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REsSumMO

Um projeto de investimento é, para muitas empresas, a rampa de lancamento para
alcancar o sucesso empresarial e para vingar num mercado extremamente competitivo.
Atualmente ter uma ideia empresarial ndo chega para se alcancgar 0 sucesso, é preciso
ter a capacidade de financiar essa ideia. Assim, o papel da gestao financeira é analisar
a viabilidade economica dessa ideia para que seja possivel financia-la.

Neste contexto, cabe a gestao financeira apresentar respostas rapidas e fiaveis sobre a
viabilidade de diferentes investimentos. De tal forma, que urge a necessidade de criacéo
de uma ferramenta robusta que permite avaliar um projeto de investimento e sustentar
0S Seus pressupostos.

A elaboracdo da ferramenta de avaliagdo de projetos de investimento tem por base o
Microsoft Excel ™, baseada numa ferramenta ja utilizada pela maior parte das empresas
/ empreendedores e fornecida pelo Instituto de Apoio a Pequenas e Médias Empresas
e Inovacdo. Esta nova ferramenta adiciona a ferramenta ja existente a avaliacdo sob
duas perspetivas: um método mais grosseiro e um método mais detalhado. Além desta
versdo simplificada, ainda permite adicionar o histérico da empresa (Balango e
Demonstracdo de Resultados) para fundamentar as taxas de crescimento projetadas
para 0s anos seguintes ao investimento nas empresas ja existentes.

Esta pesquisa torna-se assim uma base Util e sustentada para a selec¢éo e categorizacao
da viabilidade econdmico-financeira de um projeto de investimento. A utilizacdo por
parte de organizagfes que j4 operam no mercado e trabalho, permite uma diminui¢éo

do tempo recorrido na avaliagdo dos projetos de investimento.

Palavras-chave: Ferramenta, projeto de investimento, critérios de avaliacéo, avaliacao

econdmico-financeira
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ABSTRACT

An investment project is for many companies a launching pad to achieve business
success and to survive in an extremely competitive market.

Nowadays, a business idea is not enough to achieve success, one needs to be able to
finance that idea. Thus, the role of financial management is to conduct an assessment
analysis in order to be able to finance that idea.

In this context, financial management has the task to provide quick and reliable answers
on the assessment of different types of investments. In such a way, that it requires the
development of a robust financial tool that allows investment’ assessment analysis
supported by its assumptions.

The development of a financial tool for investments’ assessment analysis uses Microsoft
Excel™, and is based on an already existing tool for companies / entrepreneurs and
provided by the Instituto de Apoio a Pequenas e Médias Empresas e Inovagéo. This new
tool adds to the previous one an evaluation on two perspectives: a gross method and a
more detailed method. In addition, the new tool also adds to the previous one the
historical data of the companies (Balance sheet and Income statement) to support the
forecasted growth rates of already ongoing companies.

This research will turn in a useful and sustainable basis for the selection and
classification of investment projects based on an economic and financial viability
analysis. This tool will also allow a reduction of the time expended on assessment

analysis.

Keywords: Financial tool, investment project, evaluation criteria, economic-financial

evaluation
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1. INTRODUCAO

“If you are willing to work hard and ask lots of questions,
you can learn business pretty fast.”

Steve Jobs

1.1.Enquadramento do Trabalho

No ambito da atual conjuntura econémico-social do nosso pais, a academia sente cada
vez mais a necessidade de envolver os alunos no mundo do trabalho e que estes o
conhecam cada vez mais e melhor. Como tal, a deciséo de estagio foi ponderada com
0 objetivo primordial de levar a teoria ao mundo pratico, isto é, de colocar os
conhecimentos adquiridos na parte curricular do mestrado a disposi¢do do mercado do
trabalho, iniciando assim a criagdo do que se pode apelidar de networking na area da
gestao financeira. Este networking pode ser definido como uma rede onde se misturam
0 conhecimento académico e o conhecimento pratico O mundo empresarial exige uma
atitude mais proativa e flexivel do que a vida académica, exigindo assim competéncias
técnicas e interpessoais desenvolvidas. O estagio permitiu desenvolver parte da minha
identidade profissional e perceber melhor ainda a minha identidade com o outro, seja
ele 0 meu colega, o meu superior ou varios parceiros, que direta ou indiretamente
estardo relacionados com a organizagao.

O meu estéagio realizou-se numa empresa de consultoria empresarial, tal como descrito
no Capitulo 2. Através da informacgdo disponibilizada no sitio eletrénico do Instituto
Nacional de Estatistica (INE), podemos perceber que o setor da consultoria representa
6,7%* do total do volume de vendas no setor dos servicos. Este € um setor em
crescimento. A consultoria tem por base a analise da envolvente da empresa, seja a
analise feita através da andlise interna ou externa. Na &rea financeira, e com base nas
informagdes obtidas, um consultor desenvolve, implanta e viabiliza um determinado

projeto de investimento. Podemos concluir que uma empresa da area da consultoria

10 Boletim estatistico do Banco de Portugal tem por base a estatistica do INE. O INE é o Instituto
Nacional responsavel por recolher e divulgar informacdo. A Estatistica referida foi retirada de:
https://lwww.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/bejunl8.pdf, pagina 295, Data de
acesso: 9/02/2019.
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permite ajudar as outras empresas (suas clientes) a tomar melhores decisfes quanto
ao seu futuro.

Neste setor da consultoria financeira ha uma limitacéo relativa a avaliacdo de projetos
de investimento, uma vez que a ferramenta criada e disponibilizada pelo Instituto de
Apoio a Pequenas e Médias Empresas e Inovacdo (IAPMEI) - a plataforma FINICIA -
nao responde a todas as necessidades sentidas na avaliacdo de projetos. Deste modo,
a maioria dos consultores utiliza ferramentas criadas em consonancia com as
capacidades disponibilizadas por processadores de célculo (como por exemplo, o
Microsoft Excel ™) ou entéo cria ferramentas a medida das suas necessidades.

1.2.Objetivos

A tomada de decisfes tem em consideracdo diversos fatores, sendo a parte da gestéao
financeira um dos fatores com maior peso. Analisar o desempenho financeiro de uma
empresa tem como ponto de partida perceber o impacto que determinado projeto de
investimento terd na sua gestao financeira no longo prazo e no curto prazo (como é o
caso da gestdo de tesouraria) de uma organizacao.

A gestao financeira é responsavel, entre outros, pelos movimentos de tesouraria da
empresa, sendo que 0s bons resultados sdo uma consequéncia da gestao eficiente.
Assim, é preciso, numa fase inicial, saber qual a capacidade de autofinanciamento da
empresa e qual o valor que sera financiado através de capitais externos, nomeadamente
capitais alheios, determinando assim a facilidade com que a mesma ira depender ou
aceder a Instituicdes Financeiras (Das e Parida, 2016).

De seguida é necessario fazer uma avaliacdo dos objetivos estratégicos de longo prazo
e da sua correspondéncia com as politicas financeiras de longo prazo, assim como da
gestdo financeira de curto prazo, nomeadamente a gestdo de tesouraria da empresa,
mais precisamente ter uma avaliacao da evolucdo do fundo de maneio da organizacao.
Este permitira saber qual é a capacidade que a empresa tem, no curto prazo, de
conseguir liquidar todos os seus passivos correntes utilizando os ativos correntes. A
eficiéncia da gestao financeira permitirda uma maior flexibilidade desde a gestédo

operacional a gestédo de topo da empresa (Barine, 2012).

Neste contexto, e tomando também em consideracéo o referido no ponto anterior, 0 meu
estagio, realizado na area da consultoria de projetos de investimento, teve como objetivo

colmatar a necessidade sentida pela entidade acolhedora de criacdo de uma
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aplicacdo/ferramenta que permitisse simplificar o processo de candidatura a um projeto
de investimento. Assim, e de forma a disponibilizar no terreno os conhecimentos
técnicos adquiridos durante a parte curricular do meu Mestrado, surgiu o tema do meu
estagio, que se transformou no titulo do presente relatério: “Criacdo de uma Ferramenta

para a Andlise de Projetos de Investimento”

1.3.Metodologias

A metodologia utilizada na avaliacdo de projetos de investimento € baseada,
principalmente, em métodos quantitativos. Numa primeira fase, a ferramenta que criei
durante o estagio permite a avaliacdo de projetos de investimento através do célculo
dos critérios classicos: VAL, TIR e Payback Period. Estes critérios tém como principal
objetivo a avaliacdo por parte do consultor da viabilidade de um projeto de investimento
e ainda permitem uma simplificacdo do processo de avaliagdo através da sua
interpretacdo na andlise de viabilidade de um projeto (e.g., Brealey, Myers e Allen,
2014).

Em segundo lugar, o uso de métodos quantitativos sera para efetuar andlise de
sensibilidade e analise de cenarios. Nesta fase, e dadas as limitagbes apontadas a
analise de sensibilidade discutidas no Capitulo lll, a ferramenta foi construida de forma
a disponibilizar uma simulacdo de Monte Carlo. O método da Simulacdo de Monte Carlo
€ caracterizado pela construcdo de mudltiplos cenérios, baseados na distribuicdo de
diferentes distribuicdes de probabilidades para cada cenario e testes estatisticos para

auferir a robustez da metodologia (Brooks, 2008).

1.4.Estrutura

Este relatério esta subdividido em seis capitulos. No capitulo 1, na introducéo, efetua-
se o enquadramento do trabalho apresentado, principalmente o tema, com destaque
para 0s objetivos propostos e a metodologia utilizada ao longo de todo o relatério de
estagio.

No capitulo que se segue, efetua-se a apresentacao da entidade acolhedora, a empresa
R 87 — Consulting Unipessoal, Lda., onde se descreve de forma breve a empresa,
acompanhada das principais caracteristicas da organizagéo, tal como a misséo, a visao,

as suas politicas e ainda as areas em que a empresa atua. Por fim, procede-se a um
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agrupamento das empresas, designadas por parceiros-chave da R 87 — Consulting
Unipessoal, Lda., consoante a area de atuacao.

No terceiro capitulo procede-se ao enquadramento tedrico sobre investimento, projetos
de investimento, cash-flows, critérios de avaliacdo de um projeto de investimento, apoios
e incentivos da unido europeia (UE) e ainda analise de risco, onde destacamos, pelas
razdes jA expostas no ponto anterior, o método de Monte Carlo e andlise da
sensibilidade.

O quarto capitulo é dedicado a metodologia. Neste capitulo apresenta-se a metodologia
aplicada, o cronograma da elaboracdo do relatorio final e a duragédo da experiéncia na
R 87 — Consulting Unipessoal, Lda., tal como a aplicacéo criada ao longo dos quatro
meses de estagio para simplificacdo do processo de tomada de deciséo relativamente
a um projeto de investimento.

No quinto capitulo realiza-se uma reflexdo e autoavaliacdo desenvolvida durante o

estagio. No sexto e ultimo capitulo serdo apresentadas as conclusoes.
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2. DIAGNOSTICO DA EMPRESA / ORGANIZACAO E PROBLEMATICA

"Os dogmas de um passado calmo néo funcionarao num futuro turbulento.
Como a nossa causa € nova, também precisamos de
ideias e a¢cfes novas."

Abraham Lincoln

Atualmente, a realidade que conhecemos muda a cada instante e as empresas precisam
de interpretar essa mudancga e de se adaptarem quase instantaneamente. Como tal, ter
apenas conhecimento dos numeros envolvidos na realidade financeira das empresas
ndo é um fator decisivo, mas sim a interpretacdo que se da aos mesmos e saber de que
forma estes podem condicionar a situagéo financeira da empresa (Brigham e Houston,
2012).

Assim, existe uma necessidade de olhar para a empresa como um todo, com o objetivo
de criacdo de valor para os stakeholders. A gestdo financeira permite uma avaliagdo
das opcgles estratégicas, o que por sua vez permite selecionar qual a opgéo
aparentemente mais valiosa para a empresa, seja de curto ou de longo prazo. A ponte
entre os mercados financeiros e a empresa é feita através da gestdo financeira, e apesar
de ter objetivos de longo prazo, percebemos que muitas das empresas portuguesas
vivem situagBes de tesouraria muito complicadas, o que esta associado a politicas
financeiras e decisdes de gestao de curto prazo (Martins et al., 2009).

As transformacgfes ocorridas nos ultimos tempos mostram uma economia globalizada
caracterizada por uma elevada competitividade. Os mercados evoluem de forma
instavel e inconstante, garantindo apenas uma forte incerteza na hora da tomada de
decisdo. Apesar de o mercado portugués ter sido atingido num passado recente por
uma crise financeira, jA conseguiu contrariar esse ciclo recessivo, aumentando o
crescimento econdmico ao mesmo tempo que as empresas conseguirem aumentar (de
forma positiva) as suas tesourarias (Caldart, 2014).

Contudo, esse contexto recessivo obrigou as empresas a procurar a otimizacdo da
gestdo dos seus recursos materiais, pessoas e processos, de forma a aloca-los para
responder as exigéncias atuais do mercado. Assim, a andlise financeira torna-se uma
ferramenta de extrema importancia pois fornece indicadores sintéticos e precisos que

permitem efetuar um diagnostico assertivo da situacdo econOmica e financeira da
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empresa, 0 que conduz a escolha das estratégias corporativas mais adequadas
(Caldeira, 2012).

2.1.Apresentacao da Empresa

A entidade acolhedora do estagio, a R87 — Consulting Unipessoal Lda., € uma empresa
recente, no entanto a marca Multifundos ja esta presente no mercado ha varios anos. A
R87 — Consulting Unipessoal, Lda. sera doravante denominada Multifundos.

A Multifundos surgiu para apoiar as empresas no desenvolvimento do seu negécio e
também para apoiar entidades puUblicas e associativas no desenvolvimento e
implementacdo dos seus projetos. A forma mais simples de definir a Multifundos é
designa-la como o vinculo que liga as empresas as oportunidades de crescimento e
desenvolvimento financiadas por fundos comunitarios, elevando assim a sua
capacidade financeira. A Multifundos € uma organizacéo flexivel, dinAmica e sensivel
as solicitacbes dos seus clientes, atuando na base de “um para um”. Este
comportamento permite que se diferencie dos principais concorrentes e que se adapte

de forma répida as constantes exigéncias do mercado.

2.1.1. Missao

Na otica de Teixeira (2011), a missdo empresarial é definida como propésito para a
existéncia de uma empresa, o que pode ser entendido como uma definicdo genérica,
mas gue resiste a passagem do tempo. A missao serve para que todos os stakeholders
reconhegcam o potencial da empresa e estejam em perfeita harmonia com o propadsito,
para assim terem a certeza do que poderdo esperar no futuro. Desta forma, a missao
torna-se parte fundamental do pensamento estratégico.

A missdo da Multifundos é: “Contribuir para as politicas publicas visando o
fortalecimento da competitividade do tecido empresarial nacional, intervindo sobre a
componente de elaboracdo de projetos de investimento, planeamento estratégico,
consultoria e internacionalizagdo”. Desta forma, a empresa consegue salientar o

proposito que se prende com o fortalecimento da competitividade empresarial.

2.1.2. Visao

A visdo empresarial permite que os seus stakeholders conhecam o rumo estratégico
gue a empresa pretende dar a organizacao. Desta forma, a visdo sumariza os objetivos
de longo prazo da organizagédo. O facto de se estabelecerem a priori 0s objetivos facilita

6
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a determinacdo das ac¢des necessarias para que esses objetivos sejam alcancados,
devendo os mesmos ser realistas, especificos, mensuraveis, atingiveis e alcancaveis
no tempo. Assim, a visdo traduz-se naquilo que a empresa ambiciona ser (Teixeira,
2011).

Desta forma a visdo da empresa é: “Tornar a Multifundos uma empresa e uma
plataforma de referéncia na indastria de Fundos de Investimento e Incentivos em
Portugal. Transformar a Multifundos numa empresa modelo nas varias areas de

atuacao”.

2.1.3. Politica

A politica da empresa Multifundos prende-se com a alavancagem das suas capacidades
e competéncias de modo a fortalecer a sua presenca no mercado.

Desta forma, a intencdo estratégica da empresa é: “Melhorar a competitividade e a
produtividade de empresas com potencial de valorizacdo, através do seu
robustecimento financeiro. Contribuir para a inovacdo e a diferenciacdo no tecido
empresarial hacional, viabilizando o desenvolvimento de novos produtos, segmentos e
mercados. Preservar e desenvolver o valor do capital sob gestdo, de modo a assegurar

a capacidade de intervencéo futura”.

2.1.4. Valores

Os valores de uma organizacao sédo um veiculo que permite a empresa a liberdade para,
numa perspetiva de longo prazo, conseguir alcancar todos os objetivos e tornar a sua
visdo uma realidade. Desta forma, os valores traduzem os comportamentos necessarios
a todos os colaboradores para alcangar o sucesso.

A Multifundos definiu como comportamentos / atitudes fundamentais para alcangar o
sucesso: “Ser Ambicioso e apaixonado. Ser Criativo e pensar positivo. Ser Responsavel

e rigoroso. Ser Curioso e querer aprender. Ser Etico e ser EQUIPA!”.

2.1.5. Politicas de Atuacgéo

A Multifundos acredita que, na visdo empresarial que pretendem alcancar, o objetivo
sera funcionar na base de trabalho em rede, procurando o outsourcing como uma

resposta as principais questdes de mercado. Desta forma, o objetivo da empresa é

7
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crescer, mas ndao em dimensdo, mas sim em volume de negdcios, quer para si quer
para 0s parceiros estratégicos que a empresa tem.

A estratégia de uma empresa depende, maioritariamente, das acfes adotadas para que
essa estratégia seja colocada em pratica. Desta forma, a estrutura organizacional é um
fator importante para alcancar o sucesso, sendo que uma estrutura em rede permite
uma maior flexibilizagdo, uma maior divisdo do trabalho, descentralizagdo da tomada de
decisdo e énfase nos resultados alcancados num determinado periodo. Assim, através
de outsourcing e subcontratacdo a empresa tem a capacidade de intensificacdo da sua
capacidade laboral (Teixeira, 2011).

A Multifundos € uma empresa de consultoria que atua ao nivel da preparacdo das
candidaturas aos fundos comunitarios, elaboracdo e analise de projetos de
investimento, prestacdo de servigos de consultoria de gestdo, criagdo de negocios e
marketing. Desta forma é necessario recorrer a parceiros estratégicos nas mais diversas
areas que permitam responder as necessidades de mercado. Desta forma, 0s principais
parceiros, nas diversas areas de atuagédo da empresa sdo os descritos na figura 1.

Na area da Formacao existem duas empresas principais que auxiliam a Multifundos: o
Centro Qualifica, entre os quais a CESPU e a Adice, e 0 Manda-te. A Adice tem como
objetivo fundamental elevar o nivel de qualificacdo da populacdo adulta e reforcar a
orientacdo dos jovens que ndo estejam atualmente empregues ou a frequentar
formacdo. A CESPU tem como meta aumentar os niveis de qualificacdo e melhorar a
empregabilidade da populacdo considerada ativa, fornecendo as competéncias
ajustadas as necessidades do mercado de trabalho. O Projeto Manda-te cria
ferramentas na procura de emprego e formacéao, permitindo que as pessoas estejam
mais bem preparadas para o mercado do trabalho.

Na area dos Incentivos ha um destaque para a PME Invest que esta orientada para
ajudar as pequenas e médias empresas (PME) nas areas de consultoria. Na area das
Associacles existe uma forte ligacdo com trés grandes associac¢des: Acrossmind, Cruz
Vermelha Portuguesa e Trinsheira. A Cruz Vermelha Portuguesa dedica-se a prevenir
e aliviar o sofrimento humano, em Portugal e no mundo. O Projeto Trinsheira promove
a inovacdo social atraves do graffiti responsavel, do video e do storytelling. A
Acrossmind é uma associagdo sem fins lucrativos que surge com cinco eixos de
atuacao: formacéo, empreendedorismo, impacto social, desenvolvimento econémico e
capacitacao.

Na area da Consultoria a empresa e realce é a CESAI, sendo uma empresa com
destaque para a formacgéao e qualificacdo. Na area do Marketing destaca-se a empresa

logotipo.pt. Esta € uma agéncia de design gréafico que se foca essencialmente na criagéo

8
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e desenvolvimento de logétipos e respetivas imagens corporativas. Na area das
Tecnologias de Informacéo (IT) temos a empresa site.pt e a Buildcode, A empresa site.pt
€ responsavel pela criacdo de Web Sites e Lojas Online Profissionais. A Buildcode é
responséavel pelo software de gestdo em desenvolvimento e integracdo de sistemas e
em desenvolvimento de solu¢des web especificas.

Na &rea da RGPD e Financeiro, os principais parceiros chave sdo a Mc Partners, a Lead
Finance e Brasague. A Mc Partners fornece solugdes integradas de consultoria que
incluem as diversas &reas, tais como: Recuperacdo de Empresas, Consultoria de
Gestdo, Consultoria Organizacional e Bancéria, Avaliacdo de Empresas (M&A),
Controlo e Reporting, Simulagbes e Projecdes, Internacionalizacdo, Regularizacdo de
Dividas ao Estado e Sistemas de Incentivos. A Lead Finance dedica-se a prestacéo de
servigos de consultoria financeira a particulares e empresas, nacionais e internacionais.
A Brasague fornece servigos de contabilidade e assessoria (Fiscal, Financeira e de

Gestao).

Figura 1 Multifundos - Principais parceiros-chave consoante a area de atuacdo da empresa

ADICE
Centros Qualifica <
Formacao < CESPU
Manda-te
Incentivos > PME Invest
Acrossmind
Associagéo » Cruz Vermelha Portuguesa
Trinsheira
Multifundos Consultoria > CESAE
Marketing > Logotipo.pt
Site.pt
IT <
Buildcode
Mc Partners
RGPD e _ .
Financeiro > Lead Finance
Brasague

Fonte: Elaboracao Propria 9
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2.1.6. Areas de Atuacéo

A Multifundos atua primordialmente em trés grandes setores: no sistema de incentivos,
na consultoria de IT e na formag&o.

No setor referente ao sistema de incentivos podemos destacar os fundos e o Programa
de Desenvolvimento Rural (PDR2020) promovidos pelo ultimo Quadro de Referéncia
Estratégico Nacional 2014-2020. Este Quadro disponibiliza apoios as empresas na
criacdo ou expansao dos seus negocios. Os sistemas de incentivo ao investimento sao
instrumentos que apoiam a criacdo de empresas, expansao ou adaptacao as exigéncias
de mercado, através do financiamento da atividade.

O setor de consultoria em IT da Multifundos esta dividido em 3 partes principais:
Marketing, Consultoria em IT e projetos especiais. O Marketing assume um papel
preponderante no que diz respeito ao posicionamento de uma empresa e como tal é
necessario saber qual é a proposta de valor da empresa. No que respeita ao nivel
estratégico, é necesséaria uma proposta de valor e de posicionamento da empresa,
produto ou servico no mercado. Relativamente ao nivel comercial, € necessario saber
qual o elemento diferenciador que permite a evolucdo da empresa e que,
consequentemente, aumenta a possibilidade de sucesso.

