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Este projeto esta centrado no estudo da viabilidade econdmico-financeira para

Resumo

criacdo de um novo ponto comercial de artigos de luxo. Para tal, sdo reunidos e
apresentados elementos e informacdes referentes a sexagenaria ourivesaria Campos,

ainda hoje gerida pela familia fundadora e situada na cidade da Trofa.

O projeto prevé a criagcdo de um novo ponto de venda em Vila Nova de
Famalicdo, apresentando para tal as demonstracdes financeiras fundamentais para a
reunido de informacao util e para a aplicacdo dos principais critérios de viabilidade
econdémica. Foram assim realizadas diversas analises, apresentados diferentes
conceitos e métodos teoricos, e utilizada uma ferramenta disponibilizada online e de
forma gratuita pelo Instituto de Apoio a Pequenas e Médias Empresas (IAPMEI) que
permitiram, a luz de um cenario pessimista, concluir que existe viabilidade econémico-
financeira, para a criagdo de um novo ponto comercial de artigos de luxo. Os critérios
de deliberag&o de investimentos reais utilizados, e as metodologias, revelaram-se deste
modo, vidveis para o alcance do principal objetivo, ou seja, a criagdo de um novo ponto
comercial de artigos de luxo, tendo em conta o volume e as receitas das vendas, 0s

investimentos necessarios e o retorno financeiro.

Esta analise, quer na otica do projeto, quer na otica do investidor, apresentou
resultados favoraveis com um grau de rendibilidade crescente e positivo, capaz de gerar

excedentes.

No entanto, e apesar da viabilidade do projeto, este encontra-se perante um
quadro de fragilidade no dominio do volume das vendas, na medida em que a margem
de erro é diminuta. A vulnerabilidade é acentuada e a dependéncia das vendas coloca

em causa a viabilidade e a permanéncia do mercado.

Portanto, a decisdo de investir nestes moldes é inexequivel e, paradoxalmente
aos resultados apresentados, € mais viavel investir no ponto de venda ja existente,

reavaliando-o no sentido de o inovar e crescer.

Palavras-chave: Viabilidade econdmico-financeira; Luxo; Mercado; Crise.
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Abstract

This project focuses on a feasibility study of a new business of luxury goods in
Vila Nova de Famalicdo. To do this, there are assembled and presented elements and
information regarding a sexagenarian jewelry shop, located in the city of Trofa and still
managed by the founding family. Therefore, required financial demonstrations and
relevant information are gathered in order to apply a profitability index criteria. Several
analyzes were then performed, different concepts and theoretical methods were
presented and an online free tool, provided by the Instituto de Apoio a Pequenas e
Médias Empresas (IAPMEI), was used to conclude that, in a pessimistic scenario, there
is economic and financial viability to create a new commercial point of sale of luxury
goods. Decision criteria and methodologies proved thus feasible and appropriate to
achieve the set goals, namely the creation of a new business of luxury goods, taking in
account the sales’ amount, the necessary investments and the financial returns.

This analysis, both from the perspective of the project and from the perspective
of the investor, presented auspicious results with a positive and increasing profitability,
capable of generating surpluses.

However, despite the feasibility of the project, this is a fragile framework in the
field of sales because the boundary of error is too slight. The vulnerability is acute and
the dependence on sales calls into question the viability and the stability of the project in
the market.

Therefore, the decision to invest in such a way is impracticable, paradoxically to
the results presented, it is more feasible to invest in the existing selling point, reassessing

it in order to innovate and grow it.

Key-words: Economic and financial viability; Lux; Market; Depression.
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1. INTRODUCAO E IDENTIFICACAO DO PROBLEMA ORGANIZACIONAL

O presente trabalho é um Trabalho de Projeto para obtencao do grau de Mestre
em Gestdo de Empresas no ISAG — European Business School, tendo como principal
objeto de estudo uma andlise de investimento na Ourivesaria Campos de Campos
Ribeiro e Costa, Lda., onde se incluira uma andlise da viabilidade econémica da criacéo

de um novo ponto comercial de artigos de luxo.

Os efeitos provocados pela crise econdmica que vivemos atualmente séo
visiveis por todo o pais e por todo o mundo. O seu efeito impulsionador fez despertar
todos os gestores empresariais para a necessidade de desenvolver tanto as suas
estruturas organizacionais como 0s meios para atingir os seus objetivos. Esta conjuntura
alterou assim as condicdes para um bom desempenho dos negdécios e, em

consequéncia, a forma como as empresas e as organiza¢ces atuam nos mercados.

Neste sentido, podemos afirmar que a competitividade e eficiéncia das
organizagdes dependem, cada vez mais, de condi¢cdes que requerem estratégias e
infraestruturas internas adaptadas a crise. De acordo com Cardoso (2011), a sociedade
mundial ndo é mais uma sociedade de manufatura, tendo passado a ser uma sociedade
de mentefatura (dependente agora do conhecimento e inovacao). Assim, as estratégias
sdo pensadas e desenvolvidas tendo em vista o alcance de novas oportunidades para

as empresas.

Contudo, ndo devemos responsabilizar unicamente a conjuntura atual. E
essencial conhecer e analisar as empresas, corrigindo dificuldades, desafios e

handicaps, de forma a colocéa-las no caminho do sucesso.

Assim, a realizagdo de andlises econOmico-financeiras das empresas
apresentam um caracter de extrema importancia, uma vez que permitem determinar as
suas competéncias, capacidades e potencialidades, de forma a serem adotadas
estratégias competitivas para o lancamento no mercado. Na vertente econémico-
financeira, estas mesmas analises sdo referentes a decomposicdo do desempenho
economico e da solidez financeira, sendo que, para isso, se deve observar a situacao
macroeconomica do setor, a estrutura de ativos (ndo correntes e correntes), a estrutura
financeira (capital proprio e passivo), a composi¢ado dos resultados e ainda, realizar um

diagnostico, através dos indicadores economico-financeiros da empresa.

O presente trabalho esta dividido em sete capitulos principais: de seguida é feita
uma breve apresentacdo da empresa, descrevendo as principais caracteristicas, a sua

historia e organizagéo interna em termos de recursos humanos.



No segundo capitulo procede-se a uma abordagem tedrica que serve de base a
elaboracéo dos estudos de viabilidade econémico-financeira, nomeadamente no que diz

respeito a projetos de investimento.

No terceiro capitulo é abordado o diagndstico, o contexto organizacional e 0s
objetivos especificos que orientam o presente projeto. Para tal, serdo analisados temas
como a crise global, o mercado portugués, os meios envolventes contextual e
transacional, os principais métodos e critérios utilizados na avaliacdo de projetos de
investimento e as 5 forgas de Porter que permitem desenvolver uma analise do ambiente
competitivo de uma empresa. Para além destes fatores, é fulcral fazer um estudo da
empresa ao nivel de mercado, analisando ndo s6 o publico-alvo, mas também o
posicionamento desta perante o mercado concorrente, tendo como objetivo geral a

viabilidade do projeto.

No quarto capitulo sera exposta a metodologia utilizada para a recolha e
tratamento de dados, especificando algumas das principais técnicas utilizadas na
andlise do risco e da incerteza, no que se refere a incerteza quanto a viabilidade do
projeto.

O quinto capitulo é dedicado ao estudo de viabilidade econémico-financeiro de
um projeto referente a criagdo de um novo ponto comercial de artigos de luxo,
apresentando para tal os principais tragos que o caracterizam, assim como todas as
demonstragfes financeiras essenciais para a reunido de informacdo util e para a
aplicacdo dos principais critérios de rendibilidade expostos em capitulos anteriores, que

se revelaram mais adequados ao referido projeto.

Como elementos finais sdo apresentadas as conclusfes, bem como as principais

limitagcBes que influenciaram e condicionaram a sua realizac¢ao.

1.1.Apresentacdo da Empresa e Contextualizagdo do Problema

A criac@o de um novo posto de venda devera considerar, entre outros elementos,
a atividade, o modelo de negdcio e a histéria da empresa. Assim, seguidamente, é
pertinente analisar dados e informacfes para a obtencdo de resultados, ou seja, a

viabilidade ou inviabilidade de um novo posto de venda.

1.1.1. A Ourivesaria Campos — Campos Ribeiro e Costa, Lda.

A Ourivesaria Campos é apresentada de acordo com a sua historia, 0os seus
produtos, pregos, distribuicdo, comunicacdo, imagem e fornecedores. Apresentamos

ainda a sua missao que orienta e direciona a sua atividade.
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Designacdo Social Campos Ribeiro e Costa, Lda.
Capital Social: 160.000 € (cento e sessenta mil euros)
Localizacao da Sede: Rua D. Pedro V, 998

4785-308 Trofa

Contactos: Telef.: 252 416 105
E-mail: ourivesaria-campos@hotmail.com
Principais Atividades: Comércio a retalho de relégios e de

artigos de ourivesaria e joalharia.

CAE (Classificagcao Portuguesa de CAE PRINCIPAL: 47770 — Comércio a
Atividades Econdmicas): retalho de relogios e de artigos de
ourivesaria e joalharia, em

estabelecimentos especializado.

Contando mais de 60 anos de historia, a Ourivesaria Campos tem como
designacgéo formal Campos Ribeiro e Costa, Lda. A atividade principal € o comércio a
retalho de ouro, pratas e relégios em estabelecimentos especializados.

A sua sede situa-se na Rua Dom Pedro V, 998 Trofa, na freguesia de Séao
Martinho de Bougado, no concelho da Trofa e distrito do Porto.

Neste momento, a principal vocagdo é a comercializacdo de produtos de
joalharia e relojoaria. Foi fundada 1952 com a abertura da Ourivesaria Campos, pelo
socio Eduardo Dias Campos.

A area preferencial de atuacdo da empresa é todo o conselho da Trofa e a zona
do Vale do Ave, contando também com alguns clientes provenientes do resto do Pais.

Atualmente, a empresa € constituida por quatro sécios, com um gerente e 2
funcionérios. Possui cerca de 150 fornecedores e 2000 clientes.

A Ourivesaria Campos apresenta um leque de produtos disponiveis muito vasto,
podendo, no entanto, ser agrupados em trés grandes conjuntos: ouro, prata e relégios
provenientes de fornecedores nacionais e internacionais.

Relativamente aos precos praticados a Ourivesaria Campos, sendo uma
empresa de revenda de produtos e ndo tendo producgéo/criagdo de produtos, fica sujeita

aos precos estipulados pelas marcas que representa, salvo nos artigos de “marca



branca” que acaba por existir uma maior variacdo de precos relativamente a
concorréncia.

Além disso, a Ourivesaria Campos, sendo uma empresa de venda a retalho, tem
como seus consumidores o consumidor final ndo tendo qualquer tipo de intermediarios
entre ambas as partes.

Ao nivel das relacdes interpessoais, a comunicacdo para o exterior faz-se de
duas maneiras: dentro e fora do espaco comercial. Dentro do espaco comercial pode-
se afirmar que todas as comunicacdes sdo de cariz promocional, sendo as mais comuns
decoragfes originais da Ourivesaria Campos, decoracdes promocionais efetuadas por
cada marca ou algumas exposicOes exclusivas de marcas representadas pela
Ourivesaria Campos. Fora do espaco comercial, sdo feitas exposicoes em diversos
locais, com o &mbito de promover, essencialmente, a marca Campos.

A imagem da Ourivesaria Campos € uma empresa de referéncia na zona do Vale
do Ave, que se destaca da concorréncia quer através das marcas exclusivas que possuli,
inclusivamente a nivel nacional, quer pelo atendimento, quer pela forma de exposicao e
decoracdo, e ainda pela variedade de gamas de produtos.

A Ourivesaria Campos tem aproximadamente, 200 fornecedores, com quem
mantém um bom relacionamento profissional. Estes fornecedores encontram-se
divididos em trés grupos distintos: importadores, que na sua maioria representam
marcas estrangeiras, fabricantes, que tal como o nome indica, produzem 0s seus
proprios produtos e tem uma relagéo direta com a Ourivesaria Campos, e normalmente
sdo escolhidos através da relagdo qualidade/servico/preco e os fornecedores de
servigos, que sdo muitas vezes os mesmos fabricantes, mas que prestam um servico,
ndo s6 nas pecas por si produzidas, mas também em qualquer outro tipo de reparacéo
gue sejam necessarios.

“A missdo da Ourivesaria Campos € proporcionar aos nossos clientes e amigos
0 prazer da aquisicdo de pecas exclusivas, para que estas possam marcar momentos

anicos e relevantes das suas vidas.” (Rui Campos, 2017)

1.2.Formulagéo do Problema Organizacional

Para estudar a viabilidade econémico-financeira de um novo ponto comercial de
artigos de luxo, revela-se necessario formular a questio central de investigacéo: “E
viavel criar um novo ponto comercial de artigos de joalharia e relojoaria de luxo em Vila
Nova de Famalicao?”. Nesse sentido, pretende-se avaliar o desempenho econémico-
financeiro da empresa, fazendo-se uma analise & sua solvabilidade, endividamento,

autonomia financeira, grau de liquidez, entre outros indicadores, e analisar o indice de
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rendibilidade do investimento, o valor atual liquido, o periodo de retorno do investimento

e a taxa de retorno do investimento (Carrilho, 2005).

Y

Assim, estas analises fornecerdo as respostas a questdo acima definida,
considerando que estas serdo possibilitadoras do alcance de resultados viaveis e

esclarecedores.
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Para que o presente trabalho possa alcancar resultados pertinentes, bem como

2. REVISAO DA LITERATURA

concretizar os objetivos definidos, considera-se relevante apresentar uma abordagem

tedrica referente aos conceitos centrais em estudo.

Neste sentido, serdo abordados o luxo, far-se-4 uma anélise SWOT - Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Threats, o estudo da viabilidade de um projeto, nocéo e
determinacdo do cash-flow (tanto na o6tica do investidor como na ética do projeto), o
principio do valor temporal do dinheiro, a taxa de atualizacéo, os principais critérios de

rendibilidade métodos de avaliagdo de projetos e a analise de risco e da incerteza.

2.1.0 Luxo

O luxo, ou melhor, os bens de luxo, foram sempre considerados um sinal de
poder e de status, quer para deuses e reis, quer para nobres e aristocratas, entre outros.
Assim, também nos anos 80 e 90, o usufruto de bens de luxo, na cultura ocidental,
conferia estatuto e aparéncia. Desta forma, é de realcar, que as marcas de luxo estao
desde sempre associadas a exclusividade, status e qualidade (Atwal & Williams, 2009).

Outros autores defendem ainda que o luxo vem do latim luxus, isto €,
abundancia, refinamento e deriva de palavras, tais como, luxdria e exuberancia,
(Castaréde, 2005). No entanto, Dubois (1992) referiu que os bens de luxo sao
paradoxais pois o luxo, na sua visdo, leva a diminuicdo da procura e, se a sua
distribuicdo expandir, ha uma reducgédo no efeito de raridade, destruindo o conceito de

luxo.

O conceito de luxo teve inicio com Smith (1776) que o agrupou em quatro
categorias, nomeadamente o necessario, o basico, essenciais a sobrevivéncia e/ou
crescimento e prosperidade e a rigueza e o luxo, ndo essenciais e de dificil aquisi¢ao,

respetivamente.

7

Ja em 2002, Lipovetsky afirma que o mercado de luxo é hierarquizado,
diferenciado e diversificado, havendo uma coexisténcia entre o luxo de exce¢éo e o luxo
intermédio e acessivel. Todavia, perante a dificuldade de definir conceito de luxo,
procurou-se liga-lo ao &mbito sociopsicolédgico, dado que as marcas de luxo conferem
um “estilo reconhecivel, uma identidade forte, um alto nivel de reconhecimento e
aprimoradas associagdes emocionais e simbdlicas” (Okonkwo, 2009: 287) e, atribuem

ao consumidor, autoestima, exclusividade e elevado status.
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Apesar da crise, o luxo resistiu e conseguiu desenvolver-se (Kapferer, 2012),
estando presente na rua, publicidade e canais televisivos, captando a atencéo de

empresarios e investidores.

Alias, na ultima década, em Portugal, houve um aumento da oferta, pois os
consumidores preferem bens duradouros e seguros. “mercado para luxo ira sempre
existir porque faz parte do ser humano ter aspiragdes” (Manuela Saldanha — CEO Loja

das Meias).

Segundo Allérés (2000), os produtos de luxo estao classificados de acordo com
0 seu nivel de concecéo, elaboracdo e composicdo e, por isso, estao hierarquizados.
No topo da pirdmide estd o luxo inacessivel, que se distingue pela qualidade,
originalidade e raridade; seguidamente o luxo intermédio, com produtos fabricados em
série a um custo/qualidade menor. Face a disparidade deste mercado, ha,
evidentemente, um vasto leque de consumidores, propicio, ndo sé as classes
dominantes, mas também a classe dirigente e a classe prospetiva, pessoas de alto
poder aquisitivo que cultivam o consumismo e o luxo e as que seguem as tendéncias,

respetivamente.

Em suma, o0 acesso ao mercado de produtos de luxo é determinado,
fundamentalmente, pelo poder de compra do consumidor, ou seja, o luxo intermediario
e 0 inacessivel estdo restritos a uma percentagem muito pequena do conjunto de

consumidores.

2.2.Analise SWOT

A andlise do ambiente interno de uma empresa, segundo Teixeira (2011), tem
como objetivo conhecer os pontos fortes e fracos, de uma empresa, para que,
conhecidas as oportunidades e ameaca, se avalie e selecione uma estratégia que tire

beneficio dos pontos fortes.

O termo SWOT resulta da conjugacao das iniciais das palavras anglo-saxénicas
Strengths (pontos fortes), Weaknesses (pontos fracos), Opportunities (oportunidades) e
Threats (ameacas) (Kotler, 1988).

A analise SWOT é uma ferramenta primordial para a tomada de decisao,
analisando interna e externamente o ambiente em que uma empresa opera (Bobrow,
1998), pois de uma forma répida, revela a situacéo estratégica, possibilitando que a
mesma faga um balanco dos pontos fortes e fracos, comparando-os com as

oportunidade e ameacas presentes do ambiente externo (Rojo & Couto, 2008).



O modelo de analise SWOT representado na Figura 1 (Teixeira, 2011; Antonio,
2002) assenta numa analise interna, definindo pontos fortes e fracos, procurando
minimizar os pontos negativos; numa analise ao ambiente externo, definindo-se as
principais oportunidades e ameacas, tirando o maximo proveito das oportunidades e
finalmente, fazer um ajuste perfeito entre as oportunidades de negoécio, sugeridas

externamente, com 0s recursos e capacidades da organizacao.

Figura 1 - Analise SWOT
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Fonte: Elaboracao propria, adaptado de Teixeira (2011)

ApOs realcar a importancia de uma analise SWOT, é consideravel efetuar uma

breve abordagem a cada um dos elementos que a constituem.
Pontos Fortes (Strengths)

Os pontos fortes de uma empresa representam todos 0s elementos que a

colocam em situag&o vantajosa no mercado onde atua (Trends, 2005).

Os pontos fortes resultam de um conjunto de capacidades internas da
organizacao (Trends, 2005; Teixeira, 2011) que advém da competéncia distintiva da
lideranca de mercado, conjugada a uma boa imagem e a inovagao constante e ainda,
adequados recursos financeiros que permitam, no seu conjunto, distanciar a

concorréncia e criar um cunho Unico e vantajoso.



Pontos Fracos (Weaknesses)

Por sua vez, os pontos fracos fazem alusdo a todas as lacunas, limitacdes ou
handicaps que comprometem o desempenho de uma empresa, colocando-a em

desvantagem perante o mercado concorrente (Trends, 2005).

Os fatores que frequentemente minimizam a ascensao de uma empresa sao a
pouca clareza e superficialismo na gestdo e dire¢do, colocando a empresa vulneravel
no mercado. Além disso, a falta de equipamento e instala¢cdes adequadas passa para 0
exterior uma imagem limitada e estreita, de puro declinio incapaz de competir com

sucesso.
Oportunidades (Opportunities)

Para o desenvolvimento de uma empresa € fulcral analisar as variaveis do

ambiente externo, isto €, analisar as oportunidades, capazes de responder as

necessidades dos consumidores, tirando consequentemente beneficios.

As situacdes tradutoras de oportunidade, para o crescimento de uma empresa,
traduzem-se numa diminuigcdo da rivalidade entre firmas existentes, diversificando e

introduzindo produtos, alargando a gama apresentada ao consumidor.
Ameagas (Threats)

As ameacas sdo o0s aspetos negativos do ambiente externo e que podem causar
danos irreversiveis (Trends, 2005). Assim, perante um abrandamento do crescimento,
causado pela entrada de novos concorrentes, politicas adversas, alteracdes
demograficas e das necessidades dos consumidores, é fulcral possuir uma capacidade

de resposta para superar essas dificuldades.



Tabela 1 - Anélise SWOT da Ourivesaria Campos

Oportunidades:

Possivel reducao de concorrentes
devido a crise

Aumento de consumo de produtos de
luxo (INE, 2017)

Taxas de juro baixas que possibilitam
a procura de novas fontes de
investimento (ouro, diamantes)
Vendas online

Pontos Fortes:

Formacéo de recursos humanos
Experiéncia de mercado
Conhecimento do mercado
Especializagdo em nichos de mercado
Atendimento personalizado

Marcas de renome nacional e
internacionais exclusivas

Grande reconhecimento por parte dos
clientes na marca Campos

Marcas reconhecidas mundialmente
ainda ndo comercializadas na regido
do Vale do Ave

Ameacgas:

Forte concorréncia
Aparecimento de produtos-
substitutos

Aumento do valor das
matérias-primas
Diminui¢do do poder de
compra

Crise econdémico-financeira
em Portugal

Pontos fracos:

Necessidade de muito
capital para investir em
pontos de venda
Necessidade de grande
investimento inicial em
mercadorias

Dificuldade em concorrer
contra as maiores joalharias
a nivel nacional

Dificuldade em combater
altos descontos promovidos
pela concorréncia
Dificuldade de entrada em
novos mercados

Fonte: Elaboracgéo prépria

Em suma, todos os elementos abordados nesta metodologia serdo considerados
no contexto do projeto em estudo, isto €, mediante a verificacdo da presenca
significativa de oportunidades e pontos fortes apresentados pela Ourivesaria Campos,
revela-se pertinente a adocdo da estratégia de criacdo de um novo posto de venda. Esta
estratégia passara sobretudo, pela implementacdo de medidas internas e externas que
conduzam ao sucesso da empresa. Mais do que um mercado de sobrevivéncia, o

objetivo da empresa € crescer e desenvolver, suprindo todos os fatores adversos.

2.3.Estudo de Viabilidade de um Projeto de Investimento

A analise de viabilidade procura fazer uma consulta prévia no mercado, a fim de

reduzir os riscos de investimentos num negocio que se podera tornar um sucesso ou
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um fracasso. Sendo assim, Woiler e Mathias (2014) define o conceito de projeto de
viabilidade como “um conjunto de informacdes, internas e externas, que podem ser
coletadas e processadas em prol de uma tomada de decisdo relativamente ao
investimento” e tem como objetivo “avaliar o plano de investimento a ser realizado,
demonstrando a sua viabilidade ou inviabilidade”, sendo assim, importante reunir todas
as informacBes necesséarias sobre o potencial real do projeto. Para a concretizacdo
deste e para além da vontade pessoal, é fulcral a disponibilidade de recursos humanos,
financeiros, materiais e tecnolégicos, da satisfacao dos aspetos legais, e, sobretudo, da
aceitacdo do mercado.

A criacdo de uma empresa ou de um novo posto de venda de uma empresa esta
sustentada na possibilidade de se obterem mais receitas e maior lucro, fazendo com
que num determinado periodo de tempo, o capital investido proporcione os retornos
esperados. Para obter o aumento desse capital ser4 assim necessario que 0 projeto
contenha informag@es que sustentem a expectativa do empresario quanto as vantagens

financeiras com a instalagdo do novo empreendimento (Holanda, 1977).

De acordo com Audretsch (2004), na criagdo de um novo posto de venda é
também necessario, enquadrar o projeto socialmente, de forma a proporcionar
beneficios, tanto ao empreendedor, como a sociedade, ndo s6 ao nivel econémico, mas
na criacdo de novos empregos e no desenvolvimento de novas técnicas na elaboracao
de produtos e servi¢os. Tal como corrobora Dornelas (2005) “o empreendedorismo é o

combustivel para o crescimento econémico, criando emprego e prosperidade”.

7

Assim, para o empreendedor, o projeto de viabilidade é o instrumento que
permite minimizar os riscos inerentes a decisao de investir 0s seus recursos, utilizando
como critério de investimento o retorno financeiro, avaliado pela rela¢do entre o capital

investido e o lucro que espera auferir.

Em suma, para que os investimentos se concretizem, € importante estabelecer
um conjunto de decisdes e definir objetivos, nomeadamente, a escolha dos recursos a
alocar, a determinacéo das receitas e despesas, a escolha das fontes de financiamento

e o0 estudo do enquadramento legal e financeiro (Barros, 2007).

2.4.Nocéo e Determinagéo do Cash-Flow

Num projeto de investimento é essencial analisar os fluxos financeiros, de modo
a verificar a sua rendibilidade, medida através do calculo dos seus cash-flows, neste

caso os fluxos de beneficios e custos econémicos.
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Deste modo, é pertinente distinguir, de imediato, cash-flow e lucro contabilistico.
O lucro considera, para o seu calculo, os proveitos e as despesas, envolvendo,
normalmente, receitas e pagamentos. No entanto, por ndo considerar, numa perspetiva
econdmica, o valor temporal do dinheiro, € considerado manipulavel pois o seu valor
depende dos critérios contabilisticos e de valorimetria usados (Abecassis e Cabral,
1988).

Por outro lado, o cash-flow é um método com maior rigor e objetividade, quando
comparado com o resulto liquido, considerando, no seu célculo, os beneficios e os

custos econémicos, tendo em conta o valor temporal do dinheiro.

O conceito cash-flow esta dividido de acordo com a natureza da sua utilizagao,
e por isso pode ser classificado de:

e Investimento - integra as despesas associadas a implementacdo do
projeto e os recebimentos pela sua extingdo. Este valor indica 0 montante

das necessidades de investimento do projeto.

e Exploracgéo - permite registar os fluxos liquidos associados a exploragéo

da atividade relacionada com a implementagé&o do projeto.

e Liquido - calculado pela diferenga entre o cash-Flow de exploracéo e o

cash-Flow de investimento.

