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Sumario Executivo

O presente trabalho encontra-se no ambito da Dissertacdo de Mestrado e consiste no
estudo e avaliacdo do impacto de um projeto de investimento na continuidade de uma
empresa j4 existente, para uma nova zona geogréafica (concelho de Oeiras) com a
adaptacdo e alargamento da area de atuacdo da mesma: atualmente clinica médica e,

futuramente, clinica medica e estética, cujo seu nome ficticio sera ClinicXPTO.

O estudo foi realizado segundo quatro éticas: a empresa atualmente, a empresa sob o
ponto de vista previsional, o projeto e a empresa com o projeto. A partir daqui, foi
possivel responder a pergunta inicial: serd econdémica e financeiramente viavel a

implementacdo deste projeto?

A empresa comegara a implementar o projeto em meados de dezembro de 2020, sendo
0 inicio da sua atividade em 2021, tendo o projeto de investimento uma vida til de oito
anos. Prevé-se um total de investimento no montante de, aproximadamente, 676.000€ -

tendo uma estrutura de capital de 38% em capital proprio e 62% por capital alheio.

Para o efeito elaborou-se o correspondente mapa de cash flows sob uma ética
econdmica (Ru= 10,36%) e sob uma otica financeira (WACC= 6,61%) tendo em

consideracdo o mapa de servico da divida.

Concluiu-se entdo que, a partir do método Discounted Cash Flow, a implemetacédo
deste projeto conduziria a uma incrementacdo no VAL@Ru de 161.022€ e,
posteriormente, no VALA de 174.856€.

A implementacdo deste projeto é de todo exequivel e melhora o desempenho da

empresa, favorecendo diversos racios e aumentando a lucratividade da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: projeto de investimento; viabilidade de expansdo; saude; linha
atual; linha do projeto.
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Abstract

The present work, made for the Master's Dissertation, aims to study and evaluate the
impact of an investment project on the continuity of an existing company. The main
purpose is to establish the company in a new geographical area (in Oeiras, Lisbon) with
the adaptation and enlargement of its work - currently a medical clinic and in the future

a medical and aesthetic clinic, whose fictitious name will be ClinicXPTO.

The study was carried out according to four perspectives: the company actual state, the
economical predictive state, the project itself and the whole company within the project.
It was initially possible to answer the question: “Will the implementation of this project

be economically and financially viable?”

The company will begin to implement the project in mid-December 2020, with the
beginning of its activity in 2021. With the investment project having a useful life of
eight years, a total investment of approximately € 676,000 is expected - with a capital

structure of 38% in equity and 62% in debt.

The corresponding cash flow map was prepared from an economic perspective (Ru =
10,36%) and from a financial perspective (WACC = 6,61%) taking into perspective the

debt service map.

Using the Discounted Cash Flow method, the conclusion is that the implementation of
this project would lead to an increase in the VAL@Ru of 161.022€ and subsequently
in the VALA of 174.856€.

The implementation of this project is completely viable and improves the company's

performance, favoring several ratios and increasing the company's profitability.

KEYWORDS: investment project; expansion feasibility; health; current line; project

line.
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Introducéo e Motivagéao
O presente trabalho encontra-se no ambito da Dissertacdo de Mestrado em Analise
Financeira e, centra-se fundamentalmente, na viabilidade de expansdo de uma clinica
médica ja existente, para uma nova area geogréafica (Carnaxide, distrito de Lisboa) com
a adaptacdo e alargamento da &rea de atuacdo da mesma: atualmente clinica médica e,

futuramente, clinica médica e estética.

O principal fator motivacional para a elaboracdo deste projeto consistiu na vontade de

ir mais além e no conjugar da paixdo de duas areas: a salde e a gestdo de negocios.

A elaboragdo deste projeto consistiu na analise de duas linhas temporais: linha atual e
previsional da empresa sem o investimento e linha do projeto (ja incorporada a decisao
de financiamento) — o que em termos graficos corresponderiam, respetivamente, a linha
momentum e linha potencial. Desta forma, o presente trabalho consiste na avaliagcdo
destas duas Oticas, cujo resultado é analisar o impacto e a viabilidade da adogdo do

investimento em causa.

Para a elaboracdo deste trabalho procedeu-se a revisdo de literatura dos termos
relacionados, assim como avaliagdo do estudo de mercado e planos de marketing,
resultando como consideracdo final a analise econémica e financeira deste projeto
investimento, com o auxilio de métricas de avaliacdo que conduzem a resposta positiva

ou negativa em termos de viabilidade.

A escolha estratégica da localizagdo relaciona-se com o facto de, na zona de Carnaxide,
ndo haver nenhum concorrente direto a ClinicXPTO. Ou seja, existem algumas clinicas
e inclusivamente um hospital, no entanto ndo existe a congregacdo de uma clinica
médica e estética, dentro do novo paradigma da “Saude Estética”. O principal objetivo
da saude estética ¢ transpor aos individuos a “beleza”, com a finalidade de melhorar as
suas condicdes e habitos de vida, tanto a nivel fisico como mental e social —

promovendo, muitas vezes, a prevencao de doencas.

A ideia de aliar estas duas vertentes, combinada com a aquisicdo de uma méaquina
especifica para a elaboracdo de procedimentos estéticos consiste num fator forte de
diferenciacdo. Esta maquina é uma forte aposta da ClinicXPTO, dado que é uma
maquina que proporciona um procedimento ndo invasivo, prometendo diminuir
consideravelmente a gordura localizada, logo a partir da primeira sessdo. A ideia da

possivel concretizagcdo deste projeto nasceu de um sonho, pelo que embora a aquisi¢do



da maquina ndo tenha sido “A” razdo, ajudou bastante no processo de diferenciagéo da

empresa.

Para por este plano em pratica e para que seja possivel estudar a viabilidade do projeto,
o ato de “planear” torna-se imprescindivel. Assim, tal como defende Perry (2001, p.
201), entende-se que o planeamento é a chave universal para o sucesso do negécio. No
entanto, este planeamento tem que ser certo e consciente, dado que quando € utilizado
em demasia é ineficaz. Neste sentido, o planeamento estratégico tem caido em desuso,
em prol do pensamento estratégico — dado que, muitas vezes, o planeamento estratégico
estraga o0 pensamento estratégico — levando a que, por vezes, 0s gestores acabem por
confundir a visdo real com a manipulagdo numérica (Mintzberg, 1994).

E da conjugacao destes dois conceitos que nasce o conceito de business plan. Tal como
afirma Whickham (1998, p. 374) “Um Plano de Negocio é uma ferramenta de analise
(...), uma ferramenta de sintese (...), uma ferramenta de comunicacéo (...) e um apelo a
acdo).”. De grosso modo, um business plan é um documento cuja intencdo é dar a
conhecer e promover um determinado projeto de investimento, tanto a nivel interno
(demonstra todo o plano de acdo para a execucdo do projeto) como externo
(apresentacdo do projeto para os investidores de maneira a promover a ideia com o

objetivo de “convencer” os potenciais investidores).

Um business plan € utilizado num negécio quando se esta a erguer, ou até mesmo
guando ja existe. Normalmente é escrito por empreendedores, quando ha uma intengéo
em iniciar um negdcio ou alterar/acrescentar alguma outra ferramenta interna a empresa,

dado que pode ser utilizado como uma ferramenta de gestéo.

O empreendedorismo é o conceito que se encontra inato a qualquer plano de negdcios
ou de expansdo, dado que é este que garante o processo de criacdo de empresas. A
palavra empreendedor tem origem francesa (deriva da palavra entrepreneur), sendo um
vocabulo derivado das palavras entre — do latim inter, que significa reciprocidade —
e preneur — do latim prehendre, que significa comprador. Assim, o empreendedorismo
¢ um fendmeno associado ao processo de implementar novos negocios, ou de
implementar mudangas em empresas ja existentes — através da criatividade e da

inovacao.



Conforme salvaguardam os autores Duarte e Esperanca (2012), segundo a Comissao
Europeia (2003), “o espirito empreendedor ¢ a atitude mental e comportamental para o
processo de criacdo e desenvolvimento de atividades econdémicas, combinando o risco
e a criatividade e/ou a inovagdo com uma gestdo rigorosa, no ambito de um organismo

novo ou ja existente” (p. 30).

E através deste contexto que surge a oportunidade de promover o espirito empreendedor

(intraempreendedorismo) como forma de enriquecer uma empresa ja existente — a

ClinicXPTO, LDA. Neste sentido, surge a possibilidade de estudar a viabilidade de um
projeto de expansao nesta empresa, com o objetivo de potenciar a mesma tanto a nivel

quantitativo como qualitativo.

Desde pequena que a mestranda vive no ambiente da area da saude, tendo em conta que
a maioria da familia nuclear é constituida por médicos. Em 2006, durante a sua infancia,
nasceu a ClinicXPTO, LDA como fruto de anos de trabalho dos seus pais, e com 0
proposito de satisfazer o desejo de ambos de contribuir para uma melhoria na exceléncia
dos cuidados de saude da populagdo, que continuamente e de uma forma crescente 0s
procurava, através da experiéncia adquirida ao longo de mais de 35 anos de pratica
clinica. Estavam dados os primeiros passos na “aventura do empreendedorismo”, sendo
copiados pela segunda geracdo da familia, ja numa Gtica de intraempreendedorismo,

uma vez que com este projeto se pretende dar continuidade a obra dos pais.

E neste contexto que surge a oportunidade de promover o espirito empreendedor como
forma de enriquecer a empresa ja existente — a ClinicXPTO, estudando para o efeito, a
viabilidade de um projeto de expanséo nesta empresa, com o objetivo de potenciar o seu

crescimento, tanto a nivel quantitativo como qualitativo.



1. Enquadramento e Diagnostico Estratégico

1.1) Grandes nameros do setor da saude

O setor privado da saude assume-se como um fator complementar ao Servigco Nacional
de Saude (SNS) e, nos dias que correm, esta a crescer gradualmente. O crescente
desenvolvimento da area privada da salde tem inumeras justificacdes, entre elas a
mobilidade dos profissionais de salde entre o setor publico e privado (tanto podem
assistir o doente num hospital como numa clinica particular) ou, por exemplo, o facto
de que os profissionais de satde aumentam o seu salario quando recorrem ao exercicio

da profissdo no ramo privado.

O facto de os pacientes estarem cada vez mais a recorrer a assisténcia privada, acaba
por “aliviar” as infinitas listas de espera do SNS. Muitas vezes, o setor privado recorre
a seguradoras de saude como meio de estabelecer uma relacdo de win-win — os dois
lados ganham — o consultério ou clinica ganha um maior nimero de pacientes, e 0s
pacientes pagam menos por consultas, tendo um acompanhamento mais personalizado
(Estudo do Millennium BCP sobre o Setor Privado da satde em Portugal, 2017 — Ficha

técnica).

De um modo geral, 0 gasto em despesas correntes de salde em Portugal tem vindo a

crescer, tal como inferimos no gréfico abaixo.