A Multifundos também é responsavel pela criacdo de um plano de comunicacgéo para
promover as empresas, utilizando os meios que tornem a comunicacéo o mais eficiente
e eficaz possivel. A presenca de uma empresa nos meios digitais € fundamental, pelo
que no segmento do marketing digital a Multifundos cria uma proposta de valor e
posiciona a empresa. Para tal, € necessario um sitio eletrénico ou website que traduza
uma imagem verdadeira e fiel da empresa, marcado pela presenca constante e
interativa nas redes sociais e utilizacdo dos canais de comunicac¢ao apropriados.

Na area de consultoria, e antes de iniciar um plano de acao, é efetuado um diagnostico
do atual sistema de informagé&o da organizag&o. Desta forma é possivel perceber quais
séo as aplicagbes que permitem uma melhoria das trocas de informacdo, através da
instalacé@o e assisténcia dos servi¢os, backups e aconselhamento.

Na area de projetos especiais podemos destacar a elaboracdo de estudos sectoriais e
socioecondmicos, sendo este um fator cada vez mais importante para a
internacionalizacdo das empresas. Por outro lado, existe um setor de apoio de
associagdes de municipios em desenvolver projetos com impacto social e ainda existe
um empowerment internacional das startups portuguesas.

A Multifundos tem ainda um ultimo setor dedicado a formacéo, tanto a formacao para

empresas, assim como a formacao financiada. Na formagéo para empresas existe um
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leque de cursos para elevar a capacidade dos recursos humanos das empresas,

gerando dessa forma um potencial valor acrescentado.

2.2.Problematica Organizacional

Apos a andlise da necessidade estratégica de crescimento da Multifundos em termos
do seu negdcio (isto é, crescimento do seu volume de negocios e ndo da sua dimensao),
o diagndstico identificou um ponto fraco que nao permitia que a empresa fosse
extremamente eficiente e eficaz na realizacdo da sua atividade laboral. Desta forma, o
diagndstico apontou para a necessidade de a empresa realizar, num periodo de tempo
mais curto, a andlise de viabilidade de projetos de investimento, com o intuito de dar
resposta as empresas clientes (ou potenciais clientes) que recorrem a Multifundos. Por
outro lado, a empresa necessita de uma ferramenta robusta que permita uma analise
detalhada, rigorosa e precisa relativamente a situacdo econémico-financeira apds a
realizacdo do projeto, percebendo desta forma se um projeto é ou ndo exequivel. Neste
momento, deparamo-nos com as seguintes questdes-chave:

->E possivel a simplificacdo de dados que permita uma analise rapida da viabilidade de
um projeto de investimento?

>E possivel criar uma ferramenta que permita obter um diagnostico econémico-
financeiro de empresas que ja estao a laborar no mercado de trabalho (e ndo somente
a criagdo de novas empresas / negocios)?

>E possivel a simplificacdo do processo de justificacdo e validacdo de algumas
variaveis consideradas como “pressupostos”, tais como as taxas de crescimento das
vendas / custos?

- Esta ferramenta sera realmente (til para facilitar e agilizar o processo de candidaturas

a projetos de investimento?
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3. ENQUADRAMENTO TECNICO E CIENTIFICO

“Uma operacgao de investimento é aquela que, apds analise profunda,
promete a segurancga do principal e um retorno adequado.
Operacdes que ndo cumpram estes requisitos sdo especulativas”

Benjamim Graham

3.1 Investimentos

Segundo Silva e Queirds (2013), a nocdo de investimento é definida em trés areas
diferentes: area contabilistica, area financeira e area econémica. No que diz respeito a
area contabilistica, investimento é um facto patrimonial ou permutativo que pode ser
classificado numa conta de investimentos (classe 4 do Sistema de Normalizacdo
Contabilistica - SNC). Na éarea financeira, um investimento, para além da definicdo
contabilistica, inclui também as necessidades de fundo de maneio, um valor que circula
na empresa, mas que nao é recuperavel. Em termos econémicos, um investimento é
definido como: “troca de possibilidade de satisfacdo imediata e segura (consumo
imediato) por uma possibilidade de satisfacdes diferidas no tempo (consumo diferido)
sujeitas a alguma incerteza?” (Silva e Queirds, 2013). A definicdo no ambito econdémico
€ 0 Unico que ndo necessita de aplicac6es monetarias.

Na otica de Dixit e Pindyck (1994), um investimento tem como objetivo a obtencéo de
beneficios futuros através da aplicacao de um custo imediato. A maior incerteza, a luz
da teoria criada pelos autores, prende-se com a ideia de que o ambiente econémico no
gqual se da o investimento é incontrolavel e ndo se consegue medir.

Um investimento estd, desta forma, infimamente relacionado com a capacidade de
obtencdo de riqueza. Desta forma é necesséario avaliar a rentabilidade que o
investimento ira gerar para saber se € viavel econémica e financeiramente. A analise da
viabilidade de um investimento é o fator chave para o sucesso de um determinado
investimento.

A sustentabilidade da atividade operacional de uma empresa, assim como as atividades
de investimento, é suportada por dois tipos de financiamento: capitais préprios e capitais

alheios. O financiamento € preferencialmente feito através de capitais proprios, ou

2 A incerteza esta intimamente relacionada com o risco, uma vez que quando h& incerteza ha um risco
associado. O risco s6 pode ser quantificado quando existem dados que permitem a quantificacdo do mesmo
(Silva e Queiros, 2013).
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melhor ainda, através de autofinanciamento. O autofinanciamento € considerado como
fonte de financiamento interno e é baseado no cash flow liquido que as empresas
conseguem gerar. Apenas quando a empresa ndo tem a capacidade de financiar na
integra ou parcialmente o investimento (ou atividade operacional) recorre a fontes
externas, como recurso aos soOcios, através de injecbes de capital, ou através de
entidades credoras. As atividades de investimento podem ser financiadas no curto ou
longo prazo.

Figura 2 Circuito do Cash-Flow no processo de Decisdo do Investimento

Investment Investment
(project X) T T Sharsholdars T (financial assets)

Invest Alternative: Shareholders
pay dividend invest for themselves
to shareholders

Fonte: Brealey, Myers e Allen, (2014)

Os cash flows gerados pelas empresas podem ser aplicados de duas formas: i)
utilizacdo direta para um determinado projeto de investimento; ii) reparticdo dos cash
flows entre os detentores dos capitais proprios e a empresa. Desta forma, os cash flows
sao distribuidos pelos detentores dos capitais proprios sob a forma de dividendos, sendo
que o restante é retido pela empresa para efeitos de reinvestimento no negécio ou em
outros ativos reais e / ou ativos financeiros. Assim compreende-se que 0s detentores de
capital exigem uma taxa minima de retorno para investirem os seus fundos em
determinada empresa. Essa taxa é designada por custo de oportunidade pelo facto de
eles proprios nao investirem 0 seu capital em outros ativos. Se a empresa optar por
investir num projeto, ndo pode distribuir lucros aos detentores de capital e, como tal, a
empresa sO devera aceitar projetos de investimento que garantam uma rendibilidade
superior ao custo de capital, aumentando assim o valor da organizacao (Brealey, Myers
e Allen, 2014).
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3.2. Projetos de Investimentos

Um projeto de investimento &, de forma genérica, a alocagéo de recursos escassos para
0 qual existe elevada probabilidade de gerar valor para a empresa. Contudo, €
necessario saber avaliar o risco que se incorre com a aplicagdo desses recursos num
projeto de investimento (Barros, 2007).

O projeto de investimento pode ser dividido em duas partes: a intencdo do plano de
investimento ao fazer a alocacéo dos recursos com vista a geracao de valor, e o estudo
explicado dessa intencdo de investir. Desta forma, podemos concluir que um
investimento € um conjunto de acdes ordenadas, de forma transitéria e que inclui a
alocacao dos recursos para melhorar a eficacia e a eficiéncia da organizacédo (Marques,
2006).

Existem dois tipos de métodos que permitem avaliar um projeto de investimento: o
método contabilistico e o método dos cash-flows. O método contabilistico tem por base
a avaliacdo do tempo de recuperacdo de um determinado investimento e a taxa de
rendibilidade que um investimento oferece. Por outro lado, a analise baseada nos fluxos
financeiros permite uma atualizacdo do valor liquido desses fluxos, assim como a
estimacdo da taxa interna de rendibilidade desse investimento (Akalu, 2001). O método
dos fluxos financeiros € o método mais utilizado para avaliar a viabilidade de um

determinado investimento que a empresa pretende fazer (Graham e Harvey, 2002).

3.3.Tipologias de Projetos de investimento

Um projeto de investimento pode ter diversas classificagfes, tendo em consideracéo a
natureza dos mesmos, 0s objetivos, a divisibilidade e a relagdo existente entre eles
gquando ha mais do que um projeto em vigor.

Quanto a natureza, um investimento pode ser classificado como investimento real ou
investimento financeiro. Um investimento real é aquele que esta infimamente
relacionado com a atividade produtiva da empresa, isto €, a empresa utiliza-o na criacao
de bens e/ou servigos. Por outro lado, um investimento financeiro é aquele que decorre
da aplicacdo de fundos gerados por excedentes de tesouraria das empresas, e do qual
se espera obter um rendimento no futuro (Soares et al., 2007).

Quanto ao objetivo, um investimento pode ser classificado como diretamente produtivo,
obrigatorio ou estratégico. Um investimento diretamente produtivo pode ser dividido
como investimento de substituicdo, investimento de produtividade, investimento de

capacidade e investimento de inovacdo. O investimento de produtividade esta

14



i0aghg

relacionado com a renovacdo do equipamento produtivo uma vez que o equipamento
antigo ja ndo traduz os resultados desejados. Este tipo de investimento é de baixo risco
porque se destina somente a substituir o equipamento anterior. O investimento de
produtividade esta relacionado com a mudanca de ativo, no entanto ja pressupfe a
melhoria da eficacia e da eficiéncia da organizacao, seja pela reducao de custos, seja
pela melhoria da qualidade. O investimento de capacidade esta relacionado diretamente
com a capacidade produtiva, pressupondo que existe uma variagdo da mesma. Nestes
casos, 0 risco ja é moderado uma vez que € necessario por parte da empresa escoar o
stock que é produzido em excesso com a aquisicao do ativo. O investimento de inovacéo
esta relacionado com o desenvolvimento de novos produtos e / ou servicos, este tipo de
investimento acarreta um elevado risco uma vez que nao existe um historial para prever
a evolucédo da atividade economica da empresa (Silva e Queirds, 2013).

Um investimento obrigatério é aquele que tem de ser efetuado devido ao cumprimento
da legislacdo em vigor ou devido a um novo acordo da empresa. Por outro lado, o
investimento estratégico é aquele que esta relacionado com a estratégia da organizagéo
e cuja rendibilidade sé se verifica no longo prazo (Silva e Queirds, 2013).

Quanto a divisibilidade, um projeto de investimento pode ser considerado como divisivel
ou nao divisivel. Quando um projeto é divisivel, este pode ser dividido em multiplas
partes o que permite um conhecimento maior dos recursos utilizados bem como a
imputacao dos recursos financeiros a cada parte. Se um projeto for indivisivel entédo este
tem de ser implementado de forma integral (Silva e Queirds, 2013).

Quanto a relagdo existente entre 0s projetos, podemos classificar como
complementares, concorrentes, mutuamente exclusivos e independentes. Os
investimentos complementares sdo aqueles no qual a implementacdo de um projeto
afeta de forma positiva outro projeto. Os investimentos concorrentes sdo aqueles cuja
realizacao ira afetar de forma negativa a realizacdo de um outro projeto. Os
investimentos mutuamente exclusivos sdo aqueles cuja realizagdo de um projeto
inviabiliza a realizagdo do outro, ou seja, s6 se pode optar por um dos projetos. Os
investimentos independentes sdo aqueles cuja realizacdo de um projeto ndo tem
gualguer impacto na realizag&o do outro projeto, pelo que ndo estéo relacionados (Silva
e Queiréds, 2013).
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3.4.Cash flows

A liquidez e a gestéo de tesouraria sdo decisdes financeiras de curto prazo que podem
afetar de maneira profunda a estratégia global da organiza¢do. Muitas vezes, as
empresas sdo afetadas de maneira muito mais simples do que se prevé em termos
tedricos. Desta maneira, muitas sdo as empresas que tentam antecipar necessidades
de financiamento para evitar eventuais deficiéncias de tesouraria ou impossibilidade de
acesso ao crédito em condi¢Bes vantajosas (Graham e Harvey, 2001).

Neste contexto, o cash flow esta relacionado com as movimentacdes de caixa, isto &,
0s movimentos de entrada e movimentos de saida de dinheiro da empresa. O cash flow
real de uma empresa é a deducdo de todos os gastos aos rendimentos da empresa,
acrescidos de todos os valores que ndo representam fluxos monetérios, tais como:
amortizacdes e/ou depreciacdes, perdas por imparidade e provisdes (Lopes, 2012).
Para proceder a avaliacdo de projetos de investimento, um passo fundamental é a
estimativa do cash flow liquido decorrente da exploracdo desse projeto, também
designado por free cash flow. Este conceito é aplicado como medida agregada do cash

flow de investimento e do cash flow de exploracao.

3.4.1. Classificacao quanto a natureza

O cash flow pode ser classificado quanto a sua natureza em trés tipos: cash flow de
exploracéo, cash flow de investimento e cash flow liquido.

O cash flow de investimento representa as movimentacdes de saida de dinheiro com o
objetivo de financiar os investimentos, quer de ativos fixos tangiveis quer de ativos
intangiveis, acrescidos de eventuais recebimentos de valores associados a extingédo do
projeto. Desta forma, percebe-se que o cash flow de investimento tem em conta todas
as necessidades que envolve um projeto de investimento, com destaque para o
investimento em capital fixo, em necessidades de fundo de maneio e no valor residual.
Relativamente as necessidades de fundo de maneio, estas traduzem todas as
necessidades que a empresa sente no que respeita ao financiamento da sua atividade
de exploragdo. A falta de sincronizacdo entre pagamentos e recebimentos pode
conduzir a défices de tesouraria que tém de ser colmatados. Desta forma, a empresa
deve dispor de fundo de maneio que se destina exatamente a cobrir esses défices (Silva,
2013).
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O cash flow de exploragdo corresponde as entradas e saidas de dinheiro diretamente
relacionadas com a atividade operacional da empresa (Silva e Queirds, 2013). O cash
flow de exploragdo é o excedente financeiro resultante da deducdo dos encargos
operacionais, incluindo os impostos, ao valor recebido pela atividade de exploracdo da
empresa (Soares et al., 2015).

O cash flow global de um projeto de investimento é a deducao de todos os pagamentos
aos recebimentos efetuados. O cash-flow global aproxima-se da definicdo de free cash
flow uma vez que resulta num fluxo financeiro que permite remunerar todos o0s

stakeholders® (Soares et al., 2015).

3.4.2. Classificacdo quanto a 6tica de avaliacéo

Os cash flows podem ser avaliados dependendo da perspetiva: i) avaliacdo na 6tica do
investimento (free cash flow to firm); ii) avaliagdo na 6tica do investidor (free cash flow
to equity). A perspetiva da avaliagdo na 6ética do investimento tem como objetivo
principal conduzir a uma decisédo econdémica. Por outro lado, a avaliagdo na 6ética do
investidor tem como objetivo conjugar a decisao econémica e a decisao financeira.

Na 6tica do investidor € uma mais-valia calcular o Free Cash flow to Equity, uma vez
gue permite apurar o valor resultante das atividades de exploracéo, de investimento e

ainda de financiamento através de capitais alheios.

Cash flow de exploragio (CFE)
= EBIT* X (1 — t) + Depreciacdes e Amortizagdes + Provisies

+ Imparidades + Ajustamentos

(Equacao 1)

% Na perspetiva de (Savage et al., 1991) os stakeholders podem ser definidos como um grupo ou
individuo que é afetado ou pode afetar a organizacéo. Desta forma os stakeholders séo todas as
partes interessadas na atividade da empresa.

4 O EBIT é um termo utilizado para designar Earning Before Interest and taxes, sendo que este
€ o Resultado operacional obtido nas demonstragdes financeiras, mais precisamente na
Demonstracdo de Resultados. Esta ribrica permite calcular os resultados antes das dedugdes
financeiras e fiscais
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Cash flow de investimento (CFI)
= —Investimento em Ativo Fixo
— Investimento em Fundo de Maneio (ANFM)

+ Valor Residual de Investimento + Valor Residual das NFM

(Equacéo 2)

Free Cash flow to Equity
= CFE + CFI
+ Entradas de dinheiro de financiadores (capitais alheios)

— Saidas de dinheiro de financiadores (capitais alheios)

(Equacéo 3)

Na ética do investimento, o calculo do Free Cash flow to the Firm permite considerar as
atividades de investimento e de exploragdo. Este indicador tem como principal
caracteristica a separac¢ao entre decisdes de investimento e decisdes de financiamento,
pelo que ndo considera a forma como o investimento € financiado nem o tipo de capitais

utilizados.

Cash flow de exploragio (CFE)
= EBIT X (1 —t) + Depreciacdes e Amortizacgoes + Provisoes

+ Imparidades + Ajustamentos
(Equacéo 4)
Cash flow de investimento (CFI)
= —Investimentos em Ativos Fixos

— Investimentos em Fundo de Maneio (ANFM)

+ Valor Residual de Investimentos + Valor Residual das NFM

(Equacéo 5)

Free Cash flow to the Firm = CFE + CFI
(Equacéo 6)
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3.5.Critérios de Avaliacéao

Os critérios associados ao método dos cash flows atualizados que permitem a
separacdo entre decisbes de investimento e decisbes de financiamento sdo o0s
seguintes:

* Valor Atual Liquido (VAL);

» Taxa Interna de Rendibilidade (TIR);

» Payback e Payback atualizado;

« indice de Rendibilidade (IR) ou racio beneficio/custo.
Estes critérios sdo aceites pela comunidade cientifica como os mais adequados ha
avaliacdo de projetos de investimento (e.g., Brealey, Myers e Allen, 2014).
Existem também outros critérios associados ao método dos cash flows atualizados, mas
que separam os efeitos das vérias fontes de financiamento do projeto. Um dos mais
populares métodos € o Valor Atual Liquido Ajustado ou Adjusted Present Value. Este
indicador permite estudar o efeito de alavancagem de um negécio, projeto de
investimento ou empresa, geralmente utilizado em empresas que tém avultados custos
na fase de arranque do projeto. Em conformidade com o descrito no ponto anterior, 0s
projetos de investimento podem ser avaliados em duas perspetivas: i) a perspetiva da
entidade (ou do investimento); ii) a perspetiva dos detentores de capitais préprios.

3.5.1. O Valor Atual Liquido

O Valor Atual Liquido (VAL) é o método primordialmente utilizado entre académicos e
praticos, sendo dos mais usados no mundo das finangas para avaliar projetos de
investimento, permitindo assim auxiliar o processo de tomada de decisdo. O VAL é um
indicador que permite a atualizacdo dos cash flows que séo gerados durante a vida do
ativo atualizados ao custo de oportunidade, sendo que desta forma o indicador permite
analisar a viabilidade econdémica de um projeto de investimento com base na
capacidade de cobrir o valor monetario investido no momento inicial, sendo o excedente

monetério o correspondente do VAL (Brealey, Myers e Allen, 2014).

O VAL pode ser traduzido, matematicamente, através da seguinte expressao:

CFq CF,
@a+r)? A+r)n

VAL = —Iy +

(Equacao 7)
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Ou segja,

n _CF;

VAL = —lo+ Xi=1 3

(Equacéo 8)

Onde:
VAL — Valor Atual Liquido
| o— Valor do investimento Inicial
CF »n— Fluxo monetério no momento n
r — Taxa de atualizacdo
t — Momento temporal

n — Total de periodos de vida util do projeto

O valor do investimento no momento inicial geralmente assume valores negativos uma
vez que corresponde a uma saida de fluxos monetéarios da empresa.

A taxa de atualizacdo® tem sempre incluido um prémio de risco inerente a incerteza dos
cash flows esperados libertados pelo investimento. Deste modo, a taxa de atualizacao
deve ser diretamente proporcional ao risco inerente a alocagéo de capital a determinado
investimento, para que assim traduza da forma mais realista possivel o valor de um
capital num determinado momento. Quanto maior for o risco associado ao projeto maior
devera ser a taxa de atualizagéo (Brealey, Myers e Allen, 2014).

Com base no acima exposto, facilmente de deduz que o VAL esta extremamente
dependente da taxa de atualizagc&o. Esta dependéncia pode afetar negativamente o VAL
e conduzi-lo a gerar informacdes distorcidas da realidade, ndo sendo um bom
complemento a andlise da rendibilidade de um projeto de investimento (Awomewe e
Ogundele, 2008).

Em suma, o VAL corresponde ao excedente monetéario resultante da aplicacdo de um
recurso a um determinado investimento, sendo que a interpretacdo deste critério pode
conduzir & decisdo de aceitacdo ou de rejeicdo de um projeto. Se o valor do VAL for
positivo, entdo o projeto € economicamente viavel, ou seja, para além de cobrir o
investimento inicial permite criar um excedente financeiro, remunerando assim 0s
investidores. Neste caso, 0 projeto deve ser aceite pela empresa dado que a sua

rendibilidade é superior & taxa de retorno exigida pelos investidores. Se o valor do VAL

5 Taxa de atualizacdo é uma forma alternativa de expressar uma taxa que valoriza o dinheiro no tempo, tais

como: taxa de custo de capital, taxa de custo de oportunidade, taxa de rendibilidade exigida, etc.
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for igual a zero, entdo s6 remunera o investimento inicial, ndo acrescentando qualquer
valor a organizacdo. Neste caso € indiferente avancar ou ndo avangar com o projeto de
investimento. Se o valor do VAL for negativo o projeto torna-se economicamente
inviavel, ndo cobrindo o investimento inicial, ou seja, ndo ha remuneracéo dos capitais

investidos, pelo que a empresa deve rejeitar o projeto (Silva e Queirds, 2013).

3.5.2. A Taxa Interna de Rendibilidade

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) € outro dos critérios mais usados na avaliacdo de
investimentos, podendo ser analisada em duas perspetivas: como a taxa de atualizacao
dos fluxos de caixa que conduz o VAL a zero, ou como a taxa de rendibilidade maxima
de um projeto. Um projeto de investimento deve ser aceite quando a sua taxa de
rendibilidade for superior ao custo de capital, isto €, a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores (Brealey, Myers e Allen, 2014).

Outra forma alternativa de interpretacéo da TIR € como sendo o valor mais alto ao qual
um projeto podera ser financiado sem haver perda de valor para a organizacédo. Esta
taxa de rendibilidade mostra o0 momento no qual os beneficios econémicos futuros
igualam os custos incorridos no periodo. Em suma, um projeto de investimento é

economicamente viavel se a TIR for superior ao custo de capital (Barros, 2014).