¢ Incremental - resulta da diferencga entre os cash-flows com e sem projeto,
durante a vida util do projeto. Este é o cash-flow relevante no processo

de determinacgéo dos cash-flows de exploracéo e de investimento

Na o6tica de avaliacdo pode ser designado como cash-flow na 6tica do investidor,
ou cash-flow na ¢ética do projeto, podendo serem esquematizados de acordo com a

tabela seguinte.

12
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Tabela 2 - Diferentes 6ticas de avaliacdo de projetos

Otica Projeto

Otica Investidor ‘

Resultados Liquidos Resultados Liquidos
+ +
Amortizagdes do Amortizagbes do
Exercicio Exercicio
Cash-flow + +
Exploragdo Provisbes e ProvisBes e
ajustamentos do ajustamentos do
exercicio exercicio
+ +
CF (1-t) Amortizacdo da Divida
+
Cash-flow Investimento Entradas dos Socios
Investimento + +
Valor Residual Valor Residual

Cash-flow Exploracdo
Cash-flow

Liquido *

Cash-flow Investimento
N2 N%

Avaliacdo Econdmica

Avaliacdo Financeira

Fonte: Elaboracao propria baseado em Barros, 2007 e Marques 2007

2.5.0 Principio do Valor Temporal do Dinheiro e a Taxa de Atualizacao

Para Budnick (1993), quando as organizacdes avaliam a viabilidade econdmica
das decisbes de investimento, o “valor temporal do dinheiro” € uma consideracao
essencial pois os cash-flows de um projeto estendem-se por varios anos. Desta forma,
na avaliagdo procede-se a atualizacdo dos cash-flows utilizando uma Taxa de
Atualizacdo (k) ajustada ao risco do projeto. Esta taxa corresponde ao custo de
oportunidade de investimentos alternativos, sendo também denominada por custo do

capital.

Assim, no momento atual, o valor do cash-flow do periodo t, atualizado a uma

taxa k (pressupostamente) constante, é determinado pela seguinte férmula:

13



CF,

Valor actual do cash flow = —(1 gAY

Em suma, para Cebola (2011) no cerne da avaliacéo de qualquer projeto ird estar
o conjunto de fluxos financeiros a ele associados, para decisdo sobre se, na perspetiva
financeira, o projeto é atrativo para os investidores. Assim sendo, o desfasamento
temporal entre esses fluxos financeiros implica que se tenha que proceder a atualizacdo
dos fluxos gerados em momentos futuros para o0 momento atual, que pode ser o
momento da deciséo sobre se fazer ou ndo o investimento. Segundo o autor, para esse
efeito é necessario avaliar qual a (k) mais adequada, sendo que o rigor aplicado nesta
avaliacdo € essencial, uma vez que a aplicacdo de uma taxa de atualizacdo incorreta
pode influenciar de forma determinante a avaliacédo, podendo eventualmente conduzir a

conclusdes erradas.

Assim, segundo Soares, Fernandes, Mar¢o & Marques (2007), pressupondo que
0 projeto é exclusivamente financiado por capitais préprios e no caso do perfil de risco
do projeto ser equivalente ao risco da empresa, a taxa de atualizacéo (k) pode ser dada
pelo custo de capital da empresa. Na 6tica do investidor, para determinar k podera ser
feita uma estimativa, assente nos varios principios. Assim, os autores, sugerem que
essa estimativa deve ser préxima da taxa de rendibilidade de uma alternativa de
investimento equivalente e com o mesmo perfil de risco e o risco do investimento deve
ser quantificado através de um prémio, que reflita a imprevisibilidade dos resultados
futuros do projeto e que esteja enquadrado na conjuntura que o0 envolve, a ser

adicionado a melhor rendibilidade disponivel para ativos sem risco.

Posto isto, a férmula para a determinacédo da taxa de atualizacdo, na 6tica do

investidor, é de acordo com a seguinte expressao:
ke=[(1+R)x(A+P)x(1+T)] -1

No caso de a analise e os calculos previsionais de custos e proveitos ocorrer a
precos constantes, a taxa de inflagdo ndo deve ser incluida no calculo do custo de capital

0 que, no entanto, pode levar a valores pouco reais.

Por outro lado, ha que considerar uma situacéo de equilibrio do projeto, onde
exista uma relagdo linear entre o excesso de retorno de investimento e o excesso de
retorno do mercado. E denominada de relacéo de beta (Sharpe e Lintner, 1965), cuja
equacao é a seguinte:

RP - Rf

Rm—R, P
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Sharpe (1964) e Lintner (1965) partiram de duas taxas de referéncia. A primeira
€ o rendimento de um titulo livre de risco de retorno, desde que resgatados no
vencimento e, a segunda taxa de referéncia foi o excesso de retorno do mercado, isto
€, a média do excesso de retorno de todas as transacdes realizadas numa mesma
economia num determinado periodo, o que é mais dificil de observar, tendo utilizado por

isso, o indice Dow Jones.

O modelo desenvolvido por Sharpe e Lintner foi chamado de CAPM — Capital
Assets Pricing Model - ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital. A equacéo do
CAPM representa o retorno esperado de um investimento, conduzindo a uma situacao
de equilibrio, isto €, que ndo deixa espacgo para que o mercado faca qualquer tipo de
avaliacdo. Nesta equacédo, o beta é o parametro que representa o risco sistematico.
Esse risco sisteméatico é afetado pelo seu endividamento e pelos impostos incidentes

sobre o lucro. Quanto mais endividada estiver a empresa, mais elevado sera o seu beta.

Por fim, é possivel, ainda utilizar o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)
gue se traduz numa taxa que engloba os retornos requeridos pelas diversas fontes de
financiamento, ponderados pelo peso que cada uma tem no total do capital investido. O

CMPC é utilizado para atualizar os cash-flows calculados na 6tica do projeto.

Assim, pode ser determinado partindo da seguinte férmula, a analisar na tabela

posterior:

CcP CA
CMPC:kCXC_TXkdX(l_t)XC_T

No entanto, este método apresenta limitagfes, na medida em que a estrutura de
financiamento dos projetos difere da propria estrutura financeira da empresa promotora,
assim como nos casos em que a estrutura financeira da empresa influencia diretamente
a estrutura financeira dos projetos (Neves, 2002). Por estas razbes, o CMPC revela
dificuldade em refletir, de forma conveniente, o perfil de risco dos projetos.

Portanto, é fulcral esta andlise do custo de capital para os intervenientes, de
forma a considerar a aplicabilidade do projeto na gestdo empresarial, com vista a
promover o desenvolvimento de critérios e resultados. Este estudo torna-se, cada vez
mais pragmatico, na medida em que as praticas competitivas estdo acirradas e a
preocupacdo central € encontrar a melhor alocacdo possivel para 0s recursos
disponiveis, ou seja, 0 investidor procura a alternativa de investimento que que

proporcione a maior taxa de retorno possivel.
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Por isso, a importancia e aplicacdo de medidas eficientes, como o calculo do
Custo do Capital para o Acionista/Sécio, o CAPM e o CMPC sao parametros relevantes
a ser levados em conta na tomada de decisdes pois, ho ambito geral, s6 serdo
concretizados 0s projetos que garantam uma rentabilidade minima igual as

proporcionadas pelo mercado, para investimentos de risco semelhante.
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Custo do
Capital para
o0 Acionista /
Sécio

CAPM -
Modelo de
Precificagdo
de Ativos de
Capital

CMPC -
Custo
Médio
Ponderado
do Capital

Tabela 3 - Taxa de atualizacdo, CAPM e CMPC

No caso do perfil de risco do projeto ser equivalente ao risco da
empresa, a taxa de atualizagdo pode ser dada pelo custo de capital
da empresa. De outra forma, e no caso da 6tica de avaliagdo do
investidor, a determinagdo da taxa de atualizagéo pode ser feita
através de uma estimativa, assente nos seguintes principios e
pressupondo que o projeto é financiado exclusivamente por capitais
préprios. (Soares, Fernandes, Marco e Marques, 2007)

Traduz o retorno esperado de um investimento que conduz a uma
situagéo de equilibrio, isto €, que néo deixa espago para que 0
mercado faga qualquer tipo de arbitragem. Nesta equagao, o beta é
0 parametro que representa o risco sistematico. (Sharpe, 1964),
(Lintner, 1965) (Sa e Morais, 2005)

O CMPC é uma média ponderada das diferentes fontes de
financiamento que a empresa utiliza, ponderados pelo peso de cada
uma delas, na sua estrutura de financiamento (Neves, 2012)

Ry é a taxa de remunerac&o do ativo sem risco.

Ti é a taxa de inflagdo prevista que existe para
repor/manter o poder de compra do investidor no final do
investimento.

Pr é o prémio de risco refletindo o risco e a incerteza
associados ao investimento no projeto.

Ke € o custo do capital proprio

Ry € a taxa de retorno do investimento

Rm € a taxa média de retorno do mercado

Ry é a taxa de retorno de um investimento livre de risco

B mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do
ativo a variag0es da taxa de retorno da carteira de
mercado

Rm — Rf = prémio que o mercado oferece por unidade de
risco, independentemente do ativo especifico

B (Rm- Ry) prémio por risco assumido

kc é o custo do capital préprio, ou rendibilidade exigida

pelos acionistas/ sdcios
kq é o custo do capital alheio

CP ¢ o valor total do capital préprio

CT é o valor total do capital investido

CA é o valor total do capital alheio

t € a taxa de imposto sobre o rendimento

Fonte: Elaboracéo propria com base na informagéo dos autores mencionados

[(1+R)x(A+P)x(1+
TH| -1

Rp _Rf

Rn—R; g

CMPC =k, x L x k, x
CT

CA
(1_t)xC_T
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2.6.Principais Critérios de Rendibilidade e Métodos de Avaliacdo de

Projetos

Para a aplicacdo de capital € fulcral fazer um estudo de avaliagdo de
investimentos de forma a determinar a rendibilidade do projeto. Os critérios mais
utilizados recorrem a projecdes previsionais dos cash-flows, comparando-se os cash-
flows de exploragdo com os cash-flows de investimento, de forma a analisar a

viabilidade, estabilidade e capacidade lucrativa das empresas.

A andlise de investimentos é uma area, em expansao, ndo soé pela globalizacédo

da economia, mas também pela competitividade das empresas.

Se recuarmos varias décadas, eram usados Varios critérios de selecédo e projetos
menos complexos (ex. Accounting Rate of Return — ARR, Periodo médio de
recuperacdo do investimento — PMRI) ou, entdo, critérios quantitativos como a
estratégia, flexibilidade e poténcia de crescimento futuros (Chen, 1995). S4, mais tarde,
aparecem critérios tais como o VAL, um indicador de rendibilidade mais consistente,
que aglomera os fluxos liquidos atualizados gerados pelo projeto, ou a TIR, que traduz

a taxa de rendibilidade periédica do capital investido.

No contexto da andlise financeira, podem ser utilizados métodos empiricos ou

cientificos.

Os métodos empiricos, no entanto, ndo consideram o valor temporal do dinheiro
nem dependem da definicho de uma taxa de custo do capital, utilizando apenas

indicadores contabilisticos.

Quanto aos métodos cientificos, os mais utilizados na avaliagédo da rendibilidade,
incluem o fator tempo, permitindo num determinado momento, centralizar e confrontar

os fluxos financeiros de receitas e/ou despesas.

Os critérios mais utilizados na avaliagdo dos projetos baseados nos cash-flows

VAL — Valor Atual Liquido
TIR — Taxa Interna de Rendibilidade
IR — indice de Rendibilidade

PRI — Prazo de Recuperacéo do Investimento
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VAL

TIR

Descricao

O Valor Atual Liquido consiste
no excedente monetario
gerado pelo projeto depois de
remunerado e reembolsado o
capital investido. O calculo do
VAL depende de quatro
parametros: a vida econémica
do investimento (n), a série de
cash-flows (FC, t=1, n), o
investimento inicial (I) e o
custo do capital (k).
(Goncalves, Santos e Rodrigo,
2013)

A Taxa Interna de
Rendibilidade é o indicador
que corresponde a taxa de

atualizacao quando VAL

VAL =

Tabela 4 - Critérios de Decisao

Formula

n
- IO +Z
t=1

CF,

1+Kk)t

VAL I +zn: CF.
-0 £ (1+ TIR)!

Interpretacao Vantagens
VAL > 0, aceita-se 0 e Avalia os fluxos de

projeto porque permite
recuperar os valores
investidos, a taxa a
pretendida com um .

excedente

VAL = 0, aceita-se o

projeto porque permite
recuperar o investimento
realizado e remuneraos | ®
capitais investidos a taxa

pretendida.

VAL < 0, rejeitar o
projeto, pois néo é

economicamente viavel

TIR > Taxa de
atualizacéo exigida pelo

investidor

caixa que o
investimento ira
gerar;

Tem em conta o
valor do dinheiro no
tempo;

Ajusta os valores
obtidos ao risco;
Ajusta os valores
obtidos ao risco,
utilizando uma taxa
de desconto

apropriada.

Acessivel aplicacao
e interpretacdo uma
vez que o seu

propésito se resume

Desvantagens

Apresenta de
forma précia o
conhecimento da
taxa de

atualizacao.

Privilegia projetos
gque apresentem
elevados niveis de
rendimentos e
despesas, em
detrimento de
projetos de menor
dimensao,
enaltecendo a
dimensé&o absoluta

do investimento.
N&o faz distingédo

entre projetos de

investimento e
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PRI

equivale a zero, isto é, é a taxa

maxima a que o investidor
pode remunerar os capitais

investidos. (Menezes, 2003)

O indice de Rendibilidade é
uma grandeza que mede a
capacidade de geracéo de
fundos, por cada unidade de

capital investido num projeto.

CF, +1
n t t
21T 1)

IRP =
n
LT

(Martins, Cruz, Augusto, Silva,

& Gongalves, 2009)

O Periodo de Recuperacéo do

Investimento permite

determinar quanto tempo é

necessario para que os fluxos

gerados pelos projetos cubram S CFL

o valor total do investimento.

N&o se preocupa com

rendibilidade gerada pelo

i ¢

projeto (Brealey, 2008; Barros,

2007)

O projeto pode ser

viabilizado.

IR > 1, O projeto é
financeiramente

aceitavel.

O critério de aceitagdo
do projeto esta
diretamente relacionado
Ccom 0 prazo em que 0
investidor espera obter o
retorno esperado face

ao investimento.

a avaliacao da
rentabilidade

intrinseca.

E tida em
consideracédo a
dimenséo relativa do
investimento em
causa, apresentando
uma medida de
rentabilidade por
cada unidade

monetaria investida.

E caracterizado pela
sua simples e
pratica utilizacéo;
Tem em conta o
valor do dinheiro no

tempo.

Fonte: Elaboragao propria com base na informagéo dos autores mencionados

=
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projetos de

endividamento.

Exige a distingéo
entre as despesas
de exploracao e de

investimento.

Apesar de
considerar uma
taxa de desconto,
continua sem levar
em conta os fluxos
de caixa apés o
periodo de
Payback.
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Para determinar a “saude” /desempenho financeiro de uma empresa € essencial

2.7.Desempenho Economico-financeiro

fazer uma andlise e correta interpretacdo dos indicadores, ndo s6 a nivel interno, mas
verificar a evolugdo dos mesmos ao longo do tempo, efetuando comparacfes a nivel

setorial e com 0s seus concorrentes diretos.

A analise dos indicadores permite compreender e interpretar o desempenho
economico-financeiro de uma empresa, particularmente a estrutura de capitais e

endividamento, liquidez, rendibilidade, atividade e risco.

Este tipo de avaliacdo serve, também, como fonte de auxilio a gestéo,
proporcionando dados essenciais na tomada de decisédo (Neves, 2012)

Assim, serdo considerados:

» Indicadores econémicos, integrando:
e Retorno do investimento - ROI
¢ Rendibilidade do Ativo
¢ Rendibilidade dos capitais préprios - ROE
¢ Rendibilidade operacional das vendas

» Indicadores financeiros, constituidos por:
e Liquidez geral
e Liquidez reduzida
¢ Fundo de maneio liquido
e Autonomia financeira
e Solvabilidade total
e Cobertura dos encargos financeiros
e Grau de endividamento
e Grau de cobertura dos ativos ndo correntes
e Custo dos Financiamentos obtidos

o Efeito dos juros suportados
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» Indicadores de risco de negécio, integrando:

e Taxa de Variacéo do volume de negdcios

¢ Rotacao do ativo

e Tempo médio de recebimentos

e Tempo médio de pagamentos

e Tempo médio de rotacdo de inventarios
» Indicadores de risco de negdcio, integrando:

e Margem Bruta

e Grau de alavanca operacional

e Grau de alavanca financeira

Os indicadores financeiros apresentam varias vantagens, nomeadamente na
condensacao de informagdo complexa de forma simples e sucinta. Para além disso,
constituem uma analise quantitativa, baseada em dados histéricos, elaborando a
“saude” ou diagnéstico financeiro da empresa, tendo em conta a liquidez, estrutura
financeira e rentabilidade. Além disso, permitem efetuar comparagcdes com outras
empresas ou internamente, durante um certo periodo de tempo, indicando a

rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio financeiro (Silva, 2011).

No entanto, esta andlise dos indicadores financeiros apresenta algumas
limitacdes pois podem ter como base possiveis erros documentais de demonstragdes
financeiras. Além disso, 0 uso de praticas contabilisticas distintas, entre empresas, ira
distorcer o rigor analitico, na determinag&o de valor assumidos como aceitaveis ou néo.
Outra questdo prende-se com a sazonalidade, sendo a andlise feita com valores

relativos, levando a ilagdes erroneas.

Portanto, é fulcral para o desempenho econdmico-financeiro da empresa, utilizar
informagbes fidedignas que resultem em conclusbes adequadas e decisfes

sustentadas.

22



Andlise Econémica

Retorno Sobre o
Investimento (ROI)

Rentabilidade dos Capitais
Préprios (ROE)

Rentabilidade das Vendas

Rentabilidade do Ativo

Analise Financeira

Racios de Liquidez

Fundo de Maneio

Liquidez Geral

Liguidez Reduzida

Tabela 5 - Indicadores econémico-financeiros

Analisar a capacidade de uma empresa em gerar lucros e remunerar 0s capitais investidos para
varios periodos (Leal, 2013).

Demonstra a rentabilidade obtida pelo investimento organizacional efetuado, ou seja, procura
avaliar a eficiéncia e a capacidade que os ativos financeiros possuem, em gerar retorno
financeiro (Branddo, 2014).

Capacidade da empresa em remunerar 0s seus acionistas/socios, para o capital por eles
investido (Fernandes, 2016).

Capacidade da empresa em gerar uma margem liquida, isto é, € a margem de lucro que se
obtém com as vendas e/ou prestacdes de servicos efetuadas (Farinha, 1995).

Capacidade dos ativos em gerar rendimento, ou seja, € um indicador que permite ao investidor
identificar a percentagem do resultado em relacéo a quantidade de recursos utilizados — ativos
totais (Farinha, 1995).

Consiste em avaliar o equilibrio financeiro, as necessidades de financiamento da atividade e a
situagdo de tesouraria, ou seja, avaliar a estrutura financeira da empresa em andlise (Leal,
2013).

Medir a capacidade das empresas em pagar as suas dividas na data do seu vencimento
(Fernandes, 2010).

Calcular o montante de capitais permanentes que se encontram em excesso relativamente ao
ativo ndo corrente, ou seja, resume-se a analise da presenca de uma margem de seguranca a
curto prazo (Fernandes, 2016).

Demonstrar em que medida os capitais circulantes da empresa fazem frente as obrigacoes
exigiveis de curto prazo, ou seja, em que medida o passivo de curto prazo esta coberto por
ativos que se esperam a vir a ser convertidos em meios financeiros liquidos, num periodo
supostamente correspondente aos do vencimento das dividas de curto prazo (Brandao, 2014).

Demonstrar 0 peso que os inventarios da empresa tém na sua liquidez, dado que séo o ativo
menos liquido do seu ativo circulante (Farinha,1995).

Resultado
Liquido / Ativo *
100 (%)
Resultado
Liquido / Capital
Proprio * 100 (%)
EBIT / Vendas *
100 (%)

EBITDA / Ativo *
100 (%)

Ativo Corrente -
Passivo Corrente

Ativo Corrente /
Passivo Corrente

(Ativo Corrente -

Inventarios) /
Passivo Corrente
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Racios de Estrutura

Autonomia Financeira
Solvabilidade Financeira

Cobertura dos Encargos
Financeiros

Grau de Endividamento

Grau de Cobertura dos
Ativos Nao Correntes

Racios de Endividamento

Custo dos Financiamentos
Obtidos

Efeito dos Juros
Suportados

Analise de Atividade

Taxa Variac&o Volume de
Negocios

Rotacédo de ativo

Avaliam a forma como uma empresa financia a sua atividade, nomeadamente a intensidade de
recurso a capitais préprios e a capitais alheios no financiamento do ativo que possui
(Fernandes, 2010).

Medem a capacidade que a empresa tem em remunerar o seu ativo utilizando apenas o seu
capital préprio (Leal, 2013).

Indicam a proporcao relativa dos ativos da empresa financiados por capitais préprios versus
financiados por capitais alheios (Leal, 2013).

Traduzem a capacidade de a empresa conseguir satisfazer os seus compromissos financeiros,
relacionando os juros financeiros que a empresa suporta, com o resultado operacional que
gera. (Fernandes, 2016).

Determinam o nivel de endividamento que as empresas enfrentam em ambas as amostras, ou
seja, compreender se uma empresa emprega muito ou pouco capital de terceiros onerosos.
(Fernandes, 2010).

Indicam em que medida os investimentos séo financiados por capitais estaveis (capitais
proprios e passivo nao corrente) (Gongalves, Santos e Rodrigo, 2013).

Demonstram a dependéncia organizacional face ao capital alheio (Fernandes, 2016).

Traduzem a relagéo do volume total de gastos do financiamento perante o volume de negécio
organizacional (Fernandes, 2016).

Demonstram a representatividade dos juros de financiamento nos resultados da empresa

Representam aspetos operacionais das atividades econdmicas da empresa. (Farinha, 1995).

Permitem aferir sobre o aumento ou diminui¢cdo da atividade, dando uma primeira perspetiva da
evolucdo da empresa em termos de rececéo, estagnacgéo, crescimento ou forte expansao
(Silva, 2011).

Correspondem a proporcionalidade dos ativos em termos de geracao de vendas (Farinha,
1995).

=
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Capital Préprio /
Ativo

Capital Proprio /
Passivo

EBIT / Juros e
gastos similares
suportados

Ativo / Passivo

(Capital Proprio +
Passivo nao
Corrente) / Ativo
ndo Corrente *
100 (%)

Juros Suportados
/ Financiamentos
Obtidos * 100 (%)

EBITDA / EBIT

(Vendas (n) -
Vendas (n-1)) / -1
*100%

Vendas / Ativo
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Tempo médio de
Recebimento

Tempo médio de
Pagamento

Tempo médio de rotagao
de inventarios

Andlise de Risco do
Negécio

Margem de Seguranca

Grau de Alavancagem
Operacional

Grau de Alavancagem
Financeira

Representam o prazo que a empresa espera que 0s seus clientes saldem as suas dividas
(Farinha, 1995).

Representa o periodo de tempo que a empresa em média demora a liquidar os seus
compromissos (Farinha, 1995).

Representa o periodo de tempo que as mercadorias, matérias-primas, entre outros
permanecem na empresa, ou seja, 0 tempo que o bem demora a percorrer 0 processo
produtivo da empresa, nomeadamente desde a compra ao fornecedor até a venda ao cliente
(Farinha, 1995).

Exprime o distanciamento relativo do nivel de atividade atual da empresa (volume de negdcios)
face ao ponto critico, ou seja, traduz o nivel de seguranca em que a empresa trabalha, acima
de um resultado operacional nulo (Fernandes, 2016).

Exprime em que medida uma variacdo percentual dos resultados de exploracdo € motivada por
uma variacéo percentual do volume de atividade (Leal, 2013)

Traduz a variagdo percentual que ocorre nos resultados antes de impostos decorrente de uma
variacdo percentual nos resultados operacionais (Leal, 2013).

Fonte: Elaboracéo propria com base na informagéo dos autores mencionados
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Clientes / Vendas
com IVA * 365
dias
Fornecedores /
Compras com
IVA * 365 dias
Inventarios /
(CMVMC -
Custos das
Vendas) * 365

Vendas -
Variacao
Inventarios -
CMVMC
Margem Bruta /
EBIT

EBIT / EBITDA
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2.8.Analise de Sensibilidade

A Andlise de Sensibilidade € uma técnica que permite simular o valor do projeto
e estimar a variacdo que ocorre, partindo da variagdo de uma ou mais variaveis

independentes, mantendo tudo o resto constante (Neves, 2002).

Esta técnica parte da selegéo prévia das variaveis criticas de sucesso do projeto,
gue constituem aquelas que estéo revestidas de um elevado grau de incerteza e cujas
variagbes afetam significativamente a rendibilidade do projeto. A titulo de exemplo
podem ser apontados o investimento e o preco de venda do produto/servico. “A
incerteza existe desde logo no meio envolvente (econdémico, social, tecnolégico, etc.) e,
ainda que na andlise do projeto sejam utilizadas as melhores técnicas de previsdo no
sentido de a reduzir, ela ndo pode ser eliminada por completo.” (Martins, Cruz, Augusto,
Silva, & Gongalves, 2009:98).

Atualmente, é bastante simples utilizar esta técnica recorrendo a ferramenta
Excel™. A analise pode ser feita partindo de uma ou varias variagdes de uma ou duas
variaveis, originando uma variagdo nos critérios de decisdo de investimento, como por

exemplo, o VAL ou a TIR, entre outros, consoante o alvo da andlise.

Apesar de util em termos de percecdo do risco, esta ferramenta ndo €
suficientemente exata, na medida em que apenas considera variacdes individuais,
ignorando a possibilidade de haver correlacdo entre elas (apesar de as podermos
estabelecer). Ndo tem em conta a probabilidade de acontecimento de cada uma das
variagfes simuladas e acarreta demasiada subjetividade na definicdo do intervalo de

valores para o qual é testada a sensibilidade dos resultados (Neves, 2002).

2.9.Andlise de Cenéarios

A Anadlise de Cenéarios permite avaliar o impacto conjunto das variaveis criticas

partindo da simulacéo de trés cenérios, sugeridos por Neves (2002):

Cenario Pessimista: cenario composto pelas estimativas mais pessimistas que
as variaveis criticas podem assumir. Este cendrio dara origem ao pior resultado que o

projeto pode obter em termaos expectaveis.

Cenario Otimista: as varidveis criticas assumem valores segundo uma
expectativa otimista, originando os resultados maximos do projeto, dentro do que esta

previsto.

