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Resumo e palavras-chave

O objetivo deste projeto consiste na decisédo destimento e de financiamento do caso

do Parque Enxerim.

A metodologia utilizada levou a concec¢do de um @lde negécios de um centro
comercial com o conceito dactory outlet centerconsiderando a constituicdo de uma
sociedade comercial, que terd sempre a mesmaueataijue sera financiada por um
empréstimo bancario ou por um fundo de investiméntabiliario. Poderiam ter sido
estudadas propostas mistas, mas estas duas foenfiaariciamento apresentadas serao

as duas ideias limite deste projeto.

Com base na revisdo de literatura selecionam-sa, ganalise de investimento e de
financiamento ddParque Enxerim critérios de medi¢cdo de rendibilidade do projeto
juntamente com as teorias da estrutura de captiadte de capital.

O instrumento utilizado para concecédo do plano egaios foi o a folha de calculo
desenvolvida pelo IAPMEI em

wwwiapmei.pt/resources/download/Finicia_pn_v11l 201Q.dsqual foi adaptada para
este projeto, desenvolvendo um ficheiro para o adsosociedade comercial ser
financiada por capitais alheios, através de um éstipno bancario e desenvolvendo
outro ficheiro para o caso da sociedade comererafisanciada por capitais proprios,

por via de fundos de investimento.

Os resultados desta andlise dao a conhecer a ampiartda estrutura do capital no que
diz respeito a decisdo de investimento e de firanento de um projeto, neste caso, o

Parque Enxerim

Palavras chavesFactory Outlet CenterRendibilidade, Estrutura de Capital, Avaliagao

de Projetos
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Abrastract and Keywords

The main objective of this project lies on the istveent and financial decision of the

Parque Enxerintase study.

The methodology led to the conception of a busipéss for a shopping center with the
concept of a factory outlet center, considering dbestitution of a company, with the
same capital structure and which will be financgdabbank loan or by a real estate
investment fund. It could have been studied mixemppsals, but these two forms of
financing will be the two limited ideas for thisgpect.

Based on the literature review are selected, feratmalysis of investment and financing
Parque Enxerimmeasurement criteria of profitability of the pgroj along with theories

of capital structure and cost of capital.

The instrument used for the conception of the kassnplan was a spreadsheet
developed by IAPMEI in
www iapmei.pt/resources/download/Finicia_pn_v11 201Q.x¢hich was adapted for
this project, developing an excel file for the camyp financed by a bank loan and
another excel file for the company financed bya estate investment fund.

The results of this analysis make known the impmeaof the capital structure,
concerning the investment and financing decisioragbroject, in this casarque

Enxerim.

Key words: Factory Outlet Center, Profitability, Capital Stture, Projects Evaluation
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Introducéo

O tema central deste projeto foca-se num investmaom novo Centro Comercial
com o conceito dd-actory Outlet Centersituado no concelho de Silves, com um
investimento global inicial a rondar os 31 milh@sseuros que pretende dinamizar a

cidade de Silves com a concec¢ao de um espaco maregeregido do Algarve.

Este novo Centro Comercial sera apontado como orriractory Outlet Centecoberto
da regido sul de Portugal. Espera-se que Silvedei localizada no Barlavento
Algarvio, ndo seja somente uma atracao turisticiotica que atrai milhares de

visitantes anualmente, mas também capital comexdallazer.

O centro possuira dois pisos subterrdneos partaoi@samento e quatro pisos para o
comércio, englobando enumeras lojas, um hipermercaestauracdo, areas de

exposicoes e areas de lazer.

O centro dispora de uma &rea bruta locavel de @&&distribuida pelos espacos de
comércio e lazer. Estima-se uma taxa de ocupacd@8#e Dispora de undesign

moderno, sofisticado e funcional.

Para além da oferta do mais diverso tipo de lojssreicos, o centro contara com uma
oferta de lazer Unica na regido, que incluira sadasinemasSPAe um saldo de jogos,
incluindo também uma vertente desportiva, que irclum pavilhdo desportivo e um
ginasio, sendo nosso objetivo chegar a publicos-diferentes com intensdo de os

reunir neste Unico espaco de lazer, negocios erasmp

A nivel ambiental destaca-se a criacdo de maisszegraes, as obras realizadas a nivel

da acustica do espaco e criacdo de mais zonapaec@o de residuos.

O objetivo concreto deste projeto é, antes de naaigliar a viabilidade déarque

Enxerim tendo como base a criagdo de uma sociedade damgue mantera a sua
estrutura que poderd ser financiada com recursondivigamento (através de
empréstimos bancarios) ou com recurso integralmartapitais proprios (através da

subscricao da totalidade do capital por fundosuddds de investimento).

A dissertacdo esta organizada em 4 capitulos e&doa.
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O capitulo I, Revisdo de Literatura, apresenta reddmentacéo tedrica do projeto
estruturado em 3 subcapitulos: o primeiro, Medid&o Rendibilidade, o segundo,
Teorias da Estrutura de Capital e o terceiro, Cdst@apital. No primeiro subcapitulo,
Medicado de Rendibilidade, dado tratar-se de umepaje financiamento € necessério
analisar a sua viabilidade economica e financetravés de quatro critérios de
avaliacdo, sendo eles mayback valor atual liquido (VAL), taxa de rendibilidade
interna (TIR) e o indice de rendibilidade (IRP)n&e que no projeto em questao apenas
nos iremos focar npaybacke no valor atual liquido. O segundo subcapituémribs da
Estrutura de Capital, expde as diversas teoriasngdes/idas sobre estrutura de capital,
nomeadamente Modigliani e Miller [1958], Modigliami Miller [1963], Modelo
Tradicional, ModeloTrade-Off Teoria doPecking Ordere Teoria dos Custos de
Agéncia. No terceiro subcapitulo, Custos de Capapresentam-se as formas de
estimar o custo do capital, nomeadamente o Custidvifonderado de Capital e o
Custo do Capital Préprio, que para o projeto emdestera utilizado apenaCapital
Asset Pricing Model CAPM.

O capitulo Il, Metodologia, encontra-se dividido eis subcapitulos fundamentais
para entendimento do funcionamento e organizacaandeCentro Comercial. No
primeiro subcapitulo, Questdes de Investigacaapdniz-se a tematica do Centro
Comercial e a forma como seréd abordado. O segubefimicdo e Organizacdo de um
Centro Comercial, procede-se a definicdo e orgaai@ale um centro comercial, que
sera dividido em 13 seccdes, a primeira seccadniD@b e Classificacdo de Centro
Comercial, a segunda seccdo, Cronograma de Inwwedtim a terceira seccao,
Pressupostos, a quarta seccéo, Preco Médio de Reagéio por /) a quinta seccao,
Estimativa das Vendas/PrestacOes de Servigos,ta segcdo, Plano de Investimento
em Ativos, a sétima seccdo, Fornecimentos e Seniidernos, a oitava seccao,
Encargos com Pessoal, a nona seccado, Outros @aBtrslas, a décima seccao, Juros e
Rendimentos Similares Obtidos, a décima primeicg&® Depreciacdes do Exercicio,
a décima segunda seccao, Necessidades de Fundan#golMa décima terceira seccéo,
Ponto Critico Operacional Previsional e a décimaarigu seccaoCash-flows
Operacionais. O segundo subcapitulo € muito imptetgois aborda todos os valores e

pressupostos de que tivemos que partir para claegaesultados finais.
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O capitulo Ill, Resultados, encontra-se subdivido @ois subcapitulos. O primeiro
subcapitulo, Condicbes e Constituicio do EmpréstiBancario, encontra-se
estruturado em cinco secgles, a primeira, Definigd@ondicdes do Empréstimo
Bancério, a segunda, Plano Financeiro da SocieGadeercial com Endividamento, a
terceira, Demonstracdo de Resultados da SociedanerCial com Endividamento, a
quarta, Balanco Previsional da Sociedade Comecoiad Endividamento e a quinta,
Célculo dop, CAPM e CMPC da Sociedade Comercial com EndividameD primeiro
subcapitulo introduz o conceito de empréstimo hémasstudado para este projeto e
apresenta os resultados obtidos através desta fdemBinanciamento. O segundo
subcapitulo, Condicdes e Constituicdo do Fundodestimento, encontra-se, também,
estruturado em cinco seccdes, a primeira, Definiga&€ondicdes do Fundo de
Investimento, a segunda, Plano Financeiro da Sadesd Comercial sem
Endividamento, a terceira, Demonstracdo de Resdtdd Sociedade Comercial sem
Endividamento, a quarta, Balanco Previsional da i€dade Comercial sem
Endividamento e a quinta, Calculo loCAPM e CMPC da Sociedade Comercial sem
Endividamento. Este segundo subcapitulo introdoanzeito de fundo de investimento
estudado para este projeto e apresenta os resultddios através desta forma de

financiamento.

O capitulo IV, Conclusbes, estd subdivido em quawobcapitulos, o primeiro,
Avaliacéo do Projeto, o segundo Planos de Contirigéno terceiro, Conclusdes Finais
e 0 quarto Perspetivas de Investigacdo Futura.i®epo subcapitulo, Avaliagcdo do
Projeto, encontra-se estruturado em duas seccgasmaira, o Calculo do VAL na
perspetiva do investidor e a segunda, o Calculparapetiva do projeto. O primeiro
subcapitulo tem como objetivo demonstrar os valot#glos em ambas as formas de
financiamento e explicar o seu calculo. O segunthcapitulo, Planos de Contingéncia,
encontra-se estruturado em quatro sec¢des queseepsien possiveis cenarios aquando
da variagdo dos valores estimados para investimenttal e para remuneragdes
recebidas, pois sédo os fatores que mais peso tédeteaminagdo da viabilidade do

projeto em questao.

Os anexos apresentados, sdo todos eles de apoemenstracdo, aos valores e

explicagcbes que vao sendo dadas ao longo do prgjecservem de auxiliar.
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Capitulo | — Reviséo de Literatura

Este capitulo pretende sumariar a fundamentacaicdedo trabalho apresentado nos

capitulos seguintes.

Dado que se trata de um projeto de financiamentcéssario analisar primeiramente a

sua viabilidade econdmica e financeira.

Para que esse estudo pudesse ser possivel optdmiazgr uma abordagem a luz da
moderna teoria financeira, nomeadamente as tedida®strutura de capital, para

posteriormente se proceder a correta determinaaadlise do custo do capital.

1.1. Medicéo de Rendibilidade

Segundo o autor Carlos Pestana Barros [2007] n@ib@éidade é um dos atributos mais

importantes quando analisamos um projeto de inaestio”.

Todos os processos de tomada de decisdo saolesidte em termos relativos, isto €,
tendo em conta aplicacOes alternativas dentro ¢oa),fdas mesmas classes de risco.

Em avaliacdo de projetos essas alternativas s@gndeas por variantes.

Existem dois procedimentos alternativos para a d@amde decisdo no contexto de
avaliacdo de projetos: a tomada de decisdo em sedmoash-flowsabsolutos e em

termos decash-flowsrelativos.

Normalmente a tomada de decisdo em termos de ireptagéio de um projeto compara
o cash-flowdo projeto com untash-flownulo, nestas circunstanciascash-flowdo
projeto € tomado em termos absolutos.

Assim, quando se comparam a®sh-flows de dois projetos de investimento
alternativos, podemos determinarcash-flow absoluto atualizado de cada um dos

projetos a mesma taxa de atualizacao.

Alternativamente determina-se aash-flowrelativo, isto é, ccash-flowda diferenca
entre ocash-flowde um dos projetos, menos o cash-flow do outro.
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Quando ocash-flowrelativo é positivo, acash-flowabsoluto do primeiro projeto é

superior ao do segundo, pelo que os dois procedimeido o mesmo resultado.

Para o estudo em questdo focamo-nos nos crit&ievaliacdo baseados cash-flow

absoluto:

Periodo de Recuperacd@alybacly;
Valor Atual Liquido (VAL);

Taxa Interna de Rendibilidade (TIR);
indice de rendibilidade (IRP).

A

Para tal, irei recorrer as duas formas de calcaloagh-flow, a seguir enunciadas:
Cash Flow de Exploragiao = RAJ1.(1 — IRC) + Dep.+Prov. (Equacéo 1)

Podemos, facilmente, calcular o cash-flow de eqgiéo através dos valores existentes
na demonstracdo de resultados. Todos os valoresss&s encontram-se nela
apresentados, sendo que o RAJI sé&o os resultatiss dejuros e impostos, o IRC € o
imposto sobre o rendimento coletivo, Dep. sdo asedeacdes do exercicio e Prov. sdo

as provisdes do exercicio, aguando da sua exiaténci

Cash Flow de Investimento =

Investimento em capital fixo — desinvestimento em capital fixo +
investimento em fundo de maneio necessario —

desinvestimento em fundo de maneio necessario — meios libertos do projecto

(Equacéo 2)

Existem duas formas de célculo dash-flowno udltimo ano, uma é através do célculo
do valor residual do capital fixo, ou seja, o valorativo liquido no ano em questao e

outra é através da estimativa de uma taxa de prestd doscash-flows na
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perpetuidade (g). Para este projeto optamos pélssama ética do modelo de Gordon
atribuindo uma taxa de crescimento g associadaasada inflacdo estimada para o ano
de 2013 e seguintes. Portanto, estimamos uma taxaedcimento na perpetuidade de
2%. Para efeitos de célculo do modelo de Gorddlizarhos a seguinte equacao:

Modelo de Gordon = D(‘;L_;g)) (Equacéo 3)

Em que,D, representa cash-flowliquido do periodo anteriog representa a taxa de
crescimento na perpetuidadeKg representa taxa de atualizagdo, atualizada para o

periodo a que se trata.

1.1.1. Periodo de Recuperacédo (Payback)

O periodo de recuperagdo € o critério de avaliggiprojetos que atende apenas ao
periodo de tempo que o projeto leva a recuperapitat investido. Qualquer projeto de
investimento possui de inicio um periodo de desp@sa investimentos) a que se segue
um periodo de receitas liquidas (liquidas dos gasto exercicio). As receitas
recuperam o capital investido. O periodo de tem@cessario para que as receitas
recuperem a despesa em investimento é o periockrdeeracao.

Segundo o autor Carlos Pestana Alberto [2007], édogo de vida do projeto é
definido em funcéo do periodo de vida técnico canémico dos equipamentos mais

importantes do projeto”.

O periodo de vida mais curto é o que deve seldenaslo. O periodo de vida técnico é
definido em funcdo de caracteristicas técnicasinsgcas ao equipamento, sendo
estabelecido pelos fabricantes de equipamento. iiddoe de vida econdémica € o
periodo de vida em que o produto produzido pelopaguento, tem aceitacdo no
mercado por parte dos consumidores e possui egargasconcorrentes, de tal forma

gue o nivel de custos assegure capacidade conciafren

! O modelo de Gordon é um modelo de atualizaciorelgopde acdes, elaborado em 1956 por Myron J.
Gordon e Eli Shapiro. Trata-se de uma variacdo ddefo de analise de cash-flow que pressupde o
crescimento de dividendos a uma taxa constante.
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Por vezes, em contextos de alteracdes estruturastabilidade, o risco inerente ao
investimento condiciona o periodo de vida relevagte tende a ser fixado de forma

subjetiva pelo investidor ou pelo financiador emciio da sua percecao do risco.

Para além destes critérios técnicos de fixacdocedi@qo de vida do projeto, existe uma
convencao refletida nos formularios dos projetas fixa a vida util do projeto em 5 ou
7 anos. No entanto, este periodo corresponde acomgencédo internacional para o
periodo de vida médio do projeto, tendo em cona@#r o periodo de vida técnico e o
periodo de vida econdmico, utilizado pelo Banco tMah e outras instituicoes
financeiras internacionais. Para o projeto em @egior se tratar de um investimento

elevado, alargamos este periodo para 10 anos.

1.1.2. Valor Atual Liguido (VAL)

O critério do Valor Atual Liquido (VAL) € um dos i@rios de avaliagdo mais
consistente no contexto da selecédo de projetos rppresenta o excedente que é gerado
apos a recuperacdo do capital investido tendo emtacoma determinada taxa de

remuneragao — taxa de atualizagdo (

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = Yt

(Equacéo 4)

O valor atual liquido é portanto o somatoério d@ash-flowsliquidos atualizados. Um

projeto é rentavel quando o VAL € positivo a tagaatualizagédo escolhida.

Para correta interpretacdao do VAL, temos que tercemta 0S Seus pressupostos,
nomeadamente que, para calculo do VAL temos quér oy pressuposto que é
conhecida a taxa de atualizacdo apropriada e o®sflde caixa intermédios sao

reinvestidos ou refinanciados a taxa de atualizagédo

Os critérios de decisdo do VAL sdo simples. Se & Y& superior a zero aceitamos o

projeto, se o VAL do projeto for inferior a zergaieamos o projeto. Obviamente este é
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apenas um dos critérios de decisdo, embora o mgseriante, ndo devendo ser

interpretado individualmente.

O conceito de taxa de atualizacdo (também conhegoidotaxa de desconto) esta
associado a valorizacdo de empresas, de negod®pmjetos de investimento, sendo a
taxa aplicada aos rendimentosaash-flowsfuturos de forma a obter o seu valor atual
liquido (VAL). Podendo ser utilizada indiferenciadente como taxa de atualizacéo de
rendimentos futuros ou como taxa de capitalizagéia, taxa pode ser entendida como o
prémio exigido pelos investidores como forma de memsac&o do risco e da incerteza
guanto ao recebimento dos beneficios futuros. Assarsua estimativa é incluido ndo
apenas uma taxa de juro sem risco, mas também axaade risco exigida pelos

investidores para o tipo de empresa ou de projatoaisa.