Grafico 1.1.1 - Despesa total corrente em cuidados de satde.
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Relativamente ao ano de 2017, a despesa com Salde aumentou 3% - demonstrando
uma reducdo em relacdo a 2015 e 2016. Neste ano, a despesa em salde atingiu os 17,3
milhGes de euros — representando 9% do Produto Interno Bruto (tendo sido inferior a
evolucdo do PIB) e 1.683,9 euros per capita. Os prestadores privados de cuidados de
salde, conjugado com outras vendas de bens médicos e despesas em farmécias, foi um

fator determinante para este aumento (SNS, 2018).

Seré de esperar que, devido a pandemia vivida provocada pelo virus SARS-COV-2, a

despesa corrente tendera a ser bastante superior no ano de 2020.

1.2) A interligacéo entre a Economia e a Saude

Segundo a Organizacdo Mundial de Satde (OMS) o conceito de salde é defendido
como sendo “um estado de completo bem-estar fisico, mental e social e ndo somente
auséncia de afeces e enfermidades” (1947). A satde ¢ ainda um direito social que deve
estar ao alcance de todos e, por isso, deve ser assegurado independentemente da raca,

religido, etnia ou condicdo socioecondmica.

A saude e a economia sdo dois conceitos completamente distintos e que a primeira vista
parecem ndo se cruzar. No entanto, a salude faz também parte do capital humano e
interliga-se com este segundo conceito na medida em que uma pessoa considerada
como menos saudavel acaba por ser menos produtiva para a economia — 0 que traz
repercussdes relativamente a eficiéncia da mesma. Os recursos humanos e materiais
S30 escassos e € exatamente neste ponto que se interligam estes dois conceitos — trata-
se de alocar e distribuir, da melhor forma possivel, a aplicacdo destes recursos. Em
Portugal, o numero de médicos por habitante é superior a média da OCDE. No entanto,
a taxa de crescimento é inferior a média — 0 que pode evidenciar sérios problemas no
futuro. Ainda sobre este prisma, as despesas de satde em Portugal encontram-se abaixo
da média da OCDE, por ano. Em contrapartida, este pais denota um maior consumo de
medicamentos, estando acima da média da OCDE, embora a um custo mais baixo. As
projecdes de despesa com a saude demonstram um grande aumento na proxima década.
Este facto ndo esté apenas relacionado com o envelhecimento crescente da populacéo
neste pais (tal como como afirma o Ministério da Satude) mas também e, sobretudo,

devido a evolugédo técnica/tecnologica, refletindo-se nas mais diversificadas e



inovadoras técnicas de diagndstico e tratamento dos doentes (Mateus, 2006).

Segundo a ficha técnica do Millennium BCP relativamente ao setor privado da satde
em Portugal (2017), antigamente o termo “sustentabilidade” era tido em conta
predominantemente numa ética or¢camental e financeira. No entanto, este conceito tem
vindo a ser alterado em prol de uma melhor perspetivacdo do futuro do ramo privado
da saude e também devido a importancia dos resultados provenientes das medidas
tomadas nos doentes — defendendo-se, a partir daqui, que a sustentabilidade passa
essencialmente por maximizar a satisfacdo dos doentes, prestando-lhes um servico
personalizado (que acabara por ser poupador de recursos). Com esta renovagdo do
conceito, acabard por ser mais “facil” seguir um modelo de negdcio, onde a
competitividade dos sistemas de salde seja uma constante. Assim sendo, o paciente é
visto como o centro de tudo, ou seja, passa a ser mais importante os resultados
alcancados por cada doente do que o volume de servicos prestados — paradigma
volume-basedhealthcare (a abordagem mais atual das politicas de saude).

2. A empresa ClinicXPTO

2.1) Nome e logétipo

A criacdo da ClinicXPTO remonta ao ano de 2006, tendo sido fundada por dois
médicos de especialidades diferentes: endocrinologia e psicologia médica. De entre
esta parceria nasceu 0 conceito da empresa: a abordagem holistica do ser humano,
compreendendo a sua componente fisioldgica, funcional e hormonal, associando-a a
componente psicologica e emocional. No ponto de vista dos fundadores, uma nao é
indissocidvel da outra, e ambas se complementam — tanto na salde e prevencdo da
doenca, como no proprio processo de doenca. Cada utente é visto pelos profissionais
de saude da ClinicXPTO como uma pessoa Unica, que possui experiéncias e
sentimentos distintos, e que o transformam naquilo que é: diferente de qualquer outro,
e ndo apenas um corpo, constituido por partes distintas. Esta foi a base e o pilar em que
a ClinicXPTO se apoiou nos seus anos iniciais, e que tem vindo a desenvolver até esta
parte, acreditando e apostando nesta ideia diariamente. Esta metodologia de abordagem
é comum a todos os profissionais que colaboram com a ClinicXPTO e, talvez por isso,

a empresa se tenha vindo a destacar cada vez mais no mercado.



A imagem de apresentacgdo, ou logotipo, da ClinicXPTO, é representada pela conhecida
obra de Leonardo Da Vinci, de 1490, “Homem de Vitriivio”, com ligeiras adaptacdes
para 0 conceito da empresa. Nesta obra, Da Vinci procura representar o ideal de
proporcionalidade do corpo humano, e o proprio ideal classico de beleza da era do
Renascimento, corrente antropocentrista (“o Homem como centro do universo”). Esta
obra, tal como o pensamento antropocéntrico, baseia-se na ideia de que o homem é a
medida de tudo o que existe, sendo considerada a simetria perfeita do corpo humano e,

portanto, alargando-se para a ideia de ser o universo em si como um todo.

Esta obra de Da Vinci em tudo se relaciona com os ideais da ClinicXPTO, tal como
mencionado acima. Para exercer medicina, é necessario ter tanto de cientista como de
artista, e ver o ser humano como um balango corpo/mente/alma, que procura a
harmonia. Esta arte aprende-se e treina-se, mas é necessario que, acima de tudo, e para
nods, o utente seja realmente “o centro de tudo”, e o verdadeiro propdsito do nosso

trabalho e existéncia da ClinicXPTO.

Imagem 2.1.1 — Logétipo da ClinicXPTO.



2.2) Breve historial da empresa (até aos dias de hoje)

Inicialmente, o objetivo da ClinicXPTO era prestar servi¢os apenas nas areas médicas
anteriormente mencionadas. Ainda assim, a localizacdo do consultorio teria todo o
sentido que fosse dentro da area da grande Lisboa, dado que era a zona de mais facil
acesso a todos os pacientes. Assim, a ClinicXPTO nasceu num consultdrio no centro
de lisboa, local onde é sediada, tendo sido criada em 2006.

A empresa foi crescendo progressivamente até entdo tanto que, em 2012, adquiriu a
antiga Clinica X em Loures. A razao da aquisicdo deste imdvel prende-se com o facto
de que, os dois fundadores da empresa, trabalharam desde cedo nesse mesmo local,
contribuindo e enaltecendo para com o bom nome e reputacéo do espaco — aliado ao
carinho muito especial que foram adquirindo pelo antigo centro médico. A Clinica X
em Loures tem praticamente 40 anos de historia, tendo sido sempre uma referéncia no
que toca a prestacao de servicos médicos, tanto para o publico da zona como da grande
cidade em geral.

O facto de a ClinicXPTO ter crescido para uma outra area fisica que ja existia e era tdo
bem reconhecida e aceite, fez com que se iniciasse 0 seguimento clinico de tantas

geracgdes de familias que ainda hoje se mantém.

Neste sentido, e com o objetivo de alargar a incidéncia da empresa, considera-se que 0
estudo da viabilidade de um novo projeto de expansao seja uma mais-valia, tanto para
a ClinicXPTO quanto empresa, como para todos os utentes que ela podera acolher e

ajudar.

Atualmente e ClinicXPTO possui entdo dois espacos: um no centro de Lisboa (Praca
de Espanha) e outro no centro de Loures. O consultério de Lisboa é hoje destinado a
um s6 médico, endocrinologista, que conta quase com 2.000 doentes a seu cargo — pelo
que funciona a tempo inteiro. Por outro lado, a clinica em Loures conta hoje com cerca

de 38 profissionais de saude das mais diversas especialidades médicas:

¢ Alergologia-Imunologia;

e Cardiologia;

e Cirurgia Geral,

o Cirurgia Plastica, Reconstrutiva e Esteética;

e Dermatologia;



Endocrinologia;
Gastrenterologia;
Ginecologia e obstetricia;
Medicina Geral e Familiar;
Medicina Interna;
Neurocirurgia;
Neurologia;
Oftalmologia;

Ortopedia;
Otorrinolaringologia;
Pediatria;
Pedopsiquiatria;
Psicologia Médica;
Psiquiatria;
Reumatologia;

Urologia

Para além de tudo isto, possui ainda a parte da medicina dentéria tanto no que toca aos

tratamentos dentarios, como a ortodontia e a implantologia. S6 nesta area sdo atendidos

cerca de 2.500 utentes por ano na ClinicXPTO.

A ClinicXPTO possui ainda uma vasta oferta de servigos clinicos, tais como:

Acupuntura;

Enfermagem;

Consulta de Enfermagem e Endocrinologia;

Fisioterapia;

Nutricéo;

Osteopatia;

Psicologia Clinica;

Exames Complementares de Diagndstico: analises clinicas, reabilitacdo auditiva,

eletrocardiogramas e avaliagOes psicologicas.
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2.3) Misséo, Visao e Valores

v' Missdo
A principal missdo da ClinicXPTO € garantir a exceléncia na prestacdo de servicos de
qualidade no ramo privado da medicina a todos os seus utentes, primorizando o bem-

estar do paciente. O foco principal é proporcionar-lhes sempre a maxima confianca e

credibilidade através da constante busca de conhecimentos.

v' Visdo
A ClinicXPTO compromete-se a prestar aos seus utentes uma experiéncia em cuidados
de salde baseada na humanizagdo, responsabilidade, competéncia e eficacia. O

diagnostico, tratamento médico e acompanhamento sdo feitos em estreita parceria com

0 utente, procurando criar uma forte relacdo terapéutica e de confianca.
v Valores
A ClinicXPTO tem como pilares do seu funcionamento os seguintes pontos:

e A procura constante pela exceléncia nos servigos e tratamentos prestados;

e O rigor no diagnostico clinico e tratamento médico que o acompanhamento
exige;

e Uma posicdo neutra e sempre livre de julgamentos, respeitando principios de
confidencialidade;

e Humildade e respeito pelo outro, em qualquer que seja a sua fase do ciclo de vida;

e Procura constante por evolucgdo pessoal e coletiva;

e Aposta em formacéo continua nas vérias especialidades (tanto a nivel cientifico
como clinico);

e Comunicacéo interdisciplinar, espirito de equipa e entreajuda.
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<

Figura 2.3.1 - Pontos-Chave da ClinicXPTO na sua Misséo, Viséo e Valores.

2.4) Apresentacao do Potencial Negdcio: ClinicXPTO Carnaxide

O presente trabalho pressupde a expansdo da ClinicXPTO, para o conselho de
Carnaxide, de forma a que a empresa atue em mais um mercado diferente do que o que
tem sido feito até aqui, e de maneira a conseguir chegar e oferecer ao maior nimero de

pessoas 0s servigos de exceléncia.

Perspetiva-se que a empresa mantenha a linha de negécio, ou seja, continue a trabalhar
com as mesmas especialidades médicas especificadas anteriormente, e até alargando o

espectro para a area da medicina estética.