Cenario Base: este cenario conjuga os valores mais provaveis que as variaveis

criticas podem assumir, permitindo obter o resultado mais provavel do projeto.
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3. DIAGNOSTICO, CONTEXTO ORGANIZACIONAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

Neste capitulo pretende-se desenvolver uma abordagem especificamente
centrada no novo ponto comercial, no contexto em que esta inserida, elaborando o
diagnostico da sua situagéo atual e apresentando os objetivos decorrentes de toda essa
andlise. Assim, serdo apresentados temas como a crise global e o mercado portugués,
contemplando, no meio envolvente contextual, os fatores politicos, econdmicos, sociais
e tecnoldgicos que condicionam a atividade da empresa e, no meio envolvente
transacional, a andlise do setor, os consumidores e concorrentes. Serdo também
abordados os conteudos referentes as for¢as de Porter, que nos permitem analisar e

conhecer 0 ambiente competitivo, mais préximo da empresa.

3.1.A Crise Global e o Mercado Portugués

E do conhecimento geral que a maioria das empresas portuguesas tem um
problema comum, o qual foi acentuado pela crise econdmica: a necessidade de
mudanga na sua organizagdo. Este constitui um problema que, segundo Marques
(1999), deveria ser encarado com alguma naturalidade, bem como ter uma solugéo
guase automatica, pois decorre de um conjunto de alteragbes referentes as
competéncias das pessoas, aos mercados, aos produtos, aos sistemas de informacao,
as tecnologias e a todas as areas do conhecimento humano. Porém, esta mudanca n&o
se verifica. N@o basta, por vezes, mantermo-nos firmes a estratégia de sempre, mas
torna-se necessario definir uma nova estratégia, criar uma posi¢cdo Unica e distinta
(Porter, 1989).

Carvalho (2011) distingue cinco modelos dentro deste tipo de estratégias:
Tradicional, Dependente, Especialista de Produto, Especialista de Aplicacbes, e
Especialista-Parceiro. No modelo Tradicional, a mudanca tecnolégica é exterior a
empresa, sendo reduzida a capacidade de langamento de novos produtos. As inovagdes
sdo raras e quando existem, resultam sobretudo de melhorias importadas, ou
restringem-se a pequenas alteracdes de formulagéo ou design. No modelo Dependente,
as empresas hao tomam, por regra, a iniciativa no processo de desenvolvimento de
novos produtos. Limitam-se a aguardar as solicitagdes do cliente, tendo, portanto, pouca
margem de manobra para acrescentar valor. No modelo de Especialista de Produto, a
empresa especializa-se no fabrico de uma limitada de produtos, baseando a sua
criatividade em termos de engenharia ou de design. No modelo de Especialista em
Aplicagbes, a empresa concebe e produz o produto a medida, mesmo que, por vezes,

a empresa tenha de subcontratar a respetiva producdo no todo ou parcialmente. No
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modelo de Especialista-Parceiro, a empresa promove relacées de parceria com grandes
clientes, procurando fideliza-los, cooperando no desenvolvimento e na producdo de

novos produtos.

Todas as estratégias referidas vao ao encontro da otimizacéo da estrutura e do
funcionamento das empresas, de modo a incrementar a performance e competitividade.
Como forma de alcancar maiores e melhores rendimentos e eficiéncias, este era ja o
caminho procurado antes de surgir a Crise Econdmica. Podemos assim afirmar que esta

crise apenas veio acelerar mais o processo natural de evolugéo das empresas.

Assim, revela-se cada vez mais pertinente a criagdo de novas estratégias de
melhoria por parte das organizacdes, fazendo-o de forma planeada, sustentada e
consolidada e integrando a utilizacdo de métodos e instrumentos que permitam

antecipar os resultados.

3.1.1. Meio Envolvente Contextual

Segundo Teixeira (2011), o conjunto das variaveis que integram o ambiente das
empresas, e que as influenciam, designam-se de variaveis PEST — variaveis politico-
legais (P), econémicas (E), socioculturais (S) e tecnolégicas (T). Esta analise permite

detetar as influéncias eternas exercidas sobre a empresa.

No gue se refere a analise das variaveis politico-legais do ambiente, pretende-
se conhecer o tipo de governo, a sua estabilidade, as atitudes tomadas em relagéo a
indastria e, sobretudo, as propostas/posicdes dos diversos partidos politicos, neste
dominio. Quanto aos aspetos legais, € essencial dominar a legislagdo comercial, fiscal

e laboral e a sua influéncia na atividade econdémica (Abhishek, 2013).

Relativamente as variaveis econdémicas, € possivel ter conhecimento acerca da
distribuicdo e uso de recursos de uma regido ou pais. Esta variavel depende,
particularmente, dos padrdes de consumo de um pais ou regido, que sao influenciados
pela balanca de pagamentos, nivel de emprego, taxas de cambio, juros, inflacdo,

créditos, politicas fiscais e monetérias, entre outros (Teixeira, 2011).

No que diz respeito aos fatores socioculturais, estes referem-se as
caracteristicas da sociedade em que a empresa se desenvolve, dai que é relevante
analisar a estrutura demografica (idade, sexo, distribuicdo geografica, mobilidade,

educacao).
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Por fim, no que concerne a componente tecnoldgica do ambiente, é fulcral
conhecer o desenvolvimento das tecnologias e o0s seus efeitos nas empresas,

consumidores e produtores.

A tabela 6 ilustra de uma forma resumida os aspetos mais relevantes a ter em

consideracdo em cada uma das variaveis que constituem o ambiente externo geral:

Tabela 6 - As 4 variaveis do ambiente externo

Variaveis politico-legais: Variaveis econémicas:
e Leis de protegcdo ambientais e Ciclos econémicos
e Politicas fiscais e Tendéncias do PNB — Produto
e Legislacdo comercial Nacional Bruto
e Legislacédo laboral e Taxas de juro
o Estabilidade governamental e Fontes de financiamento
¢ Inflagédo

e Desemprego
e Disponibilidade de capital
e Custo e disponibilidade de

energia
Variaveis socioculturais: Variaveis tecnolégicas:

o Populacéo e Gastos em investigacao por

o Distribuicdo de rendimento parte do governo

¢ Mobilidade social e Focalizacdo do governo no

¢ Mudancas no estilo de vida esforgo pelo desenvolvimento

e Atitudes perante o trabalho e o tecnolégico

lazer e Novas

e Consumismo descobertas/desenvolvimento

e Niveis de educacéo e Velocidade de transferéncia
tecnoldgica

e Presenca de produtos obsoletos

Fonte: Elaboracéo propria adaptado de Trends, 2005

A analise PEST torna-se uma ferramenta essencial na implementacdo de uma
empresa, pois garante esta coadune a sua atividade com as alteragbes constantes do

ambiente externo.
Fatores Politicos

Do ponto de vista politico, econémico e mesmo social, Portugal tem passado por

momentos dificeis, nomeadamente em 2008, aquando da crise mundial, levando a pais
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a adotar medidas de austeridade. Desta forma, e com a dificuldade em gerar riqueza, e
numa posicado extremamente delicada, Portugal entrou em recessédo econdmica, onde
concessfes de crédito estavam completamente indisponiveis e as taxas de juro
exorbitantes e, a procura sofreu uma reducdo acentuada, tendo um forte impacto

negativo no mercado empresarial.

Com a vitéria do PSD, coligado com o CDS-PP, em 2011 e, esperando-se
implementar as medidas da Troika, os portugueses foram sujeitos a um nivel elevado
de sacrificios, mas que levaram a uma maior confianca dos investidores estrangeiros,

contribuido para um progressivo, embora lento, crescimento da economia nacional.

As mais recentes eleicbes deram nova vitoria ao anterior governo, mas sem
maioria absoluta, o que permitiu uma coligagédo entre os partidos, PS, BE e PCP, que
posteriormente constituiram o governo. Este facto, de agora termos um governo
maioritario, permite pensar que havera até 2019 alguma estabilidade na regulagéo do
setor de atividade e que se atentarmos as previsdes de crescimento para 0s proximos
anos, avangadas pelo Banco de Portugal, havera um ligeiro crescimento da economia

que poder-se-a refletir em padrdes de consumo mais elevados.

Fatores Econdmicos

Nas tabelas seguidamente expostas, sdo considerados varios fatores
economicos considerados pertinentes, e onde se perspetiva uma recuperagao gradual

da economia.
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Tabela 7 - Projecdes Econémicas 2016-2019

2016 2017 (p) 2018 (p) 2019 (p) ‘
% % % %
Portugal 1,4 1,8 1,7 1,6
Produto Interno Bruto =
Area Euro 1,7 1,8 1,7 1,6
B Portugal 0,6 1,6 1,5 1,5
Indice harmonizado de pregos no consumidor -
Area Euro 0,2 1,7 1,6 1,7
Portugal 2,3 2,1 1,4 1,4
Consumo privado =
Area Euro 1,9 1,4 1,4 1,4
Portugal 0,8 0,2 0,5 0,2
Consumo publico =
Area Euro 2 1,1 1 1,1
Portugal -0,3 6,8 5 4,8
Formagdo bruta de capital fixo -
Area Euro 2,5 2,8 3,2 2,8
Portugal 4,4 6 4,8 4,5
Exportacoes .
Area Euro 2,9 4,3 4,1 4
Portugal 4,4 7,3 4,8 4,7
Importagdes =
Area Euro 3,5 4,6 4,4 4,2
Portugal 1,6 1,6 1 1,1
Emprego p
Area Euro 1,3 1 1 0,8
Portugal 11,1 9,9 9 7,9
Taxa de desemprego .
Area Euro 10 9,4 8,9 8,4

Fonte: Banco de Portugal - abril de 2017

Assim, de acordo com o Banco de Portugal, prevé-se um horizonte favoravel, no
periodo de 2016 a 2018, tanto a nivel interno como externo. Projeta-se uma aceleracao
a nivel do investimento e das exportacdes, ainda que num quadro de fragilidade da
economia portuguesa, dado os niveis de endividamento publico e privado de Portugal.
Prevé-se, também um aumento do consumo, quer a nivel do setor privado quer a nivel
do setor publico, provocando, assim, um melhoramento da economia, que sera
traduzido, por sua vez, na diminuicdo da taxa de desemprego. Todos estes fatores
positivos, traduzem um aumento de confianga dos consumidores, tal como se pode

verificar no grafico seguinte.
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Grafico 1 -- Indicador de confianca
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Fonte: Pordata - abril de 2017

Fatores Sociais

Ao nivel social, no que se refere a niveis demogréficos, em 2015, Portugal era

constituido por 10,360 milhdes de habitantes dos quais 52% eram do sexo feminino e,

relativamente ao mesmo periodo de 2014, verifica-se um decréscimo populacional de

2,5%, tal como apresentado no gréafico 56.

Grafico 2 - Populagéao residente em Portugal
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Fonte: Pordata — abril de 2017
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Quanto ao envelhecimento populacional, este tem vindo a aumentar, 3%

comparado com o ano anterior, sendo possivel, para o futuro, uma continuacédo do

envelhecimento, tal como se verifica no gréafico 6.

Gréfico 3 - Indice de envelhecimento 2000-2050
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Fonte: INE — abril de 2017

Relativamente as familias residentes em Portugal, 56% tém filhos, tendo o

nimero de casamentos diminuido 6,6% e a taxa bruta de divércio manteve-se nos 2,5%.
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Grafico 4 - Estrutura familiar por dimenséo média
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Fonte: INE — abril de 2017

No grafico acima é possivel observar que a estrutura de familiar mais recorrente

em Portugal é constituida por duas ou trés pessoas.

Quanto ao nivel educacional, o nimero de individuos que concluiram o terceiro
ciclo, diminuiu cerca 4%, passando de 35,4% em 2015 para 31,2% em 2016. No entanto,
0 numero de matriculas, relativamente ao mesmo ciclo, aumentou 31,3%. No ensino
superior, 59% dos diplomas foram conferidos a mulheres, 24,1 na area da saude e 13%
na area das ciéncias empresariais, enquanto nos homens 13,8% graduaram-se na area
das ciéncias empresariais e 22% na area das engenharias. Sendo possivel contemplar

alguns destes dados nas figuras seguintes.
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Grafico 5 - Alunos matriculados no ensino superior por area de educacédo e formagao
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Fonte: Pordata — abril de 2017

Grafico 6 - Diplomados no ensino superior
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Fonte: Pordata - abril de 2017

Relativamente ao emprego, salério e condi¢des de trabalho, revela-se pertinente
analisar o decréscimo de pessoas desempregadas, quer sejam por conta de outrem,

por conta prépria ou mesmo trabalhadores familiares ndo remunerados.
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Relativamente as horas de trabalho, pode-se verificar que a média de horas de
trabalho semanais para os homens é de 40,7 enquanto para as mulheres de 36,9. (INE
— abril de 2017)

Fatores Tecnoldgicos

O boom tecnolégico a que se tem vindo a assistir, implica uma mudanca de
mentalidades no mundo empresarial para que uma perspetiva de aldeia global se torne
realidade. E fulcral uma maior facilidade e rapidez nas comunicacgdes interpessoais e

empresariais.

O aparecimento da Internet (meados do ano 2000), o uso de correios eletronicos
e plataformas informaticas tém um potencial extremo e essencial atualmente, permitindo

a custos reduzidos e rapidamente, estar a par da concorréncia.

O e-commerce € também uma mais valia tecnoldgica, principalmente nas
transacdes via online pois, com o aumento da oferta e reducdo consequente dos precos,
comecou a existir concorréncia entre empresas mundiais e, portanto, um novo mercado

com infinitas possibilidades por explorar.

Em suma, esta andlise PEST permite-nos concluir que apesar dos desafios que
Portugal enfrenta, h& j& um percurso de recuperagéo, embora seja necessario cimentar
niveis de estabilidade e sustentabilidade desejaveis. O quadro é positivo, sendo
reforcado pelo emergente e intenso desenvolvimento tecnoldgico que se vive a escala

mundial.
3.1.2. Meio Envolvente Transacional

Analise do setor

O setor onde esta inserido o novo ponto de venda define-se com “Comeércio a
retalho de relégios e de artigos de ourivesaria e joalharia, em estabelecimentos

especializados”, tendo como n°® do CAE 47770.

Relativamente a Ourivesaria Campos a sua classe de dimensao é “pequenas e
médias empresas”. A distribuicdo das empresas a nivel nacional é representada através

da seguinte tabela:
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Tabela 8 - Distribuicdo das empresas pelo setor

Distribuicdo das empresas do setor % Empresas % Volume Negocios
Lisboa 26 38
Porto 23 35
Braga 8 6
Outras localizacGes 43 21

Fonte: Banco de Portugal — abril de 2017

Perante a andlise da tabela 8, podemos constatar que, contrariamente a Lisboa
e Porto, mas a semelhanca de todas as outras localiza¢des, a percentagem do volume
de negbcios ndo é diretamente proporcional a percentagem de empresas do setor,

revelando assim, a tendéncia dos consumidores em procurar 0os grandes centros.

s

Analisando o distrito de Braga, € possivel verificar a existéncia de

aproximadamente 120 empresas do mesmo setor que a Ourivesaria Campos.

7

Este setor € maioritariamente regional, constituido por empresas familiares
sendo que as exportacdes tém pouco ou nenhum relevo na sua atividade comercial. Por
outro lado, as importacdes comecam a revelar alguma expresséo no setor, verificando-
se um aumento nas compras de produtos estrangeiros em contrapartida de compras

nacionais.

O publico-alvo é o consumidor final, sendo que em termos de distribuicéo e,
principalmente nos produtos nacionais, os Unicos intermediarios sdo as empresas

englobadas neste setor.

No que se refere aos produtos estrangeiros, por norma existe um importador
portugués que depois distribui aos retalhistas. Em termos de produtos, a grande maioria
das empresas comercializa produtos de gama média/média-baixa, sendo, portanto,
consideradas como ourivesarias tradicionais, excluindo as grandes metrépoles do pais,

Porto e Lisboa, de produtos de gama alta.

As maiorias das importagfes destinam-se a estas joalharias pois s&o de produtos

de gama alta, de marcas de renome mundial.

De seguida analisar-se-ao os indicadores de sintese do setor, dados recolhidos
na central de balancos do Banco de Portugal, que melhor ilustra a evolucdo do setor

nos ultimos dois anos.
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Tabela 9 - Indicadores sintese do setor

Indicadores de Sintese

2014 2015

Média do Média do

agregado agregado
Ativo (em euros) 417 794 440 733
Capital proprio (em euros) 118 515 138 182
Volume de neg6cios (em euros) 378 732 411 776
Total de rendimentos liquidos (em euros) 386 478 419 376
Valor acrescentado bruto - VAB (em euros) 58 040 70 377
Resultado liquido do periodo (em euros) 2291 9 906
\e/jrodse;s e servigos prestados ao exterior (em 70 791 88 736
gl:)rrgsp)ras de bens e servicos ao exterior (em 76 245 95 313
NUmero de pessoas ao servigo 3 3
Rendibilidade dos capitais préprios (%) 1,93 7,17

Fonte: Banco de Portugal — abril de 2017

A partir da andlise da tabela, verifica-se que o valor do ativo teve um aumento

de 418.000 euros para 440.000 euros, que traduz um aumento na ordem dos 5%.

O Capital préprio das empresas do setor manteve a mesma tendéncia do ativo
de exploracéo registando um aumento de 15% de 2014 para 2015.

Os resultados liquidos dos dois exercicios em analise mantiveram-se positivos,
embora com valores baixos, devido a conjuntura econémica que o pais atravessava. O
crescimento registado em 2015 deve-se em grande parte as pequenas melhorias
existentes na economia. Neste ano, ocorreu um acréscimo comparativamente ao ano
anterior de 27%. O Valor Acrescentado Bruto manteve a tendéncia de crescimento

ocorrendo um acréscimo de 20%.

Por fim o numero médio de pessoas ao servigo, manteve-se constante durante
os dois anos em 3 pessoas.
Consumidores

Atualmente, é essencial descrever e compreender 0os consumidores, pois sdo
eles quem definem a procura e, assim indicam a estratégia que a empresa deve seguir

para atingir os seus objetivos.

Assim, é necessario responder a determinados critérios de segmentacédo de

clientes para que a empresa procure oS caminhos mais propicios a percorrer e 0s
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clientes adequados. As questBes essenciais sdo: quem? (consumidor final), o qué?
(produtos de ourivesaria, relojoaria e joalharia, tanto de gama média como de gama
alta), para quem? (uso préprio), quando? (em qualquer altura de celebracdo, ou num
marco importante), porqué? (por serem artigos de valor elevado e de longa duracéo),
como? (o cliente compra sempre em pequenas quantidades, normalmente de valor

elevado e a pronto pagamento.

Além disso, a ourivesaria pode ser, também, uma montra para varios tipos de
investimento a longo prazo, uma vez que o ouro, a prata e a platina sdo commaodities.
Os relégios, outros bens de luxo, podem valorizar com o tempo e, por isso, sao fontes

rentaveis de investimento.

As taxas de juro nos bancos sao diminutas, as pessoas tendem a procurar outras
formas de investirem o seu dinheiro em ouro e bens de luxo cuja taxa de depreciacéo

seja nula deveréo ser tidos em conta.

No entanto, tendo em conta a situagdo econémica atual, é importante conceder
flexibilidade aos clientes, na aquisicdo de produtos de luxo, pois estes sdo 0s primeiros
a serem dispensados. E importante, também, o acompanhamento da compra, desde a
simpatia, conhecimento de venda e a exclusividade, para criar fidelizagdo do cliente.
Uma mensagem bem conseguida, dirigida ao publico certo, pode fazer a diferenca entre

0 SUCesSo e 0 insucesso da empresa.

Portanto, para haver esta transparéncia para o publico em geral, é importante
realizar boas campanhas de marketing, tendo em conta o publico-alvo, os produtos

existentes e a capacidade de execugdo de um bom servigo no pré e pos-venda.

Concorrentes

Tendo em conta a conjuntura econdmica nacional e internacional, o grau de
exigéncia para as empresas € cada vez mais elevado. Este € um setor bastante volatil,
pois os bens de luxo por ele comercializados, sdo os primeiros a sofrer cortes, em

situacOes adversas.

Neste momento, existem 3.756 empresas do setor do comércio a retalho de ouro,

pratas a nivel nacional distribuidas, por distrito, da seguinte forma:
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Fonte: Banco de Portugal — abril de 2017

As empresas representadas na figura acima sdo do mesmo setor, existindo, no
entanto, disparidades entre elas. A maioria das empresas € considerada de comércio
tradicional, laborando, sobretudo, com produtos nacionais, sendo uma minoria de alta

joalharia e relojoaria, situando-se nas grandes metropoles Lisboa e Porto.

3.1.3. As 5forcas de Porter

Para alem da analise do meio envolvente, é essencial, também, analisar o
ambiente competitivo que permite, de uma forma mais especifica, estudar as variaveis

que afetam cada empresa em particular (Porter, 2008).

As principais variaveis a ter em conta na analise competitiva sdo os clientes,
fornecedores e concorrentes (Teixeira, 2011) e a ferramenta mais adequada para essa
andlise é o modelo das 5 forcas de Porter, também denominado de modelo de analise

da estrutura de uma industria (Teixeira, 2011).

As forcas fundamentais para se compreender a industria em que se concorre
séo (Cordeiro, 2010):

¢ Ameacas de novos concorrentes (barreiras a entrada);

e Rivalidade na Industria;
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e Ameaca de novos produtos (substitutos);
e Poder negocial dos fornecedores;
e Poder negocial dos clientes.

A seguinte figura explica cada uma das forcas deste modelo e a relagdo existente

entre elas.
Figura 3 - As 5 forgas de Porter e as suas interligagfes
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concorrentes
; Rivalidade na ;
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Fonte: Teixeira (2011)

Com a entrada de novos concorrente, segundo Freire (1997), havera uma
reducdo da rentabilidade do negécio, nomeadamente através da rivalidade de precos,
na aquisicédo de quota de mercado e introdugdo de novos recursos, que possam alterar

a competitividade do setor.

Segundo varios autores (Hill, Ireland, & Hoskisson, 2008; Teixeira, 2011),
existem varias barreiras, que dificultam a entrada de empresas em novos mercados,

nomeadamente:

e Economia de escala, podendo colocar os novos concorrentes em
desvantagem competitiva, se entrarem em pequena escala ou se

entrarem em massa, correm o risco de retaliagdo competitiva.
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Diferenciacdo de produto/imagem de marca, ha medida em que quanto
mais disparidades de produtos e mais importante a imagem de marca,
mais dificuldades sente a nova empresa em se integrar e a demarcar.
Elevados custos fixos, isto €, a dimensdo do capital necesséario para
integrar numa industria, pode revelar uma barreira significativa.

Custos de mudanca de fornecedores, na medida em que um novo
fornecedor, para convencer um cliente a adesao, tera de suportar custos,
tornando-se mais um obstéculo na entrada do negdcio.

Acesso aos canais de distribuicdo, pois as empresas jA com relevo e
enraizadas tem meios eficazes de distribuir produtos, ao passo que uma
nova induastria sentira dificuldades neste sentido.

Acesso favoravel de matérias-primas, o que é vantajoso para quem o
consegue com maior facilidade é um obstaculo para os novos
concorrentes.

Curta experiéncia, na medida em que a producdo acumulada permite
uma reducado dos precos unitérios, decorrente da experiencia, enquanto
gue as novas empresas nao possuem essa vantagem.

Politica do governo, onde estes controlam e limitam a entrada de novos
concorrentes, fazendo-o, no entanto, menos frequentemente, com
exigéncias de licencas, imposicao de capitais minimos ou mesmo por
motivos fiscais.

Retaliacdo esperada, neste caso por parte das empresas ja pertencentes

a esse grupo, nao querendo perder o monopdlio.

Quanto ao poder negocial dos clientes, Hill, Ireland e Hoskisson (2008), reiteram

que as empresas procuram o retorno do capital investido, mas os clientes procuram os

precos mais reduzidos, dai que a taxa de retorno seja menor. Além disso, abdicam da

melhor qualidade e atendimento para baixar 0s custos.

Segundo Teixeira (2011) sdo varios os fatores que contribuem para um

significativo poder negocial dos clientes, nomeadamente a concentragdo, pois se 0s

clientes forem um ndmero reduzido, ao invés de um grupo maioritario, possuem maior

poder de negociacdo, também o volume das suas compras determina 0 seu estatuto,

além disso, a inexisténcia na diferenciacdo dos produtos permite aos clientes

substituirem os fornecedores, conferindo-lhes logo, maior poder negocial. E de relevar

ainda, que se os custos da mudancga forem reduzidos, havera uma maior entrada no
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mercado, por isso os fornecedores mantém custos significativos, de forma a manter a
lealdade dos clientes. Este autor defende, também, que se os clientes possuirem
informacé&o sobre tendéncias, condicBes de procura e precos praticados, estdo numa

melhor posigéo para negociar condigfes favoraveis.

Nao menos importante, €, ainda a facilidade de os clientes adquirirem produtos
existentes no mercado, substitutos dos presentemente adquiridos, conferindo-lhes

maior poder de negociacgéao.

Existem também, segundo Teixeira (2011) varias determinantes ou fatores, que
interferem no poder negocial dos fornecedores, traduzindo-se em pilares inversos.
Assim, se uma industria se concentrar num ndmero diminuto de fornecedores, estes
possuirdo mais capacidade na discusséo de precos e mais condicdes desejaveis; para
além disso, se o fornecedor auferir produtos indispensaveis e Unicos, tornar-se-a dificil
para o cliente ter poder negocial sobre este; outro aspeto a considerar, sdo o volume de
compras, na medida em quem quanto mais o cliente adquirir a um determinado
fornecedor, mais entes podera negociar, pois tem um maior controlo dos produtos que
o cliente precisa; no que diz respeito aos produtos, se o fornecedor possuir um vasto
leque de produtos insubstituiveis, terdo eloquéncia e argumentos para controlar os

negocios, e consequentemente elevar os custos de mudanca.

Atualmente, num ambiente de mudanca e inovagdo permanente, a ameaca do
aparecimento de novos produtos no mercado € constante. A inclusdo destes produtos

no mercado depende, essencialmente, de trés fatores (Teixeira, 2011):

e A relagdo preco/desempenho, onde os produtos substitutos satisfazem
as necessidades da empresa um preco mais reduzido, serdo, de facto
uma real,

¢ Os custos da mudanca levam a que, se a ingressao no mercado for de
baixo custo, haverd uma propensdo maior para a entrada ou servigos de
produtos substitutos;

e Por fim, a propensdo do comprador para a aquisicdo de produtos
substitutos esta relacionada com a lealdade a marca, ou seja, existindo
confianga nos produtos, o comprador serd fiel, noa procurando outros

mercados disponiveis.