Esta deve ser ajustada a metodologia de calcubsadh-flowsa precos constantes ou
precos correntes e devera refletir o risco peroecio e a estrutura de financiamento no

caso da viabilidade global.

Para calculo da taxa real de atualizacdo utilizamash-flowsa precos constantes em
gue oscash-flowssao estimados com base nos precos vigentes n0, gus sendo o
fizermos estamos a sobreavaliar o valor atual daania fiscal das depreciacdes.

_ (1+1)
- (1+Taxa de Inflagdo)

(Equacéo 5)

L

Para calculo da taxa nominal de atualizacdo utiizacash-flowsa precos correntes
com oscash-flowsa serem estimados considerando a inflagdo preystao periodo do
projeto. A utilizagdo da taxa nominal, com incogigdo da inflagdo permite a
construcdo de um plano financeiro ajustado a reddid

i=[(1+1i.,).(1+Taxade Inflagdo)] — 1 (Equacéo 6)

1.1.3. Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) é a taxa tiel&acéo do projeto para o qual o é
VAL nulo.
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O TIR iguala acash-flowde exploracdo acash-flowde investimento.

Cash Flow Liquido

— n
TIR => Zt:O (1+i)t

=0 (Equacéo 7)

Para determinar a TIR é necessario resolver a équam ordem &, com os dados
obtidos para célculo do VAL, que no final do pedatk vida do projeto, iguala o VAL

a zero.

Relativamente aos critérios de decisdo da TIRtaweis um projeto quando a TIR é
superior a taxa de atualizacédo, e rejeitamos ufetprquando a TIR é inferir a taxa de

atualizacéo.

1.1.4. Indice de Rendibilidade (IRP)

O Indice de Rendibilidade (IRP) consiste no valrahdos cash-flows gerados por
cada unidade de capital investido. E um dos medhinidicadores para avaliar projetos

gue sejam independentes.

Zn— Cash flow Liquido+Investimento em capital fixo
t=0 a+i)t
n Investimento em capital fixo
t=0 a+t

IRP =

(Equacéo 8)

Tal como acontece com o VAL e a TIR, também terenpas ter em conta que é
conhecida a taxa de atualizagéo apropriada e qgfiexas intermédios sdo reinvestidos

ou refinanciados a taxa de atualizagé&o.

Relativamente aos seus critérios de decisdo, auasta projeto caso o valor do IRP

seja superior a 1 e rejeitamos o projeto casoar dal IRP for inferior a um.
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1.2. Teorias do Custo de Capital

Os primeiros estudos envolvendo uma politica danfiramento concluiam que a
estrutura de capital das empresas nao altera o dalempresa — Modigliani e Miller
[1958]. Os autores adotaram uma abordagem de nmagao do valor de mercado das
empresas para definir uma estratégia de estrutucaptal que aumentaria o seu valor

Este modelo baseava-se na existéncia de um memadeito ndo considerando a
existéncia de impostos. De seguida, encontram-serités, as teorias de custo de

capital mais relevantes para o estudo em questao.

1.2.1. Modelo Modigliani e Miller [1958]

A moderna teoria das financas empresariais comecano de 1958 quando Franco
Modigliani e Merton Miller publicaram o artig@he cost of capital corporation finance
and the theory of investmempiublicado néAmerican Economic RevieWeste artigo os

autores aplicaram as financas empresariais cosceda teoria econdmica,
nomeadamente o conceito de equilibrio de mercaahpettivo — arbitragem, afastando
definitivamente as discussfes académicas do cammpdrieo, que prevaleceram até

entao.
Neste artigo, Modigliani e Miller provaram algelamsente as seguintes proposicoes:

- Primeira Proposicadvodigliani e Miller [1958] afirmaram que o valoedanercado de

qualguer empresa € independente da sua estruteapial e é dado pela capitalizacéo

do resultado esperado a uma taxa de atualizagcépraguta para a classe.

Em termos algébricos:

RAJI

Vl=Vu= Ko

(Equacéo 9)

Em que oV, representa o valor de mercado da empresa alawwnc# representa o
valor de mercado da empresa ndo alavancada na mdasse de risco, ®AJI

representa resultados antes de juros e impostgsétpe de crescimento nulo, Ky
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representa a taxa de rendibilidade exigida paravestimento (custo do capital da

empresa sem dividas).

Modigliani e Miller [1958] demonstraram nessa atuwue o valor de uma empresa
depende exclusivamente dos rendimentos gerados g&lg ativos e, em consequéncia,
0 custo médio ponderado do capital da empresaat éjire empresas pertencentes a
mesma classe de risco. A argumentacao acercapepiasicao baseava-se no facto de
gue, caso o valor de mercado duma empresa quegesicamente a capitais proprios
fosse superior ao valor de uma empresa endividaatdo os investidores racionais
contrairiam empréstimos em condic¢des idénticas padgairirem acdes de empresas nao
endividadas, fendmenos conhecido por “endividampataonta propria” de Ross et al,
[2003].

Na primeira proposicao, o modelo de Modigliani dl@&i[1958] considerava que o
valor de uma empresa endividada torna-se semelhantalor de uma empresa que néo
recorre ao endividamento. Os autores argumentauaenngm mercado de capitais

perfeitd, a estrutura de capitais ndo tem qualquer infiaésabre o valor da empresa.

- Segunda_Proposicaddodigliani e Miller [1958] formularam ainda umagssda
proposicao. Afirmavam que a rendibilidade espepata uma acéo € igual a apropriada
taxa de capitalizacd®, para o capital proprio daquela classe, mais unmipré
relacionado com o risco financeiro determinado dirpdo racio da divida/capital

proprio multiplicado pelo spread enig e K.

Em termos algébricos:

RCP = K,y + (Ko — K,). (%) (Equacdo 10)
Em que oRCP representa rendibilidade dos capitais proprids, cepresenta a taxa de
rendibilidade exigida para o investimento (custocdpital da empresa sem dividas), o

K, representa o custo da divida (constante]) cepresenta o valor de mercado da

2 As condicdes de mercado perfeito sédo assim ressnpidr Copeland e Weston [1992]: os mercados de
capitais ndo possuem atritiii¢tionlesy; os individuos podem prestar e tomar emprestadma taxa
livre de risco; ndo existem custos de falénciastern somente dois tipos de financiamento das opesac
da empresa: divida, livre de risco e capital p@prom risco; as empresas estado em uma mesma gasse
risco; todos os flucos de caixa sdo perpétuos (smrscimento); pessoas de dentro e de fora da
organizacai possuem a mesma informacao; ndo exaistos de agéncia.
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divida da empresa e@P representa o valor de mercado do capital pro@ierdpresa.
Nesta proposicao Il, Modigliani e Miller [1958] denmstram que a taxa de rendimento
que os investidores esperavam obter, em virtudéndestimento em acdes de uma
empresa pertencente a uma determinada classe dieneato equivalente (custo do
capital proprio), variava linearmente em funcaodmo de endividamento.

Custode
Capital RCP'
(%)
CMPC
Kq
D

Gréfico 1 - Modigliani e Miller [1958] — Proposicéo | e [ES Impostos

bY 7

Os autores chegaram a conclusdo que a estruturagapiéais € irrelevante na
maximizacdo do valor da empresa. O valor da empegs@sentava-se em funcédo da
capitalizacdo da rendibilidade esperada a uma @agacifica para cada classe, sendo
esta independente da estrutura de capitais da smpeste contexto, a estrutura de
capital seria de facto irrelevante.

1.2.2. Modelo Modigliani e Miller [1963]

Modigliani e Miller [1963] introduziram o0s encargdsmanceiros de financiamento
como custo fiscal na determinacdo das duas prapEsepresentada no modelo anterior
O facto da existéncia de capitais alheios origmmar beneficio fiscal, resultante no
produto da taxa de imposto pelo valor dos juros fo@nciamento, contribui
positivamente para o valor de mercado da empresaolRras palavras, quanto maior

for o valor dos ativos financiados por capitaisalls, maior sera o valor da empresa.
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A correcdo de Modigliani e Miller [1963] relativamte a primeira e segunda

proposicdes apresentadas em 1958 fundamentou-seguistes pressupostos:

i. Tributacdo dos resultados apos juros a uma taxapEsto constantér,);
ii. Inexisténcia de custos de transagéo;
iii. Igualdade entre a taxa de juro praticada sobre rapresas e sobre o0s

particulares.

O modelo Modigliani e Miller [1963] reconciliaramedeito da fiscalidade, na medida
em que a deducao fiscal proporcionada pelos jueoslidida depende do nivel de
endividamento da empresa. Continuando a assunessyposto de pertenca a classes
de rendimento equivalentes, demonstraram que a d@ouma empresa endividada
posteriormente a deducado de impostos é igual @p galuma empresa ndo endividada,

acrescida de beneficios associados ao endividamento

Em termos algébricos:
V,=V, + Dt, (Equacéo 11)

Em que oV, representa o valor de mercado da empresa alawwnc#g representa o
valor de mercado da empresa ndo alavancadajepresenta a taxa de imposto sobre

lucro e oD representa o valor de mercado da divida da empresa

Verificaram que o valor da empresa e a riquezaadamistas aumenta com o nivel de
endividamento em consequéncia do efeito alavangginado pelo mecanismo de
ajustamento arbitragista previsto na primeira psaf@m, segundo o qual a rendibilidade
esperada das ac¢fes de uma empresa dentro da massg em equilibrio, tende a

apresentar um valor idéntico.

Na segunda proposicao a relacdo entre o rendimesgerado pelos detentores de
capital préprio e o grau de endividamento de umpresa continua a ser valida, isto é,
o aumento do endividamento origina um crescimemmaethdimento esperado pelos
detentores de capital proprio. Os autores intradozi o beneficio fiscal na
determinacao do custo de capital préprio.

Em termos algébricos:
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RCP =1, + (ry — rd).c%. 1-1 (Equacéo 12)

Em que aRCP representa a rendibilidade dos capitais propaag,representa a taxa de
rendibilidade exigida para o investimento (custocdpital da empresa sem dividas), o
r,; representa o custo da divida (constanté),representa o valor de mercado da divida
da empresa, @P representa o valor de mercado do capital propmi@mpresa e 6

representa a taxa de imposto.

A relevancia do endividamento na estrutura de a@pila empresa introduzida por
Modigliani e Miller [1963] permitiu uma aproximaca@cabordagem tradicionalista. Por
um lado, para os tradicionalistas o efeito € umesequéncia da alavanca financeira, e
para Modigliani e Miller [1963] o efeito resultasescialmente da maximizacdo dos
beneficios fiscais originados pela utilizacdo deitess alheios. Por outro lado, a
maximizacdo do valor da empresa para os tradicgtas) segundo Brealey e Myers
[1998], verifica-se num ponto onde o custo médindawado — CMPC — é minimo e
gue maximiza o valor da empresa. Segundo Modigéaviller [1963], a maximizacao
do valor da empresa ocorre quando os ativos foieandiados na totalidade por

capitais alheios.

Contudo, Modigliani e Miller [1963] constataram gquapesar do efeito fiscal
proporcionado pelos juros do endividamento, a esapredo devera endividar-se
totalmente sob pena de perder flexibilidade noapreerne a gestao de tesouraria e da
escolha das suas fontes de financiamento. As ieipéds do mercado poderéo
condicionar o endividamento, nomeadamente as gésfriimpostas pelos credores na

concessao de crédito.

1.2.3. Modelo Tradicional

Os tradicionalistas fundamentaram a sua posicé&rquanentacédo da simplicidade dos
pressupostos teoricos de Modigliani e Miller [196@ina vez que o seu raciocinio
apenas se verifica num contexto de mercado deatapierfeito. Contudo os mercados
reais sao imperfeitos, em virtude de o endividameessoal ser menos aliciantes, o que

permite que as acdes das empresas sujeitas ao ff@hceiro de alavanca sejam
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transacionadas a um preco com prémio, comparativena®s seus valores tedricos em

mercado perfeito — Brealey e Myers [1998].

Em termos algébricos:

_ RAJI
~ cMmPC

(Equacgéo 13)

Em que o/ representa o valor da empres®A4jI representa o resultado antes de juros

e impostos e 6MPC representa o custo médio ponderado de capital

Durand [1952] conclui, contrariamente ao defendido Modigliani e Miller [1963],
que existe uma estrutura de capitais 6tima, quaifEemaximizar o valor da empresa,
determinado pelo efeito financeiro de alavanca. ddtg de equilibrio verifica-se
guando o custo marginal de uma unidade de dividéos® equivalente ao custo
resultante do aumento da probabilidade das difazléd financeiras.

Os autores da Teoria Tradicional argumentaram quea alavancagem financeira
moderada pode aumentar a rendibilidade esperadacéas embora ndo como com a
velocidade prevista na segunda proposicdo de Madigle Miller [1963]. Os
tradicionalistas criam a possibilidade de os irideses atribuirem um valor ao risco
financeiro originado pelo aumento do endividamentalerado ou excessivo. Assim, 0s
investidores das empresas moderadamente endivigedEsao aceitar uma taxa de
rendibilidade mais baixa do que realmente deveraaitar. Todavia, as empresas que
se endividam em excesso verificam que a rendibiédasperada das agbes aumenta
mais rapidamente do que o previsto em Modigliavileer [1963]. Por consequéncia, 0
valor do custo médio ponderado de capital diminaiapseguidamente aumentar,
originando assim um ponto minimo, no qual a estautle capitais é 6tima, a qual
corresponde ao valor maximo da empresa, admitindoog resultados operacionais nao

sao afetados pelo endividamento.

No modelo tradicionalista o valor da empresa dimisonsequéncia do aumento da
probabilidade de faléncia, contrariando as conesisip modelo Modigliani e Miller
[1963], que embora reconhecendo a importancia dividlamento na determinagdo da

estrutura de capitais, consideravam somente ogibesdiscais dai resultantes.
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O gréfico 2 ilustra o valor da empresa e o custocamtal, entre o artigo de Modigliani

e Miller [1958], correcdo de Modigliani e Miller963] e a posicéo Tradicional.

A
Valor da
Empresa NI e da
(V)
L}'L - -
D D
A
Custo de
Capital

(%)

L

D*|E*

Grafico 2 e Grafico 3- Estrutura de Capitais

Os defensores da teoria tradicional consideraneitoedo endividamento na reducéao do
custo de capital como resultado do efeito da alzvdimanceira e ndo em fungéo da
deducéo fiscal dos juros da divida, dado que arizalgho dos titulos da empresa se
processa a margem dos mercados financeiros. Conasdautores referem que as

principais diferencas permanecem, uma vez que ito efe endividamento resulta do
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facto dos juros da divida serem aceites como umioctiscal e os restantes

condicionalismos de mercado se manterem segunddere Myers [1998].

Os tradicionalistas argumentam que a demonstragaqoromeira proposicao, de

Modigliani e Miller [1958], depende do pressupodto existéncia de um mercado de
capitais perfeitos. Contudo, consideram que o0s adesc de capitais reais sao
imperfeitos, e como tal as empresas que se endivladerdo prestar um servico aos
investidores individuais, na medida em que as agdlasancadas poderao ser
transacionadas com um prémio, em comparagao caeussrespetivos valores teodricos
em mercados de capitais perfeitos. Os investidoodgrdo estar dispostos a pagar um
prémio pelas acdes alavancadas em virtude do eadimnto individual ser

excessivamente dispendioso, arriscado e inconvenien

1.2.4. ModeloTrade-Off

O modeloTrade-Offrefere-se a ideia de como uma empresa decidecfaraa divida,

ou seja, quanto do financiamento de capital utilitsndo como referéncia o equilibrio
entre os custos e beneficios de recorrer ao cagliteio. Esta teoria prevé que as
empresas mantenham uma estrutura de capital otintle 0 beneficio marginal da
divida é igual ao custo marginal da mesma. Um digstisos da teoria € explicar o
facto de que as empresas geralmente sdo financiaalawvaior parte, com recurso a

divida e, em menor parte, com o capital préprio.

Os autores Kraus e Litzenberger [1973], Scott [19&im [1978] afirmam que é
possivel identificar um racio de endividamento étipara cada empresa, o qual é
deduzido através da relacdo entre o valor espedado custos e dos beneficios
associados ao recurso a divida.

Para os modelos tedricos de Jensen e Meckling [18%rs [1977] e Jensen [1986],
os autores afirmam que as empresas usam o0s besaf&ireducédo potencial, livre de
problemas de tesouraria e outros potenciais cosféhtre gestores e investidores, para
compensar 0s custos associados a falta de investireede problemas de substituicao

de ativos.
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Assim, o ‘trade-off modél refere-se a escolha, por parte das empresasmdponto

otimo de alavancagem financeira de modo a equilibsabeneficios fiscais com os
custos associados a esta divida. E claro que néte exm grau de alavancagem
especifico ideal para todas as empresas; o pontimmodenéfico varia de empresa para

empresa e de ramo de negdcio para ramo de negaocio.