A beleza é e sempre sera um conceito muito relativo. Mas ha algo verdadeiramente
certo: nos dias que correm, cada vez mais € utilizada a Cirurgia Plastica, seja com a
finalidade de melhorar a qualidade de vida da pessoa, como meio de atingir um rosto
ou um corpo de cinema. Existem inimeros tipos de procedimentos cirlrgicos nao
invasivos, cuja finalidade é retardar o processo de envelhecimento ou, simplesmente,
obter um rosto/corpo esteticamente mais “bonito”. Esta ¢ uma area que estd a crescer a
olhos vistos em Portugal e € nesta area que a ClinicXPTO em Carnaxide tambem se ira

especializar.

A ideia ndo € ser s6 conhecida como uma clinica médica, mas também como uma
clinica estética. Embora a ClinicXPTO em Loures esteja a explorar também esta
vertente, a futura ClinicXPTO em Carnaxide tendera a aprofundar ainda mais esta area,
e em tudo o que isso envolve — a ClinicXPTO Carnaxide tendera a investir ainda mais

em procedimentos estéticos. Para isto, a empresa adquirira uma maquina de
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Criolipdlise 360°, tornando-se pioneira na area e utilizando-a também como fator de

diferenciacdo e, também, como criacdo de valor para o cliente.

O futuro do novo espaco da ClinicXPTO prometera valorizar esta area, e oferecer aos

seus pacientes os melhores tratamentos e procedimentos médicos e estéticos.
Prevé-se contar com alguns procedimentos estéticos, ndo invasivos, tais como:

e Aplicagdo de botox (eliminagéo de rugas; eyelitfting; browlifting; lifting na zona
do maxilar; hiperidrose axilar; hiperidrose palmar e plantar; sorriso gengival);

e Preenchimento com acido hialurénico (preenchimento nos labios; rinomodelacéo;
preenchimento de olheiras; preenchimento do arco da mandibula; preenchimento
de gluteos; preenchimento do malar/macés do rosto);

e Utilizacdo maquina de Criolipolise 360°
(https://www.hsmedical.pt/produto/criolipolise-360/);

e Lipo Laser;

e Peelings;

e Massagens linfaticas/modeladoras de corpo.

2.5) A escolha da localizagéo e a sua importancia

Como ja referido, atualmente a empresa encontra-se presente em duas localidades
distintas: um consultério no centro de Lisboa (a sede da empresa) e uma clinica no
centro de Loures. A procura de uma nova localizacdo teve por base as perspetivas
futuras de crescimento da nova area geografica a considerar, mantendo-se a preferéncia
pelo distrito de Lisboa. Concluiu-se que a zona de Oeiras, mais propriamente
Carnaxide, seria uma aposta interessante para promover esta expansdo de negdcio,
sobretudo, atendendo aos projetos imobiliarios previstos, que tém vindo a ser

noticiados na imprensa e que mais a frente se abordam de forma mais detalhada.

Além dos novos projetos imobiliarios previstos, Carnaxide pertence ao concelho de
Oeiras, sendo este o concelho mais desenvolvido do pais a seguir ao de Lisboa,
contando com diversos parques empresariais (Lagoas Parque, Quinta da Fonte, Tagus
Parque e Arquiparque), ocupados maioritariamente por multinacionais. Uma das

carateristicas do concelho € o elevado poder de compra da sua populacéo, que se alia
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positivamente ao facto de o concelho se encontrar rodeado pelos municipios de Sintra,
Amadora, Lisboa e Cascais, 0 que vem realcar o ponto estratégico da localizagdo

escolhida.

O afluxo de populagao ao concelho de Oeiras tem originado uma otima “taxa de
variagdo populacional” e segundo o site “Oeiras Valley — Cémara Municipal de
Oeiras”, evidencia uma variagcdo populacional muito positiva quando comparada com

a média nacional e média da Area Metropolitana de Lisboa.

E ainda de realcar a especulagio crescente que existe em torno desta area, dado que
dia apos dia é noticia mais um investimento na area, quer no mercado de escritorios,

quer no mercado de habitacdes:

e Recentemente foi confirmado a compra de um empreendimento, Aquaterra, por
parte de um investidor inglés cuja intencdo é a de construir um resort comercial e
desportivo em Carnaxide Norte, junto ao Allegro e acessos a zona empresarial de
Alfragide. A intencdo deste projeto é avancar com um centro comercial, ginasio,
academias de futebol, ténis e padel, restaurantes, um parque publico com um lago,

espaco para concertos, entre outros;

e Para além deste, estd ainda em vista outro investimento: o Cinco District, que
consiste num megaprojeto imobiliario, a nascer também em Carnaxide, junto a A5.
Este projeto conta com uma torre (com 80 metros de altura e 20 pisos) e outros dois
edificios de escritérios, tal como um hotel do grupo Marriott, assim como jardins e
uma praca para receber eventos. Este investimento € um projeto conjunto de um
grupo portugués, The Edge Group, com uma empresa de imobiliario do grupo
Auchan, perfazendo um investimento avaliado em 80 milhdes de euros para aquela

Z0na;

e Existe ainda um outro novo empreendimento a surgir no concelho de Oeiras, mais
concretamente no Alto da Boa Viagem, no Jamor. Trata-se de um investimento no
valor de 280 milhdes de euros no projeto imobiliario Foz do Tejo-Fundo de
Investimento de Imobiliario Fechado, realizado pela Vanguard Properties. Este

empreendimento garante um luxo imobiliario: conta com aproximadamente 400



14

unidades residenciais, 25 moradias unifamiliares e cerca de 28.000 metros
quadrados destinados a escritorios e comércio. Prevé-se ainda um hotel neste
empreendimento, com 150 quartos, 400 unidades de um “apart-hotel”, assim como
um edificio destinado a comércio e servicos. Conta-se que a construcdo tenha inicio

até julho deste ano, tendo uma duragdo média de 18 meses;

Juntamos, por ultimo mais um investimento confirmado, no montante de 55 milhdes
de euros, por parte de um investidor belga — Krest Real Estate Investments — cujo
negocio se centra no lancamento de um empreendimento em Miraflores, e cujo
inicio de construcdo estd previsto para julho de 2020. Este empreendimento é
composto por trés edificios: o primeiro conta com uma torre de 15 pisos com 68
apartamentos no total e uma &rea comercial de 10.425 metros quadrados; o segundo
edificio de oito pisos, com 47 apartamentos e 6 lofts, com 7.385 metros quadrados
de area bruta privativa e, por fim, o terceiro edificio constituido por apenas dois

pisos e quatro apartamentos, com uma area comercial de 636 metros quadrados;

Ao nivel do mercado residencial estd também a desenvolver-se nesta area
geografica, um novo empreendimento imobiliario pela JPS Group: SkyCity e Dream
Living. Este empreendimento conta com dois focos de localizacdo distintas: uma na
zona Norte de Carnaxide, por tras ao Hospital de Santa Cruz (Dream Living) e outro
na Venteira — ja concelho de Amadora, mas localizado na designada por Serra de
Carnaxide (empreendimento SkyCity). O empreendimento SkyCity conta com uma
projecao de 24 lojas destinadas ao comércio. Os dois empreendimentos empregam

nomes distintos, como sendo: “Vivere” e “CityLux”;

A espanhola Acciona promete erguer um novo empreendimento em Carnaxide,
avaliado em 26 milhdes de euros, sendo previsto o término da sua construgdo no
terceiro trimestre de 2022. Este empreendimento consiste num edificio residencial,
Gestilar Residences Miraflores, que conta com cerca de 111 luxuosos apartamentos,
cujas tipologias variam entre os T2 a T4, prometendo ainda zonas comuns como,
por exemplo, uma piscina, solario natural e um ginasio. O empreendimento
encontra-se localizado préximo do Parque Urbano de Miraflores e Parque Florestal

de Monsanto, com vista para o rio.
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Como os empreendimentos imobiliarios descritos, que em pouco tempo prometem
erguer-se, no limite no espacgo temporal de 10 a 15 anos, toda a zona de Oeiras acabara
por “explodir” nos seus pregos. Tal facto, leva-nos a acreditar que as perspetivas futuras
de crescimento econémico e valorizacdo de investimentos neste concelho serdo

excelentes.

Como localizacdo de preferéncia para arrancar com este novo projeto, ClinicXPTO
Carnaxide, é de considerar uma mais-valia 0s empreendimentos comerciais (lojas)
citados anteriormente da SkyCity, ou, em alternativa, espacos ja existentes a venda em
Carnaxide (Edificio NEOPARK, por exemplo), devido a sua centralizacdo e baixa
concorréncia. Dado que toda a zona de Carnaxide é altamente comercial, existem ainda
inimeros escritdrios com localizacdes excelentes, possiveis de serem observados (a

exata localizacdo esta ainda em estudo).

2.6) Caraterizacdo Socio-Economica de Oeiras

De acordo com Fernandes, Camdes e Jorge (2019) no estudo efetuado para a Ordem
dos Contabilistas Certificados, Oeiras € o0 4° concelho com maior resultado econémico
em 2018 e o0 5° municipio com melhor EBITDA neste ano (sendo que este indicador
financeiro representa o0 quanto uma empresa gera de recursos financeiros através das

suas atividades).

Assim, é de extrema relevancia a realizacdo do planeamento estratégico, comercial e
financeiro para o desenvolvimento deste projeto, assim como o estudo dos mesmos.
Como alguns autores tém defendido (Neves, 2011), a implementacgdo da estratégia da
empresa passa sobretudo por realizar a analise SWOT da mesma, a fim de definir a sua
missao e estratégias de negdcio, pelo que se torna fundamental definir os segmentos de
mercado em que a empresa pretende atuar; que servicos oferece; quais as tecnologias
de que disple para satisfazer os seus clientes e, principalmente, como € que a empresa
vai agir e garantir estes servicos da forma mais eficiente possivel, de maneira a

diferenciar-se dos concorrentes.
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3. Analise Estratégica

3.1) Analise SWOT

Os planos de negdcios ndo sdo perfeitos. Por essa razdo, torna-se fundamental
evidenciar os pontos fortes e as oportunidades que a empresa apresenta. No entanto,
mais importante do que salientar estes pontos serd, com certeza, salientar os pontos
fracos com que a empresa ou 0 negdcio se depara, e as ameagas que o mercado
apresenta, de maneira a incluir todos os riscos e, ainda, a contrariar estes riscos. Como
defendem Esperanca e Duarte (2014, p.164) “A inclusdo dos riscos indica que os
empreendedores sdo realistas e tém consciéncia das dificuldades, o que constitui um
fator de credibilidade junto daqueles que leram o seu plano de negdcios, sobretudo se

se tratar de potenciais investidores™.

De acordo com Barney (1995), a SWOT é uma estrutura simplificada que distingue e
realca a importancia das forcas externas e internas, com o objetivo de compreender

quais sdo as fontes da vantagem competitiva.

De acordo com 0 mesmo autor «a pesquisa estratégica deve ser entendida como uma
tentativa de ir para além do “preenchimento dos espacos em branco™ criados pela
estrutura SWOT. E um ponto de partida para a atribuicdo dos pontos fortes, fracos,
oportunidades e ameacas — que sao fundamentais para entender a vantagem competitiva
e sugerir modelos e estruturas que possam ser usados para analisar e avaliar os
fenémenos.» (1995, p. 49).

