou seja, havendo mais ordens de aceitacdo da oferta do que valores,
€ necessario fazer um rateio.
Por forma a assegurar a igualdade de tratamento dos destinatarios da oferta, o rateio €
realizado pelo método proporcional.
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4, Analise Econdmica — Financeira da Critical Software

E interessante e importante fazer uma anélise Econdmica- Financeira da Critical Software e

para isso basiei-me nos dados dos trés ultimos anos como periodo de referéncia.

Fig. 17 — Indicadores Financeiros da Critical Software

2010 2011 2012
EBITDA 1.465.943 1.971.762 1.751.098
Tx Crescimento 3450% -11,19%
EBIT 961.142 1.441.424 1.244.860
Tx Crescimento 4997%  -13,64%
RL 668.052 736.277 338.166
Tx Crescimento 10,21% -54,07%

No Ano de 2012 a Critical Software teve um resultado operacional de aproximadamente 1,25
milhdes de euros e um EBITDA de 1,75 milhdes de euros o que se traduz numa diminuicdo
dos resultados face ao ano anterior que se deveu essencialmente ao investimento em 1&D

como ja indicado anteriormente.

O principal factor que contribuiu para a diminui¢do do Resultado Liquido foi a rubrica dos
juros e gastos similares suportados devido essencialmente ao aumento dos juros cobrados pela

banca.

2010 2011 2012

EBIT/Vendas 7% 8% 4%

EBITDA/Vendas 10% 11% 10%
Lucro /Vendas 4% 4% 2%

Liquidez Imediata 1,159 1,060 1,186
Liquidez Geral 0,142 0,084 0,056
Solvabilidade 23% 23% 31%
Autonomia Financeira 18% 19% 24%
Endividamento 82% 81% 76%

A Critical Software conseguiu melhorar os seus racios de liquidez devido ao aumento dos
activos e conseguiu aumentar também a sua autonomia financeira ficando deste modo menos

dependente de capitais alheios, contudo ainda revela uma forte dependéncia.
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A liquidez imediata expressa a capacidade da empresa fazer face aos seus compromissos de
curto prazo, contudo este indicador ndo deve ser demasiado elevado porque pode revelar uma

ma gestdo dos fundos de tesouraria.

O indicador da solvabilidade esta relativamente baixo o que pode indicar que a empresa tem
necessidade de recorrer a capital alheio para fazer face aos seus compromissos de curto e

longo prazo.

Fig.18- Indicadores Comerciais da Critical Software

2010 2011 2012
Volume de Negbcios 14.431.120€ 17.956.683 € 18.096.588 €
Tx de Crescimento -15% 24% 1%
Proveitos Operacionais 17.506.249 € 20.492.840€ 21.718.911¢€
Tx de Crescimento -4% 17% 6%
Proveitos Totais 17.564.591 € 20.534.107 € 21.747.268 €
Tx de Crescimento -5% 17% 6%

A Critical Software em 2012 alcangou um record de vendas atingindo 18,096 milhdes de
euros de volume de negdcios, em 2012 as exportacdes também aumentaram através das
subsidiarias com cerca de 70% de volume de negdcios do grupo ser originado fora de
Portugal o que reforca a necessidade que a empresa tem de se afirmar nos mercados

internacionais.

5. Modelo do Discount Cash Flow

O valor de uma empresa depende de inimeros factores muitas das vezes de caracter
subjectivo, neste sentido torna-se necessario fazer uma anélise das variaveis internas e do
meio envolvente, devemos atender aos seguintes pontos:

» Custo do Capital Préprio;

» Custo do Capital Alheio;

» Custo Médio Ponderado do Capital (WACC);

» Custo actual ou efectivo das fontes de financiamento.
O valor de uma accdo tal como qualquer outro activo/investimento corresponde ao valor
actual dos fluxos monetéarios futuros (discounted cash flows) que essa acgéo ird proporcionar,
este valor envolve um certo grau de subjectividade na medida em que existe sempre incerteza
sobre a estimativa dos fluxo financeiro futuros e na determinagéo da taxa de actualizagéo

adequada desses fluxos.
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Modigliani e Miller (1958) foram os primeiros académicos a defender a aplicacdo deste
método de avaliacdo, defendendo que o valor da empresa corresponde ao valor actual dos seus

cash flows operacionais depois de retirados os impostos.