Segundo Brealey & Myers [2000], companhias com m@aionero de ativos reais, com
poucas oportunidades de investimento lucrativasne maiores lucros, terdo condigbes
de oferecer melhores garantias aos agentes fimaacei consequentemente obterdo
recursos com menores custos associados, o queip@ssim endividamento maior
dessas empresas. Ja empresas com poucos atigsopeaiunidades de investimento
de alto risco e lucros coerentes com a média deasma de atividade, tendem a ter
niveis inferiores de endividamento face aos maicregfos associados a divida; € o
exemplo de empresas de alta tecnologia em cresmmgne possuem um maior

financiamento através de capital préprio.

1.2.5. Teoria doPecking Order

Os autores Myers & Majlug [1984] desenvolveram umoea teoria sobre a estrutura de
capital. No modelo desenvolvido pelos autores,texisna hierarquia na decisdo de
financiamento das corporac¢des. O modelo parte esspposto de que existe assimetria
de informacgdes entre individuos internos e exted@sompanhia, sendo custoso para

os gestores divulgar informacdes sobre a empresa.

Como os investidores ndo possuem total informagiwesas empresas, estes nao
poderdo distinguir corretamente entre empresasdoanos boas na hora de fazer seus
investimentos. Assim, os investidores precificantingos das empresas lancados no
mercado por um valor médio, penalizando as empresas e premiando as menos

boas.

Desta forma, quando uma firma emitir acées pam@ntirar um novo projeto, as novas
acOes podem ser subavaliadas pelo mercado, de fQu®aos novos investidores
tenham um ganho maior sobre o projeto a custa @epamtla para 0s antigos acionistas.

Neste caso, 0 projeto sera rejeitado mesmo que@oss VAL positivo.
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Este ndo investimento pode ser evitado se a empptaapor utilizar recursos que nao
sdo subavaliados pelos investidores, isto €, resugsrados internamente. Os autores
propdem uma hierarquia na decisdo de financiamggasoempresas, sendo a primeira
alternativa os recursos internos. A segunda aligen#& a emissao de divida e por

altimo a emisséo de novas acoes.

Segundo o modelo desenvolvido por Myers & Majludgd4], o financiamento através
de emissdo de novas acoes leva o preco das atoais ® financiamento através de
recursos gerados internamente ou de divida semn&z emite nenhuma sinalizacao ao

mercado e néo interfere no preco da acao da empresa

Empresas com poucos ativos tangiveis em relac&ewawalor, estariam sujeitas a uma
maior assimetria informacional, levando a ocor@nde nao-investimento mais
frequente que empresas com poucos problemas deeaisaiinformacional. Espera-se
que as primeiras empresas tenham maior endividangemet as segundas, mantendo-se

todas as condicdes iguais.

1.2.6. Teoria dos Custos de Agéncia

Os problemas de agéncia dédo-se em dois tipos digasiro conflito entre os gestores e

acionistas, e o conflito entre os acionistas earesl— Jensen & Meckling [1976].

O conflito entre gestores e acionistas surge pooguedministradores nao recebem todo
0 ganho produzido pelas suas atividades na emprnesaarcam com todo o custo desta
atividade. Assim, os gestores podem ter incentavasvestir os recursos da firma em

atividades menos lucrativas ou em beneficios pessecamo escritérios luxuoso,

viagens de primeira classe, entre outros.

A ineficiéncia com que os gestores administram exsinsos da empresa é reduzida
conforme a participacdo deles no capital da empr&sparticipacdo no capital da
empresa por parte do gestor pode ser aumentadéendarconstante o valor absoluto
de seu investimento na companhia, aumentando &ofrae divida na estrutura
financeira da firma, diminuindo o conflito entrestires e acionistas. Além disto,

segundo Jensen [1986], a divida aumenta o compiroe@b da empresa com o
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pagamento de juros, diminuindo o fluxo de caixgaiidvel aos gestores e aumentando

a eficiéncia com que ele administra os recursadganhia.

Segundo Harris & Raviv [1991], administradores ®mistas divergem sobre decisdes
operacionais. As divergéncias ddo-se em dois gsaesigacos. O primeiro deles é que
os administradores, supostamente, querem semptmwEma operacao da empresa,
mesmo que os investidores prefiram a liquidacderaerramento das atividades. Isto
porque os administradores possuem um grande imey#id de capital humano na
empresa e 0 seu risco é ndo diversificavel, enquast acionistas possuem um

investimento diversificavel na companhia, diminaras seus riscos.

Outra divergéncia é no campo de alocacdo de rexuBegundo Stulz [1990], os
administradores desejam investir todos 0s recudisp®niveis da empresa, mesmo que
seja melhor para os investidores a distribuicdo ssiltados. A divida reduz o
problema, permitindo aos investidores a opc¢ao dgafca liquidacdo da companhia e

reduzindo o fluxo de caixa através dos pagamerisgutos e da divida.

A divida produz custos além dos beneficios mendosacima. Os custos referem-se
ao controlo exercido pelos investidores. Os juemsb®m podem estancar o fluxo de
caixa disponivel e fazer com que a empresa perceuspdades de investimento em
projetos lucrativos, tornando-se um custo de s@sitimento. Desta forma, a estrutura
de capital é determinada pela troca entre os hmoefida divida e os custos

relacionados.

O conflito entre acionistas e credores surge porgueivida € um incentivo aos

acionistas investirem em projetos mais arriscado® poderdo fornecer um maior
retorno. Como 0s pagamentos aos credores sao fiaogrma de juros e capital, em

projetos com grande risco e grande possibilidadeetdeno, os credores arcam com 0sS
custos do projeto, enquanto os ganhos sédo captupadios acionistas. Se o projeto nédo
for bem-sucedido, a empresa podera falir e os cesdeerderem o investimento. Os
acionistas, por terem responsabilidade limitadaaguital proprio da empresa, perdem o
capital ja investido, mas ndo os recursos do now®eip, se este for financiado por

divida.
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Outro enfoque € dado no conflito entre acionistasedores. Segundo Myers [1977],
numa empresa muito endividada, os acionistas n@o tecentivos a investir novo
capital na companhia para novos projetos, mesmocgam valor. Uma vez que a
empresa possui um endividamento alto, os retorac®oscapturados principalmente
para os credores, na forma de pagamento de jurd&vidias ja pertencentes a empresa.
Neste caso, 0s acionistas arcam com o0s custos do pmjeto, na forma de
investimento, mas ficam apenas com os ganhos eesjdapds o pagamento aos

credores.

O modelo de estrutura de capital baseado nos custosgéncia tem sido o mais
eficiente em gerar implicacdes. Neste modelo, @lnde endividamento € associado
positivamente com o tamanho da empresa, com a lpholdale de encerramento das
atividades, com a regulacdo das atividades da empeefluxo de caixa disponivel,

valor de liquidacdo da empresa, possibilidadéale-overe a reputacdo da gestdo dos

administradores.
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1.3. Custo do Capital

O custo de capital da empresa € a taxa minimatdeoeque a empresa deve aceitar
para os investimentos que realiza, se pretendeinmzax 0 seu valor. A estrutura 6tima
de financiamento € aquela na qual a combinagdouadaqgde recursos proprios e de

terceiros resulta num valor minimo para o custoagetal da empresa.

O sucesso de uma empresa depende muito do custlagineorre para financiar seus
projetos de investimento (distribuidos no ativoestapresa). O retorno exigido pelos
investidores, no caso do capital préprio, ou palteyrmediarios financeiros, no caso de
capital de terceiros, determina o custo de cagagampresa.

Mesmo na literatura financeira convencional existea grande controvérsia quanto a

[{F4

existéncia, ou ndo, de uma estrutura “6tima” darfalamento. Tal discussao originou-
se, como referimos anteriormente a partir de 186, Modigliani & Miller, no qual os
autores afirmavam que a estrutura financeira dewra@te do ponto de vista da

maximizacao do valor da empresa.

Tal proposicdo € também corroborada pelo modelapdecamento de ativos (CAPM),
0 qual parte do pressuposto de que o investiddiaawda acéo a partir das implicagoes
risco-retorno marginais da mesma em termos de auaira de investimento. As
conclusdes do enfoque MM e do modelo CAPM séaoutéekis a partir do conjunto de
hipoteses nas quais se baseiam. Ambos os modesg;aimente, pressupdem a
existéncia de outras hipéteses que néo refletecoradicbes encontradas na realidade
gue caracteriza mesmo 0s mercados de capitaisvidgeons. Assim, ainda no ambito
da teoria convencional, diversos autores discordasnenfoques acima afirmando que,
mediante o0 uso judicioso de capital de terceiramnaresa pode aumentar o seu valor
de mercado, ou seja, propdem que existe uma astrtima de financiamento. Esta
abordagem denominada de “tradicional” considera que

a) A empresa pode aumentar o seu endividamento afgonto em que o0 seu valor
total € maximo;

b) Neste ponto o custo de capital € minimo;

c) A medida que o endividamento aumenta, o custo pitata@roprio e o custo do

capital alheio tendem a aumentar em funcdo do dscmsolvéncia. O capital
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alheio provavelmente permanece constante até urarndetdo grau de
endividamento, passando a crescer a partir dele;

d) O capital proprio aumenta a partir do nivel zer@ddividamento;

1.3.1. Custo Médio Ponderado do Capital

A forma tradicional de estimar o custo do capitabén a média ponderada do custo do
capital préprio e do custo o capital alheio (ambp®s impostos), ponderada pela
respetiva estrutura de capital, média que é dedégpar custo médio ponderado do
capital. O custo médio ponderado do capital € aiangonderada do custo do capital
proprio e do custo do capital alheio, sendo as @@udes dadas pela importancia

relativa do capital préprio e do capital alheiocapital total.

Na auséncia de impostos sobre os resultados doie@realda empresa, o custo do capital
é:

CcPr CA
—— +RCA.—
CP"+CA CP'+CA

9 = RCP' (Equacéo 14)

Em que,r, representa o custo do capital globl;P representa a rendibilidade dos
capitais proprios, ®CA representa a rendibilidade dos capitais alheid%] cepresenta

0 custo do capital alheio eG@’ representa o custo de capital préprio.

Com impostos sobre os resultados do exercicio mptrotecdes fiscais, o custo do

capital é:

CPr
CP'+CA

CA
CP'+CA

CMPC = RCP'. (Equacéo 15)

+RCA(1-10).

Em que, oCMPC representa o custo médio ponderado de ca@itaP, representa a

rendibilidade dos capitais proprios, RCA representa a rendibilidade dos capitais
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alheios, oCA representa o custo do capital alheid; & representa o custo de capital

préprio et representa a taxa de imposto sobre os resultadesaicicio da empresa.

1.3.2. Custo de Capital Proprio

O capital préprio ndo possui custo explicito out@nal, possuindo apenas um custo
implicito, o custo de oportunidade.

O custo de oportunidade do capital proprio € o ireadto minimo exigido pelos

acionistas e sera idéntico ao que podem obter dicagies com a mesma classe de
risco. Fica implicito que, caso as acdes que da@@btém um rendimento idéntico ao
custo de oportunidade, os acionistas vendem as ggda poderem aplicar os fundos

nas aplicacdes alternativas, provocando dessa fampada das cotacoes.

Numa situacdo de endividamento, os acionistas exigen aumento da taxa de
rendibilidade do capital proprio, de forma a congagam o aumento do risco financeiro
induzido pelo endividamento com o aumento da rélidbide; esse aumento é
designado por prémio de risco financeiro e adicgmao custo de oportunidade para se

obter o custo do capital préprio em situacéo dévetamento.

De forma anéloga, quanto maior for o risco econominaior serd a variancia dos
rendimentos da empresa, pelo que os acionistagraxigesta situacdo, uma taxa de
rendibilidade do capital proprio superior. Este aoto da taxa de rendibilidade
designa-se por prémio de risco econdmico e agreg®custo de oportunidade e ao

risco financeiro para se determinar o custo tatatapital proprio.

Verifica-se, portanto, que o custo do capital pigprdecomposto em trés partes o custo
de oportunidade ou taxa de juro sem risco (queteeth valor temporal do dinheiro), o
prémio de risco financeiro (que reflete o risco fd€ncia inerente ao aumento do
endividamento) e o prémio de risco economico (gflete a aleatoriedade da atividade

econoémica).

O capital préprio da empresa tem origem no capdalal ordinario, também designado

por capital acdes, em acdes preferenciais e nancéie dos resultados ou
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autofinanciamento. Se bem que o procedimento deagsio do custo destas trés fontes

do capital proprio seja idéntico, € convenientedelgs separadamente.

Existem diversas formas de calculo do custo dotalapidéprio, nomeadamente o custo
do capital social ordinario ou capital acdes, dad® capital das acdes preferenciais, o

custo do capital do autofinanciamento e o custaldpseciacdes e provisoes.

A literatura financeira apresenta varias formasletlerminar o custo do capital — acdes.
Na abordagem que se apresenta, apenas iremos ragreseCAPM (Capital Asset
Pricing Mode). Outros poderiam ser apresentados, como por dgempnodelo do
APT (Arbitrage Pricing Modél ou o Modelo de Gordon.

1.3.2.1.Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo do prec¢o do ativo de capital, conhecidonoado anglo-saxénico por CAPM
— Capital Asset Pricing Modgebtevido a Sharpe (1964) e Lintner (1965) estakelgpe
0 investidor com aversao ao risco que pretendanmiar a variancia de um portfolio

dada uma determinada rendibilidade requerida, itonsm portfolio em fungao de:

Em que oR.p, representa a taxa de rendibilidade do capital poprR; representa a taxa
de juro isenta de risco,®[R,, — R¢] representa o prémio de risco &,9 representa o

rendimento esperado do portfolio que contém todostolos de mercado. O portfolio
existente no sistema econémico internacional, ngsopcdes dadas pela relacéo entre o

valor de mercado total e o valor dos restantel®situ

B = M (Equacéo 17)

Om
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Em que of representa o risco sistematico da empresa (medensibilidade do
investimento no titulo da empresa, relativaments amvimentos no portfolio de
mercado), oCov (X;, X,,) representa a covariancia entre o rendimento detpre o

rendimento do mercado,oq, representa a variancia do rendimento do mercado.

A formula a seguir apresentada existe para ajudietap alavancado a partir de um beta
nao alavancado. Isto porque no mercado, o apurameltfazemos dos betas sdo betas

que tém divida (uma determinada estrutura de d¢almtenercado).

Bi=Bu+ (Bu— Bo)mr-(1—1) (Equagéo 18)

O custo do capital de uma empresa com divida € paldomodelo do preco do ativo de
capital que € obtido pela expressédo acima. Coselue o modelo do preco do ativo
do capital estima o custo do capital proprio encéiando custo de oportunidade mais
um prémio de risco, designado por risco sistematjoe inclui o risco econémico e o
risco financeiro especifico a empresa. Note-seaeemento de risco ndo é expresso
em termos de variancia, mas de covariancia, dedaagoe reflete a interdependéncia

entre a empresa e o mercado.
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Capitulo Il — Metodologia

O presente capitulo encontra-se estruturado enpdaiss.

No primeiro ponto procede-se ao enquadramento wast@es a serem desenvolvidas e
a apresentacao nas diferentes hipéteses de tradrallestudo.

No segundo ponto procede-se a definicdo e ententindo funcionamento de um
centro comercial. Para tal foi necessario enteadstudar a definicdo e classificacédo de
centro comercial, construir um cronograma de inwesito, demonstrar e explicar os
pressupostos que tivemos de partir para obter idtados apresentados, efetuar o
calculo do preco médio de remuneracdo pdr mealizar uma estimativa das
vendas/prestacdes de servicos, realizar um planowestimento em ativos, realizar
uma estimativa dos fornecimentos e servicos exsernealizar uma estimativa de
encargos com pessoal, estimar outros gastos espearstamar os juros e rendimentos
similares obtidos, estimar as depreciacbes do Exeraealizar uma estimativa das
necessidades de fundo de maneio, ponto criticoaoeral previsional e finalmente

estimar oxash-flowsoperacionais dos projetos.

2.1. Questdes de Investigacdo — Enquadramento e hipotesi#e trabalho

Tal como referido na introdug&o, constitui objetto presente projeto testar as duas
formas de financiamento possiveis para 0 mesmoterndi@ar a sua viabilidade,
considerando que existe uma sociedade comerciabl&ar o investimento inicial,
equivalente a 30% do valor total investido, estddampara o valor remanescente, uma
hipotese com endividamento, recorrendo a um enipr@siancario sindicado e outra
hipotese sem endividamento recorrendo a fundosdestimento, e de que forma ira
afetar a sua estrutura de capital, tal como desadt literatura financeira analisada
anteriormente. Para tal primeiro foi necessariollesr e desenvolver dados respetivos a

centros comerciais e perceber o seu funcionamento.
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2.2. Definicao e Organizacao de um Centro Comercial

Antes de mais, tratando-se de um trabalho sobreantro comercial, foi necessario

estudar e entender o seu funcionamento.

2.2.1.