Ainda assim, a analise SWOT defende que a analise ambiental é apenas metade da
historia, e que é fundamental ter um completo conhecimento das fontes da vantagem
competitiva, tendo em consideracdo que tal requer também a andlise dos pontos fortes
e fracos de uma empresa. A importancia da agregacao entre a analise interna e externa

torna a vantagem competitiva das empresas muito mais eficaz e fortemente consistente.



Sintetiza-se no quadro seguinte a analise SWOT da empresa.

Quadro 3.1.1 - Analise SWOT da ClinicXPTO.

Strenghts (Forcas)

Corpo médico extremamente
qualificado;

Historial financeiro da empresa;
Otima reputacdo da clinica;
Ampla oferta de servi¢cos num s
espago;

Racio de Autonomia Financeira
elevado;

Criagdo de packs em consultas;
Congregacdo, num sé espaco, da
abordagem médica e estética;
Sucesso crescente do negdcio.

Weaknesses (Fraquezas)

Elevados custos de material
médico;

Precos dos servicos elevado, dado
que se trabalha no ramo privado da
area da saude;

Lideranga pelo custo.

Opportunities (Oportunidades)

Evolucdo tecnoldgica;

Conselho de Oeiras com elevado
poder de compra;

Taxa de desemprego (na 6tica de
contratacao de pessoal);

Amplo mercado-alvo,

Potencial crescimento dos mercados
habitacionais e de escritorios, fruto
dos investimentos previstos.

Threats (Ameacas)

Alta concorréncia (Analise de
Porter);

Existéncia de um hospital privado
no conselho de Oeiras (Hospital de
Santa Cruz);

Situacéo de pandemia de Covid-19
atualmente vivida.

3.2) Andlise PESTAL
3.2.1) Contexto Politico e Econémico
i. Periodo de Crise e Pds-Crise 2008

A situacdo econodmica atual deriva da expansdo econdémica do inicio do milénio que foi
expandida a créditos pouco seguros atribuidos essencialmente a fundos de investimento
que aglomerava varios empréstimos simultaneamente, originando varias bolhas. No
inicio dos anos 2000, principalmente nos Estados Unidos, muitos bancos americanos

eram incentivados a mostrar resultados: muitas vezes a contracdo de empréstimo daria
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a simulacéo de crescimento, sem pensar nos resultados para a pessoa. Os bancos eram
motivados a ceder empréstimos, como se isso espelhasse a sua capacidade em criar
resultados. A concessdao de crédito levou a que os bancos concedessem muito
facilmente empréstimos, e muitas delas sem grande capacidade para os pagarem. Em
2008, houve uma subita desconfianca desses pagamentos, quando estes comegaram a
ndo chegar. O mercado retirou subitamente o dinheiro de imensos bancos, causando
uma instabilidade economica e politica no momento, contribuindo para a rutura de

bancos muito importantes, tais como 0 Chase Manhattan e Lehman Brothers.

O desaparecimento desses bancos obrigou ao aparecimento subito de uma série de
dividas pendentes por parte de outros bancos — empréstimos esses que também nao
foram recuperados com sucesso, criando ainda mais divida e obrigando o banco a
injetar dinheiro em bancos que eram demasiado grandes para poderem cessar a sua
atividade, o que conduziu ainda a um maior prejuizo. Assim, o estado foi obrigado a
instituir milhdes de dolares para encobrir a falta de pagamento destes empréstimos — o
rebentar da bolha do mercado imobiliario em 2008 — que criou a crise financeira que

até a data ainda ndo esta totalmente ultrapassada.

O alastrar dessa crise financeira foi relativamente lento e acabou por se fazer chegar a
Portugal entre 2012 e 2013, dando evidéncias claras acerca da baixa liquidez,
nomeadamente em bancos como o BPN, BES ou BPI. A diferenca entre a crise de
créditos em Portugal e a americana é que os créditos eram concedidos pelos bancos em
grande volume e a pessoas com um status social mais conhecido, que tiveram mais
dificuldades a pagar ou néo se sentiram obrigadas a tal. Portanto, em Portugal o estado
também teve de cobrir “buracos” provenientes de alguns bancos. No caso do BES,
todos os ativos toxicos foram aglomerados no chamado “banco mau”, enquanto que as
poupancas das pessoas foram reunidas no “banco bom” ou, mais concretamente, Novo
Banco. Ainda assim, no chamado “banco mau” os ativos toxicos tiveram perdas
gigantescas (sem prejuizo para outras perdas atualmente pendentes na justica
portuguesa) e, nessa situacdo, ainda se verificaram vérios investimentos que foram
feitos com os fundos depositantes que ndo foram propriamente aceites em torno da

utilidade desses investimentos.
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O acumular destas situacdes levou, em Ultima analise, a que o estado portugués se
endividasse junto da Europa, em varios milhares de milhdes de euros para cobrir o
fracasso conjunto de todos estes bancos, e a fim de devolver liquidez a economia. Ainda
assim, o FMI que financiou este empréstimo fé-lo com pesadas contrapartidas a nivel
de juros e manifestou na altura pouca abertura para negociac¢ao dos prazos de devolugéo
do empréstimo, de forma a ndo precipitar a economia portuguesa a uma situagao de
insustentabilidade. A tdo conhecida crise financeira entrou em Portugal em 2011, altura
em que o pais teve de pedir ajuda externa, mais precisamente a Unido Europeia e ao
Fundo Monetério Internacional (FMI). Em consequéncia deste pedido de resgate, nos
dias de hoje sdo ainda percetiveis as consequéncias: aumento da idade da reforma ou o
aumento de impostos sdo dois dos exemplos. Tudo isto contribuiu para a forte
instabilidade sentida ainda hoje nas empresas e, consequentemente, na economia

portuguesa.

O executivo que governava na altura tinha uma orientacdo econémica liberal e, para
garantir pagamentos aos credores, limitou o tamanho das pensées e subsidios atribuidos
pelo estado, aumentou a taxacdo sobre os cidaddos trabalhadores e flexibilizou a
legislagdo econdmica e laboral em torno de grandes grupos econémicos. Estas opgdes
resultaram numa contracdo consideravel do consumo interno, no encarecimento geral
dos produtos e na diminuida capacidade de poder de compra da maior parte da
populagdo. Como estes contratos ndo foram revistos, enquanto paralelamente se cortou
0 poder de compra ao publico, o estado continuou a pagar imenso dinheiro a estas
entidades enquanto que, por outro lado sofreu com a baixa de rendimentos por causa
da retragdo do consumo (causada pelo peso da atividade economica a PME’s), pois as

grandes companhias foram praticamente todas liberalizadas.

Ao fim de anos, havia jA& um cansaco generalizado desta atitude, pois ndo houve
suficiente concessao relativamente a insatisfagdo (ou cansaco) dos cidad&os, dando
apenas importancia ao relevo do pagamento das tranches do empréstimo. O desejo
popular era de que houvesse um governo mais capaz de gerir a relagdo com os credores
por um lado, e por outro de reconstruir a forma com a impostagéo era recolhida. As
elei¢des seguintes foram novamente vencidas pela linha social-democrata, mas sem
viabilidade governativa — 0 que conduziu a inevitabilidade de formac&o de um governo

de coligacdo de esquerda. Este governo formou-se pela alianga por uma série de



partidos de esquerda, e conseguiu sobreviver toda a legislatura.

O objetivo de movimentos liberais é essencialmente o da privatizacdo de recursos do
estado para procurar com isso diminuir o tamanho do estado como entidade. Tem tido
historicamente sucesso noutras zonas geograficas (homeadamente na norte américa).
Recentemente, esta postura liberal encontrou eco no Reino Unido com o movimento

Brexit.

Portugal estava em contraciclo sobre essa tendéncia de direita, tendo aberto caminho a
tantos partidos novos tanto de direita como de esquerda nas suas ultimas elei¢oes, ainda
que aqueles pretendam uma distribuicdo de riqueza mais “justa”. Talvez por isso o

ministro da economia se tornou lider do euro-group.

O periodo de recuperacéo, designado por periodo troika, caracterizado por uma politica
de equilibrio entre os compromissos assumidos no passado e as facilidades a serem
concedidas & populagio portuguesa, vigorou até ao fim de 2014. E feita uma analise
mais detalhada dos Ultimos anos no item seguinte.

ii. Anos de 2018-2019 e perspetivas futuras

e PIB
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De acordo com os dados do Boletim Econdmico do Banco de Portugal, de dezembro
de 2019, a projecdo da economia portuguesa apontava para uma desaceleracdo da
atividade economica, passando de um crescimento de 2,4% em 2018 para 1,6% em
2022 — traduzindo-se numa convergéncia para um ritmo de crescimento préximo do

potencial.

O enquadramento externo da economia portuguesa tornou-se menos favoravel em
2019, fruto do elevado nivel de endividamento publico e privado, perspetivando-se uma
recuperacgdo timida do crescimento do PIB. Segundo o mesmo boletim, o comércio a
nivel mundial desacelerou em ao longo do ano de 2018, e na primeira metade de 2019
devido essencialmente ao abrandamento do PIB neste periodo — o pico ocorreu em
2017. Este abrandamento do PIB teve como consequéncias um quadro de tensdo

comercial crescente, e um aumento da incerteza econdémica e politica.



21

Gréfico 3.2.1.1 - Variacgdo da taxa de crescimento real do PIB de 2005 a 2018.
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De acordo com as hipdteses de enquadramento externo do exercicio de projecéo, o
crescimento do PIB mundial devera reduzir-se, de 3,6% em 2018 para 2,7% em 2019
— que culminava no encontro de uma das taxas mais baixas observadas desde a crise
financeira internacional. De notar que estas projecOes foram efetuadas antes da atual
pandemia COVID-19, sendo ainda muito cedo para que se possa proceder a sua

atualizacao.

Segundo a Ordem dos Economistas (2020) 70% do PIB Europeu tem estado
concentrado em cinco paises, cuja distribuicdo é a seguinte: Alemanha (20%), Reino
Unido (18%), Franca (15%), Italia (11%), Espanha (7%) e outros (28%). Destes,

Portugal ocupa uma percentagem de apenas 1%.

Relativamente ao potencial crescimento da economia portuguesa tem sido identificado
como fator de limitacdo, o crescimento de fatores produtivos em relagcdo ao aumento
da produtividade, sendo de destacar a evolu¢do demografica adversa, os elevados niveis
de endividamento que conduzem & limitacdo do investimento e os niveis relativamente

baixos em capital humano.
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No que respeita ao PIB per capita, que resulta do quociente entre o valor do PIB no
ano civil e 0 numero de habitantes, em euro, verificamos que o seu valor atingiu o pico
mais baixo em 2013, registando 17.037 milhdes de euros, tendo registado a partir dai
uma subida até 2018, atingindo um valor préoximo dos 200.000€, como se pode verificar

no grafico seguinte.