Traduzindo através de uma equacao matematica, tem-se que:

_ _ n CFe  _
VAL =0 = Iy + Xi-0 TR = 0

(Equacao 9)

Onde:
VAL — Valor Atual Liquido
| o — Valor do investimento Inicial
CF  — Fluxo monetario no momento t
TIR — Taxa Interna de Rendibilidade
t — Momento temporal

n — Total de periodos de vida util do projeto

Na dtica de Kim, Crick e Kim (1986) este indicador € de facil utilizacdo por parte da
gestdo, sendo que é de facil interpretacdo. Através da analise da Figura 3 que

representa graficamente a funcdo VAL de um projeto, decorre que a TIR corresponde
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ao ponto de intersecdo do eixo dos XX. Enquanto o valor da taxa de atualizacao for
inferior ao valor do TIR, o VAL do projeto em andlise apresenta um valor superior a zero,
pelo que existe um excedente monetario que pode conduzir a aceitacdo do projeto. Por
outro lado, quando a TIR € inferior a taxa de atualizagcdo o VAL é negativo, 0 que
inviabiliza a aceitacdo do projeto.

Figura 3 Relacéo entre o VALe a TIR
VAL A

TR

/

Fonte: Barros (2007)

Taxa de Atualizacéo (r)

No entanto, este indicador também apresenta algumas limitagdes, entre as quais se
destacam as seguintes (Brealey, Myers e Allen, 2014):
¢ A multiplicidade de TIR que pode existir num determinado projeto, uma vez que
podem ocorrer oscila¢cdes de cash flows que fazem com que a TIR perca o seu
valor econémico;
¢ ATIR também néo permite a distingéo entre projetos de investimento e projetos
de financiamento, podendo criar uma margem de duavida durante a andlise
desses projetos;
e Por ultimo, em projetos mutuamente exclusivos podera haver problemas quanto

a escala e ao timing de ocorréncia dos cash flows.
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3.5.3. indice de Rendibilidade ou Racio Beneficio/Custo

Este critério é usado, especialmente, em empresas com restricées financeiras, o que
normalmente corresponde a realidade das PME, dado ser calculado como um racio
entre o beneficio (o somatério dos cash flows atualizados) e o custo do investimento.
Desta forma, as empresas com maiores restricdes financeiras podem comparar o indice
de Rendibilidade (IR) entre projetos e selecionar o projeto que maximize esse racio
(Brealey, Myers e Allen, 2014).

Desta forma, o indicador traduz-se na seguinte equa¢do matematica:

Yo (CF (14 wacc) '+ VR(1 + wacc)™
_ =1

IR
Iy

(Equacéo 10)

Onde:
t — Momento temporal
n — Total de periodos de vida util do projeto
CF— Valor do cash-flow gerado no momento t
VR - Valor residual do projeto de investimento
Wacc® — Custo Médio Ponderado de Capital (taxa de atualizag&o)

lo— Valor do Investimento Inicial

O IR é o numero de vezes que se multiplica o capital, ou seja, 0 quociente entre o
namero de entradas e saidas da tesouraria. Este indicador ndo é considerado por si s6
um indicador valioso uma vez que este devera ser um complemento ao VAL e nunca

uma alternativa. Pelo que se pode obter através da seguinte equagcdo matematica:

_ Y, cash — flows liq. positivo (1 + wacc)™*

IR =
Yo cash — flows liq. negativo (1 + wacc)™*

(Equacéo 11)

6 O WACC é uma abreviatura utilizada para designar Weighted Average Cost of Capital. O Custo Médio
Ponderado do Capital é a taxa de remuneracgao a todos os detentores de ativos da empresa. Este valor é
definido pelo mercado. Este indicador calcula a média ponderada da utilizagdo de capitais alheios com

capitais proprios.
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O IR é um indicador que permite hierarquizar projetos de investimento em funcédo da
rendibilidade que oferecem. Desta forma, quanto maior for o IR maior sera a riqueza
gerada pela empresa.

A andlise do IR devera ser agregada a analise do VAL, dado que per se ndo tem um
impacto significativo. Deste modo, se o IR for superior a zero entéo existe recuperacao
do valor do investimento inicial. Assim, facilmente se verifica que a decisdo de aceitar
projetos com IR superior a zero é a assertiva. Por outro lado, se o valor do IR for inferior
a zero, nao ha capacidade para o projeto cobrir o investimento inicial pelo que nédo é
rentavel. Se o valor do IR for zero, entéo o retorno sera igual ao capital investido, pelo

gue a realizacdo do investimento tornar-se-& indiferente.

3.5.4. Payback Period

Sob a perspetiva da racionalidade financeira, as empresas s6 estdo disponiveis para
avancarem com um investimento se a rendibilidade deste for superior ao custo do
capital. Neste contexto, o payback ou o payback atualizado, séo critérios de avaliagdo
que permitem estimar o prazo de recuperacao do investimento num dado ativo real. Este
método baseia-se na comparac¢ao dos fluxos de caixa acumulados com o investimento
inicial de forma a prever o tempo necessario para recuperar 0s capitais investidos. Se o
prazo de recuperacao do investimento for igual ou inferior a vida util do mesmo, entéo o
projeto deve ser aceite e vice-versa (Brealey, Myers e Allen, 2014). O payback é ainda
denominado por Prazo de Recuperacéo de Capital (PRC).

T
CF,

PRC=T — =1
C quando Z, A+ 0

(Equacéo 12)
Onde:
PRC — Periodo de Recuperacao de Capital
CF¢— Cash flow no momento t
lo— Valor do Investimento Inicial

r — Taxa de atualizacdo

O PRC evidencia a preocupacao da gestdo em garantir a liquidez necessaria para a
atividade de exploracdo da empresa, bem como gerir o0 risco do investimento com o

intuito de recuperar de forma rapida o investimento (Ross, Westerfield e Jaffe, 2003).
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O PRC é um critério complementar a avaliagéo de investimentos, ndo devendo conduzir
essas decisbes. Assim, ndo deve ser utilizado de forma isolada, mas como
complemento aos anteriores critérios VAL e TIR.

Como tal, deve-se avaliar o valor dos capitais a recuperar e ter nogcdo desse impacto
nas contas de tesouraria da empresa (Menezes, 2001).

3.5.5. Concluséao

A utilizacdo dos indicadores deve ser ponderada consoante o projeto de investimento
que esteja em estudo e consoante a capacidade de avaliacdo e interpretacdo do
utilizador dos critérios de avaliacéo.

No entanto, ha critérios de avaliacdo que sdo mais utilizados do que outros. Graham e
Harvey (2001) realizaram um estudo que permitiu o conhecimento do grau de utilizagéo
dos critérios de avaliacéo pelos profissionais. Para a realizacéo deste estudo, os autores
selecionaram uma amostra de 392 diretores financeiros. As conclusdes do estudo
apontam que as grandes empresas utilizam mais ao VAL em comparacdo com as
pequenas empresas. Por outro lado, as empresas mais alavancadas financeiramente
sdo mais propensas a utilizacao dos critérios VAL e TIR.

Graham e Harvey (2001) também concluem que a utilizagdo dos critérios ndo esta
correlacionada com a dimenséo da organizacdo. No entanto, os autores demonstram
evidéncia de que empresas com elevado grau de endividamento tém tendéncia a
recorrer a analises de risco, mais precisamente a analises de sensibilidade e de
simulacdo de diferentes cendrios. As pequenas empresas utilizam como critério

preferencial o payback. Esta utilizacdo torna o payback o terceiro critério mais utilizado.

Tabela 1 Percentagem de utilizacdo dos Critérios de Avaliagdo

Critério de Avaliagéo Utilizado % de utilizagéo
Taxa Interna de Rendibilidade 75,61 %
Valor Atual Liquido 74,93 %
Payback Period 56,74 %
Payback Period Atualizado 29,45 %
Indice de Rendibilidade 11,87 %

Fonte: Adaptado de Graham e Harvey (2001)
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A utilizacdo destes critérios de avaliacdo estd correlacionada com as necessidades
financeiras da organizacéo. Verifica-se na tabela acima que o VAL e a TIR apresentam
valores de utilizagdo muito proximos. Estes resultados podem traduzir a facilidade de
calculo destes critérios, quer pela informagé@o simplificada que providenciam e pela
facilidade de interpretacdo. O payback é muitas vezes utilizado pelas pequenas
empresas, 0 que traduz a necessidade de recuperagédo do capital investido no menor

prazo de tempo possivel.

3.6.Plano de Negdcios

O plano de negécios é um documento que representa, de certa forma, o rumo que a
empresa pretende seguir, pelo menos, numa perspetiva de médio prazo. O plano de
negocios deve analisar um conjunto de vertentes relacionadas com o caminho
estratégico mais adequado e alinhado com os objetivos da empresa. Por isso, deverdao
ser analisadas as seguintes vertentes: o mercado externo, 0s pregos, as operacoes, a
concorréncia, entre outros, com 0 objetivo de conduzir a organizagdo a maximizar as
suas margens comerciais (Fernandes, 2013).

O plano de negécios deve ser sempre orientado para o futuro, mas baseado em
pressupostos realistas, sendo um documento que deve respeitar uma determinada
organizacao na sua elaboracdo, nomeadamente, deve destacar os objetivos de curto e
de longo prazo, avaliar a situacéo atual e definir estratégias para o futuro da empresa.
Para um plano de negécios ser adequado € necessario haver um estudo que permita
um projeto solido, através de diversos estudos de mercado (Schilit, 1987).

O plano de negécios € um documento que sintetiza a informagdo chave da ideia do
negocio, a forma de implementagdo dessa mesma ideia e ainda referir os resultados
gue a organizagdo deseja alcancar. O plano de negdécios € uma ferramenta necessaria
no que respeita a andalise da viabilidade de um projeto de investimento, tanto para o
processo de estimacdo da rendibilidade esperada do negdcio, como para se estimar
eventuais necessidades de financiamento durante a vida util do investimento.

Na eventualidade de a empresa ter de recorrer a potenciais investidores (detentores de
capitais préprios ou credores), € indispensavel a apresentacdo de um plano de negdcios
gue inclua a apresentacdo da empresa e uma analise detalhada da viabilidade do
projeto de investimento e do seu impacto ao nivel estratégico, operacional, financeiro,

técnico e / ou estrutural (DeThomas e Derammelaere, 2008).
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3.7.Apoios e Incentivos da Unido Europeia

3.7.1. Portugal 2020

O projeto Portugal 2020 é um acordo entre Portugal e a Unido Europeia, o qual conta
com a presenca de 5 fundos europeus estruturais e de investimento: FEDER (Fundo
Europeu de Desenvolvimento Regional), Fundo de Coesédo, FSE (Fundo Social
Europeu), FEADER (Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural) e FEAMP
(Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas).

Do ponto de visto da Administracdo Central, o objetivo principal da criacdo do Portugal
2020 prende-se com a nhecessidade de alcancar a estabilidade e solidez
macroecondmica. Do ponto de vista empresarial, 0 objetivo estratégico prende-se com
as necessidades de investimento, e para tal, o pais recebera cerca de 25 mil milhdes de
euros até ao final do ano de 2020.

O projeto Portugal 2020 assenta em 4 pilares fundamentais: competitividade e
internacionalizacdo, inclusdo social e emprego, capital humano e sustentabilidade e
eficiéncia no uso de recursos.

A competitividade e internacionalizacéo sdo fatores chave para a interligacédo de toda a
cadeira de valor, que permite o reforco da investigacdo aliada ao desenvolvimento
tecnolégico e inovacgdo. Assim, o objetivo é diminuir a carga do estado nas empresas,
permitindo dessa forma o desenvolvimento das mesmas.

A incluséo social e o emprego incidem na sustentabilidade e na qualidade de empresa,
promovendo o emprego jovem, a inclusdo social, 0 combate a pobreza e a discriminacao
e a assisténcia técnica.

O Capital Humano é o motor da sociedade e, como tal, € um ponto de convergéncia
econdmica e social. Assim, é promovido o sucesso educativo, 0 combate ao abandono
escolar e a qualificagdo dos jovens para facilitar a sua empregabilidade. A aposta na
formacéo superior e na formagéo avancgada é realizada com o intuito de aumentar os
diplomados, a par da melhoria na formacdo da populagdo adulta e do sistema de
educacao e formacao.

A sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos tem como principais objetivos a
diminuicdo das emissdes de carbono, transversais a qualquer setor, e a adaptacdo as

alteracdes climaticas com a finalidade de se proteger o ambiente.
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3.7.2. Vales Simplificados

Os vales simplificados sao utilizados em situacdes especificas e para pequenos
investimentos. Estes programas tém objetivos diferentes, no entanto todos eles tém
como objetivo central promover o crescimento das PME.

O Vale Industria 4.0 tem como principal caracteristica permitir o desenvolvimento das
PME no mercado digital, alavancando as potencialidades das empresas naquilo que é
considerado o futuro.

O Vale Oportunidades de Internacionalizacdo permitirh as empresas a oportunidade de
explorarem novos mercados, como € o caso dos mercados estrangeiros. A utilizacdo de
empresas de consultoria auxilia na criagdo de novas estratégias para o desenvolvimento
externo.

O Vale Empreendedorismo permite, através de atividades de consultoria, auxiliar os
empreendedores a iniciar a atividade profissional, quer a nivel de criacdo de planos de
negaocios quer a nivel do recurso a economia digital.

O Vale Internacionalizag&o esta relacionado com a ajuda a custos relacionados com os
estudos noutros paises que permitam um estudo de mercado mais realista, quer em
termos de deslocacdes, estadias, viagens e / ou feiras. O objetivo € a captacdo de novos
consumidores.

O Vale Inovagédo tem como objetivo permitir a troca de conhecimento, a inovagao
organizacional, a presenca das marcas online, o design, a protecdo da propriedade, a
gualidade e a inovacéo ecoldgica.

O Vale 1&D tem como principal objetivo auxiliar as PME no desenvolvimento de novos
produtos, promover a valorizagdo econOmica através da investigacdo e aumentar a

participacdo nacional em projetos internacionais.

3.8. Anéalise de Risco

A aplicacdo dos critérios de avaliacdo tem sempre por base um cenario Gnico no futuro,
ou seja, aquele com maior probabilidade associada de acontecimento. Contudo, o futuro
é incerto, sendo assim necessario prever o impacto no valor do projeto provocado por
alteracdes em variaveis consideradas como criticas ou chave dado que uma pequena
alteracdo no seu valor causa um efeito maior do que proporcional nos critérios de
selecdo, como é o caso do VAL e da TIR. Por outras palavras, é importante incluir uma

andlise do risco e da incerteza. Além da analise de sensibilidade do valor do projeto a
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determinadas variaveis criticas ou chave, a analise de cenarios permite analisar o efeito
da interacdo simultadnea de diversos pressupostos (variaveis independentes) sobre os
diferentes critérios de avaliacdo. No entanto, a analise de cenarios classica restringe-se
a 3 contextos: o esperado, 0 pessimista e o otimista. Uma forma de ultrapassar esta
limitac@o é a simulacdo de Monte Carlo, descrita na sec¢do seguinte.

3.8.1. Simulagdo Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é um método estatistico que se baseia em técnicas de
amostragem aleat6ria, pertencendo assim ao mundo das ciéncias exatas usada em
situacdes de risco ou vulnerabilidade.

A simulacdo de Monte Carlo € uma metodologia de analise do risco que permite analisar
0 impacto no valor do projeto provocado por diferentes (milhares ou centenas de milhar)
combinagfes possiveis que as variaveis criticas podem assumir e, consequentemente,
analisar a distribuicdo dos valores de mercado que o projeto pode assumir, isto é,
traduz-se num intervalo de valores que o VAL do projeto pode assumir (e todos 0s outros
critérios). Tal como explicado, este método baseia-se na distribuicdo de probabilidades
do valor do projeto (ou na distribuicdo de probabilidades de outros critérios de
avaliacéao).

Este método consiste num processo de simulacdo que pressupde o recurso a software
informaticos. No entanto, é possivel desenvolver esta andlise em Microsoft Excel ™
através da utilizacdo de um suplemento, que permite a aplicacdo da metodologia de
Monte Carlo aos principais critérios de avaliacdo de projetos. A principal ferramenta da
gestdo financeira é o Microsoft Excel ™, logo a analise complementar de Monte Carlo

faz sentido com a analise pretendida.

3.8.2. Andlise da Sensibilidade

A realizacao de andlises de sensibilidade dos critérios de avaliagdo, como é o caso do
VAL, a alteracdes nas variaveis consideradas como criticas ou chave de um projeto é
considerado um processo de suma importancia e indispensavel na avaliacdo de
investimentos. As alteracGes provocadas em cada variavel sdo analisadas de forma
isolada, também designado por ceteris paribus, que significa mantendo-se tudo o resto

constante.
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Este tipo de analise permite detetar as variaveis que mais influenciam o VAL, isto €,

permite identificar o grau de sensibilidade do VAL a altera¢gfes nessas variaveis criticas.
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4. METODOLOGIAS, ATIVIDADES DESENVOLVIDAS E CONTRIBUTOS
PARA A ORGANIZACAO

4.1Metodologias, Cronograma e Duragdo do Estéagio

A ferramenta de andlise de viabilidade econdmico-financeira de projetos de
investimentos durante o estagio foi desenvolvida de acordo com o0 mapa apresentado
na Tabela 2. A ferramenta criada durante o estégio foi inspirada na plataforma FINICIA,
disponibilizada pelo IAPMEI, juntamente com mapas internos utilizados pela
Multifundos. Deste modo, foi criado um plano de negécios tendo como suporte o
processador de céalculo Microsoft Excel ™, e é dirigido a avaliacédo de investimentos de
empresas em fase de crescimento ou de maturidade, e ndo para empresas em fase de
arranque, pelo que assim é mais facil a justificagéo de alguns pressupostos, como € o
caso das taxas de crescimento das variaveis criticas. No entanto, este foco em
empresas que ja atuam no mercado conduz a necessidade de se expandir o plano de
negaocios, integrando uma parte dedicada ao seu histdrico financeiro, isto é, a analise

economico-financeira.
A criacdo da ferramenta, bem como todos 0s pressupostos subjacentes, ocorreram

durante o periodo de estagio curricular, realizado entre setembro de 2018 e dezembro
de 2018, de acordo com o seguinte cronograma (Tabela 2).
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Tabela 2 - Cronograma para elaboracéo do relatério final de estagio

Mai

Jun Jul

2018 2019
Ago Set Out Nov Dez Jan Fev

Pré Projeto do Estagio Profissional

Relatério Final do Projeto de Estagio

Profissional

Estagio Profissional

Relatério de Estagio Profissional

Introducéo

Diagnéstico da Empresa / organizagéo

da problemética

Enquadramento Técnico e Cientifico

Metodologia, atividades desenvolvidas

e contributos para a organizacao

Reflexdo e autoavaliagcéo do trabalho

Conclusao

Fonte: Elaboracao Propria
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4.2 Atividades desenvolvidas

O estagio curricular, para obtencdo do grau de mestre no Instituto Superior de
Administracdo e Gestéo, foi desenvolvido como trabalho final no ambito do Mestrado
em Gestdo de Empresas e teve a duragao de 4 meses, tendo decorrido nas instalagdes
da empresa R87 — Consulting Unipessoal, Lda.

O Capitulo Il foi dedicado ao enquadramento técnico-cientifico das atividades
desenvolvidas durante o estgio, onde se destaca a importancia do financiamento nas
atividades de investimento das empresas. Desta forma, a Multifundos preocupa-se nao
s6 com a analise de viabilidade dos investimentos, mas também com o0 recurso ao
respetivo financiamento desses investimentos. Assim, a Multifundos assume um papel
muito ativo na preparagdo das candidaturas das suas empresas clientes a fundos
comunitarios, mais precisamente as candidaturas a incentivos. Os fundos comunitarios
séo a energia financeira necessaria para algumas organizagfes conseguirem alavancar
as suas estratégias financeiras e, como tal, conseguirem alcangar os seus objetivos no
longo prazo.

Neste contexto, 0s incentivos tornam-se parte do dia-a-dia da organizacédo, pelo que os
mais utilizados sdo os Vales Simplificados e as candidaturas ao Portugal 2020,
explicados na secc¢éo 3.7 do Capitulo anterior. Desta forma, € necessério proceder a
gestdo das candidaturas, simplificando-as o mais possivel. Essa necessidade levou a
criacdo de uma ferramenta que a empresa pudesse utilizar em duas etapas distintas: 1)
numa fase inicial, proceder a andlise da viabilidade de um projeto de investimento de
forma expedita; 2) numa fase posterior, proceder de forma detalhada a criacao de um
plano de investimento atraveés do preenchimento de todas as rubricas da ferramenta
criada.

A ferramenta criada no ambito deste estagio e colocada ao dispor da entidade
acolhedora sera apresentada e explicada de seguida. Para facilitar a compreenséo, a
ferramenta sera apresentada de forma aplicada a um caso pratico para melhor ilustrar
as funcionalidades da mesma. Este exemplo é um caso real de uma candidatura
submetida no ambito do programa de incentivos Investe Jovem, sendo que os dados
foram ligeiramente distorcidos para salvaguardarem a identidade dos promotores.

Por defeito, a ferramenta apresenta para o caso base um horizonte temporal de 10 anos,
tal como sera apresentado em apéndice. No entanto, o exemplo do projeto de
investimento para aplicacao pratica da ferramenta apresenta um horizonte temporal de

5 anos, o que conduziu a algumas alteracdes na ferramenta padrdo. Esse exemplo
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refere-se a criacdo de uma nova empresa, que pretende comercializar trés produtos,
designados por A, o B e C, e ainda comercializa um servigo, designado por servigo A. A
empresa tem um ramo de atuacdo reduzido, enquadrando-se nha categoria de
microempresa. Esta empresa serd denominada XPTO, Lda.

A Empresa XPTO, Lda. conta com dois promotores, sendo que um desses promotores
preenchia as condi¢gBes para se candidatar ao programa de incentivos Investe Jovem
para obtencéo de fundos para a criacao do negacio.

4.2.1 Plano de Negocios

“O Business Plan € o cartdo de visita e a melhor oportunidade de se apresentar
0 negocio aos clientes”
Arthur R. DeThomas

O plano de negdcios € um conceito abrangente que pode ser analisado de diversas
perspetivas. Assim, existem diversas classificagdes para planos de negécios consoante
a finalidade para o qual cada plano é criado (DeThomas e Derammelaere, 2008).

Tal como ja referido, o plano de neg6cios deve ser construido com base em
pressupostos realistas. Desta forma, o IAPMEI’ disponibiliza um modelo financeiro e um
Guia Explicativo para a Criagdo de um Plano de Negdcios que permite selecionar as
variaveis que tém mais impacto para a avaliagdo de um projeto de investimento. Deste
modo, conclui-se que as empresas / negécios precisardo de um plano de negdcios
otimizado que permita um crescimento sustentado, e que também permita analisar toda
a envolvente interna e externa a empresa e a todos 0s outros eixos estratégicos que

estao subjacentes ao plano de negdcios.

