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RESUMO

Em 2000, os fundos europeus assumem um papel de destaque em Portugal, orientados
por linhas estratégicas no &mbito da qualificacdo dos recursos humanos, do crescimento
dos fatores de competitividade e de valorizagdo do territério. Aprovado pelo Conselho
Europeu, este programa com duracdo de 5 anos acabava por ser renovado em 2005, e
redefinido em 2010 quando surge integrado na nova estratégia da Comissdo Europeia,

denominada Estratégia Europa 2020.

Esta estratégia tem como objetivo criar uma medida europeia para uma meta comum: a
saida da crise focando-se no crescimento inteligente, crescimento sustentavel e
crescimento inclusivo. Os incentivos sdo atribuidos sob a forma de subsidios e podem
ser atribuidos a entidades publicas ou privadas, dependendo do eixo e regido em que se

enquadra.

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar as demonstracdes financeiras
de uma empresa entre 2015 e 2018, e apds obtengdo das previsdes de 2019 a 2023,
avaliar se a empresa cria ou ndo valor com os subsidios da Comissdo Europeia, e se sem

estes se verifica a mesma tendéncia.

Em suma, na empresa em estudo, para o periodo apresentado, os resultados da avaliacédo
mostram que ha criacdo de valor se considerar os subsidios europeus, no entanto sem a
existéncia desses subsidios a empresa ndo teria capacidade de sobreviver sem recorrer
constantemente a capital alheio, para manter o investimento e vendas que teve com 0s

incentivos.

Palavras-chave: Subsidios, Incentivos, Portugal 2020, Criacdo de Valor, Anélise

Financeira.

Vil



ABSTRACT

In 2000, European funds assumed a prominent role in Portugal, guided by strategic lines
in the scope of the qualification of human resources, the growth of the competitiveness
factors and territorial enhancement. Approved by the European Council, this 5-year
program was incorporated in 2005 and redefined in 2010, as it appeared the new

European Commission strategy, called the Europe 2020 Strategy.

This strategy aims to create a European measure for a common goal: a crisis exits
focusing on smart, sustainable and inclusive growth. Incentives are awarded in the form
of grants and may be assigned to public or private entities, depending on the axis and

region in which they fall.

The main goal of this paper is to analyse the financial statements of one particular
company between 2015 and 2018, use it to make predictions from 2019 to 2023, and
then analyse whether or not a company creates firm value when using European

subsidies and whether they are verified by same trend if the company does not use it.

In conclusion, for a specific company, for the period displayed, the finding shows firm
value creation. On the other hand, with an analysis of the accounts without the impact of
subsidies, it is concluded that if the company did not have such incentives, there would
not have been such value creation as it has with incentives. This particularly company
would not have the ability to survive without capital, to maintain the investment and

sales that it has with European subsidies.

Keywords: Subsidies, Incentives, Portugal 2020, Value Creation, Financial Analysis
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INTRODUCAO

Os incentivos criados pela Comissdo Europeia denominados de Portugal 2020 (PT2020)
e Horizonte 2020 (H2020) surgem no seguimento da implementacdo do programa
Estratégia Europa 2020. Este tipo de financiamentos apresenta especial importancia
para as empresas financiadas ao nivel da internacionalizacdo, investigacdo e
desenvolvimento tecnoldgico e produtivo, ressalva Rodrigues (2017). Adicionalmente,
sdo um estimulo ao crescimento econémico das empresas beneficiarias deste tipo de
incentivos, potenciando a qualificagdo do capital humano e melhoria da

competitividade.

E condicéo de acesso aos fundos europeus o preenchimento de requisitos impostos pelas

normas da Comisséo Europeia.

Estes incentivos podem variar consoante o prop6sito a que se destinam, podendo muitas
vezes ndo abranger a totalidade do investimento. Assim, € importante compreender
como é gue as empresas conseguem o restante financiamento, para poder realizar o
projeto elaborado, uma vez que, necessitam de liquidar gastos fixos e despesas
decorrentes destes apoios. Por outro lado, também é importante compreender se estas
empresas financiadas prevéem a falta de fundos ou métodos de cobertura do restante
capital. Esta questdo € de extrema importancia na medida em que sao diversos 0s casos
em que apenas ¢ considerado o acesso ao financiamento “gratuito”, podendo incorrer
em elevadas despesas num momento posterior colocando em causa a viabilidade futura

da empresa financiada.

Por ultimo, o facto do projeto a desenvolver incidir sobre uma empresa financiada por
varios financiamentos da Unido Europeia, visa compreender se a empresa é sustentavel

no longo prazo, e ap6s o término dos varios financiamentos obtidos.
Objetivos

Com base no conhecimento empirico do tema, é possivel conceber a seguinte questao-

problema de investigacdo que sera objeto de estudo ao longo do projeto:

“Num horizonte temporal de médio e longo prazo sera que a empresa gera valor com

os financiamentos 20207
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Para a concretizacdo do objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

- Com base nos relatdrios de contas de uma empresa especifica, entre 2015 e 2018,
estimar os dados previsionais para 2019 a 2023, obtendo assim as demonstragdes

financeiras para o periodo de estudo compreendido entre 2015 a 2023.

- Apos o periodo de andlise definido, anular o efeito dos incentivos europeus atribuidos
a empresa, obtendo assim as demonstragdes financeiras sem o impacto dos projetos

cofinanciados.

- Planear quais as métricas apropriadas para avaliar a criacdo de valor e analisar 0s
resultados, para ambas as demonstracdes de resultados.

- Comparar a evolucgdo de criacdo de valor para o cenario com financiamentos 2020 e

sem financiamentos 2020, e apresentar as conclusdes.
Metodologia de Estudo

Segundo Rowley (2002), o estudo do caso surge cada vez mais como método de estudo,
tanto para fins académicos como fins de investigacdo. Apesar de ndo ser regra, Mazzotti
(2006) afirma que os estudos do caso mais comuns sdo os individuais (como, por
exemplo, uma empresa), podendo, no entanto, haver estudos de casos multiplos (como,

por exemplo, um conjunto de individuos com a mesma profissao).

Esta metodologia visa responder a questdes de “quem?”, “o qué?” e “onde?” através de
documentos, andlise de arquivos, inquéritos ou entrevistas de modo a suportar de uma
forma mais detalhada e aprofundada as respostas a questdes de “como?” e “porque?”,

geralmente respondidas com outro tipo de investigacdo (Rowley, 2002).

O estudo do caso enquanto metodologia de investigacdo e analise € bastante discutida
na literatura visto que os seus resultados sdo limitados ao caso em si, ndo se devendo
generalizar os resultados do mesmo para outros contextos. No entanto, este método de
estudo, cada vez mais usado como alternativa a abordagem tradicional, ndo esta isento
de criticas. Muitas de vezes é apontada como metodologia menos fiavel e rigorosa
(Flyvbjerg, 2006). No entanto, é através deste método que se levantam novas questdes e

teorias de pesquisa por forma a obter resultados mais efetivos e conclusbes mais
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assertivas permitindo confirmar alguns estudos tedricos ou entender um problema
(Miles, 2015).

Estrutura do Trabalho

O trabalho desenvolvido encontra-se estruturado em quatro capitulos principais.

O primeiro capitulo sera de revisdo da literatura que servira de contextualizacéo e
introducdo ao tema. Também este estard subdividido com base nos conceitos-chave
deste trabalho, ou seja, na primeira parte havera uma breve definicdo de conceito de
valor para os diferentes autores e diferentes perspetivas. Na segunda parte serd uma
contextualizagdo aos Financiamentos 2020 sob a forma de subsidios, especificando o
que sdo, quem se pode candidatar a estes fundos, e quais 0s procedimentos necessarios a
sua obtencdo. Por ser um tema vasto, na terceira parte serdo apresentados os tipos de
projetos cofinanciados existentes que serdo alvo deste estudo do caso. A quarta parte
trata de apresentar um enquadramento fiscal e contabilistico dos subsidios para dar

suporte ao trabalho a realizar no decorrer do trabalho.

O segundo capitulo reflete o desenvolvimento do tema do trabalho, subdividindo-se
inicialmente numa apresentacdo da empresa, que por motivos de confidencialidade sera
denominada por empresa XPTO, e seguidamente apresentam-se 0S pressupostos para
todas as previses, bem como os calculos necessarios a obtencdo de alguns racios
econdmico-financeiros para ser possivel atingir as respostas a que o trabalho pretende

responder.
O terceiro capitulo incide sobre a apresentacéo e discussao de resultados obtidos.

No quarto e ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes finais do estudo e dos
resultados obtidos, algumas limitacdes bem como futuras linhas de investigacdo tendo

este trabalho como pano de fundo.
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1 CAPITULO 1-REVISAO DA LITERATURA

1.1 Indicadores financeiros e criacdo de valor

A tematica do desempenho empresarial é transversal a todas as organiza¢6es. S&o varias
as formas utilizadas para medir o desempenho de uma empresa, dependendo do tipo de
empresa e das suas caracteristicas, no entanto, segundo Vimrora (2015) a ferramenta
mais usada para este efeito € a aplicacdo e analise dos indicadores financeiros. Muitos
destes, calculados com base nos dados de um periodo definido, servem também para
facilitar realizar comparagcfes (Nava, 2009). Estas ferramentas financeiras permitem
analisar os resultados, realizar previsdes e definir estratégias para melhorar. Segundo
Correa et al. (2018) o uso destes indicadores torna-se relevante visto que se trata de um
modelo matematico, e a sua interpretacao € linear. Damodaran (2002) neste seguimento,
ressalva que apesar dos modelos de avaliacdo das empresas serem quantitativos, os seus

inputs podem ser subjetivos.

Apesar de serem varios os autores a afirmarem que os indicadores financeiros sdo
essenciais para a avaliacdo do desempenho da empresa, ndo ha consenso sobre quais sao
0s racios mais indicados para avaliar a criacdo de valor nas empresas (Richard et al.,
2009; Silvestro, 2014). E relevante primeiro perceber, e identificar, quais as variaveis
que respondem eficientemente aos parametros de criacdo de valor, para cada empresa

em concreto (Bernal e Saavedra, 2012).

Por consequéncia, cada empresa decide como avaliar a sua criacdo de valor, muitas
delas com recurso a aplicacdo de novos indicadores, por forma a demonstrar a melhor
realidade que permita a criacdo de valor para todos os utilizadores da informacao
financeira da empresa, de acordo com os varios conceitos de valor e criagdo de valor
(Sanchez, 2008).

Importa esmiucar as varias perspetivas sobre o conceito de valor e a criacdo de valor

dependendo de cada stakeholder.

Neves (2011) defende que a criagdo de valor tem bastante importancia na
sustentabilidade das empresas, a médio e longo prazo, independentemente deste indice
variar consoante os interesses dos seus destinatarios ou no foco da empresa. A criagao

de valor das empresas e a sua consequente maximizagdo ndo beneficia somente os
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shareholders, mas também os colaboradores, os clientes, os fornecedores e diversos
agentes economicos envolvidos no negécio. Quanto maior a relacdo da empresa com

todos os stakeholders maior o valor (Cremers, Guernsey e Sepe, 2019).

Brealey et al. (2001) direciona a criacdo de valor de uma empresa para a vertente
financeira, sendo que o valor da empresa sera tanto maior quanto maior for a sua
capacidade de gerar fundos a longo prazo cobrindo os custos de exploracdo. Uma
empresa cria valor para 0s seus acionistas quando os retornos obtidos séo superiores aos

custos dos capitais utilizados para gerar esses retornos (Wahba, 2002).

No entanto, Niven (2002) defende que a criacdo de valor se pode quantificar também
pelas ideias que compde a organizagéo, relacionamento com clientes e fornecedores,
projetos e procedimentos bem como outras caracteristicas mais dificeis de mensurar.
Este modelo de avaliar o valor da empresa, acaba por ndo ter reflexo no balanco visto
tratar-se de elementos intangiveis da mesma, mas que representam vantagem quando
comparando com outras empresas do setor (Ferndndez, 2008). Este método é
geralmente calculado por modelos que tratam a valorizacdo do Goodwill. Niven (2002)
ressalva que as medidas financeiras também sdo determinantes na criacdo de valor visto
serem mensuraveis com fiabilidade e permitindo a comparabilidade, ao contréario das
outras que apesar de apurar a criacdo de valor, podem ser mensuradas de diferentes

perspetivas e ndo ser um bom indicador de comparabilidade.