5.1 Divided Discount Model

Em 1962, Gordon desenvolveu um modelo (Gordon Growth Model) em que defende que o
valor do capital proprio pode ser representado como uma perpetuidade crescente baseada no
dividendo esperado no proximo periodo, contornando assim a necessidade de estimar os
dividendos anuais em perpetuidade
Existe um processo de terminacdo do Valor fundamental de uma accdo que se estrutura
basicamente em quatro etapas:

» Conhecer o tipo de negdcio que a empresa actua ou vai actuar;

» Analisar a informacéo;

» Estimar os cash flows previsionais da empresa;

» Transformagéo das previsdes em valor.

Dividendo esperado no préximo ano

Valor da Acgao=
(Custo do capital proprio - Tx esperada dos dividendos em perpetuidade)

5.2 WACC (Weighted Average Cost of Capital )

O WACC é uma taxa de desconto que reflecte a estrutura de capital da empresa, e por isso
mesmo pressupdem-se que tenha os beneficios fiscais associados a divida.
De acordo com este método de avaliacdo sdo necessarios varios inputs para aferir o valor da

empresa que sao apresentados no esquema abaixo.
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Fig. 19 - Inputs para Aplicacdo do Método Discounted Cash Flows (DCF)
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Fonte: Elaborac¢do Prépria

O célculo WACC é efectuado da seguinte forma

WACC =wd xkd (1-t )+ (1— wd )x ks

Wd — peso relativo dos capitais alheios

Kd — custo dos capitais alheios

Ks- custo dos capitais proprios

Ks=Ks+p ( Km- Ky) - Taxa de retorno exigida pelos accionistas
Kt - Taxa de rendibilidade sem risco

Km- K¢_Prémio de Risco de mercado

5.3 Entreprise Value

O modelo Discounted Cash Flows consiste na determinacdo dos Cash Flows de exploracao
disponiveis para todos os fornecedores de capital da empresa, incluindo os investimentos

necessario a sua obtencdo. Este modelo determina o valor actual dos cash flows futuros da

empresa huma perspectiva dinamica.
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Para calcular o Entreprise Value em primeiro lugar é necessario calcular o Free Cash Flows
de Exploracédo de acordo com a seguinte formula:

Free Cash Flows to the Firm (FCFF) = EBIT (1-Taxa de imposto) — Investimento em

capital+ Amortizacdes — A Fundo de maneio + A Outros items non-cash

Entreprise Value = Valor Descontado dos Cash Flows + Valor de Continuidade

A avaliacdo de uma empresa através do DCF tem como pressuposto que a vida da empresa é
ilimitada.

Apbs os calculos do FCFE é necessario serem actualizados a uma taxa de desconto. Esta taxa
de perpetuidade € utilizada no calculo do valor residual através das seguintes formulas:

FCFous _ VG x (1+0)
VC, = Terminal Value =

WACC-g (1+WACC)"

6.  Teoria das Opcoes

6.1 Opcodes Financeiras

Uma opc¢do é um contrato que da ao comprador o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar
(call option) ou de vender (put option) ao vendedor da opcdo uma determinada quantidade
(unidade de transaccdo) de um determinado activo (activo subjacente) a um determinado
preco de exercicio (strike price).
Quanto ao momento de exercicio da opc¢do, uma opcdo pode ser designada por:
» Opcdo Europeia: Apenas pode ser exercida, pelo comprador, na data de
vencimento do contrato;
» Opcao Americana: Pode ser exercida pelo comprador em qualquer momento
anterior a data de vencimento do contrato.
A data de vencimento de uma opcdao é a data que o comprador pode exercer o seu direito de
opcdo. O preco de exercicio é o valor pelo qual o detentor da opcdo pode comprar (call
option) ou vender ( put option) dada unidade do activo subjacente.
Quanto as opg¢des de compra estas podem estar:
» In-the-money: O preco de exercicio da opcéo é inferior ao preco do activo no
mercado;
» At-the-money: O preco de exercicio da opcdo € igual ao preco de mercado do