7 O IAPMEI é um parceiro estratégico publico de apoio as micro, pequenas e médias empresas
em diversos setores, tais como o setor industrial, comercial, de servigos e constru¢éo. O IAPMEI
promove entre diversas a¢des com diferentes intuitos, entre eles, fomentar o espirito competitivo
empresarial e promove o desenvolvimento de estratégias de crescimento e internacionalizacdo
das empresas portuguesas.
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Segundo o Guia Explicativo para a Criacdo de um Plano de Negécios do IAPMEI, o
plano de negdcios devera ter a seguinte estrutura:

e Sumario Executivo

e O historico da ideia e/ou dos promotores

e O Mercado Subjacente

¢ A Nova Ideia e 0 seu Posicionamento no mercado

e O projeto / produto / ideia

e Estratégia Comercial

o Gestdo e Controlo do Negdcio

e Investimento necessério

e Projectes Financeiras / Modelo Financeiro

Um dos componentes da estrutura base da elaboracdo de um plano de negécios € o
modelo financeiro, que é o tema que foi desenvolvido durante o estagio e o foco deste
relatério. Perante a importancia da andlise da componente financeira, o Programa
FINICIA® do IAPMEI criou um modelo financeiro do plano de negécios,

O Modelo Financeiro do Plano de Negdcios do IAPMEI é adequado para simular a
criagdo de uma nova empresa ou de um novo investimento, ndo tendo em conta o
historial da empresa, sendo possivel realizar uma avaliagdo num horizonte de 5 ou de
10 anos. Esta deficiéncia nesse Modelo Financeiro motivou a criagdo e o
desenvolvimento de uma ferramenta com as seguintes capacidades: i) realizar uma
avaliacdo num horizonte de 10 anos; ii) considerar o historico da empresa,; iii) facilitar o
calculo dos diversos mapas que integram a ferramenta, tendo em conta o calculo da
informacéo agregada referente a cada mapa. Assim, 0 objetivo principal da criacdo

dessa ferramenta € otimizar algumas caracteristicas do modelo ja existente

disponibilizado pelo IAPMEL.

8 O programa FINICIA, é um dos produtos / servigos que o IAPMEI disponibiliza, sendo que os
instrumentos de divida tém o intuito de responder as necessidades de financiamento de
iniciativas empresariais de base local. Para tal, 0 programa seleciona empresas ou projetos com
caracteristicas que o tornam diferenciadores e permitam ser valorizados economicamente ou
socialmente, através do desenvolvimento econdmico local (consoante os protocolos existentes
com os municipios). Estes projetos devem ser proximos do mercado e devem ser concretizados
por empresas existentes ou novas, constituindo-se a linha de crédito com o envolvimento de um
municipio, um banco e uma sociedade de Garantia mitua. O Estado, através da Sociedade de
Garantia Matua protocolada, assegura a cobertura de risco do financiamento bancério até 75%
do valor em divida.
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Tal como ja referido, a ferramenta foi desenvolvida no Microsoft Excel ™, numa légica
Workbook, com vérias folhas. As folhas comportam os mapas que serdo descritos nas
seccgOes seguintes.

Em resumo, a ferramenta é constituida pelas seguintes folhas:

e Mapa do menu (Apéndice 1);

e Mapa das Regras de Utilizag&do (Apéndice 2);

¢ Mapa dos Pressupostos Gerais (Apéndice 3);

e Mapa do Promotor (Apéndice 4);

¢ Mapa do Balanco (Antes) (Apéndice 5);

¢ Mapa da Demonstracdo de Resultados (Antes) (Apéndice 6);
e Mapa das Vendas (Apéndice 7);

e Mapa do CMVMC (Apéndice 8);

¢ Mapa dos Gastos com Pessoal (Apéndice 9);

¢ Mapa dos FSE (Apéndice 10);

¢ Mapa do Ponto Critico (Apéndice 11);

e Mapa do Fundo de Maneio (Apéndice 12);

e Mapa dos Cash Flows (Apéndice 13);

e Mapa do Investimento (Apéndice 14);

e Mapa do Balanco (Depois) (Apéndice 15);

e Mapa da Demonstragéo de Resultados (Depois) (Apéndice 16);
¢ Mapa do Financiamento (Apéndice 17);

¢ Mapa do Plano de Financiamento (Apéndice 18);

e Mapa dos Indicadores (Apéndice 19);

e Mapa de Avaliagédo (Apéndice 20).
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4.2.1.1 Menu

A folha de menu dara acesso a todas as restantes folhas de cada mapa. Tem como
objetivo facilitar o acesso a toda a ferramenta através de macros que permitem a

movimentagao ao longo da ferramenta.

Figura 4 Mapa do Menu

Regras de Utilizacao Pressupostos Mapa do Promotor Balango (Antes) DR (Antes) Volume de Vendas

Gastos com Pessoal Investimento DR (Depois) Balanco (Depois)

Fundo de Maneio Ponto Critico Financiamento Plano de Financiamento Indicadores

Avaliacdo

Fonte: Elaboracao Propria

4.2.1.2 Regras de Utilizagdo

Esta folha tem como principal objetivo explicar como funciona a ferramenta e 0s passos
que devem ser seguidos para se conseguir obter os melhores resultados com a
utilizacdo da mesma.

Antes da utilizacdo da ferramenta é necessario conhecer alguns conceitos prévios, tal
como é o caso das células verdes contém calculos / férmulas automaticas que néo
devem ser alteradas. No entanto, se o utilizador considerar que o mais correto sera
alterar esses calculos / formulas podera fazé-lo. A utilizagdo do modelo prevé que o seu
utilizador tenha conhecimentos minimos nas areas de contabilidade e gestdo que
permitam analisar rendimentos e gastos, bem como efetuar a interpretagdo econémico
—financeira na andlise de resultados.

No mapa referente as regras de utilizagéo, existe uma breve explicacdo dos passos
necessarios para o preenchimento total da ferramenta. As regras sdo enumeradas na
Figura 2 do Apéndice.

As principais regras passam pelo preenchimento de células destinadas a esse fim
(células brancas), enquanto todas as células verdes ndo devem ser alteradas. No
entanto se o utilizador achar correto a alteracdo das mesmas, podera fazé-lo desde que

respeite os fundamentos da ferramenta.
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Em primeiro lugar, o utilizador devera permitir que o Microsoft Excel ™ ative todas as
macros. Para tal, o utilizador devera ceder a permissdo no momento apés a abertura do
ficheiro. De seguida deverd ler atentamente todos os passos relativos a cada uma das
folhas

Na folha seguinte, o Mapa de Pressupostos (Apéndice 3), o utilizador deveréa colocar o
nome da empresa na célula D3; deste modo, o nome aparecera em todas as folhas de
forma automética.

Na folha de Mapa do Promotor (Apéndice 4), o utilizador deverd preencher os
pressupostos, entre 0s quais, as taxas de crescimento do negdcio no futuro, tendo que
decidir se sera mais apropriado utilizar taxas que representam o crescimento historico
ou taxas esperadas. As taxas de crescimento histérico s6 poderdo ser utilizadas em
empresas que ndo estejam em processo de criagdo e devem ser cuidadosamente
analisadas de modo a permitir que o utilizador perceba se o investimento podera afetar
0 crescimento que a empresa apresentou nos Ultimos tempos.

Na folha do Balanco (antes) e DR (Antes), que correspondem aos Apéndices 5 e 6, 0
utilizador s6 deverd preencher estes Mapas se a empresa ja tiver iniciado a sua
atividade econdmica. O nao preenchimento das folhas néo é prejudicial para a andlise
da viabilidade do projeto de investimento.

Na folha das vendas (Apéndice 7) deverd apenas optar por uma das opg¢les
disponibilizadas, o preenchimento das duas opcgdes inviabiliza a ferramenta. O
utilizador, caso opte pela opcao 2 (mais rigorosa e mais cautelosa) devera prever as
guantidades vendidas, os precos unitarios dos produtos e dos servigos. O valor dos
precos dos produtos e dos servicos devera ser sem IVA.

Na folha do CMVMC (Apéndice 8), que significa custos das mercadorias vendidas e das
matérias consumidas, o utilizador devera, a semelhanca do que acontece na folha do
VN, optar pela opcado 1 ou 2. Caso o utilizador opte pela opgéo 1 devera inserir o valor
total do CMVMC para o primeiro ano, sendo que este valor tem de incluir o IVA. Caso o
utilizador opte pela opcdo 2, devera preencher a margem bruta, sendo o IVA
acrescentado no final.

Na folha de Gastos com Pessoal (Apéndice 9) o utilizador também podera optar pela
opcédo 1 ou 2. Na opcéo 1, o utilizador opta por um agregado dos valores, no entanto
neste processo ndo sera calculado qualquer valor relacionado com impostos. Na opcao
2 deverd proceder ao calculo de cada uma das variaveis; desta forma todos os gastos
serdo detalhados, juntamente com 0s impostos.

Na folha de FSE (Apéndice 10), o utilizador deverd, tal como nos Mapas anteriores,

escolher a opgéo 1 ou 2 consoante o valor que pretende calcular. Na opg&o 1 o valor
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agregado ja devera incluir o IVA, e na opcao 2 os valores mensais também deverdo
incluir o valor do IVA, que sera deduzido depois.

Na folha dos Investimentos (Apéndice 14), o utilizador deverd indicar o valor dos
investimentos que irdo ser realizados em cada um dos anos e em cada rubrica
(classificadas segundo o SNC).

Na folha do Fundo de Maneio (Apéndice 12), o utilizador ndo devera proceder a qualquer
alteracdo. A folha é completamente automética. O valor da reserva minima devera ser
introduzido na folha do Mapa do Promotor. Este € o valor minimo que a empresa deseja
manter de disponibilidades ao longo do tempo.

Na folha de Financiamento (Apéndice 17), o utilizador devera indicar as fontes de
financiamento utilizadas e o valor de cada uma delas, durante o tempo indicado. Nesta
mesma folha, o utilizador podera optar por valores positivos ou negativos, consoante 0
valor represente um aumento ou uma diminuig&o.

No final da pagina existem 2 macros que permitem a transi¢cdo para o Menu ou para a

pagina seguinte, que sera a de Pressupostos.

4.2.1.3 Mapa de Pressupostos

No Mapa de Pressupostos, o utilizador deve inserir o nome da empresa que ira realizar
0 projeto de investimento, utilizando a célula D3 e a unidade monetaria, sendo
inicialmente considerado o Euro.

De seguida deve indicar o0 ano 0, também designado como ano pré-projeto, e 0s prazos
médios em dias, sendo que a passagem para meses € feita de forma automatica, com
excecdo do prazo do pagamento do IVA em que deve ser preenchido o més, o
preenchimento em dias é feito automaticamente. Os prazos médios de pagamento
devem ser efetuados sempre de acordo com a estratégia da organiza¢do, no entanto
também é necessario ter em consideracgdo os ciclos de tesouraria, isto é, as condi¢gbes
de exploracdo da empresa ou do setor no caso de ser uma startup.

As taxas de IVA ja estdo preenchidas para facilitar o processo de analise. No entanto,
estas devem ser de acordo com cada area de negdcio. As taxas de contribuigcdes para
a seguranca social, quer na ¢6tica da entidade empregadora quer na 6tica do empregado,
também traduz as percentagens atuais por categoria, 6rgao social e colaborador. As
taxas sao valores fixados por lei e devem estar de acordo com estas.

Os dois métodos de avaliacdo referidos na seccdo 3.4.2. sdo considerados na

Ferramenta: i) Free Cash Flow to the Firm, e ii) Free Cash Flow to Equity.
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Regressando ao exemplo da avaliacdo da empresa XPTO, Lda., foram considerados
todos os valores de acordo com o setor onde pretende atuar e foram considerados os
valores padréo ou tabelados através da lei em vigor. Os prazos de pagamentos,
recebimentos e inventarios sdo extremamente pequenos e estdo em linha com os
praticados pelo setor de atividade. O prazo médio de pagamentos € superior ao prazo
médio de recebimentos em cerca de 6 dias, permitindo uma flexibilidade de tesouraria.
As taxas de IVA sdo todas definidas para 23,00%, de acordo com o produto ou
investimento realizado. Para as outras taxas utilizadas na ferramenta foi utilizado o que

0 programa definia por defeito.

Figura 5 Mapa dos Pressupostos - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

[Unidade monetéria Euros |
|An0 pre-projeto (Ano 0) 2018 |

Prazo médio de Recebimento (dias) / (meses) 3,00 0,10 A definir em fungao
Prazo médio de Pagamento (dias) / (meses) 9,00 0,30 da pratica da
Prazo médio de Stockagem (dias) / (meses) 18,00 0,60 empresa e do
Prazo de pagamento de IVA (Trimestral= 4; Mensal = 12) 4,00 sector assim como
Taxa de IVA - Vendas 23,00%

Taxa de IVA - Prestacdo Servigos 23,00% Em funcdo do tipo
Taxa de IVA - CMVMC 23,00% de produtos e
Taxa de IVA - FSE 23,00% Servigos

Taxa de IVA - Investimento 23,00%

Taxa de Seguranca Social - entidade - 6rgdos sociais 23,75%

Taxa de Seguranca Social - entidade - colaboradores 23,75% 'm vigor no ano basq
Taxa de Seguranca Social - pessoal - 6rgdos sociais 11,00% i

Taxa de Seguranca Social - pessoal - colaboradores 11,00%

Taxa média de IRS 15,00% Diatism o et
Taxa de IRC 25,00%

Taxa de Aplicagdes Financeiras Curto Prazo 2,00% Ver condigoes de
Taxa de juro de empréstimo Curto Prazo 4,00% mercado e risco da
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo 5,00% empresa na 6tica
Taxa de juro de ativos sem risco - Rf (Obrig Tesouro) 0,25% DTA: Quando ndo se aplica Beta, coloc
Prémio de risco de mercado = (Rm*-Rf) ou p? 5,00% para o prémio de risco (p2) adequado a
Beta U de empresas de referéncia 100,00% Beta = 100% se ndo conhcer
Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade 0,00 Na maioria dos projetos considerar
* Rendimento esperado de mercado (entenda-se mercado acionista de |0% e utilizar Nao a perpetuidade mas
referéncia) sim o valor residual o valor do Ativo

Fixo ndo Amortizado e o Valor

Fonte: Elaboracéo Prépria
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4.2.1.4 Mapa do Promotor

Tal como j& explicado, o Mapa do Promotor permite a utilizag@o de dois tipos de taxas
de crescimento. A taxa de crescimento esperada baseia-se no valor que o utilizador
estima que o negdcio consiga alcangar no caso de auséncia de historico ou no caso de
0 crescimento ser considerado exponencial (ndo se estimando deste modo que cresca
a taxa histdrica). A taxa histéria é a taxa média de um horizonte temporal de 6 anos
anteriores ao projeto, excluindo taxas de crescimento de zero pontos percentuais.

Neste contexto, a empresa XPTO nao tem historico pelo que a taxa de crescimento tera
obrigatoriamente de ser estimada com base nas taxas de crescimento observadas no
setor em causa. As taxas de depreciacdo estdo relacionadas com a Lei em Vigor, mais

precisamente com o decreto regulamentar 25 / 2009.

Figura 6 Mapa do Promotor (Taxas de Crescimento) - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

Taxa de crescimento

Esperada 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas 0,000% 90,670% 4,895% 2,500% 0,000%
CMVMC 0,000% 1,400% 1,300% 1,200% 1,100%
FSE 0,000% 1,400% 1,300% 1,200% 1,100%
Gastos com o Pessoal 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
% Subsidios a Explorac&o 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Outros rendimentos e ganhos 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Outros gastos e perdas 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Outras reservas 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Fonte: Elaboracao Propria

Decorre da andlise da figura anterior que as taxas de evolu¢cdo dos CMVMC e dos FSE
sdo semelhantes, no entanto os Gastos com pessoal ndo apresentam qualquer
crescimento ao longo dos anos em analise. As taxas de crescimento desta empresa
foram estimadas com base em previsdes relativas ao setor e a area geografica de
atuacdo. As vendas, em 2019, tém um crescimento bastante elevado, o que pode ser
justificado com o facto de em 2018 a empresa so6 laborar durante meio ano. No entanto,
ao longo dos anos o crescimento abranda, até deixar de crescer em 2022, sendo que
se trata de uma microempresa que ndo aparenta ter as condicdes necessarias para

sustentar elevadas taxas de crescimento infindavelmente.

No que respeita as taxas de depreciacdo, a figura seguinte apresenta as taxas

fiscalmente aceites para os ativos em que a empresa XPTO, Lda. pretende investir. As
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taxas de depreciacdo, por defeito, ja estdo inseridas na ferramenta. No entanto, o
utilizador deve proceder a alteracdo sempre que as mesmas sejam legalmente
alteradas. O decreto regulamentar acima referido permite esclarecer em cada setor e
por equipamento a taxa mais adequada para depreciagdo de cada ativo detido pela

empresa no futuro.

Figura 7 Mapa do Promotor (Taxas de Depreciacdo) - Empresa XPTO, Lda.

Taxas de depreciacao 2018

Propriedades de investimento

Edificios e Outras construgoes 2,000%

Outras propriedades de investimento 10,000%
Activos fixos tangiveis

Edificios e Outras Construcgoes 2,000%

Equipamento Baésico 20,000%

Equipamento de Transporte 25,000%

Equipamento Administrativo 20,000%

Equipamentos biolégicos 25,000%

Outros activos fixos tangiveis 25,000%
Activos Intangiveis

Projectos de desenvolvimento 33,333%

Programas de computador 33,333%

Propriedade industrial 33,333%

Outros activos intangiveis 33,333%
Reserva Seguranga Tesouraria 1 000,00 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.5 Mapa do Balanco (Antes)

Este Mapa € apenas utilizado em empresas que tenham um histdrico, isto é, em
empresas que permitam efetuar uma andlise historica das taxas de crescimento e do
estado financeiro atual da empresa. Este mapa tem como fung¢éo auxiliar no processo
de estimacdo de taxas de crescimento esperadas. Caso ndo seja possivel avaliar o
historico porque se trata de uma nova empresa / negdcio, este mapa nédo devera ser

preenchido, e por conseguinte, nao sera analisado.
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Relativamente a empresa XPTO, Lda., esta ndo apresenta histérico uma vez que a
empresa sera criada no Ano 0, logo o investimento inicial corresponde a criacao da

propria empresa.

4.2.1.6 Mapa da Demonstragéo de Resultados (Antes)

Este Mapa tem como principal funcao estudar os resultados que a empresa obteve em
anos anteriores ao ano pré-projeto. Este Mapa serve como um estudo inicial das
principais rubricas que ilustram o estado atual da empresa. Desta forma, a empresa
consegue analisar as taxas de crescimento atuais das principais variaveis econémicas
e financeiras, sendo que € necessario ter o cuidado de perceber quando a empresa tem
crescimentos exponenciais devido ao investimento que irdo efetuar.

Relativamente a empresa XPTO, Lda. esta ndo apresenta histérico, uma vez que a
empresa sera criada no Ano 0, sendo que ndo tem qualquer rubrica a preencher neste

mapa.

4.2.1.7 Mapa das Vendas

O Mapa das Vendas permite efetuar uma analise do volume de negdcios (vendas e
servigos) esperado durante um horizonte temporal de 10 anos. Neste mapa € possivel
optar pela opcdo 1 ou opcédo 2. A opgdo 1 é uma opgao para uma avaliacdo bruta que
inclui o valor das vendas aglomerado ja com o valor do IVA incluido, podendo separar-
se por mercados para um célculo mais detalhado do valor do IVA. Enquanto a opgéo 2
permite uma andlise mais detalhada, por produto / servi¢o e por mercado de atuacdo. O
Mapa das Vendas permite uma analise rapida a quatro categorias de produtos ou
servicos (por defeito). Os precos inseridos deverdo ser pregos correntes uma vez que a
taxa de atualizacdo / crescimento dos precos dos produtos é inserida em termos
nominais. Na tabela dos produtos / servigos todos os valores inseridos devem ser sem
o valor do IVA, dado que este sera acrescentado no célculo final. O nome dos produtos
pode ser atualizado neste Mapa, sendo que essa atualiza¢do é automatica nas restantes
folhas.

No caso da empresa XPTO, Lda., optou-se pela opcdo 2 com o intuito de obter uma
analise mais cuidada e rigorosa, tornando-se assim mais Gtil. Deste modo, é possivel
efetuar a previsdo das quantidades vendidas no ano 2018 juntamente com um preco

unitario estimado, n&o incluindo o valor do IVA. A empresa comercializa 3 produtos
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(produto A, B e C) e um servico (servigco A), sendo que € o produto A que tem maior
impacto nos resultados das vendas.

Para efetuar a previsdo das vendas esperadas, a empresa XPTO, Lda. realizou um
estudo de mercado. Esse estudo aponta para as seguintes previsdes: venda de 3 000
unidades do produto A no 1° ano, a um preco de 6,61€; venda de 1 500 unidades do
produto B no 1° ano, a um preco de 16,52€; venda de 290 unidades do produto C 1°
ano, a um preco de 59,49€, o que difere bastante dos precos médios dos produtos A e
B.

Figura 8 Mapa das Vendas (Vendas — Mercado Nacional) - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda
2018 2019 2020 2021 2022
|Taxa de variagao Preco 0% 0% 0% 0% 0%
| OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022
Vendas - Nacional € € € €
Vendas - Exportagao € € € €
Servicos - Nacional € € € €
Servigos - Exportacao € € € €
| TOTAL - e € € € ¢
| OPCAO 2 |
VENDAS - Mercado Nacional 2018 2019 2020 2021 2022
Produto A 19829¢€ 37808 € 39659 € 40651 € 40651 €
Quantidades vendidas 3000 5720 6 000 6 150 6 150
Taxa de crescimento 0,00% 90,67% 4,90% 2,50% 0,00%
Preco Unitario 6,61€ 6,61 € 6,61 € 6,61 € 6,61 €
Produto B 24780 € 54 319 € 57 095 € 57 095 € 57 095 €
Quantidades vendidas 1500 3288 3456 3456 3456
Taxa de crescimento 0,00% 119% 5% 0% 0%
Prego Unitdrio 16,52 € 16,52 € 16,52 € 16,52 € 16,52 €
Produto C 17251 € 32718€ 34324 € 35395 € 35395 €
Quantidades vendidas 290 550 577 595 595
Taxa de crescimento 0% 90% 5% 3% 0%
Preco Unitario 59,49 € 59,49 € 59,49 € 59,49 € 59,49 €
Produto D - € - £ - € - € - €
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0%
Precgo Unitario - £ - € - € - €
| TOTAL 61 861 € 124 845 € 131078 € 133 140 € 133 140 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

Através da analise da figura acima podemos perceber que ha uma subida acentuada

entre o primeiro e o segundo ano de atividade, justificavel pelo facto de a laboragéo
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plena da atividade s6 decorrer no 2.° ano. Como o0 negdcio insere-se na comercializacao
fisica e local de determinados produtos, a taxa de crescimento € considerada muito
baixa, sendo que posteriormente se torna nula uma vez que ndo ha margem de
crescimento desta empresa.