Segundo Kumar & Sujit (2018) a criacdo de valor depende dos rendimentos e fluxos de
caixa, sendo que as determinantes de criacdo de valor sdo variaveis de rentabilidade,
politica financeira, investimento e politica de dividendos.

Para Neves (2011) a teoria financeira tradicional tem como objetivo a maximizacao dos
lucros e diretamente a de maximizagdo do valor dos sdcios / acionistas, defendendo que
para este efeito as pessoas tomam decisdes racionais com base nos aspetos que
conhecem e dominam. Neste seguimento, o autor ainda enfatiza que se uma empresa
criar valor para os acionistas, também devera estar a criar valor para os diversos agentes
com que se relaciona originando a que esta conclusdo tenha dado origem ao principio de
que a criagdo de valor para os acionistas implicitamente representa a capacidade de

criacdo de valor da empresa.
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Segundo Demirakos, Strong e Walker (2010), com base num estudo em que avaliaram
cerca de 500 relatdrios de analistas financeiros, os modelos mais utilizados para avaliar
o valor de uma empresa sdo 0s baseados nos resultados. Muitas vezes no momento de
compra de ac¢Oes € comparado o valor de uma a¢do com o racio Lucro Por Acdo (LPA),
ou seja, analisar o custo da agdo face ao seu retorno e utilizar esta diferenga para ver
quais acdes compensa investir. Por outro lado, quando se adquire a empresa na
totalidade, € mais comum avaliar a empresa com base em racios que correlacionam
alguns inputs como vendas, ativos e capital proprio com o EBITDA (Damodaran,
2007).

Enquanto que, por um lado, a literatura resume os objetivos das medidas tradicionais de
desempenho, considerando suficiente o lucro cobrir o custo de capital de terceiros
(Kassai et al., 2005), para as medidas de avaliacdo de performance mais modernas, entre
elas as mais citadas s&o o Economic value added (EVA®) e Market value added
(MVA®), estara a ser criado mais valor quanto maior for a diferenca entre os retornos
obtidos e todos os custos (Peterson, 1996). No entanto 0 MVA® s6 pode ser calculado
em empresas de capital aberto visto que incluem como inputs as expectativas do

mercado sobre o crescimento futuro, Krauter (2007).

Assim, neste contexto, numa altura em que se aproxima o término de mais um ciclo de
atribuicdo de fundos europeus, € objetivo deste projeto estudar a evolucdo dos
indicadores de avaliacdo de performance para perceber se a empresa XPTO, até 2023,
tera evoluido de forma positiva em todos esses indicadores, e dando origem a criacdo de
valor da empresa em questdo, ou se pelo contrario, este objetivo ndo tem sido atingido e
sdo utilizados de forma temporaria apenas para aumentar a riqueza dos promotores dos
projetos num periodo limitado. Espera-se assim analisar 0s racios mais citados na
literatura que, sdo usados com mais frequéncia pelos analistas, e que podem ser usados

para avaliacdo de desempenho financeiro das empresas.

Indicador Férmula de Calculo Autores
Return on Resultado Liquido Bruni (2014),
Investment (ROI) Total do Ativo Silva (2010)




Financiamentos 2020: Que dificuldades na criacéo de valor? — Case Study

Return On Assets Resultado Operacional Vieira et al.
(ROA) Total do Ativo (2018)
] Miranda e Diniz
Return on Equity Resultado Liquido :
. T (2013); Bruni
(ROE) Capital proprio médio
(2014)
x Resultado Liquid
Lucro por acio esurtado Mqmdao Neves (2000)
(LPA) Numero de agdes
Economic value | Resultado Operacional Liquido de
Neves (2012)
added (EVA®) Imposto — (WACC X Capital Investido)
Rendibilidade Teixeira (2008)
(ROI — WACC) x Capital Investido
Supranormal (RS) Neves (2011)

Em que WAAC significa Weighted Average Cost of Capital

1.2 Financiamentos 2020

A execucdo de um investimento pode ocorrer de forma direta, através de projetos
produtivos, ou de forma indireta através de projetos que ndo estdo diretamente ligados a
producdo, mas que de alguma forma contribuem para o aumento da produtividade,
esperando-se um retorno e uma melhoria das condicdes de vida no geral, Marques
(2000).

A classificacdo dos projetos divide-se em dois tipos: projetos de raiz, em que atraves de
uma ideia de negdcio € criada uma nova empresa, ou projetos integrados numa empresa
ja existente no mercado. Nos projetos de raiz existem trés fases que definem a
implementacdo de um projeto de investimento. Numa primeira fase é necessario que
exista um pré investimento, onde é feita uma analise de varios or¢camentos para
estrutura, maquinaria entre outros ativos. Numa fase posterior € feito o investimento na
aquisicdo e/ou construgdo dos ativos fixos que permitiram o desenvolvimento do
negocio. Por fim, e ja com as condi¢des reunidas passa-se a fase de exploragdo do
negocio, Mota et al. (2012).
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Por outro lado, um projeto integrado numa empresa pode ser subclassificado consoante
0 seu objetivo, podendo ser de expansdo (onde é incrementado um aumento da
capacidade produtiva), de substituicdo (em que existe uma manutencdo da capacidade

produtiva) ou de inovacéo (criacdo de novas areas de negocio), Mota et al. (2012).

Para ser possivel o aumento do crescimento e competitividade, além do
autofinanciamento, as empresas tém indmeras fontes de financiamento a que podem
recorrer para este efeito. No entanto, enquanto que os capitais préprios nao tém
contrapartida fixa de remuneracdo, o capital alheio tem como contrapartida um mapa de
remuneragdes pré-aprovado e uma remuneracdo definida desde o inicio do contrato
(Duarte, 2016).

Apbs a adesdo de Portugal a Comunidade Europeia (CE), foi notério o desenvolvimento
do pais. Como uma das consequéncias, por estarmos integrados neste grupo, 0S
ministros da Unido Europeia (UE) tém como missdo coordenar politicas e definir ou
adotar legislacdo. Os fundos europeus surgem também como medida europeia para uma
meta comum: a saida da crise focando-se no crescimento inteligente, crescimento
sustentavel e crescimento inclusivo. Num ambiente de crise europeia, 0s incentivos
assumem um papel de destaque em Portugal, principalmente para as pequenas e médias
empresas (PME), essencialmente apds 2000. Aprovado pelo conselho europeu, este
programa com duracdo de 5 anos acabava por ser renovado em 2005, e redefinido em
2010 quando surge integrado na nova estratégia da CE, denominada Estratégia Europa
2020.

Os incentivos sdo atribuidos sob a forma de subsidios e podem ser concedidos a
entidades publicas ou privadas, dependendo do eixo e regido em que se enquadra,
orientados por linhas estratégicas no ambito da qualificacdo dos recursos humanos, do

crescimento dos fatores de competitividade e de valorizacdo do territorio.

Este tipo de financiamento pode ser reembolsavel ou ndo reembolsavel, no entanto
trata-se de um “empréstimo barato” concedido pelo Estado cujo objetivo € estimular um
crescimento econdémico das empresas beneficiarias deste tipo de incentivos, permitindo
a alavancagem de investimentos em inovagdo e investigacdo nas areas da ciéncia,

industria e tecnologia. Este tipo de financiamento apresenta especial importancia para as
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empresas financiadas ao nivel da internacionalizagdo, investigacdo e desenvolvimento

tecnoldgico e produtivo (Rodrigues, 2017).

Nem todos podem recorrer aos incentivos no ambito dos projetos cofinanciados. Para
serem elegiveis tém de cumprir com os requisitos impostos pelas normas da CE, e
adaptadas dependente do tipo de projeto com candidatura aberta de acordo com o0s
artigos 12° e 13° do Decreto-Lei n.° 6/2015 de 8 de janeiro, onde se resume o

enguadramento nacional dos sistemas de incentivos as empresas.

Ao longo do ano ha varias fases de avisos de abertura a candidaturas de projetos, no
entanto, nem todas as tipologias de investimento tém a mesma taxa de incentivo ou tipo
de incentivo. S&o constantes as renovagOes de parcerias com o0s bancos, de forma a
conseguir taxas de financiamento bancérias mais baixas quando se trata de cobrir a parte
ndo financiada de um projeto especifico. Da mesma forma, ha algumas tipologias de
projetos cujo incentivo é reembolsavel (por norma no ambito de inovacdo que implica
grandes investimentos em ativos), em que as empresas beneficiam de um periodo de
caréncia e taxas mais baixas, comec¢ando a pagar sé alguns anos ap6s o0s términos do

projeto, fazendo com que o esfor¢o ndo seja imputado no mesmo ano.

Torna-se bastante importante o rigor nas previsdes realizadas nas empresas que
recorrem a este tipo de projetos, e perceber de que forma conseguem antever as

necessidades de financiamento presentes e futuras.

Assim, os projetos decorrentes do programa Estratégia Europa 2020, sdo programas de
apoio comunitario as empresas. Sao varias as organizagdes que se podem candidatar
dependendo do ambito do projeto que querem desenvolver. Varia também da zona
territorial a que se candidatam e do setor em que o projeto seré inserido. O importante

para a CE é estabelecer metas de crescimento e desenvolvimento para o futuro.

Geralmente as candidaturas sdo feitas online pelas empresas, sendo que cada
candidatura terd uma referéncia diferente bem como um gestor de projeto individual. A
documentacdo é pedida de acordo com as diversas fases do programa, envolvendo
relatdrios técnicos e financeiros, bem como, as demonstracfes financeiras da empresa
candidata. O financiamento é atribuido de acordo com o desempenho das empresas,
exportac6es, numero de doutorados contratados, ativos, ou novas contratacdes a efetuar

no ambito do projeto. Sao elegiveis para estes programas as entidades legalmente
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constituidas, as entidades privadas sem fins lucrativos e entidades publicas que se

encontrem em cooperagdo com empresas.

Posto isto, e sabendo que o objetivo financeiro da empresa sera sempre cumprir a
maximizacdo da utilidade dos investidores, criar valor e a combinacdo Otima dos
diferentes instrumentos de financiamento, a decisdo de financiamento da empresa e a
forma como ¢ aplicada, revela-se um fator critico para a maximizacdo de valor de

mercado e, simultaneamente, para a minimizacao do custo de capital (Neto, 1997).

1.3 Tipos de Projetos 2020

Sdo muitas as empresas que recorrem aos incentivos 2020, de forma a convergir com 0s
objetivos deste programa e no seguimento das suas linhas orientadoras, que utilizam
estes fundos para promover a sua competitividade e presenca no mercado externo bem
como aumento de parcerias; melhorias nas suas instalagdes e equipamento;
desenvolvimento de novos produtos ou contratacdo de capital humano e formacgédo dos

seus funcionarios.

Para cada um destes objetivos existe uma tipologia de projeto especifica, sendo que
entre eles a empresa em analise ja inclui no seu portefélio de candidaturas e projetos no

ambito das medidas que se apresentam de seguida.

1.3.1 Sistema de Incentivos (SI) Internacionalizacdo das PME e SI
Qualificacdo e Internacionalizacdo

De acordo com o Acordo Parceria 2014-2020 “o apoio por via de instrumentos
financeiros, cofinanciados pelos fundos comunitarios, ao investimento e
desenvolvimento empresarial, devera contribuir para o desenvolvimento de uma relacéo
virtuosa entre o reforco de competéncias nas empresas (em particular, nas PME), a
inovacdo (de produtos, processos, formas de organizacdo e comercializacdo), a

cooperacao ¢ a internacionalizagdo das atividades (em particular, das exportacdes)”.

No seguimento do ultimo ponto, ha projetos de internacionalizacdo cujo ambito incide
sob a melhoria ou implementacéo de presenca web, promogéo internacional de marcas,
marketing internacional e expansao para o mercado externo sendo por isso financiada a

presenca em feiras (custo de exposicdo e stand, viagens e conferéncias), custo de
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consultoria especializada para a captagédo de novos clientes, estudos de mercado dos
seus produtos e obtencéo de novos softwares e patentes/propriedade intelectual.