A concorréncia empresarial é a variavel central, isto é, determina as acdes de
todas as empresas que, pertencendo a uma determinada indUstria, agem comummente,

provocando rea¢ces competitivas.
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Normalmente, a competicdo industrial tem por grande base 0 pre¢co ou a

diferenciacéo, pois oferecendo exclusividade, ganham vantagem competitiva.

s

A rivalidade/competitividade, é determinada, portanto, por varios fatores,
destacando-se a taxa de crescimento da industria, na medida em que se a sua
“explosao” for significativa tera poucos concorrentes; os elevados custos fixos/reducéo
de precos, onde se existirem custos fixos elevados, a empresa pode tender a reduzir
preco dos produtos para aumentar o volume de vendas; no que se refere a inexisténcia
ou reduzida diferenciacdo, se esta, de facto, é nula, ndo havera lealdade para com o
cliente e, consequentemente, a concorréncia, basear-se-a no preco, exercendo maior
pressdo. Para além disso, se uma empresa pouco rentavel procurar abandonar o
negaocio, ird enfrentar barreiras a saida, sentindo-se forcada a manter-se em atividade,

a minimizar custos, aumentando a rivalidade.

Outro aspeto a considerar € o potencial de novas entradas, o que, no entanto, é
pouco provavel tendo em conta os elevados custos exigidos. Existe, também, alguma
presséo de produtos substitutos, mas perante o valor despendido nas marcas de gama
alta, &€ improvavel o aparecimento destes. E importante ainda, considerar que o facto de
os fornecedores ndo representarem uma s marca, confere-lhes vantagens negociais;
por sua vez, os clientes também tém elevado poder negocial face a elevada
concorréncia no setor. Perante esta conjuntura, a rivalidade entre os concorrentes é

cada vez mais forte e é essencial ajustar medidas para captar mais clientes.

De uma forma geral, a analise das forcas de Porter permitiu verificar que a
atividade dos dois pontos comerciais se encontra perante baixo potencial de novas
entradas, média presséo de produtos substitutos, um poder negocial dos fornecedores
médio/alto e um alto poder negocial dos clientes. Estes fatores sdo assim, um forte
contributo para que os objetivos do presente estudo possam ser definidos e ainda

apresentar espaco para desenvolvimento.

3.2.Estratégia de Marketing

Para que se possa iniciar o0 processo estratégico, no que se refere ao Marketing
do novo posto de venda da Ourivesaria Campos, revela-se necessario caracterizar tanto
0 seu publico alvo como o posicionamento no mercado da empresa. Assim, estes dois

tépicos serdo apresentados de seguida.
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3.2.1. Segmentacgao e Publico-alvo

Tendo em conta que, 0s artigos que a empresa se propde comercializar, sdo
artigos de luxo, e por isso, ndo sao destinados generalidade da populacao, é importante
descrever o publico-alvo. Desta forma, seguidamente serdo apresentados os dois tipos

de publico-alvo:
e Classe Média:

A classe média aqui referida define-se como o grosso da populacéo do Vale do
Ave, sendo 0 segmento com maior nimero de clientes que a Ourivesaria Campos tem,
e que potencialmente o novo ponto de venda tera, auferindo um rendimento do
agregado familiar por volta dos 2500 euros. Para este segmento, a empresa tentara
direcionar alguns meios de marketing de forma a promover as suas marcas de moda e
de angariar alguns clientes que compram o0s seus produtos em negdécios de ocasiao.
Normalmente € para esta classe que estdo destinadas as promogdes, assim como
parcerias de modo a proporcionar aos clientes a facilidade de compra dos produtos

desejados.
e Classe Alta:

Para esta classe a definicdo sera a de um agregado familiar que tenha de
rendimentos mais de 2500 euros, sendo um numero mais reduzido comparado com a
classe anterior. Em relagéo a este ponto, os dois pontos de venda, irdo direcionar outros

meios de publicidade e eventos privados.

3.2.2. Posicionamento

No seguimento da Ourivesaria Campos, 0 hovo ponto de venda, pretendem
elevar-se e aproximar-se dos lideres de mercado, nomeadamente os que oferecem uma
gama média/média alta da regido norte, de modo a conseguir manter e recuperar alguns
consumidores, oferecendo-lhes produtos de alta qualidade, aliados a um servico
exclusivo, especializado e que reflita a qualidade dos seus produtos. A sua postura tem
de ser de diferenciacdo em relacdo a restante concorréncia, que permita ter grande

notoriedade de mercado.

3.3.0bjetivos

Para alcancar as respostas as questdes de investigacdo anteriormente

colocadas, revela-se pertinente a definicdo de objetivos. Assim, sera, de seguida,
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apresentado o objetivo geral que pauta este trabalho, tal como os objetivos especificos
que lhe permitem dar resposta.
3.3.1. Objetivo Geral

O objetivo geral desta investigacdo define-se através do estudo da viabilidade
econdmico-financeira da criacdo de um novo ponto comercial de artigos de luxo.
3.3.2. Objetivos Especificos

Como objetivos especificos foram definidos 3 itens, tendo como base as

questdes de investigacdo formuladas, tal como anteriormente referido:
v Projetar o volume e as receitas das vendas do novo projeto;
v Estimar os investimentos necessarios no novo projeto;

v Calcular os indicadores de retorno financeiro do novo projeto.
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4. MODELO E METODOLOGIA

O modelo de recolha, tratamento e analise de dados seguiu uma diretriz
gquantitativa, utilizando especificamente uma ferramenta informatica disponivel

gratuitamente no site do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (IAPMEI).

Trata-se de uma ferramenta desenhada para o desenvolvimento de um Plano de
Negdcios, considerada pelo IAPMEI como “fundamental para o langamento e gestao de
qualquer negécio e empresa. E também a peca chave de apresentacdo de um projeto
de investimento a um investidor ou financiador, seja ele particular ou uma instituicdo

financeira” (Finicia, 2016).

Existe ainda um guia pratico intitulado “Como Elaborar um Plano de Negdcios”.
Neste site, o IAPMEI disponibiliza por isso, a primeira base de trabalho para qualquer
empreendedor, para a passagem de uma ideia de negdcios a projeto empresarial, ou
para qualguer projeto de investimento de uma empresa ja existente. Trata-se de um guia
pratico e de uma folha de céalculo em Excel para a elaboragéo do seu Plano de Negocios,
gue foi desenvolvido para ser de utilizagdo muito facil, apenas exigindo o conhecimento

de conceitos basicos de analise econdmica e financeira” (Finicia, 2016).

Deste modo, os resultados que apresentaremos no capitulo seguinte deste

trabalho seréo baseados na utilizagéo desta ferramenta.
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O presente topico deste trabalho pretende apresentar a analise dos dados

5. PROJETO

recolhidos e produzidos para analisar a viabilidade econémico-financeira de um novo
ponto comercial de artigos de luxo, situado na cidade de Vila Nova de Famalic&o, tendo
como informacdo base os dados que foi possivel recolher na Ourivesaria Campos,

anteriormente apresentada e cuja atividade foi também caracterizada.

Assim, serdo expostos de seguida os pressupostos econdmicos e financeiros
dos quais partiu todo este trabalho de andlise e, posteriormente, o plano de investimento
gue contempla 0o mapa de investimentos, o orcamento de tesouraria, o plano de
exploracdo, o plano de financiamento e a avaliagdo do projeto, principais indicadores

econdmico-financeiros e andlise de risco.

5.1.Pressupostos Econdmico-financeiros

Os pressupostos que serviram de base a elaboracdo da andlise econémico-

financeira do presente projeto estdo expostos no quadro seguinte:

Quadro 1 - Pressupostos Econémicos e Financeiros

Unidade monetéria Euros
1° Ano atividade 2018
Taxa de IVA - Vendas 23%
Taxa de IVA - Prestagcdo Servicos 23%
Taxa de IVA — CMVMC 23%
Taxa de IVA — FSE 23%
Taxa de IVA — Investimento 23%
Taxa de Seguranca Social - entidade - 6rgdos sociais 23,75%
Taxa de Seguranca Social - entidade — colaboradores 23,75%
Taxa de Seguranca Social - pessoal - 6rgaos sociais 11,00%
Taxa de Seguranca Social - pessoal — colaboradores 11,00%
Taxa média de IRS 15,00%
Taxa de IRC 1° Escalédo 17,00%
Taxa de IRC 2° Escalédo 21,00%
Taxa de Aplicacdes Financeiras Curto Prazo 0,70%
Taxa de juro de empréstimo Curto Prazo 1,30%
Taxa de juro de empréstimo Médio e Longo Prazo 4,50%
Taxa de juro de ativos sem risco — Rf 0,04%
Prémio de risco de mercado - (Rm-Rf) * ou p° 2,385%
Beta empresas equivalentes 126,00%
Taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade 5,00%

Ao observar o quadro 1 consideramos relevante e pertinente referir que na taxa

de juro de médio longo prazo se considerou a taxa relativa aos empréstimos bancarios
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que fazem parte da cobertura financeira do presente projeto. No que diz respeito a taxa
de juro de empréstimos de curto prazo e a taxa de aplicacdes financeiras de curto prazo,

estas sdo as que servem de referéncia para 0 mercado europeu.

Para a taxa de juro de ativos sem risco — Ry, foi utilizada a taxa de juro da divida
soberana de um pais da Unido Europeia que tivesse uma classificacdo de AAA segundo
a maioria das consultoras mundiais. Escolheu-se, entéo, a taxa de juro das Obrigacfes

do Tesouro alemas a 10 anos (Bloomberg, 2017) e foi considerada a taxa de 0,04%.

Definiu-se ainda um prémio de risco de 2,385% para o presente projeto, tendo
em conta o perfil de risco em que se insere. Este valor para o prémio de risco foi definido
tendo em conta uma analise feita a capitalizagcéo do indice PSI20 desde a sua formacéo,
31 dezembro 1992 até ao dia 8 de novembro de 2016 (23,858 anos). O PSI20 foi criado
com 3000 pontos, e possui 5313,17 pontos no ultimo dia analisado.

Sendo assim, temos que:

1
5313,17\23:858
= (S5000)

1 = 0
3000 1=2425%

Prémio de risco = R, — Rf = 2,425 — 0,04 = 2,385%

O prémio de risco indica a rendibilidade adicional no que concerne aos ativos
sem risco, possibilitando a compensacao do investidor por aplicar o seu capital num
investimento de elevado nivel de incerteza e, por isso, de risco. Assim, para além da
rendibilidade que obteria se investisse em ativos sem risco, o investidor obtém mais

2,385%, sendo este o valor compensatério de acréscimo no nivel de risco.

Relativamente ao Beta, este foi definido como sendo a média aritmética entre
dois betas de dois sectores na qual se enquadra o comércio a retalho de artigos de
ourivesaria e relojoaria. Assim, segundo a New York University Stern School Of Business,
utilizou-se o Beta dos metais preciosos, 1,20, e o Beta do comércio a retalho, 1,32,
obtendo-se entdo o valor de 1,26 para o beta do comércio a retalho de artigos de

ourivesaria e relojoaria.
5.2.Plano de Investimento

5.2.1. Mapa dos Investimentos

Realizada a analise de todas as opg¢fes disponiveis, a empresa entende que 0
plano de investimento vai obedecer ao mapa abaixo apresentado, considerando cada

tipo de ativo e cada ano de aquisi¢c&o, a iniciar em janeiro de 2018.
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Quadro 2 - Mapa de Investimentos

Investimento por ano 2018 201 202 202 202 202 202 202 202 202
9 0 1 2 3 4 5 6 7

Propriedades de investimento
Terrenos e recursos naturais
Edificios e Outras construcdes
Qutras propriedades de

investimento

Total propriedades de investimento

Ativos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos naturais

Edificios e Outras Construcdes (1)33
Equipamento Basico 10 000
Equipamento de Transporte 25000
Equipamento Administrativo 10 000
Equipamentos bioldgicos
Outros ativos fixos tangiveis
. . _— 165
Total Ativos Fixos Tangiveis 000
Ativos Intangiveis
Goodwill
Elaboragéo de Estudos 5000
Programas de computador 5000
Propriedade industrial
Outros ativos intangiveis
Total Ativos Intangiveis 10 000
. 175
Total Investimento 000

O novo ponto comercial sera construido numa loja arrendada que carece de
investimento para a sua aquisicdo. Assim, os montantes associados a rubrica “Edificios
e outras Construgbes” referem-se a todos o0s gastos associados a requalificacéo,

reabilitacdo e decoracéo do novo ponto de venda.

O “Equipamento Basico” é referente a todo o material afeto a atividade e o
“Equipamento de Transporte” diz respeito a uma viatura que devera ser adquirida pela
empresa, para as deslocacdes de um dos colaboradores para a sede da empresa, bem

como para os locais de encontro com possiveis clientes.

No que concerne ao “Equipamento Administrativo”, este é constituido por todo o
material de apoio as tarefas administrativas, bem como todo o material de escritério que

serd necessario adquirir para desenvolvimento deste negdcio.
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Relativamente a rubrica “Elaboracdo de Estudos”, esta refere-se a estudos a
serem elaborados pela empresa, na busca de novas solu¢des e ferramentas de

trabalho.

Por fim, a rdbrica “Programas de Computador”, é referente ao software de gestao
gque sera necessario instalar para a atividade do novo ponto comercial.
5.2.2. Orgcamento de Tesouraria

O orcamento de tesouraria de exploragéo integra como pressupostos, obtidos

por semelhanga a “empresa-mae”, os seguintes elementos:

Prazo Médio de Recebimento — 30 dias;

Prazo Médio Pagamento — 45 dias;

Rotacao das Existéncias — 45 dias;

Custos com o Pessoal — pago no ano a que se refere;

Imposto sobre o Rendimento — pago no ano seguinte aquele a que
se refere;

Retencdes do Imposto sobre o rendimento dos Colaboradores — liquidadas ao

Estado mensalmente;
Segurancga Social — liquidado mensalmente;

Imposto sobre o Valor Acrescentado — liquidado mensalmente.
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No quadro 3, abaixo apresentado, encontramos os dados de tesouraria projetados neste trabalho:

Quadro 3 - Orcamento de Tesouraria

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Necessidades Fundo Maneio

Reserva Seguranga Tesouraria 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000

Clientes 34 638 35158 35685 36 220 36 764 37 315 37 875 38 443 39 020 39605

Inventarios 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000

Estado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 284 638 285158 285 685 286 220 286 764 287 315 287 875 288 443 289 020 289 605
Recursos Fundo Maneio

Fornecedores 29608 30059 30510 30968 31432 31904 32382 32 868 33 361 33 861

Estado 8678 11 393 11524 11 658 11 833 12 010 12 191 12 373 12 559 12 747
TOTAL 38 286 41 452 42 034 42 626 43 265 43914 44 573 45 241 45920 46 609
Fundo Maneio Necessario 246 353 243706 243 651 243 595 243 499 243 401 243 302 243 202 243100 242 996
Investimento em Fundo de Maneio 246 353 -2 647 -55 -56 -96 -98 -99 -100 -102 -104

5.2.3. Plano De Exploracéo

O plano de exploracao integra dados referentes as Vendas e Custo das Existéncias Consumidas Previsionais, ao Custo Das Mercadorias
Vendidas E Das Matérias Consumidas, aos Fornecimentos e Servicos Externos e a Estrutura e Custos de Pessoal. Todos estes dados sao
apresentados de seguida.

Vendas e Custo das Existéncias Consumidas Previsionais

Em 2018, primeiro ano de atividade, a empresa prevé um volume de negdcios total anual de 337.934€, traduzindo na sua totalidade, o

somatorio do volume de vendas previsto para o mesmo periodo. A evolu¢do anual nos anos subsequentes, tem em conta a taxa igual a taxa
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de crescimento da economia portuguesa, obtida através das previsées do Banco
de Portugal no periodo de 2017-2019. Dado que as projecBes apenas compreendem
este intervalo temporal, assume-se para 0S anos seguintes uma situacdo de

crescimento homologa.

E ainda considerado o seguinte quadro para definicdo dos cenarios possiveis,

tendo sido eleito para a andlise de dados o cenario pessimista.

Quadro 4 - Cenarios Possiveis

Pessimista Base Otimista
60% 80% 100%

Ao observar o quadro 4 podemos verificar que, de acordo com o quadro
pessimista, se assume como percentagem de vendas 60% do artigo adquirido. Por sua
vez, nos cendarios base e otimista sdo considerados os valores percentuais de,

respetivamente, 80% e 100%.

Uma vez que este trabalho é pioneiro no que concerne a criagdo de um novo
ponto comercial de artigos de luxo baseado na atividade da Ourivesaria Campos, mas
como tem um padrdo de renome, considerou-se ser mais ajustado dar prioridade ao
cenario base, aproximando-se, assim, 0 maximo possivel da realidade, ndo perdendo

de vista o equilibrio e cuidado que este projeto merece.
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2018
Total Vendas - Mercado Nacional 337 934
Total Vendas - Exportacbes 0
Total Volume De Negbcios 337934
lva 77725
Total Volume De Negdcios + Iva 415 658

Quadro 5 - Total Vendas e Volume de Negdécio

2019

343 003
0

343 003
78 891
421 893

2020

348 148
0

348 148
80 074
428 222

2021 2022 2023

353 370 358 670 364 050
0 0 0

353 370 358 670 364 050
81275 82 494 83732
434 645 441 165 447 782

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

2024

369 511
0

369 511
84 988
454 499

2025

375 054
0

375 054
86 262
461 316

0
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2026

380 680
0

380 680
87 556
468 236

3 ‘-

2027

386 390
0

386 390
88 870
475 260

Considerando que a atividade deste negdcio se centra ndo na producdo, mas na comercializagdo de produtos acabados,

apresentamos de seguida os valores seguintes referentes aos custos de aquisi¢cdo dos produtos.

Quadro 6 - Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

2018 2019
Total CMVMC 147 252 149 461
lva 33 868 34 376
Total CMVMC + Iva 181 120 183 837

Fornecimentos e Servigos externos

2020

151703
34 892

186 594

2021 2022 2023

153 978 156 288 158 632
35415 35 946 36 485

189 393 192 234 195 118

2024

161012
37033

198 044

2025
163 427
37 588
201015

2026

165 878
38 152

204 030

2027

168 366
38724

207 091

No quadro de Fornecimentos e Servigos Externos podemos observar os gastos gerais suportados pela empresa promotora no

ambito do projeto, ndo tendo sido considerados Custos Variaveis, isto €, custos que variam em func¢éo do volume de negocios.

No mesmo seguimento e, com maior dinamismo empresarial e crescente comercializacdo, é fulcral analisar e projetar dados no

gue concerne aos Fornecimentos e servicos externos, utilizando uma taxa de crescimento igual a taxa de crescimento da economia

portuguesa, tal como para utilizado anteriormente para a projecdo das vendas.
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Subcontratos

Servicos especializados

Trabalhos especializados
Publicidade e propaganda
Vigilancia e seguranca

Honorérios

Comissdes

Conservagao e reparagao

Materiais

Ferramentas e utensilios de desgaste rapido
Livros e documentag&o técnica
Material de escritorio

Artigos para oferta

Energia e fluidos

Eletricidade

Combustiveis

Agua

Deslocagoes, estadas e transportes
Deslocagoes e Estadas
Transportes de pessoal

Transportes de mercadorias

Tx
IVA

23%

23%
23%
23%
23%
23%
23%

23%
23%
23%
23%

23%
23%
6%

23%
23%
23%

Quadro 7 - Fornecimentos e Servicos Externos

CF

100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%

100%
100%
100%

Valor
Mensal

500
100

100

50

40
50

100

150

35

250

2018

6000
1200

1200

600

480
600

1200

1800

420

3000

2019

6 096
1219

1219

610

488
610

1219

1829

427

3048

2020

6 187
1237

1237

619

495
619

1237

1856

433

3094

2021

6 280
1256

1256

628

502
628

1256

1884

440

3140

2022

6374
1275

1275

637

510
637

1275

1912

446

3187

2023

6470
1294

1294

647

518
647

1294

1941

453

3235

2024

6 567
1313

1313

657

525
657

1313

1970

460

3284

2025

6 666
1333

1333

667

533
667

1333

2000

467

3333

2026

6 766
1353

1353

677

541
677

1353

2030

474

3383

2027

6 867
1373

1373

687

549
687

1373

2060

481

3434
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Servigos diversos
Rendas e alugueres
Comunicagao
Seguros
Royalties
Contencioso e notariado
Despesas de representagéo
Limpeza, higiene e conforto
Outros servigos (avenga contabilidade)
FSE - Custos Fixos
FSE - Custos Variaveis
TOTAL FSE
IVA
FSE + IVA

23%
23%

23%
23%
23%
23%
23%

100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%

1600
100
500

100
200

19200
1200
6000

1200
2400
46 500

46 500
9244
55744

19 507
1219
6 096

1219
2438
47 244

47 244
9391
56 635

19 800
1237
6 187

1237
2475
47 953

47 953
9532
57 485

20 097
1256
6 280

1256
2512
48 672

48 672
9675
58 347

20 398
1275
6374

1275
2550
49 402

49 402
9820
59 223

20 704
1294
6470

1294
2588
50 143

50 143
9968
60 111

21015
1313
6 567

1313
2627
50 895

50 895
10117
61013

0

pean Business School

21330
1333
6 666

1333
2 666
51 659

51 659
10 269
61928

21650
1353
6 766

1353
2706
52434

52 434
10 423
62 857

3 ‘-

21975
1373
6 867

1373
2747
53 220

53 220

10 579
63 799
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As estimativas apresentadas estdo notoriamente sobrestimadas, uma vez que
se pretende que estas representem e incluam uma margem de seguranca, e foram

obtidas tendo por base os valores gastos na Ourivesaria Campos.

Estrutura e Custos de Pessoal

A empresa iniciara o recrutamento de pessoal em 2017, apesar de apenas
entrarem em fun¢Bes em 2018. No inicio do ano de 2018, o quadro de pessoal estara
completo com os 3 colaboradores, de forma a dotar a empresa dos recursos humanos
necessarios ao seu pleno funcionamento.

Quadro 8 - Quadro de Pessoal

Quadro de Pessoal 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Gerentes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Vendedores 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

TOTAL 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Perante uma projecdo de crescimento e inovagdo, custos e vendas
apresentados, também o aumento salarial sofrera alteracdes, recorrendo-se,
igualmente, a uma taxa de crescimento igual a taxa de crescimento da economia
portuguesa, obtida através das previsdes do Banco de Portugal no periodo de 2017-
2019. No entanto, é de relevar que este incremento, estabelecido a priori, apenas

acontecerd a partir do quinto ano.

Quadro 9 - Evolucéo anual das remuneracdes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
N° Meses 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Incremento Anual 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

O célculo dos gastos com as remuneragbes do pessoal surgiu apds se
estabelecer um valor mensal bruto para cada colaborador mediante o cargo que
ocupara.

Quadro 10 - Remuneracgéo base mensal por departamento

Remuneragdo base mensal 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Gerentes 2500 2500 2500 2500 2538 2576 2614 2653 2693 2734
Operarios fabris
Vendedores 1000 1000 1000 1000 1015 1030 1046 1061 1077 1093

Para além destes gastos com o pessoal foram ainda considerados, os valores

referentes a Seguranca Social, aos seguros de trabalho e aos subsidios de alimentacao.

Seguranca Social: Seguro Acidentes de Trabalho:  Subsidio de Alimentacgéo:
23,75% 1% 6,75€ x 22 dias = 148,50€
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Quadro 11 - Outros gastos com o pessoal

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

Seguranca Social
Orgaos Sociais 23,75% 8313 8313 8313 8313 8437 8 564 8692 8823 8955 9089
Pessoal 23,75% 6 650 6 650 6 650 6 650 6750 6 851 6 954 7058 7164 7271
Seguros Acidentes de Trabalho 1% 630 630 630 630 639 649 659 669 679 689
Subsidio Alimentag&o 148,50 5249 5249 5249 5249 5328 5408 5489 5571 5655 5739
TOTAL OUTROS GASTOS 20 841 20 841 20 841 20 841 21154 2141 21793 22120 22 452 22789

Agregando os valores das remuneragfes com 0S outros gastos com o pessoal, os valores totais de gastos com o pessoal sdo resumidos

no quadro seguinte:

Quadro 12 - Resumo total dos gastos com o pessoal

QUADRO RESUMO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Remuneragdes
Orgaos Sociais 35000 35000 35000 35000 35525 36 058 36 599 37 148 37705 38 270
Pessoal 28 000 28000 28 000 28000 28 420 28 846 29279 29718 30 164 30617
Encargos sobre remuneragdes 14 963 14 963 14 963 14 963 15187 15415 15 646 15 881 16 119 16 361
Seguros Acidentes de Trabalho 630 630 630 630 639 649 659 669 679 689
Gastos de ag&o social 5249 5249 5249 5249 5328 5408 5489 5571 5655 5739
Outros gastos com pessoal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL GASTOS COM PESSOAL 83 841 83 841 83 841 83 841 85099 86 376 87 671 88 986 90 321 91676

Relativamente as obrigacdes fiscais, as retencdes que serao feitas pela empresa aos seus colaboradores, serdo as seguintes:
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Quadro 13 - Retencdes de Seguranca Social e IRS referentes aos colaboradores

Retencdes Colaboradores 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Retengédo SS Colaborador
Geréncia / Administracéo 11,00% 3850 3 850 3850 3850 3908 3966 4026 4086 4148 4210
Outro Pessoal 11,00% 3080 3080 3080 3080 3126 3173 3221 3269 3318 3368
Retengéo IRS Colaborador 15,00% 9450 9450 9 450 9450 9592 9736 9882 10 030 10180 10 333
TOTAL Retengdes 16 380 16 380 16 380 16 380 16 626 16 875 17 128 17 385 17 646 17 911

Determinacédo do Saldo da Conta de Clientes

Na determinacdo do Saldo Final da Conta de Clientes, foi atribuido um prazo médio de recebimento de 30 dias (1 més). Assim, para o
ano de 2018, temos:

Volume de Negdcios * Prazo Médio de Recebimento(em meses) 415648 x 1

12 17 = 34638€

Para os anos subsequentes, utiliza-se a mesma férmula de célculo, substituindo o Volume de Negécios de acordo com o ano pretendido.