Por outro lado, o Unico servi¢o prestado pela empresa, 0 servigo A, apresenta a maior
contribuicdo para o volume de negdcios da empresa, apresentando taxas de
crescimento semelhantes aos produtos comercializados, ao longo dos anos em analise.
Neste caso, a empresa percebeu que 0 servico ndo cresceria a mesma taxa dos
produtos pelo que procedeu a uma ligeira alteracéo (de uma célula verde), respeitando
os fundamentos da ferramenta. Este crescimento € justificado pela empresa oferecer
um servico que a diferenciara da concorréncia, sendo que é a Unica empresa a fazé-lo

na envolvente geogréfica da empresa.

Figura 9 Mapa das Vendas (Servicos - Nacional) - Empresa XPTO, Lda.

SERVICOS - Nacional 2018 2019 2020 2021 2022

Servico A 10 325,20 € 22 633 € 23789 € 23789 € 23789 €

Taxa de crescimento 0% 119% 5% 0% 0%
Servico B - € - € - € - €

Taxa de crescimento 0% 91% 5% 3% 0%
Servico C - £ = & = @ - £

Taxa de crescimento 0% 91% 5% 3% 0%
Servico D - £ = @ = © - £

Taxa de crescimento 0% 91% 5% 3% 0%
TOTAL 10325 € 22633 € 23789 € 23789 € 23789 €

Fonte: Elaboracéo Prépria

A seguinte figura representa um quadro resumo de todos os movimentos relativos as
vendas e servigos e impostos inerentes, quer seja no mercado nacional quer no
mercado internacional. No final do documento, é apresentado o volume de negdcios

com e sem IVA, juntamente com o valor do imposto.

45



i0aghg

INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

Figura 10 Mapa das Vendas (Quadro Resumo) - Empresa XPTO, Lda.

2018 2019 2020 2021 2022
Total de Vendas - Nac. 72198,37 € 140 100,00 € 147 027,44 € 150 494,61 € 150 494,61 €
Total de Vendas - Exp. - £ - £ - £ - € - £
Total de Servigos - Nac. - £ - € - € - € - £
Total de Servigos - Exp. - £ - £ - £ - € €
Total IVA - Vendas 16 605,63 € 32223,00€ 33816,31€ 34613,76 € 34 613,76 €
Total IVA - Servigos - £ - £ - € - € - €
|Volume de Negocios 72 198,37 € 140 100,00 € 147 027,44 € 150 494,61 € 150 494,61 € |
|Total de IVA 16 605,63 € 32 223,00 € 33816,31€ 34613,76 € 34613,76 € |
|Vol. Negocios + IVA 88 804,00 € 172 323,00 € 180 843,75 € 185 108,37 € 185 108,37 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.8 Mapa dos CMVMC

No Mapa dos CMVMC, ha também a possibilidade de se selecionar a op¢éo 1 ou opgao
2 consoante o tipo de informagdo que o utilizador pretende gerar. Na opgao 1, o
utilizador deverd inserir o valor do custo das mercadorias ja com o IVA incluido.
Enquanto a opgéo 2 permite a descriminagéo dos gastos consoante cada categoria de
produtos apresentados no mapa de vendas. Nesta 2.2 op¢cdo também € necessario
preencher o valor da margem bruta para ser possivel o apuramento do valor dos custos
das vendas. Assim, o0 Mapa dos CMVMC permite apurar os custos das vendas no final
de cada ano em estudo.

Na empresa XPTO optou-se pela opgéo 2, pelo que se considera a comercializacao de
3 produtos, sendo necessario notar que cada produto apresenta uma margem diferente.
O CMVMC representa 63,3% das vendas (sem inclusdo dos servi¢os) e 51,4% das

vendas mais servigos prestados.
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Figura 11 Mapa do CMVMC - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

| OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022
| CMVMC - € - € - € - €
| OPCAOQ 2
CMVMC Margem Bruta 2018 2019 2020 2021 2022
MERCADO NACIONAL 45 662 € 92 253 € 96 859 € 98 348 € 98 348 €
Produto A 20% 15863 € 30247 € 31727 € 32521 € 32521 €
Produto B 25% 18 585 € 40739 € 42 821 € 42 821 € 42 821 €
Produto C 35% 11213 € 21 267 € 22311 € 23 007 € 23 007 €
Produto D - £ - £ - £ - £ - £
MERCADO EXTERNO - € - € - € - € - €
Produto A * - £ - € € € - £
Produto B * € - € € € - £
|T0TAL CMVMC 45 662 € 92 253 € 96 859 € 98 348 € 98 348 € |
|IVA 10502 € 21218 € 22278 € 22 620 € 22 620 € |
|T0TAL CMVMC + IVA 56 164 € 113471 € 119 136 € 120 968 € 120 968 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.9 Mapa de Gastos com Pessoal

O mapa dos Gastos com Pessoal permite a diferenciacdo de duas classes principais:
6rgaos sociais e colaboradores. Os niveis I, Il e lll correspondem a érgaos sociais e 0s
niveis 1V, V e VI correspondem a colaboradores. Existe ainda a possibilidade de se
escolher o nimero de meses de atividade da empresa. Por defeito, o programa
considera que a seguir ao ano do pré-projeto a empresa tem 14 meses de atividade,
nos quais 12 sdo 0os meses normais de laboracao incluindo mais 2 meses de subsidios
(de Férias e de Natal). Relativamente aos quadros de pessoal é necessario preencher
0 numero de colaboradores por cada nivel hierarquico e ainda o salario referente a cada

nivel, sendo que o valor do salario devera ser unitario, isto €, por trabalhador.
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O utilizador deve também proceder a insercdo do subsidio de alimentacdo por
colaborador. Caso o utilizador ndo o faga, o programa estd formatado para atribuir o
valor de 5,93€, sendo que assumira esse valor para todos os niveis da organizagado
(sendo possivel alterar). O seguro de acidentes de trabalho também € incluido nos
guadros, devendo ser introduzida uma percentagem sobre o salario que traduza o custo
desse seguro. Por defeito, e por ser a percentagem mais frequente, o programa
assumira 1%.

O valor das comissdes ou formacdes ao longo dos anos em analise deve ser preenchido
pelo utilizador. No final deste mapa existe uma tabela que ir4 resumir todas as
contribuicGes para a Seguranca Social e para o IRS.

A empresa XPTO, Lda. conta com 2 promotores, tendo sido incluidos na categoria de
6rgaos sociais. A XPTO, Lda. definiu que numa fase inicial 0 mais correto seria definir
um ordenado de 750€ para uma das categorias, no qual se insere um colaborador /
promotor, e um ordenado de 700€ para outra categoria, no qual se insere o outro
colaborador / promotor.

Os mapas anteriores mostram que no primeiro ano do projeto a empresa labora apenas
6 meses, enquanto nos restantes anos sdo considerados 12 meses + 2 meses de
subsidios, inclui o subsidio de natal e de férias.

No Mapa dos Gastos com Pessoal é considerado que ndo ha taxa de crescimento, uma
vez que a empresa considera que é fundamental manter o valor o mais baixo possivel
para fazer face a outras despesas mais importantes, pelo menos durante a fase de
arranque. Relativamente a informacao agregada, € possivel verificar os valores anuais
dos ordenados, Seguranca Social, Seguros de Acidentes de trabalho e ainda o Subsidio
de Alimentacdo. Desta forma, € possivel ver o total de gastos por nivel. No caso do
subsidio de alimentacéo, foi considerado o valor 6€ por dia. Foi também assumido o

valor de 3% sobre o salario bruto anual.
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Figura 12 Mapa dos Gastos com Pessoal - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022
N2 de meses de trabalho 6 14 14 14 14
Tx.crescimento (Salario+Sub.Ali) 0% 0% 0% 0% 0%
| OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022
| Gastos com Pessoal € € € - € |
| OPCAO 2 |
2018 2019 2020 2021 2022
N¢ de Pessoas 1 1 1 1 1
Salario Bruto 750 € 4500 € 11 586 € 11 586 € 11 586 € 11 586 €
I;I Seguranga Social 23,75% 1069 € 2752€ 2752€ 2752 € 2/7521€
v |Seguro Acidentes 3% 135€ 348 € 348 € 348 € 348¢€
e |Sub. Alimentagéo 6,00€ 396 € 1452 € 1452 € 1452 € 1452 €
1 Comissoes € € € € - €
1 |Formagéo € € € € €
Outros € € € € €
Gastos com Pessoal 6100 € 16 137 € 16 137 € 16 137 € 16 137 €
N2 de Pessoas 1 1 1 1 1
N Salario Bruto 700 € 4200€ 10813 € 10813 € 10813 € 10813 €
i |Seguranca Social 23,75% 998 € 2568 € 2568 € 2568 € 2568 €
VvV [Seguro Acidentes 3% 126 € 324¢€ 324 € 324¢€ 324¢€
f Sub. Alimentagéo 6,00 € 396 € 1452¢€ 1452¢€ 1452¢€ 1452¢€
Comissoes 0% € € € € = @
I (Formagcéo € € € € €
I Outros € € € € €
Gastos com Pessoal 5720 € 15 157 € 15157 € 15157 € 15 157 €

Fonte: Elaboracéo Propria

No final do Mapa dos Gastos com Pessoal é possivel analisar um quadro resumo de

todos os gastos relacionados com o pessoal da empresa, organizado por niveis. Ainda

€ possivel observar um quadro referente as retencdes efetuados pelo colaborador, quer

em relacdo a seguranca social ou em relacao ao IRS.
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Figura 13 Mapa dos Gastos com Pessoal (Quadro Resumo) - Empresa XPTO, Lda.

2018 2019 2020 2021 2022
Remuneragdes 8700 € 22399 € 22399 € 22399 € 22399 €
Nivel L, II, III (orgéos sociais) 8700 € 22399€ 22399€ 22399€ 22399€
Nivel IV, V, VI (pessoal) . € . € - £ - £ -
Seguranga Social 2066 € 5320¢€ 5320¢€ 5320¢€ 5320¢€
Nivel I, T, IIT (orgéos sociais) 2066 € 5320€ 5320€ 5320€ 5320€
Nivel IV, V, VI (pessoal) - € - € - € - € - €
Sub. Alimentacéo 792 € 2904 € 2904 € 2904 € 2904 €
Seguro Acidentes 261 € 672 € 672 € 672 € 672 €
Comissoes - £ - € - € - € - €
Outros Gastos - € - £ . £ . £ . £
Total de gastos 11819 € 31295 € 31295¢€ 31295¢€ 31295 €
2018 2019 2020 2021 2022
Retencao SS Colaborador
Nivel I, IT e III (orgéos sociais) 11,00% 957,00 € 2463,89 € 2463,89 € 2463,89 € 2 463,89 €
Nivel IV, V, VI (pessoal) 11,00% - € - £ - € - € - €
Retencao IRS Colaborador
15,00%  1305,00 € 3 359,85 € 3 359,85 € 3 359,85 € 3 359,85 €
Total das Retencgoes 2 262,00 € 5823,74 € 5823,74 € 5823,74 € 5823,74 €

FSE Fundo de Maneio

Fonte: Elaboracédo Propria

4.2.1.10 Mapa dos FSE

No Mapa dos FSE € necessario inserir o valor mensal previsto consoante cada alinea

relativa a este tipo de gastos, de acordo com o SNC. Apesar de o valor referente ao IVA

ser preenchido automaticamente, € sempre possivel proceder a alteragfes desde que

sejam feitas respeitando os fundamentos da ferramenta, como é o caso da taxa de IVA

da agua que foi alterada para 6%, apresentando assim uma taxa diferente dos restantes

fornecimentos. Novamente, e dado que o primeiro ano de laboracéo foi de 6 meses, a

0 numero de meses de laborag&o deve ser alterado de 12 para 6 meses somente nesse

ano.
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Através da analise da figura seguinte, é possivel perceber que a rabrica que tem maior
peso no total dos FSE séo as rendas e alugueres e a rubrica da eletricidade. Na empresa
XPTO, Lda. os FSE representam cerca de 4,8% do Volume de Vendas.

Figura 14 Mapa dos FSE - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022
| N2 de meses por ano 6 12 12 12 12 |
OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022
FSE - € D - € - €]
OPCAO 2 |
IVA Valor 2018 2019 2020 2021 2022
Servigos Especializados Mensal
Trabalhos Especializados 23% - € - € - € - € - € - €
Publicidade e Propaganda 23% 50,00€ 300,00 € 608,40 € 616,31 € 623,70 € 630,57 €
Vigilancia e Seguranca 23% - € - € - € - € - € - €
Honorérios 23% - € R - € ) - € - €
Comissoes 23% - € - € - € - € - € - €
Conservacao e reparagao 23% - € - € - € - € s -
Materiais
Ferramentas e utensilios 23% 35,00€ 210,00 € 425,88 € 431,42 € 436,59 € 441,40€
Livros e documentagao técnica 23% - € - € - € - € - €
Material de Escritdrio 23% 30,00€ 180,00€ 365,04 € 369,79 € 374,22 € 378,34 €
Artigos para oferta 23% - € - - - € -
Energia e Fluidos
Eletricidade 23% 150,00 € 900,00 € 182520 € 1848,93€ 1871,11€ 1891,70 €
Combustiveis 23% - € - € - € - € = 8
Agua 6% 15,00 € 90,00 € 182,52 € 184,89 € 187,11 € 189,17 €
Deslocacoes, estadias e transportes
Deslocagdes e Estadias 23% - € - € - € - € R
Transporte de pessoal 23% - € - € - € - € - €
Transporte de mercadorias 23% . B - - € - €
Servigos Diversos
Rendas e alugueres 23% 275,00 € 1650,00€ 3346,20 € 3389,71¢€ 3430,37€ 3468,12¢€
Comunicagéo 23% 25,00 € 150,00 € 304,20 € 308,16 € 311,85 € 315,28 €
Seguros 23% 25,00 € 150,00 € 304,20 € 308,16 € 311,85 € 315,28 €
Royalities 23% - € - € - € - € - €
Contenciosio e notariado 23% - € - € - € - € - €
Despesas de representacao 23% - - B - € - €
Limpeza, higiene e controlo 23% - € - € ) - € )
Outros servigos 23% 100,00€ 600,00 € 1216,80€ 1232,62€ 1247,41€ 1261,13€
Inserir valor com iva incluido
| Total dos FSE 3 439,02 € 6974,34 € 7 065,02 € 7 149,77 € 7 228,45 € |
| Valor do IVA 790,98 € 1604,10 € 1624,95 € 1644,45 € 1662,54 € |
| Valor dos FSE com IVA 4 230,00 € 8578,44 € 8 689,97 € 8794,22 € 8 890,99 € |

Fonte: Elaboracéo Propria
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4.2.1.11 Mapa do Ponto Critico

Figura 15 Mapa do Ponto Critico - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

| 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas e Servigos Prestados 72 198,37 € 140 100,00 € 147 027,44 € 150 494,61 € 150 494,61 €
Variagdo dos Inventarios de Produgéo - £ - £ - £ - £ - £
CMVMC 45671,65€ 86 719,82 € 90 979,96 € 93 522,86 € 93 522,86 €
FSE 3439,02€ 6974,34 € 7 065,02 € 7 149,77 € 7228,45€
Margem de Contribui¢do 23 087,70 € 46 405,84 € 48 982,46 € 49 821,98 € 49 743,30 €
|Ponto Critico 33 303,72 € 87 128,11 € 86 354,28 € 85 422,90 € 84 095,69 €

Fonte: Elaboracao Propria

O mapa do ponto critico representado na figura anterior € completamente automatico,
ndo sendo necessario proceder a qualquer tipo de calculo, € um mapa meramente
informativo. O ponto critico das vendas representa o valor minimo de vendas que a
empresa tera de realizar para cobrir todos 0s custos e comecar a gerar lucro. Desta
forma, no caso da XPTO, Lda. o valor do ponto critico de vendas comeca a estabilizar
a partir de 2020, comec¢ando a diminuir progressivamente a partir de 2022.

4.2.1.12 Mapa do Fundo de Maneio

7

O Mapa do Fundo de Maneio é totalmente automatizado pelo que é meramente
informativo, serve apenas para se analisar as necessidades e recursos. O fundo de
maneio € o excedente dos ativos ciclicos sobre os passivos ciclicos. Neste quadro é
necessario indicar os valores das rubricas clientes, fornecedores e inventarios presentes
na Demonstragdo Financeira do Balango.

A figura abaixo representa o fundo de maneio que a empresa XPTO, Lda. necessita
para financiar a sua atividade de exploracdo nos proximos anos. Assim, decorre da
analise dessa figura que a empresa pode sofrer de problemas de tesouraria no longo
prazo, sendo que os pagamentos a pronto aos fornecedores pode gerar problemas de
liquidez.
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Figura 16 Mapa do Fundo de Maneio - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

Necessidades de Fundo de Maneio 2018 2019 2020 2021 2022
Reserva Seguranga Tesouraria 1000€ 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
) PMR (més) 01 01 0,1 01 01
Cliente
Valor 740 € 1436 € 1507 € 1543€ 1543 €
L. PMR (més) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Inventarios
Valor 2284€ 4336 € 4549 € 4676 € 4676 €
Estado Valor - £ - £ - £ - € - €
TOTAL das Necessidades 4023,62 € 6772,02€ 7 056,03 € 7218,71€ 7218,71€
Recursos Fundo de Maneio 2018 2019 2020 2021 2022
PMP (més) 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Fornecedores
Valor 1510,15€ 2881,10€ 3014,88€ 3095,68 € 3098,10 €
Estado Valor 2 006,00 € 5 470,00 € 6138,00 € 6 353,00 € 3656,20 €
| TOTAL dos Recursos 3516,15€ 8351,10€ 9152,88¢€ 448,68 € 6781,00¢€ |
| Necessidades de Fundo de Maneio 507,46 € - 1579,08€ - 2096,85€ - 2229,97€ 437,71 € |
| Necessidades de Fundo de Maneio (variacao) 507,46 € - 2086,54€ - 517,77 € - 133,12 € 2 667,68 € |
2018 2019 2020 2021 2022
SS 503,88 € 555,98 € 555,98 € 555,98 € 555,98 €
IRS
ESTADO 217,50 € 239,99 € 239,99 € 239,99 € 239,99 €
IVA 246,49 € 2 668,34 € 2 816,49 € 2 864,76 € 2 860,24 €
TOTAL 967,86 € 3464,30 € 3612,46 € 3660,73 € 3 656,20 €

Fonte: Elaboracao Propria

4.2.1.13 Mapa dos Cash Flows

O Mapa de Cash Flows € um mapa totalmente otimizado, sendo a par do anteriores, um
mapa meramente informativo. Este mapa permite obter a soma dos meios libertos do
projeto com a necessidade de investir ou desinvestir no fundo de maneio.

A seguinte figura representa o mapa de cash flows da empresa XPTO, Lda., onde se
observa que a partir do segundo ano o free cash-flow é positivo, mas em termos
acumulados, apenas a partir do 3° ano a empresa comeca a recuperar os cash flows

negativos acumulados, sendo que no 4.° ano ja apresenta um valor acumulado positivo.

53



European Business School

INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

Figura 17 Mapa dos Cash-flows - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais 6 749,07 € 7 928,80 € 9861,27€ 10 794,40 € 11 038,90 €
DepreciagOes e amortizagoes 2 269,69 € 4539,37 € 4539,37 € 413471 € 3730,04€
Provisdes do exercicio - € - € - € - £ - £
Investim/Desinvest Fundo Maneio
Fundo de Maneio 507,46 € - 2086,54€ - 517,77€ - 133,12 € 2 667,68 €
CASH FLOW de Exploracao 9 526,22 € 10 381,63 € 13 882,87 € 14 795,99 € 17 436,62 € |
Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo . 4157300€ . - e - ¢ - ¢
Free cash-flow - 32046,78€ 10 381,63 € 13 882,87 € 14 795,99 € 17 436,62 € |
CASH FLOW acumulado - 32046,78€ - 21665,15€ - 7 782,28 € 7 013,71 € 24 450,33 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.14 Mapa de Investimento

O Mapa de Investimentos permite uma visdo expedita dos investimentos a realizar no
periodo horizontal de 5 anos e o respetivo valor dos mesmos. Os valores da estimativa
do investimento séo incluidos sem taxas de IVA. De seguida, hd uma projecdo dos
investimentos no espaco temporal desejado, permitindo assim obter os valores
acumulados. O IVA é acrescentado no final do documento. O Mapa seguinte ao Mapa
do Investimento permite o calculo automatizado das depreciacdes e amortizacbes no
periodo — Mapa das Depreciagdes e Amortizagoes.

No caso em analise, a empresa XPTO, Lda., sdo realizados varios investimentos, mas
apenas no ano de arranque do projeto em 2018. Os investimentos sdo realizados em 4
rubricas, organizadas segundo o SNC — classe 4. A classe que apresenta um valor mais
elevado é a classe relativa a Ativos fixos tangiveis — Edificios e outras construcdes, que
alcanca um valor de cerca de 23000€ e que corresponde a remodelacdo de um espaco

comercial. O Valor do IVA aparece no final num montante global de 4324,21€.
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Figura 18 Mapa do Investimento - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

Investimentos a realizar 2018 2019 2020 2021 2022
Propriedades de investimento
Terrenos e recursos naturais
Edificios e Outras construgdes
Outras propriedades de investimento
Total - € - € - € - € - €
Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgdes 22 772,00 €
Equipamento Basico 10 277,00 €
Equipamento de Transporte
Equipamento Administrativo 6 096,00 €
Equipamentos biolgicos
Outros activos fixos tangiveis
Total 39 145,00 € - € - € - € - €
Activos Intangiveis
Goodwill
Projectos de desenvolvimento
Programas de computador 2428,00 €
Propriedade industrial
Outros activos intangiveis
Total 2 428,00 € - € - € - € - €
Total Investimento 41 573,00 € - € - € - € - €
IVA 23% 4324,23 € - € - € - € - €

Fonte: Elaboracéo Prépria

Relativamente ao célculo das depreciacdes, este ndo deve ser alterado, e o0 método
utilizado é o método das quotas constantes. Como no primeiro ano (2018) a empresa
s6 labora 6 meses, entdo a depreciacdo efetuada neste ano € apenas metade do
apurado nos anos seguintes. O célculo das depreciacdes, no primeiro ano, é efetuado
utilizando o numero de meses em que a empresa se encontra ativa. Essa informacéo

foi inserida na folha dos FSE.

Figura 19 Mapa dos Investimentos (Depreciacdes dos Ativos Fixos Tangiveis) - Empresa XPTO, Lda.