Este tipo de medidas geralmente tem um incentivo maximo correspondente a taxa de

45%, ou 40% se se tratar de Programa Operacional (PO) Regional de Lisboa.

1.3.2 SI2E - Sistema de incentivos ao Empreendedorismo e Emprego

Esta medida foi lancada com o objetivo de promover a criagdo de postos de trabalho, o
investimento em novas areas de crescimento, investimento em negdcios em zonas de
baixa densidade ou com grande indice de desemprego, expansdo ou modernizacdo das
PME. Trata-se de uma medida de incentivo ndo reembolsével, que varia entre 0s 30% e
40% do investimento dependo da localizacdo, sendo que este valor pode ser majorado

em 20% dependendo do aviso de abertura.

1.3.3 Inovacéo Produtiva

De acordo com o Regulamento Especifico do Dominio da Competitividade e
Internacionalizacdo, esta medida tem como principais focos possibilitar a criacdo ou
remodelagdo de um novo estabelecimento; o aumento da capacidade de um
estabelecimento j& existente; a diversificacdo da producdo de um estabelecimento para
produtos ndo produzidos anteriormente no estabelecimento ou a alteracdo fundamental

do processo global de producdo de um estabelecimento existente.

Trata-se de uma medida de incentivo ndo reembolséavel, que varia entre as taxas base de

15% e 45% dependendo da tipologia da empresa, podendo ter majoracdes.

1.3.4 Sl Investimento e Desenvolvimento Tecnologico (S 1&D)

Trata-se de uma medida de incentivo ndo reembolsavel até um milhdo de euros por
beneficidrio (a partir deste valor: 75% N&o Reembolsavel e 25% Reembolsavel). Os
projetos poderdo ser individuais ou em copromocdo. Os projetos com esta tipologia tém
os requisitos definidos no n.° 6 do artigo 16.° do Regulamento Geral dos Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI). Este aviso de abertura surge como
medida para aumentar a intensidade de investigacdo e inovacao (I1&I) nas empresas e a
sua valorizacdo econdémica; aumentar 0s projetos e atividades em cooperagdo das

empresas com as restantes entidades do sistema de 1&I; desenvolver novos produtos e
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servicos, em especial em atividades de maior intensidade tecnoldgica e de
conhecimento; reforcar as agdes de valorizacdo econdmica dos projetos de 1&D com
sucesso; e aumentar a participacdo nacional nos programas e iniciativas

internacionais de 1&lI.

1.3.5 SIFIDE Il

O Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial 11, mais
vulgarmente conhecido por SIFIDE IlI, ao contrario dos incentivos anteriormente
mencionados, trata-se de um crédito que fiscalmente é aceite para deducdo a coleta do
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) e consiste em recuperar até
82,5% do investimento em 1&D (na parte que ndo tenha sido comparticipada pelo
Estado) sob forma de deducéo fiscal aplicavel a despesa total em 1&D no ano corrente a
uma taxa base de 32,5%. Este incentivo, a vigorar de 2014 até 2020, é regulamentado
pelo Codigo Fiscal ao Investimento, no capitulo V (com a publicacdo do Decreto Lei n°
162/2014 de 31 de outubro de 2014).

Para este efeito na sua plataforma deve-se inserir todos 0s custos correspondentes a cada
projeto e a taxa reembolsdvel e ndo reembolsavel correspondente, a propria plataforma
ird calcular o beneficio atribuido dependendo dos incentivos ja recebidos e nivel de
qualificacdo dos trabalhadores. Este beneficio fiscal, além de ter como objetivo o
investimento em 1&D, também valoriza as empresas com pessoal altamente qualificado
atribuindo uma majoracéo visto que segundo as regras “as despesas com pessoal com
habilitacBes literarias minimas do nivel 8 do QNQ séo consideradas em 120% do seu

guantitativo”.

1.4 Incentivos — Contextualizacéo fiscal e contabilistica

Os incentivos 2020 caracterizam-se contabilisticamente como subsidios, podendo ser
diferenciados entre subsidio a exploracdo ou subsidios ao investimento. A distin¢do
entre 0s dois conceitos passa por verificar se estes estdo relacionados com ativos
tangiveis e intangiveis (subsidios ao investimento) ou se, por outro lado, se trata de
subsidios relacionados com a exploracdo, por exemplo compensar o défice de

exploracdo de um exercicio como contratacao de pessoal ou formacéo, Franco (2010).
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14.1 Subsidios ao Investimento

Ao contrario do anterior Plano Oficial de Contabilidade (POC), no Sistema de
Normalizagdo Contabilistica (SNC) os financiamentos 2020 de investimentos
relacionados com ativos tangiveis deprecidveis e intangiveis com vida util definida s&o
reconhecidos no balanco, numa rdbrica de capital proprio, aquando do reconhecimento
do subsidio recebido, e posteriormente reconhecidos como rendimentos para balancear
com os custos do projeto no corrente periodo. Deste modo, as contas a movimentar, nos

subsidios ndo reembolséveis seriam:

- Reconhecimento

Débito: 278 Outros devedores e credores / Crédito: 593 Subsidios e doacbes
Historico: Pelo reconhecimento do subsidio atribuido (no ano do recebimento)?
- Recebimento

Débito: 12 Depdsitos & Ordem / Crédito: 278 Outros devedores e credores
Histdrico: Pelo reconhecimento do subsidio recebido (no ano do recebimento)
- Imputacéo (em regra, anual)

Débito: 593 Subsidios e doacBes / Crédito: 78832 Imputacdo de subsidios para

investimentos

Histdrico: Pela Imputacdo do subsidio ao investimento

Débito: 278 Outros devedores e credores / Crédito: 592 Subsidios e doacbes
Historico: Pelo reconhecimento da proporgao do imposto no subsidio imputado

Os subsidios do Governo reembolséaveis, por outro lado, sdo reconhecidos como

passivos.

I NCRF 22 §8 “(...) s6 devem ser reconhecidos ap0s existir seguranca de que: a) A entidade cumprira as
condices a eles associadas; e b) Os subsidios serdo recebidos.”

2 Nota de Enquadramento do SNC a conta 593 — Subsidios “(...) deverdo ser transferidos, numa base
sistemética, para a conta 7883 — Imputacdo de subsidios para investimentos, a medida em que forem
contabilizadas as depreciacdes/ amortizagBes do investimento a que respeitem.

13
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1.4.2 Subsidios a Exploracéo
Quando uma empresa recebe um subsidio de exploracdo deve contabiliza-lo:
Débito: 12x Depdsitos a Ordem / Crédito: 282 Rendimentos a Reconhecer
Historico: Pelo reconhecimento do subsidio recebido
E periodicamente, em simultaneo com o reconhecimento do efeito do gasto:
Débito: 282 Rendimentos a Reconhecer / Crédito: 751 Subsidios a exploragédo

Histdrico: Pela Imputacdo do subsidio ao investimento (No valor proporcional ao do

periodo)

143 Enquadramento Fiscal

De acordo com o artigo 20.° n.° 1, j) do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (CIRC), os subsidios a exploracdo sdo considerados rendimentos
fiscais nos periodos em que forem imputados.

Relativamente a subsidios ndo destinados a exploracdo, de acordo com o artigo 22° -
Subsidios relacionados com ativos ndo correntes, a inclusdo do lucro tributavel dos

subsidios deste tipo esta sujeita a regras de acordo com o quadro seguinte:

Tabela 1.1 - Artigo 22° (CIRC) - Subsidios

. Subsidios respeitantes o o
Alinea Parte a ser incluida no Lucro Tributavel
a:

- Independentemente do recebimento;

- Na mesma propor¢do da depreciag¢do ou amortizagdo calculada
Ativos deprecidveis ou | sobre o custo de aquisi¢do ou de producéo;
A amortizaveis _ . .
- Tem como limite minimo a que proporcionalmente
corresponder & quota minima de depreciacdo ou amortizacdo nos

termos do n.° 4 do artigo 31.°-A.

Ativos intangiveis sem )
B) L o - Independentemente do recebimento;
vida Util definida
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: x . . o
Propriedades de Na proporgéo prevista no artigo 45.°-A.

investimento e a ativos

biolégicos ndo

C) -

consumiveis,

mensurados pelo

modelo do justo valor

Em fragdes iguais, durante os periodos de tributagdo em que 0s

N&o respeitem aos elementos a que respeitam sejam inalienaveis, nos termos da lei
D) ativos referidos nas ou do contrato ao abrigo dos quais 0s mesmos foram

alineas anteriores concedidos, ou, nos restantes casos, durante 10 anos, sendo o

primeiro o do recebimento do subsidio.

O registo de impostos diferidos sdo “as quantias de impostos sobre o rendimento
recuperaveis em periodos futuros”, conforme disposto na NCRF 25 — Impostos
diferidos, e sdo reconhecidos sempre que seja provavel que sejam gerados lucros fiscais
futuros contra os quais as diferencas temporarias possam ser utilizadas. Segundo o
Relatério UTAO N.° 9/2019, com o titulo Ativos por impostos diferidos: impactos
orcamentais da Proposta de Lei n.° 178/XI11/4.2 (GOV) e do Projeto de Lei n.°
1181/XI11/4.2 (BE) os ativos por impostos diferidos podem ser diferenciados em trés
categorias devido a sua origem (e conseguintemente ao seu reconhecimento no
balango): diferengas temporarias dedutiveis, reporte de perdas fiscais ndo utilizadas e

reporte de créditos tributaveis ndo utilizados.

Esta rubrica torna-se bastante relevante em termos de analise das contas das empresas,
porque passa a haver uma visdo sobre o imposto que espera ndo pagar em exercicios
futuros por contrapartida do imposto que pagou a mais no exercicio em que reconheceu,

e que da origem a diferencas entre o valor contabilistico dos ativos e a sua base fiscal.
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2 CAPITULO 2 - FINANCIAMENTOS 2020 E A CRIACAO DE
VALOR - CASE STUDY

2.1 A Empresa

Fundada em 2004, a empresa alvo de estudo, denominada XPTO, conta atualmente com
cerca de 40 trabalhadores. Esta localizada na zona centro e a sua atividade encontra-se

repartida essencialmente pelos sectores espacial e aeronautico.

A empresa desenvolve atividades no ramo do desenvolvimento tecnoldgico e
aeroespacial, possuindo o CAE 72190-R3 (Outras investigacdes e desenvolvimento das
ciéncias fisicas e naturais). Sendo uma empresa que trabalha em projetos e missées de
grande escala, com agéncias de renome na area como European Space Agency (ESA),
Thales Alenia Space ou National Aeronautics and Space Administration (NASA), para
conseguir satisfazer as expectativas dos seus clientes e parceiros necessita de apostar em
grandes investimentos, nomeadamente equipamentos e consumiveis necessarios para
desenvolver novos produtos ou protdtipos. Sem este tipo de incentivos, conjugado com
autofinanciamento, a empresa ndo conseguiria por si s6 fazer face a este tipo de
despesas logo n&o iria correr o risco de investir pois dificilmente encontraria
financiamentos com um grau de cobertura tdo elevado e, no caso de encontrar, seriam a

custos financeiros elevados dado o seu risco.

Segundo dados da PROESPACO — Associacao Portuguesa das Industrias do Espaco, no
sector, em Portugal, ha apenas 13 entidades pertencentes a esta organizacao, sendo que
0s membros desta associacdo representam 90% da oferta empresarial portuguesa na

industria do espaco.

Tendo em conta que em Portugal ndo ha muitas empresas no ambito do sector espacial,
torna-se essencial a exportacao e a prestacéo de servicos bem como desenvolvimento de
produtos que tenham como parceiras organizagoes fora de Portugal para a conquista de
novos projetos da ESA que ponham o nome da empresa como uma entidade de renome
internacional. O alinhamento com esses objetivos integra a obrigatoriedade na

concretizagdo dos investimentos do Portugal 2020 em investigagdo, desenvolvimento
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tecnoldgico e inovagdo e no apoio & competitividade das PME (Governo de Portugal,
2014):.