Definicdo e Classificacdao de Centro Comercial

Segundo a Associacao Portuguesa dos Centros CaieercAPCC, “entende-se por

Shopping Center ou Centro Comercial todo o empigemo comercial que relna

cumulativamente os seguintes requisitos (Port&r#24/85 de 5 de Julho):

a)

b)

d)

Possua um numero minimo de 12 estabelecimentosaeiten bruta minima de
500 nf, devendo estes na sua maior parte exercer atesdapmerciais
diversificadas e especializadas, de acordo comlano previamente delineado;
Todas as lojas deverdo estar instaladas num Umifitie@ ou em edificios
contiguos interligados, devendo estes possuir zor@®suns por onde
prioritariamente se fara o acesso as lojas impdasta

O conjunto do empreendimento tera de possuir uridedgestdo, entendendo-
se por esta implementacao, direcdo e coordenaGageddcos comuns técnicos-
comerciais, bem como a fiscalizacdo do cumprimdettoda a regulamentacao
interna;

O regime de funcionamento (abertura e encerramentod diversos
estabelecimentos devera ser comum, com excecaqueopela especificidade
da sua atividade, se afastem do funcionamento uamloutras atividades

instaladas.

Comecamos primeiro por observar os tipos de cergomserciais mais usuais em

Portugal, segundo a Associacao Portuguesa de Gebrmerciais — APCC:
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Formato Tipo ABL % em nf ‘

Muito Grande 80.000 e superior
Grande 40.000 — 79.999
Tradicional Médio _ _ 20.000 — 39.999
Pequeno S/ Ancora Dom!nante 5.000 — 19.999
C/ Ancora Dominante 5.000 — 19.999
Muito Pequeno 500 — 4.999
Grande 20.000 e superio
Retail Park Médio 10.000 — 19.999
Especializado Pequeno 5.000 — 9.999.
Factory Outlet Center (FOC) 5.000 e superior
Centro Tematico Baseado em Lazer 5.000 e superi_cr
Nao Baseado em Lazer 5.000 e superior

Tabela 1- Classificacdo dos Centros Comerciais

A APCC define centro tradicional como “formato gueluir retalho indiferenciado,
integrado em empreendimento fechado ou a “céua@bsendo classificado segundo a
sua dimensao”; centro especializado como “formategrado em empreendimento
fechado ou a “céu aberto”, sendo classificado sgguortipo de retalho especializado ou
outra atividade dominante e a dimensao”; centrdidi@nal pequeno como “centros
com dimens&o compreendida entre os 5.00@ 19.999 rhde ABL; retail park como
“formato que inclui unidades de comércio a retaispecializado geralmentéif
boxe$ ou “power store’scom acesso direto ao parque de estacionament aneas
pedonais, sendo classificado segundo a sua dinfenis@bory outlet centercomo
“formato que inclui unidades de comércio a retalhe®,pequena e média dimensao,
onde produtores e retalhistas vendaerchandise&eom desconto no prego, proveniente
de stocks excedentarios e/ou artigos com pequesfefas” e centro tematico como
formato que inclui algumas unidades de retalho cmecentram uma estreita mas
profunda sele¢cdo denerchandise dentro de uma categoria especifica de retalho
especializado. Estes centros podem ou nao serdussea componente de lazer”.

® ABL: Area Bruta Locavel. Segundo o Artigo 3, alnk da Lei n® 12/2004 de 30 de Marco de 2004,
entende-se por area bruta locavel a area que prmethazmento no conjunto comercial (arrendada ou
vendida), afecta aos estabelecimentos do comédrwtui a area de venda bem como os espacos de
armazenagem e escritérios afectos aos estabeld¢osnen
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Para este projeto optdmos pelo conceito de Cerdnoe@ial Espacializado Factory
Outlet Center por duas razbes fundamentais. A primeira razde qual fard todo o
sentido implementar umBactory Outlet Centeno Sul de Portugal, no conselho de
Silves, por se tratar de uma zona central aosipaiscCentros Comerciais j4 existentes
no Algarve, nomeadamenteorum Algarvelocalizado em FaroAlgarve Shopping
localizado em Albufeira @&qua Shoppindocalizado em Portimédo e diversosails
parks espalhados por todo o Algarve. O conceitoFadetory Outlet Centercomo
indicado anteriormente, consiste num mercado ddasea retalho no qual se tem como
objetivo a venda de produtos fora de épocaStuppings Retail Parksda regido sul e
produtos com pequenos defeitos. A reducdo dos sulg@ublicidade, manutencéo e
mesmo os lucros das redes de venda a retalhobjitss venda de marcas comerciais
a precos mais acessiveis. A segunda razdo é qumnbtexto econdémico em que Nnos
encontramos, o crescimento dostletsa nivel nacional tem aumentado 10% ao ano,
tanto em termos de vendas, como em termos dentestasegundo dados do Instituto
Nacional de Estatistica, devido a procura crescgatpopulacdo a este tipo de Centro
Comercial pelos precos baixos praticados.

Por estes motivos a estratégia Barque Enxerimpassa assim pela criagdo de um

Centro Comercial Especializado com o conceitéaeory Outlet Center

2.2.2. Cronograma de Investimento

Relativamente ao cronograma de investimento, cordordescrito no anexo 1,
estimamos o ano de 2012 e 2013 para execucao d&sa estudos necessarios para
avaliacdo da viabilidade do projeto em si, tal comstudos econdmico e financeiro,

estudos de mercado, entre outros.

Apo6s algumas pesquisas e contactos com empresasnooda construcdo estimamos

que este centro levara cerca de 12 meses a sérmugdasia sua totalidade.

Entre Janeiro e Abril de 2015 dar-se-4 a fase ahide arranque do comeércio,
nomeadamente instalacbes e montagens das lojasrespetivo equipamento e

preparacao para abertura ao publico.
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Esta prevista a sua abertura para o0 més de MakbDie e, como dito anteriormente,
estudamos a rentabilidade do projeto para 10 amwsinando portanto em 2024.

2.2.3. Pressupostos

Para os calculos a seguir apresentados, utilizaanfisha de célculo disponivel no
websitedo IAPMEI, partindo dos seguintes pressupostos:

Prazo Médio de Recebimento e Pagamento

Prazo Médio de Recebimento (dias/meses) 30/12
Prazo Médio de Pagamento (dias/meses) 30/12
Taxas de IVA
Taxa de IVA de Arrendamento 0%
Taxa de IVA FSE 0,00%, 6,00% e 23,00%
Taxa de IVA Investimento 23,00%

Taxas de Seguranca Social

Entidade Patronal — Org&dos Sociais 20,30%
Entidade Patronal — Colaboradores 23,75%
Pessoal — Orgéos Sociais 23,75%
Pessoal — Colaboradores 23,75%
Taxa de IRC 25,00%
Taxa de Inflagdo Estimada para 2013 e seguintes 092,3
Taxa de Crescimento Estimado para Rendimentgs 5,00%
Taxa de Crescimento Estimado para Gastos com Passoa 1,73%
IMT (sobre o valor da construcéo) 6,5%
Majoracédo IMI (sobre o valor de constru¢ao) 0,65%
Aplicacbes e Empréstimo ‘
Taxa de Aplicacdes Financeiras Curto Prazo 0,70%
Taxa de Juro de Empréstimo Curto Prazo 4,00%
Taxa de Juro de Empréstimo ML Prazo 5,00%
Taxa de Juro Sem RiscR 4,00%
Prémio de Risco de Mercad®,, — Ry) 7,20%
Taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuiggde 0,02
Beta ndo alavancado do Sector Retail St ( 1,08
Beta da Dividaf,;) 0

Tabela 2 — Pressupostos

Dado que se trata de um projeto a arrancar em @0dportante ter em conta que 0s
dados apresentados se tratam de pressupostos. €dmaonhecimento comum, a lei
fiscal portuguesa esta em constante mudanca, &ssima o mercado financeiro, pelo

7

que € importante mencionar que o0s dados acima ide$erpoderdao, muito
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possivelmente, sofrer profundas alteragcbes nodutiado que nos encontramos no ano

2012 e estamos a utilizar dados relativos ao arkddi2 para estimar valores futuros.

Para estimar o valor da taxa de juro sem ri8gp recorreu-se awebsitedaBloomberg
verificou-se a taxa das Obrigagfes de Tesouro anb® em 10/12/2012 que é 7,57%.
No entanto, dado que w@ting atual da Republica Portuguesa se encontra no BB-,
consideramos uma taxa de 4% que seria a taxa aquasigelmente a Republica
Portuguesa teria senéo tivesse risco, ou sejassarating fosse AAA, pois estimamos
que o risco contido atualmente nas Obrigagcoes doure Portuguesas ronde os 3,5%

aproximadamente.

Para estimar o valor do prémio de rig@y, — Rf), utilizamos a abordagem proposta por

Fernandez, Aguirreamalloa e Corre®)19, que estima o prémio de risco por paises par@o a
de 2012. O prémio de risco apresentado para Pogudm7,2%.

Como referido anteriormente, para calculoa@sh-flowno dltimo ano em anélise — 2024 —
utilizaremos o Modelo de Gordon com uma taxa dscimento perpétuo e continuo de 2%,

associada a taxa de inflagdo estimada para o d®e?feguintes.

A estimativa do coeficient@ s6 é possivel recorrendo a séries de informacé&o na
existentes no mercado de capital em Portugal. DiEgsgaa € normal recorrer-se a
informacéo originada em séries do mercado americ@omo sabemos essas Sséries
apuram os coeficientes setoriais tendo em contavess de endividamento médio do
setor. A fonte utilizada neste projeto foi obtidpaatir da pagina de Aswath Damodaran
publicada nowvebsiteda Stern Universitgle Nova lorque. Utilizamos a informacgéo do

setor ‘Retail Storé que apura unfu de 1,08.

2.2.4. Célculo Preco Médio de Remuneraco pér m

Para calcular o preco médio de remuneracdo fdivemos como base precos médios
de remuneracdo por “mde centros comerciais tradicionais e centros cciaier
especializados da regido do Algarve. Estes preadam consoante o tipo de centro
comercial que se esta a estudar e o tipo de loggécio. Obviamente o pre¢co médio de
remuneracdo por de um centro comercial tradicional grande, comoe@mplo o

Algarve Shoppingé muito superior ao de um centro comercial egpigado FOC pois
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0s precos de venda praticados num centro tradice@imasuperiores ao precos de venda

de um centro comercial especializddotory outlet center

O preco total por mdo projeto, devido as diferentes necessidadeamesdatarios, é a
média do custo por metro quadrado conforme o sextatratividade para o centro

comercial.

Por norma a organizacdo de precos encontra-sebdidtt por hiper/supermercado,

lojas ancora, MSt) shopse quiosques.

O hiper/supermercado € o que, por norma, atraiiormamero de visitantes ao centro.
Como tal, este tipo de loja, seré o que ter4 o mealor a pagar mensalmente pof m
devido & sua importancia no contexto de centro cuale E por isso importante
considerar a hipotese de ter um hiper/supermemntadeentro comercial que estamos a
estudar.

As denominadas lojas ancora sdo lojas que se dastperante as outras, pois sao
maiores em area em relacao as outras e geralnegmesentam organizacdes ou marcas
gue sao conhecidas nacionalmente. Uma loja anamow#té importante para o inicio do
funcionamento de urshopping pois cria fluxos de publicos, por esta raza@skijas

terdo também um valor inferior as restantes logasetro.

As MSU, shopse quiosques séo lojas com dimensdes mais reduzsieiado que a area
de uma MSU varia entre os 308 e650 M, a area de unghopvaria entre os 100 Te
300 nf e a &rea de quiosque é por norma inferior a 1Para o estudo em questdo e
de forma a facilitar alguns calculos englobamob8&) eshopsno mesmo intervalo de

remuneracdo média pofnlenominando de MSUshops.

O total da ABL atribuida a este projeto é de 28.560 O anexo 2 apresenta a
distribuicdo por rhdo tipo de atividades comerciais oferecidad®amue Enxerine as

respetivas remuneracdes mensais podas mesmas.

4 Medium and Small Units
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Para célculo da remuneracdo média pdmas lojas tivemos que distribuir a ABL do
espaco destinado apenas as lojas, atribuindo umanezacdo média por’nconforme

o tipo de loja referido anteriormente:

Intervalo de Remuneracgao

Tipo de Loja % ABL Atribuido

por m?
Lojas Ancora 30% [8,00€;12,00€]
MSU e Shops 20% [13,00€;15,99€]
Quiosques 50% [16,00€;19,00€]

Tabela 3— Distribuic&o de Lojas pela ABL e Intervalo deniRmerac&o por m

Para além do valor das remuneraces mensais par ser recebido, estabelecemos
também um direito de entrada, key moneyComo o proprio nome indica, direito de
entrada, consiste no pagamento de um valor préetstado que é pago na altura da
adesédo a rede, na data da assinatura do contraaloOdeste direito de entrada sera o
equivalente a 4 remuneracées mensais corresponaergda espaco, a ser pago antes
da abertura do centro.

2.2.5. Estimativa das Vendas/Prestacédo de Servicos

Tendo definido este conjunto de condi¢cdes passamée a fase do calculo das vendas

ou prestacdes de servi¢cos esperadas do projeto.

O Parque Enxerimprevé a sua inauguracdo no més de Maio do and@die, 2omo
referido anteriormente. A data de inauguracao Bstlpretende contribuir para uma
maior alavancagem de promocao dos espacos corsetleiaido a maior influéncia de

populacdo nesta época sazonal do ano.

O mapa do volume de negdcios previsional contarasem o inicio dos proveitos de
exploracdo a contar no més de Maio do ano 2015irtando no ano de 2024, nao
esquecendo o direito de entrada que dara entraaJameiro e Abril de 2015. O anexo
2 apresenta a distribuicdo dé por cada tipo de loja/negécio, os valores médiassf

por nf dos mesmos, direito de entrada e uma estimativardeneracdes variaveis que

serdo pagas pelos lojistas. Relativamente as raagdes variaveis, nos contratos que
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serdo efetuados entre Centro e Lojistas existira parcela de remuneracéo variavel
que incidira sobre a faturacéo bruta mensal de kgglaComo se torna dificil estimar

um valor de remuneracdo mensal variavel baseadatua@cdo bruta mensal de cada
loja, optamos por calcular esta remuneracao vdréra base nos fratribuidos a cada

loja, pois de acordo com experiéncias que obtiverws Portugal, chegamos a
conclusao que € aceitavel considerar que existeagamento variavel relacionado com
a area de cada loja. Para este efeito, considerpmtanto uma taxa de 10% de

remuneracdes mensais variaveis atribuidas a cgda lo

De notar que no anexo 3 apresentamos portanto dgreva relativos as

vendas/prestacdes de servicos relativas ao peeimdestudo, apresentando por ano os
valores totais de remuneracdes fixas, remuneragies/eis e o direito de entrada pago
no ano de abertura, considerando uma taxa de wr@sit anual das remuneracdes por

m? de 2,3% equivalente a taxa de inflagéo esperada.

Com a ABL 100% explorada espera-se obter no anb @0dalor anual de 4.226.857€,
relativo as remuneracdes fixas, variaveis e aoitdirde entrada pago no ano de
abertura.

De ter em nota, que os valores apresentados nm &efo igualmente verdadeiros

independentemente da forma de financiamento dadaae comercial.

2.2.6. Plano de Investimento em Ativos

O plano de investimento prevé o investimento enodiko tangivel necessario para a

elaboracéo do projet@arque Enxerimconforme podemos observar no anexo 4.

O ano 2014, como dito anteriormente, € caractevipatb ano da aquisi¢édo do terreno e
de inicio da construcéo do edificio para explorag@uoercial. A construcdo do edificio

decorre num espaco de tempo de 12 meses.

Provisionamos uma estimativa de 5.921.942,00€ pagaisicdo do Terreno e
23.598.940 € para Construcdo do Edificio, para atal e 40.000fmde area. No
entanto, a este valor de construgédo teremos der 6% referente ao valor do IMT
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para este tipo de prédio, pelo que o valor de oog&® com o IMT sera de
25.132.872%€.

O valor de aquisi¢do do Terreno e constru¢ao apugadontra-se regulamentado pela
Portaria 307/2011 com a definicdo do custo de cagdbd por metro quadrado que tem
como suporte o artigo 39° do CIMI com a distincaovelor a atribuir ao imovel para
aquisicao do terreno e a Portaria 982/2004 coniinigio do coeficiente de localizacao
para espagos comerciais. Este valor € alvo degémrdevido a sua consideracdo a

precos correntes do ano do investimento.

O ano 2015 é ano do investimento em equipamentodydke transporte, administrativo

e outros ativos fixos tangiveis conforme apresergaadro de apoio.

Importa referir que o imobilizado necessério pdeiagdo as areas de exploracdo da
organizacdo de eventos encontra-se incluido né&ceutie equipamentos basicos, sendo
o valor do calculo ao equipamento necessario osnoeslados de suporte a obtencéo
do investimento do Edificio. Os 3.000 metros quddsarelativos ao espaco da
organizacdo de feiras, por se tratar de um espaggdoae sem qualquer tipo de
equipamento, consideramos que 4% do valor de cmésirdeste espaco seria 0

equivalente ao material de logistica a adquiringausterior organiza¢cdo do mesmo.

Para além do investimento em edificios e outrastocogbes e investimento em material
para logistica da organizacdo de eventos, consmsr@s custos presentes no anexo 5
para imobilizado de escritorio a adquirir em 2015.

De ter em nota, que os valores apresentados nosark e 5 sdo igualmente
verdadeiros tanto para a sociedade comercial codividamento como para a

sociedade comercial sem endividamento.