activo subjacente;
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» Out-the-money: O preco de exercicio da opcao € superior ao pre¢o de mercado

do activo subjacente.
Quanto as opgdes de vendas estas podem estar:

» In-the-money: O preco de exercicio da opcdo é superior ao preco do activo no
mercado;

» At-the-money: O preco de exercicio da opgdo € igual ao preco de mercado do
activo subjacente;

» Out-the-money: O preco do exercicio da opcdo € inferior ao preco de mercado

do activo subjacente.

In-the-money At-the-money Out-the-money
Call Option Si>K Si=K Si<K
Put Option Si<K Si=K Si>K

Fonte: Dias (2006)

6.2 Opcodes Reais

Outra forma que pode ser adoptada para analisar a entrada em Bolsa da Critical Software
(oportunidade de investimento) € a metodologia das opg¢Bes Reais na avaliacdo de
investimentos.

Segundo Lopes (2001) as oportunidades de investimento reais podem ser vistas como
conjuntos de opgOes reais de compras e venda, e tal como, em relacdo aos instrumentos
financeiros, a avaliacdo baseada nas op¢des pode ser Util, na quantificacdo do valor da
flexibilidade operacional e adaptabilidade estratégica nas opcdes reais.

Actualmente as opcOes reais tem implicacGes para as finangas empresariais e para a estratégia
das empresas.

Segundo Dias (2006) a metodologia das opg¢Oes reais € bastante atractiva para ajudar 0s
gestores das empresas na tomada das suas decis6es. Na medida em que as oportunidades de
investimento das empresas, sdo, pelo menos parcialmente, dependentes das suas decisdes de
investimento anteriores, a analise das opc¢des reais € uma importante ferramenta de gestéo e

deciséo, dado que faz a ligacédo entre a incerteza futura e as acgdes actuais dos gestores.
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O método das opgdes reais baseia-se na metodologia das opgdes financeiras para definir as
variaveis na avaliacdo de oportunidades de investimento sobre um activo real. A figura abaixo

representa a correspondéncia entre uma opcao real e uma opcao sobre uma acgéao.

Fia. 20 - Correspondéncia entre uma opcao real de um proiecto e uma call option sobre uma accao

VA dos cash flows

P d a
esperados do projecto > e
Custo do Investimento > Preco de exercicio
Periodo de tempo em que
a decis3o pode ser 3 Tempo de expiragéo

diferida

Volatilidade d lor d
olatificade do valor do > Volatilidade da Acgdo

projecto
Taxa de juro sem risco > Taxa de juro sem risco
Rate of return shortfall > Dividend yield

Fonte: Dias (2006)

6.2.1 Modelo Black-Sholes-Merton

Este modelo foi desenvolvido por Black-Scholes (1973). Fisher Black (1975) e Smith (1976)
sdo igualmente referéncias importantes para a compreensdo deste modelo. Este modelo é
representado por uma expressdo matematica que pode ser utilizada para valorizar opg¢des do
tipo europeu e em accdes que nédo distribuem dividendos.
Os pressupostos do modelo s&o os seguintes:
» O precgo da accdo segue um tipo especifico de processo estocastico designado
por processo de difuséo;

» Nao ha custos de transaccdo ou impostos. Todos os activos sdo perfeitamente
divisiveis;

» N&o ha dividendos durante a vida da opgé&o;

» Nao héa oportunidades de arbitragem sem risco;

» Os mercados estdo sempre abertos e a transaccao de titulos é continua;

» Na&o ha nenhuma restricdo a venda a descoberto e os investidores obtém

completo uso da receita da venda a descoberto;

53



» Todos os investidores podem contrair e conceder empréstimos a mesma taxa de

juro sem risco, a qual é constante ao longo da vida da opcao.