2.2 CASE STUDY

Pretende-se observar se a empresa em andlise, suportada em larga medida por
financiamentos da UE, apresenta capacidade para gerar valor no futuro. O horizonte
temporal passado, e dos quais possuimos relatorios de contas é de 2015 a 2018. Por
outro lado, o horizonte temporal futuro em anélise é de 2019 a 2023, sendo que estas
projecdes tém por base os contratos de clientes existentes para o préximo ano, e 0
ajustamento das taxas inerentes a todo o processo de crescimento da empresa,
anualmente. Os gastos foram atualizados em cada ano de acordo com a expectativa atual

da empresa para um futuro a 5 anos.

Assim, de forma a perceber se a empresa apresenta capacidade de gerar valor no futuro,
foi utilizado um conjunto de indicadores obtidos através das demonstracdes financeiras

da empresa, apresentado de seguida.

2.3 Analise de Resultados
2.3.1 Pressupostos

A empresa em analise disponibilizou as suas demonstracdes financeiras (DF) entre os
anos 2015 a 2018, e ainda DF do primeiro semestre de 2019. Com estes dados,
conjugados com os relatérios de contas e balancetes, foi possivel obter novas DF sem 0
impacto dos projetos, ceteris paribus. Assim, pretende-se avaliar a criacdo de valor com
o0 impacto dos projetos 2020 e sem os projetos 2020. E importante realcar que 2017 e
2018 foram anos criticos para a empresa em analise, e sdo também estes a base para

muitos pressupostos para se conseguir analisar a situacdo atual da empresa.

Numa primeira fase foi necessario fazer as previsoes para os anos de 2019 a 2023, para
depois conseguir tirar o efeito dos projetos 2020 de todo o periodo em estudo. Para este

efeito, considerdmos 0s seguintes pressupostos:

- Foram usados os dados reais de 2015 a 2018;

3 Consultado a 23 de setembro de 2019 em https:/lisboa.portugal2020.pt/np4/21.html
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- Em 2019 os dados anuais foram obtidos com base no desempenho da empresa no
primeiro semestre, ou seja, assumindo que a empresa iria ter igual desempenho no
primeiro e no segundo semestre. Algumas rabricas foram adaptadas com base no

conhecimento a data da realizacéo das previsoes;

- Para os anos 2020 a 2023, de forma geral, a evolucdo dos gastos foi estimada com
base na evolucdo da taxa de crescimento do volume de negdcios, de forma a que
independentemente de qual for o comportamento das vendas, 0s custos serdo

proporcionalmente maiores ou menores para esse ano,

-No final de todos os dados apurados, foi deduzido o crédito fiscal acumulado (SIFIDE)
ao valor de IRC a pagar, sempre que este valor fosse apurado.
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2.3.1.1 Volume de Negocios

O volume de negdcios da empresa, foca-se essencialmente na prestacdo de servicos, sendo maioritariamente clientes externos. Assim, mantendo

a tendéncia dos anos anteriores estima-se um conjunto de vendas e prestacdes de servicos acima dos 1.8 milhdes de euros para 2019 e 2020, com

tendéncia a aumentar 150.000 euros por ano apds este periodo. A evolugdo do volume de negdcios previsto para cada ano resulta da conjugacao

dos contratos plurianuais com clientes (apenas quando o trabalho for realizado é que seré faturado o valor proposto), bem como a perspetiva de

crescimento assumida pela empresa para os préximos anos, mantendo a boa posicao de mercado que tem.

Tabela 2.1- Detalhe da evolugéo do volume de negdcios para o periodo de 2015 e 2023 (em euros)

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dados Reais 1,492,323 2,062,423 1,861,085 1,783,401 648,610 0 0 0 0
Contratos Plurianuais 0 0 0 0 1,979,063 65,406 0 0 0
Estimativas Internas 0 0 0 0 2,900,000 3,080,500 3,264,320 3,451,508
Total 1,492,323 2,062,423 1,861,085 1,783,401 2,627,673 2,965,406 3,080,500 3,264,320 3,451,508
Taxa de Crescimento do Negécio | - 38% -10% -4% 47% 13% 4% 6% 6%
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2.3.1.2 CMVMC e FSE

A rlbrica “custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas” (CMVMC) representa maioritariamente o custo de matérias-primas,

subsidiarias e de consumo (cerca de 90%), sendo apenas uma pequena parte para produtos acabados e intermedios (cerca de 10%). Da mesma

forma, a rubrica “fornecimento de servigos externos” (FSE) apresenta-se repartida essencialmente com a compra de materiais, com cerca de 40%

dos FSE, e aquisicao de servicos especializados, representado cerca de 30% dos FSE.

Desta forma, os valores previstos para estas duas rabricas foram calculados considerando a evolucao da taxa de crescimento de negocio, visto

que se as vendas variarem as compras de componentes e ferramentas irdo variar proporcionalmente.

Tabela 2.2 - Detalhe da evolugdo do CMVVMV e FSE para o periodo de 2015 e 2023 (em euros)

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CMVMC 147,910 88,900 457,004 148,959 219,477 247,686 257,299 272,653 288,287
FSE 787,711 1,343,633 1,696,162 1,701,679 2,507,263 2,829,519 2,939,339 3,114,736 3,293,346

2.3.1.3 Subsidios a exploracéo

Em 2018 terminaram os estagios que estavam a decorrer no ambito das medidas do Instituto do Emprego e Formacéo Profissional (IEFP).

Também neste ano encerrou o Unico projeto de exploracdo que a empresa tinha ativo. Desta forma, como o0 posicionamento da empresa se foca

mais em projetos de I&D, o valor previsto para os anos seguintes sera nulo.
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2.3.1.4 Ativos Intangiveis — Projetos em Desenvolvimento e Trabalhos para a
propria Entidade

Cada projeto em desenvolvimento tem um centro de custo associado para se conseguir
analisar os custos de cada um. Assim, se se demonstrarem cumpridas que as condigdes
no 856 da NCRF 6, as despesas podem vir a ser capitalizadas e reconhecidas como
ativos intangiveis em contrapartida da conta da rubrica “trabalhos para a propria
entidade”. Desta forma, as despesas sdo reconhecidas de acordo com sua natureza
(gastos com pessoal, FSE...) em contrapartida de uma conta de depositos a ordem ou
outras contas a pagar. Simultaneamente, de acordo com cada centro de custo, a parte de
gastos correspondentes em cada projeto é reconhecida na conta de “Ativos intangiveis —
Projetos de desenvolvimento” em contrapartida da conta de “Trabalhos para a propria
entidade”. Nesta empresa alvo de estudo, a capitalizacdo passou a ser feita mensalmente
em 2019, para que desta forma se consiga ter também uma melhor visdo do impacto dos
projetos cofinanciados, visto que deixa de se sentir 0 peso dos gastos na DR e passa s a

estar representado nas contas de capital proprio.

Assim, nestas rdbricas considera-se que 0s gastos com o0s projetos de desenvolvimento
previstos de 2019 a 2023 sera uma média dos quatro ultimos anos. Existem a data cinco
projetos de desenvolvimento a decorrer e como terminam neste periodo, ndo é possivel
prever um valor preciso visto que ainda ha possibilidade de incorrer em muitos custos

(incluindo os néo previstos).

2.3.1.5 Gastos com Pessoal

Quanto aos gastos com pessoal, a empresa apresenta cerca de 40 funcionarios ativos em
2019, com perspetivas de aumento do nimero para 50 a curto prazo.

Devido a um dos objetivos da comissdo europeia, muitos dos projetos cofinanciados que
a empresa tinha a decorrer, implicam um aumento da sua mdo de obra qualificada e
captacdo de emprego jovem, o que se encontra refletido na evolucgéo entre 2015 a 2018.
No entanto, como a empresa se encontra em reestruturacdo interna, ndo é possivel
assumir que a evolucdo neste periodo se repita nos quatro anos seguintes, visto que se
pretende assumir previsGes/pressupostos reais e cautelosos para que a analise seja muito

aproximada da realidade futura.

Assim, esta rabrica apresenta uma evolucdo realista do posicionamento que a empresa

pretende assumir até 2023, sabendo que 80% do total de funcionarios serd pessoal
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técnico especializado, dos quais 50% sdo engenheiros mecanicos e engenheiros

eletrotécnicos.

2.3.1.6 Investimento

Com recurso a projetos cofinanciados, desde a sua fundagédo, muito do investimento da
empresa em analise incide sobre ativos fixos tangiveis (AFT) e ativos intangiveis (Al).
Desta forma, a empresa tem-se vindo a afirmar como fornecedor de equipamentos para
missdes espaciais cientificas e também potenciar internamente a producéo para o sector

aeronautico.

Este tipo de investimento tem enorme impacto numa PME visto que a coloca com
capacidade para fabricar pecas mecanicas adequadas aos seus projetos e autonomia para

desenvolver pecas de producdo Unica, de muita precisdo e rigor.

Com o desenvolvimento do sector, tornou-se imprescindivel este investimento de forma
a otimizar os processos de criacdo, producdo e manutencdo e consequentemente,

diferenciar a empresa dos seus concorrentes, no mercado internacional.

Assim, entre 2015 e 2018 foi o periodo de maior investimento neste tipo de recursos,
visto que a empresa aproveitou algumas oportunidades criadas pelo programa
Portugal2020 para se estabelecer no mercado como uma solucdo mais fidvel e
inovadora. Até 2023 a empresa ndo conta investir em novos ativos, mas sim, promover

uma constante manutencao e melhoria dos existentes.

2.3.1.7 Financiamento

Esta empresa recorre a projetos cofinanciados para conseguir investir em novos
processos, materiais e produtos. Com o mesmo objetivo, contrata recursos humanos e
aumenta a sua presenca em missdes internacionais e feiras, para potenciar o seu
crescimento e competitividade. No entanto, com o longo prazo de espera na andlise dos
pedidos de pagamento/adiantamento e avaliagdo dos relatérios técnicos dos projetos, a
empresa acaba por fazer investimentos que demora bastante tempo a ter retorno da parte

subsidiada, o que faz com que acabe por viver acima das suas possibilidades.

Desde a sua fundagdo que a empresa conjuga 0s Seus investimentos com 0s programas
europeus, no entanto, face a todos os contratempos inerentes a adesao a estes projetos, a

empresa recorre a capital alheio via financiamento bancério.
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As linhas de crédito acumulavam em 2018 cerca de 3 milhdes de euros (representando o
dobro dos financiamentos obtidos a dezembro de 2015). De realcar que cerca de
500.000 euros correspondem a incentivos reembolsaveis no ambito de projetos de

inovacao.

Para os proximos anos, com o plano de negdcios que a empresa estd atualmente a
implementar, espera-se néo ter de recorrer a financiamento bancéario, mas sim, recorrer
pontualmente a suprimentos de socios ou aumentos de capital subscrito (conforme
aconteceu em 2018 e em 2019) para gradualmente se diminuirem as obriga¢des tanto

perante as instituicdes de crédito como perante fornecedores.