Activos fixos tangiveis

Edificios e Outras Construgoes 2,00% 227,72 € 455,44 € 455,44 € 455,44 € 455,44 €
2018 227,72 € 455,44 € 455,44 € 455,44 € 455,44 €
2019 - € - € - € - €
2020 - € - € - €
2021 - € - €
2022 - £
Equipamento basico 20,00% 1027,70 € 2 055,40 € 2 055,40 € 2 055,40 € 2 055,40 €
2018 1027,70 € 2 055,40 € 2 055,40 € 2055,40€ 2 055,40 €
2019 - € - € - £ - £
2020 - € - € €
2021 - € - €
2022 €

Fonte: Elaboracéo Prépria
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No final do mapa de investimentos existe um quadro resumo que permite a verificacdo
dos valores iliquidos, depreciacbes e valores liquidos. O total das depreciacbes €&
constante a partir de 2019 e néo se altera ao longo dos anos porque nao esta previsto
nenhum investimento adicional além do investimento inicial. Relativamente aos ativos
intangiveis, estes depreciaram ao final de 3 anos, sendo que no ano 2021 estes perdem
o valor.

A analise é feita de forma completamente automatica, pelo que € meramente informativa

para o utilizador da ferramenta.

Figura 20 Mapa das DepreciagBes e Amortiza¢des (Quadro Resumo) - Empresa XPTO, Lda.

Depreciagoes & Amortizagoes acumuladas 2018 2019 2020 2021 2022
Propriedades de investimento - - € - £ - £ - €
Activos fixos tangiveis 1865,02 € 3730,04 € 3730,04 € 3730,04€ 3730,04 €
Activos Intangiveis 404,67 € 809,33 € 809,33 € 404,67 € - £
TOTAL 2269,69 € 4539,37 € 4539,37 € 4134,71€ 3730,04 €

Valores Liquidos 2018 2019 2020 2021 2022
Propriedades de investimento - £ o &3 - € - £ o &
Activos fixos tangiveis 37 279,98 € 33549,94 € 29 819,90 € 26 089,86 € 22 359,82 €
Activos Intangiveis 2023,33€ 1214,00 € 404,67 € - £ - £
TOTAL 39303,31€ 34763,94 € 30 224,57 € 26 089,86 € 22 359,82 €

Fundo de Maneio

Fonte: Elaboracao Propria

4.2.1.15 Mapa do Balanco (Depois)

O Balancgo representa a situagdo patrimonial da empresa, onde figuram os elementos
do ativo, do passivo e do capital préprio. Os ativos de uma empresa representam todos
os bens e direitos da empresa que se traduzam em beneficios econdémicos presentes
ou futuros para a empresa. O passivo corresponde a todas obrigacfes da empresa. O
Capital Proprio é a situacao liquida da empresa, ou seja, a diferenca entre os ativos e
0S passivos.

O Mapa do Balanco é uma ferramenta meramente informativa, pelo que é preenchida
de modo completamente auténomo. O utilizador deve apenas ler e interpretar a
informacé&o no Balanco para perceber a projecdo econémica da empresa.

Este mapa é uma demonstracao financeira importante e previsional que deve ser

inserida na candidatura da empresa de um projeto de investimento.
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Observagoes

Fonte: Elaboracéo Propria

Plano de .

ATIVO 2018 2019 2020 2021 2022 A 2019 2020 A 2021 A 2022 TaxaMédia
Activo Nao Corrente 39303€ 34764€ 30225€ 26090€ 22360¢€ -12% -13% -14% -14% -13%
Activos fixos tangiveis 37280€ 33550€ 29820€ 26090 € 22360€ -10% -11% -13% -14% -12%
Propriedades de investimento - £ - £ - £ - £ - £ 0% 0% 0% 0% 0%
Activos Intangiveis 2023¢€ 1214 € 405 € - £ - £ -40% -67% -100% 0% -52%
Investimentos financeiros 0% 0% 0% 0% 0%
0%
Activo corrente 16 101 € 27048€ 27216€ 25141€ 18753€ 68% 1% -8% -25% 9%
Inventérios 2284¢€ 4336 € 4549¢€ 4676 € 4676 € 90% 5% 3% 0% 24%
Clientes 1436€ 1436€ 1436€ 1436€ 1436€ 0% 0% 0% 0% 0%
Estado e Outros Entes Publicos - € - € - € - € - € 0% 0% 0% 0% 0%
Accionistas/sdcios 0% 0% 0% 0% 0%
Outras contas a receber 0% 0% 0% 0% 0%
Diferimentos 0% 0% 0% 0% 0%
Caixa e depdsitos bancérios 12382 € 21276 € 21231€ 19029 € 12 640 € 72% 0% -10% -34% 7%
TOTAL ACTIVO 55405€ 61812€ 57441€ 51231€ 41112¢€ 12% -7% -11% -20% -7%
CAPITAL PROPRIO 2018 2019 2020 2021 2022 A 2019 2020 A 2021 A 2022 TaxaMédia
Capital realizado 5000 € 5000€ 5000€ 5000 € 5000€ 0% 0% 0% 0% 0%
Acgdes (quotas proprias) 0% 0% 0% 0% 0%
Outros instrumentos de capital proprio 4317€ 4317¢€ 4317¢€ 4317€ 4317¢€ 0% 0% 0% 0% 0%
Reservas 0% 0% 0% 0% 0%
Excedentes de revalorizagdo 0% 0% 0% 0% 0%
Outras variagées no capital préprio 2573 € 2573 € 2573¢€ 2573 € 2573 € 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado liquido do periodo 6749 € 7929€ 9861 € 10794 € 11039€ 17% 24% 9% 2% 13%
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 18639€ 19818€ 21751€ 22684€ 22928¢€ 6% 10% 4% 1% 5%
PASSIVO 2018 2019 2020 2021 2022 A 2019 2020 A 2021 A 2022 TaxaMédia
Passivo nao corrente 31000€ 31000€ 23250€ 15500€ 7750¢€ 0% -25% -33% -50% -27%
Provisdes 0% 0% 0% 0% 0%
Financiamentos obtidos 31000€ 31000€ 23250€ 15500€ 7750€ 0% -25% -33% -50% -27%
Outras Contas a pagar 0% 0% 0% 0% 0%
Passivo corrente 5766€ 10994€ 12440€ 13047€ 10434¢€ 91% 13% 5% -20% 22%
Fornecedores 1510€ 2881¢€ 3015€ 3096 € 3098¢€ 91% 5% 3% 0% 25%
Estado e Outros Entes Piblicos 4256 € 8113¢€ 9425€ 9951€ 7336¢€ 91% 16% 6% -26% 22%
Accionistas/socios 0% 0% 0% 0% 0%
Financiamentos Obtidos - € - € - € - € € 0% 0% 0% 0% 0%
Outras contas a pagar 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL PASSIVO 36766 € 41994€ 35690€ 28547€ 18184¢€ 14% -15% -20% -36% -14%
Certo Certo Certo Certo Certo

A andlise do Balanco permite apenas perceber a evolucdo das principais rubricas. No

7

caso da XPTO, Lda. € observada uma diminuicdo (em percentagem) do ativo, do

passivo e do capital proprio, que pode ser justificada por ndo estar previsto nenhum

investimento adicional além do investimento previsional.

Comparando a diferenga entre o Ativo Nao Corrente e o Ativo Corrente, verifica-se o

crescimento do Ativo Corrente em 2019 e 2020. O Ativo Nao Corrente corresponde a

todos os elementos do ativo que tenham uma permanéncia na empresa superior a 1

ano. Enquanto que o Ativo Corrente tem a duracdo na empresa inferior a um ano.
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Tal como referido anteriormente, um dos focos de preocupacao da empresa XPTO, Lda.
€ a gestao dos seus ativos e passivos ciclicos (isto é, de curto prazo), uma vez que 0s
prazos meédios de recebimentos e pagamentos diferem apenas 6 dias, 0 que pode
contribuir para uma situacéo de défice na sua tesouraria. E como se pode verificar no
Mapa acima, o Ativo Corrente corresponde a cerca de 71% do valor do Ativo e o Passivo
N&o Corrente corresponde a perto de 84% do Passivo Total.

A teoria financeira (e.g., Neves, 2012), defende que o aumento do valor do Ativo e
Passivo de longo prazo (ndo corrente) demonstra uma capacidade de gestdo de
tesouraria no curto prazo. No entanto, no caso da XPTO, Lda. o valor do Ativo Corrente
€ superior ao do Passivo Corrente, o que gera uma capacidade de liquidez das suas

obrigacdes no curto prazo.

As observag0es, inseridas no final do mapa, permite que o utilizador verifigue se o
Balanco se encontra correto. Sendo que o utilizador que ndo domine a area
contabilistica, tera de proceder a certos ajustes financeiros para que o balango se

encontre equilibrado.

4.2.1.16 Mapa Demonstracdo de Resultados (Depois)

A Demonstracdo de Resultados é a demonstracdo financeira que permite apurar a
diferenca entre os Rendimentos e os Gastos. Este mapa tem como principal objetivo
calcular o resultado liquido do periodo, ou seja, a capacidade que a empresa tem de
gerar lucro. Esta demonstragéo financeira tem como principal vantagem a comparagao
das principais rubricas que afetam os resultados ao longo do tempo em andlise (1 ano
fiscal).

O mapa da Demonstracdo de Resultados é um mapa meramente informativo e
completamente automatizado, pelo que ndo devera ser preenchido pelo utilizador da

ferramenta.
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Figura 22 Mapa das Demonstracdes de Resultados (Depois) - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

| 2018 2019 2020 2021 2022 A 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A TaxaMédial
Vendas e servigos prestados 72198 € 140 100 € 147 027 € 150495 € 150 495 € 94,05% 4,94% 2,36% 0,00% 25,34%
Subsidios a Exploragao - £ - £ - € - £ - £ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Variagao nos inventdrios da produgéao 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trabalhos para a prépria entidade 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMVMC - 45672€ - 86720€ - 90980€ - 93523€ - 93523¢€ 89,88% 4,91% 2,80% 0,00% 24,40%
Fornecimento e servigos externos - 3439€ - 6974€ - 7065€ - 7150€ - 7228¢€ 102,80% 1,30% 1,20% 1,10% 26,60%
Gastos com 0 pessoal - 11819€ - 31295€ - 31295€ - 31295€ - 31295¢€ 164,78% 0,00% 0,00% 0,00% 41,19%
Imparidade de inventérios (perdas/reversoes) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
;g‘;’;ﬁg:‘;i:;i‘gdas areceber 000%  000%  000%  000% 0,00%
Provisoes (aumentos/redugées) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
azlgra;gg\?:i:/z;‘:xi?;g\?z:;t?:enr?ioas/reversées) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aumentos/redugdes de justo valor 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Outros rendimentos e ganhos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Outros gastos e perdas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EB:::& :';‘Zﬁ::;:.’;ﬁ:i?ﬁf}'fﬁ:ﬁ?es 11268€ 15111€ 17688€ 18527€ 18449€  34,10%  17,05%  475%  -042% 13,87%
Gastos/reversdes de depreciacéo e amortizagdo | - 2270€ - 4539¢€ - 4539€ - 4135€ - 3730€ 100,00% 0,00% -8,91% -9,79% 20,32%
zpme}i;:;i;:ied;gzzi)vos depreciaveis/amortizaveis 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

| EBIT (Resultado Operacional) 8999 € 10572 € 13148 ¢€ 14393 € 14719 € 17,48%  24,37% 9,46% 2,27% 13,40% |
Juros e rendimentos similares obtidos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Juros e gastos similares suportados - € 622 € 622 € 467 € 311¢€ 0,00% 0,00% HHHH -33,33% -14,58%

| RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 8999 € 11194 ¢€ 13771€ 14859 € 15030 € 24,40%  23,02% 7,90% 1,15% 14,12% |
Imposto sobre o rendimento do 2250€ - 2799€ - 34436 - 3715€ -  3757€  2440%  2302%  7,90%  115% 14,12%

periodo 25%
| RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 6749 € 8396 € 10328 € 11145 € 11272 ¢€ 24,40%  23,02% 7,90% 1,15% 14,12% |

Fonte: Elaboragao Prépria

No caso da empresa XPTO, Lda., é observada (na Figura 22) uma evolucao positiva
nos resultados da empresa, sendo que a partir do ano 2021 assiste-se a uma
estagnacao do crescimento desses lucros (o que é refletido na taxa de crescimento dos
resultados liquidos de apensas 2,27%). As vendas é a Unica rubrica de rendimentos
prevista e, como tal, tem impacto direto no resultado. Relativamente as rubricas de
gastos, a que tem mais destaque € o CMVMC que representa cerca de 70% do total dos
gastos da empresa (no ano de 2018), o que leva a uma necessidade de criagdo de uma
relac@o de proximidade com os fornecedores para se reforgar o poder negocial com os
mesmos. Os Gastos com Pessoal representam cerca de 18% do total de gastos (no ano
de 2018), e sdo uma rubrica para a qual ndo prevé crescimento durante o periodo em

analise.
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4.2.1.17 Mapa de Financiamento

O mapa de Financiamento permite conhecer as necessidades de financiamento, bem
como todas as fontes de financiamento utilizadas. O financiamento da empresa é um
dos topicos mais sensiveis na gestéo financeira. O mix das fontes de financiamento —
capitais préprios e capitais alheios - devem ser equilibradas para que nao haja uma
dependéncia muito grande de capitais alheios. No entanto, a gestdo ndo deve permitir
capitais proprios “parados” na empresa, ou seja, deve evitar o subinvestimento de forma
a maximizar a rendibilidade da empresa. E quando a empresa recorre a um
financiamento externo, devera analisar todas alternativas possiveis.

Este Mapa permite ainda obter uma visdo sintética e expedita da previsdo dos
empréstimos bancérios contraidos durante o tempo de analise, disponibilizando assim
informacg&o sobre o capital em divida, o valor pago em juros e imposto de selo.

E importante referir que quando o utilizador inicia a utilizacdo da ferramenta deve
estabelecer a margem de segurancga das disponibilidades; por defeito opta-se pelo valor
de 2%. De seguida devera preencher todos os espacos referentes as fontes de
financiamento utilizados durante o horizonte temporal em analise e o montante das
mesmas, seja capital préprio, capital alheio ou recurso a subsidios (reembolséaveis ou a
fundo perdido).

Se houver necessidade de recorrer a uma instituicdo financeira no periodo em analise,
sao projetados os quadros referentes a todos os anos, no qual o utilizador deve proceder
a insercao do numero de anos do empréstimo, bem como a taxa de juro e o nimero de

anos de caréncia (caso tenha negociado essa possibilidade com a instituicdo financeira).

No caso da empresa XPTO, Lda., o Mapa da Figura 23 (abaixo) permite perceber que
todos os anos as fontes de financiamento sdo superiores as necessidades de
financiamento, permitindo desse modo uma gestao financeira dos excedentes. No ano
pré-projeto, a empresa recorre a praticamente todas as fontes de financiamento que o
programa permite inserir, sendo a de maior relevancia a do financiamento externo

(bancério) no valor de 31 000€, correspondendo a 59% do valor do financiamento.
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Figura 23 Mapa de Financiamento (Fontes de Financiamento) - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022

Investimento 4208046€ - 1579,08€ - 209685€ - 2229,97¢€ 437,71 €
Margem de seguranga 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Necessidades de financiamento 42 900,00€ - 1600,00€ - 2100,00€ - 2300,00€ 400,00 €

Fontes de Financiamento 2018 2019 2020 2021 2022
Meios Libertos 9018,76 € 12 468,17 € 14 400,64 € 14 929,11 € 14 768,94 €
Capital 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 €
Outros instrumentos de capital (+/-) 4 316,60 € 4316,60€ 4316,60 € 4 316,60 € 4316,60€
Empréstimos de Sdcios (+) ou Reembolsos a sécios (-)
Financiamento bancério e outras Inst. Crédito 31000,00 €
Subsidios (+/-) 2573,00€ 2573,00€ 2573,00€ 2573,00€ 2573,00€

TOTAL  5190836€  24357,77€  26290,24€  2681871€  26658,54¢€
Fonte: Elaboragéo Propria

A necessidade de recorrer a um empréstimo financeiro no ano 2018 ira permitir uma
analise no quadro dos empréstimos bancérios (Figura 24), ficando-se dessa forma a
conhecer as condi¢des do empréstimo, que séo as seguintes: um empréstimo no valor
de 31000€ que sera reembolsado num prazo de 4 anos, pagando juros a uma taxa de
2%, sendo o Imposto de Selo por defeito 0,4% (sendo possivel alterar pelo utilizador).
Este empréstimo tera um periodo de caréncia de 1 ano, isto €, no primeiro ano (2018) o
empréstimo nao acarretara qualquer custo para a organizacdo. No entanto, no segundo
ano de laboracao ja comeca o pagamento de juros, sendo que a empresa s6 comecga a
reembolsar o capital em 2020.

A Figura seguinte reflete o servi¢o da divida ao longo do periodo em analise. No entanto,
durante esse mesmo periodo o financiamento bancario ndo seré liquidado na totalidade

pela empresa.

Figura 24 Mapa de Financiamento (Financiamento Bancério) - Empresa XPTO, Lda.

N.2 de anos reembolso 4

Taxa de juro associada 2%

N.2 anos de caréncia 1

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022

2018 Capital em divida (inicio periodo) 31000,00 € 31 000,00 € 31 000,00 € 23250,00 € 15 500,00 €

Taxa de Juro 2,00% 2% 2,00% 2,00% 2,00%
Juro Anual € 620,00 € 620,00 € 465,00 € 310,00 €
Reembolso Anual € € 7 750,00 € 7 750,00 € 7 750,00 €
Imposto Selo 0,40% - £ 2,48€ 2,48€ 1,86 € 124¢€
Servigo da divida & 622,48 € 8372,48€ 8216,86 € 8061,24€
Valor em divida 31 000,00 € 31 000,00 € 23 250,00 € 15500,00 € 7 750,00 €

Fonte: Elaboracéo Propria
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No final do mapa podemos obter um quadro resumo (Figura 25) relativamente aos
valores em divida, bem como o montante a ser pago em juros. No caso da XPTO, Lda.,
podemos resumir o servi¢o da divida através da figura seguinte:

Figura 25 Mapa de Financiamento (Quadro Resumo) - Empresa XPTO, Lda.

|Capital em divida 31 000,00 € 23 250,00 € 15 500,00 € 7.750,00 € - £ |
|]uros pagos com Imposto Selo incluido B 622,48 € 466,86 € 311,24 € 155,62 € |
|Reembolso - € 7 750,00 € 7750,00 € 7.750,00 € 7 750,00 € |

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.18 Mapa do Plano de Financiamento

O Mapa do Plano de Financiamento permite obter a diferenca entre as origens de fundos
e a aplicagdo dos mesmos fundos. Este Mapa € calculado de forma completamente
automética, ndo sendo necesséria a intervencdo do utilizador. Este Mapa permite a
analise de ciclos de tesouraria de forma a antecipar eventuais problemas de tesouraria,
ndo pondo assim em causa a atividade de exploragdo da empresa.

No caso da empresa em analise, a XPTO, Lda., as previs@es ilustradas no Mapa 26
apontam para ciclos de tesouraria positivos. No periodo temporal em analise, a empresa
consegue obter sempre saldos de tesouraria positivos, o que é um indicador que a
empresa sera eficiente a gerir a sua tesouraria.

Também é possivel observar no Mapa seguinte que as aplicacdes e as origens de
fundos apresentam taxas de crescimento bastante baixas a partir de 2019.
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Figura 26 Mapa do Plano de Financiamento - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 6 729,07 € 6032,36 € 8 608,98 € 10257,83 € 10988,49 €
Capital Social (entrada de fundos) 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 €
Outros instrumentos de capital 6 889,60 € 6 889,60 € 6 889,60 € 6 889,60 € 6 889,60 €
Empréstimos Obtidos 31 000,00 € - € - £ - £ - £
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN - € - 1579,08€ - 2096,85€ - 222997¢€
Proveitos Financeiros - - - € - € - €
|Total das Origens 49 618,67 € 16 342,88€ 18401,73€ 19917,46 € 22 878,09 €
APLICACOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 41573,00 € - € - £ - £ - €
Inv Fundo de Maneio 507,46 € - £ - £ - £ 437,71 €
Imposto sobre os Lucros 2249,69€ 264293 € 3287,09€ 3598,13€ 3679,63 €
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos - £ - £ 7 750,00 € 7 750,00 € 7 750,00 €
Encargos Financeiros - £ - £ - £ - £ - €
Total das Aplicagées 44 330,15€ 2642,93€ 11037,09€ 11348,13€ 11867,34¢€
Saldo de Tesouraria Anual 528852 € 13699,95€ 7 364,64 € 8 569,32 € 11 010,74 €
Saldo de Tesouraria Acumulado 528852 € 18 988,47 € 26 353,11 € 34922,43¢€ 45933,18 €
Aplicagées / Empréstimo Curto Prazo 31 000,00 € - £ - £ - £ = ®
Soma Controlo - 25711,48€ 18 988,47 € 26 353,11 € 34922,43¢€ 45933,18 €

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.1.19 Mapade Indicadores

Os racios economicos sdo uma ferramenta importante que permite a analise global da
situacgdo financeira, econdmica, de produtividade, de rendibilidade, de funcionamento e
técnica.

O mapa de indicadores permite obter uma visdo de toda a situagdo econdmico-
financeira durante o periodo em analise, mais concretamente no Ultimo ano. Este mapa
€ completamente automatico e ndo necessita de qualquer introdugéo de valores por
parte do utilizador.

O utilizador devera possuir conhecimentos na area para facilitar a sua compreensao,
contudo, no final do mapa existe uma caixa de observacdes geradas de modo

completamente automatico. No entanto, é importante ter em consideracdo que nem

todos os negdécios apresentam comportamentos idénticos, muito pelo contrério, pelo que
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o utilizador devera interpretar a analise tendo em consideracao o setor onde a empresa
atua.

Tal como ja referido, as observacdes séo feitas de forma automética, ndo sendo
aconselhavel a sua remocdo, mas poderdo sofrer alteragdes consoante o utilizador
considere que tal seja necessério para conferir fiabilidade a andlise financeira. Deste
modo, os indicadores que alteram as observagbes sdo o0s seguintes: a Taxa de
crescimento do negdcio, a Autonomia Financeira, a Solvabilidade Total e a Liquidez
Reduzida.