Gréfico 3.2.1.2 - PIB per capita, em milhdes de euros, no periodo de 2005 a 2018.
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Por seu turno, o excedente da balanca, apds ter registado um aumento nos Gltimos anos
(de 3,5% em 2010 para 8,3% do PIB em 2018) associa-se em larga escala ao uso das

exportacGes de turismo.

iii. Taxa de Juro e de Inflacéo

Relativamente as taxas de juro de curto prazo, a previsdo € de que estas se mantenham
em niveis historicamente baixos, dado ser essa a previsao do Banco Central Europeu
(BCE). As taxas Euribor (Euro Interbank Offered Rate) sdo conhecidas como sendo as
taxas de juro de referéncia do mercado monetario do euro, com prazos compreendidos
entre uma semana e um ano, sendo também usadas como referéncia em varios produtos

financeiros (como, por exemplo, no crédito a habitagdo com taxa de juro variavel e nos



produtos de taxa de juro — derivados). O BCE aponta ainda uma projecéo de taxas
negativas, dado que é o que se espera dos contratos de futuros.

A taxa de juro implicita da divida publica registou uma reducdo ligeira em 2019,

mantendo-se estavel no restante horizonte temporal.

Quadro 3.2.1.1 - Taxas de juro.

BE dezembro de 2019 Revisdes face a BE junho 2019

Condicdes
Monetérias e 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Politicas

Taxas de juro de
curto prazo
(EURIBOR 3
meses)

-0,3% | -0,4% | -0,4% | -0,4% | -0,3% | 0,0% | -0,1% | -0,1% | -0,2%

Taxa de juro
implicita da 29% | 2,7% | 2,6% | 2,6% | 2,6% | 0,0% | -0,1% | -0,1% | 0,0%
divida publica

FONTE: Boletim Econdémico do Banco de Portugal (dezembro de 2019).

Relativamente a taxa de inflacdo, verificamos que a mesma apresentou 0 seu ponto
méaximo em 2011 e que, a partir deste ano, a tendéncia é decrescer. A taxa média de

inflagdo ronda, no primeiro trimestre de 2020, os 0,5%.

Gréfico 3.2.1.3 - Taxa de inflagéo.

4,0
3,0
2,0
1,0

0,0
4}%004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
-2,0

FONTE: PORDATA.

23




24

Segundo o Jornal Econdémico (2020), “as taxas de juro de novos empréstimos com
montantes até 0,25 milhdes de euros e até 1 milhdo de euros diminuiram para 1,91% e
1,60%, respetivamente, apds terem registado valores de 2,72% e 2,29% no més
anterior, pela mesma ordem. Nos novos empréstimos acima de 1 milh&o de euros a taxa

de juro baixou para 1,46%, o que compara com 1,80% no més anterior”.

No entanto, de acordo com o Jornal de Negdcios (2020) o FMI prevé que, em 2021, a
economia portuguesa cresca 6,5%. Ainda assim, segundo a mesma fonte, é de esperar
que a inflacdo deva ficar em zero este ano, subindo depois ligeiramente para 1,1% em
2021.

iv. Investimento

Em Portugal, do contexto do aumento do PIB em 2019 emergiu também uma
aceleracao do investimento que, no entanto, podera vir a sofrer uma queda abrupta em
2020 e anos imediatamente seguintes, em virtude da pandemia vivida a nivel mundial
— COVID -19.

De acordo com o Gabinete de Estratégia e Estudos (2020), “no final de 2019, a Posi¢ao
de Investimento Internacional de Portugal situou-se em -213,9 mil milhdes de euros, o
que traduz uma melhoria de aproximadamente 2,8 mil milhdes de euros em relacéo ao
final de 2018 (-216,8 mil milhdes de euros).”

De acordo com a Ordem dos Economistas (2020), a falta de capital portugués afeta em
grande parte o investimento prevendo-se que, com a pandemia vivida pelo surto de
COVID-19 e sob um ponto de vista incerto, as decisdes de investimento tendam a ser
adiadas sendo expectavel uma queda deste indicador (contrariando a tendéncia de
crescimento iniciada em 2013). No entanto, é facilmente expectavel que o investimento
na area da saude aumente consideravelmente com a pandemia (e a medida do seu
desenvolvimento) quer no que diz respeito a testagem do virus, quer a material de

protecdo individual.
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Gréfico 3.2.1.4 - Taxa de investimento: Total vs Atividade econémica em estudo.
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v. Divida Publica

Segundo o Banco de Portugal, a divida publica corresponde ao nivel de endividamento
das administracGes publicas de um pais. O que perfaz esta divida é o montante que esta
contratualmente acordado e pelo qual as administrages publicas terdo de reembolsar

na data de vencimento aos seus credores.

Esta divida, segundo a mesma fonte, “engloba as responsabilidades em depdsitos e
equiparados constituidos junto das administracGes publicas (como sdo os certificados
de aforro ou do Tesouro), os titulos de divida emitidos (destacando-se, entre outros, as
obrigagdes e os bilhetes do Tesouro) e os empréstimos obtidos por estas entidades.”

(consultado no site do Banco de Portugal a 09/04/20).

Relativamente ao ano de 2019, em novembro, o valor da divida publica situou-se nos
251,1 mil milhdes de euros, tendo diminuido 0,3 mil milhGes de euros relativamente a
outubro. Esta diminui¢do foi obtida devido a reducdo dos titulos da divida. Ja
relativamente a janeiro de 2020, a divida publica aumentou para 252,1 mil milhdes de

euros — aumentando 2,3 mil milhdes de euros face a dezembro do ano anterior.

No entanto, segundo a Ordem dos Economistas (2020), apesar de todas as reducdes
gerais na divida publica, Portugal continua com a terceira mais elevada da Unido

Europeia.
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Gréfico 3.2.1.5 - Divida bruta em percentagem do PIB.
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3.2.2) Contexto Socio-Cultural
i. Fatores Demogréficos e Sociais

Segundo o relatério econdmico da OCDE (2014), os indicadores de bem-estar em
Portugal sdo mistos. Portugal esta também abaixo da média da OCDE relativamente as
rendas, empregos, escolaridade e satde, comunidade e engajamento civico. No entanto,
esta relativamente bem classificado no que toca a qualidade de habitacdo e qualidade
ambiental, e ainda ao equilibrio entre a vida pessoal e a vida profissional, estando entre
0s primeiros de paises da OCDE.

No entanto, a desigualdade de rendimentos em Portugal esta consideravelmente acima
da média da OCDE. Isto porque, na Europa, Portugal tem o quarto nivel mais elevado
de pobreza relativa e € um dos paises que mais se destaca quanto a desigualdade em

relacdo ao rendimento disponivel.

Ii. Taxa de Desemprego Social

Segundo o relatorio da OCDE (2014), a perda do emprego € uma das principais razées
para a queda de rendimento das familias. Esta taxa de desemprego incide

maioritariamente sobre o grupo de jovens, em que esta aumentou para acima de 42%
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no primeiro trimestre de 2013. Segundo o relatério da OCDE, o emprego jovem
diminuiu drasticamente demonstrando que, um em cada seis jovens com idades
compreendidas entre os 15 e 24 anos, ndo estdo empregados. De 2009 a 2014, a taxa

de desemprego aumentou de 9,5% para 14,0%.

Tendo em consideracdo os dados fornecidos pelo Pordata, constatamos que a mesma
tem vindo a decrescer, muito embora que no primeiro trimestre de 2020 aumentou, e
as perspetivas apontam para continuacdo da tendéncia de aumento — devido
essencialmente a pandemia ainda vivida atualmente. No entanto, relativamente aos
dados fornecidos pelo Banco de Portugal, de dezembro de 2019 para janeiro de 2020,
ocorreu uma ligeira subida de 0,20%. Ainda assim é notorio de que, ao longo do tempo,
Portugal recuperou de uma taxa de desemprego muito baixa nos uGltimos anos
encontrando-se, contudo, abaixo da média da Unido Europeia (UE), tal como afirma a
Ordem dos Economistas (2020).

Ainda assim, o decrescimento desta taxa (até 2019) pode ser explicado através da
recuperacdo, em parte, da crise financeira — muito embora, como ja dito, se preveja um
agravamento desta taxa pelo menos em 2020/2021 devido a pandemia atualmente
vivida.

Tal como afirma o Jornal de Negdcios (2020) e segundo as projecfes do FMI, prevé-
se gue a taxa de desemprego dispare para 8,1% em 2020. No entanto, segundo a mesma

fonte, é expectante que a mesma recue para 7,7% em 2021.

Gréfico 3.2.1.6 - Taxa de desemprego em Portugal.
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iii. Natalidade

Tal como menciona o boletim do Ministério da Saude (2018) relativamente ao Retrato
da Saude em Portugal, a populacdo portuguesa tem vindo a decrescer desde 2010. Este
facto advém de, obviamente, haver um maior nimero de 6bitos do que de nascimentos,

mas também devido ao crescente nimero de individuos que saem do pais.

Segundo a mesma fonte, Portugal é um pais envelhecido: 21% tem uma idade superior
a 65 anos, enquanto que apenas 14% tém menos de 15 anos. Em grosso modo, existem
um milhdo de pessoas com idades iguais ou superiores a 75 anos — 0 que explica o

crescente nimero de Gbitos e direciona a uma balanga desequilibrada.

Grafico 3.2.1.7 - Taxa bruta de natalidade em Portugal.
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Relativamente ao conselho de Oeiras, o seu perfil demogréafico quanto a idade da
populacéo, espelhando os resultados de 2018, encontram-se discriminados no gréafico

abaixo.
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Gréfico 3.2.1.8 - Grupo etério da populacdo residente no concelho de Oeiras, em 2018.
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Segundo a mesma fonte, quanto aos rendimentos neste municipio, a diferenca entre o

salario minimo nacional e a remuneragao média mensal é de 898€ (Pordata, 2020).

Estes dois indicadores evidenciam a razdo para que este projeto se situe na zona de
Oeiras: € um dos concelhos com maior nimero de populacéo e, simultaneamente, maior

poder de compra.

3.2.3) Contexto Tecnoldgico

Cada vez mais, nos dias que correm, a tecnologia é imprescindivel para o
funcionamento da sociedade contemporanea. Por esta razdo Portugal € um dos paises
europeus que mais tem apostado em tecnologia, bem como no desenvolvimento e
inovacdo. Defende-se que o futuro de Portugal esta na inovacdo: ao longo das Gltimas
décadas o Sistema Nacional de Inovacao tem crescido de maneira positiva, quer a nivel
de recursos humanos (mais bem qualificados), quer a nivel empresarial com uma maior

aposta em I&D.

Ao longo da histéria foram ocorrendo revolugdes industriais devido ao investimento
em novas tecnologias. Estas tecnologias originaram uma nova perspetiva sobre o
mundo, tendo desencadeado mudangas nos sistemas economicos e nas estruturas
sociais (Schwab, 2017).
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Atualmente, vivemos numa “Industria 4.0” ou, mais concretamente, estamos numa era
em que esta presente a Quarta Revolucdo Industrial. Segundo Schwab (2017), fundador
deste novo conceito, «ao viabilizar “fabricas inteligentes”, a quarta revolugado industrial
cria um mundo onde os sistemas de fabrico fisicos e virtuais cooperam uns com 0s
outros de uma forma global e flexivel. Isto permite a total e personalizacdo de produtos
e a criacdo de novos modelos operacionais.» (p. 10).