2.3.1.8 Outros Rendimentos e ganhos (ORG)

A medida que o projeto avanca, sdo reconhecidas as depreciacdes dos ativos adquiridos.
Assim, no centro de custo de cada ativo adquirido no &mbito de um projeto, quando é
reconhecida a depreciagdo mensal, é simultaneamente reconhecida a imputacdo do
subsidio, ou seja, a depreciacdo multiplicada pela taxa de incentivo de um projeto. Este
valor é reconhecido numa conta 7888 (ORG) em contrapartida de uma 593 (Subsidios
para investimento). Assim, nestas rubricas considera-se que a imputacao de subsidios ao
desenvolvimento, previstos de 2019 a 2023, serd uma média dos quatro Ultimos anos
por ndo se conseguir saber com fiabilidade quais os custos a incorrer, e

consequentemente, que rendimento reconhecer.
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2.3.2 Demonstragdes Financeiras de 2015 a 2023 — Com Financiamentos 2020

Tabela 2.3 - Balango de 2015 a 2018 e balango previsional de 2019 a 2023 (em euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo
Ativo N&o Corrente 3.259.631 3.487.872 3.321.759 3.785.026 3.900.393 3.765.066 3.621.881 3.459.286 3.401.122
Ativos fixos tangiveis 1.129.075 1.220.545 1.209.160 1.022.735 960.330 901.733 846.712 795.047 746.535
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis 1.794.272 1.898.860 1.776.450 2.248.616 2.639.586 2.639.586 2.639.586 2.639.586 2.639.586
Ativos por impostos diferidos 316.587 357.689 321.273 495,642 285.476 208.747 120.583 9.653
Outros Ativos financeiros 19.697 10.778 14.876 18.032 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Ativo corrente 2.031.912 2.817.950 3.792.717 3.008.216 3.430.523 2.901.955 2.464.598 2.104.601 1.895.888
Inventarios 86.140 242.661 290.674 205.439 31.702 35.777 37.165 39.383 41.642
Clientes 111.079 629.616 526.598 641.276 788.821 756.178 717.432 700.752 845.247
Estado e Outros Entes Publicos 104.949 51.167 72.819 23.968
Acionistas/socios
Outras contas a receber 1.577.760 1.805.761 2.850.485 2.106.992 2.585.000 2.085.000 1.685.000 1.339.466 984.000
Diferimentos 72.527 32.236 42.099 25.887 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Ativog firJanceiros detidos para 890
negociagdo
Ativos ndo correntes detidos para venda | 63.946
Caixa e depositos bancarios 15.510 56.509 10.041 3.764 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
TOTAL Ativo 5.291.543 6.305.822 7.114.476 6.793.242 7.330.916 6.667.021 6.086.479 5.563.887 5.297.010
CAPITAL PROPRIO (CP)
Capital realizado 92.000 92.000 92.000 126.600 252.200 252.200 252.200 252.200 252.200
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Ac0es (quotas proprias)

Outros instrumentos de CP

Reservas 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400 18.400
Outras reservas 853.487 925.858 972.971 972971 972971 972.971 972.971 972.971 972.971
Resultados transitados 87.168 87.168 87.168 -1.534.566 | -2.352.142 | -1.559.173 | -812.842 -12.063 897.131
Ajustamentos em Ativos Financeiros 19.716 19.716 19.716 19.716 19.716 19.716 19.716 19.716 19.716
Excedentes de revalorizagao

Outras variagdes no CP 1.405.937 1.187.493 2.084.451 2.066.679 2.468.052 2.081.397 1.160.020 1.160.020 783.793
Resultado liquido do periodo 81.171 53.112 -1.561.316 | -817.576 792.969 746.331 800.779 909.193 700.913
TOTAL DO CP 2.557.879 2.383.747 1.713.389 852.223 2.172.166 2.531.842 2.411.244 3.320.437 3.645.124
PASSIVO

Passivo ndo corrente 1.266.786 1.503.136 1.866.717 2.737.328 2.515.277 2.000.868 1.518.150 1.109.841 533.306
Provisoes

Financiamentos obtidos 1.068.978 1.369.212 1.413.292 2.206.982 1.915.277 1.458.259 1.069.003 729.841 333.306
Outras Contas a pagar 197.808 133.924 453.425 530.346 600.000 542.609 449.147 380.000 200.000
Passivo corrente 1.466.878 2.418.939 3.534.370 3.203.691 2.643.473 2.134.311 2.157.085 1.133.609 1.118.580
Fornecedores 65.868 365.830 554.506 1.086.456 1.357.622 1.532.116 1.591.581 686.554 882.266
Estado e Outros Entes Publicos 91.901 116.642 137.265 213.945 118.978 68.947 72.225 76.968 10.559
Acionistas/socios

Financiamentos Obtidos 499.789 716.324 1.327.759 1.129.747 559.824 352.346 244.868 177.390 99.912
Outras contas a pagar 809.320 1.208.503 1.219.893 564.049 399.800 89.387 191.411 192.697 125.843
Diferimentos 11.639 294.948 209.494 207.249 91.515 57.000

TOTAL PASSIVO 2.733.664 3.922.075 5.401.086 5.941.019 5.158.750 4.135.179 3.675.235 2.243.450 1.651.886
TOTAL PASSIVO + CP 5.291.543 6.305.822 7.114.476 6.793.242 7.330.916 6.667.021 6.086.479 5.563.887 5.297.010
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Tabela 2.4 - Demonstracgdo de resultados de 2015 a 2018 e demonstracéo de resultados previsional de 2019 a 2023 (em euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vendas e servigos prestados 1,492,323 | 2,062,423 | 1,861,085 | 1,783,401 | 2,627,673 | 2,965,406 | 3,080,500 | 3,264,320 | 3,451,508
Subsidios a Exploragéo 62,995 222,014 193,383 186,542
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias,
associadas e empreendimentos conjuntos 56,476
Variagdo nos inventarios da produgao 39,076 -47,741
Trabalhos para a prépria entidade 596,081 621,459 588,370 1,216,511 | 945,370 700,000 700,000 700,000 500,000
CMVMC 147,910 88,900 457,004 148,959 219,477 247,686 257,299 272,653 288,287
Fornecimento e servicos externos 787,711 1,343,633 1,696,162 1,701,679 1,022,251 1,153,640 1,198,415 1,269,927 1,342,750
Gastos com o pessoal 815,736 1,114,654 1,530,744 1,651,407 1,004,054 1,094,759 1,112,958 1,112,958 1,157,716
Imparidade de inventarios (perdas/reversoes)
Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversoes)
Provisfes (aumentos/reducdes)
Imparidade de investimentos néo
depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 37,925
Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 426,479 465,034 619,565 773,808 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000
Outros gastos e perdas 20,806 21,493 49,053 410,123 125,000 125,000 125,000 125,000 125,000
EBITDA (Resultado antes depreciagles, | g 793 | grg 706 | -469,408 | 353 1,702,262 | 1544321 1586827 | 1,683782 | 1,537,755
gastos financiamento e impostos)
SRR (RS SR 715716 | 785259 | 1,010,022 | 902,389 | 902,389 | 800,000 | 800,000 | 800,000 | 800,000
amortizacéo
Imparidade de ativos
depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)
EBIT (Resultado Operacional) 89,997 73,467 -1,479,429 | -902,035 799,873 744,321 786,827 883,782 737,755
Juros e rendimentos similares obtidos 6,139 26,258 35,172 42,969 50,284 56,719
Juros e gastos similares suportados 48,268 53,733 46,011 80,235 33,163 33,163 29,017 24,872 20,727
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 41,729 19,734 -1,519,302 | -982,270 792,969 746,331 800,779 909,193 773,747
Imposto sobre o rendimento do periodo 39,442 33,378 -42,015 164,694 -72,834
RESULTADO LIiQUIDO DO PERIODO 81,171 53,112 -1,561,316 | -817,576 792,969 746,331 800,779 909,193 700,913
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2.3.3 Efeito dos Projetos 2020

Para a obtencdo do balanco e demonstracdo de resultados sem existirem evidencias dos
projetos 2020, foi necessario reverter todas as contabilizacdes feitas referentes aos
mesmos. Com base nos relatérios de contas da empresa é possivel perceber que rabricas

incluem subsidios ou despesas relacionadas com 0s mesmos.

Para este efeito, apresentam-se de seguida as contas que serdo necessarias ajustar e o

devido enquadramento:

2.3.3.1 Conta 274 — Ativos por impostos diferidos

A rabrica “Ativos por impostos diferidos” tem origem no SIFIDE - Sistema de
Incentivos Fiscais em Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial. Este valor reflete o
total acumulado até ao ano corrente. Como este valor é possivel utilizar durante 8 anos,
e todos os anos a empresa se candidata, este valor altera por utilizagcdo, caducidade ou
constituicdo. A empresa em analise apresenta no seu relatério de contas anual a
atualizacdo do saldo da conta espelhando os movimentos bem como os saldos atuais e
ultimo ano de utilizacdo. Esta rubrica trata um beneficio fiscal para as empresas com
desenvolvimento em 1&D, e ndo de um subsidio 2020, e caso a empresa ndo fosse alvo
de subsidios, a parte ndo subsidiada era superior ao submetido logo o beneficio fiscal

apurado seria superior.

No entanto, como ndo é possivel apurar com fiabilidade qual seria o valor retificado em
cada ano, de acordo com os dados atuais disponibilizados pela empresa, assumindo a
média dos ultimos quatro anos, a empresa consegue aumentar anualmente o crédito
fiscal em 80.000€. Nos anos em que a empresa teria IRC a pagar, é deduzido o valor do

crédito fiscal acumulado méaximo.

2.3.3.2 Conta 2781 Outras contas a receber — Devedores diversos

Os subsidios a receber referem-se essencialmente a valores contratualizados
relativos a subsidios ao investimento, e registados em capital proprio. Apesar da
empresa poder afirmar com fiabilidade que o seu valor serd recebido, ndo sendo
possivel aferir com rigor o prazo em que 0os mesmos serdo liquidados, a empresa regista

o0 valor a receber no ativo corrente. Revertendo este procedimento temos:
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Tabela 2.5 - Ajustamentos na conta 2781 (em euros)

2015 2016 2017 2018
Subsidios contratualizados a receber

634,739 725,137 1,925,516 1,749,502
Conta 2781 1,577,760 1,805,761 2,888,410 2,106,992
Conta 2781 Ajustada 943,021 1,080,625 962,894 357,491

2.3.3.3 Conta 2789 Impostos diferidos - Subsidios ao investimento

A rubrica “Outras contas a pagar” apresentava no fim de cada ano, uma seccao
denominada “Ajustamentos em subsidios”. Este valor representa o imposto futuro
relacionado com os projetos cofinanciados, resultante do produto do montante que se
espera ser reconhecido em cada ano pela taxa de IRC (21%). Esta rabrica apresenta-se
dividida em corrente e ndo corrente consoante 0 momento em que esta planeada incorrer

cada despesa.

Tabela 2.6 - Ajustamentos na conta 2789 (em euros)

Ajustamentos em subsidios 2015 2016 2017 2018
Corrente 176,499 182,315 100,649 19,009
N&o Correntes 197,808 133,924 453,425 530,346
Conta 2789 Corrente 809,320 1,208,503 1,219,893 564,049
Conta 2789 Néo Corrente 197,808 133,924 453,425 530,346
Conta 2789 Ajustada — Corrente 632,821 1,026,188 1,119,243 545,040
Conta 2789 Ajustada - Nao Corrente 0 0 0 0

2.3.3.4 Conta 2829 Diferimentos — Outros rendimentos a reconhecer

A empresa movimenta a conta 2829 no momento do recebimento do subsidio, a
crédito, e salda a conta mensalmente pela imputacdo mensal do subsidio a exploracéo.
A empresa em estudo, no a@mbito de subsidios & exploragdo apenas costuma ter
incentivos para aquisicdo de mao de obra qualificada, aproveitando os incentivos do
Instituto do Emprego e Formacdo Profissional (IEFP) para contratar estagiarios e de
seguida contrata-los, dando-lhes capacidade para adquirir conhecimento no sector da

empresa.
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Tabela 2.7 - Ajustamentos na conta 2829 (em euros)

2015 2016 2017 2018
Diferimentos - Rendimentos a
reconhecer

0 11,639 11,984 2,829
Conta 2829 11,639 294,948 209,494
Conta 2829 Ajustada 0 0 282,963 206,665

2.3.3.5 Conta 59 Outras variacdes no capital préprio (CP)

A rubrica Ajustamentos em CP, pertencente a conta “Outras variagdes no capital
proprio”, representa os subsidios associados a ativos fixos tangiveis e intangiveis,
liquidos de imposto, calculado pela soma entre os ajustamentos em subsidios (592) e
subsidios (593). De notar que a conta 592 é usada para se reconhecer 0s impostos

diferidos, aquando a imputacdo mensal de cada projeto.

Assim, como todo o valor desta rdbrica reflete o efeito dos incentivos 2020, as

novas demonstracdes financeiras irdo apresentar um valor nulo para esta conta.