Determinacéo do Saldo da Conta de Fornecedores

Na determinacdo do Sal do Final da Conta de Fornecedores foi definido um prazo médio de pagamento de 60 dias (2 meses). Nesse
sentido, o saldo para 0 ano de 2017 foi calculado a partir da seguinte formula:

(CMVMC + FSE) * Prazo Médio de Pagamento (em meses) 193752 % 1,5

1 1 = 29608€

A mesma férmula foi utilizada para os anos posteriores, tendo em conta a substituicdo dos valores do CMVMC e dos FSE para cada ano.
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Mapa de Depreciacfes e Reintegracdes

As deprecia¢cbes, amortizacBes e reintegracdes foram calculadas com base no método das quotas constantes e de acordo com a
legislacdo vigente, tendo em consideracao o ativo fixo tangivel e o ativo tangivel que a empresa ird adquirir com este projeto.

Quadro 14 - Mapa de Depreciac@es e Reintegracdes

Depreciagdes & Amortizagdes acumuladas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Propriedades de investimento
Ativos fixos tangiveis 19000 38000 57000 76000 95000 109 000 123 000 137 000 151000 165 000
Ativos Intangiveis 2167 4333 6500 7000 7500 8000 8500 9000 9500 10 000
TOTAL 21167 42333 63500 83000 102 500 117 000 131 500 146 000 160 500 175 000

Demonstracdo dos Resultados Previsional

A Demonstragdo dos Resultados Previsional resulta dos valores determinados através dos mapas exibidos anteriormente e ainda do

Plano de Financiamento, discriminado no ponto seguinte deste estudo.
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Quadro 15 - Demonstracdo dos Resultados Previsional

Vendas e servigos prestados

Subsidios a Exploragao

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos
conjuntos

Variagao nos inventarios da produgéo

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/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e
impostos)

Gastos/reversdes de depreciacdo e amortizagao

Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
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

2018
337 934

147
252
46 500
83 841

4703

65043
21167

43 877
126

10 609
33 394
5677
271717

2019
343 003

149
461
47 244
83 841

4774

67 230
21167

46 063
321

10 609
35775
6 082
29 694

2020
348 148

151
703
47 953
83 841

4 845

69 496
21167

48 330
520
9430
39 420
6 701
32718

2021
353 370

153
978
48 672
83 841

4918

71796
19500

52 296
741

8 251
44 786
7614
37172

2022
358 670

156
288
49 402
85 099

4992

72 873
19500

53 373
973
7073
47 274
8 037
39 237

2023
364 050

158
632
50 143
86 376

5067

73 966
14 500

59 466
1220
5894

54 792
9315

45 478

2024
369 511

161
012
50 895
87 671

5143

75076
14 500

60 576
1476
4715

57 337
9747

47 589

10
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2025
375 054

163
427
51659
88 986

5220

76 202
14 500

61702
1746
3536

59 912

10 185

49 727

2026
380 680

165
878
52 434
90 321

5298

77 345
14 500

62 845
2032
2358

62 520

10 628

51 891

3 ‘-

2027
386 390

168
366
53 220
91676

5378

78 505
14 500

64 005
2334
1179

65160

11077

54 083
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5.2.4. Plano De Financiamento

Financiamento total

Tal como foi referido no capitulo anterior, o investimento em ativo fixo tangivel e ativo intangivel comporta um montante total de
175.000,00%€.

De forma a efetuar a cobertura do investimento requerido para o presente projeto, a estrutura de financiamento devera corresponder ao
demonstrado no seguinte quadro:

Quadro 16 - Financiamento total

Fontes de Financiamento 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Meios Libertos 57 584 59 399 61280 62 906 63 800 63 857 64 778 65713 66 661 67 624
Capital 50 000
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sécios 100 000
Financiamento bancario 234 816
Subsidios
TOTAL 442 400 442 400 59 399 61280 62 906 63 800 63 857 64 778 65713 66661

A empresa recorrera a um empréstimo no montante de 234,816€ € em 2018 associado a uma taxa de juro de 4,5%, imposto de selo de
0,4% e prazo de financiamento de 9 anos, com periodo de caréncia de 1 ano. Estes dados foram obtidos, presencialmente em reunido com a
gestora de conta do Novobanco, face ao historial da empresa. E, partindo destes dados, construiu-se o0 seguinte quadro do servico de divida do

empréstimo em questao:

62



- ﬁ
European Business School

Quadro 17 - Servico de divida do empréstimo

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Capital em divida (inicio periodo) 234 816 234 816 208 725 182 634 156 544 130 453 104 363 78272 52 181 26 091
Taxa de Juro 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Juro Anual 10 567 10 567 9393 8219 7044 5870 4 696 3522 2348 1174
Reembolso Anual 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091
Imposto Selo (0,4%) 42 42 38 33 28 23 19 14 9 5
Servico da divida 10 609 36 700 35 521 34 342 33163 31985 30 806 29 627 28 448 27 269
Valor em divida 234 816 208 725 182 634 156 544 130 453 104 363 78272 52 181 26 091 0

Mapa de Origens e Aplicagcfes de Fundos

O mapa seguinte resume as necessidades e as respetivas aplicacdes da empresa, a curto, médio e longo prazo, incluindo os valores ja
apurados no orgcamento de tesouraria. Permite apurar a eventual necessidade em recorrer a novos financiamentos de forma a dotar a empresa

de uma estrutura financeira sustentavel, ao mesmo tempo que assegure a sua liquidez.
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Quadro 18 - Mapa de Origens e AplicacGes de Fundos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 65043 67 230 69 496 71796 72 873 73 966 75076 76 202 77 345 78 505
Capital Social (entrada de fundos) 50 000
Outros instrumentos de capital 100 000
Empréstimos Obtidos 234 816
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN 0 2 647 59 56 96 98 99 100 102 104
Proveitos Financeiros 126 321 520 741 973 1220 1476 1746 2032 2334
Total das Origens 449 985 70 198 70072 72 593 73943 75284 76 651 78 049 79 479 80 942
APLICAGOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 175000
Inv Fundo de Maneio 246 353
Imposto sobre os Lucros 5677 6 082 6 701 7614 8 037 9315 9747 10185 10 628
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091 26 091
Encargos Financeiros 10 609 10 609 9430 8 251 7073 5894 4715 3 536 2358 1179
Total das Aplicagoes 431 962 42 377 41603 41043 40 777 40 021 40120 39 374 38 633 37 898
Saldo de Tesouraria Anual 18 024 27 821 28 469 31550 33 166 35263 36 530 38 675 40 846 43 045
Saldo de Tesouraria Acumulado 18 024 45 845 74 314 105 864 139 029 174 292 210 822 249 497 290 343 333 387
Aplicagdes / Empréstimo Curto Prazo 18 024 45 845 74 314 105 864 139 029 174 292 210 822 249 497 290 343 333 387

Os encargos e proveitos financeiros ja incluem os juros associados a financiamentos e aplicagbes financeiras de curto prazo,

respetivamente, decorrentes do saldo apurado previamente pela diferenca entre as origens e as aplicagdes de fundos.

O Saldo Acumulado apurado pelo mapa apresentado, quando positivo, vai constituir o saldo da rubrica do ativo “Meios Financeiros

Liquidos” no Balango Previsional
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O Balanco Previsional constitui o mapa de conclusao resultante da conjugacédo dos anteriores, partindo dos saldos obtidos para

cada conta, respetivamente.

2018
ACTIVO
Ativo Nao Corrente 153 833
Ativos fixos tangiveis 146 000
Propriedades de investimento 0
Ativos Intangiveis 7833
Investimentos financeiros
Ativo corrente 302 662
Inventarios 240 000
Clientes 34 638
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sdcios
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e dep6sitos bancarios 28 024
TOTAL ACTIVO 456 495
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 50 000
Acoes (quotas proprias)
Outros instrumentos de cap. proprio
Reservas
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo 271717
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 7717

Quadro 19 - Balanco Previsional

2019

132 667
127 000
0

5667
331002

240000
35158

55 845
463 669

50 000

271717

29 694
107 411

2020

111 500
108 000
0

3500
359 999

240000
35685

84 314
471 499

50 000

57 411

32718
140 129

2021

92 000
89 000
0

3000
392 084

240 000
36 220

115 864
484 084

50 000

90 129

37172
177 301

2022

72 500
70 000
0

2500
425793

240 000
36 764

149 029
498 293

50 000

127 301

39 237
216 538

2023

58 000
56 000
0

2000
461 607

240000
37 315

184 292
519 607

50 000

166 538

45478
262 016

2024

43 500
42 000
0

1500
498 697

240000
37 875

220 822
542 197

50 000

212016

47 589
309 605

2025

29 000
28 000
0

1000
537 940

240000
38 443

259 497
566 940

50 000

259 605

49727
359 332

2026

14 500
14 000
0

500
579 363

240000
39 020

300 343
593 863

50 000

309 332

51891
411 224

2027

o

622 992
240000
39 605

343 387
622 992

50 000

361 224

54 083
465 307
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PASSIVO

Passivo nao corrente

Provisdes

Financiamentos obtidos

Outras Contas a pagar
Passivo corrente

Fornecedores

Estado e Outros Entes Publicos

Acionistas/sécios

Financiamentos Obtidos

Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

234 816
234 816
143 963

29 608

14 355
100 000

378 778

456 495

208 725
208 725
147 534

30 059

17 474
100 000

356 259

463 669

182 634
182 634
148 736

30510

18 226
100 000

331370

471 499

156 544
156 544
150 239

30 968

19272
100 000

306 783

484 084

130 453
130 453
151 302

31432

19 869
100 000

281755

498 293

104 363
104 363
153 229

31904

21325
100 000

257 591

519 607

78 272
78 272
154 320
32 382

21938
100 000

232 592

542 197

52 181
52 181
155 426
32 868

22 558
100 000

207 608

566 940

0
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26 091
26 091
156 548
33 361

23187
100 000

182 639

593 863

3 ‘-

157 686
33 861
23 825

100 000

157 686

622 992
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5.2.5. Avaliacdo do Projeto, Principais Indicadores Econémico-financeiros e Analise de Risco

Avaliacdo na ética do investidor:

Quadro 20 - Avaliacdo do Projeto na 6tica do investidor

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Free Cash Flow do Equity -139 562 25 346 25815 28 620 30733 31970 34071 36 186 38 315 40 458
Taxa de juro de cativos sem risco 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Prémio de risco de mercado 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39%
Taxa de Atualizagao 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43%
Facto atualizagéo 1 1,024 1,049 1,075 1,101 1,127 1,155 1,183 1,211 1,241
Fluxos Atualizados -139 562 24746 24 606 26 634 27 923 28 359 29 507 30 596 31629 32608
Fluxos Atualizados Acumulados -139 562 -114 816 -90 209 -63 575 -35 652 -7 293 22 214 52 810 84 440 117 047
Valor Atual Liquido (VAL) 117 047
Taxa Interna de Rentabilidade 16,21%
Playback Period (anos) 6
indice Rendibilidade 1,84

Atendendo aos valores obtidos para os critérios de rendibilidade, conclui-se que o projeto é viavel para a taxa de retorno exigida
pelo investidor. O VAL tem um valor 117.047€, revelando que os cash-flows produzidos pelo projeto sdo suficientes, quer para cobrir o
investimento realizado durante o horizonte temporal considerado, quer para remunerar o capital do investidor a taxa requerida, concluindo-

se, assim, que o projeto é viavel na ética do investidor.

A TIR situa-se 16,21%, pelo que os cash-flows gerados pelo projeto igualam o investimento realizado (VAL nulo) para uma taxa de
retorno média e constante de 16,21%, mas dado que no seu calculo, esta apresenta cash-flows negativos, ndo é possivel retirar qualquer
interpretacao.
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O periodo de recuperacado atualizado é superior a 6 anos. Para o cendrio considerado, e dada a taxa de retorno exigida, o

investimento sera recuperado no espaco temporal da vida util do projeto.

Outro dos critérios de decisdo possiveis encontra-se o IR (Iindice de Rendibilidade), que neste caso assume o valor de 1,84,

significando assim que, recuperou-se o investimento inicial e conseguiu-se aumentar a rigueza do investidor, para o horizonte temporal

considerado, em 84%.

Avaliacédo na ética do projeto

Free Cash-flow to Firm

WACC

Fator de atualizagdo

Fluxos atualizados

Fluxos Atualizados Acumulados

Valor Atual Liquido (VAL) 127 918
Taxa Interna de Rentabilidade 10,29%
Payback period (anos) 7
indice Rendibilidade 1,35

2018

-363 768

3,56%
1

-363 768
-363 768

Quadro 21 - Avaliacdo na 6tica do projeto

2019
62 046
3,50%
1,035
59 947
-303 821

2020
61335
3,44%
1,071
57 293
-246 528

2021
62 962
3,37%
1,107
56 895
-189 633

2022
63 896
3,30%

1,143
55 892
-133 740

2023
63 954
3,24%

1,180
54 187
-79 553

2024
64 877
3,24%

1,219
53 243
-26 311

2025

65813
3,24%

1,258
52 315
26 005

2026
66 763
3,24%
1,299
51404
77 409

2027
67 728
3,24%

1,341
50 509
127 918

Na otica do projeto, interessa determinar o fluxo financeiro gerado pela exploragdo do projeto, deduzido do investimento em ativo

fixo e fundo de maneio.

Nesta Otica, a taxa de atualizagcdo advém do custo médio ponderado do capital, calculado a partir das taxas das fontes de

financiamento — capital proprio e capital alheio — ponderadas pelo peso de cada uma no total do capital investido.
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O presente projeto obteve um VAL positivo, no valor de 127.918€, o que significa que os fluxos gerados pela exploracédo do projeto
cobrem o investimento inicial na sua totalidade, remuneram as fontes de financiamento, obtendo ainda um excedente no valor de 127.918€.

Conclui-se que o projeto é viavel na ética do projeto.
ATIR é de 10,29%, mas dado que no seu calculo, esta apresenta cash-flows negativos, ndo é possivel retirar qualquer interpretacao.
O periodo de recuperacao atualizado indica que o capital investido no projeto € recuperado em cerca de 7 anos.

Atendendo ao indice de rendibilidade, cada unidade de capital investido gera 1,35 em termos de fluxos financeiros — o projeto é

suficientemente rentavel para recuperar o investimento, tendo capacidade para gerar um excedente.

Esta 6tica considera, na sua analise, a estrutura financeira da empresa, podendo afirmar-se que dada a estrutura financeira
estabelecida para o financiamento deste projeto, este € economicamente viavel, tendo capacidade para remunerar 0s seus investidores

e também credores, e apesar de isso gerar um excedente.

Indicadores

No quadro abaixo apresentado encontramos disponiveis para analise todos os dados referentes aos principais indicadores a

considerar neste projeto:
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Analise Econémica
Return On Investment (ROI)
Rendibilidade dos Capitais Préprios (ROE)
Rentabilidade Operacional das Vendas
Rendibilidade do Ativo
Peso dos Gastos Pessoal Totais na atividade
Analise Financeira
Ré&cios de Liquidez
Fundo Maneio Liquido
Liquidez Geral
Liquidez Reduzida
Récios de Estrutura
Autonomia Financeira
Solvabilidade
Cobertura dos encargos financeiros
Grau De Endividamento
Grau de Cobertura dos Ativos ndo Correntes

Racios de Endividamento

Custo dos Financiamentos Obtidos
Efeito dos Juros Suportados
Anadlise da Atividade

Rotagéo do Ativo

Analise de Risco do Negdcio
Margem Bruta
Grau de Alavanca Operacional
Grau de Alavanca Financeira

2018
6%
280%
13%
14%
25%

158 699
2,10
0,44

17%
21%
414%
121%
203%

5%
76%

74%
144 182

329%
131%

Quadro 22 - Indicadores

2019
6%
362%
13%
14%
24%

183 469
2,24
0,62

23%
30%
434%
130%
238%

5%
78%

4%
146 298

318%
129%

2020
7%
428%
14%
15%
24%

211263
2,42
0,81

30%
42%
512%
142%
289%

4%
82%

74%
148 492

307%
123%

2021
8%
477%
15%
15%
24%

241 845
2,61
1,01

37%
58%
634%
158%
363%

4%
86%

73%
150 720

288%
117%

2022
8%
552%
15%
15%
24%

274 491
2,81
1,23

43%
7%
755%
177%
479%

3%
89%

72%
152 980

287%
113%

2023
9%
576%
16%
14%
24%

308 378
3,01
1,45

50%
102%
1009%
202%
632%

3%
92%

70%
155 275

261%
109%

2024
9%
651%
16%
14%
24%

344 377
3,23
1,68

57%
133%
1285%
233%
892%

2%
95%

68%
157 604

260%
106%

2025
9%
723%
16%
13%
24%

382 514
3,46
1,92

63%
173%
1745%
273%
1419%

2%
97%

66%
159 968

259%
103%

2026
9%
792%
17%
13%
24%

422 814
3,70
2,17

69%
225%
2666%
325%
3016%

1%
99%

64%
162 368

258%
101%

2027
9%
860%
17%
13%
24%

465 307
3,95
2,43

75%

295%
5430%
395%
930613141%

1%
102%

62%
164 803

257%
98%

70



=
3 )
European Business Schoo

Na andlise econdmica, é-nos apresentado o retorno do investimento (ou return on investment — ROI), que nos indica a taxa de
retorno real do capital investido. O ROI nos primeiros anos situa-se na ordem dos 6% com ligeiro crescimento gradual apds o segundo ano
e terminando no final do projeto com um valor de 9%, acompanhando o crescimento do resultado liquido do periodo, produzindo assim,

uma diminui¢éo no retorno do investimento.

A rendibilidade do capital proprio mede a capacidade deste em gerar retorno financeiro para os socios/acionistas, pelo investimento
feito na empresa. Além de depender do retorno do ativo, também depende da alavancagem financeira. Perante a analise dos resultados
obtidos podemos constatar que para todos 0os anos do projeto, a rentabilidade dos capitais préprios € sempre positiva e crescente ao longo

dos anos.

A rentabilidade liquida das vendas mostra-nos a relacéo entre o resultado liquido e as vendas do periodo, revelando-nos assim, o
lucro obtido por cada unidade monetaria vendida. Perante a andlise dos dados, verificamos que por cada unidade monetaria vendida, o
lucro obtido no primeiro ano é de 10 céntimos, e é crescente ao longo dos anos, até atingir no final dos dez anos de projeto os 17 céntimos.
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A rendibilidade do ativo € um indicador de rendibilidade que nédo considera as
decis@es financeiras, dado que é medida considerando o resultado antes de juros e
impostos e procura avaliar a eficiéncia e capacidade de gestao dos ativos detidos pela
empresa, em termos de producédo de resultados financeiros. Esta apresenta, sempre,
taxas compreendidas entre os 13 e os 1%, apresentando sempre valores superiores ao

custo do capital alheio.

O peso dos gastos com o pessoal € um indicador que tal como o nome indica,
nos descreve qual a proporgéo existente entre os custos com o pessoal e as vendas de
cada periodo. Verificamos assim, que estes tém um peso de 24% no decorrer de todo
0 projeto.

Na andlise financeira, é-nos dado a conhecer, os racios de liquidez, de estrutura
e de endividamento. Assim, e relativamente ao fundo de maneio liquido, verifica-se que
este é sempre positivo e crescente ao longo do projeto, traduzindo, assim, que o ativo

corrente cobre anualmente, o passivo corrente.

Os racios de liquidez, indicam a capacidade da empresa em honrar 0s seus
compromissos de curto prazo, nomeadamente no que concerne a dividas decorrentes
da exploracdo (matéria-prima, fornecimentos e servicos externos, salarios, etc.) e
também a obrigacdes perante o Estado e outros entes publicos. A diferenca da liquidez
corrente para a liquidez reduzida reside no facto de nesta Gltima considerar-se que as
matérias-primas em inventario nao sao facilmente convertiveis em dinheiro. Perante os

valores apresentados pelo projeto, os racios de liquidez geral séo superiores a 1.

Relativamente a estrutura financeira da empresa constata-se, naturalmente, que
no decorrer da vida do projeto, este vai perdendo a sua dependéncia relativamente aos

capitais alheios.

Relativamente a autonomia financeira, esta determina a parte do ativo que é
financiado por capitais proprios. Quanto maior a autonomia, maior a estabilidade
financeira da empresa. Atendendo ao presente projeto, a autonomia financeira é
crescente ao longo dos anos, dado que os periodos de reembolso do capital alheio

remunerado sao inferiores a vida Util do projeto.

Quanto a capacidade da empresa em honrar os compromissos financeiros para
com os seus credores, € indiscutivel, dado que a solvabilidade total apresenta valores
bastante elevados. Os resultados decorrentes da atividade da empresa também se
revelam suficientes para cobrir os encargos com o financiamento externo ao longo da

vida util do projeto.
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A cobertura dos ativos ndo correntes traduz em que medida os investimentos
sao financiados pelos capitais proprios e pelo passivo ndo corrente, devendo por isso
mesmo, ser igual ou superior a 1, isto é, os capitais préprios e o passivo ndo corrente
devem, no minimo, ser iguais ao montante do ativo ndo corrente, o que se verifica logo
a partir do primeiro ano do projeto, em que o valor dos capitais préprios e o passivo

corrente sdo o dobro do ativo nao corrente.

Em complemento aos racios da estrutura de capitais, importa também analisar
os racios de endividamento, que permitem aferir a importancia dos encargos financeiros.
O custo dos financiamentos obtidos vai diminuindo no decorrer do projeto, traduzindo a
diminuigdo dos encargos financeiros suportados pela empresa ao longo do tempo.

O racio de rotacao do ativo indicia a eficiéncia com que a empresa utiliza os seus
ativos. Os valores apresentados, indicam-nos por comparac¢do com os dados do setor,
que apesar de estar dentro de valores aceitaveis, existe potencial de vendas que podera

nao estar a ser maximizado, apesar da crescente otimizacdo ao longo do projeto.

Quanto ao risco do projeto, este pode ser medido pelo grau de alavancagem
operacional e pelo grau de alavancagem financeira. Atendendo a margem bruta
apresentada, o projeto apresenta uma grande volatilidade dos resultados operacionais
face a variagbes nas vendas, dado o peso dos custos fixos comparativamente a margem
de contribuicdo — que pode ser detetada através do grau de alavancagem operacional.
Dada a grande sensibilidade dos resultados perante pequenas variagdes nas vendas,

remete para um maior risco.

Indicadores do projeto vs. Indicadores do setor

Com recurso as demonstracgdes financeiras médias de 2018 a 2027 do projeto,
e as demonstragdes financeiras médias do setor nos anos de 2014 e 2015 retiradas dos
quadros predefinidos do Banco de Portugal, segue-se a aplicacdo e interpretacdo de

alguns dos indicadores previamente obtidos.

Quadro 23 - Liquidez geral média da empresa e do setor

Racios de Liquidez Média Projeto Média Setor
Autonomia Financeira 2,92 1,77
Solvabilidade 1,34 0,44

Recorrendo ao quadro 23 € possivel analisar o indicador de liquidez geral média

da empresa e fazer uma comparacdo com o setor. Verifica-se que a liquidez geral da
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empresa foi superior a média do setor. Perante um indicador sempre superior a 1 poder-
se-a concluir que apresenta meios financeiros liquidos no curto prazo suficientes para

cobrir as dividas exigiveis no mesmo horizonte temporal.

Tao importante como estar ciente da capacidade de uma empresa solver 0s seus
COmpromissos no curto prazo, é a avaliacdo da sua estrutura financeira, considerando-
se aqui um horizonte temporal superior (médio/longo prazo). Posto isto, selecionam-se
agora alguns indicadores que permitem a andlise da estrutura financeira da empresa,
traduzindo informacdo quanto a dependéncia de capitais alheios. Propde-se assim, a
construcao dos indicadores de autonomia financeira e de solvabilidade, cujos resultados
se apresentam no quadro 24.

Quadro 24 — Racios de estrutura da empresa e do setor

Racios de Estrutura Média Projeto Média Setor
Autonomia Financeira 47% 30%
Solvabilidade 89% 43%
Grau de Cobertura dos Ativos ndo Correntes 555% 435%

E possivel verificar que a empresa apresenta uma autonomia financeira superior
a média do setor. Como referido no enquadramento tedrico, a autonomia financeira de
uma empresa dependera da atividade exercida pela mesma e das suas caracteristicas
especificas.

Da andlise do indicador de autonomia financeira, no caso da média do setor da
ourivesaria, verifica-se que o montante de capitais préprios financia aproximadamente
30% do ativo. No caso do projeto, o valor deste indicador é superior. Daqui conclui-se
gue para a realizag&do do projeto haveria menor dependéncia de capitais alheios do que

comparativamente com a média das empresas do setor.

Da analise do indicador de solvabilidade, que traduz informacdo sobre a
capacidade de solvéncia das dividas com recurso a capital préprio, verifica-se que a
empresa acolhedora estaria em condi¢des de cobrir mais de 89% do seu passivo com

capitais préprios

Relativamente a andlise deste indicador do grau de cobertura dos ativos nao
correntes verifica-se que a empresa possui origens de fundos de médio/longo prazo,
enquadrando-se no horizonte temporal dos ativos ndo correntes, suficientes para
financiar este mesmo ativo. De fato, a empresa apresenta um grau de cobertura superior

ao verificado na média do setor.
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Analise de Sensibilidade
Quadro 25 - Analise Sensibilidade

L Valor Ada  AVAL AVAL ATR ATR AR AR
Variaveis Criticas  Inicial da " . . . . . .
. Variavel  Investidor  Projeto  Investidor Projeto Investidor Projeto
Variavel
Vendas -6% 337934 € 312589 € -1364€ 14643 € 225%  4,24% 0,99 1,04
Vendas -7% 337934€ 308364€  -21102€ -4216€ 045%  3,19% 0,85 0,99
Stock Inicial 240000€ 216000€  -13283€  1291¢€ 062%  3,50% 0,91 1,00

Na andlise de sensibilidade foram consideradas as variaveis, volume de vendas
com uma reducao de 6% e 7%, e uma reducao de 10% do Inventario, porque seriam, a
partida, as que mais poderiam determinar o sucesso do projeto.

Perante os valores apresentados, pode concluir-se que o volume de vendas, € a
variavel mais critica para o sucesso do projeto dado que a variagdo negativa no primeiro
ano, de 6% tem um impacto significativo no valor do VAL, tornando-o negativo na Gtica
do investidor, mas mantendo-se positivo na 6tica do projeto. Por sua vez, com uma
reducdo de 7% no volume de vendas no primeiro ano, temos que 0 projeto se torna
invidvel em ambas as Oticas. Desta andlise, podemos verificar o quao dependente é o

projeto, do volume de vendas.