A atual pandemia vivida torna-se num exemplo claro de avango tecnoldgico: como
resposta ao Covid-19, com o agravamento do estado dos pacientes e profissionais de
saude nos hospitais, a China promoveu a criagdo de “robots enfermeiros” cuja sua
funcdo passava por auxiliar nos servigos de enfermagem e ajudar na desinfecdo dos

espacos.

No entanto, segundo 0 mesmo autor, a quarta revolucao industrial ndo se dirige apenas
a maquinaria inteligente. O seu conhecimento passa desde o sequenciamento genético
a nanotecnologia, atravessando as energias renovaveis. E a combinagio entre estes

dominios (fisico, digital e tecnoldgico) que caracteriza a quarta revolucao industrial.

Segundo a Agéncia Nacional de Inovacgdo (2018), a nivel europeu, Portugal tem vindo
a evoluir no seu lugar, passando de 17° em 2015 para 14° em 2018. Em comparagéo
com a Unido Europeia, Portugal denota em 2017 um ambiente mais propicio a inovacao
e um sistema de investigacdo mais atrativo. No entanto, o pior desempenho é notério
no impacto das vendas — evidenciando que gerar impacto econdmico a partir destas é
dificil.

Inovar ndo é apenas desenvolver novos produtos. A inovacdo impulsiona modelos de
negocio, oferece novos servicos e mais “atualizados” e acaba por ser uma via
facilitadora da vida quotidiana. Mas mais importante que isto: faz chegar esta

progressdo a quem mais precisa.

O desenvolvimento da inovacéo é um investimento — tanto para desenvolver como para
proporcionar uma melhor qualidade de vida. E através desta inovagdo que surgem
constantemente novas competéncias tecnoldgicas, cientificas e de tantas outras
vertentes, cada vez mais apuradas e estudadas, que tém impacto na vida individual e
coletiva, e melhoram e facilitam a vida da sociedade. Estas competéncias cientificas
sdo fundamentais para aumentar a esperanga media de vida, bem como a sua qualidade.

A érea da saude é, como ja referido, a prova disso: cada vez mais se aposta neste campo,
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e hé cada vez mais resultados. Relativamente as medidas cientificas especificamente,
aplicando-as a area da salde e prevencdo de doenca, existem atualmente doencas que
antigamente eram mortais, mas que agora tém cura. A qualidade de vida das populagdes
e a esperanca média de vida denota-se cada vez mais aumentada ao longo dos anos.
Encontramos agora tratamento para doencas que had séculos ou décadas atrds se
consideravam impossiveis de curar e que dizimavam populagdes — tudo através do

desenvolvimento em inovacéo e tecnologia cientificas.

Este avanco e investimento em I&D ¢é essencial tanto para nds, enquanto pessoas, como

para nds em termo coletivo, pois gera valor e riqueza para a sociedade.

O projeto para a ClinicXPTO é rico tanto em inovacdo como em tecnologia. Considera-
se inovador dado que a concecdo da ideia para a empresa € algo novo para zona. A ideia
é aglomerar praticamente todo o tipo de servicos na area da prestacdo de cuidados de
salde, concentrados num sé espaco. Serd também tecnoldégico uma vez que, para a
abertura do novo espaco, prevéem-se aquisicdes tecnoldgicas a nivel do material e

maquinas medicas altamente tecnoldgicos.

Como jé foi referido, a ClinicXPTO apostara numa maquina Criopolise 360°, de ultima
geracgdo, que consiste numa das ferramentas chave do novo negécio de Gltima geracao
e altamente inovadora. A juncdo de todos estes conceitos e ideias tornam este projeto

num projeto altamente inovador e tecnologico.

3.2.4) Contexto Ambiental

Segundo a entrevista realizada a Sofia Santos (Coautora do livro “O Setor Financeiro
e o0 Crescimento Sustentavel), da Associacdo Portuguesa de Seguradores, em 2019, o
financiamento sustentavel é ainda um tema relativamente novo em Portugal. No
entanto, existem ja alguns bancos internacionais que se preocupam em desenvolver e
explorar este tema, realizando andlises de risco que incluem questdes ambientais. Esta
andlise de risco tendo em consciéncia efeitos ambientais é realizada através da anélise
gue preencha critérios ambientais, olhando para o futuro. Os bancos, ao fazerem esta
analise “verde”, estdo ja a filtrar projetos ambientalmente mais favoraveis, favorecendo
tambem a sua carteira na analise de risco. Existem ainda seguradoras internacionais

gue negam um seguro a empresas que tenham vendas valorizadas em mais de 50% de
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combustiveis fosseis.

Segundo Santos (2019) estamos, de grosso modo, a caminhar gradualmente segundo a
luz do futuro. O financiamento sustentavel acaba também por passar por um taxamento
“extra” a empresas para que a sua consciéncia ambiental aumente — sendo este
realizado, por exemplo, através do aumento da taxa de carbono. Se esta taxa aumentar,
0 preco do produto global tenderd a aumentar proporcionalmente. As pessoas olham
mais do que nunca para 0 prego, e acabardo por procurar o preco mais baixo. Esse preco

sera, certamente, o do produto ecologicamente mais sustentavel.

Assim sendo, cada vez mais a andlise de risco tendo em consciéncia efeitos ambientais
é tida em consideracdo, ndo sé pelas empresas e meios financeiros, como pelos proprios
consumidores. Isto mostra-nos ndo s6 que a consciéncia ambiental que estamos a
observar, de um modo geral, no mundo, € transponivel para o mundo econémico, como
que a procura pelo equilibrio sustentavel deve acontecer idealmente em todos 0s meios
da sociedade.

3.2.5) Contexto Legal

Sendo que a ClinicXPTO é uma empresa que labora na area da salde, esta é regida pela
Entidade Reguladora da Saude (ERS). A regulacdo desta entidade destina-se a todos 0s
estabelecimentos prestadores de cuidados de satde no territério continental, tanto do
setor publico como privado — tendo como missdo assegurar a regulacdo da atividade
desses estabelecimentos de prestagdo de cuidados de salde.

A ERS supervisiona os estabelecimentos de prestadores de cuidados de saude
relativamente aos requisitos para o exercicio da sua atividade; aos direitos dos utentes
e direitos da parte dos mesmos aos cuidados de saude; assegura a legalidade e
transparéncia das relagdes econdmicas para com os diversos agentes e regulariza ainda

a concorréncia no setor da saude.
Esta entidade é ainda responsavel por:

e Realizar auditorias e inspe¢0es aos estabelecimentos de prestacéo de cuidados de
salde;

e Tratamento e averiguacdo das queixas por parte dos utentes, meédicos e
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estabelecimentos;
Investigacao de situagcdes que possam por em causa o direito do utente;

Realizacdo de pareceres, instrucdes e recomendacdes.

De acordo com o site do Sistema Nacional de Satude (2016), a legislacdo pela qual esta

entidade se rege é:

e Lein.67/2013 — Diario da Republica n.° 165/2013, Série | de 2013-08-28 — Lei-

quadro das entidades administrativas independentes com funcGes de regulacédo da
atividade economica dos setores privado, publico e cooperativo

Decreto-Lei n.° 126/2014 — Diério da Republica n.° 161/2014, Série | de 2014-08-
22 — Procede a adaptacdo da Entidade Reguladora da Saude, ao regime
estabelecido na lei-quadro das entidades reguladoras, aprovada em anexo a Lei n.°
67/2013, de 28 de agosto

Lei n.° 7-A/2016 — Diario da Republica n.° 62/2016, 1° Suplemento, Série | de
2016-03-30 — Orgamento do Estado para 2016 (Prorrogados, durante o ano de
2016, os efeitos do n.° 6 do artigo 5.° da Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto).

Enquanto que a ERS é uma entidade responsavel pela inspecéo e auditoria de qualquer

estabelecimento prestador de cuidados de saude, o Ministério da salde € a entidade que

“toma as decisdes”. Ja a Direcdo Geral da Satde (DGS) ¢ também outra entidade que

rege a area, sendo particularmente de cariz normativo.

Segundo também o Ministério da Saude (2017), a Direcdo Geral da Saude tem como

principais funcbes coordenar e desenvolver os planos de saide; assegurar a vigilancia

epidemioldgica; garantir a qualidade da satde e coordenar a atividade do Ministério da

Salde numa Otica europeia e internacional.

Atualmente, a legislacdo pela qual esta entidade se rege é:

Decreto Regulamentar n.° 14/2012 — Diéario da Republica n.° 19/2012, Série | de
2012-01-26 — Aprova a organica da Direcdo-Geral da Saude

Portaria n.° 159/2012 — Diario da Republica n.° 99/2012, Série | de 2012-05-22 —
Fixa a estrutura nuclear da Direcdo-Geral da Saude

Despacho n.° 7763/2012 — Diario da Republica n.° 109/2012, Série 11 de 2012-06-
05 — Cria as unidades orgénicas flexiveis e equipas multidisciplinares da Direcao-
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https://dre.pt/application/file/a/551935
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Geral da Satde

e Despacho n.° 2982/2014 — Diario da RepuUblica n.° 37/2014, Série 11 de 2014-02-
21 — Determina a criagdo de unidades organicas flexiveis na Direcdo de Servigos
de Informagdo e Analise

e Despacho n.° 7257/2014 — Diario da Republica n.° 106/2014, Série 1l de 2014-06-
03 — Cria a Divisdo de Cooperacdo na Direcdo de Servigos de Coordenacdo das
Relaces Internacionais

e Portaria n.° 247/2017 — Diério da Republica n.° 150/2017, Série | de 2017-08-04 —
Procede a primeira alteracdo a Portaria n.° 159/2012, de 22 de maio, que fixa a

estrutura nuclear da Direcao-Geral da Saude.

3.3) Analise de Porter

O sucesso da estratégia competitiva de cada empresa dependeré e relacionar-se-a com
0 modo de como esta se interliga com a conjetura envolvente — quem o defende € Porter
(1980). O autor defende ainda que, embora 0 ambiente a ter em conta seja muito amplo,
o fator principal a ter em consideracao sera o setor em que a empresa esta a atuar — o
setor sera a chave para a esséncia da estratégia competitiva. Segundo esta perspetiva, 0
segredo esta em encontrar uma posicdo favoravel no setor, de maneira a que seja

possivel lidar da melhor forma com as forcas competitivas e joga-las a nosso favor.

Tal como afirma Porter (2008) a compreensdo das forcas competitivas proporciona a
lucratividade atual de um setor, revelando a estrutura necessaria para antever e
influenciar a concorréncia — assim, compreender a estrutura da indUstria e 0 modo de

atuacdo é um fator preponderante um posicionamento estratégico eficaz.

O autor defende ainda que a posicao estratégica pode ser trabalhada como o processo
de perceber novas posic¢des e ideias que atraiam mais clientes para 0 mercado. Estas
posicOes estratégicas resultam de um trabalho que requer criatividade: descobrir
posi¢des unicas que estavam disponiveis, mas que estavam a ser ignoradas pelos

concorrentes até entdo (Porter, 1996).