Tabela 2.8- Ajustamentos na conta 59 (em euros)

Variagdes no capital préprio 2015 2016 2017 2018

592 Ajustamentos em subsidios -373,730 -315,663 -554,090 -549,370
593 Subsidios 1,779,667 1,503,156 2,638,541 2,616,049
Conta 59 1,405,937 1,187,493 2,084,451 2,066,679
Conta 59 Ajustada 0 0 0 0

2.3.3.6 Conta 75 Subsidios de exploracéo

Os subsidios do governo sdo reconhecidos ao seu justo valor, quando existe uma
garantia suficiente de que o subsidio venha a ser recebido e de que a empresa cumpre
com todas as condicgdes para o receber. O valor da conta 75 (Subsidios a exploragéo) é
reconhecido por contrapartida da conta 2829 (Diferimentos — Outros Rendimentos a
reconhecer). Como todo o valor desta conta se refere a subsidios, o valor que estava

apresentado nas demonstragOes financeiras tem de ser desreconhecido.
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Tabela 2.9 - Ajustamentos na conta 75 (em euros)

VariagOes no capital préprio 2015 2016 2017 2018
Conta 75 62,995 222,014 193,383 186,542
Conta 75 Ajustada 0 0 0 0

2.3.3.7 Conta 7883 - Outros rendimentos e ganhos

A subconta 7883 movimenta-se em contrapartida da conta 593 (Outras variagcdes no
capital proprio — Subsidios) visto que refere a imputacdo de subsidios para
investimento. O valor a desreconhecer sera o acumulado de cada més visto que ¢ feita a
imputacdo mensal dos subsidios, que consiste no produto entre as despesas correntes do
projeto (essencialmente gastos com pessoal e FSE imputado a cada um) e a taxa de
incentivo do projeto, reconhecendo assim a parte financiada dos ativos tangiveis e

intangiveis adquiridos no &mbito dos projetos a decorrer.

Tabela 2.10 - Ajustamentos na conta 7883 (em euros)

Outros rendimentos e ganhos 2015 2016 2017 2018

Imputacéo de Subsidios para Investimento 402,145 413,565 590,817 669,806
Conta 7883 426,479 465,034 619,565 773,808
Conta 7883 Ajustada 24,334 51,469 28,748 104,002

2.3.3.8 Conta de Meios financeiros liquidos ou Capital alheio

Chegando assim ao final do ajustamento das demonstracdes financeiras da
empresa em estudo, para os anos 2015 a 2018, verificamos que ha uma diferenca entre o
total do ativo e a soma do total do capital proprio e passivo, ndo se estando assim a

cumprir a equacdo fundamental da contabilidade.

Esta diferenca acontece porque os valores das contas 2829 e 278 sdo
reconhecidos aquando do recebimento do subsidio, pelo débito da conta 12 (Depositos a
ordem), quer tenha sido nos anos em analise ou nos anos anteriores. Desta forma, se a
empresa nunca tivesse recorrido a incentivos 2020, néo tinha alternativa sen&o recorrer
a capital alheio via financiamento bancario para cumprir as suas necessidades. Assim, 0

valor ajustado da conta apresenta-se de seguida:
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Tabela 2.11 - Ajustamentos na conta 25 de 2015 a 2018 (em euros)

Diferenca entre Total Ativo e 2015 2016 2017 2018
Total Passivo + Capital Proprio 1,610,644 1,809,783 2,513,554 | 3,415,927
Financiamentos obtidos (Nao Corrente) 1,068,978 | 1,369,212 1,413,292 | 2,206,982
Ajustamento Financiamentos Obtidos 2,679,622 | 3,178,994 | 3,926,845 | 5,622,909

2.3.3.9 Outros ajustamentos

Apds a obtencdo das DFs ajustadas de 2015 a 2018, é necessario ajustar as previsoes
conforme os pressupostos conforme o ponto 2.3.1., evidenciando assim as seguintes

alteracgdes:

- No balanco, a rubrica “Outras contas a receber” ¢ calculada com base na média dos

ultimos quatro anos;

- A semelhanca do pressuposto para 0 CMVMC, considerando o peso das rubricas
fornecedores de contratos plurianuais e outras entidades no total das contas a pagar,
podemos considerar que quanto maior for o crescimento das vendas, maior € o
CMVMC e conseguintemente, maior ¢ o valor da rdbrica “Outras contas a pagar”.
Assim, para 2019 é considerado o valor da média dos Gltimos quatro anos e o produto
da taxa de crescimento de negdcio. A partir de 2020 apenas se considera a evolugdo do

crescimento de neg6cio para avaliar o crescimento do montante desta rabrica;

- No que refere aos valores da conta 59 (Outras variacdes no CP), como mencionado no
ponto 2.3.3.5, no caso desta empresa, esta rdbrica inclui apenas os valores dos projetos
de investimento, o que significa que se 0s projetos deixam de existir até 2018, os
valores previsionais teriam também de ser retirados, passando toda a rubrica a ser valor

nulo;

- Na demonstracdo de resultados, as rubricas “Outros rendimentos e ganhos” e “Outros

Gastos e Perdas” passam a apresentar valores correspondentes a média dos ultimos

quatro anos, respetivamente, 52.000€ e 125.000€;

Por fim, assumindo a mesma conclusdo do ponto anterior, como a empresa ndo tem
meios liquidos financeiros disponiveis, assume-se que o valor que corresponde a
diferenga do balango se deve inserir na conta de financiamentos obtidos. A conta “Juros

e gastos similares suportados” sera consequentemente ajustada visto que o capital
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financiado aumenta e como o valor desta rabrica se obtém pelo calculo do produto da

taxa de juro média ponderada de empréstimos de Médio Longo Prazo (1.62%) e o valor

total de financiamentos obtidos, o valor desta rdbrica aumenta também.

Tabela 2.12 - Ajustamentos na conta 25 de 2019 a 2023 (em euros)

Diferenca entre Total Ativo e 2019 2020 2021 2022 2023
Total Passivo + CP 3,357,432 | 3,374,762 | 3,237,351 | 4,158,444 | 4,297,554
Financiamentos obtidos 2134848 | 1,801,495 | 1,780,000 | 1,665,466 | 1,211,985
(Nao Corrente)

Ajustamento Financiamentos
5492280 5176257 | 5017,351 5,823,910 | 5,509,539

Obtidos
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2.3.4 Demonstracdes Financeiras de 2015 a 2023 — Sem Financiamentos 2020

Tabela 2.13 - Balanco de 2015 a 2018 e balanco previsional de 2019 a 2023, sem financiamentos 2020 (em euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo
Ativo N&o Corrente 3,259,631 | 3,487,872 | 3,321,759 | 3,785,025 | 3,994,472 | 3,953,226 | 3,904,121 | 3,835,606 | 3,798,687
Ativos fixos tangiveis 1,129,075 | 1,220,545 | 1,209,160 | 1,022,735 | 960,330 901,733 846,712 795,047 746,535
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis 1,794,272 | 1,898,860 | 1,776,450 | 2,248,616 | 2,639,586 | 2,639,586 | 2,639,586 | 2,639,586 | 2,639,586
Ativos por impostos diferidos 316,587 357,689 321,273 495,642 379,556 396,907 402,823 385,973 397,566
Outros Ativos financeiros 19,697 10,778 14,876 18,032 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Ativo corrente 1,354,492 | 2,007,383 | 1,822,596 | 982,333 1,522,842 | 1,536,310 | 1,586,408 | 1,702,516 | 1,912,936
Inventarios 86,140 242,661 290,674 205,439 31,702 35,777 37,165 39,383 41,642
Clientes 68,398 544,185 444,069 364,895 630,140 639,533 688,242 802,133 1,010,295
Estado e Outros Entes Publicos 104,949 51,167 72,819 23,968
Acionistas/socios
Outras contas a receber 943,021 1,080,625 | 962,894 357,491 836,000 836,000 836,000 836,000 836,000
Diferimentos 72,527 32,236 42,099 25,887 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
Ativos financeiros detidos para negociacao 890
Ativos ndo correntes detidos para venda 63,946
Caixa e dep6sitos bancarios 15,510 56,509 10,041 3,764 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
TOTAL Ativo 4,614,123 | 5,495,255 | 5,144,355 | 4,767,358 | 5,517,314 | 5,489,536 | 5,490,529 | 5,538,122 | 5,711,624
CAPITAL PROPRIO (CP)
Capital realizado 92,000 92,000 92,000 126,600 252,200 252,200 252,200 252,200 252,200
Ac0es (quotas proprias)
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Outros instrumentos de CP

Reservas 18,400 18,400 18,400 18,400 18,400 18,400 18,400 18,400 18,400
Outras reservas 853,487 925,858 972,971 972,971 972,971 972,971 972,971 972,971 972,971
Resultados transitados 87,168 -339,481 -964,698 -3,307,313 | -5,175,090 | -4,904,851 | -4,675,039 | -4,389,456 | -4,009,210
Ajustamentos em Ativos Financeiros 19,716 19,716 19,716 19,716 19,716 19,716 19,716 19,716 19,716
Excedentes de revalorizacdo

Outras variagdes no CP

Resultado liquido do periodo -426,649 -625,217 -2,342,615 | -1,867,777 | 270,239 229,812 285,583 380,247 246,094
TOTAL DO CP 644,122 91,276 -2,204,227 | -4,037,403 | -3,641,564 | -3,411,753 | -3,126,170 | -2,745,923 | -2,499,829
PASSIVO

Passivo ndo corrente 2,679,622 | 3,178,994 | 3,926,845 | 5,622,909 | 5492,280 | 5,176,257 | 5,017,351 | 5,823,910 | 5,509,539
Provisoes

Financiamentos obtidos 2,679,622 | 3,178,994 | 3,926,845 | 5,622,909 | 5,492,280 | 5,176,257 | 5,017,351 | 5,823,910 | 5,509,539
Outras Contas a pagar

Passivo corrente 1,290,379 | 2,224,984 | 3,421,737 | 3,181,853 | 3,666,600 | 3,725,032 | 3,599,348 | 2,460,135 | 2,701,913
Fornecedores 65,868 365,830 554,506 1,086,456 | 1,357,622 | 1,532,116 | 1,591,581 | 686,554 882,266
Estado e Outros Entes Publicos 91,901 116,642 137,265 213,945 118,978 68,947 72,225 76,968 83,393
Acionistas/socios

Financiamentos Obtidos 499,789 716,324 1,327,759 | 1,129,747 | 759,824 652,346 444,868 177,390 129,912
Outras contas a pagar 632,821 1,026,188 | 1,119,243 | 545,040 1,222,927 | 1,380,108 | 1,433,673 | 1,519,223 | 1,606,342
Diferimentos 282,963 206,665 207,249 91,515 57,000

TOTAL PASSIVO 3,970,001 | 5,403,979 | 7,348,582 | 8,804,762 | 9,158,880 | 8,901,289 | 8,616,698 | 8,284,045 | 8,211,453
TOTAL PASSIVO + CP 4,614,123 | 5,495,255 | 5,144,355 | 4,767,358 | 5,517,316 | 5,489,536 | 5,490,529 | 5,538,122 | 5,711,624
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Tabela 2.14 - Demonstracédo de resultados de 2015 a 2018 e demonstracdo de resultados previsional de 2019 a 2023, sem financiamentos 2020 (em euros)

2015
Vendas e servicos prestados 1,492,323
Subsidios a Exploragéo
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias,
associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da produgao
Trabalhos para a prépria entidade 596,081
CMVMC 147,910
Fornecimento e servicos externos 787,711
Gastos com o pessoal 815,736
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos/reducdes)
Imparidade de investimentos ndo
depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)
Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 24,334
Outros gastos e perdas 20,806
EBITDA (Resultado antes depreciacdes,
gastos financiamento e impostos) S
Gasto_s/re\iersoes de depreciacdo e 715.716
amortizacéo
Imparidade de ativos
depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)
EBIT (Resultado Operacional) -375,142
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados 51,506
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS -426,649

Imposto sobre o rendimento do periodo
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO  -426,649