A expressdo matematica do modelo € a seguinte:
C(S,X,T)= S.N(d1) — Xe™. N(d2)
P(S,X, T)= Xe™. N(d2) — S. N(d1)

In(S/X) + (r+ 6°/2).
d1: d2:d1_6\/T

6\T

Onde:

C= Prémio da Call Option

P=Prémio da Put Option

X= Preco do Exercicio

S= Preco de mercado do Activo

T= Tempo para o termo ( T-t)

T e t = Data da maturidade e data do contrato da opgéo
6 — Volatilidade

r- taxa de rendimento sem risco

Através deste modelo e com base na metodologia das opgdes reais seria possivel calcular o

valor da oportunidade de investimento da entrada em bolsa da Critical Software.

7. Analise da possibilidade de avancar com IPO na Critical Software

Avangar para um IPO é uma decisdo dificil e deve ser bem ponderada porque implica muitas
mudangas a Vvarios niveis na organizacdo e € realmente importante analisar se € vantajoso ou
néo.
A decisdo torna-se mais dificil porque ha um elevado grau de incerteza e risco associado a
operagéo.
Antes de avancar para uma operacédo deste tipo a empresa deve analisar quais as outras formas
de financiamento que tem disponiveis que podem ser mais ou menos interessantes
dependendo dos objectivos, nomeadamente:

» Financiamento através de um Fundo de Capital de Risco;

» Financiamento recorrendo as institui¢des financeiras;

» Parceiro estratégico de investimento.
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Para estudar o IPO na Critical Software é importante perceber as vantagens e desvantagens da

operacgdo para a empresa e as implicagdes da operacao.

Em primeiro lugar o IPO iriar dar uma grande notoriedade e visibilidade da empresa nos

mercados 0 que certamente iria atrair importantes investidores e como tal iria permitir o

autofinanciamento da empresa.

Para se avancar com a operagéo teriam de surgir alteragdes estruturais nomeadamente:

>

Vantagens:

Desenvolver o Modelo de organizacdo: Reforcar as funcbes de gestdo e
estabilizar os mecanismos de governacao;

Desenvolver o processo de negdécio como nomeadamente o planeamento
estratégico, orcamentacdo, plano comercial e controlo de mecanismos de
gestéo;

Definir/Redefinir uma estratégia de comunicacdo e relacbes publicas, a
comunicacdo e a forma como é feita € uma das ferramentas estratégica nos
mercados;

Determinar o “fair value” da empresa.

Riqueza gerada para os fundadores: Acredito que os fundadores iriam
ser prudentes na percentagem de capital disperso em bolsa. Uma
elevada percentagem de capital disperso em bolsa pode ser entendido
pelos investidores e pelos mercados como uma falta de compromisso da
actual administra¢do o que podia colocar em causa 0 sucesso do IPO;
Maior acesso ao capital: O IPO permite aceder ao capital a um custo
menor quando comparado com outras formas de financiamento, a
entrada em bolsa da Critica Software pode ser vista como um exemplo
soberano e incentivar a entrada em bolsa de outras start-ups em
Portugal;

Maior Liquidez: Pode ser utilizada como uma forma atractiva de
remuneracao através de novos investimentos e pode atrair e reter novos
investidores, reforga o nivel de confianga dos shareholders;

Elevada imagem corporativa: A entrada em bolsa permite obter um
novo estatuto e da uma boa visibilidade e credibilidade para os clientes,
facilita o acesso ao capital o que pode contribuir para o crescimento da

empresa e reforcar a sua presenca nos mercados internacionais;
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Desvantagens:

Constante valorizacdo no mercado: O valor intrinseco de mercado e as
transaccOes das accOes da Critical Software pode levar a que sejam

necessarios novos recursos financeiros, a robustez.