Foi, também, testada uma variagdo negativa no inventario inicial do projeto, dado
que todo o trabalho foi construido sobre uma base de inventéario, sobre o qual se
projetavam as vendas dos anos seguintes, e, naturalmente, que uma variacao deste,
tem impacto imediato na viabilidade do projeto. Assim, e analisando os dados obtidos,
constatamos que a variacdo de 10% aplicada, torna o projeto inviavel na o6tica do

investidor, mas viavel na 6tica do projeto.

Podemos, assim, concluir que € necessario ter especial atencdo ao volume de

vendas para que todo o projeto se torne viavel.
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6. CONCLUSAO

Apbs a realizacdo deste trabalho, foi possivel apurar que, para realizacdo de um
projeto de investimento num novo ponto de venda de artigos de luxo, existe um longo e

essencial caminho a percorrer.

Os elementos tedricos que inicialmente foram apresentados revelaram possuir
uma importancia bastante evidente para o desenvolvimento e analise de todas as
informagfes necessérias para o alcance de respostas as questdes de investigacédo
definidas e aos objetivos inicialmente estabelecidos.

Deste modo, foi elaborado neste projeto um conjunto de contetddos devidamente
selecionados e estruturados para que se tornasse possivel o desenvolvimento de um
estudo da viabilidade econdmico-financeira de um novo ponto comercial de artigos de

luxo.

Para tal, foram considerados todos os elementos técnicos, econdmicos e
financeiros que devem ser tidos em conta neste tipo de estudos, bem como todas as
informacbes pertinentes referentes ao negécio que serve de base a este projeto, a

sexagenaria Ourivesaria Campos situada na cidade da Trofa.

Assim, foi desenvolvido um projeto para concretizagdo na cidade de Vila Nova
de Famalicdo, tendo sido consideradas todas as dimensGes contempladas na
ferramenta que atualmente é disponibilizada pelo IAPMEI para elaboracdo deste tipo de

trabalhos, o “Plano de Negécio”.

Para analise dos resultados foram considerados 3 cenarios, sendo que os dados

que neste trabalho sdo apresentados séo referentes ao cenario base.

Os resultados obtidos permitem-nos afirmar que a criagdo deste novo ponto
comercial se revela econémica e financeiramente viavel, sendo assim cumpridos e

alcancados os objetivos inicialmente definidos.

No entanto, numa andlise profunda e assertiva dos cenarios, o projeto esta
exposto a uma vulnerabilidade bastante acentuada, pondo em causa a sua viabilidade

e permanéncia no mercado.

Entdo, num cenario base, é possivel verificar que ao reduzir a percentagem do
volume de vendas num valor apenas de 6%, o projeto enfrentara o insucesso. O volume
de vendas € uma variavel critica neste projeto, pois a percentagem apresentada, que é

um valor minimo de reducdo nas vendas e, por isso com uma probabilidade alta de

76



acontecer, leva a uma margem de erro estreita, colocando em causa a viabilidade do

projeto.

Na verdade, e alids contrariando os dados positivos ou base, deparamo-nos com
uma questao fundamental: sera mais viavel a criacdo de um novo posto de venda ou,

de facto, investir mais e melhor na empresa “mae”?

A realidade é que, paradoxalmente ao apresentado, no mercado atual, qualquer
investidor enveredara por outros projetos e ndo um ponto comercial de artigos de luxo.
Assim, seria mais viavel melhorar o projeto jA existente com novas incidéncias,
particularmente no reforgo e reputacdo do nome da empresa, na expansao na quota de
mercado, na fidelizagdo de clientes e no servico de atendimento, melhorando as
estratégias de interacao e de marketing.

Portanto, é impreterivel uma renovacao constante para crescer, reavaliando-se
constantemente na procura de inovacao e crescimento, dai que o risco e a inviabilidade

de investir na empresa “mae” seriam infimos.

Deste modo, consideramos que a realizacdo deste projeto foi muito furtuita na
aquisicdo de competéncias fundamentais para o desenvolvimento da atividade de

gestdo de negécios no mercado de trabalho que se avizinha.
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7. LIMITACOES

Ainda que os resultados deste trabalho se tenham revelado positivos, importa
referir que ndo foram inexistentes as limitacdes que foi necessério enfrentar ao longo da

sua realizagéo.

A dificuldade em gerir os timings limitados que sdo definidos para a concluséo
deste tipo de trabalhos revelou-se condicionadora do seu sucesso, ha medida em que

se poderia alcancar um maior perfeccionismo e rigor na sua apresentagao.

Uma outra limitagdo que merece destaque € referente aos problemas técnicos
apresentados pela ferramenta utilizada para a anélise de dados. Ao longo da realizacao
desta atividade, foram varios os erros que ocorreram em diferentes formulas de calculo
ja existentes no ficheiro de Excel “Plano de Negdcio” disponibilizado gratuitamente
online pelo IAPMEI, tendo estes impasses condicionado 0 tempo necessario para o

alcance dos resultados finais.

Em suma, consideramos assim que, de futuro, serd possivel a melhoria dos
processos de elaboracéo e realizagcdo deste tipo de projetos, que podera passar pelo
desenvolvimento quer da ferramenta do IAPMEI, quer do guia de utilizacdo, que podera

fornecer informacgdes referentes a erros possiveis e respetivas solucdes.
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VENDAS. MERCADO NACIONAL
Bigli
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
Coquine
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario
David Alves
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario
Davite & Delucchi
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario
Facet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
Monseo
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
Montblanc - Escrita
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario
Montblanc — Marroquinaria

2018
23 400
23 400

1,00
2927
2927

1,00
10 200
10 200

1,00
23 880
23 880

1,00
24 000
24 000

1,00
14 634
14 634

1,00
9097
9097

1,00
6 863

23 634
23 634
1%
1,00
2956
2 956
1%
1,00
10 302
10 302
1%
1,00
24119
24119
1%
1,00
24 240
24 240
1%
1,00
14 780
14 780
1%
1,00
9188
9188
1%
1,00

6 931

2020

23 870
23 870
1%
1,00
2986
2986
1%
1,00
10 405
10 405
1%
1,00
24 360
24 360
1%
1,00
24 482
24 482
1%
1,00
14 928
14 928
1%
1,00
9279
9279
1%
1,00
7001

2021

24109
24109
1%
1,00
3015
3015
1%
1,00
10 509
10 509
1%
1,00
24 604
24 604
1%
1,00
24727
24727
1%
1,00
15077
15077
1%
1,00
9372
9372
1%
1,00
7071

VOLUME DE NEGOCIOS (CENARIO PESSIMISTA)

2019 2022

24 350
24 350
1%
1,00
3046
3046
1%
1,00
10614
10614
1%
1,00
24 850
24 850
1%
1,00
24974
24974
1%
1,00
15228
15228
1%
1,00

9 466
9 466
1%
1,00
7141

2023

24 594
24 594
1%
1,00
3076
3076
1%
1,00
10720
10720
1%
1,00
25098
25098
1%
1,00
25224
25224
1%
1,00
15 380
15 380
1%
1,00

9 561
9561
1%
1,00
7213

2023

24 840
24 840
1%
1,00
3107
3107
1%
1,00
10 828
10 828
1%
1,00
25 349
25 349
1%
1,00
25476
25476
1%
1,00
15534
15534
1%
1,00
9656
9 656
1%
1,00
7285

2024

25088
25088
1%
1,00
3138
3138
1%
1,00
10 936
10 936
1%
1,00
25603
25 603
1%
1,00
25731
25731
1%
1,00
15690
15690
1%
1,00
9753
9753
1%
1,00
7358

0

opean Business Schoo

2025
25339
25339

1%
1,00
3169
3169
1%
1,00
11045
11045
1%
1,00
25859
25859
1%
1,00
25989
25989
1%
1,00
15 847
15 847
1%
1,00

9 850
9850
1%
1,00
7431

3 ‘-

2026
25592
25592

1%
1,00
3201
3201
1%
1,00
11 156
11156
1%
1,00
26 117
26 117
1%
1,00
26 248
26 248
1%
1,00
16 005
16 005
1%
1,00
9949
9949
1%
1,00
7506
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Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Montblanc. Reldgios
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Nixon
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Outros
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pequignet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pesavento
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Razza
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Roberto Coin
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Rose & Blosson

6 863

1,00
19 608
19 608

1,00
4878
4878

1,00
29700
29700

1,00
19512
19512

1,00
12 888
12 888

1,00
6000
6000

1,00
12210
12210

1,00
8112

6 931
1%
1,00
19 804
19 804
1%
1,00
4927
4927
1%
1,00
29997
29 997
1%
1,00
19707
19707
1%
1,00
13017
13017
1%
1,00

6 060
6 060
1%
1,00
12 332
12 332
1%
1,00
8193

7001
1%
1,00
20002
20002
1%
1,00
4976
4976
1%
1,00
30 297
30 297
1%
1,00
19904
19 904
1%
1,00
13 147
13 147
1%
1,00

6 121
6 121
1%
1,00
12 455
12 455
1%
1,00
8275

7071
1%
1,00
20 202
20 202
1%
1,00
5026
5026
1%
1,00
30 600
30600
1%
1,00
20103
20103
1%
1,00
13279
13279
1%
1,00
6182
6182
1%
1,00
12 580
12 580
1%
1,00

8 358

7141
1%
1,00
20 404
20 404
1%
1,00
5076
5076
1%
1,00
30 906
30 906
1%
1,00
20 304
20 304
1%
1,00
13 411
13 411
1%
1,00
6244
6244
1%
1,00
12 706
12 706
1%
1,00

8 441

7213
1%
1,00
20 608
20 608
1%
1,00
5127
5127
1%
1,00
31215
31215
1%
1,00
20 507
20 507
1%
1,00
13 545
13 545
1%
1,00

6 306
6 306
1%
1,00
12 833
12 833
1%
1,00

8 526

7285
1%
1,00
20 814
20 814
1%
1,00
5178
5178
1%
1,00
315627
31527
1%
1,00
20712
20712
1%
1,00
13 681
13 681
1%
1,00

6 369
6 369
1%
1,00
12 961
12 961
1%
1,00
8611

7358
1%
1,00
21022
21022
1%
1,00
5230
5230
1%
1,00
31842
31842
1%
1,00
20 920
20 920
1%
1,00
13818
13818
1%
1,00
6433
6 433
1%
1,00
13 091
13 091
1%
1,00
8697

7431
1%
1,00
21233
21233
1%
1,00
5282
5282
1%
1,00
32 161
32 161
1%
1,00
21129
21129
1%
1,00
13 956
13 956
1%
1,00

6 497
6 497
1%
1,00
13222
13222
1%
1,00
8784

7506
1%
1,00
21445
21445
1%
1,00
5335
5335
1%
1,00
32 482
32 482
1%
1,00
21 340
21 340
1%
1,00
14 095
14 095
1%
1,00

6 562
6 562
1%
1,00
13 354
13 354
1%
1,00
8872
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Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
Sofia Tregeira
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
Talento
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario
TW Steel
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario
TOTAL
TOTAL VENDAS. MERCADO NACIONAL
TOTAL VENDAS. EXPORTAGOES
TOTAL VENDAS
IVA VENDAS
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS + IVA

8112

1,00
4800
4800

1,00
16 092
16 092

1,00
4650
4650

1,00
253 450
253 450

0

253 450
58 294
253 450
311744

8193
1%

1,00
4848

4 848
1%

1,00

16 253
16 253
1%

1,00
4697

4 697
1%

1,00
255 985
255 985
0

255 985
58 876
255985
314 861

8275
1%

1,00

4 896

4 896
1%

1,00

16 415
16 415
1%

1,00
4743
4743
1%

1,00
258 545
258 545
0

258 545
59 465
258 545
318 010

8 358
1%

1,00
4945
4945
1%

1,00

16 580
16 580
1%

1,00
4791
4791
1%

1,00
261130
261130
0
261130
60 060
261130
321190

8 441
1%

1,00
4995
4995
1%

1,00

16 745
16 745
1%

1,00
4839

4 839
1%

1,00
263 741
263 741
0

263 741
60 660
263 741
324 402

8 526
1%

1,00
5045
5045
1%

1,00

16 913
16 913
1%

1,00

4 887

4 887
1%

1,00
266 379
266 379
0

266 379
61 267
266 379
327 646

8611
1%

1,00
5095
5095
1%

1,00

17 082
17 082
1%

1,00
4936

4 936
1%

1,00
269 042
269 042
0

269 042
61880
269 042
330 922

8697
1%

1,00
5146
5146
1%

1,00

17 253
17 253
1%

1,00
4985
4985
1%

1,00
271733
271733
0
271733
62 499
271733
334 231

0

pean Business School

8784
1%

1,00
5198
5198
1%

1,00

17 425
17 425
1%

1,00
5035
5035
1%

1,00
274 450
274 450
0

274 450
63124
274 450
337 574

3 ‘-

8872
1%

1,00
5250
5250
1%

1,00

17 600
17 600
1%

1,00
5086
5086
1%

1,00
277195
277195
0
277195
63 755
277195
340 950
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VENDAS. MERCADO NACIONAL

Bigli
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Precgo Unitario

Coquine
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

David Alves
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Davite & Delucchi
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Facet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Monseo
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Montblanc. Escrita
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Montblanc. Marroquinaria

VOLUME DE NEGOCIOS (CENARIO BASE)
2018 2019 2020 2021

31200 31668 32143 32625
31200 31668 32143 32625
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
3902 3961 4020 4 081
3902 3961 4020 4081

2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00

13600 13804 14011 14221
13600 13804 14011 14221
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
31840 32318 32802 33294
31840 32318 32802 33294
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
32000 32480 32967 33462
32000 32480 32967 33462
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
19512 19805 20102 20403
19512 19805 20102 20403
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
12129 12311 12495 12683
12129 12311 12495 12683
2% 2% 2%

1,00 1,00 1,00 1,00
9150 9288 9427 9 568

2022
33115
33115
2%
1,00
4142
4142
2%
1,00
14 435
14 435
2%
1,00
3379
33 7%
2%
1,00
33 964
33 964
2%
1,00
20709
20709
2%
1,00
12 873
12 873
2%
1,00
9712

2023
33611
33611
2%
1,00
4 204
4204
2%
1,00
14 651
14 651
2%
1,00
34 301
34 301
2%
1,00
34 473
34 473
2%
1,00
21020
21020
2%
1,00
13 066
13 066
2%
1,00
9858

2023
34 115
34 115
2%
1,00
4 267
4 267
2%
1,00
14 871
14 871
2%
1,00
34 815
34 815
2%
1,00
34 990
34990
2%
1,00
21335
21335
2%
1,00
13 262
13 262
2%
1,00
10 005

2024
34 627
34 627
2%
1,00
4331
4 331
2%
1,00
15094
15094
2%
1,00
35 337
35 337
2%
1,00
35515
35515
2%
1,00
21655
21655
2%
1,00
13 461
13 461
2%
1,00
10 156

2025
35147
35 147
2%
1,00
4 396
4 396
2%
1,00
15320
15320
2%
1,00
35 868
35 868
2%
1,00
36 048
36 048
2%
1,00
21980
21980
2%
1,00
13 663
13 663
2%
1,00
10 308

2026
35674
35674

2%
1,00

4 462
4 462
2%
1,00
15550
15550
2%
1,00
36 406
36 406
2%
1,00
36 588
36 588
2%
1,00
22 310
22 310
2%
1,00
13 868
13 868
2%
1,00
10 462
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Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Montblanc. Relégios
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Nixon
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Outros
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pequignet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pesavento
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Razza
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Roberto Coin
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Rose & Blosson

9150

1,00
26 144
26 144

1,00
6504
6 504

1,00
39600
39 600

1,00
26 016
26 016

1,00
17 184
17 184

1,00
8000
8000

1,00
16 280
16 280

1,00
10 816

9288
2%
1,00
26 536
26 536
2%
1,00

6 602
6 602
2%
1,00
40 194
40 194
2%
1,00
26 406
26 406
2%
1,00
17 442
17 442
2%
1,00
8120
8120
2%
1,00
16 524
16 524
2%
1,00
10978

9427
2%
1,00
26 934
26 934
2%
1,00

6 701
6701
2%
1,00
40 797
40 797
2%
1,00
26 802
26 802
2%
1,00
17703
17703
2%
1,00
8242
8242
2%
1,00
16 772
16 772
2%
1,00
11143

9 568
2%
1,00
27 338
27 338
2%
1,00

6 801
6 801
2%
1,00
41 409
41 409
2%
1,00
27 204
27 204
2%
1,00
17 969
17 969
2%
1,00

8 365
8 365
2%
1,00
17 024
17 024
2%
1,00
11310

9712
2%
1,00
27748
27748
2%
1,00
6903
6903
2%
1,00
42 030
42 030
2%
1,00
27612
27612
2%
1,00
18 238
18 238
2%
1,00

8 491
8 491
2%
1,00
17 279
17 279
2%
1,00
11480

9 858
2%
1,00
28 165
28 165
2%
1,00
7007
7007
2%
1,00
42 660
42 660
2%
1,00
28 027
28 027
2%
1,00
18 512
18 512
2%
1,00
8618
8618
2%
1,00
17 538
17 538
2%
1,00
11652

10 005
2%
1,00
28 587
28 587
2%
1,00
7112
7112
2%
1,00
43 300
43 300
2%
1,00
28 447
28 447
2%
1,00
18 790
18 790
2%
1,00
8748
8748
2%
1,00
17 801
17 801
2%
1,00
11827

10 156
2%
1,00
29016
29016
2%
1,00
7218
7218
2%
1,00
43 950
43 950
2%
1,00
28 874
28 874
2%
1,00
19072
19072
2%
1,00
8879
8879
2%
1,00
18 068
18 068
2%
1,00
12 004

10 308
2%
1,00
29 451
29 451
2%
1,00
7327
7327
2%
1,00
44 609
44 609
2%
1,00
29 307
29 307
2%
1,00
19 358
19 358
2%
1,00
9012
9012
2%
1,00
18 339
18 339
2%
1,00
12 184

10 462
2%
1,00
29 893
29 893
2%
1,00
7437
7437
2%
1,00
45278
45278
2%
1,00
29746
29 746
2%
1,00
19648
19 648
2%
1,00
9147
9 147
2%
1,00
18614
18 614
2%
1,00
12 367
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European Business Schoo

Quantidades vendidas 10816 10978 11143 11310 11480 11652 11827 12004 12184 12 367
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prego Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sofia Tregeira 6 400 6 496 6593 6692 6793 6 895 6998 7103 7210 7318
Quantidades vendidas 6 400 6 496 6593 6692 6793 6 895 6998 7103 7210 7318
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prego Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Talento 21456 21778 22105 22436 22773 23114 23461 23813 24170 24 533
Quantidades vendidas 21456 21778 22105 22436 22773 23114 23461 23813 24170 24 533
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prego Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
TW Steel 6200 6293 6 387 6483 6 580 6679 6779 6 881 6 984 7089
Quantidades vendidas 6 200 6293 6 387 6 483 6 580 6679 6779 6 881 6 984 7089
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Preco Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
TOTAL 337934 343003 348148 353370 358670 364050 369511 375054 380680 386 390
TOTAL VENDAS. MERCADO NACIONAL 337934 343003 348148 353370 358670 364050 369511 375054 380680 386 390
TOTAL VENDAS. EXPORTAGOES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL VENDAS 337934 343003 348148 353370 358670 364050 369511 375054 380680 386 390
IVA VENDAS 77725 78891 80074 81275 82494 83732 84988 86262 87 556 88 870
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS 337934 343003 348148 353370 358670 364050 369511 375054 380680 386 390
IVA 77725 78891 80074 81275 82494 83732 84988 86262 87 556 88 870
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS + IVA 415658 421893 428222 434645 441165 447782 454499 461316 468236 475260
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VENDAS. MERCADO NACIONAL

Bigli
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Precgo Unitario

Coquine
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

David Alves
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Davite & Delucchi
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Facet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Monseo
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Montblanc. Escrita
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Montblanc. Marroquinaria

VOLUME DE NEGOCIOS (CENARIO OTIMISTA)

2018
39 000
39 000

1,00
4878
4878

1,00
17 000
17 000

1,00
39 800
39 800

1,00
40 000
40000

1,00
24 390
24 390

1,00
15161
15161

1,00
11438

2019
39780
39780
2%
1,00
4976
4976
2%
1,00
17 340
17 340
2%
1,00
40 596
40 596
2%
1,00
40 800
40 800
2%
1,00
24 878
24 878
2%
1,00
15 464
15 464
2%
1,00
11667

2020
40 576
40 576
2%
1,00
5075
5075
2%
1,00
17 687
17 687
2%
1,00
41408
41408
2%
1,00
41616
41616
2%
1,00
25375
25 375
2%
1,00
15774
15774
2%
1,00
11 900

2021
41387
41387
2%
1,00
5177
5177
2%
1,00
18 041
18 041
2%
1,00
42 236
42 236
2%
1,00
42 448
42 448
2%
1,00
25 883
25 883
2%
1,00
16 089
16 089
2%
1,00
12138

2022
42 215
42 215
2%
1,00
5280
5280
2%
1,00
18 401
18 401
2%
1,00
43 081
43 081
2%
1,00
43 297
43 297
2%
1,00
26 401
26 401
2%
1,00
16 411
16 411
2%
1,00
12 381

2023
43 059
43 059
2%
1,00
5 386
5 386
2%
1,00
18 769
18 769
2%
1,00
43 942
43 942
2%
1,00
44163
44 163
2%
1,00
26 929
26 929
2%
1,00
16 739
16 739
2%
1,00
12 628

2023
43 920
43 920
2%
1,00
5493
5493
2%
1,00
19 145
19 145
2%
1,00
44 821
44 821
2%
1,00
45 046
45 046
2%
1,00
27 467
27 467
2%
1,00
17 074
17074
2%
1,00
12 881

2024
44799
44799
2%
1,00
5603
5603
2%
1,00
19 528
19 528
2%
1,00
45718
45718
2%
1,00
45 947
45 947
2%
1,00
28016
28 016
2%
1,00
17 415
17 415
2%
1,00
13139

2025
45695
45695
2%
1,00
5715
5715
2%
1,00
19918
19918
2%
1,00
46 632
46 632
2%
1,00
46 866
46 866
2%
1,00
28 577
28 577
2%
1,00
17 764
17 764
2%
1,00
13 401

2026
46 609
46 609
2%
1,00
5830
5830
2%
1,00
20 317
20 317
2%
1,00
47 565
47 565
2%
1,00
47 804
47 804
2%
1,00
29148
29 148
2%
1,00
18 119
18 119
2%
1,00
13 669
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Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Montblanc. Reldgios
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Nixon
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Outros
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pequignet
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Preco Unitario

Pesavento
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Razza
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Roberto Coin
Quantidades vendidas
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario

Rose & Blosson

11438

1,00
32 680
32 680

1,00
8130
8130

1,00
49 500
49 500

1,00
32 520
32 520

1,00
21480
21480

1,00
10 000
10 000

1,00
20 350
20 350

1,00
13520

11667
2%
1,00
33 334
33 334
2%
1,00
8293
8293
2%
1,00
50 490
50 490
2%
1,00
33170
33170
2%
1,00
21910
21910
2%
1,00
10 200
10 200
2%
1,00
20757
20 757
2%
1,00
13790

11900
2%
1,00
34 000
34 000
2%
1,00

8 458
8 458
2%
1,00
51500
51500
2%
1,00
33834
33 834
2%
1,00
22 348
22 348
2%
1,00
10 404
10 404
2%
1,00
21172
21172
2%
1,00
14 066

12 138
2%
1,00
34 680
34 680
2%
1,00
8628
8628
2%
1,00
52 530
52 530
2%
1,00
34 510
34 510
2%
1,00
22795
22795
2%
1,00
10612
10612
2%
1,00
21 596
21 596
2%
1,00
14 348

12 381
2%
1,00
35 374
35 374
2%
1,00

8 800
8 800
2%
1,00
53 580
53 580
2%
1,00
35 201
35 201
2%
1,00
23 251
23 251
2%
1,00
10 824
10 824
2%
1,00
22027
22 027
2%
1,00
14 634

12 628
2%
1,00
36 081
36 081
2%
1,00
8976
8976
2%
1,00
54 652
54 652
2%
1,00
35905
35905
2%
1,00
23716
23716
2%
1,00
11041
11041
2%
1,00
22 468
22 468
2%
1,00
14 927

12 881
2%
1,00
36 803
36 803
2%
1,00
9156
9156
2%
1,00
55 745
55 745
2%
1,00
36 623
36 623
2%
1,00
24190
24190
2%
1,00
11262
11262
2%
1,00
22917
22917
2%
1,00
15 226

13 139
2%
1,00
37 539
37 539
2%
1,00
9339
9339
2%
1,00
56 860
56 860
2%
1,00
37 355
37 355
2%
1,00
24674
24674
2%
1,00
11487
11487
2%
1,00
23 376
23 376
2%
1,00
15530

13 401
2%
1,00
38 290
38 290
2%
1,00
9526
9526
2%
1,00
57 997
57 997
2%
1,00
38102
38 102
2%
1,00
25167
25167
2%
1,00
11717
11717
2%
1,00
23 843
23 843
2%
1,00
15 841

13 669
2%
1,00
39 056
39 056
2%
1,00
9716
9716
2%
1,00
59 157
59 157
2%
1,00
38 864
38 864
2%
1,00
25671
25671
2%
1,00
11951
11 951
2%
1,00
24 320
24 320
2%
1,00
16 158
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Quantidades vendidas 13520 13790 14066 14348 14634 14927 15226 15530 15841 16 158
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prego Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sofia Tregeira 8000 8160 8323 8490 8659 8833 9009 9189 9373 9561
Quantidades vendidas 8 000 8160 8323 8490 8 659 8833 9009 9189 9373 9561
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prego Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Talento 26820 2735 27904 28462 29031 29611 30204 30808 31424 32052
Quantidades vendidas 26820 27356 27904 28462 29031 29611 30204 30808 31424 32052
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Preco Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
TW Steel 7750 7905 8 063 8224 8389 8 557 8728 8902 9080 9262
Quantidades vendidas 7750 7905 8 063 8224 8 389 8 557 8728 8902 9080 9262
Taxa de crescimento das unidades vendidas 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Preco Unitario 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
TOTAL 422417 430865 439483 448272 457238 466383 475710 485224 494929 504 827

TOTAL VENDAS. MERCADO NACIONAL 422417 430865 439483 448272 457238 466383 475710 485224 494929 504 827
TOTAL VENDAS. EXPORTAGOES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL VENDAS 422 417 430865 439483 448272 457238 466383 475710 485224 494929 504 827
IVA VENDAS 97156 99099 101081 103103 105165 107268 109413 111602 113834 116110
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS 422 417 430865 439483 448272 457238 466383 475710 485224 494929 504 827
IVA 97156 99099 101081 103103 105165 107268 109413 111602 113834 116110
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS + IVA 519573 529964 540564 551375 562402 573650 585123 596826 608762 620938
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Bigli