2016
2,062,423

56,476

621,459
88,900
1,343,633
1,114,654

51,469
21,493

223,146

785,259

-562,113

63,104
-625,217

-625,217

2017
1,861,085

39,076
588,370
457,004
1,696,162
1,530,744

37,925

28,748
49,053

-1,253,608

1,010,022

-2,263,630
6,139
85,125
-2,342,615

-2,342,615

2018
1,783,401

-47,741
1,216,511
148,959

1,701,679
1,651,407

104,002
410,123

855,995

902,389

-1,758,384

109,393
-1,867,777

-1,867,777

2019
2,627,673

945,370
219,477
1,022,251
1,004,054

52,000
125,000

1,254,262

902,389

351,873
19,650

101,284
270,239

270,239

2020
2,965,406

700,000
247,686
1,153,640
1,094,759

52,000
125,000

1,096,321

800,000

296,321
27,914
94,423
229,812

229,812

2021
3,080,500

700,000
257,299
1,198,415
1,112,958

52,000
125,000

1,138,827

800,000

338,827
35,243
88,488
285,583

285,583

2022
3,264,320

700,000
272,653
1,269,927
1,112,958

52,000
125,000

1,235,782

800,000

435,782
41,686
97,221
380,247

380,247

2023
3,451,508

500,000
288,287
1,342,750
1,157,716

52,000
125,000

1,089,755

800,000

289,755
47,698
91,359
246,094

246,094
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3 CAPITULO 3 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DE
RESULTADOS

3.1 Racios Financeiros

O objetivo do presente estudo é a analise e comparacdo da evolucdo da criacdo de valor
para os dados da empresa com e sem financiamentos 2020. Note-se que a medicao da
criacdo de valor pode ser feita tanto na perspetiva do investidor como da empresa
segundo Neves (2012), mas, neste estudo, o foco é sempre na perspetiva da empresa.
Neste sentido, e uma vez que ndo existe consenso acerca de qual ou quais as variaveis
que melhor explicam o desempenho empresarial, as métricas apresentadas sdo
consideradas as mais usadas pelos analistas na avaliacdo do desempenho das empresas,

e absorvem grande parte de outros indicadores que também poderiam ser usados.

3.1.1 Return on Investment (ROI) e Return on Assets (ROA)

O récio ROI representa a taxa de remuneracdo dos ativos liquidos, ou seja, apresenta em
percentagem qual foi o resultado criado pela atividade face ao investimento realizado
necessario para o normal funcionamento do negocio. Para o célculo da andlise
tradicional deste racio, é usada a informacao disponivel nas demonstracfes financeiras.
Quanto maior a rendibilidade do investimento, melhor sera a performance da empresa.
Teixeira (2008a) realca que ROl é o indicador mais utilizado na avaliacdo da
rendibilidade.

A ROA, em portugués Rendibilidade do Ativo, expressa a capacidade que a empresa
tem de gerar lucros face aos ativos disponiveis, por outras palavras, como é que 0s
ativos estdo a ser rentabilizados pela empresa. Docekalova et al. (2015) realizou um
estudo no qual conclui que que a ROA e o Cash-Flow sdo os que melhor retratam a
sustentabilidade das empresas. Da mesma forma que o ROI, quanto maior for a
rendibilidade do ativo, melhor sera a performance da empresa. Martin e Petty (2004)
referem que estas medidas de avaliagdo de desempenho financeiro, ndo consideram o
custo de oportunidade do capital proprio nem o valor do dinheiro no tempo, 0 que faz

com que seja uma desvantagem face a outros racios de rendibilidade.

Assim, é possivel observar no grafico da figura 3.1 e 3.2 que a empresa com recurso a
projetos 2020 tem melhor desempenho do que teria sem projetos, o que significa que

tem mais capacidade de gerar lucros tanto face aos investimentos como aos ativos. No
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entanto, realcar que em ambas as andlises sdo apresentadas tendéncias semelhantes,
sendo marcadas em 2017 e 2018 por valores negativos, e nos anos seguintes um racio
superior a 10%, com uma ligeira tendéncia de crescimento até 2023, pressupondo a
existéncia de financiamentos 2020. Por outro lado, tanto no grafico da figura 3.1 como
da figura 3.2 se a empresa ndo recorresse a projetos cofinanciados apresentaria uma
rendibilidade negativa, de 2015 a 2018, sendo que a tendéncia de crescimento pouco

positiva, rondando sempre metade da evolugdo da opg¢éo anterior.

Return On Investment (ROI)

11% — 11% 13% 16%  13%

-39%
-46% ’
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e COmM incentivos 2020  e=mmmm Sem incentivos 2020

Figura 3.1 - Evolucéo da rendibilidade do investimento total, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos
2020

Return On Assets (ROA)

11% 11% 13% 16% 14%

-44%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e (COmM incentivos 2020 e Sem incentivos 2020

Figura 3.2 - Evolucéo da rendibilidade do ativo, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.1.2 Return on Equity (ROE)

No que refere a rendibilidade do patriménio (capital proprio), este racio mede o grau de
remuneracao dos acionistas da empresa, visto que é traduzido como o quociente entre o

lucro e os capitais préoprios. Esta analise é bastante usada pelos bancos para avaliar qual
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a estrutura de financiamentos da empresa e se 0s recursos financeiros estéo a ser geridos
eficientemente. De acordo com o grafico da figura 3.3, é possivel concluir que sem
recorrer a financiamentos 2020, a empresa ndo seria capaz de gerar lucro, o que pode
indicar que 0s recursos ndo estdo a ser bem geridos. Contrariamente, para 0 mesmo
periodo em andlise, pode-se constatar que os dois anos em que este racio se apresenta
negativo é consequéncia dos anos de rendimento liquido negativo. No entanto, 0s anos
seguintes refletem uma répida recuperacdo da empresa em andlise, passando a rondar 0s

25% de retorno de patrimonio.

De realgar que este racio difere do ROI e do ROA visto que apenas avalia o retorno do
patriménio enquanto que os outros racios avaliam o retorno dos ativos totais, quer sejam

estes financiados por autofinanciamento ou capital alheio.

Return on Equity (ROE)

% o 1068%  46% 36% 29% 33% 27% 19%
——
_70, -70, -Q0, -140, -109
-669 919 -96% % 7% 9% 14% 10%
-685%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Com incentivos 2020  emmmms Sem incentivos 2020
Figura 3.3 - Evolucéo da rendibilidade do capital préprio, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.1.3 Lucro por Agéo (LPA)

Outro récio relevante para medir o valor da empresa é o Lucro por A¢do (LPA), que é
calculado pelo quociente entre o resultado liquido e o nimero de acBes da empresa,
sendo que este Ultimo ndo esté sujeito a influéncia de critérios contabilisticos. Por este
motivo, Neves (2000) indica que por vezes este indicador é preferido em relacdo a

rendibilidade porque é uma valoracéo direta do titulo.

Neste caso, as acOes da empresa s@o iguais tanto nas demonstracdes financeiras com
projetos como sem projetos cofinanciados, portanto, é possivel afirmar que o motivo da
variacdo deste racio prende-se com a variacdo do lucro da empresa. Assim, a

semelhanga dos racios anteriores, de acordo com o grafico da figura 3.4, as DF com
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incentivos 2020 apresentam melhores resultados do que sem incentivos, durante todo o

periodo em analise.

Lucro por acao (LPA)

€441 €12.42 €11.69 €12.54 €14.24 €12.12

€2.89

it €536 €456 €566 €754 €488

-€127.32

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e COm incentivos 2020  essmmm Sem incentivos 2020

Figura 3.4 - Evolucéo do lucro por agéo, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.1.4 Economic value added (EVA®)

Uma das ferramentas com mais impacto nos dias de hoje é o EVA®. Conceito
desenvolvido em 1965 por Salomon, acaba por ser patenteado na década de 90 pela
empresa de consultoria Stern Stewart & Co. (Martins, 2015). No ambito da avaliacdo de
criacdo de valor financeiro com base nos resultados contabilisticos, 0 EVA® esta entre
os mais referidos na literatura enquanto importante método de avaliagdo do valor,
segundo Neves (2011).

Este método de avaliagdo torna-se bastante distinto dos anteriormente descritos devido
ao facto de sintetizar num s6 modelo todos os fatores relacionados com a criacdo de
valor, sendo que segundo Copeland, Koller e Murrin (2001), podera ser utilizado para
avaliar no presente, o desempenho financeiro passado, sendo possivel perceber se
existiu criacdo ou destruicdo de valor, quanto e como foi agregado ou desagregado.
Neste seguimento, Stephens e Bartunek (1997) realcam que além de avaliar o passado,

mas com base nele, é possivel usar este racio para planear e controlar no futuro.

Segundo Neves (2011) o EVA® pode calcular-se, de uma forma simples, como a
diferenca entre os resultados operacionais liquidos de imposto e o montante de
resultados exigidos pelos detentores do capital e pelos credores no caso das entidades

com endividamento.

Assim, quando o EVA® ¢ superior a zero, o resultado operacional liquido é superior ao

custo do capital investido logo existe criagdo de valor. Se, pelo contrario, este racio é
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inferior a zero, significa que o resultado operacional liquido do periodo ndo esta a ser
suficiente para cobrir o custo do capital investido logo ha destruigéo de valor.

De acordo com a tendéncia apresentada no grafico da figura 3.5, é possivel observar a
tendéncia é muito semelhante para a empresa quer seja financiada por projetos 2020,
quer ndo seja financiada pelos mesmos. No entanto, ao contrério dos indices
anteriormente calculados, a empresa com financiamentos 2020 ndo terd& melhor
desempenho do que sem eles. Este comportamento é explicado pelo custo do capital
investido, que varia entre as duas DFs que sdo apresentadas, visto que 0 passivo é
remunerado, ao contrario dos financiamentos 2020 que quando acontecem sdo quase
sempre a fundo perdido. Assim, verificamos que ha destruicdo de valor até 2018, e

criacdo de valor para ambas as hipoteses em analise apos esta data.

Com
incentivos
2020

incentivos
2020

Economic value added (EVA®)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Com incentivos 2020 -62853 -76958 -1603447-988975 655462 589740 644830 699752 542862
Sem incentivos 2020 -441162 -508674-1499247-822978 786552 710941 703051 711287 560780

Figura 3.5 - Evolucéo do valor econdmico criado, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.1.5 Rendibilidade Supranormal (RS)

Este racio é calculado através do produto entre a rendibilidade gerada e o custo de
capital investido. A margem obtida entre a rendibilidade e o custo do capital é que ira
determinar a tendéncia da RS, o que basicamente se reflete nos principios do calculo do
EVA®, de considerar fatores que do modelo tradicional ndo séo considerados. Teixeira
(2008) ressalva ainda que se este racio for bem calculado tera uma tendéncia igual a

apresentada pelo EVA®.
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Como se pode comprovar, como base na analise do grafico da figura 3.6, de facto as
tendéncias em ambas as DF em estudo sdo bastante semelhantes a tendéncia calculada
pelo modelo do EVA®, apresentado anteriormente na figura 3.5. Até 2018 ndo ha
rendibilidade supranormal, tendéncia que serd invertida apds este ano e, havera mais

rendibilidade supranormal nas DF sem projetos do que nas DF com projetos.

Com
incentivos
2020

incentivos
2020

Rendibilidade Supranormal (RS)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Com incentivos 2020 -89548 -112781-1101572-591086 358043 331549 348547 507640 346244
Sem incentivos 2020 -144800 -518176-1100047 -497648 636437 578025 556884 590533 467149

Figura 3.6 - Evolucéo da rendibilidade supranormal, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.1.6 Autonomia Financeira

Para o periodo em anélise, é também relevante verificar se a empresa consegue ser
auténoma ou ndo, ainda que seja capaz de criar valor. Quanto mais negativo for o racio,

mais dependente esta de capital alheio.