Necessidade de reorganizar a organizacdo e mudar o modelo de
governagdo: Empresas cotadas em bolsa necessitam de um maior e
complexo modelo de organizacdo, tipicamente as novas funcdes de
gestdo e mecanismo de governacdo necessitam de ser criados para
responder aos pedidos dos shareolders e fornecer aos mercados
informacdo precisa e atempada. A empresa necessitava de reforcar os
seus departamentos e criar um departamento de relacdes com o0s
investidores que actualmente ndo existe;

Necessidade de divulgar informacdo sensivel e competitiva: As
empresas cotadas sdo obrigadas a publicar periodicamente informacéo
financeira o que é dispendioso e implica muito tempo consumido;
Maior escrutinio do publico e autoridades: Pode levantar criticas por
parte dos trabalhadores, shareholders, mercados financeiros e publico
em geral, para contornar esta situagcdo a Critical Software teria de
reforcar o papel do directores executivos aumentando a transparéncia da
informacdo fornecida ao mercado, estabilizar c6digos éticos, processos
e controlo interno;

Pressdo de mercado para maximizar a performance no curto prazo: Os
investidores e shareholders vdo avaliar a performance da empresa e
fazer pressdo para bons resultados e dividendos o que se pode traduzir
numa perda de flexibilidade da Administracdo, a empresa necessitava
de redefinir uma estratégia com vista ao lucro, crescimento, ganhos
estaveis e liquidez. Apesar de tudo torna-se necessario definir uma
estratégia de comunicacdo para os mercados, investidores e publico em
geral;

Diluicdo de Capital: A diluicdo da percentagem de capital dos
fundadores iria ocorrer logo apos o IPO;

Tempo e custo do IPO: Conduzir um processo de entrada em bolsa

torna-se demasiado dispendioso e consome muito tempo.

56



Para determinar qual o melhor periodo para a Critical Software entrar em bolsa tem de se ter

em consideragao os seguintes pontos:

» Robustez do negdcio: medido como uma combinacdo do tamanho,
crescimento, indicadores de resultados e capacidade de gerar cash
flows;

» Preparacdo da Organizagdo: A empresa tem de ter um modelo correcto
e ajustado de organizacdo, mecanismos de governacdo e processos de
negocio;

> Reversibilidade da Decisdo: Analise baseada no modelo das opcoes
reais, 0s gestores mantem o direito de tomarem decisdes no futuro de
forma a aumentar o seu potencial e controlar as perdas. Isto permite as
empresas adiarem importantes decisdes mantendo o direito de tomar
essas decisfes numa data posterior;

» Evolucédo do perfil dos accionistas: as empresas, em particular as start-
up tecnologicas vao assistir a variacao dos seus shareholders ao longo
do ciclo de vida em funcdo do montante investido e do nivel de risco.
As entradas em bolsa sdo observadas quando as empresas conseguem
estabilizar os seus produtos e servicos;

» Condicbes de Mercado: Dependendo das condigdes de mercado, a
empresa depara-se com a possibilidade de venda das suas ac¢des a um
preco inferior ou superior o que pode influenciar o sucesso de um IPO;

» Apoio Institucional: Provavelmente a Euronext iria apoiar o IPO da
Critical Software promovendo a Critical Software como um modelo e

um exemplo de sucesso.

Como referido no inicio do trabalho, em 2008 foi avancada a possibilidade da Critical
Software entrar em bolsa, torna-se interessante perceber quais os motivos pelos quais a
empresa ndo avancou para o IPO. O principal factor que pesou foi a grande instabilidade que
se vivia nos mercados na altura. Por outro lado o volume de negocios da Critical Software na
altura ndo era favoravel para avancar com a operagdo. Por ultimo para se avancar para o IPO
era necessario um conjunto de mudancas ao nivel organizacional e processos. Deste modo ndo

estavam reunidas essas condi¢Oes para avancar para a entrada em bolsa.
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8. Underpricing em Portugal

O estudo do desempenho do IPO’s que resulta em elevados retornos iniciais no curto prazo é
algo que suscita o interesse de varios académicos e investidores mais informados, as estes
retornos que muitos autores consideram como anormais da-se 0 nome de underpricing.
Borges (2006) analisou o fendbmeno do underpricing em Portugal.