Coquine

David Alves

Davite & Delucchi
Facet

Monseo

Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Relégios
Nixon

Outros

Pequignet
Pesavento

Razza

Roberto Coin

Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento

TW Steel

TAXA DE CRESCIMENTO DAS UNIDADES VENDIDAS (CENARIO PESSIMISTA)

2019
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%
1,10%

2020
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

2021

1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

2022
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

2023
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

2024
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

2025
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

0

pean Business School

2026
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

3 ‘-

2027
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
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Bigli

Coquine

David Alves

Davite & Delucchi
Facet

Monseo

Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Relégios
Nixon

Outros

Pequignet
Pesavento

Razza

Roberto Coin

Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento

TW Steel

TAXA DE CRESCIMENTO DAS UNIDADES VENDIDAS (CENARIO BASE)

2019
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%

2020
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

2021

1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

2022
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

2023
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

2024
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

2025
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

0

pean Business School

2026
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%

3 ‘-

2027
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
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Bigli

Coquine

David Alves

Davite & Delucchi
Facet

Monseo

Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Relégios
Nixon

Outros

Pequignet
Pesavento

Razza

Roberto Coin

Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento

TW Steel

TAXA DE CRESCIMENTO DAS UNIDADES VENDIDAS (CENARIO OTIMISTA)

2019
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%
2,10%

2020
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

2021
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

2022
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

2023
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

2024
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

2025
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

0

opean Business Schoo

2026
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

3 ‘-

2027
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
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CMVMC
MERCADO NACIONAL
Bigli
Coquine
David Alves
Davite & Delucchi
Monseo
Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Reldgios
Nixon
Pequignet
Pesavento
Razza
Roberto Coin
Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento
TOTAL CMVMC
IVA

TOTAL CMVMC + IVA

Margem Bruta

48,72%
38,50%
41,18%
49,75%
38,50%
34,04%
38,80%
38,80%
38,50%
38,50%
44,13%
50,00%
45,95%
40,83%
50,00%
44,07%

23%

2018

12 000
1800

6 000
12 000
9000

6 000
4200
12 000
3000
12 000
7200
2439

6 600
4800
2400
9000
110 439
25401
135 840

2019

12120
1818

6 060
12120
9090

6 060
4242
12120
3030
12120
7272
2463

6 666

4 848
2424
9090
111 543
25655
137 198

2020

12 241
1836
6 121
12 241
9181
6 121
4284
12 241
3060
12 241
7345
2488
6733
4 896
2448
9181
112 659
25912
138 570

2021

12 364
1855

6 182
12 364
9273

6 182
4327
12 364
3091
12 364
7418
2513

6 800

4 945
2473
9273
113 785
26171
139 956

2022

12 487
1873
6244

12 487
9 365
6244
43171

12 487
3122

12 487
7492
2538
6 868
4995
2497
9 365

114 923

26 432

141 356

2023

12612
1892

6 306
12612
9459

6 306
4414
12612
3153
12612
7567
2563
6937
5045
2522
9459
116 073
26 697
142 769

CMVMC. CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E MATERIAS CONSUMIDAS (CENARIO PESSIMISTA)

2024

12738
1911

6 369
12738
9 554

6 369

4 458
12738
3185
12738
7643
2589
7006
5095
2548

9 554
117 233
26 964
144 197

2025

12 866
1930
6433

12 866
9649
6433
4503

12 866
3216

12 866
7719
2615
7076
5146
2573
9649

118 406

27233

145 639

0

pean Business School

2026

12 994
1949

6 497
12 994
9746

6 497
4548
12 994
3249
12 994
7797
2641
7147
5198
2599
9746
119 590
27 506
147 095

3 ‘-

2027

13124
1969

6 562
13 124
9843

6 562
4593
13 124
3281
13124
7875
2668
7218
5250
2625
9843
120 786
27781
148 566
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CMVMC

MERCADO NACIONAL
Bigli
Coquine
David Alves
Davite & Delucchi
Monseo
Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Relégios
Nixon
Pequignet
Pesavento
Razza
Roberto Coin
Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento
TOTAL CMVMC
IVA

TOTAL CMVMC + IVA

Margem Bruta

48,72%
38,50%
41,18%
49,75%
38,50%
34,04%
38,80%
38,80%
38,50%
38,50%
44,13%
50,00%
45,95%
40,83%
50,00%
44,07%

23%

2018

16 000
2400
8 000

16 000

12 000
8000
5600

16 000
4000

16 000
9600
3252
8800
6 400
3200

12 000

147 252

33 868

181 120

2019

16 240
2436
8120

16 240

12 180
8120
5684

16 240
4 060

16 240
9744
3301
8932
6 496
3248

12180

149 461

34 376

183 837

2020

16 484
2473
8242

16 484

12 363
8242
5769

16 484
4121

16 484
9890
3350
9 066
6 593
3297

12 363

151 703

34 892

186 594

2021

16 731
2510
8 365

16 731

12 548
8 365
5 856

16 731
4183

16 731

10 039
3 401
9202
6 692
3 346

12 548

153 978

35415

189 393

2022

16 982
2 547
8 491

16 982

12 736
8 491
5944

16 982
4 245

16 982

10 189
3452
9340
6793
3396

12 736

156 288

35946

192 234

2023

17 237
2585
8618

17 237

12 927
8618
6033

17 237
4309

17 237

10 342
3503
9480
6895
3447

12927

158 632

36 485

195118

CMVMC. CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E MATERIAS CONSUMIDAS (CENARIO BASE)

2024

17 495
2624
8748

17 495

13 121
8748
6123

17 495
4374

17 495

10 497
3 556
9622
6998
3499

13 121

161 012

37 033

198 044

2025

17 758
2664
8879

17 758

13 318
8879
6215

17 758
4439

17 758

10 655
3609
9767
7103
3 552

13 318

163 427

37 588

201015

0

opean Business Schoo

2026

18 024
2704
9012
18 024
13 518
9012
6 308
18 024
4 506
18 024
10814
3663
9913
7210
3605
13518
165 878
38 152

204 030

3 ‘-

2027

18 294
2744
9 147

18 294

13721
9147
6 403

18 294
4574

18 294

10 977
3718

10 062
7318
3659

13721

168 366

38724

207 091
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CMVMC
MERCADO NACIONAL
Bigli
Coquine
David Alves
Davite & Delucchi
Monseo
Montblanc. Escrita
Montblanc. Marroquinaria
Montblanc. Reldgios
Nixon
Pequignet
Pesavento
Razza
Roberto Coin
Rose & Blosson
Sofia Tregeira
Talento
TOTAL CMVMC
IVA

TOTAL CMVMC + IVA

Margem Bruta

48,72%
38,50%
41,18%
49,75%
38,50%
34,04%
38,80%
38,80%
38,50%
38,50%
44,13%
50,00%
45,95%
40,83%
50,00%
44,07%

23%

2018

20 000
3000
10 000
20 000
15000
10 000
7000
20 000
5000
20 000
12 000
4 065
11000
8 000
4000
15000
184 065
42 335
226 400

2019

20 400
3060
10 200
20 400
15300
10 200
7140
20 400
5100
20 400
12 240
4146
11220
8160
4080
15300
187 746
43182
230928

2020

20 808
3121
10 404
20 808
15 606
10 404
7283
20 808
5202
20 808
12 485
4229
11444
8323
4162
15 606
191 501
44 045
235 547

2021

21224
3184
10612
21224
15918
10612
7428
21224
5306
21224
12734
4314
11673
8 490

4 245
15918
195 331
44 926
240 257

2022

21649
3247
10 824
21649
16 236
10 824
7577
21649
5412
21649
12 989
4400
11907
8 659
4330
16 236
199 238
45 825
245063

2023

22 082
3312
11041
22082
16 561
11 041
7729
22082
5520
22082
13 249
4488
12 145
8833
4416
16 561
203 223
46 741
249 964

CMVMC. CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E MATERIAS CONSUMIDAS (CENARIO OTIMISTA)

2024

22 523
3378
11262
22 523
16 892
11262
7883
22523
5631
22 523
13514
4578
12 388
9009

4 505
16 892
207 287
47 676
254 963

2025

22974
3446
11487
22974
17 230
11487
8 041
22974
5743
22974
13784
4669
12 636
9189
4595
17 230
211433
48 630
260 062

0

opean Business Schoo

2026

23433
3515
11717
23433
17 575
11717
8202
23433
5858
23433
14 060
4763
12 888
9373

4 687
17 575
215 662
49 602
265 264

3 ‘-

2027

23902
3585
11 951
23902
17 926
11951
8 366
23902
5975
23902
14 341
4 858
13 146
9 561
4780
17 926
219975
50 594

270 569
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Necessidades Fundo Maneio
Reserva Segurancga Tesouraria
Clientes
Inventarios
Estado

TOTAL

Recursos Fundo Maneio
Fornecedores
Estado

TOTAL
Fundo Maneio Necessario
Investimento em Fundo de Maneio

Necessidades Fundo Maneio
Reserva Seguranga Tesouraria
Clientes
Inventarios
Estado

TOTAL

Recursos Fundo Maneio
Fornecedores
Estado

TOTAL
Fundo Maneio Necessario
Investimento em Fundo de Maneio

INVESTIMENTO EM FUNDO MANEIO NECESSARIO (CENARIO PESSIMISTA)

2018

10 000
25979
240000

275979

23948
5937
29 885
246 094
246 094

2019

10 000
26 238
240000

276 238

24 229
8 569
32799
243 440
-2 654

2020

10 000
26 501
240000

276 501

24 507
8617
33124
243 377
-63

2021

10 000
26 766
240000

276 766

24788
8 665
33453
243313
-64

2022

10 000
27033
240000

277 033

25072
8753
33 825
243 208
-104

2023

10 000
27 304
240000

277 304

25 360
8 841
34 201
243102
-106

INVESTIMENTO EM FUNDO MANEIO NECESSARIO (CENARIO BASE)

2018

10 000
34 638
240000
0

284 638

29 608
8678
38 286
246 353
246 353

2019

10 000
35158
240000
0
285158

30 059
11393
41 452
243706
-2 647

2020

10 000
35685
240000
0

285 685

30510
11524
42 034
243 651
-55

2021

10 000
36 220
240000
0

286 220

30 968
11658
42 626
243 595
-56

2022

10 000
36 764
240000
0

286 764

31432
11833
43 265
243 499
-96

2023

10 000
37 315
240000
0

287 315

31904
12010
43914
243 401
-98

2024

10 000
27 577
240000

277 577

25651
8 931
34 582
242 995
-108

2024

10 000
37 875
240000
0

287 875

32 382
12 191
44 573
243 302
-99

2025

10 000
27 853
240000

277 853

25 946
9021
34 967
242 886
-109

2025

10 000
38 443
240000
0

288 443

32 868
12373
45241
243 202
-100

10

opean Business Schoo

2026

10 000
28131
240000

278 131

26 244
9112
35 356
242775
-111

2026

10 000
39 020
240000
0

289 020

33 361
12 559
45920
243100
-102

3 ‘-

2027

10 000
28412
240000

278 412

26 546
9205
35750
242 662
-113

2027

10 000
39 605
240000
0

289 605

33 861
12 747
46 609
242 996
-104

100



Necessidades Fundo Maneio
Reserva Segurancga Tesouraria
Clientes
Inventarios
Estado

TOTAL

Recursos Fundo Maneio
Fornecedores
Estado

TOTAL
Fundo Maneio Necessario
Investimento em Fundo de Maneio

INVESTIMENTO EM FUNDO MANEIO NECESSARIO (CENARIO OTIMISTA)

2018

10 000
43 298
240000

293 298

35 268
11419
46 687
246 611
246 611

2019

10 000
44 164
240000

294 164

35 945
14 243
50 189
243 975
-2 636

2020

10 000
45047
240000

295 047

36 629
14 488
51117
243930
-45

2021

10 000
45948
240000

295948

37 326
14 737
52 063
243 885
-45

2022

10 000
46 867
240000

296 867

38 036
15 031
53 067
243 800
-85

2023

10 000
47 804
240000

297 804

38 759
15 331
54 090
243714
-86

2024

10 000
48 760
240000

298 760

39 497
15 636
55133
243 627
-87

2025

10 000
49735
240000

299 735

40 249
15948
56 197
243 539
-88

0

opean Business Schoo

2026

10 000
50 730
240000

300 730

41015
16 266
57 281
243 449
-89

3 ‘-

2027

10 000
51745
240000

301 745

41796
16 590
58 386
243 359
91

101



Vendas e servigos prestados

Variagao nos inventérios da produgao

CMVMC

FSE Variaveis

Margem Bruta de Contribuigao
Ponto Critico

Vendas e servigos prestados

Variagdo nos inventarios da produgéo

CMVMC

FSE Variaveis

Margem Bruta de Contribuigédo
Ponto Critico

Vendas e servicos prestados

Variagdo nos inventarios da produgéo

CMVMC

FSE Variaveis

Margem Bruta de Contribuigao
Ponto Critico

PONTO CRITICO OPERACIONAL PREVISIONAL (CENARIO PESSIMISTA)

2017
253 450

110 439

143 011
268 509

2017
337 934

147 252

190 682
268 509

PONTO CRITICO OPERACIONAL PREVISIONAL (CENARIO OTIMISTA)

2017
422 417

184 065

238 352
268 509

2018
255985

111 543

144 441
269 827

2018
343 003

149 461

193 542
269 827

2018
430 865

187 746

243119
269 827

2019
258 545

112 659

145 886
271083

2019
348 148

151703

196 445
271083

2019
439 483

191 501

247 981
271083

2020
261130

113785

147 345
269 404

2020
353 370

153 978

199 392
269 404

2020
448 272

195 331

252 941
269 404

2021
263 741

114 923

148 818
272 927

2021
358 670

156 288

202 382
272 927

2021
457 238

199 238

258 000
272 927

2022
266 379

116 073

150 306
267 642

PONTO CRITICO OPERACIONAL PREVISIONAL (CENARIO BASE)

2022
364 050

158 632

205418
267 642

2022
466 383

203 223

263 160
267 642

2023
269 042

117 233

151 809
271270

2023
369 511

161012

208 499
271270

2023
475710

207 287

268 423
271270

2024
271733

118 406

153 327
274 954

2024
375 054

163 427

211627
274 954

2024
485 224

211433

273791
274 954

10
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2025
274 450

119 590

154 861
278 693

2025
380 680

165 878

214 801
278 693

2025
494 929

215 662

279 267
278 693

3 ‘-

2026
277195

120 786

156 409
282488

2026
386 390

168 366

218 023
282488

2026
504 827

219975

284 853
282 488
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Investimento
Margem de seguranca
Necessidades de financiamento
Fontes de Financiamento
Meios Libertos
Capital
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sécios
Financiamento bancario e outras Inst. Crédito
Subsidios

TOTAL

Investimento
Margem de segurancga
Necessidades de financiamento
Fontes de Financiamento
Meios Libertos
Capital
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sécios
Financiamento bancario e outras Inst. Crédito
Subsidios

TOTAL

FINANCIAMENTO (CENARIO PESSIMISTA)
2018 2019 2020 2021 2022

421 094 -2 654 -63 -64 -104
5% 5% 5% 5% 5%
442 100 -2 800 -100 -100 -100

17 042 17 641 18 281 18 641 18 245
50 000

100 000
275058

442100 17 641 18 281 18 641 18 245

FINANCIAMENTO (CENARIO BASE)
2018 2019 2020 2021 2022

421 353 -2 647 -55 -56 -96
5% 5% 5% 5% 5%
442 400 -2 800 -100 -100 -100

57 584 59 399 61280 62 906 63 800
50 000

100 000
234 816

442 400 59 399 61280 62 906 63 800

2023
-106
5%
-100

16 986

16 986

2023

5%
-100

63 857

63 857

2024
-108
5%
-100

16 564

16 564

2024

5%
-100

64 778

64778

2025
-109
5%
-100

16 130

16 130

2025
-100
5%
-100

65713

65713

2026
-1
5%
-100

15683

15 683

2026
-102
5%
-100

66 661

66 661

2027
-113
5%
-100

15223

15223

2027
-104
5%
-100

67 624

67 624
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Investimento
Margem de seguranga
Necessidades de financiamento
Fontes de Financiamento
Meios Libertos
Capital
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sécios
Financiamento bancario e outras Inst. Crédito
Subsidios

TOTAL

2018
421611
5%
442700

98 127
50 000

100 000
194 573

442700

FINANCIAMENTO (CENARIO OTIMISTA)

2019
-2 636
5%
-2 800

101 563

101 563

2020
-45
5%
0

105 111

105 111

2021
-45
5%
0

108 448

108 448

2022
-85
5%
-100

111101

111101

2023
-86
5%
-100

112 965

112 965

2024
-87
5%
-100

115 741

115741

2025
-88
5%
-100

118 582

118 582

2026
-89
5%
-100

121488

121 488

2027
-91
5%
-100

124 461

124 461
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS PREVISIONAL (CENARIO PESSIMISTA)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vendas e servigos prestados 253450 255985 258545 261130 263741 266379 269042 271733 274450 277195
Subsidios a Exploragao
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreend. conjuntos
Variagao nos inventarios da produgéo
Trabalhos para a prépria entidade

CMVMC 110439 111543 112659 113785 114923 116073 117233 118406 119590 120786
Fornecimento e servigos externos 46500 47244 47953 48672 49402 50143 50895 51659 52434 53220
Gastos com o pessoal 83841 83841 83841 83841 85099 86376 87671 88986 90321 91676

Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 3527 3563 3598 3634 3671 3707 3744 3782 3820 3858
Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciagoes, gastos de financiamento e impostos) 16197 16919 17690 18465 17988 17495 16987 16464 15926 15371

Gastos/reversdes de depreciagao e amortizagao 21167 21167 21167 19500 19500 14500 14500 14500 14500 14500
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional) -4969  -4248 3477 1035 1512 2995 2487 1964 1426 871
Juros e rendimentos similares obtidos 55

Juros e gastos similares suportados 12427 13164 12941 12672 12411 12161 11923 11698 11488 11294
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 17342 7412 16418 13707 13924 9166  -9435 -9734 10062 -10422
Imposto sobre o rendimento do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 7342 7412 16418 13707 13924 9166 9435 9734 10062 -10422
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Demonstragao de Resultados Previsional (Cenario Base)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vendas e servigos prestados 337934 343003 348148 353370 358670 364050 369511 375054 380680 386390
Subsidios a Exploragao
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagao nos inventarios da produgédo
Trabalhos para a prépria entidade

CMVMC 147252 149461 151703 153978 156288 158632 161012 163427 165878 168 366
Fornecimento e servigos externos 46500 47244 47953 48672 49402 50143 50895 51659 52434 53220
Gastos com o pessoal 83841 83841 83841 83841 85099 86376 87671 88986 90321 91676

Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)

Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 4703 4774 4845 4918 4992 5067 5143 5220 5298 5378
Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos) 65043 67230 69496 71796 72873 73966 75076 76202 77345 78505

Gastos/reversdes de depreciagao e amortizagao 21167 21167 21167 19500 19500 14500 14500 14500 14500 14500
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional) 43877 46063 48330 52296 53373 50466 60576 61702 62845 64005
Juros e rendimentos similares obtidos 126 321 520 4 973 1220 1476 1746 2032 2334
Juros e gastos similares suportados 10609 10609 9430 8251 7073 5894 4715 3536 2358 1179
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 33394 35775 39420 44786 47274 54792 57337 59912 62520 65160
Imposto sobre o rendimento do periodo 5677 6082 6701 7614 8037 9315 9747 10185 10628 11077
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 27717 29694 32718 37172 39237 45478 47589 49727 51891 54083
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS PREVISIONAL (CENARIO OTIMISTA)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vendas e servigos prestados 422417 430865 439483 448272 457238 466383 475710
Subsidios a Exploragao
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagao nos inventarios da produgédo
Trabalhos para a prépria entidade

CMVMC 184065 187746 191501 195331 199238 203223 207 287
Fornecimento e servigos externos 46500 47244 47953 48672 49402 50143 50895
Gastos com o pessoal 83 841 83 841 83 841 83 841 85099 86376 87671

Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 5879 5997 6117 6239 6364 6491 6 621
Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes de depreciagoes, gastos de financiamento e impostos) 113890 118030 122304 126667 129862 133132 136477

Gastos/reversdes de depreciagao e amortizagao 21167 21167 21167 19500 19500 14500 14500
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional) 92723 96864 101137 107167 110362 118632 121977
Juros e rendimentos similares obtidos 198 736 1292 1881 2496 3139 3806
Juros e gastos similares suportados 8791 8791 7814 6837 5861 4884 3907
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 84130 88809 94615 102211 106998 116887 121876
Imposto sobre o rendimento do periodo 14302 15098 16085 17376 18190 19871 20719
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 69828 73712 78530 84835 88808 97017 101157

2025
485 224

211433
51659
88 986

6753

139900
14 500

125 400
4502
2930

126 971

21585

105 386

2026 2027
494929 504 827

215662 219975
52434 53220
90321 91676

6 888 7026

143401 146 983
14500 14500

128901 132483
5228 5986
1954 977

132176 137 492

22470 23374

109706 114118
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Meios Libertos do Projeto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC)
Depreciagdes e amortizagbes
Provisdes do exercicio

Investim. /Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio
Cash Flow De Exploragédo
Investim. /Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo
Free cash-flow
Cash Flow acumulado

Meios Libertos do Projeto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC)
Depreciagdes e amortizagdes
Provisdes do exercicio

Investim. /Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio

Cash Flow De Exploragédo

Investim. /Desinvest. Em Capital Fixo
Capital Fixo

Free Cash-Flow

Cash Flow Acumulado

10

opean Business Schoo

MAPA DE CASH-FLOWS OPERACIONAIS (CENARIO PESSIMISTA)

2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-4 125 -3 526 -2 886 -859 -1255 2 486 2 064 1630 1183
21167 21167 21167 19500 19500 14 500 14 500 14 500 14 500

0 0 0 0 0 0 0 0 0

17 042 17 641 18 281 18 641 18 245 16 986 16 564 16 130 15 683

-246 094 2654 63 64 104 106 108 109 11
-229 052 20 295 18 344 18 705 18 349 17 092 16 672 16 240 15 794

-175 000
-404 052 20 295 18 344 18 705 18 349 17 092 16 672 16 240 15 794
-404052 -383757 -365413 -346708 -328359  -311267 -294595 -278355  -262 561

MAPA DE CASH-FLOWS OPERACIONAIS (CENARIO BASE)
2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

36 418 38 233 40 114 43 406 44 300 49 357 50 278 51213 52 161
21167 21167 21167 19500 19500 14 500 14 500 14 500 14 500

0 0 0 0 0 0 0 0 0
57 584 59 399 61280 62 906 63 800 63 857 64 778 65713 66 661

-246 353 2647 55 56 96 98 99 100 102
-188 768 62 046 61335 62 962 63 896 63 954 64 877 65813 66 763

-175 000
-363 768 62 046 61335 62 962 63 896 63 954 64 877 65813 66 763
-363768  -301722  -240387  -177425  -113529  -49 575 15302 81115 147879

3 ‘-

2027

723
14 500

15223
13

15 336

15 336

-247 226

2027

53 124
14 500

67 624

104

67 728

67 728
215606

108



Meios Libertos Do Projeto

Resultados Operacionais (Ebit) X (1-IRC)
Depreciagdes E Amortizacbes

Provisdes Do Exercicio

Investim. /Desinvest. Em Fundo Maneio
Fundo De Maneio

Cash Flow De Exploragédo

Investim. /Desinvest. Em Capital Fixo
Capital Fixo

Free Cash-Flow

Cash Flow Acumulado

MAPA DE CASH-FLOWS OPERACIONAIS (CENARIO OTIMISTA)

2017

76 960
21167

0
98 127

-246 611
-148 484

-175 000
-323 484
-323 484

2019

80 397
21167
0

101 563

2636
104 200

104 200
-219 285

2020

83 944
21167

0
105 111

45
105 155

105 155

-114 130

2021

88 948
19 500
0

108 448

45
108 493

108 493
-5 636

2022

91 601
19500

0
111101

85
111 186

111 186
105 549

2023

98 465
14 500
0

112 965

86
113 051

113 051
218 600

2024

101 241
14 500
0
115741

87
115 828

115 828
334 428

2025

104 082
14 500
0

118 582

88
118 670

118 670
453 098

0
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2026

106 988
14 500
0

121 488

89
121 577

121 577
574 676

3 ‘-

2027

109 961
14 500
0

124 461

91
124 551

124 551
699 227
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PLANO DE FINANCIAMENTO (CENARIO PESSIMISTA)

2017 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 16 197 16 919 17 690 18 465 17 988 17 495 16 987 16 464 15 926 15 371
Capital Social (entrada de fundos) 50 000
Outros instrumentos de capital 100 000
Empréstimos Obtidos 275058
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN 2654 63 64 104 106 108 109 111 113
Proveitos Financeiros 55
Total das Origens 632798 441310 19 573 17 753 18 530 18 092 17 601 17 095 16 573 16 037
APLICAGOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 175000
Inv Fundo de Maneio 246 094
Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos 30 562 30 562 30 562 30 562 30 562 30 562 30 562 30 562 30 562
Encargos Financeiros 12 427 13 164 12 941 12 672 12 411 12 161 11923 11 698 11488 11294
Total das Aplicagoes 433 521 43 726 43 503 43 234 42973 42723 42 485 42 260 42 050 41 856
Saldo de Tesouraria Anual 7789 -24 153 -25 750 -24 705 -24 881 -25122 -25 390 -25 686 -26 013 -26 372
Saldo de Tesouraria Acumulado 7789 -16 364 -42 115 -66 819 91701 -116823 -142213 -167899 -193 912 -220 284
Aplicagdes / Empréstimo Curto Prazo 7789 -16 364 -42 115 -66 819 91701 -116823 -142213 -167 899 -193 912 -220 284
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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
APLICAGOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo

Inv Fundo de Maneio

Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos
Encargos Financeiros

Total das Aplicagoes

Saldo de Tesouraria Anual
Saldo de Tesouraria Acumulado
Aplicagoes / Empréstimo Curto Prazo

2017

65 043
50 000
100 000
234 816

126
632 798

175 000
246 353

10 609
431 962
18 024
18 024
18 024

PLANO DE FINANCIAMENTO (CENARIO BASE)