Figura 27 Mapa dos Indicadores - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda

2018 2019 2020 2021 2022
INDICADORES ECONOMICOS
Taxa de Crescimento do Negécio 0,000% 94,049% 4,945% 2,358% 0,000%
Rentabilidade Liquida sobre as vendas 9,348% 5,993% 7,025% 7,405% 7,490%
INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS
Return On Investment (ROI) 12,181% 13,447% 17,788% 21,557% 27,212%
Rendibilidade do Ativo 16,242% 16,932% 22,645% 27,840% 35,532%
Rotacédo do Ativo 130,311% 224,394% 253,219% 291,105% 363,306%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) 0,362 0,414 0,465 0,484 0,487
INDICADORES FINANCEIROS
Autonomia Financeira 33,641% 32,490% 38,265% 44,555% 55,915%
Solvabilidade Total 150,696% 148,127% 161,982% 180,360% 226,833%
Cobertura dos encargos financeiros 0,000% 1698,325% 2112,254% 3082,838% 4728,996%
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 279,251% 248,178% 221,020% 194,536% 181,358%
Liquidez Reduzida 239,646% 209,289% 184,904% 159,013% 136,873%
INDICADORES DE RISCO NEGOCIO
Margem Bruta 23 087,70 € 46 405,84 € 48 982,46 € 49 821,98 € 49 743,30 €
Grau de Alavanca Operacional 256,565% 438,961% 372,537% 346,165% 337,964%
Grau de Alavanca Financeira 100,000% 94,439% 95,480% 96,858% 97,929%
8 A empresa encontra-se estagnada, devera pensar a estratégia a adotar para obter um crescimento
Q0
empresa apresenta uma boa situagdo econdmico-financeira, uma vez que mais de 50% do passivo é coberto pelo ativo
g‘A boa situaca $mico-financei is de 50% d ivo é cob lo ati
E A empresa apresenta valores de autonomia financeira razoavel
7))
8 A empresa consegue liquidar todos os compromissos no curto prazo

Fonte: Elaboracéo Propria
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A Taxa de crescimento € alterada consoante seja superior, igual ou inferior a zero. No
caso de a taxa de crescimento ser menor que zero “a organizagao tera de mudar o rumo,
uma vez que os resultados apresentados tém vindo a decrescer ao longo do tempo”, no
caso de ser maior que zero “a empresa apresenta-se num bom rumo estratégico, devera
prosseguir a mesma estratégia”. Por outro lado, se a taxa de crescimento tiver valor nulo
no ultimo ano “a empresa encontra-se estagnada, devera pensar a estratégia a adotar
para obter um crescimento”.

O racio de Solvabilidade é um racio importante no diagnostico da situagdo econémico-
financeira, uma vez que permite perceber se a situagdo da empresa € viavel ou ndo no
longo prazo. Caso nao seja, deverd ser pensada uma estratégia que se adapte as
necessidades da organizacao. A solvabilidade esta classificada consoante seja superior
ou ndo a 50%. No caso de o valor situar-se acima dos 50% “a empresa apresenta uma
boa situacdo economico-financeira, uma vez que mais de 50% do passivo & coberto
pelo ativo”, caso contrario “a empresa devera estudar a estrutura de custos da empresa,
uma vez que nem todos os passivos estao cobertos pelo ativo”.

A Autonomia Financeira é também um racio de suma importancia uma vez que mede a
capacidade que a empresa tem de se financiar com capitais proprios. A avaliagdo deste
racio é separada em 3 partes, se for superior a 70% “a empresa devera realizar alguns
investimentos, uma vez que o valor da autonomia Financeira é demasiado elevado”, se
for inferior a 30% “a empresa apresenta niveis de autonomia demasiado baixos, pelo
gue devera ter atencdo aos investimentos a realizar” e no caso de se situar entre 30%
e 70% “a empresa apresenta valores de autonomia financeira razoavel”’. Devendo o
utilizador validar se estes valores indicados para a autonomia financeira sdo os mais
corretos para o setor onde atua a empresa.

O racio de Liquidez Reduzida indica a capacidade que a empresa tem de no curto prazo
liquidar todas as suas dividas. Se o valor deste racio for superior a 1 “a empresa
consegue liquidar todos os compromissos no curto prazo”, se for inferior a 40% “a
empresa apresenta problemas em liquidar todas as suas dividas” e se situar entre os

40% e os 100% “a empresa apresenta-se capaz de liquidar parte dos seus passivos”
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4.2.1.20 Mapa de Avaliacao

Este mapa permite uma analise rapida com base nos critérios de avaliagdo discutidos
anteriormente no ponto 3.5, mais precisamente o VAL, a TIR e ainda o Periodo de
Recuperacéo do Capital (payback).

Mais uma vez, este mapa é preenchido de forma automética através da ligacao as
outras folhas onde séo preenchidos todos os pressupostos e valores previstos para o
projeto, pelo que deve apenas ser interpretado pelo e ndo modificado pelo utilizador.

A figura 28 diz respeito ao Mapa de Avaliacdo da empresa XPTO, Lda., onde € possivel
observar que em todas as perspetivas o VAL € positivo, sendo que na perspetiva pré-
financiamento o valor corresponde ao dobro da perspetiva pds-financiamento. Nas duas
Gticas, a TIR tem valores muito proximos de 25%, o que indica que o projeto ira criar
valor dado que a TIR é superior a taxa de custo de capital. Nas mesmas condic¢des, o
Payback assume o valor de 3 anos, o que aponta para a recuperacao do capital investido

no final desse periodo.
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Figura 28 Mapa de Avaliagdo - Empresa XPTO, Lda.

Empresa: XPTO, Lda
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Na perspectiva do Projecto Pré-Endivimento = 100% CP

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow to Firm - 32 046,78 € 10 381,63 € 13 882,87 € 14 795,99 € 17 436,62 € 17 651,33 €
Taxa de atualizagéo Ru = RF+Bu*(Rm-Rf) 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Factor de actualizagdo 1,000 1,053 1,108 1,166 1,227 1,292
Fluxos actualizados - 32 046,780 € 9863,782€  12532,420€ 12690,473€  14209,338€ 13 666,799 €
Fuxos atualizados acumulados - 32046,780€ - 22182,998€ - 9650,579¢€ 3039,895€ 17249,233€ 30916,032 €
| Valor Actual Liquido (VAL) 30 916,032 € |
| Taxa Interna de Rentibilidade 25% |
| Pay Back period (arred ano inteiro) 3 anos |
| Na perspectiva do Projecto Pés-Financi 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow to Firm - 32 046,78 € 10 381,63 € 13 882,87 € 14 795,99 € 17 436,62€ 16 909,01 €
WACC 6,66% 6,61% 6,40% 6,16% 5,81% 5,81%
Factor de actualizagdo 1,000 1,0661 1,1343 1,2042 1,2742 1,3482
Fluxos actualizados - 32 046,78 € 9737,95¢€ 12 238,75 € 12 287,44 € 13 684,73 € 12 541,47 €
Fuxos atualizados acumulados - 32046,78€ - 2230883€ - 10070,08€ 2217,37€ 15902,09€ 2844357 €
[valor Actual Liquido (VAL) 15 902,09 € |
|Taxa Interna de Rentibilidade 25% |
|Pay Back period 3 anos |
| Na perspectiva do Investidor
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow do Equity - 1046,78 € 11 338,23 € 15357,24 € 16 559,10 € 17125,38€  14431,27€
Taxa de juro de activos sem risco 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Prémio de risco de mercado 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Taxa de Actualizagdo R = Rf + Bu*(Rm-Rf) 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Factor actualizagdo 1,0000 1,0525 1,1078 1,1659 1,2271 1,2915
Fluxos Actualizados - 1046,78 € 10 772,67 € 13 863,37 € 14 202,69 € 13 955,70 € 11173,62€
Fuxos atualizados acumulados - 1046,78 € 9725,88€ 23 589,26 € 37791,95€ 51747,65€  62921,27€
|Valor Actual Liquido (VAL) 51 747,65 € |
|Taxa Interna de Rentibilidade 1116% |
|Pay Back period 1 anos |

Fonte: Elaboracéo Propria
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Andalise de Risco

O Mapa de Avaliacdo explicado e demonstrado na seccdo anterior s6 considera o
cenario com maior probabilidade associada de acontecimento, negligenciado a
incerteza a qual os Cash-flows futuros estdo expostos. Deste modo, 0 passo seguinte é
efetuar uma andlise as fontes de risco ao qual o projeto esta exposto, como é o caso
das alteracOes nas variaveis criticas. A evidéncia anterior demonstra que duas dessas
variaveis sdo as vendas e 0s custos varidveis (neste caso, os CMVMC). Assim, foi
efetuada uma analise de sensibilidade do VAL a alteracdes nessas variaveis. Em
resumo:

e Uma variacdo de 1% no volume de negdécios previstos durante o periodo
temporal provoca uma variacdo 6 unidades monetarias no VAL na perspetiva
pré-financiamento e de 10,8 unidades monetarias na perspetiva poés-
financiamento;

e Uma variacdo de 1% no CMVMC previstos durante o periodo temporal provoca
uma variacdo 9 unidades monetarias no VAL na perspetiva pré-financiamento e
de 16,8 unidades monetéarias na perspetiva pos-financiamento.

Esta andlise revela que o VAL é mais sensivel a alteracdes no valor dos CMVMC do
gue a alteragcbes no Volume de Negdcios.

O proximo passo de andlise do risco € a andlise de multiplos cenéarios gerada pelo
método de Simulagdo de Monte Carlo. O Microsoft Excel™ disponibiliza as ferramentas
estatisticas necessarias para a aplicacdo deste método. Foram consideradas como
variaveis criticas (fontes de incerteza) as vendas e os CMVMC. As conclusdes sdo as
seguintes:

¢ Na perspetiva pré-financiamento, o VAL varia entre 29171€ e 43239€, sendo que

a probabilidade acumulada de 80% aponta para um VAL médio de 34354€;
¢ Na perspetiva pés-financiamento, o VAL varia entre 14585€ e 21620€, sendo

que a probabilidade acumulada de 80% aponta para um VAL médio de 17917€.
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4.3 Contributos para a empresa

Durante a realizacdo do estagio profissional foi possivel estabelecer uma relagédo de
proximidade entre as partes que permitiu garantir a conclusao da ferramenta com
sucesso. A dedicacdo e o empenho na realizacdo de tarefas revelou-se uma mais-valia
para a entidade acolhedora pois pode usufruir de uma ferramenta com capacidade de
agilizar o processo de analise da viabilidade de um projeto de investimento, tornando
essa tarefa muito mais facil e rapida.

Atualmente, assiste-se a uma grande competitividade entre empresas e no proprio
mercado de trabalho, o que leva as empresas a tornarem-se também cada vez mais
competitivas. A presenca do setor da consultoria no mercado esta em forte crescimento,
sendo que cada vez sdo mais procuradas por outras empresas, principalmente com o
objetivo de se candidatarem a incentivos europeus. Assim, h4 uma necessidade de
simplificar as respostas no momento em que as consultoras sédo procuradas por
potenciais clientes, bem como perceber quais 0s projetos que sao viaveis
economicamente e ainda diminuir ao maximo o tempo de resposta ao cliente. A rapidez
€ um dos requisitos que se procura neste setor, sendo que 0s incentivos tém prazos
especificos e breves que exigem rapidez e flexibilidade na apresentacdo das

candidaturas.

A criacdo da ferramenta de andlise da viabilidade de um projeto de investimento € uma
forma de responder a esta necessidade emergente no mercado, ajudando a Multifundos
a tornar-se diferenciadora. A Multifundos ndo possuia uma ferramenta adequada para
a analise de um projeto de investimento, pelo que esta ferramenta ird permitir simplificar
0 processo de tomada de deciséo relativa a aplicabilidade ou ndo de um projeto de

investimento.

O desafio proposto pela entidade acolhedora de criacdo dessa ferramenta obrigou-me
a sair da minha zona de conforto, permitindo-me evoluir muito em termos profissionais,
académicos e ao nivel das minhas competéncias interpessoais, ao mesmo tempo que

aumentou a eficiéncia da atividade de exploragdo da empresa.
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5. REFLEXAO E AUTOAVALIACAO DO TRABALHO

O est4gio na empresa R 87 - Consulting Unipessoal, Lda. decorreu entre setembro de
2018 a dezembro de 2018, o que muito contribuiu para a aquisicdo de novos
conhecimentos e para a consolidacdo de outros. Durante a realizacdo do estagio
curricular foi solicitado por parte do meu orientador profissional (Mestre Orlando
Monteiro) uma alteracdo no tema que fosse mais ao encontro do que a empresa
precisaria. Este novo tema seria a criacdo de uma ferramenta que permitiria a eficiéncia
e a eficacia na &rea da consultoria de projetos de investimento. Projetos de investimento
€ um tema relativamente novo na minha area curricular, pelo que foi um desafio no qual
contei com a ajuda e presenca assidua da minha orientadora (Professora Doutora Sénia
Silva).

ApOs a alteracdo do tema do estagio, foi necessario estabelecer novos objetivos e novas
expectativas para este relatorio. O enquadramento técnico-cientifico do novo tema do
estagio comegou a ser preparado ainda antes de este comegar, 0 que permitiu
consolidar alguns conhecimentos e explorar novas vertentes da area financeira. A
facilidade de criacdo de lagos que experienciei na empresa entre 0s responsaveis e 0s
outros colegas estagiarios, permitiu simplificar e desmistificar a descoberta do mundo
empresarial, assim como motivou o0 meu empenho e entrega ao projeto em que estive

envolvida.

Em suma, o estagio foi uma experiéncia enriquecedora que me ofereceu uma nova
perspetiva do mercado de trabalho. Apesar de ndo ser um ramo da area financeira que
dominasse a partida, este estagio permitiu-me perceber que podemos alargar
horizontes ao sair da nossa zona de conforto, o que até pode despertar novas paixdes

e novos caminhos profissionais.
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6. CONCLUSAO

Na conclusdo de mais uma etapa, o estagio foi uma experiéncia enriquecedora em
termos de ligacdo do conhecimento a pratica. Muitas vezes aquilo que pretendemos
desenvolver em termos profissionais € de longe o que o mercado precisa, e outras vezes
temos que adaptar os conhecimentos académicos ao mercado que estd em permanente
mudanca.

A necessidade de as empresas serem cada vez mais eficazes e eficientes torna-as cada
vez mais competitivas. Assim, a competitividade e a diferenciacao tornam-se os fatores-
chave para alcancar o sucesso. H4 assim, por parte das organizacfes, uma procura por
novas maneiras de pensar e de simplificar o raciocinio l6gico por detras de uma tomada
de decisdo. A Multifundos ndo foge a regra de pretender ser diferenciadora e
competitiva. Desta forma, era necessario a criacdo de uma ferramenta que permitisse
gue a organizacao pudesse dar resposta aos seus clientes de uma forma mais répida e
de uma forma mais completa. Assim, e de forma a preencher essa lacuna, nasceu o
novo tema - Criagdo de uma Ferramenta para a analise de projetos de investimento.
Com as atuais medidas econdémicas, 0s projetos de investimento fazem parte do dia-a-
dia das empresas de consultoria. Os apoios e incentivos vindos a UE sdo uma alavanca

financeira que permite a evolugdo das empresas.

A ferramenta que desenvolvi durante o estagio para avaliagdo dos projetos de
investimento acrescenta a possibilidade de analisar o crescimento / evolucdo da
empresa em 6 anos anteriores ao investimento relativamente a ferramenta ja existente
e disponibilizada pelo IAPMEI. A ferramenta criada em Microsoft Excel™ tem um
horizonte temporal de 10 anos, que podera facilmente ser adaptada para contemplar 5
anos.

A ferramenta criada apresenta algumas vantagens em relagéo a ja existente, tais como,
a andlise das taxas de crescimento no Balan¢o e Demonstracdo de Resultados antes e
depois do investimento. A andlise das taxas de crescimento nas rubricas das
demonstrag@es financeiras permite efetuar o calculo da taxa média de crescimento da
empresa, sendo que esta podera optar por taxas de crescimento histéricas no Mapa do
Promotor. As taxas de crescimento médio n&o incluem valor iguais a zero. A ferramenta
também inclui em algumas folhas (VN, CMVMC, FSE e Gastos com Pessoal) a
possibilidade de optar pela escolha de op¢édo 1 ou 2. A op¢do 1 é um modo bruto de
calculo, no qual séo inseridos os valores globais com o valor do IVA incluido. A opcao 2

permite uma discriminagdo de todas as rubricas e de todos os valores associados a
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cada folha, para analises mais rigorosas e detalhadas. Outra vantagem, em relacéo a
ferramenta ja existente, é a simplificacdo do processo de andlise da viabilidade de um
projeto de investimento através de algumas observacdes inseridas em algumas folhas,
tal como na folha do balanco que permite perceber se o balango esta elaborado de forma
correta ou ndo, bem como na folha de Indicadores onde é disponibilizada uma breve
andlise aos principais indicadores econémicos e nao necessita de estudo prévio.

No entanto, a ferramenta apresenta algumas limitacbes, entre as quais, a
impossibilidade do calculo das amortizacdes e depreciacdes que ja existem em
investimentos efetuados antes do ano 0. Desta forma, os ativos existentes antes do
projeto de investimento ndo sdo contabilizados nas novas demonstra¢cdes financeiras.
Outra limitacdo prende-se com o facto de se ao utilizar valores agregados,
nomeadamente a opc¢ao 1 nas folhas que possibilitam essa op¢éo, ndo permitir o calculo
de impostos que recaem sobre algumas rubricas, principalmente nos gastos com
pessoal.

A ferramenta ndo deverd ser manuseada por um utilizador que n&o tenha
conhecimentos na area. Cada setor reage de forma diferente a certas alteragbes, pelo
que se torna necessario estuda-las e avalid-las com base dos conhecimentos
financeiros.

O préximo passo de melhoria desta ferramenta seria anexar uma analise estatistica que
permitisse efetuar uma analise de risco de cada projeto, como € o caso da simulacdo
de Monte Carlo e da analise a sensibilidade. Esta opc¢éo foi proposta, mas deixada em
standby pela gestdo da entidade acolhedora.

Em suma, para se obter o melhor resultado possivel e para se alcancar 0 sucesso
empresarial ndo é suficiente o uso de uma ferramenta robusta que permita uma analise
por exceléncia. O sucesso derivara do empenho do utilizador ao analisar toda e qualquer

variavel que afete o investimento e que a ferramenta ndo consiga analisar.
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APENDICES

Apéndice 1 - Mapa do menu

Regras de Utilizagao Pressupostos Mapa do Promotor Balango (Antes) DR (Antes) Volume de Vendas

Gastos com Pessoal Investimento DR (Depois) Balango (Depois)

Fundo de Maneio Ponto Critico Financiamento Plano de Financiamento Indicadores
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Apéndice 2 - Mapa das Regras de Utilizac&o

ULTIEUNDOS Regras de utilizacao

Para a melhor utilizagdo do presente modelo o empreendedor deverd dominar conceitos bdsicos de andlise econémica e financeira ou, ndo sendo esse o
caso, deve explorar as potencialidades do presente modelo acompanhado por alguém conhecedor desses conceitos. Por outro lado, este modelo
Econdmico Financeiro deve ser acompanhado de informagdo qualitativa detalhada sobre o projecto e de explicagdo dos pressupostos de cdlculos

efetuados.

Principais regras de utilizacéo:

S6 devem ser inseridos valores nas células com fundo branco;

Os valores que se encontrem a verde, poderdo ser alterados, mas dentro dos mesmos parametros;

A utilizagdo deste modelo tem por base um trabalho prévio por parte do utilizador no que diz respeito a previsdo de rendimentos e de custos;
No caso de pretender efectuar uma analise de sensibilidade, utilize este mesmo modelo, mas com diferentes valores.

Passos para preenchimento:
Para que o0 possa tirar partido de todas as funcionalidades do modelo, devera confirmar se o nivel de seguranga das Macros esta em

Médio. Para isso basta ir as Ferramentas - Macro - Seguranca e no Nivel de Seguranga escolher / confirmar se estd no Médio. Caso néo
esteja coloque a opgéo ja indicada e feche o ficheiro. Quando reabrir, seleccione Aceitar Macro.

Colocar o nome da empresa na célula D3 na sheet de "Pressupostos";

Colocar as taxas de crescimento, na sheet de Mapa do Promotor, que a Empresa espera ter, caso o crescimento seja exponencial.
Sendo for podera optar por as taxas de crescimento histdricas.

Na Sheet da Balango (Antes) e DR (Antes) devera preencher com valor Historicos, caso néo tenha deixe em branco.

Na sheet VN podera optar pela opgéo I e pela Opgao II. Caso opte pela opgéo I devera agrupar o total do valor das vendas. Caso opte
pela opgao II, devera estimar o volume de negdcios da empresa, através das quantidades vendidas, prego de venda dos produtos e de
prestagdo de servigos.

Na Sheet de CMVMC podera optar pela opgéo I e pela Opgao II. Se optar pela opgdo II deverd, na célula correspondente, indicar as
margens brutas de negécio para cada um dos produtos vendidos; Por outro lado, caso opte pela Opgao I, pode optar por usar o valor
de cmvmc agregado, para andlises mais brutas

Na Sheet de FSE podera optar pela opgéo I e pela Opgéao II. Na opgéo II opta por estimar um valor médio mensal para cada umas das
rubricas que se adaptem a empresa / negécio; Se optar pela opgdo I, pode optar por usar o valor de Vendas agregado, para analises
mais brutas.

Na Sheet de Gastos com Pessoal poderd optar pela opgéo I e pela Opgéo II. Na opgéo I, poderd escolher um valor agregado para po
calculo de um valor agregado. Na segunda opagéo, os niveis I, Il e IIl correspondem a categorias de Orgaos Sociais, enquanto que os
niveis IV, V e VI correspondem a Colaboradores.

Posteriormente, definir o quadro de investimento da empresa / projecto na sheet de Investimentos, repartida pelas diferentes rubricas
de investimento em activo fixo;

Na sheet de Fundo Maneio, ndo devera proceder a qualquer célculo. A Reserva de Seguranga de Tesouraria ja devera ter
sidointroduzida na sheet Mapa do Promotor. Esta rubrica representa um valor minimo de disponibilidades a manter ao longo do
projecto;

Apos a definicdo de todos estes pressupostos tem que definir a forma de financiamento do projecto na sheet Financiamento. Devera
indicar o valor de capital social inicial e eventuais aumentos, bem como o nivel de suprimentos da empresa e / ou o valor dos
empréstimos bancarios;

Os inputs do modelo estdo inseridos, sendo necessario apenas fazer o acerto de disponibilidades.

No caso de pretender considerar um n? superior de produtos servigos do que os previstos na folha VN - recomenda-se:

a) copiar a folha VN para uma folha desprotegida em que podera considerar todos os produtos

b) Meter o valor total dos produtos para o mercado interno em VN - Produto A e o Valor total de produtos exportados em Exportacdes
- Produto A.

Aconselha-se considerar as Imparidades em 0%, pelas implicages a nivel de interpretagao.