Loughran, Ritter e Rydqvist (1994)” confirmaram o fenémeno do underpricing e analisaram
mais de 30 estudos em 25 paises onde forma verificados maiores fendmenos de underpricing
em mercados desenvolvidos.

Outro aspecto importante em analise é o periodo em que este fendbmeno ocorre, 0
underpricing é concentrado em alguns periodos (hot market).

Lowry e Schwer (2002)® mostraram que o volume de IPO’s tende a ser maior seguido de
periodos com retornos iniciais elevados e afirmam que esta ligacdo se deve essencialmente a
informacdo absorvida durante o processo de registo. Informacdo favoravel leva a maiores
retornos iniciais e mais empresas decidem entrar em bolsa.

Derrien a Womack (2003)° defendem que as condicdes de mercado podem ter um papel
determinante em determinar a escala do underpricing.

Lowry e Schwer (2002)* descobriram que os retornos iniciais estdo significativamente
correlacionados com o volume de IPO no futuro, os retornos iniciais elevados podem ser um
indicador que as condi¢des de mercado sdo melhores e pode levar outras empresas a tirar
vantagem dessa janela de oportunidade e entrarem em bolsa no futuro.

Segundo Borges (2006) entre 1983 e 1986 o0 mercado de ac¢des Portugués cresceu fortemente
suportado essencialmente pelos incentivos fiscais, consequentemente registaram-se 88 IPO’s
em Portugal entre 1986 e 1987, este periodo foi marcado por um uma forte actividade
bolsista, explicada essencialmente por uma forte janela de oportunidades.

A introducdo de incentivos fiscais associado ao aumento constante no mercado de acgdes (
42% em 1983, 21% em 1984, 121% em 1985 e 79% em 1986) levou a um clima de confianca
entre os investidores e um aumento da procura, durante 1987 o indice do mercado de acgdes
subiu 280% entre Janeiro e Outubro.

Borges (2006) analisou IPO’s portugueses entre 1988 e 2004, analisou 43 IPOs dos quais 19
eram privatizacOes e verificou significativos retornos iniciais anormais confirmando assim a
evidéncia internacional. No entanto o underpricing estava presente nas empresas estatais,
mostrou que o underpricing é maior nas empresas estatais contrariando assim Almeida e

Duque (2006). Por outro lado confirmou que a performance destas empresas a longo prazo

" Borges cita Loughran, Ritter e Rydqvist
® Borges cita Lowry e Schwer

° Borges cita Derrien e Womack

19 Borges cita Lowry e Schwer
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mostram retornos anormais negativos como confirmam os resultados de Almeida e Duque
(2006).
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PARTE I11 - CONCLUSOES FINAIS

O estagio curricular realizado na Critical Software foi muito proveitoso e enriquecedor na
medida em que adquiri novos conhecimentos ao nivel contabilistico-financeiro, fiscal, de
gestdo e informaticos. O estdgio também me permitiu desenvolver capacidades técnicas e
humanas.

Ao longo do estagio foram-me propostos sucessivos desafios que contribuiram muito para a
minha evolucao profissional e pessoal.

O principal objectivo deste trabalho por um lado foi descrever com detalhe as minhas funcées
e 0 meu percurso ao longo do estagio enfatizando alguns pontos de maior interesse e por outro
lado abordar e analisar o tema Initial Public Oferring na Critical Software.

Tinha como objectivo perceber quais as implicacdes e beneficios desta operagédo e se era ou
ndo vantajoso para a empresa.