2.2.7. Estimativa dos Fornecimentos e Servicos Externos

A analise seguida para obtencdo dos gastos emcior@etos e servicos externos do
projetoParque Enxerinforam avaliados segundo uma vertente de gastoa®@peais e

nao operacionais do centro comercial.
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Segundo o autor do tema “Organizacdo de EspacoselC@® Em Regime de
Propriedade Horizontal” do Dr. Artur Correia, umntte comercial ndo € a mesma
coisa que a soma dos estabelecimentos que o imefi@/endo servicos e espacos
comuns. A combinacao dos espacos entregues a aggtoindependente e dos espacos
comuns a toda a clientela de um centro comercah-8e “de uma organizacao
econdmica de diversos elementos, materiais e iraestecom identidade prépria, que se
comporta de forma unitaria, como um todo, mas dedoautonoma, relativamente as
lojas que o compdem, que, naturalmente, se incheemrganizacao”. A interpretacao
da organizacdo dos espacos comerciais em regimeprderiedade horizontal
encaminham para a esséncia da importancia dososspaguns para atratividade da

clientela sendo o beneficio reportado a todosjetde de um espago comercial.

Uma caracteristica relevante dos Centros Comeréiaasexploracdo dinamicamente
integrada de varios ramos do comércio num Unicagespomercial por varios lojistas
congregados, sob a organizacdo, administracdo, ggéom publicitaria, direcdo e
fiscalizagdo de funcionamento por uma sociedadéoigeslesse mesmo Centro, em
ordem a melhor rentabilizar as sinergias de cadadan lojas.

Esta realidade complexa, multifuncional, pluralneegrada € bem diferente do mero
contrato de arrendamento comercial de um espac® war determinado ramo de

negocio a explorar por uma Unica entidade isolBdzssa realidade econdmico-social —
centro comercial — ndo pode forcar-se, afunilag-sebsumir-se ao mesmo predefinido
e tipico contrato de arrendamento sob pena de dentar essa mesma realidade

obrigando-a a ser aquilo que ela ndo é nem nurcha .

A legislacdo que regulamenta os direitos e os ésvdps condominios se encontra
vertida nos artigos 1414° a 1438° do Cdédigo Civilcuja leitura consideramos
imprescindivel para a compreensao deste tema, devassim também o artigo 1078°

da lei n°® 6/2006 com respeito as despesas comsradmdatarios no referido regime.

As despesas comuns que encontramos afeta aos saémog] traduzem o0s custos

operacionais do centro comercial com 0s espac¢osim®n mesmo.

A preposicdo dos custos operacionais se encontrememvalores nulos € apoiada na

fundamentacéo de que os mesmos serdo, com a funidade legal acima transcritas.
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No anexo 6 temos apresentado os gastos relatifm®mecimentos e servicos externos
gque apresenta apenas 0s gastos relativos ao®egsrida sociedade comercial, que sao
igualmente verdadeiros tanto para a sociedade ctaaheom endividamento como para

a sociedade comercial sem endividamento.

Para ambos, assumimos que os fornecimentos e aemigernos terdo uma taxa de
crescimento anual de 2,3% equivalente a taxa d@céd esperada para o ano 2013 e

seguintes.

2.2.8. Estimativa de Encargos com Pessoal

Tal como acontece com a rubrica dos fornecimentesnacos externos, nos encargos

com pessoal encontram-se apenas 0s gastos naciopaisafetos a gestdo do centro.

Os demais encargos com o pessoal de administracéentro comercial sédo debitados

as entidades que se instalam nos espacos comerciais

Tal como acontece com os fornecimentos e servixiesrn®s também os encargos com
pessoal ndo sofrem variagbes na sua estrutura s@dtiatar de uma sociedade
comercial, que sera financiada por um empréstinmed@ sindicado ou por fundos de

investimento.

No anexo 7 encontram-se representados os cal@llis/os as remuneracdes salariais
dos 6rgaos sociais e colaboradores, 0s respethaaEgds sociais e 0s demais gastos
associados aos mesmos a precos correntes, estougegundo o modelo dualista de
Corporate Governancedeste quadro de pessoal conta com um Conselho Astnaigdio
Executivo que contara com um presidente e um crddlobo, um Conselho Geral e de
Supervisdo que contara com um presidente e doabaa@dores, um departamento de
Marketing com um colaborador, um departamento detdbdidade e Administracao
com um colaborador e um departamento de Operagiresdois colaboradores. O
revisor oficial de contas, esta presente nos fomeuwos e servicos externos, em
trabalhos especializados. Relativamente a assergeeal, optamos pela ndo atribuicéo
de um valor mensal/anual uma vez que o presidéatevegais da Assembleia Geral
podem ser membros ja remunerados, e na situacéer den acionista, este nao recebe

pela participacdo na Assembleia Geral, pois reagbeés de dividendos.
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Assumimos que 0s encargos com pessoal terdo umad&ycrescimento anual de
1,73%, correspondendo a 75% da taxa de inflacderadp para o ano de 2013 e

seguintes.

2.2.9. Outros Gastos e Perdas

Na rubrica de outros gastos e perdas teremosideteds gastos relativos ao Imposto

Municipal de Imdveis.

Para célculo do IMI estimamos que o valor patrirabriributario € o valor de
construcdo estimado com o valor do Imposto Municipabre as Transmissdes
Onerosas de Imdveis mais o valor do terreno, oa, $4j.054.814 euros. De seguida
atribuimos uma taxa de 0,65% para majoracdo dodtapgdunicipal sobre Iméveis e
estimamos um IMI de 201.856 euros a ser pago amumdéma partir do ano de 2015,
ano em que a construcao ficara concluida. Para ae@2014 assumimos que apenas se

pagara IMI sobre o valor do terreno, ou seja, 3Belgos.

De ter em nota, que os valores calculados paral s3dl igualmente verdadeiros tanto
para a sociedade comercial com endividamento cam® g sociedade comercial sem

endividamento.

2.2.10.Juros e Rendimentos Similares Obtidos

A rubrica de juros e rendimentos similares obtid@aslemonstracdo de resultados, deve-
se ao facto de termos optado pela aplicacdo dedmbue estd em caixa, em depaositos

a prazo com uma taxa de aplicacao financeira a puaizo de 0,70%.

Os valores estimados para os juros e rendimemaoages obtidos, para a sociedade
comercial com endividamento difere da sociedadeecoal sem endividamento, pois 0

valor disponivel em caixa/depdsitos a ordem nd fingpoeriodo também difere.
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2.2.11.Depreciacbes

No que diz respeito as depreciacbes, optamos pbuiatuma média de depreciacao
anual por cada uma das rubricas descritas comeaitholino anexo 8 de forma a facilitar
os valores de depreciacdes anuais para efeitosrdensgtracao de resultados e balanco.
O anexo 9 indica os valores respetivos as depf@sagara o periodo em estudo, da

sociedade comercial.

No ano de 2014, ndo existem deprecia¢gfes deviflactmde estimarmos que o edificio
apenas se encontrara concluido no inicio do a0 Hg.

Os valores estimados para as Depreciacdes saanignigl verdadeiros tanto para a
sociedade comercial com endividamento como paraocedade comercial sem

endividamento.

2.2.12 Estimativa de Necessidades de Fundo de Maneio

N&o existindo um grande fluxo de pagamentos efetipéla tesouraria, decidimos que
nao se justifica ter uma reserva de seguranca sleursmia. Como o0s valores
mencionados anteriormente nao variam, por se tlatama sociedade comercial que se
financiara por um empréstimo bancario sindicadopowu fundos de investimento

imobiliario os quadros das necessidades de fundoateio de cada um néo diferem.

Para estimar as necessidades de fundo de maréajrabs uma reserva de seguranca
de tesouraria irriséria, no valor de 200 eurosalovna rubrica de “Clientes” baseia-se
no valor de vendas/prestacao de servicos estimadaltgplicar pelo prazo médio de
recebimento estimado acima referido e o valor taica de “Estado e Outros Entes
Publicos” baseia-se na estimativa de SegurancalSoser pago e IVA a receber e/ou a
pagar. A ter em atencdo que esta rubrica de essao pode ser uma necessidade,
como um recurso. Nos recursos de fundo de man&oaesibrica de “Fornecedores”
que se baseia no valor estimado de fornecimensesvegos externos a multiplicar pelo

prazo médio de pagamento acima referido.

No anexo 10 temos apresentado as necessidadesdie de maneio da sociedade

comercial.
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2.2.13.Ponto Critico Operacional Previsional

Relativamente aos valores referentes ao ponte@ariperacional previsional, também

nao variam, pela razdo mencionada anteriormente.

Para estimar o ponto critico operacional previdiangemos como base o valor
estimado das vendas e prestacdo de servicos enesifoentos e servicos externos que
consideramos variaveis, tais como o0s valores edtmagpara combustiveis, que
atribuimos uma variacdo no valor de 20% e para o@agdo, que atribuimos uma
variacdo no valor de 50%, pois sdo valores muittsiseis a alteracdes. De seguida
procede-se ao calculo da margem bruta de contéibugue consiste na soma das

vendas e servi¢os prestados com os fornecimersevigos externos variaveis.

Por ultimo, para célculo do ponto critico operaaigprevisional, procede-se a seguinte

equagao:

Custos Fixos FSE + Gastos Pessoal + Depreciagdes

Margem Bruta de Contribuicao
Vendas e Servigos Prestados

Ponto Critico =

No anexo 11 temos apresentado o ponto critico ojera previsional da sociedade

comercial.

2.2.14.Cash-FlowOperacionais

Desta forma, também os cash-flows operacionaisvafiam, independentemente da

forma de financiamento.

Os valores estimados pareash-flows operacionais encontram-se devidamente

justificados nos pontos anteriores.

No anexo 12 temos apresentado os cash-flows opeeasida sociedade comercial.
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Capitulo Il — Resultados

De forma a manter a coeréncia entre a apresenthgfioesultados e a metodologia
utilizada, optou-se por estruturar o presente ghpiem dois pontos distintos. No

primeiro ponto sao descritos os resultados obtitis demonstracdes financeiras da
sociedade comercial obtidos pelo empréstimo bamcgiridicado e pelo fundos de

investimento imobiliario. No ponto 2 sdo reportadssresultados da estimacédo dos
modelos idealizados da estrutura de capital do éstipro bancério sindicado e da
estrutura de capital do fundo de investimento iiii.

3.1. Condicdes e Constituicdo do Empréstimo Bancario

Uma das decisdes de investimento e financiamenRadgue Enxeringue me propds a
estudar foi através da criagcdo de uma sociedaderc@hcom endividamento, ou seja

financiada por um empréstimo bancéario.

3.1.1. Definicdo e CondicOes do Empréstimo Bancério

No projeto em questdo e por se dever a um investonede aproximadamente
31.060.000 euros, estudou-se a hipotese da soeiedaakercial efetuar um empréstimo
bancario sindicado. Um empréstimo sindicado comgistm empréstimo de médio e
longo prazo, formalizado mediante um contrato déuméntre a empresa e o conjunto
de bancos que constituem o sindicato financeiraal®ente, um ou dois bancos

assumem a lideranca da operacdo, denominados begeues.

Um empréstimo sindicado simples devera incluir wordo entre bancos de molde a
clarificar a responsabilidade pela execucdo dafasiem cada momento e as regras de
relacionamento entre os bancos participantes. Berdé € constituido por varias
contas de Depésitos a Ordem de e para onde seyé@espados todos os pagamentos e
recebimentos no ambito da operacdo, existe umatigdma clara dos montantes de

envolvimento de cada banco e possibilidade de geksarédito.

A vantagem deste empréstimo sindicado é a poskbd de acesso a elevados
montantes de financiamento em condi¢cdes compedjtoyae € o que se pretende para o

projeto em questao.
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As condicles inerentes a este empréstimo sédo amey

Linha de Crédito

Montante de Crédito 25.600.000,00 £

ANoSs 10

Taxa de Juro 5%

Montante Reembolso Anual 2.560.000,00 £

Montante Total a Pagar 32.921.600,00 E

Encargos

Comissoes Inicio 7.280,00

IS Utilizacédo de Crédito 222.000,00

IS Anual 4%
Tabela 4- Linha de Crédito e Encargos do Empréstimo Bam&indicado

Na concessao de um empréstimo bancéario, e poatae ¢tie um projeto novo, tem de se
assegurar o projeto com um minimo de capital poopgue no caso em questdo

assumimos 30% de capital proprio.

Sendo que o investimento inicial deste projeto der81.054.814 euros, consideramos
uma estrutura de capital proprio de 7.680.000 euicando o valor do empréstimo
bancario em 25.600.000 euros a ser realizado nodan®014, ano do investimento
inicial, para aquisicéo do terreno e construcaediticio. O plano de financiamento do

empréstimo bancario sindicado encontra-se desuritmexo 13.

O mapa de servigo da divida da sociedade comeroial endividamento encontra-se
descrito no anexo 14.

3.1.2. Plano Financeiro da Sociedade Comercial com Enalinéhto

O plano financeiro da sociedade comercial com es@iwento encontra-se descrito no
anexo 15.

Todas as rubricas presentes no plano financeirosal@edade comercial com

endividamento encontram-se devidamente justificadasgpontos anteriores.
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3.1.3. Demonstracdo de Resultados da Sociedade ComearnidEndividamento

A demonstracdo de resultados da sociedade comecoeralendividamento encontra-se

descrita no anexo 16.

Todas as rubricas presentes na demonstracao dedesuda sociedade comercial com

endividamento encontram-se devidamente justificadagpontos anteriores.

3.1.4. Balanco Previsional da Sociedade Comercial comigainento

O balanco previsional do da sociedade comercial eowlividamento encontra-se

apresentado no anexo 17.

Todas as rubricas presentes no balanco previsidaakociedade comercial com

endividamento encontram-se devidamente justificadasgpontos anteriores.

3.1.5. Célculo doB, CAPM e CMPC da Sociedade Comercial com Endivietgm

Utilizando a equacéo 18 para calculopdabtemos:
Bi=Bu+ (Bu— Bo)m-(1—1)

B =?

B, = 1,08

Ba=0

t=25%

D = 25.600.000

CP' =7.680.000
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Entao,

25600000
7680000

B = 1,08 + (1,08 — 0).

.(1-10,25)
B = 1,08 + (1,08).3,33.0,75)
B, =1,08+2,70

ﬂl = 3,78

Utilizando a equacéo 16 para calculo do CAPM obtmo
Repr =Rp + B [Rm - Rf]
Rcpr = 0,04 +3,78.0,072

RCP’ =31,22%

Utilizando a equacéo 15 para calculo do CMPC obsemo

!

CcP
CMPC = RCP'.—————— + RCA5. (1 — t).

CP' + CA CP' + CA
CMPC = 03122200000 | 4 55 (1-10,25) 25600000
~ 07733280000 1 2733280000

CMPC = 0,3122.0,2308 + 0,05.0,75.0,7692

CMPC = 10,09%

®RCA = custo de financiamento MLP
RCA = 0,05
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3.2. CondigOes e Constituicdo do Fundo de Investimento

Outra das opc¢Oes de financiamentoRlrque Enxerimgque me propds a estudar foi
através da criacdo de uma sociedade comercialcfamda com recurso integralmente a
capitais proprios através da subscricdo da tot#iddo capital por fundos de

investimento imobiliario.

3.2.1. Definicao e Condicdes do Fundo de Investimento

Em Portugal, os fundos de investimento imobiligramlem ser administrados por uma
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Ir&abili(SGFII), ou por uma
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobil{&GFIM), em contrapartida

de uma comisséo de gestdo (a pagar pelo Fundo).

As SGFIl tém por objetivo principal a administragde um ou mais fundos de
investimento imobilidrio, podendo ainda prestarviges de consultoria para

investimento imobiliario e proceder a gestao intlinal de patrimonios imobiliarios.

Além da Sociedade Gestora, a entidade depositadaeatidade comercializadora
também intervém neste processo. A entidade depagitétebe em depdsito ou inscreve
em registo os valores do fundo de investimento ilidio e que, entre outras fungdes
de vigilancia, assegura o reembolso dos pedidossimte de unidade de participacao e
0 pagamento dos resultados do fundo de investim@nubiliario. A entidade
comercializadora tem a seu cargo, a tarefa de @oahizar as unidades de participacao
do fundo de investimento imobiliario junto do p@bliaforrador. A entidade depositéaria,

na maior parte das vezes, acumula esta funcéao.

As SGFIl e as entidades depositarias respondeiasialinente perante os participantes

dos FlI pelo cumprimento da lei e do regulamentgeiddo do fundo.

Quanto a variabilidade do Capital, estes podenfusetos abertos ou fundos fechados.
Os fundos abertos sao constituidos por unidadeartieipacdo em numero variavel, ou
seja, 0 numero de unidades de participacao varecadelo com a procura de mercado.

Os fundos fechados sdo constituidos por unidadesade&ipacdo em numero fixo,
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estabelecido no momento da emissdo podendo, elreetua, ser aumentado, em

condicOes previstas na lei e no regulamento déigest

Quanto a forma de remuneracao, estes podem sevsfutded distribuicdo e fundos de
capitalizacdo. Os fundos de distribuicdo, distnbues rendimentos gerados aos
participantes, total ou parcialmente e de formaodera e os fundos de capitalizacao,
reinvestem automaticamente os rendimentos geradlas pespetivas carteiras, nao

distribuindo rendimentos.

No projeto em questédo por se tratar de um investionelevado estudou-se a hipotese
do mesmo ser 100% financiado por um fundo de immesito imobiliario, para nao
existir flutuacdo de capital. O plano de financiatoecom esta estrutura encontra-se
descrito noanexo 18, que por se tratar de um investimentwegrde um fundo de
investimento imobiliario, a totalidade do investmwesta refletido em capital proprio.