Assim, a dimensdo da concorréncia de um setor depende de cinco forgas basicas,
denominadas “As cinco forcas de Porter”. E a interligagio e dindmica destas cinco

forcas que determina a intensidade da competicéo na industria.
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Figura 3.3.1 - As cinco forgas de Porter.

v Ameaca de novos concorrentes

Com a existéncia de entradas de novos concorrentes na industria, advém novas
capacidades mantendo-se 0 desejo de ganhar quota no mercado. O facto é que tudo o
gue vem da concorréncia é incerto — comecando pelos precos a praticar. No entanto, é
quase certo que estes precos que venham a ser estipulados, estejam de encontro com o

que se encontra ja no mercado.

Ainda assim, os concorrentes poder-se-ao deparar com barreiras a entrada. As barreiras
a entrada sdo, de grosso modo, as vantagens inerentes das caracteristicas de um setor
(tais como, as economias de escala, diferenciacdo do produto, acesso aos canais de

distribuicdo ou a curva de experiéncia).

De maneira geral, a entrada de novos concorrentes limita o potencial lucro de uma

industria e, consequentemente, a ameaca da entrada reduz a rentabilidade do setor.

Assim, de acordo com Porter (1980) o custo da entrada num setor depende nédo sé da
reagdo dos concorrentes que existam nesse mesmo setor, mas também das barreiras a
entrada na industria. De acordo com o autor, as barreiras a entrada séo as caracteristicas
vantajosas que os operadores j& existentes tm em relagdo aos novos participantes
como, por exemplo, economias de escala — portanto, as barreiras a entrada funcionam

com um desincentivo a entrada.
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Relativamente a ClinicXPTO, a anélise da concorréncia € um ponto sensivel. A area da
salde é uma é&rea bastante diversificada e abrangente tendo em conta que é
relativamente facil abrir um espaco de prestacdo de cuidados na area da saude (e,
atualmente, ja estético). Tomemos como exemplo os espacos para fazer apenas
colheitas de anélises clinicas: até mesmo estes espacos crescem a olhos vistos através
de grandes redes de laboratdrios de analises clinicas, e cada vez mais atualmente esses
espacos estdo a ser estimulados para que ndo se fiqguem apenas por essa funcéo.
Relativamente a parte estética, notamos também que cada vez mais ha um maior
namero de espacos que realizam alguns procedimentos estéticos, como aplicacdo de
botox, ou preenchimentos com acido hialurénico — muitas vezes feitos por profissionais
da area da estética em vez de médicos credenciados e especialistas (nomeadamente
cirurgides plasticos), e sem a garantia de que estes procedimentos sdo realizados de

forma totalmente segura.

Em Carnaxide existe oferta disseminada por pequenas unidades de servigos médicos e
analises, mas de uma forma tdo abrangente como € a da ClinicXPTO, ndo é previsto o

aparecimento de novas entidades na zona, pelo menos no curto prazo.

v' Ameaca de novos produtos

Todas as empresas lutam diariamente para que 0s Seus concorrentes ndo ganhem quota
de mercado através dos produtos que vendem. A presenca de produtos substitutos, isto
é, produtos que se consideram desempenhar as mesmas fungdes de outros ja existentes,
acabam por limitar as empresas. Segundo Porter (2008), os novos participantes de
indUstria acarretam desejos de conquistar quota de mercado advindo dai um aumento
de pressdo a nivel de precos, custos e taxa de investimento necessaria a investir,
normalmente em novos e diferenciados produtos. Os produtos ou servigos substitutos
acabam por limitar o potencial lucro de um setor, colocando um teto maximo nos
precos: é preciso a inddstria diferenciar-se através do desempenho do produto, do

marketing, de maneira a que a lucratividade néo sofra.

No caso da ClinicXPTO, aameaca de novos produtos por parte da concorréncia acabara
por ser uma forga média-baixa. Isto porque a area de negocio da empresa € algo muito

concreto (ainda que versatil tendo em conta as diversas especialidades médicas e
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clinicas que queremos deter a nosso cargo) — basicamente, de todas as especialidades
médicas que existem, na sua grande maioria, podemos encontrar praticamente todas na
ClinicXPTO e ndo ha mais nenhuma especialidade médica que possa emergir como
sendo uma nova entrada. Por outro lado, a clinica inova ao conjugar areas e

“produtos/servigos” agregados, proporcionando maior comodidade para o cliente.

v" Poder de negocial dos clientes

Esta forca de Porter trata, essencialmente, da capacidade que os clientes tém em

negociar condicdes de pagamento.

Os clientes representam uma forga competitiva dado que podem exigir pregos mais
baixos e mais qualidade. Um grupo de clientes considera-se valioso e/ou poderoso se
comprar grandes volumes de produtos e/ou servicos em relacdo ao grosso numero das
vendas do vendedor (Porter, 1980).

Esta forca de Porter trata, essencialmente, da capacidade que os clientes tém em
negociar condigoes de pagamento.
Tendo em conta que as vendas da ClinicXPTO refletem o total da prestacdo de servicos
e que o prazo medio de pagamentos é praticamente nulo, entdo considera-se que esta é
uma forca média-baixa - dado que todos os pacientes que optam pela ClinicXPTO

sabem previamente o valor de cada consulta e ndo existem quaisquer “descontos”.

v' Poder negocial dos fornecedores

Porter (2008) defende que os fornecedores poderosos captam mais valor por si mesmos
cobrando pregos mais altos, limitando qualidade ou transferindo custos para os

participantes do setor.

Os fornecedores podem exercer uma forga competitiva no setor, quer aumentando os
precos quer reduzindo a qualidade dos produtos que vendem. Se um grupo de
fornecedores é dominado por poucas empresas e mais concentrado do que o setor para
o qual vende, significa que tera muito mais flexibilidade em influenciar tanto os precos,

como a qualidade e as condigdes (Porter, 1980).
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O poder de negociagdo dos fornecedores € outro fator fundamental a considerar nesta
andlise. Quando existem escassos fornecedores de matérias-primas, o preco pedido
pode ser exorbitante. A estratégia passa por haver varios fornecedores, e ndo recorrer
apenas a um quando se trata de aquisi¢ao de material médico, no caso da ClinicXPTO.
No caso especifico da ClinicXPTO, a matéria-prima considerada serdo 0s consumiveis
médicos. Assim, considera-se que este ponto é uma forca média-baixa, uma vez que
dentro do mercado envolvente existem uma série de fornecedores capazes de satisfazer

os pedidos da ClinicXPTO quanto aos produtos que esta precisa.

4. Analise Economico-Financeira da empresa

4.1) Analise Financeira da empresa
4.1.1) Estrutura de Capitais

Como ¢é possivel verificar-se através do balango e da demonstracdo de resultados
(apéndice I e 1) e da grelha de réacios (apéndice Ill), relativamente a analise da estrutura
de capitais e, analisando concretamente o ano de 2019, a empresa apresenta um nivel
de Autonomia Financeira de 94% evidenciando o forte empenhamento dos s6cios no
financiamento dos ativos. Racio este bastante solido e forte, que vai crescendo
gradualmente ao longo dos anos, fruto também dos resultados liquidos positivos ao

longo dos anos.

Tal significa ainda que os capitais proprios sdo suficientes para fazer face a totalidade
dos capitais alheios - 0o que vem comprovar o excelente Nivel de Solvabilidade na
ordem dos 1600%.

Em 2019, contrariamente e completando a analise anterior, verificamos que o Nivel de
Endividamento apresenta um nivel baixo (6%) e que, tendencialmente, tem vindo a
decrescer. O nivel de endividamento é baixo porque os seus ativos liquidos totais
superam em larga escala o valor dos seus passivos totais (significa que o ALT esta a
ser financiado por 94% de capitais proprios e apenas 6% de capital alheio). Ou seja,
dado que a estrutura de capitais € a soma dos capitais proprios e alheios e o ativo liquido
total é financiado pelo total das origens de fundos significa que o nivel de
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endividamento tem uma relagdo inversa ao capital préprio: se o Nivel de

Endividamento baixar, entdo o capital préprio aumenta.

Assim, podemos verificar que a empresa apresenta uma forte estrutura financeira,

conforme a tabela evolutiva que se apresenta de seguida.

Quadro 4.1.1.1 - Diagnostico financeiro da empresa atualmente (sem investimento)
Unidades: %

2016 2017 2018 2019
Autonomia 84 88 94 94
Financeira
Nivel
Endividamento 16 12 6 6
Solvabilidade Total 545 760 1465 1600

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

4.1.2) Equilibrio Financeiro

Segundo Breia (2014), relativamente aos indicadores de equilibrio financeiro existem,
de grosso modo, duas regras basicas que qualquer empresa deve cumprir relativamente

a0 seu equilibrio financeiro: TL>0 e FM>0.

Relativamente a ClinicXPTO, a tesouraria liquida foi negativa em 2016 e 2017 em,
respetivamente, 14.037€ ¢ 4.184€ - o que significa que nestes anos 0 FM<NFM, ou
seja, a tesouraria apresentava-se deficitaria (o0 FM da empresa nédo foi suficiente), isto
é, ndo existiam fundos suficientes para fazer face as necessidades de exploracdo da

empresa, necessitando assim de recorrer a capital alheio financeiro.

Em 2018 a empresa passa a apresentar uma Tesouraria Liquida positiva, o que significa
que sobrou a empresa, no final deste ano, 41.335€ para financiar o seu ciclo de
exploracdo. Como TL=FM-NFM, resulta que o FM ¢ positivo e, quanto mais elevadas

forem as NFM, maior sera a pressdo e o risco potenciais sobre a tesouraria.
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4.1.3) Analise de Liquidez

Os racios de liquidez permitem avaliar a capacidade da empresa em satisfazer
compromissos exigiveis no curto prazo, recorrendo ao ativo corrente, ou seja, também

de curto prazo.

Na ClinicXPTO, a Liquidez Geral (racio que compara a totalidade do ativo de curto
prazo com a totalidade do passivo de curto prazo) é sempre superior a 1, dado que o
FM também é sempre positivo. Para além de este indicador ser sempre superior a 0, é

um indicador que tende a ser progressivamente superior.

Por seu turno, a Liquidez Geral € igual a Liquidez Reduzida, dado que ndo existem
inventarios a ter-se em considera¢do na empresa, ou seja, dado que 0s inventarios ndo
sdo responsaveis pela liquidacdo do Passivo Corrente. Assim, o valor destes racios de
2016 ate 2019 sdo, respetivamente, 667%, 775%, 1468% e 1636%.

O récio de Liquidez Imediata reflete a capacidade que a empresa tem em regularizar o
passivo no curto prazo com os valores imediatamente disponiveis (meios financeiros
liquidos — valores de caixa e depésitos a ordem). Este racio aumenta progressivamente
ao longo dos anos, demostrando a facilidade que a ClinicXPTO tem em regularizar o
seu passivo tendo em conta as suas disponibilidades. Podemos reparar que, em 2016,
2017, 2018 e 2019 a empresa pode liquidar imediatamente e respetivamente 22%, 34%,
285% e 348% do total do seu Passivo Corrente, caso o pretenda fazer. Ndo o faz, uma
vez que funcionando sem recorrer praticamente a financiamento bancario pode, a
qualquer momento, necessitar de fundos para qualquer imprevisto. Também ndo faz

aplicacdes financeiras em virtude de as taxas de juro de aplicacfes estarem negativas.