Em primeiro lugar é necessario perceber quais os motivos que levam as empresas a
recorrerem a este tipo de financiamento e ndo a outro, conclui-se que se deve essencialmente
aos seguintes factores: reforco da estrutura de capital, maior liquidez e maior notoriedade.
Como ja referido a opcdo de uma empresa entrar em bolsa é algo complexa e morosa, tem
elevados custos associados de admissdo e manutencdo, e implica diversas mudancas
organizacionais ao nivel de estrutura, processos e departamentos.

Para além disso para uma empresa se “manter” em bolsa também tem elevados custos de
manutencdo associados e tem de cumprir algumas exigéncias. Tem como obrigacdo prestar
informacdo aos mercados, 0 que contribui para que a empresa esteja mais exposta e mais
sensivel a determinadas questdes.

Como se sabe os mercados financeiros sdo muito volateis, agressivos e tem elevados graus de
incerteza associados.

Na minha opinido neste momento a empresa ndo reune as condi¢cdes organizacionais
necessarias para avangar com esta operacao, contudo acho que é uma empresa muito atractiva
para 0s mercados e investidores o que poderia ser um factor determinante para o sucesso do
IPO.

Apesar de toda incerteza e risco associado a entrada em bolsa da Critical Software, acho que a
operacdo seria vantajosa para a empresa dada a sua potencialidade e a capacidade de atrair

investidores.
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ANEXOS

Anexo 1 - Rendibilidade Inicial dos IPO’s por Pais

Australia Lee, Taylor& Walter 266 1976-89 11,90%
Austria Aussenegg 67 1964-96 6,50%
Belgica Rogiers, Manigart & Ooghe 28 1984-90 10,10%

Brasil Aggarwal, Leal & Hernanadez 62 1979-90 78,50%
Canada Jog & Riding; Jog & Srivastava 258 1971-92 5,40%
Chile Aggarwal, Leal & Hernandez 19 1982-90 16,30%

China Datar and Mao 226 1990-96 388,00%
Dinamarca Bisgard 32 1989-97 7,70%

Finlandia Keloharju 85 1984-92 9,60%

. Husson &Jat.:quillat; Leteux & Muzyka; 187 1983-92 4,20%
Paliard & Belletante
Alemanha Ljungqvist 170 1978-92 10,90%
Grecia Kazantzis and Levis 79 1987-91 48,50%
Hong Kong McGuiness; Zhao and Wu 334 1980-96 15,90%
India Krishnamurti and Kumar 98 1992-93 35,30%
Israel Kandel, Saring & Wohl 28 1993-94 4,50%
Italia Cherubini & Ratti 75 1985-91 27,10%
. Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & Hi.raki 975 1970-96 24,00%
Pettway & Kaneko; Hamao, Packer & Ritter
Koreia Dhatt, Kim & Lim 347 1980-90 78,10%
Malasia Isa 132 1980-91 80,30%
Mexico Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-90 33,00%
Holanda Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs 72 1982-91 7,20%
Nova Zelandia Vos & Cheung 149 1979-91 28,80%

Noruega Emilsen, Pedersen & Saetttern 68 1984-96 12,50%
Portugal Alpalhao 62 1986-87 54,40%

Singapura Lee, Taylor& Walter 128 1973-92 31,40%
Espanha Rahnema, Fernandez & Martinez 71 1985-90 35,00%
Suécia Rydqvist 251 1980-94 34,10%

Suiga Kunz & Aggarwal 42 1983-89 35,80%
Taiwan Chen 168 1971-90 45,00%

Tailandia Wethyavivorn & Koo-smith 32 1988-89 58,10%
Turquia Kiymaz 138 1990-95 13,60%

Inglaterra Dimson; Levis 2,133 1959-90 12,00%

Estados Unidos Ibbotson, Sindelar & Ritter 13,308 1960-96 15,80%

Fonte: Loughran, Ritter, Rydqvist ( 1994)
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