3.2.2. Plano Financeiro da Sociedade Comercial sem Erainethto

O plano financeiro da sociedade comercial sem @ativento encontra-se descrito no

anexo 19.

Todas as rubricas presentes no plano financeirosal@edade comercial sem

endividamento encontram-se devidamente justificadagpontos anteriores.

3.2.3. Demonstracao de Resultados da Sociedade ComexgidEsdividamento

A demonstragéo de resultados da sociedade comsettalendividamento encontra-se
apresentada no anexo 20.

Todas as rubricas presentes na demonstracdo dadadei comercial sem

endividamento encontram-se devidamente justificadagpontos anteriores.
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3.2.4. Balanco Previsional da Sociedade Comercial senviflaghento

O balanco previsional da sociedade comercial semividamento encontra-se

apresentado no anexo 21.

Todas as rubricas presentes no balanco previsidaakociedade comercial sem

endividamento encontram-se devidamente justificadasgpontos anteriores.

3.2.5. Célculo doB, CAPM e CMPC da Sociedade Comercial sem Endividéone

Utilizando a equacéo 18 para calculopdabtemos:

. = 1,08
Ba=0
t=25%
D=0

CP' = 33.280.000

Entao,

0
33280000

B = 1,08 + (1,08 — 0).

.(1-10,25)

B =1,08

B = B., pois ndo existe divida.

Utilizando a equacéo 16 para calculo do CAPM obgmo
Repr = Ry + B [Rin — Ry]

Rcpr = 0,04 + 1,08.0,072

R.p = 11,78%

Utilizando a equacéo 15 para calculo do CMPC obsemo
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!

CcP
CMPC = RCP'.————— + RCA.(1 — t).

CP' + CA CP' + CA
CMPC = 0,1178, 25290000 (1-10,25)
~ 777733280000 1 2733280000

CMPC =0,11781+0

CMPC = 11,78%

62



Capitulo IV — Conclusbes

Este projeto teve como principal objetivo estudaal @ melhor forma de financiamento
do Parque Enxerimtestando em que medida os fatores de naturezaceanial e
financeira sugeridos pela literatura anteriormendescrita como potenciais
determinantes nas decisdes de financiamento, mdiae a estrutura ddéarque

Enxerim.

4.1. Avaliacao do projeto

Procedeu-se de seguida a avaliagdo do empréstinania sindicado e do fundo de

investimento imobiliario, através do calculo e &s®to VAL de ambos os projetos.

4.1.1. Célculo do VAL na perspetiva do investidor

Como referido anteriormente, para calculo do VAprineiro necessario estimar uma
taxa de atualizacdotaxa essa que é calculada de forma diferentspanite estejamos

a calcular o VAL na perspetiva do investidor oyprespetiva do projeto.

Para o estudo em questao e na perspetiva do thwestim vez de recorrermos a taxa de
inflac@o, recorremos ao prémio de risco de mereaéldaxa de juro sem risco, por se
tratar de um projeto financeiro, e por estarmosalisar na o6tica do investidor, pois

estas variaveis determinam o grau de risco dogmaiguestao, neste caso Portugal, pelo

qgue fara mais sentido a sua analise neste sentido.

Como tal, iremos estimou-se a taxa de atualizagd@ra precos correntes na perspetiva

do investidor, da seguinte forma:

i =[(1+Ry). (1 + (R, — Rf))] -1
i=[(1+0,04).(1+0,072)] -1

i =11,49%
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De seguida, analisaremos em pormenor o valor digaldo obtido no caso da
sociedade comercial se financiar pelo empréstimoc&#® ou pelos fundos de

investimento imobiliario.
4.1.1.1. Empréstimo Bancario Sindicado

Utilizando a equacéo 6 para calcular o VAL na petisp do investidor do empréstimo
bancario sindicado, obtivemos o seguinte:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = ¥,

Estimamos @ash-flowliquido na perspetiva do investidor da seguintsé

Cash Flow Liquido
= Cash flow operacional + empréstimos obtidos
— reembolso de empréstimos

— juros e gastos similares suportados

Entdo obtivemos os seguintes valoresakh-flowdiquidos para os anos em estudo:

2014 2015 2016 2017 2018

-7.044.163 -1.285.463 -246.311 78.320 392.895

2019 2020 2021 2022 2023

714.720 1.045.291 1.390.304 1.746.689 2.113.945

Tabela 5— Cash-flowliquidos para o empréstimo bancario na perspdtiviavestidor

Para calculo dacash-flow liquido no ultimo ano, 2024, foi utilizado o modetle

Gordon para o efeito, como referido anteriormete)o tal, utilizamos a equacéao 3:

Modelo de Gordon = Do-1+9)
(Ke—9)
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Para esta perspetiva, como referido anteriormegiynou-se a taxa de atualizacao

utilizando a taxa de juro de ativos sem risco eéono de risco de mercado, da seguinte

forma:

i=[(1+R;).(1+ (Rm—Rs))] -1, em queR; vai acompanhando a taxa de

crescimento estimada para as vendas, ou seja &#oa@ o(R,, — Rf) mantem-se nos

7,20.

Entdo, obtivemos as seguintes taxas de atualizsgacos anos em estudo:

12,67

Tabela 6— Taxas de atualizacdo para o empréstimo bantanerspetiva do

investidor

Entdo, teremos para o0 ano de 2024 o segoatk-flowliquido:

2113945.(140,02)

Modelo de Gordon =
(0,138521-0,02)

Modelo de Gordon = 18.192.768

Aplicando agora a equacéao 6, obtivemos:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = Xt

VAL = (-7044163) . (-1285463) , (—246311) 78320 392895

714720

(1+0,1149)% ~ (1+0,1149)1 = (140,1149)2 = (1+0,1149)3 = (1+0,1149)*

1045291 1390304 1746689 2113945 18192768
(1+0,1149)® = (1+0,1149)7 = (14+0,1149)8 = (1+0,1149)° = (1+0,1149)10

VAL = 450.920

(1+0,1149)5
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4.1.1.2. Fundo de Investimento Imobiliario

Utilizando a equacéo 5 para calcular o VAL na petisp do investidor do fundo de

investimento imobiliario, obtivemos o seguinte:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = ¥,

Tal como acontece com o empréstimo bancério siddjcpara calculo deash-flow

liquido na perspetiva do investidor da seguintenfor

Cash Flow Liquido
= Cash flow operacional + empréstimos obtidos
— reembolso de empréstimos

— juros e gastos similares suportados

Entdo obtivemos os seguintes valoresah-flowdiquidos para os anos em estudo:

2014 2015 2016 2017 2018

-31.083.683 2.605.737 3.511.769 3.703.280 3.884.735

4.073.440

4.270.891 4.482.784 4.706.049 4.940.185
Tabela 7— Cash-flowliquidos para o fundo de investimento imobiliGneperspetiva

do investidor

Para calculo dacash-flow liquido no dltimo ano, 2024, foi utilizado o modetle
Gordon para o efeito, como referido anteriormetat®pém através da equacao 3:

Modelo de Gordon = 2*9)
(Ke—9)

Para esta perspetiva estimou-se a taxa de atu@dizdifizando a taxa de juro de ativos

sem risco e o prémio de risco de mercado, da segioimma:

i=[(1+Rf).(1+ (Rm—Rf))|—1, em queR, vai acompanhando a taxa de
crescimento estimado para as vendas, ou seja &#a@ o R,, — Rf) mantem-se nos
7,20.
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Entdo, obtivemos as seguintes taxas de atualizagacs anos em estudo:

(valores em %)

Tabela 8— Taxas de atualizacdo para o fundo de investorierabilidrio na perspetiva

do investidor

Para calculo deash-flowliquido no ultimo ano, 2024, também foi utilizadanodelo

de Gordon para o efeito, utilizando a equacéo 3:

Modelo de Gordon = Do-1+9)
(Ke—9)

Ent&o, teremos para o ano de 2024 o seguoagk-flowliquido:

4940185.(1+0,02)

Modelo de Gordon =
(0,1385-0,02)

Modelo de Gordon = 42.515.597

Aplicando agora a equacéao 6, obtivemos:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = Xi-

VAL = (—31083683) 2605737 3511769 3703280 3884735

4073440

(1+0,1149)0 (140,1149)* ~ (1+0,1149)2 = (140,1149)3 ~ (1+0,1149)*

4270891 4482784 4706049 4940185 42515597
(14+0,1149)® = (1+0,1149)7 = (14+0,1149)8 = (1+0,1149)° = (1+0,1149)10

VAL = 2.257.399

(1+0,1149)5
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4.1.2. Céalculo do VAL na perspetiva do projeto

Na perspetiva do projeto a taxa de atualizagdsera o CMPC, ja calculado

anteriormente.
4.1.2.1. Empréstimo Bancario Sindicado

Utilizando a equacédo 5 para calcular o VAL na petisp do projeto do empréstimo
bancario sindicado, obtivemos o seguinte:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = ¥,

O cash-flowliquido na perspetiva do investidor é calculadm dmase nogash-flows

operacionais, descritos anteriormente no anexo 12.

Para esta perspetiva estimou-se a taxa de atumizegja o CMPC, obtendo os

seguintes valores para 0s anos em estudo:

(valores em %)

22,01

Tabela 9— Taxas de atualizacdo para o empréstimo barsiddacado na perspetiva do
projeto

Para calculo deash-flowliquido no ultimo ano, 2024, também foi utilizadanodelo

de Gordon para o efeito, utilizando a equacéao 3:

Modelo de Gordon = Do-1+9)
(Ke—9)

Entdo, teremos para o0 ano de 2024 o segoatk-flowliquido:

4940185.(1+0,02)

Modelo de Gordon =
(0,3342-0,02)

Modelo de Gordon = 16.036.851

68



Aplicando agora a equacéao 6, obtivemos:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = Xi-

VAL = (—31083683) 2605737 3511769 3703280 3884735

4073440

(1+0,1009)° (140,1009)* ~ (1+0,1009)2 = (140,1009)3 = (1+0,1009)*

4270891 4482784 4706049 4940185 16036851
(1+0,1009)¢ = (1+0,1009)7 = (1+0,1009)8 = (1+0,1009)° = (1+0,1009)10

VAL = —10.856.567

4.1.2.2. Fundo de Investimento Imobiliario

(1+0,1009)5

Utilizando a equacao 5 para calcular o VAL na petisp do projeto do fundo de

investimento imobiliario, obtivemos o seguinte:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = ¥,

Como dito anteriormente cash-flowliquido na perspetiva do investidor € calculado

com base nosash-flowsoperacionais que se encontram descritos no ariexo 1

Para esta perspetiva estimou-se a taxa de atumizegja o CMPC, obtendo os

seguintes valores para 0s anos em estudo:

(valores em %)

Tabela 10— Taxas de atualizacdo para o fundo de investorerabiliario na

perspetiva do projeto

Para calculo deash-flowliquido no ultimo ano, 2024, também foi utilizadanodelo

de Gordon para o efeito, utilizando a equacéo 3:

Modelo de Gordon = Do-1+9)
(Ke—9)
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Entdo, teremos para o0 ano de 2024 o segoasie-flowliquido:

4940185.(1+0,02)

Modelo de Gordon =
(0,1398-0,02)

Modelo de Gordon = 42.057.069

Aplicando agora a equacéao 6, obtivemos:

Cash Flow Liquido
(1+i)t

VAL = ¥,

(—31083683) 2605737 3511769 3703280 3884735 4073440
(1+0,1178)° (140,1178)* ~ (1+0,1178)2 = (1+0,1178)3 = (1+0,1178)* = (1+0,1178)>

VAL =

4270891 4482784 4706049 4940185 42057069
(1+0,1178)¢ = (1+0,1178)7 = (1+0,1178)8 = (1+0,1178)° = (1+0,1178)10

VAL = 1.666.632

4.2. Planos de Contingéncia

Independentemente do estudo do projeto em quedtdwamental que se garanta que
nao existem desvios durante a fase de investineedtorante os primeiros anos de vida

do projeto, pois as variagdes nesta fase poderartorprojeto inviavel.

Desta forma, optamos pela apresentacdo de posseeé#sios, variando o valor de
investimento inicial e o valor das remuneracde®biglas, sendo que sao estes 0s
valores com maior impacto na obtencédo de resuliagosque demonstramos em que

situacOes o projeto deixa de ser viavel pelo Futedmvestimento Imobiliario.

42.1. Cenério 1: Variacdo do Investimento Inicial no Fande Investimento

Imobiliario em 5%

Para uma variacdo no investimento inicial de 5%,seja, investimento inicial de
32.607.555 euros, obtém-se um VAL na perspetivardgeto de 151.534 e um VAL na
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perspetiva do investidor de 742.937, concluindpaganto, que com uma variacdo de

5% no investimento inicial o projeto continuaréeadavel.

4.2.2. Cenério 2: Variacdo do Investimento Inicial no Fande Investimento

Imobiliario em 10%

Para uma variacdo no investimento inicial de 10%,seja, investimento inicial de
34.160.295 euros, teremos que aumentar o capiabtido para 34.450.000 euros,
obtendo-se um VAL na perspetiva do projeto de 3% e um VAL na perspetiva do
investidor de -771.524, concluindo-se portanto, gqoaem uma variacdo de 10% no

investimento inicial o projeto deixara de ser viave

4.2.3. Cenério 3: Variacdo das Remuneracoes RecebidasiminFle Investimento

Imobiliario em 5%

Para uma variacdo nas remuneracgdes recebidas dbtBf-se um VAL na perspetiva
do projeto de 13.933 e um VAL na perspetiva do stider de 574.999, concluindo-se
portanto, que com uma variacdo de 5% nas remuresaedebidas o projeto continuara

a ser viavel.

4.2.4. Cenério 4: Variacdo das Remuneracoes RecebidasiminFle Investimento

Imobiliario em 10%

Para uma variacao nas remuneracoes recebidas dell@ft-se um VAL na perspetiva
do projeto de -1.638.767 e um VAL na perspetiva inlgestidor de -1.107.401,
concluindo-se portanto, que com uma variacao de A@%remuneracdes recebidas o

projeto deixara de ser viavel.
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4.3. Conclusdes Finais

E agora tempo de retornar s questbes que nortesstaninvestigacdo, expressas na

introducéo, e fazer uma sintese dos resultadodasbé respetivas conclusoes.

Este projeto teve como principal objetivo testar ggre medida os fatores de estrutura
de capital, sugeridos na revisao de literatura cpatenciais determinantes nas decisdes
de financiamento, influenciam a decisdo de investim e financiamento de um

projeto, nomeadamenteRarque Enxerim.

Analisando o valor atual liquido obtido no emprastibancario, verificou-se que na
perspetiva do investidor obtém-se um VAL positiveas insignificante, de 450.920,
pois 70% do financiamento é através de um emprédbiamcario, tornando por isso,
este valor sem significado por ser tdo pequencemMianto, nesta perspetiva, o projeto é
viavel para os investidores da sociedade comerdil.na perspetiva do projeto,
verificou-se que o valor atual negativo é de -16.867, demonstrando que o projeto
financiado por um empréstimo bancario néo € vialeljdo a alavancagem ¢o que
passa de 1,08 para 3,78, e do peso do passivoon@mte. Por esta razdo, concluimos

portanto que este projeto financiado pelo empréstiancario nao sera viavel.

Analisando agora o valor atual liquido obtido nmaficiamento com capitais préprios,
verificou-se que tanto na perspetiva do investidammo na perspetiva do projeto
obtemos VAL positivos, 2.257.399 e 1.666.632 noragahte. Isto deve-se ao facto de
100% do capital inicial pertencer a capitais progrisendo que 30% pertence aos
acionistas da sociedade comercial e 70% pertenee fundo de investimento através
da aquisicdo de acOes emitidas pela sociedade camepermitindo ump nao

alavancado de 1,08 e néo sofrendo o impacto dodeesm passivo nao corrente.

Desta forma, podemos entdo concluir que a estrduapital € um fator importante a
ter em conta, aquando da decisao do investimeilmamciamento, pois verificamos que
com uma estrutura composta apenas por capitaigigsOp viavel enquanto uma
estrutura composta por 30% de capitais proprioc®% de capitais alheios néo é. De ter
em nota, que nem sempre se verifica tais conclugii®s neste estudo o valor de
investimento é bastante elevado, aproximadamentrilBbes de euros, pelo que torna

0 custo dos capitais alheios demasiado elevadbvéstde encontro com os defensores
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da teoria tradicional que consideram o efeito diivetiamento na reducéo do custo de
capital como resultado do efeito da alavanca fiemace ndo em funcdo da deducéo
fiscal dos juros da divida, dado que a valorizad@® titulos da empresa se processa a

margem dos mercados financeiros.

No entanto, os resultados obtidos pelo presentedl@stdo permitem generalizar a
hipotese de existéncia de uma estrutura otima piéacsa sugerida por Durand [1952]
visto que neste projeto analisamos apenas estas ldpéteses de investimento e

financiamento.

4.4. Perspetivas de Investigacao Futura

As conclusdes do presente estudo sugerem, qu® gasD em estudearque Enxerim
a melhor forma de financiamento da sociedade coabeseria através de uma estrutura
de capitais sem divida (por via de fundos de imvestto, pela aquisicdo de acdes da

sociedade).