Na folha Financiamento é possivel considerar valores positivos (aumentos) ou valor negativos (reembolsos) para as ribricas:
* Qutros instrumentos de capital (+/-)

* Empréstimos de Socios (+) ou Reembolsos a sécios (-)

* Financiamento bancério e outras Inst. Crédito

* Subsidios (+/-)

A distribuicdo de dividendos podera ser registada na folha PLANO FINANCEIRO

Néo dev erd preencher as duas opgoes fornecidas, devera SEMPRE optar por apenas 1

.
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Apéndice 3 - Mapa dos Pressupostos gerais

|Unidade monetéria Euros |
|Ano pre-projeto (Ano 0) 2018 |
Prazo médio de Recebimento (dias) / (meses) 30 1 A definir em funcéo da
Prazo médio de Pagamento (dias) / (meses) 30 1 pratica da empresa e do
Prazo médio de Stockagem (dias) / (meses) 30 1 SeCIE(;r assim como .da
Prazo de pagamento de IVA (Trimestral= 4; Mensal = 12) 1 politica a prosseguir
Taxa de IVA - Vendas 23,00%
Taxa de IVA - Prestacao Servicos 23,00% . .
o Em fungao do tipo de
Taxa de IVA - CMVMC 23,00% produtos e servicos
Taxa de IVA - FSE 23,00%
Taxa de IVA - Investimento 23,00%
Taxa de Segurancga Social - entidade - 6rgaos sociais 23,75%
Taxa de Seguranga Social - entidade - colaboradores 23,75% .
Em vigor no ano base
Taxa de Segurancga Social - pessoal - érgdos sociais 11,00%
Taxa de Seguranga Social - pessoal - colaboradores 11,00%
Adi 0
Taxa média de IRS 15,00% Definida por Lei
Taxa de IRC 25,00%
Taxa de Aplicacdes Financeiras Curto Prazo 2,00% Ver condicbes de
T de i d st Curto P 4.00% mercado e risco da
axa de juro de empréstimo Curto Prazo ,00% empresalnalotica
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo 5,00% bancéria
Taxa de juro de ativos sem risco - Rf (Obrig Tesouro) 0,25% NOTA: Quando ndo se aplica Beta, colocar:
Prémio de risco de mercado = (Rm*-Rf) ou p? 5,00% alor para o prémio de risco (p2) adequado ao proj
Beta U de empresas de referéncia 100,00% Beta = 100% se n&o conhcer
Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade 0,05 Na maioria dos projetos considerar 0% e utilizar

N&o a perpetuidade mas sim o valor residual o
valor do Ativo Fixo ndo Amortizado e o Valor
Residual do F Maneio no ultimo ano. VER Folha
Avaliagdo em que existem as 2 Hipoteses.

* Rendimento esperado de mercado (entenda-se mercado acionista de refer

Métodos de avaliacdo considerados:

Free Cash Flow to Firm

Em linhas gerais, o método dos fluxos de caixa descontados consiste em estimar-se os fluxos de caixa futuros da empresa e trazé-
los a valor presente por uma determinada taxa de desconto (WACC). Por outras palavras - o valor de uma empresa = Valor
presente (atual) dos fluxos FCFF (fluxo de caixa liquido para a firma, do inglés Free Cash Flow to Firm). FCFF = CFL = EBITx(1-

t)+Amortiz -Investimento (Capital Fixo - Fundo de Maneio Necessario).
Na otica do Investidor o Valor = Valor da Empresa - Divida Financeira Liquida de Ativos Financeiros.

AVALIAQI'AO DO PROJETO: FCFF = CFL = EBITx(1-t)+Amortiz -Investimento (Capital Fixo - Fundo de Maneio Necessario)
+ valor residual investim (ano n)
1. Na analise do projeto ou pré-financiamento em que se ignora a forma de financiamento o que é = 100% Cap Préprio)
a tx de utilizagdo R = Rf + Bu*(Rm - Rf).
2. Na analise pés-financiamento, considerando os efeitos do capital alheio refletidos na taxa de utilizacao , utiliza-se o wacc
(cmpcp) = Rcp*CP /(CP+CA)+ Rca*(1-t)*CA/ (CP+CA) em que Rcp = Rf + Bp*(Rm-Rf). Bp = Bu*(1+(1-t)*(CA/CP)) com CA e CP do
projeto

3. Na andlise na Otica do Investidor (Free Cash Flow to Equity)

No método de avaliagdo pelo desconto de fluxos de caixa liquido do acionista (FCFE - do inglés Free Cashflow to Equity), o objetivo
é avaliar directamente o patriménio
liquido da empresa.
Na avaliacdo do projeto na ética do Investidor ou do Capital Préprio:
FCFEt = Result. Liquidot + Amortiz t - Investimento t (Cap Fixo e FMN) + Financiamento alheio t (CA) - Reembolsos Financiamento t.
em que a taxa de atualizagcdo R = Rf + Bu*(Rm - Rf)

Regras de Utilizagao Mapa do Promotor
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Apéndice 4 - Mapa do Promotor

Taxa de crescimento
Esperada 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Vendas

CMVMC

FSE

Gastos com o Pessoal

% Subsidios a Exploragéo
Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

Outras reservas

Taxa de crescimento

Historica 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Vendas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CMVMC 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FSE 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos com o Pessoal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% Subsidios a Exploragio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros rendimentos e ganhos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros gastos e perdas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outras reservas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Taxa de cresimento a utilizar (escolher entre a palavra "Histérico" ou "Esperado", por defeito é escolhido o "Esperado")

Taxa de crescimento 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vendas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CMVMC 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
FSE 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos com o Pessoal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% Subsidios & Exploragao 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros rendimentos e ganhos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Outros gastos e perdas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Outras reservas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Taxas de depreciacao 2018
Propriedades de investimento
Edificios e Outras construgées 2,000%
Outras propriedades de investimento 10,000%
Ativos fixos tangiveis
Edificios e Outras Construgées 2,000%
Equipamento Bésico 20,000%
Equipamento de Transporte 25,000%
Equipamento Administrativo 25,000%
Equipamentos bioldgicos 25,000%
Outros ativos fixos tangiveis 25,000%
Ativos Intangiveis
Projetos de desenvolvimento 33,333%
Programas de computador 33,333%
Propriedade industrial 33,333%
Outros ativos intangiveis 33,333%

Reserva Seguranca Tesouraria |
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Apéndice 5 - Mapa do balango (Antes)

ATIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 A 2013 A 2014 A 2015 A 2016 A 2017 A 2018 TaxaMédia
Ativo Néao Corrente

Ativos fixos tangiveis

Propriedades de investimento

Ativos Intangiveis

Investimentos financeiros
Ativo corrente

Inventarios

Clientes

Estado e Outros Entes Publicos

Acionistas/socios

Outras contas a receber

Diferimentos

Caixa e depdsitos bancérios
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 A 2013 A 2014 A 2015 A 2016 A 2017 A 2018 TaxaMédia
Capital realizado
Agoes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas
Outras reservas
Excedentes de revalorizagdao
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO
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PASSIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 A 2013 A 2014 A 2015 A 2016 A 2017 A 2018 TaxaMédia
Passivo nao corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos
Outras Contas a pagar
Passivo corrente
Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/socios
Financiamentos Obtidos

Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

. Certo Certo Certo Certo Certo Certo Certo
Observagoes

Mapa do Promotor Menu
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Apéndice 6 - Mapa da Demonstragdo de Resultados (Antes)

A

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 TaxaMédia

A 2013

A

2014 A

2015 A

2016 A

2017

2018

Vendas e servigos prestados

Subsidios a Exploragao
;annos/perdas IMputados de supsiaiarias,

acenriadac 8 amnraandimantne caninntne

Variagdo nos inventarios da produgéo
Trabalhos para a prépria entidade
CMVMC

Fornecimento e servigos externos
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventérios (perdas/reversoes)
Imparidade de dividas a receper
(nardaciravarcinc)

Provisdes (aumentos/redugdes)

imparidade ge Ivestimentos nao
denrariivaic/amartizivaic (ardac/ravarcing)
Aumentos/redugées de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas
EBITDA (Resultado antes de depreciagoes,
astos de financiamento e impostos

Gastos/reversoes de depreciagao e amortizagdo

Imparidade de activos deprecidveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)
EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do
periodo
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO
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Apéndice 7 - Mapa das Vendas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
|Taxa de variacao Preco |
[ OPCAO 1 |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vendas - Nacional - € - € € € € € - € - £ € €
Vendas - Exportacao - € - € € € € € - € - € €

Servigos - Nacional - € - € € € € € - € - € € €
Servigos - Exportacao - - € € € € - € - € € €
| TOTAL - € - € E € € € € - € D € e
| OPCAO 2 |

VENDAS - Mercado Nacional 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Produto A - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Quantidades vendidas - o . . - - - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Preco Unitdrio - € - € - € - £ - £ - £ - € - € - € - €
Produto B - £ - @ - i - @ - @ - @ - @ - & - i
Quantidades vendidas - = = = : . - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Preco Unitério - € - - € - € - € - € - € -
Produto C - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Quantidades vendidas - - - - - - - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prego Unitario - € - £ - € - € - € - € - € - €
Produto D - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
Quantidades vendidas - - - - - - - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prego Unitario - £ - £ - € - € - € - € - £ - £ - € - €

TOTAL - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € -€|82
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VENDAS - Exportagao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Produto A * - - - € €
Quantidades vendidas - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prego Unitario - - €
Produto B * - - - €
Quantidades vendidas - -
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Prego Unitario - - € €
TOTAL - - - - - - - o o - € - €
SERVICOS - Nacional 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Servico A - - € €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servico B - - € €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servico C - = @ €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servigco D - = € €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL - - - - - - o = = - € - €
SERVICOS - Exportacao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Servico A - - € €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servico B - - € €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servico C - = & €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servigco D - = @ €
Taxa de crescimento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
TOTAL - - - - - - - - - -z - €]
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Total de Vendas - Nac. € € € € € € ) ) ) € I
Total de Vendas - Exp. € € € € € € - £ . £ ) € R
Total de Servigos - Nac. € € € € € € - £ - £ - £ € - £
Total de Servigos - Exp. € € € € € € - £ - £ - £ € - £
Total IVA - Vendas € € € € € € - £ - £ - £ € - £
Total IVA - Servigos € € € € € € - £ - £ - £ € - £
[Volume de Negécios - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - ¢
|Total de IVA - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € |
|Vol. Negocios + IVA - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € |
DR (Antes) Menu CMVMC
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Apéndice 8 - Mapa do CMVMC

| OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
| CMVMC - € € - € - € € € - € - € - € - ]
| OPCAO 2 |
CMVMC Margem Bruta 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
MERCADO NACIONAL . € . € . € . € - € . € . € . € - € . € . €
Produto A 20% - e - e - e - € - e - € - e € - e € - e
Produto B - e - e - e - e - e - e - e € - e € - e
Produto C - e - e - e - e - e - € - e € - e € :
Produto D - e - € y - € - e - € - e € y € €
MERCADO EXTERNO - € . € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Produto A * S e - e - e - e - e - € S e € S e € Y
Produto B* S e - e - e - € S e - € S e € S e € N
[TOTAL cMVMC . € . € . € . € . € . € . € . € . € . € - €|
[1va - € - € - € . € - € - € - € - € - € - € - €|
|TOTAL CMVMC + IVA - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € |

FoRmece NegéCios FSE
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Apéndice 9 - Mapa dos Gastos com Pessoal

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027
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2028

N2 de meses de trabalho

Tx.crescimento (Salario+Sub.Ali)

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

OPCAO 1

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

Gastos com Pessoal

€

.€|

OPCAO 2

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

'—CD<-Z

N¢ de Pessoas
Salario Bruto
Seguranca Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentagao
Comissoes
Formagédo

Outros

Gastos com Pessoal

23,75%

M o M b D b D

M o b b b b db b

M D M b D b D

M b b db b db b

M o b b b b b

M i o o b b b

M o b i b b db b

Mmoo M b D b D

M o b b db b b b

M o M b b D

.
M > b db b dd b

.—m<—.z

N? de Pessoas
Saléario Bruto
Seguranca Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentagao
Comissoes
Formagéo

Outros

Gastos com Pessoal

23,75%
0%
= ®
0%

MW i b b b b b

M o b dd db b db b

M o D dd D b D

M o o dd db db db b

M b dd b b b

MW o D D b b

M o b dd db b b b

M o M dd D b D

M o b dd db b db b

M o M dd b b D

.
M o o dd db dd db b
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— € -2

N¢ de Pessoas
Salario Bruto
Seguranca Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentagéo
Comissdes
Formagédo

Outros

—0 € = Z

-

N¢ de Pessoas
Salério Bruto
Seguranga Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentagédo
Comissdes
Formacéo

Outros

— € - Z

N¢ de Pessoas
Salério Bruto
Segurancga Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentagdo
Comissdes
Formagédo

Outros

— € -7

- <

N¢ de Pessoas
Salério Bruto
Seguranca Social
Seguro Acidentes
Sub. Alimentag&o
Comissoes
Formagédo

Outros
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Nivel I
Nivel II
Nivel IIT
Nivel IV
Nivel V
Nivel VI

-0 S

TOTAL

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Remuneragoes
Nivel I, II, III (orgdos sociais)
Nivel IV, V, VI (pessoal)
Seguranga Social
Nivel I, II, III (orgaos sociais)
Nivel IV, V, VI (pessoal)
Sub. Alimentagao
Seguro Acidentes
Comissdes

Outros Gastos

Total de gastos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Retencao SS Colaborador
Nivel I, IT e III (orgdos sociais)
Nivel IV, V, VI (pessoal)

Retencao IRS Colaborador

Total das Retencoes

FSE Fundo de Maneio
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
| N¢ de meses por ano 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12|
OPCAO 1 |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
FSE € € € € € € € € € €
OPCAO 2
Valor 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Servigos Especializados Tva Mensal

Trabalhos Especializados 23% € € € € € € € € € € €
Publicidade e Propaganda 23% € € € € € € € € € € €
Vigilancia e Seguranga 23% € € € € € € € € € € €
Honorarios 23% € € € € € € € € € € €
Comissoes 23% € € £ £ € € € € € € €
Conservagdo e reparagao 23% € € € € € € € € € € €
Materiais
Ferramentas e utensilios 23% € € £ £ € € € € € € €
Livros e documentagéo técnica 23% € € £ € £ € € € € € €
Material de Escritorio 23% € € € € € € € € € € €
Artigos para oferta 23% € € € € € € € € € € €
Energia e Fluidos
Eletricidade 23% € € £ £ € € € € € € €
Combustiveis 23% € € £ £ € € € € € € €
Agua 6% € € € € € € € € € € €
Deslocagdes, estadias e transportes
Deslocagoes e Estadias 23% € € € € € € € € € € €
Transporte de pessoal 23% € € £ £ € € € € € € €
Transporte de mercadorias 23% € € £ £ € € € € € € €
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Servicos Diversos

Rendas e alugueres
Comunicagao

Seguros

Royalities

Contenciosio e notariado
Despesas de representagao
Limpeza, higiene e controlo

Outros servigos

Inserir valor com iva incluido
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Apéndice 11 - Mapa do Ponto Critico

| 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vendas e Servigos Prestados

2024 2025 2026 2027 2028

Variagao dos Inventérios de Produgao
CMVMC
FSE

Margem de Contribuigao

Ponto Critico
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Apéndice 12 - Mapa do Fundo de Maneio

Empresa:

H

Necessidades de Fundo de Maneio 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Reserva Seguranga Tesouraria
Cliente PMR (més)
Valor
- PMR (més)
Investarios
Valor
Estado Valor
TOTAL das Necessidades
Recursos Fundo de Maneio 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fornecedores PMP (més)
Valor
Estado Valor

TOTAL dos Recursos

Fundo de Maneio

Investimento em Fundo de Maneio

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
SS
IRS
IVA
TOTAL

ESTADO

m Pessoal Menu Investimento
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Apéndice 13 - Mapa dos Cash Flows

Empresa:

H

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais
Depreciagbes e amortizagoes
Provisdes do exercicio
Investim/Desinvest Fundo Maneio

Fundo de Maneio

CASH FLOW de Exploragao

Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo

Free cash-flow

CASH FLOW acumulado

DR (Depois) Menu

Plano de Financiamento
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Apéndice 14 - Mapa do Investimento

Investimentos a realizar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Propriedades de investimento
Terrenos e recursos naturais
Edificios e Outras construgoes
Outras propriedades de investimento

Total - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €

Ativos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgoes
Equipamento Basico
Equipamento de Transporte
Equipamento Administrativo
Equipamentos biolégicos

Outros activos fixos tangiveis

Total - € - € - € : - € - € - € - € - € - € - €

Ativos Intangiveis
Goodwill

Projetos de desenvolvimento
Programas de computador
Propriedade industrial

Outros ativos intangiveis

Total - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Total Investimento - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €

IVA|  23% - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
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Investimentos lad 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Propriedades de investimento

Terrenos e recursos naturais
Edificios e Outras construgoes

Outras propriedades de investimento

Total

Ativos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgdes
Equipamento Bésico
Equipamento de Transporte
Equipamento Administrativo
Equipamentos biolégicos
Outros ativos fixos tangiveis

Total

Ativos Intangiveis
Goodwill

Projetos de desenvolvimento
Programas de computador

Propriedade industrial

Outros activos intangiveis

Total
Total Investimento

Depreciacées & Amortizacées acumuladas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Propriedades de investimento

Ativos fixos tangiveis
Ativos Intangiveis
TOTAL

Valores Liquidos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Propriedades de investimento
Ativos fixos tangiveis
Ativos Intangiveis

TOTAL
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Apéndice 15 - Mapa do Balanco (Depois)

Empresa:

ATIVO
Ativo Nao Corrente
Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis
Investimentos financeiros

Ativo corrente
Inventérios
Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/socios
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancérios

TOTAL ATIVO

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 A 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A 2023 A 2024 A 2025 A 2026 A 2027 A 2028 TaxaMédia

CAPITAL PROPRIO
Capital realizado
Ag0es (quotas proprias)

Reservas
Excedentes de revalorizagdo

Resultado liquido do periodo

Outros instrumentos de capital proprio

Outras variagdes no capital proprio

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 A 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A 2023 A 2024 A 2025 A 2026 A 2027 A 2028 TaxaMédia
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PASSIVO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 A 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A 2023 A 2024 A 2025 A 2026 A 2027 A 2028 lIZilﬁila

Passivo nao corrente
Provisdes

Financiamentos obtidos

Outras Contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores

Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

. Certo  Certo Certo Certo  Certo Certo Certo Certo Certo Certo Certo
Observacoes

Plano de .
Financiamento Menu Indicadores
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Apéndice 16 - Mapa da Demonstragdo de Resultados (Depois)

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 A 2019 A 2020 A 2021 A 2022 A 2023 A 2024 A 2025 A 2026 A 2027 A 2028 TaxaMédia

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploracao

N de subsididri
associadas e empreendimentos conjuntos

Variagao nos inventarios da produgao
Trabalhos para a prépria entidade
CMVMC
Fornecimento e servigos externos
Gastos com o pessoal
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversoes)
Provisdes (aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos nao

eis (per
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciaco
gastos de financiamento e impostos)

ersoes de fagdo e a
de activos depreciévei tizéveis
(perdas/reversoes)
EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS
Imposto sobre o rendimento do
periodo 25%
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO
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Apéndice 17 - Mapa do Financiamento

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Investimento

Margem de segurancga

Necessidades de financiamento

Fontes de Financiamento 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Meios Libertos
Capital
Outros instrumentos de capital (+/-)
Empréstimos de Sécios (+) ou Reembolsos a sdcios (-)
Financiamento bancdrio e outras Inst. Crédito
Subsidios (+/-)

TOTAL

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2018 Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida

99



INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2019 Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2020 Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%

Servigo da divida
Valor em divida

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2021 Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida
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N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2022 Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada

N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2023 Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2024 Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%
Servigo da divida
Valor em divida
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N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada

N.2 anos de caréncia

Periodo:
2025

Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro

Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo
Servigo da divida
Valor em divida

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

0,40%

N.2 de anos reembolso

Taxa de juro associada

N.2 anos de caréncia

Periodo:
2026

Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro

Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo
Servigo da divida
Valor em divida

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

0,40%

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada

N.2 anos de caréncia

Periodo:
2027

Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro

Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo
Servigo da divida
Valor em divida

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

0,40%

102



-D 3
European Business School
INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

N.2 de anos reembolso
Taxa de juro associada
N.2 anos de caréncia

Periodo: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2028 Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo 0,40%

Servigo da divida
Valor em divida

|Capital em divida

|Juros pagos com Imposto Selo incluido

|Reemholso

Investimento Ponto Critico
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Apéndice 18 - Mapa do Plano de Financiamento

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ORIGENS DE FUNDOS

Meios Libertos Brutos

Capital Social (entrada de fundos)
Outros instrumentos de capital
Empréstimos Obtidos
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN

Proveitos Financeiros

Total das Origens e - e - e - e - e - -e -€ -e -e -€

APLICACOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo

Inv Fundo de Maneio
Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos
Encargos Financeiros

Total das Aplicagées e - e - e - e - e -e - -€ -e€ -e -€

Saldo de Tesouraria Anual

Saldo de Tesouraria Acumulado
Aplicagbes / Empréstimo Curto Pr
Soma Controlo

104



-ﬂa
European Business School

INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

Apéndice 19 - Mapa dos Indicadores

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
INDICADORES ECONOMICOS
Taxa de Crescimento do Negécio 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rentabilidade Liquida sobre as vendas 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS

Return On Investment (ROI) 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rendibilidade do Ativo 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rotagéo do Ativo 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rendibilidade dos Capitais Préprios (ROE) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

INDICADORES FINANCEIROS

Autonomia Financeira 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Solvabilidade Total 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Cobertura dos encargos financeiros 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Liquidez Reduzida 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

INDICADORES DE RISCO NEGOCIO

Margem Bruta - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - £ - € - €
Grau de Alavanca Operacional 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Grau de Alavanca Financeira 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Observacoes 0
0
0
0
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Apéndice 20 - Mapa de Avaliacao

| Na perspectiva do Projecto Pré-Financiamento = 100% CP |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Free Cash Flow to Firm - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - € - £ - £ - £
Taxa de atualizagdo Ru = RF+Bu*(Rm-R 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Factor de actualizagdo 1,000 1,053 1,108 1,166 1,227 1,292 1,359 1,431 1,506 1,585 1,668
Fluxos actualizados - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Fuxos atualizados acumulados - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
| Valor Actual Liquido (VAL) : € |
| Taxa Interna de Rentibilidade 0% |
IPay Back period (arred ano inteiro) 0 anos |

| Na perspectiva do Projecto Pos-Financiamento

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Free Cash Flow to Firm - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £ - £
WACC 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 0,00%
Factor de actualizagéo 1,000 1,0525 1,1078 1,1659 1,2271 1,2915 1,3594 1,4307 1,5058 1,5849 1,5849
Fluxos actualizados - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Fuxos atualizados acumulados - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
|Va10r Actual Liquido (VAL) - € |
|Taxa Interna de Rentibilidade 0% |
|Pay Back period 0 anos |
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Free Cash Flow do Equity

Taxa de juro de activos sem risco
Prémio de risco de mercado

Taxa de Actualizacdo R = Rf + Bu*(Rm-
Factor actualizagao

Fluxos Actualizados

Fuxos atualizados acumulados

|Valor Actual Liquido (VAL)

|Taxa Interna de Rentibilidade

IHH||||

|Pay Back period

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Passivo Remunerado
Capital Préprio
TOTAL

% Passivo remunerado
% Capital Proprio

Beta p = Bu * (1+(1-t)*CA/CP)

CUSTO

Custo Financiamento

Custo financiamento com efeito fiscal
Custo Capital Rcp = Rf+Bp*(Rm-Rf)
Custo ponderado

10

\‘