Segundo os dados que € possivel observar no gréfico da figura 3.7, verifica-se que com
incentivos 2020 a empresa consegue ser financeiramente autonoma, sendo que de 2015
a 2018 a tendéncia de evolucdo deste racio foi decrescente, mas ap0Os este periodo
verifica-se uma recuperacdo. Contrariamente, a evolucdo da autonomia financeira da
empresa sem o impacto dos projetos cofinanciados é negativa, atingindo o seu ponto
mais critico em 2018 (a semelhanca da empresa com incentivos), o que acaba por se
refletir em bastantes dificuldades financeiras, em que apesar da tendéncia de melhoria

apos este ano a empresa ainda é dependente em cerca de 50% de capitais alheios
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Autonomia Financeira

2023 A s 69%
0,
-50% e 60%

2021 -/57% s 40%
-62% e 38%
2019 -66% e 30%
-85% — 13%
2017 -A3% S eeee— 0%
B e 389
2015 e 43%

W Sem incentivos 2020 M Com incentivos 2020

Figura 3.7 - Evolucéo da autonomia financeira, entre 2015 e 2023, com e sem incentivos 2020

3.2 Discussao de Resultados

De uma forma global, podemos concluir que de acordo com os métodos de avaliagdo e
criacdo de valor tradicionais, a empresa com recurso projetos cria mais valor do que se
ndo recorresse a estes fundos para suportar os seus investimentos. Por outro lado, se
considerarmos os métodos mais modernos de criagdo de valor, verificamos que apesar
de existir criagdo de valor em ambas as hipéteses estudadas, a longo prazo, se a empresa

ndo recorresse a projetos 2020 criaria mais valor do que com recurso a fundos europeus.

De acordo com varios estudos presentes na literatura, os racios tradicionais ainda tém
bastante impacto nos 6rgdos de gestdo e na forma como os seus recursos sdo planeados
e geridos. De acordo com este estudo é possivel analisar que, os racios tradicionais, por
ndo avaliarem alguns fatores relevantes no célculo do desempenho empresarial, podem

estar a orientar a gestdo para um mau planeamento e falsa criacdo de valor efetiva.

Importa realcar que, caso a empresa nao fosse financiada pelos subsidios, possivelmente
ndo avancaria com os investimentos de maior peso financeiro, como investimento em
AFT ou em pessoal, o que iria influenciar a empresa na sua estrutura atual, originando

gue possivelmente ndo existisse tanta criacdo de valor como a apresentada.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo tinha como principal objetivo estudar, para uma empresa
concreta, se os financiamentos 2020 criam de facto valor, e caso ndo tivesse existido

este financiamento se a empresa estaria numa situacdo mais ou menos favoravel.

O estudo incide numa empresa da regido centro, no periodo compreendido entre 2015 e
2023. Foram realizadas duas andlises separadas, uma para a situacdo atual da empresa,
outra para uma versao hipotética e avaliar como se comportavam as tendéncias em cada

uma.

Através da metodologia adotada foi possivel observar que se espera que a empresa crie
valor no futuro, em ambas as perspetivas, ou seja, tanto na sua estrutura atual tendo os
projetos 2020 como suporte, como huma versdo hipotética com recurso a financiamento

bancario.

Para além disto, € de ressalvar que a empresa se nao recorresse a este tipo de incentivos,
possivelmente nunca teria conseguido fazer o investimento em ativos fixos, em recursos
humanos e em acdes de divulgacdo externas. Teria de continuar a ser uma pequena
empresa, porgue nao iria conseguir dar resposta as necessidades dos seus clientes e seria
pouco provavel ganhar contratos da dimensao que tem hoje. Ainda que conseguisse, nao
tendo a maquinaria necessdria para produzir internamente, teria de recorrer a

subcontratagé@o destes servicos, o que implicaria custos superiores.

A concretizacdo deste estudo vem colmatar os estudos na area da criacdo de valor em
projetos 2020, em Portugal, e demonstrar que, apesar dos financiamentos bancérios a
que as empresas recorrem para fazer face a parte ndo suportada pelos fundos europeus
se tratar de um esforco acrescido para a o crescimento da empresa, a criagdo de valor de

facto acontece.

Adicionalmente, este estudo reforca que, além de se avaliar o ano pré e pds projeto, é de
especial relevancia acompanhar se as empesas estdo a crescer com eles, ou se estes
financiamentos europeus servem apenas para realizar estudos em investigacdo e

inovacdo, sem impacto positivo na empresa.

O estudo apresenta limitagdes, principalmente, no facto de se assumir que todo o

investimento se manteria caso ndo existissem fundos europeus, o que na realidade acaba
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por ndo ser exequivel visto que os bancos ndo iriam conceder financiamento a uma

empresa caso 0s capitais alheios tivessem um impacto muito elevado na empresa.

Futuramente, seria pertinente analisar todas as despesas submetidas e perceber na
realidade quais as despesas financiadas, anulando assim todo o impacto das mesmas.
Acabando por perceber também quais os projetos que tém mais impacto na empresa,
pela positiva como pela negativa. Este estudo seria relevante ndo para analisar o projeto,
a semelhanca de outros estudos ja existentes na literatura, mas para analisar as
consequéncias dos mesmos na empresa. E de elevada importancia, perceber se o0s
equipamentos comprados nos projetos de inovacdo sdo usados positivamente pela
empresa ou se pelo contrario acabam por ser vendidos depois de depreciados, bem como
analisar se 0s recursos humanos sdo contratados no ambito de projetos, muitas vezes
sustentados ente 60% a 85%, se se mantém nos quadros das empresas, ou se sem estes

incentivos acabam por ser dispensados.
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APENDICES
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APENDICE 1. CALCULO DO RACIO ROI

-426649 -625217 -2342615 -1867777 270239 229812 285583 380247 246094
4614123 5495255 5144355 4767358 5517314 5489536 5490529 5538122 5711624
-9% -11% -46% -39% 5% 4% 5% 7% 4%
2015 206 2007 2018 2019 2020 2020 202 203
81171 53112 -1561316 -817576 792659 746404 801416 910018 702373
5291543 6305822 7114476 6793242 7330916 6667021 6086479 5563887 5297010

2% 1% -22% -12% 11% 11% 13% 16% 13%

APENDICE 2. CALCULO DO RACIO ROA

-375142 -562113 -2263630 -1758384 351873 296321 338827 435782 289755
4614123 5495255 5144355 4767358 5517314 5489536 5490529 5538122 5711624
-8% -10% -44% -37% 6% 5% 6% 8% 5%
2015 2016 207 2018 2019 2020 2020 202 208
89997 73467 -1479429 -902035 799873 744321 786827 883782 737755
5291543 6305822 7114476 6793242 7330916 6667021 6086479 5563887 5297010

2% 1% -21% -13% 11% 11% 13% 16% 14%
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APENDICE 3. CALCULO DO RACIO ROE

| Resultado liquido do periodo | -426649  -625217  -2342615 1867777 270239 229812 285583 380247 246094
‘TotaldoCP | 644122 91276 2204227 -4037403  -3641564  -3411753  -3126170  -2745923  -2499829
'ROE % -685% 106% 46% 7% 7% -9% -14% -10%
Comfinanciamentos 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 202 2038
Resultado liquido do periodo 81171 53112 -1561316  -817576 792659 746404 801416 910018 702373
‘TotaldoCP | 2557879 2383747 1713389 852223 2171855 2531604 2411643 3321662 3647808
'ROE 3% 2% -91% -96% 36% 29% 33% 27% 19%

APENDICE 4. CALCULO DO RACIO LPA

 Resultado liquido do periodo ~ -426649 625217 -2342615  -1867777 270239 229812 285583 380247 246094

| Capital realizado | 92000 92000 92000 126600 252200 252200 252200 252200 252200
|Acdes (S€ poragio) 18400 18400 18400 25320 50440 50440 50440 50440 50440
‘LPA €219 -€3398  -€127.32 -€73.77 €536 €4.56 €5.66 €7.54 €4.88
(Comfinanciamentos 2020 2015 2016 2007 2018 2019 2020 22 202 2028
Resultado liquido do periodo 81171 53112 1561316 -817576 792659 746404 801416 910018 702373
 Capital realizado 92000 92000 92000 126600 252200 252200 252200 252200 252200

| Acdes (5€por agio) 18400 18400 18400 25320 50440 50440 50440 50440 50440
LPA s €2.89 -€84.85 €32.29 €12.42 €11.69 €12.54 €14.24 €12.12
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APENDICE 5. CALCULO DO RACIO EVA

' Resultado Operacional ~ -375142 -562113 -2263630  -1758384 351873 296321 338827 435782 289755
‘WACC 4% 2% -9% -21% -19% -20% -19% -11% -11%
 Capital Investido 3823533 3986595 3050377 2715252 2610540 2416850 2336049 3255377 3139622
EVA e -508674 -1499247  -822978 786552 710941 703051 711287 560780
Comfinanciamentos 2020 2015 2016 2017 2018 209 2020 22 202 208
Resultado Operacional 89997 73467 -1479429  -902035 799873 744321 786827 883782 737755
‘WACC 4% 3% 3% 2% 3% 4% 4% 4% 5%
|Capital Investido | 4126646 4469283 4454440 4188952 4646956 4342209 3725514 4228893 4081026
EVA 62853 76958 -1603447 988975 655462 589740 644830 699752 542862

APENDICE 6. CALCULO DO RACIO RS

ROl 9% -11% -46% -39% 5% 4% 5% 7% 4%
‘'wAce % 2% -9% -21% -19% -20% -19% -11% -11%
Capital Investido | 3823533 3086595 3050377 2715252 2610540 2416850 2336049 3255377 3139622
‘RS 4800 518176 -1100047  -497648 636437 578025 556884 590533 467149
Comfinanciamentos2020 205 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
‘ROl 2% 1% -22% -12% 11% 11% 13% 16% 13%
‘WACC 4% 3% 3% 2% 3% 4% 4% 4% 5%

| Capital Investido 4126646 4469283 4454440 4188952 4646956 4342209 3725514 4228893 4081026
RS 8548 112781 -1101572  -501086 358043 331549 348547 507640 346244

52



Financiamentos 2020: Que dificuldades na criacéo de valor? — Case Study

APENDICE 7. CALCULO DO WACC

| Passivo Remunerado 3179411 3895319 5254604 6,752,655 6,252,104 5828603 5462219 6,001,300 5,639,451
[Capital Préprio 644122 91276 -2,204,227 -4,037,403 -3,641564 -3,411,753 -3,126,170 -2,745923 -2,499,829
TOTAL 3823533 3986595 3,050,377 2715252 2,610,540 2,416,850 2,336,049 3,255,377 3,139,622
% Passivo remunerado 83.15% 97.71% 172.26%  248.69%  239.49%  241.17%  233.82%  184.35%  179.62%
% Capital Préprio ~ 16.85% 2.29% 7226%  -14869%  -139.49%  -141.17%  -133.82%  -84.35%  -79.62%
Betap=Bu*(1+(1-)*CA/CP) 514445 5.14445 5.14445 5.14445 514445  5.14445 5.14445  5.14445 5.14445
Cuto

‘Custo Financiamento ~ 162% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62%

_ Custo financiamento com efeito fiscal ~ 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28%
 Custo Capital Rcp = Rf+Bp*(Rm-Rf) ~ 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16%
Custoponderado 379% 1.62% -9.47% 2085%  -19.48%  -19.73%  -18.64% = -1127% = -10.57%

| Passivo Remunerado 1568767 2085536 2,741,050 3,336,729 2475101 1,810,605 1,313,871 907,231 433,218
[Capital Préprio 2557879 2,383,747 1713389 852223 2,171,855 2,531,604 2,411,643 3,321,662 3,647,808
TOTAL 4126646 4469283 4,454,440 4,188,952 4,646,956 4,342,209 3725514 4,228,893 4,081,026
% Passivo remunerado 38.02% 46.66% 61.54% 79.66% 53.26% 41.70% 35.27% 21.45% 10.62%
% Capital Préprio  61.98% 53.34% 38.46% 20.34% 46.74% 58.30% 64.73% 78.55% 89.38%
Betap=Bu*(1+(1-)*CA/CP) 155874 155874  1.55874 155874 155874 155874 155874 155874  1.55874
Cuto

‘Custo Financiamento ~ 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62%
 Custo financiamento com efeito fiscal ~ 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28%
 Custo Capital Rcp = Rf+Bp*(Rm-Rf)  5.19% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19%
Custoponderado  370% 3.37% 2.78% 2.08% 3.11% 3.56% 3.81% 4.35% 4.78%
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