Contudo, e como referido no resumo, poderiam tir sstudadas propostas mistas para
0 projeto em questdo, mas optamos pelo estudo deaspestas duas formas de

financiamento — empréstimo bancario sindicado ddarde investimento imobiliario.

Poderiam ser estudadas propostas mistas paraeiqenp questdo, tendo em conta que
se mantera a estrutura inicial da sociedade coalerajue posteriormente se poderia

averiguar qual o grau 6timo de endividamento, sdggyor Durand [1952].

Uma das restricbes do estudo apresentado prencmys® facto da complexidade de
um fundo de investimento, pois dispdem de reguléagéo e regras muito proprias,
pelo que a criagcdo de uma sociedade comercialterpysvenda de acdes a fundos de
investimento imobiliario, foi uma das formas de toonar essa complexidade dos
fundos de investimento. Obter uma analise na apesas de um fundo de investimento

também seria uma proposta de investigacao interessa
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ANEXO 1 - Cronograma de Investimento

Investimento

Estudos e projetos

Construgéo do Centro

2013

Aquisicdes Imobiliaric
e Material

2015

2014

Janeiro a

Abril Maio

Montagem

Abertura ao publico
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Tipo de Lojas / Negdcio

Infantario

Espaco Organizagdo de Evento
Armazém do Super/Hipermerca
Lojas

Super/Hipermercado

Espaco X

Ginasio

Saldo de Jogos

Cinemas

SPA

Restauracao

Pavilhdo Desportivo

TOTAL

ANEXO 2 — Distribuic&o do tipo de negécio pof m

m2

580
3.000
1.250
7.740
3.000
1.250

800
1.760
1.120

800
4.760

Rem.
Minima
4,00 €
8,00 €
4,00 €
12,00 €
4,00 €
10,00 €
8,00 €
17,00 €
8,00 €
8,00 €
18,00 €

Rem.

Maxima €/m2
5,00 € 4,50 €
12,00 € 10,00 €
5,00 € 4,50 €
15,00 € 13,50 €
5,00 € 4,50 €
12,00 € 11,00 €
10,00 € 9,00 €
20,00 € 18,50 €
10,00 € 9,00 €
10,00 € 9,00 €
20,00 € 19,00 €
6,00 € 6,00 €

Rem. média Preco Total
Fixo €/m?

2.610,00 €
30.000,00 €
5.625,00 €
113.391,00 €
13.500,00 §
13.750,00 §
7.200,00 €
32.560,00 §
10.080,00€
7.200,00 €
90.440,00 §
15.000,00 §

341.356,00 £

Preco Total
Var. €/m?
261,009
3.000,00€
563,00€]
11.339,00¢
1.350,00€
1.375,00€
720,00€
3.256,00€
1.008,00€
720,00€
9.044¢€
1.500,00€

34.136,00¢

Key Money

10.440,004

453.564,004
54.000,004
55.000,004
28.800,004

130.240,004
40.320,004
28.800,004

361.760,004

60.000,004

1.222.924,00
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ANEXO 3 - Volume de Negdcios

(Unid: Euros)

Designacao dos Espaco: 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Infantaric 33.408 36.175 37.983 39.882 41.877 43.97 46.169  .4738 50.901 53.446

Espaco Feiras 264.000 415.800 436.590 458.42( 481.34p 505.407 .6380 557.212 585.072 614.326
Armazém do Supermercado 49.500 77.963 81.861 85.954 90.251] 94.764 99.502 4.410 109.701 115.186
Lojas 1.451.405 1.571.599 1.650.179 1.732.688 1.819.323 .9101289 2.005.803] 2.106.093 2.211.398 2.321.968
Super/Hipermercado 172.800 187.110 196.466 206.289 216.60B 227.483 .8@38 250.745 263.283 276.447|
Espaco X 176.000 190.575 200.104 210.109 220.614 231.645 2223 255.389 268.158 281.566
Ginésio 92.160 99.792 104.782 110.021 115.52p 121.298 637.3 133.731 140.417 147.438
Saldo de Jogos 416.768 451.282 473.846 497.538 522.41p 548.536 .9625 604.761 634.999 666.748
Cinemas 129.024 139.709 146.694 154.029 161.73p 169.817 .3088 187.223 196.584 206.414
SPA 92.160 99.792 104.782 110.021 115.52p 121.298 637.3 133.731 140.417 147.438
Restauragao 1.157.632 1.253.498 1.316.173 1.381.982 1.451.981 .5231635 1.599.817] 1.679.80B 1.763.798 1.851.988
Pavilhdo Desportivo 192.000 207.900 218.295 229.210 240.67p 252.704 .3385 278.606 292.536 307.163

TOTAL VOLUME DE
NEGOCIOS

4.226.857 4.731.194 4.967.754 5.216.142 5.476.949 .7505/96 6.038.336] 6.340.253 6.657.265 6.990.729




ANEXO 4 — Plano de Investimento em Imobilizado

(Unid: Euros)

Investimento 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1. Propriedades de Investiment | | |

a) Terrenos e recursos natu

b) Edificios e Outras Constru¢des
c) Outras Propriedades de Invest.

2. Activos Fixos Tangiveis R0
a) Terrenos e recursos natu 5.921.942
b) Edificios e Outras Construcées 25.132.872
c¢) Equipamento Basico 91.921
d) Equipamento de Transportes 44,732
e) Equipamento Administrativo 15.559
f) Equipamentos Biologicos

g) Outros Activos Fixos Tangiveis 2.659

3. Activos Intangiveis 16.403 345 345 345

a) Godwill
b) Projectos de desenvolvimento
c) Programas de Computador 16.403 345 345 34p

d) Propriedade Industrial
e) Outros

TOTAL INVESTIMENTO 31.054.814 173.27 345 345 345




ANEXO 5 — Lista de Ativos dos Escritérios

Lista de Ativos
1. Equipamento Basic

Secretarias Execwvas
Secretarias Administrativas
Cadeiras

Armarios Executivos
Armarios Arquivo

Mesas de Reuniao

‘ 2. Equipamento de Transporte

Q.

V.U. (S/IVA)

11z
72
37
146
56
154

(Unid: Euros)

Total (S/IVA)

3.09:

22¢
507

329
728
841
461

44.732

Viatura Comercial Opel Van (2 lugares) _ 14.911 44,732

3. Equipamento Administrativo

Computadores Portateis
Servidor

Impressora Multifunces
Impressora Escritdrio
Telemoveis

Telefones

‘ 4, Outros Activos Fixos Tangivei

Ar Condicionad:
Extintores

‘ 6. Proaramas de Computada
Microsoft® Office Professional Plus 2010 Portuguese

Software de Gestao (Comercial, RH, Gestéo do Centro

Symantec Endpoint Protection Small Business Edition
‘ TOTAL LISTA DE ATIVOS ESCRITORIOS

528
12.195
89

56

37

16

487
45

442
1.510

43

17 559

4.749
12.195
354
56

75
129

2.43¢
224

16.40:
3.980
12.078

345
84.444
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ANEXO 6 — Fornecimentos e Servigos Externos

Descricao 2015

1. Subcontrato
2. Servicos Especializadc 11.910
a) Trabalhos Especializados 6.150
b) Publicidade e Propaganda
c) Vigilancia e Seguranca
d) Honorarios
Comissoes
Conservacao e reparagao
. Materiais
Ferramentas e Utensilios
Livros e documentacéo técnic
Material de escritorio
Artigos para oferta
. Energia e Fluido

Electricidade
Combustiveis

Agua

Deslocacbes, estadas
Deslocacdes e Estadas
Transportes de Pessoal
Transportes de mercadorias

2016

14.286

12.184
6.291

614
3.683
368
1.228
1.043

123
307
614

5.463
1.473
3.683

1.228
1.228

2017

12.464 ‘
6.436

628
3.769
377
1.254
1.067
126
314
628

5.588
1.507
3.769

1.256
1.254

2018

12.751
6.584

642
3.85
389
1.28
1.092
12§
321
642

5.717
1.54
3.85

1.285
1.28

2019

13.044
6.736

65
3.94
394
1.31
1.117
13
32
65

5.848
1.57
3.94

1.314
1.31

2020

13.344
6.891

67,

4.0

40

1.3
1.143

13

33

67,

5.983
1.6
4.0

1.344
1.3

B3

4

N OB

13
B3

4

2021

13.651
7.049

68

4.1

49

1.3
1.169

34
64

6.121
1.6
4.1

1.375
1.3

75

2022

13.965
7.211

(Unid: Euros)

2023

21
p2
107

b2

p21

£07

7.377

18413

432
39114

1.224

[y

14
)
2

~N W

6.405
2717
18413

1.439
391{4

2024

14.615
7.547

4.418

1.473
1.252

6.553
1.767
4.418

1.473
1.473

36

42

47

68
36
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Descricao

6. Servicos Diversc

a)
b)
c)
d)
f)
9)
h)

k)

Rendas e alugueres
Comunicagdo

Seguros

Royalties

Contencioso e notariado
Despesas de representacao

Limpeza, higiene e conforto

Outros Servigos

TOTAL FORNECIMENTOS E

SERVICOS EXTERNOS

2016

25.473 26.059 26.658 27.271 27.898 28.540 29.196 29.868 30.555

{754

47.062 48.145 49.252 50.385 51.544 52.729 53.942 55.183

85



ANEXO 7 — Gastos com Pessoal

(Unid: Euros)

Quadro Resumo

Remuneracoes
Conselho Administragdo Executiv
- Presidente
- Vogal
Conselho Geral e de Supervisao
- Presidente
- Colaboradores
Marketing
Administracéo e Contabilidade
Operacoes
Encargos sobre Remuneracdes
Seguranca Social
Pessoal

Seguro de Acidentes de Trabalho

Subsidio de Alimentagdo

TOTAL GASTOS COM
PESSOAL

153.947 101.737 103.492 105.277 107.093| 108.941 110.820 112.731 114.676 116.654




ANEXO 8 — Taxas de Depreciacao

Imobilizado Taxa Anual

1. Propriedades de Investimento
a) Terrenos e recursos naturais
b) Edificios e Outras Construcdes

c¢) Outras Propriedades de Invest.

2. Activos Fixos Tanaiveis
a) Terrenos e recursos naturais

b) Edificios e Outras Constru¢des
¢) Equipamento Bésico

d) Equipamento de Transportes
e) Equipamento Administrativo

f) Equipamentos Biol6gicos

g) Outros Activos Fixos Tangiveis

3. Activos Intanaiveis
a) Godwill

b) Projectos de desenvolvimento 33,33%
c) Programas de Computador 33,33%
d) Propriedade Industrial 33,33%
e) Outros 33,33%
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Depreciacbes

1. Prop. de Investimento
a) Terrenos e recursnaturai:
b) Edificios e Outras Construgdes
c) Outras Propriedades de Invest

2. Activos Fixos Tangiveis 1.039.936

a) Terrenos recursos nature
b) Edificios e Outras ConstrugOe JESUGEIS]

c¢) Equipamento Basico 18.384
d) Equipamento de Transportes 11.183
e) Equipamento Administrativo 4.390
f) Equipamentos Bioldgicos

g) Outros Activos Fixos Tangivei:

3. Activos Intangiveis

a) Godwill
b) Projectos de desenvolvimento

c¢) Programas de Computador

d) Propriedade Industrial
e) Outros

TOTAL 1.045.404

ANEXO 9 — Tabela de Depreciagbes

(Unid: Euros)

1.039.936  1.039.936

4.390 4.390

665

5.468

5.468

1.045.404  1.045.404

1.005.315 1.005.31%
18.384 18.384
11.183 11.183

1.039.699

18.384
11.183
4.390

665

115

115

1.040.051

1.023.699

1.005.3
18.384

115

115

1.005.315

15.0051315

115

115

1.023.814

1.005.430

1.005.315

1.005.315

115

115

1.005.315

1.005.315

115

115

1.005.430

1.005.315

1.005.3]

115

115

1.005.430

1.005.315

15

115

115

1.005.430
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ANEXO 10 — Necessidades de Fundo de Maneio

Designacao 2015
Necessidades FM
RST 200
Clientes 352.238
Inventarios
Estado 3.549

Recursos FM
Fornecedores

Estado
TOTAL 4.083
FMN 351.904

Inv. em FM 351.904

(Unid: Euros)

2016 2017 2018 20;9‘ 2020 20;1\ 2022 2023 2024

200 200 204 20 20p 270 200 200 200
394.266 413.979  434.618 456.412 479233 .1983 528.354 554.772 582.511

6.783 6.918 7.036 7.197 ‘ 7.340 7.487 ‘ 7.636 7.789 7.944
387.683 407.261 427.842 449.416‘ 472.093 495.908‘ 520.918 547.184 574.767

35.779 19.578 20.581 21.573‘ 22.677 23.815‘ 25.010 26.265 27.583
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Designacao
Vendas e Serv. Prest.
Variacdo nos Inv. da
Producao
CMVMC

FSE Variaveis
MB de Contribuicéo

Ponto Critico

2015
4.226.857

1.920
4.224.937

1.242.966

ANEXO 11 — Ponto Critico Operacional Previsional

2016
4.731.194

1.964
4.729.230

1.191.676

2017
4.967.754

2.009
4.965.745

1.194.432

2018
5.216.142

2.056
5.214.086

1.191.887

2019
5.476.949

2.103
5.474.846

1.178.509

2020
5.750.796

2.151
5.748.645

1.163.039

2021
6.038.336

2.201
6.036.135

1.166.018

2022
6.340.253

2.251
6.338.001

1.169.055

2023
6.657.265

2.303
6.654.962

(Unid: Euros)

2024
6.990.129

2.356
6.987.773

1.172.150

1.175.307
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Designacao

Meios Libertos do Projeto
Resultados Operacionais (EBIT).(1-
IRC)

Depreciacfes

Provisdes

TOTAL

Inv./Desinv. Em Fundo Maneio
Fundo de Maneio

CASH-FLOW EXPLORAGAO

Inv./Des. Em CASH-FLOW
Capital Fixo

FREE CASH FLOW

FREE CASH FLOW ACUMULADO

(31.054.814)
(31.083.683)

(31.083.683)

ANEXO 12 — Cash-Flows Operacionais

2015

2.085.510

1.045.404
3.130.914

-351.904

2.779.010

-173.273

2.605.737

(28.477.947)

2016

2.502.144

1.045.404
3.547.548

-35.779

3.511.769

3.511.769

(24.966.178)

2017

2.677.454

1.045.404
3.722.858

-19.57

3.703.280

3.703.280

(21.262.898)

2018

2.865.

1.040.051

3.905.660

3.885.079

3.884.735

(17.378.163)

-20.58

2019

609 713200

1.023.

4.095.014

-21.5

4.073.440

4.073.440

(13.304.723)

2020

3.288.138

B14 1.005.430
4.293.568

-22.49

4.270.891

4.270.891

(9.033.832)

2021

3.501.51

1.005.430
4.506.944

3.815

4.483.129

h

4.482.784

(4.551.048)

(Unid: Euros)

2022 2023
3.725.6P9  3.961.021
1.005.430  1.005.430

4.731.059

-25.010
4.706.049

4.706.049

155.001

4.966.451

-26.264

4.940.185

4.940.185

5.095.186

2024

8eza

1.005.430
5.213.684

-27.58

5.186.101

5.185.756

10.280.942
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ANEXO 13 — Plano de Financiamento da Sociedade @aaheom Endividamento

(Unid: Euros)

Financiamento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. Capitais Proprios 7.650.000
a) Capital Social 7.680.000

b) Outros
. Capitais Alheios 25.500.00
EVW S ESneENEEGEGOEN  25.600.000

b) Empréstimos de Sécios

c) Créditos de Fornecedores

d) Outros Capitais Alheios
TOTAL 33.280.000




ANEXO 14 — Mapa de Servico da Divida da Sociedaoimé&cial com Endividamento

Investimento

Capital em divida (inicio perioc |FASKeeNe0]
Taxa de Juro
Juro Anual 1.280.000
Reembolso Anual
Imposto Selo 51.200
Servico da divida

Valor em divida

7.280

222.000

Comissao de Abertura
IS Utilizagdo de Crédito

10.240.000
5%

Capital em divida (inicio perioc
Taxa de Juro

JuroAnual  [EESEXWN

'Reembolso Anual | EEPEEEOXN

mpostoSelo  ENREN
Servico da divida ‘ 3.092.480

Valor em divida ‘ 7.680.000

Comissao de Abertu

IS Utilizagdo de Crédito ‘

1.280.000
2.560.000

3.891.200
23.040.000

25.600.000

5%

51.200

7.680.000
5%
384.000
2.560.000
15.360
2.959.360
5.120.000

23.040.00d
5%
1.152.000
2.560.000
46.080
3.758.080
20.480.00¢

256.000
2.560.00
10.240
2.826.24
2.560.00(

20.480.0(
5%
1.024.00
2.560.00
40.960
3.624.96
17.920.0(

2.560.0
5%
128.000
2.560.0
5.120

2.693.12

0 17.920.000

35.840

15.360.000

0

(Unid: Euros)

13860
5%
768.000

2.560.900 .5602000

30.720

3.358.7120 .2253%00
10.240.000

120800

8.320.000
25.600.000
332.800
32.921.600
7.280
222.000

12.800.000

5%
680.0

25.60(
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ANEXO 15 — Plano Financeiro da Sociedade Comecaial Endividamento

(Unid: Euros)