2019

67 230

2647
321
449 985

5677

26 091
10 609
42 377
27 821
45 845
45 845

2020

69 496

55
520
70198

6082

26 091

9430
41603
28 469
74 314
74 314

2021

71796

56
741
70 072

6 701

26 091
8 251
41043
31 550
105 864
105 864

2022

72 873

96
973
72 593

7614

26 091
7073
40 777
33 166
139 029
139 029

2023

73 966

98
1220
73943

8037

26 091
5894
40 021
35263
174 292
174 292

2024

75076

99
1476
75284

9315

26 091
4715
40 120
36 530
210 822
210 822

2025

76 202

100
1746
76 651

9747

26 091
3536
39374
38 675
249 497
249 497
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2026

77 345

102
2032
78 049

10 185

26 091
2358
38 633
40 846
290 343
290 343

3 ‘-

2027

78 505

104
2334
79 479

10 628

26 091
1179
37 898
43 045
333 387
333 387
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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
APLICAGOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo

Inv Fundo de Maneio

Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos
Encargos Financeiros

Total das Aplicagoes

Saldo de Tesouraria Anual
Saldo de Tesouraria Acumulado
Aplicagoes / Empréstimo Curto Prazo

2017

113 890

50 000
100 000
194 573

198
632 798

175 000
246 611

8 791
430 402
28 259
28 259
28 259

PLANO DE FINANCIAMENTO (CENARIO OTIMISTA)

2019

118 030

2636
735
458 661

14 302

21619
8 791
44712
76 689
104 948
104 948

2020

122 304

45
1288
121 401

15097

21619
7814
44 531
79 106
184 054
184 054

2021

126 667

45
1877
123 637

16 084

21619
6 837
44 541
84 048
268 102
268 102

2022

129 862

85
2490
128 588

17 375

21619
5 861
44 855
87 582
355 684
355 684

2023

133132

86
3131
132 437

18 189

21619
4 884
44 692
91 658
447 342
447 342

2024

136 477

87
3796
136 349

19870

21619
3907
45 396
94 965
542 307
542 307

2025

139 900

88
4 491
140 361

20 717

21619
2930
45 267
99 212
641519
641 519

10
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2026

143 401

89
5215
144 479

21583

21619
1954
45 156
103 550
745 069
745 069

3 ‘-

2027

146 983

91
5971
148 706

22 468

21619
977
45064
107 981
853 050
853 050
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ACTIVO
Ativo Nao Corrente
Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis
Investimentos financeiros

Ativo corrente
Inventarios
Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sdcios
Qutras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depositos bancarios
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado
Acbes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO
Passivo nao corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos

BALANGO PREVISIONAL (CENARIO PESSIMISTA)

2018

153 833
146 000

7833

283 767
240 000
25979

17 789
437 601

50 000

-17 342
32 658

275058

275058

2019

132 667
127 000

5667

276 238
240 000
26 238

10 000

408 905

50 000

-17 342

-17 412
15 246

244 496

244 496

2020

111 500
108 000

3500

276 501
240000
26 501

10 000

388 001

50 000

-34 754

-16 418
-1172

213934

213 934

2021

92 000
89 000

3000

276 766
240000
26 766

10 000

368 766

50 000

-51 172

-13 707
-14 879

183 372

183 372

2022

72 500
70 000

2500

277 033
240000
27033

10 000

349 534

50 000

-64 879

-13 924
-28 803

152 810

152 810

2023

58 000
56 000

2000

277 304
240000
27 304

10 000

335 304

50 000

-78 803

-9 166
-37 969

122 248

122 248

2024

43 500
42 000

1500

277 577
240000
27 577

10 000

321077

50 000

-87 969

-9435
-47 404

91 686

91 686

2025

29 000
28 000

1000

277 853
240000
27 853

10 000

306 853

50 000

-97 404

9734
-57 138

61124

61124

2026

14 500
14 000

500

278 131
240000
28131

10 000
292 631

50 000

-107 138

-10 062
-67 200

30 562

30 562

2027

278 412
240000
28412

10 000

278 413

50 000

-117 200

-10 422
-17 622
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Outras Contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

129 885
23948
5937
100 000

404 943

437 601

149 163
24 229
8 569
100 000
16 364

393 659

408 905

175 239
24 507
8617
100 000
42115

389173

388 001

200 273
24788
8 665
100 000
66 819

383 645

368 766

225 526
25072
8753
100 000
91701

378 336

349 534

251 025
25 360
8 841
100 000
116 823

373 273

335 304

276 795
25651
8 931
100 000
142 213

368 481

321 077

302 866
25 946
9021
100 000
167 899

363 990

306 853

0
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329 269
26 244
9112
100 000
193 912

359 831

292 631

356 035
26 546
9205
100 000
220 284

356 035

278 413

3 ‘-
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ACTIVO
Ativo Nao Corrente
Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis
Investimentos financeiros

Ativo corrente
Inventarios
Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sdcios
Qutras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado
Acbes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital préprio
Resultado liquido do periodo

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO
Passivo nao corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos

2018

153 833
146 000

7833

302 662
240000
34 638

28 024
456 495

50 000

21717
77717

234 816

234 816

2019

132 667
127 000

5667

331 002
240 000
35 158

55 845

463 669

50 000

271717

29 694
107 411

208 725

208 725

2020

111 500
108 000

3500

359 999
240 000
35 685

84 314

471 499

50 000

57 411

32718
140 129

182 634

182 634

2021

92 000
89 000

3000

392 084
240000
36 220

115 864

484 084

50 000

90129

37172
177 301

156 544

156 544

BALANGO PREVISIONAL (CENARIO BASE)

2022

72 500
70 000

2500

425793
240000
36 764

149 029

498 293

50 000

127 301

39 237
216 538

130 453

130 453

2023

58 000
56 000

2000

461 607
240000
37 315

184 292

519 607

50 000

166 538

45478
262 016

104 363

104 363

2024

43 500
42 000

1500

498 697
240000
37 875

220 822

542 197

50 000

212016

47 589
309 605

78 272

78 272

2025

29 000
28 000

1000

537 940
240000
38 443

259 497

566 940

50 000

259 605

49727
359 332

52 181

52 181

2026

14 500
14 000

500

579 363
240000
39 020

300 343

593 863

50 000

309 332

51 891
411 224

26 091

26 091

2027

622 992
240000
39 605

343 387

622 992

50 000

361 224

54 083
465 307
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Outras Contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

143 963
29608
14 355

100 000

378778

456 495

147 534
30 059
17 474

100 000

356 259

463 669

148 736
30 510
18 226

100 000

331370

471499

150 239
30 968
19272

100 000

306 783

484 084

151 302
31432
19 869

100 000

281755

498 293

153 229
31904
21325

100 000

257 591

519 607

154 320
32 382
21938

100 000

232 592

542197

155 426
32 868
22 558

100 000

207 608

566 940

0

opean Business Schoo

156 548
33 361
23187

100 000

182 639

593 863

157 686
33 861
23 825

100 000

157 686

622 992

3 ‘-
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ACTIVO
Ativo Nao Corrente
Ativos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis
Investimentos financeiros

Ativo corrente
Inventarios
Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sdcios
Qutras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital realizado
Acbes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO
Passivo nao corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos

2018

153 833
146 000

7833

321 557
240000
43 298

38 259
475 390

50 000

69 828
119 828

194 573

194 573

BALANGO PREVISIONAL (CENARIO OTIMISTA)

2019

132 667
127 000

5667

399 111
240000
44 164

114 948

531778

50 000

69 828

73710
193 538

172 954

172 954

2020

111 500
108 000

3500

479101
240000
45047

194 054

590 601

50 000

143 538

78 528
272 066

151 335

151 335

2021

92 000
89 000

3000

564 050
240000
45 948

278102

656 050

50 000

222 066

84 831
356 896

129 716

129716

2022

72 500
70 000

2500

652 551
240000
46 867

365 684

725 051

50 000

306 896

88 803
445700

108 096

108 096

2023

58 000
56 000

2000

745 146
240000
47 804

457 342

803 146

50 000

395700

97 010
542 710

86 477

86 477

2024

43 500
42 000

1500

841 067
240000
48 760

552 307

884 567

50 000

492 710

101 149
643 859

64 858

64 858

2025

29 000
28 000

1000

941 254
240000
49735

651519

970 254

50 000

593 859

105 377
749 236

43 239

43 239

2026

14 500
14 000

500

1045799
240000
50 730

755 069

1060 299

50 000

699 236

109 695
858 931

21619

21619

2027

1154 794
240000
51745

863 050

1154 794

50 000

808 931

114 106
973 037
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Outras Contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Acionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

160 989
35 268
25721

100 000

355 562

475390

165 286
35 945
29 341

100 000

338 240

531778

167 201
36 629
30572

100 000

318 535

590 601

169 438
37 326
32112

100 000

299 153

656 050

171 255
38 036
33 220

100 000

279 351

725 051

173 959
38 759
35 200

100 000

260 436

803 146

175 850
39 497
36 353

100 000

240708

884 567

177 780
40 249
37 531

100 000

221018

970 254

0

opean Business Schoo

179 749
41015
38 734

100 000

201 368

1060 299

3 ‘-

181 757
41796
39 961

100 000

181 757

1154 794
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Andlise Econdmica

Return On Investment (ROI)

Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE)
Rentabilidade Operacional das Vendas
Rendibilidade do Ativo

Peso dos Gastos Pessoal Totais na atividade

Anélise Financeira
Racios de Liquidez
Fundo Maneio Liquido
Liquidez Geral
Liquidez Reduzida
Récios de Estrutura

Autonomia Financeira

Solvabilidade

Cobertura dos encargos financeiros

Grau De Endividamento

Grau de Cobertura dos Ativos ndo Correntes
Racios de Endividamento

Custo dos Financiamentos Obtidos

Efeito dos Juros Suportados

Analise da Atividade

Rotagéo do Ativo

Anélise de Risco do Negécio
Margem Bruta
Grau de Alavanca Operacional
Grau de Alavanca Financeira

PRINCIPAIS INDICADORES (CENARIO PESSIMISTA)

2018
-4%
-53%
2%
4%
33%

153 883
2,18
0,34

7%
8%
-40%
108%
200%

5%

349%

58%

96 511
-1942%
29%

2019
-4%
-114%
2%
4%
33%

127 076
1,85
0,24

4%
4%
-32%
104%
196%

5%

410%

63%

97 197
-2288%
24%

2020
-4%
1401%
-1%
5%
32%

101 262
1,58
0,21

0%
0%
27%
100%
191%

5%

472%

67%

97 933
-2817%
21%

2021
-4%
92%

0%
5%
32%

76 493
1,38
0,18

-4%
-4%
-8%
96%
183%

5%

1325%

1%

98 673

-9538%

8%

2022
-4%
48%
-1%
5%
32%

51507
1,23
0,16

-8%
-8%
-12%
92%
171%

5%

921%

75%

99 416

-6573%

1%

2023
-3%
24%
1%
5%
32%

26 279
1,10
0,15

1%
-10%
25%
90%
145%

4%

-306%

79%

100 163
3345%
-33%

2024
-3%
20%

1%
5%
33%

782
1,00
0,14

-15%
-13%
21%
87%
102%

4%

-379%

84%

100 914
4057%
-26%

2025
-3%
17%

1%
5%
33%

-25 014
0,92
0,12

-19%
-16%
17%
84%
14%

4%

-496%

89%

101 669
5176%
-20%

0

pean Business School

2026
-3%
15%

1%
5%
33%

-51 138
0,84
0,12

-23%
-19%
12%
81%
-253%

4%

-706%

94%

102 427
7184%
-14%

3 ‘-

2027
-4%
13%
0%
6%
33%

-17 622
0,78
0,11

-28%

-22%

8%

78%
-155244306%

4%
-1196%

100%

103 189
11845%
-8%
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Analise Econémica
Return On Investment (ROI)
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE)
Rentabilidade Operacional das Vendas
Rendibilidade do Ativo
Peso dos Gastos Pessoal Totais na atividade

Analise Financeira

Racios de Liquidez
Fundo Maneio Liquido
Liquidez Geral
Liquidez Reduzida

Racios de Estrutura
Autonomia Financeira
Solvabilidade
Cobertura dos encargos financeiros
Grau De Endividamento
Grau de Cobertura dos Ativos ndo Correntes

Racios de Endividamento

Custo dos Financiamentos Obtidos
Efeito dos Juros Suportados

Andlise da Atividade
Rotagéo do Ativo

Anélise de Risco do Negdcio
Margem Bruta
Grau de Alavanca Operacional
Grau de Alavanca Financeira

2018
6%
280%
13%
14%
25%

160 568
2,00
0,51

17%
21%
414%
121%
203%

5%

76%

74%

144 182
329%
131%

PRINCIPAIS INDICADORES (CENARIO BASE)

2019
6%
362%
13%
14%
24%

233825
241
0,96

23%
30%
434%
130%
238%

5%

78%

74%

146 298
318%
129%

2020
7%
428%
14%
15%
24%

311900
2,87
1,43

30%
42%
512%
142%
289%

4%

82%

74%

148 492
307%
123%

2021
8%
AT7%
15%
15%
24%

394612
3,33
1,91

37%
58%
634%
158%
363%

4%

86%

73%

150 720
288%
117%

2022
8%
552%
15%
15%
24%

481296
3,81
241

43%
7%
755%
177%
479%

3%

89%

72%

152 980
287%
113%

2023
9%
576%
16%
14%
24%

571187
4,28
2,90

50%
102%
1009%
202%
632%

3%

92%

70%

155 275
261%
109%

2024
9%
651%
16%
14%
24%

665 217
4,78
342

57%
133%
1285%
233%
892%

2%

95%

68%

157 604
260%
106%

2025 2026
9% 9%
723% 792%
16% 17%
13% 13%
24% 24%

763 474 866 050

5,29 5,82
3,94 4,48
63% 69%
173% 225%
1745% 2666%
273% 325%
1419% 3016%
2% 1%
97% 99%
66% 64%

159 968 162 368
259% 258%
103% 101%

2027
9%
860%
17%
13%
24%

973 037
6,35
5,03

75%

295%

5430%

395%
930613141%

1%

102%

62%

164 803
257%
98%
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Analise Econémica
Return On Investment (ROI)
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE)
Rentabilidade Operacional das Vendas
Rendibilidade do Ativo
Peso dos Gastos Pessoal Totais na atividade

Analise Financeira
Racios de Liquidez
Fundo Maneio Liquido
Liquidez Geral
Liquidez Reduzida
Racios de Estrutura
Autonomia Financeira
Solvabilidade
Cobertura dos encargos financeiros
Grau De Endividamento
Grau de Cobertura dos Ativos ndo Correntes
Racios de Endividamento
Custo dos Financiamentos Obtidos
Efeito dos Juros Suportados

Andlise da Atividade
Rotag&o do Ativo

Analise de Risco do Negécio

Margem Bruta
Grau de Alavanca Operacional
Grau de Alavanca Financeira

2018
15%
58%
22%
24%
20%

160 568
2,00
0,51

25%
34%
1055%
134%
204%

5%

91%

89%

191 852
207%
110%

PRINCIPAIS INDICADORES (CENARIO OTIMISTA)

2019 2020 2021 2022
14% 13% 13% 12%
38% 29% 24% 20%
22% 23% 24% 24%
22% 21% 19% 18%
19% 19% 19% 19%

233 825 311900 394612 481 296
241 2,87 3,33 3,81
0,96 1,43 1,91 241
36% 46% 54% 61%
57% 85% 119% 160%

1102% 1294% 1567% 1883%
157% 185% 219% 260%
276% 380% 529% 764%

5% 4% 4% 3%
92% 94% 95% 97%
81% 74% 68% 63%
195 875 200 029 204 269 208 598
202% 198% 191% 189%
109% 107% 105% 103%

2023
12%
18%
25%
17%
19%

571187
4,28
2,90

68%
208%
2429%
308%
1085%

3%

99%

58%

213017
180%
101%

2024
1%
16%
26%
15%
18%

665 217
4,78
342

73%
267%
3122%
367%
1629%

2%

100%

54%

217 528
178%
100%

2025
1%
14%
26%
14%
18%

763 474
5,29
3,94

7%
339%
4279%
439%
2733%

2%

101%

50%

222 133
177%
99%

2026
10%
13%
26%
14%
18%

866 050
5,82
448

81%
427%
6598%
527%
6073%

1%

103%

47%

226 834
176%
98%

2027
10%
12%
26%
13%
18%

973 037
6,35
5,03

84%

535%

13564%
635%
1946074380%

1%

104%

44%

231633
175%
96%
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i)
European Business Schoo

AVALIAGAO DO PROJETO (CENARIO PESSIMISTA)

Na perspetiva do Investidor 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Free Cash Flow do Equity -141 421 -23431 -25159 -24 529 -24 624 -25 631 -25813 -26 020 -26 255 -26 520
Taxa de juro de ativos sem risco 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Prémio de risco de mercado 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39%
Taxa de Atualizagéo 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43%
Fator atualizagao 1 1,024 1,049 1,075 1,101 1,127 1,155 1,183 1,211 1,241
Fluxos Atualizados -141 421 -22 876 -23 982 -22 827 -22 373 -22 736 -22 355 -22 001 -21674 -21 374
Fluxos Atualizados Acumulados -141 421 -164 297 -188 278 -211105 -233 478 -256 215 -278 570 -300 571 -322245  -343619
Valor Atual Liquido (VAL) -343 619
Taxa Interna de Rentabilidade
Payback period (anos) 10
indice de Rendabilidade -1,43

Na perspetiva do Projeto 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Free Cash Flow to Firm -404 052 20 295 18 344 18 705 18 349 17 092 16 672 16 240 15794 15 336
WACC 3,66% 3,70% 3,74% 3,78% 3,83% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87% 3,87%
Fator de atualizacdo 1 1,037 1,076 1,116 1,159 1,204 1,250 1,299 1,349 1,401
Fluxos atualizados -404 052 19 571 17 053 16 755 15830 14197 13 333 12 504 11708 10 945
Fluxos Atualizados Acumulados -404 052  -384 481 -367428  -350673  -334842  -320645  -307313  -294809  -283 101 -272 155
Valor Atual Liquido (VAL) -272 155
Taxa Interna de Rentabilidade -16,17%
Payback period (anos) 10
indice de Rendabilidade 0,33
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Calculo do WACC
Passivo Remunerado
Capital Préprio

TOTAL

% Passivo remunerado
% Capital Proprio

Custo

Custo Financiamento

Custo financiamento com efeito fiscal
Custo Capital

Custo ponderado

2018
275058
32 658
307 716
89,39%
10,61%

2018
4,50%
3,74%
3,05%
3,66%

2019
260 860
15 246
276 107
94,48%
5,52%

2019
4,50%
3,74%
3,05%
3,70%

2020
256 049
1172
254 877
100,46%
-0,46%

2020
4,50%
3,74%
3,05%
3,74%

2021
250 191
-14 879
235313
106,32%
-6,32%

2021
4,50%
3,74%
3,05%
3,78%

2022
244 511
-28 803
215708
113,35%
-13,35%

2022
4,50%
3,74%
3,05%
3,83%

2023
239 071
-37 969
201102
118,88%
-18,88%

2023
4,50%
3,74%
3,05%
3,87%

2024
233 899
-47 404
186 495
125,42%
-25,42%

2024
4,50%
3,74%
3,05%
3,91%

2025
229 023
-57 138
171 886
133,24%
-33,24%

2025
4,50%
3,74%
3,05%
3,96%

2026
224 474
-67 200
157 275
142,73%
-42,73%

2026
4,50%
3,74%
3,05%
4,03%

2027
220 284
-17 622
142 662
154,41%
-54,41%

2027
4,50%
3,74%
3,05%
4,11%
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Na perspetiva do Investidor

Free Cash Flow do Equity

Taxa de juro de ativos sem risco
Prémio de risco de mercado
Taxa de Atualizagéo

Fator atualizagéo

Fluxos Atualizados

Fluxos Atualizados Acumulados

Valor Atual Liquido (VAL)
Taxa Interna de Rentabilidade
Payback period (anos)

indice de Rendabilidade

Na perspetiva do Projeto
Free Cash Flow to Firm
WACC
Fator de atualizagao
Fluxos atualizados
Fluxos Atualizados Acumulados

Valor Atual Liquido (VAL)
Taxa Interna de Rentabilidade
Payback period (anos)

indice de Rendabilidade

AVALIACAO DO PROJETO (CENARIO BASE)

2018
-139 562
0,04%
2,39%
2,43%
1
-139 562

2019
25 346
0,04%
2,39%
2,43%
1,024
24746

-139 562 -114 816

117 047
16,21%
6

1,84

2018
-363 768
3,56%
1
-363 768
-363 768

127 918
10,29%
7

1,35

2019
62 046
3,50%
1,035
59 947
-303 821

2020
25815
0,04%
2,39%
2,43%
1,049
24 606
-90 209

2020
61335
3,44%
1,071
57 293
-246 528

2021
28 620
0,04%
2,39%
2,43%

1,075
26 634
-63 575

2021
62 962
3,37%
1,107
56 895
-189 633

2022
30733
0,04%
2,39%
2,43%

1,101
27923
-35 652

2022
63 896
3,30%
1,143
55892
-133 740

2023
31970
0,04%
2,39%
2,43%

1,127

28 359

-7 293

2023
63 954
3,24%

1,180

54 187

-79 553

2024
34 071
0,04%
2,39%
2,43%
1,155
29 507
22214

2024
64 877
3,24%
1,219
53 243
-26 311

2025
36 186
0,04%
2,39%
2,43%
1,183
30 596
52 810

2025
65813
3,24%
1,258
52 315
26 005

2026
38 315
0,04%
2,39%
2,43%
1,211
31629
84 440

2026
66 763
3,24%

1,299

51404

77 409

2027
40 458
0,04%
2,39%
2,43%

1,241
32 608
117 047

2027
67 728
3,24%
1,341
50 509
127 918
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Calculo do WACC
Passivo Remunerado
Capital Préprio

TOTAL

% Passivo remunerado
% Capital Proprio

Custo

Custo Financiamento

Custo financiamento com efeito fiscal
Custo Capital

Custo ponderado

2018
234 816
77717
312 533
75,13%
24,87%

4,50%
3,74%
3,05%
3,56%

2019

208 725
107 411
316 136
66,02%
33,98%

4,50%
3,74%
3,05%
3,50%

2020

182 634
140 129
322 763
56,58%
43,42%

4,50%
3,74%
3,05%
3,44%

2021

156 544
177 301
333 845
46,89%
53,11%

4,50%
3,74%
3,05%
3,37%

2022

130 453
216 538
346 991
37,60%
62,40%

4,50%
3,74%
3,05%
3,30%

2023

104 363
262 016
366 379
28,48%
71,52%

4,50%
3,74%
3,05%
3,24%

2024
78 272
309 605
387 877
20,18%
79,82%

4,50%
3,74%
3,05%
3,18%

2025
52 181
359 332
411514
12,68%
87,32%

4,50%
3,74%
3,05%
3,13%

2026
26 091
411224
437 314
5,97%
94,03%

4,50%
3,74%
3,05%
3,09%

2027
0
465 307
465 307
0,00%
100,00%

4,50%
3,74%
3,05%
3,05%
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Na perspetiva do Investidor
Free Cash Flow do Equity
Taxa de juro de ativos sem risco
Prémio de risco de mercado
Taxa de Atualizagéo
Fator atualizagéo
Fluxos Atualizados
Fluxos Atualizados Acumulados

Valor Atual Liquido (VAL)
Taxa Interna de Rentabilidade
Payback period (anos)

indice de Rendabilidade

Na perspetiva do Projeto
Free Cash Flow to Firm
WACC
Fator de atualizagao
Fluxos atualizados
Fluxos Atualizados Acumulados

Valor Atual Liquido (VAL)
Taxa Interna de Rentabilidade
Payback period (anos)

indice de Rendabilidade

2018
-137 702
0,04%
2,39%
2,43%
1
-137 702
-137 702

554 688
56,17%
2

5,03

2018

-323 484

3,47%
1

-323 484
-323 484

547 529
30,82%
4

2,69

AVALIAGAO DO PROJETO (CENARIO OTIMISTA)

2019
73789
0,04%
2,39%
2,43%

1,024
72 042
-65 660

2019
104 200
3,37%
1,034
100 802
-222 683

2020
75722
0,04%
2,39%
2,43%

1,049
72177
6517

2020
105 155
3,29%
1,068
98 484

-124 198

2021
80 037
0,04%
2,39%
2,43%

1,075
74 483
81001

2021
108 493
3,23%
1,102
98 433
-25 766

2022
83706
0,04%
2,39%
2,43%

1,101
76 053
157 054

2022
111 186
3,18%
1,137
97 766
72001

2023
86 548
0,04%
2,39%
2,43%
1,127
76 772
233 826

2023
113 051
3,14%
1,173
96 380
168 381

2024
90 302
0,04%
2,39%
2,43%
1,155
78 206
312 032

2024
115 828
3,14%
1,210
95742
264123

2025
94 121
0,04%
2,39%
2,43%
1,183
79 582
391 613

2025
118 670
3,14%
1,248
95105
359 228

0

opean Business Schoo

2026
98 005
0,04%
2,39%
2,43%
1,211
80903
472 517

2026
121 577
3,14%
1,287
94 468
453 696

3 ‘-

2027
101 955
0,04%
2,39%
2,43%
1,241
82171
554 688

2027
124 551
3,14%
1,327
93 833
547 529
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Calculo do WACC
Passivo Remunerado
Capital Préprio

TOTAL

% Passivo remunerado
% Capital Proprio

Custo

Custo Financiamento

Custo financiamento com efeito fiscal
Custo Capital

Custo ponderado

2018

194 573
119 828
314 401
61,89%
38,11%

4,50%
3,74%
3,05%
3,47%

2019

172 954
193 538
366 492
47,19%
52,81%

4,50%
3,74%
3,05%
3,37%

2020

151 335
272 066
423 400
35,74%
64,26%

4,50%
3,74%
3,05%
3,29%

2021

129716
356 896
486 612
26,66%
73,34%

4,50%
3,74%
3,05%
3,23%

2022

108 096
445700
563 796
19,52%
80,48%

4,50%
3,74%
3,05%
3,18%

2023
86 477
542710
629 187
13,74%
86,26%

4,50%
3,74%
3,05%
3,14%

2024
64 858
643 859
708 717
9,15%
90,85%

4,50%
3,74%
3,05%
3,11%

2025
43 239
749 236
792 474
5,46%
94,54%

4,50%
3,74%
3,05%
3,08%

2026
21619
858 931
880 550
2,46%
97,54%

4,50%
3,74%
3,05%
3,06%

2027
0
973 037
973 037
0,00%
100,00%

4,50%
3,74%
3,05%
3,05%
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