Designag&o 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ORIGENS DE FUNDOS

Meios Libertos Brutos -38.493
Capital Social (entrada de fundos) 7.680.000
Outros Instrumentos de Capital

Empréstimos Obtidos 25.600.000
Desinvest. Em Capital Fixo

Desinvest. Em FMN

3.826.083 4.381.596  4.615.343  4.860.863 18547 5.389.614 5.674.116 5.972.986 6.286.791 66486

Proveitos Financeiros 4.414 284 1.875 4.960 10.0715 17.2p2 26.669 384285 2.266 68.701 87.68¢
TOTAL DAS ORIGENS 33.245.922 3.826.368 4.383.471 4.620.303 4.870.938 5.136.038 5.416.283 5.712.401 6.025.201 6.355.492 6.704.121
APLICACOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo 31.054.814 173.271 345 345 345
Inv. Fundo de Maneio 351.904 35.779 19.578 20.581 21.573 22.677 23]815 25.010 26.265 27.5838
Imposto sobre os Lucros 362.441 534.997 627.485 724.762 828.376 936/313.043.623 1.155.103 1.270.9%5
Pagamento de Dividendos

Reembolso de Empréstimos 2.560.000 2.560.000 2.560.000 2.560.000 2.560/002.560.000 2.560.00 2.560.000 2.560.000 2.560)000
Encargos Financeiros 1.560.480 1.331.20 1.198.080 1.064.960 931.840 .7208 665.600 532.480 399.360 266.240 3.120

TOTAL DAS APLlCACC)ES 32.615.294 4.416.377 4.156.300 4.179.535 4.140.250 4.105.055 4.076.653 4.052.954 4.027.993 4.007.608 3.992.003

Saldo de Tesouraria Anual 630.628 -590.009 227.171 440.768 730.688 1.030.983 1.339.630 1.659.447 1.997.208 2.347.884 2.712.118

Aplicagbes /Emprést. CP 630.628  40.619 267.790 708.558 1.439.245 2.470.228 3.809.858 5.469.306 7.466.514 9.814.397 12.526.515

Saldo de Tesouraria Acum. 630.628 40.619 267.790 708.558 1.439.245 2.470.228 3.809.858 5.469.306 7.466.514 9.814.397 12.526. 515‘



ANEXO 16 — Demonstragéo de Resultados Previsiom&atiedade Comercial com Endividamento

(Unid: Euros)

Descrigdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vendas e servicos prestados 4.226.857| 4.731.194| 4.967.754| 5.216.142| 5.476.949| 5.750.796| 6.038.336| 6.340.253| 6.657.265| 6.990.129
Subsidios a Exploragédo
Ganhos/perdas imputados de subsidia
Variacdo nos inventarios da producéo
Trabalhos para a propria entidade

CMVMC

Fornecimentos e servi(;os externos 44.970 46.004 47.062 48.145 49.252 50.385 51.544 52.729 53.942 55.183
(GAastns com 0 ness 153.947 101.737 103.492 105.277 107.093 108.941 110.820 112.731 114.676 116.654

Imparidade de inventarios
(perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber
Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimento ndo
depreciaveis

Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas 201.856 201.85 201.846 201.856 201.856 8361  201.856 201.854 201.856 201.8p6

EBITDA (Resultado antes de
depreciagfes, gastos de financiamentc (38.493) 3.826.083 4.381.596 4.615.343 4.860.863 5.118.747 5.389.614 5.674.116 5.972.936| 6.286.791 6.616.436

impostos)

Gastos/reversdes de depreciacdo e

. ~ 1.045.404| 1.045.404| 1.045.404( 1.040.051| 1.023.814| 1.005.430| 1.005.430( 1.005.430| 1.005.430| 1.005.430
amortizaca

Imparidade de activos depreciaveis
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Descri¢ao 2014
EBIT (Resultado Operacional) (38.493)

Juros e rendimentos similares obtidos 4.414

Juros e gastos similares suportados 1.560.480

Resultado Antes de Impostos (1.594.558)
Imposto sobre o rendimento do periodi

Resultado Liquido do Periodo (1.594.558)

2015
2.780.679

284

1.331.200

1.449.764
362.441

1.087.323

2016
3.336.192

1.875

1.198.080

2.139.987
534.997

1.604.990

2017
3.569.939

4.960

1.064.960

2.509.939
627.485

1.882.454

2018
3.820.812

10.075

931.840

2.899.047
724.762

2.174.285

2019
4.094.933

17.292

798.720

3.313.504
828.376

2.485.128

2020
4.384.184

26.669

665.600

3.745.253
936.313

2.808.940

2021
4.668.686

38.285

532.480

4.174.491
1.043.623

3.130.868

2022

4.967.506

52.266

399.360

1.155.103

3.465.308

2023
5.281.361

68.701

266.240

5.083.822
1.270.955

3.812.866

2024
5.611.006

87.686

133.120

5.565.571

4.620.411

1.391.393

4.174.178
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ANEXO 17 — Balango Previsional da Sociedade Corakcom Endividamento

(Unid: Euros)

Designagio 15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ACTIVO
1. ACtiVO Nao Corrente 31.054.814 30.182.68 29.137.279 28.091.875 271692 26.028.355) 25.022.92p 24.017.8h0 23.012.410 0082080 21.001.894
a) Activos fixos tangl’veis 31.054.814| 30.171.74 29.131.811 28.091.875 27691 26.028.240| 25.022.925 24.017.6l0  23.012.p95 008280 | 21.001.664

b) Propriedades de Investimento
c) Activos intangiveis 10.936 5.468 23( 11 230 115 2Bo

d) Investimentos financeiros

2. Activo Corrente 630.628 396.606| 662.25 1.122.737 1.874.123 2.4p6|8 4.289.291 5.972.70 7.995.068 10.369.369 132269

a) Inventarios
b) Clientes 352.238 394.264 413.97p 434.618 456.412 479.p33 03.185 528.354 554.77 582.541

c) Estado e Outros Entes Publicos 3.549

d) Accionistas/sécios
e) Outras contas a receber
f) Diferimentos

g) Caixa e depésitos bancarios 630.628 40.819) 267.99 708.748 1.439.445 2.470.428.810.058 5.469.504 7.466.714 9.814.597  12.526)15

3. TOTAL DO ACTIVO 31.685.442 30.579.289 29.799.535 29.214.612 28.926.292 28.955.195 29.312.216 29.990.541 31.007.478 32.376.349 34.111.121




Designacao

2021

2022

2023

2024

CAPITAL PROPRIO

4, Capital realizadc

5. Acgdes (quotas proprias)
6. Outros inst. financeiros

7. Reservas e Result. Trans.
8. Excedentes de revalor.

9. Dividendos Antecipados
10. Resultado liquido Periodo

11. TOTAL DO CAP. PROPRIO
PASSIVO

2015
7.680.000 7.680.00(

-1.594.558
-1.594.558 1.087.323

6.085.442  7.172.765

2016 2017 2018 2019 2020
7.680.040 7.680.000 7.680.p00 .6807000 7.680.000
-507.235 1.097.735 2.980.2D9 5.154.4947.639.622
1.604.990 1.882.454 2.174.p8%2.485.128 2.808.940

8.777.755

10.660.209 12.834.494 15.319.622 18.128.562

7.680.00

10.448.56

3.130.84

21.259.431

0 7.680.0]

13.579.43

8 3.465.3

24.724.739

DO 7.680.

1 17.044.%

08 3.812,

28.537.605

D00 6807000

39 206857

B66 .1744178

32.711.784

12. Passivo Nao Corrente 25.600.000| 23.040.000 20.480.000  17.920.g00  19860| 12.800.000] 10.240.00p  7.680.0p0  5.120.000  2B60

a) Provsoe: 25.600.000| 23.040.000  20.480.000 17.920.g00  15860f 12.800.000f 10.240.00p 7.680.000 5.120.000 2660

b) Financiamentos obtidos

13. Passivo Corrente 366.524 541.780) 634.408 731.798 835.473 943.p54.0511109 |  1.162.739 1.278.744  1.399.3B7
a) Fornecedores 4.083 4.177 4.273 4.371 4.412 4.575 4.480 4788  .89%4 5.010
b) Estados e outros entes publicos 362.441 537.603 630.13p 727.437 831.701 939.p79.046430| 1.157.95] 1.273.846  1.394.3p7

¢) Financiamentos obtidos
d) Outras contas a pagar

14. TOTAL DO PASSIVO

15. TOTAL DO PASSIVO +
CAP. PROPRIO

25.600.000 23.406.524

31.685.442  30.579.289

21.021.780

29.799.535

18.554.403 16.091.798 13.635.573 11.183.654

29.214.612  28.926.292  28.955.195  29.312.216

8.731.109

29.990.540

6.282.739

31.007.478

3.838.744

32.376.350

1.399.337

34111421
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ANEXO 18 — Plano de Financiamento da Sociedade @ouahsem Endividamento

Financiamento

. Capitais Préprios
a) Capital Social
b) Outros
. Capitais Alheios
a) Empréstimos Bancarios
b) Empréstimos de Sécios

¢) Créditos de Fornecedores

d) Outros Capitais Alheios

TOTAL

(Unid: Euros)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

33.280.00
33.280.000

33.280.000
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ANEXO 19 — Plano Financeiro da Sociedade Comeseial Endividamento

Designacao 2014 2015

ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos -38.493| 3.826.083
Capital Social (entrada de fundos) 7.680.000
Outros Instrumentos de Capital 25.600.000
Empréstimos Obtidos

Desinvest. Em Capital Fixo

Desinvest. Em FMN

Proveitos Financeiros 15.415 38.793

TOTAL DAS ORIGENS 33.256.922 3.864.876

APLICACOES DE FUNDOS

Inv. Capital Fixo 31.054.814 173.273
Inv. Fundo de Maneio 351.904
Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos
Encargos Financeiros

TOTAL DAS APLICACOES 31054814  525.177

Saldo de Tesouraria Anual 2.202.108 3.339.699

Saldo de Tesouraria Acum. 2.202.108 5.541.807

Aplicacdes /Emprest. CP 2.202.108  5.541.807

2016 2017

4.381.596 4.615.343 4.860,

64.732 91.592 119.9

4.446.329 4.706.935

35.779 19.57
704.868

740.647 869.809

3.705.682 3.837.126

9.247.489 13.084.615

9.247.489 13.084.615

850.231

2018

4.980.767

34
8 20.58
915.38

936.309

4.044.458

2019 2020 2021 2022

863118747| 5.389.614 5.674.116 5.972.9

04 149.7Y36 181114214.204 249.037

1

5.268.482 5.570.758 5.888.320 6.221.973

345
21.573 22.677 23/815 25.010
r9 1.061. 1.220.722

1.006.752 1.083.844 1.165.492 1.245.733

4.261.730 4.486.914 4.722.827 4.976.240

17.129.073 21.390.803 25.877.717 30.600.544 35.576.785

17.129.073 21.390.803 25.877.717 30.600.544 35.576.785

(Unid: Euros)

2023 2024

36 6.286,7965166436

285.732 324.380
6.572.523 6.940.816

26.265 27.583
1.304.13 V3

1.330.401 1.419.701
5.242.122 5.521.114

40.818.907 46.340.021

40.818.907 46.340.021

100



ANEXO 20 — Demonstragéo de Resultados Previsica&atiedade Comercial sem Endividamento

(Unid: Euros)

Descricdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vendas e servicos prestados 4.226.857| 4.731.194| 4.967.754| 5.216.142| 5.476.949| 5.750.796| 6.038.336| 6.340.253| 6.657.265| 6.990.129
Subsidios a Exploragédo
Ganhos/perdas imputados de subsidia
Variacdo nos inventarios da producéo

Trabalhos para a propria entidade

CMVMC

Fornecimentos e servi(;os externos 44.970 46.004 47.062 48.145 49.252 50.385 51.544 52.729 53.942 55.183
(GAastns com 0 ness 153.947 101.737 103.492 105.277 107.093 108.941 110.820 112.731 114.676 116.654

Imparidade de inventarios
(perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber
Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimento ndo
depreciaveis

Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
201.856 201.854 201.856 201.8p6

201.84

Outros gastos e perdas 201.856

EBITDA (Resultado antes de
depreciagfes, gastos de financiamentc (38.493) 3.826.083 4.381.596 4.615.343 4.860.863 5.118.747 5.389.614 5.674.116 5.972.936| 6.286.791 6.616.436

impostos)

Gastos/reversdes de depreciacdo e
amortizaca

1.023.814

1.045.404 1.005.430( 1.005.430| 1.005.430| 1.005.430( 1.005.430

1.045.404( 1.045.404| 1.040.051

Imparidade de activos depreciaveis
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Descricao
EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos

Juros e gastos similares suportados

Resultado Antes de Impostos
Imposto sobre o rendimento do periodi

Resultado Liquido do Periodo

2014

(38.493)

(23.078)

(23.078)

2015

2.780.679

2.819.472
704.868

2.114.604

2016

3.336.192

3.400.925
850.231

2.550.694

2017

3.569.939

3.661.531
915.383

2.746.149

2018
3.820.812

119.904

3.940.716
985.179

2.955.537

2019
4.094.933

149.736

4.244.668
1.061.167

3.183.501

2020
4.384.184

181.144

4.565.328
1.141.332

3.423.996

2021
4.668.686

214.204

4.882.890
1.220.722

3.662.167

2022

4.967.506

249.037

1.304.136

3.912.407

2023
5.281.361

285.732

5.567.093
1.391.773

4.175.320

2024
5.611.006

324.380

5.935.386

5.216.543

1.483.846

4.451.539
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ANEXO 21 — Balango Previsional da Sociedade Corakseim Endividamento

(Unid: Euros)

Designacao )15 )21 2022 2023 2024
ACTIVO
1. Activo Nao Corrente 31.054.814| 30.182.68 29.137.279 28.091.875 271692 26.028.355| 25.022.92p 24.017.8h0 23.012.410 0082080 | 21.001.899
a) Activos fixos tangiveis 31.054.814| 30.171.74 29.131.811  28.091.875 27G91| 26.028.240[ 25.022.92p 24.017.6[l0  23.012.p95 008280 ( 21.001.664

b) Propriedades de Investimento
c) Activos intangiveis 10.936 5.468 23( 11 230 115 2Bo

d) Investimentos financeiros

2. Activo Corrente 2.202.108 5.897.794 9.641.955 13.498.794  17.563[0%11.847.415( 26.357.15 31.103.939 36.105.339 418393 46.922.732)]

a) Inventarios
b) Clientes 352.238 394.264 413.97p 434.618 456.412 479.p33 03.185 528.354 554.77 582.541

c) Estado e Outros Entes Publicos 3.549

d) Accionistas/sécios
e) Outras contas a receber
f) Diferimentos

g) Caixa e depésitos bancarios 2.202.108 5.542.007% 9.247.649 13.084.815 17.129721.391.003| 25.877.91 30.600.744  35.576.985  4018T9| 46.340.221}

3. TOTAL DO ACTIVO 33.256.922 36.080.477 38.779.234 41.590.669 44.616.120 47.875.770 51.380.075 55.121.779 59.117.749 63.380.859 67.924.627
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Designacao

2014

2015

2018 2019 2020

2021

2022

2023

2024

CAPITAL PROPRIO

4. Capital realizadc

5. Acgbes (quotas proprias)
6. Outros inst. financeiros

7. Reservas e Result. Trans.
8. Excedentes de revalor.

9. Dividendos Antecipados
10. Resultado liquido Periodo

11. TOTAL DO CP’
PASSIVO

7.680.00!
25.600.00

-23.07¢

33.256.92

7.680.00!
25.600.00

-23.(78

2.114.60

35.371.52

2016 2017
7.680.00! 7.680.001
25.600.00 | 25.600.00
2.091.521 4.642.22!
2.550.69: 2.746.14

37.922.22

40.668.36

7.680.001
25.600.00

7.388.36i

2.955.53

43.623.90

7.680.00!
25.600.00

10.343.90

3.183.50

46.807.40

7.680.001

7.680.00!

25.600.00" | 25.600.00

13.527.40 | 16.951.40

3.423.991

3.662.16'

50.231.40. 53.893.57

7.680.00!
25.600.00

20.613.57

3.912.40

57.805.97

7.€80.00(
25.600.00

24.525.97

4.175.32

61.981.29

7.680.00!
25.600.00

28.701.29

4.451.53

66.432.83

12. Passivo Nao Corrente

a) Provisoe
b) Financiamentos obtidos

13. Passivo Corrente 708.951 857.014 922.301 992.215 1.068.364 1.148672.228.209 1.311.773 1.399.562 1.491.791 1.491)91
a) Fornecedores 4.083 4.177 4.273 4.371 4.472 4.515 4.680 4.788 9848 5.010 5.010]
b) Estados e outros entes publicos 704.868 852.837 918.028 987.844 1.063.492 1.144)098.223.529 1.306.984 1.394.644 1.486.780 1.486J80

c¢) Financiamentos obtidos
d) Outras contas a pagar

14. TOTAL DO PASSIVO

15. TOTAL DO PASSIVO +
CAP. PROPRIO

708.951

857.014

33.256.922 36.080.477

922.301

992.215

1.068.364

1.148.672

1.228.209

1.311.772

1.399.562

1.491.791

1.491.791

38.779.234 41.590.669 44.616.120 47.875.770 51.380.075 55.121.779 59.117.749 63.380.859 67.924.627
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