A empresa encontra-se em velocidade cruzeiro.

4.1.4) Analise de funcionamento do ciclo de exploracao

Em 2016 a empresa recebe a 88 dias e paga a 2; em 2017 a empresa recebe a 105 dias
e tem tendéncia a pagar em 5; em 2018 a empresa paga a 83 dias e tem tendéncia a

pagar a 3 e em 2019 a empresa recebe a 87 dias e a paga a um.
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O Prazo Médio de Recebimentos deve ser inferior ao Prazo Médio de Pagamentos,
dado que o lema deveria ser receber o quanto antes e pagar o mais tarde possivel. No
entanto, devido a sua conta de clientes acontece o inverso: PMR>PMP, porque a
empresa funciona atualmente com um conjunto de protocolos com empresas e
seguradoras, pelo que este valor reflete uma conta de clientes relativamente alta face
aos outros valores do balanco.

E um indicador a melhorar dado que, para isso, sera necessario regularizar a conta de
clientes a fim de promover um funcionamento do seu ciclo de exploracdo mais
consistente. Assim, o prazo médio de pagamentos a fornecedores pode ser compensado
pelo recebimento das consultas a pronto pagamento pela parte dos clientes.

4.2) Analise Econémica da empresa
4.2.1) Andlise de Rendibilidade

Como € possivel verificar-se através da Demonstracdo de Resultados (apéndice 1),
relativamente aos Racios de Rendibilidade, comprovamos que a Rendibilidade Bruta
das Vendas é de 29% em 2019, em virtude de deduzido os gastos variaveis
corresponderem aos valores pagos aos médicos e a rubrica de materiais de desgaste

rapido.

A Rendibilidade Operacional das VVendas, ou seja, da atividade, vem a decrescer desde
2016 até 2019, sendo neste ano de 0,40%, dado que o valor do EBIT vem a ser também
sucessivamente menor, devido ao aumento dos gastos fixos, nomeadamente os FSE’s

com um peso de 18,46% na atividade.

A Rendibilidade Operacional do ALT decresce, cifrando-se em 1,24% em 2019 devido
a diminuicdo do EBIT ao longo dos anos, bem como do ativo liquido total, em menor

percentagem.

Este acontecimento reflete-se também na Rendibilidade dos Capitais Préprios, uma vez
que o EBIT contribui para os resultados liquidos obtidos na empresa. A Rentabilidade
dos Capitais Proprios tem vindo a decrescer devido, essencialmente, & diminuicdo dos

resultados liquidos (provenientes do aumento da carga fiscal) conjugado com um
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aumento dos capitais proprios, sendo no ano de 2019 de 0,75%.

4.2.2) Analise de Risco
I. Risco Econdémico
Relativamente aos R&cios Econdmicos, a empresa apresenta os seguintes valores:

Quadro 4.2.2.1 - Racios e indicadores econémicos relativo a rendibilidade e risco.

2016 2017 2018 2019
GAO 3,14 5,06 16,67 73,93
Rend. Bruta das 30% 30% 30% 29%
Vendas
MS % 32% 20% 6% 1%
PME 610.995€ | 698.140€ 872.717¢€ 863.298€

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

Verificamos que o Volume de Neg6cios aumenta, com um Ponto Morto Econémico
tendencialmente a aumentar também — tal significa que os gastos fixos aumentaram
(PME = GF/MB%), sobretudo devido ao impacto da inflacdo. O PME € o ponto onde
a empresa tem o valor minimo de vendas, igual aos gastos totais operacionais, pelo que
neste ponto o resultado operacional € igual a 0. Se em qualquer ano a empresa assumir
um total de vendas superior a esse valor, entdo o R.O € positivo - tendo em conta que
quanto mais longe o R.O estd do PME, maior é a margem de seguranga em que a

empresa labora e, consequentemente, menor € o risco econémico.

A empresa mantém-se sempre a laborar com uma Margem de Segurancga positiva e com
tendéncia a tornar-se progressivamente mais baixa, evidenciando um risco econémico
tendencialmente mais elevado: 3,14; 5,06; 16,67 e 73,93 para 2016, 2017, 2018 e 2019
respetivamente. A Margem de Seguranca € o inverso do GAO, pelo que quando um

aumenta, o outro tem de diminuir e vice-versa.
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Como podemos observar, 0 GAO aumenta, o que acaba por evidenciar também um
aumento no risco econémico. O Grau de Alavanca Operacional avalia o peso relativo
dos gastos de estrutura operacionais, identificando a sensibilidade do resultado
operacional a uma variacdo das vendas. E o indicador mais utilizado para avaliar a
performance econdmica da empresa, sendo também o principal indicador que é a

medida direta do risco, ou seja, quanto maior o GAO maior o risco econémico.

Os dois indicadores (Margem de Seguranca e GAO) evidenciam o peso dos gastos fixos
no Volume de Negdcios que € de 28% (FSE e Gastos com o pessoal a dividir pelo

volume de negdcios) - ou seja, 28% da Margem Bruta ja foi absorvida nos gastos fixos.

Por seu turno, a Margem Bruta evidencia a Rendibilidade Bruta do V.N, e como ja visto
este valor deve-se ao peso dos gastos varidveis no volume de negdécios (dai que a
rendibilidade bruta acaba por ser considerada também como um indicador econémico).
Assim, a Margem Bruta é de 29% em 2019, tendo 0s gastos variaveis um peso de 71%

no volume de negdcios.

I1. Risco Financeiro

Relativamente aos R&cios Financeiros: O Grau de Alavanca Financeiro € o indicador
de risco financeiro - que consiste na possibilidade de o RAI ser negativo devido ao peso
dos encargos financeiros sobre o resultado operacional. Por outras palavras, o0 risco
financeiro representa a possibilidade de a empresa ndo conseguir apresentar o EBIT
suficientemente alto para fazer face aos seus gastos financeiros. Basicamente este risco
financeiro cobre, no limite, as consequéncias no RAI de uma reducdo no resultado

operacional, devido essencialmente a uma quebra no Volume de Neg6cios.

Por causa da consequéncia anterior, 0 GAF torna-se tendencialmente superior (1,01;
1,03; 1,07 e 1,22 ao longo dos quatro anos respetivos em analise) devido ao aumento
dos encargos sobre o resultado operacional. De grosso modo, a analise do risco
financeiro compara o custo dos capitais préprios com o ativo liquido total e, por isso,
consideram-se nesta férmula os resultados liquidos como remuneragdo do capital

proprio.
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I11. Risco Global

Relativamente ao Risco Global, combinando um Grau de Alavanca Operacional
tendencialmente superior e um Grau de Alavanca Financeiro superior, resulta num
Grau de Alavanca Combinado ndo tdo elevado, mas tendencialmente superior (3,16;
5,23; 17,90 e 90,49 respetivamente ao longo dos anos).

Este indicador, de grosso modo, avalia a sensibilidade dos resultados antes de impostos
as variacbes do volume de negocios, ou seja, resulta da combinacdo dos riscos

econdmicos e financeiros anteriormente identificados.

Este tipo de risco faz-se sentir ao nivel da exploracdo normal da empresa, permitindo
relacionar as variacdes ao nivel da atividade e dos custos, com as variacdes nos
resultados de exploracdo. Por esta razéo, estdo em causa apenas fatores de natureza
economica (pelo que 0 GAO é o principal causador do GAC — dai também que o GAC

seja tendencialmente superior).

4.3) Conclusédo econdmica e financeira atual

Sob o ponto de vista global, e tendo como base os apéndices I; 1l e I1l, a empresa em
causa apresenta uma excelente estrutura financeira sendo de destacar, no entanto, a sua
baixa rendibilidade. Esta baixa rendibilidade pode ser explicada pelo facto de a empresa
ser uma empresa familiar e todos os colaboradores que nela trabalham sdo da mesma
familia. Por esta razdo, alguns gastos sdo elevados, nomeadamente os FSE’s, em que
algumas verbas funcionam como um complemento salarial, como forma de minimizar

0s custos sob efeitos fiscais.
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5. Pressupostos para a elaboracao das Demonstracgdes Previsionais

Na elaboracdo da maioria das demonstragdes previsionais, 0s pressupostos séo comuns
a elaboracdo das mesmas, sem investimento (ponto 7) e com investimento (a partir do

ponto 8).

e Taxa de inflacdo

Todo o estudo foi elaborado numa 6tica inflacionista, isto €, tomou-se em consideracdo
a andlise a precos correntes — dado que, desta forma, consegue refletir-se as
necessidades e recursos financeiros de cada periodo em analise. Tal como afirmam os
autores Esperanca e Matias (2009), “Dever-se-a acrescentar que sé a metodologia dos
precos correntes permite a construcdo de um plano financeiro ajustado a realidade,
refletindo as necessidades e recursos financeiros de cada periodo, sem necessidade de
uma retificacdo permanente. Os documentos geralmente exigidos por bancos e outras
instituices ligadas a avaliacdo de empresas e projetos, mesmo quando baseados na
metodologia dos precos constantes, preveem que o plano financeiro seja elaborado a

precos correntes.” (p. 144).

Esta metodologia assente nos pressupostos em que 0s gastos e rendimentos previsionais
dos novos investimentos sdo determinados durante toda a vida Gtil, com intervencdo de
fatores de natureza econdmica, mas sobretudo pela influéncia da inflacéo e pela sub ou
sob valorizacdo da moeda. Desta forma, s6 esta metodologia garante a construcdo de
um plano financeiro fidedigno, onde estéo refletidos as necessidades e 0s recursos da

empresa em questao.

Dada a conjetura vivida atualmente, decidiu-se aplicar a taxa média de inflacdo ao
longo do projeto de 1,25%. Como ja referido anteriormente, o expectavel para a taxa
de inflagdo em 2020 encontra-se perto de 0%, e em 2021 ronda os 1,1%, segundo o
Jornal de Negocios de 15 de outubro de 2020. Desta forma, como € incerta esta variagao
tendo também em conta a conjetura vivida atualmente (Covid-19) com tendéncia a

agravar nos proximos meses, considerou-se ser a previsao real.
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e Vendas e Servicos Prestados

Inicialmente o crescimento previsto € aquele que esté refletido atualmente no Volume
das Vendas e PS, que foi calculado com base no volume de vendas de consultas
realizadas atualmente em Lisboa e Loures. Por esta razdo, tomou-se como hipétese ndo
estimar taxas de crescimento, ou seja, considerou-se uma taxa de crescimento adicional
nula até 2021. No entanto, e dado que este é um projeto de expanséo, considerou-se por
outro lado que a taxa de crescimento se tornaria um fator indispensavel, dado que se se
Ignorasse este passo o projeto poderia ser tomado como sendo “pouco ambicioso”. Foi
a pensar nesta perspetiva que se assumiu uma taxa de crescimento de 0,50%/ano a partir
de 2022, partindo do principio que é expectavel que a empresa ganhe quota de mercado.
Optou-se por uma via prudente, pois 0 ano 0 do projeto é 2020, coincidente com o
aparecimento da pandemia vivida atualmente, e dado que as repercussdes futuras da

mesma sao ainda desconhecidas.

e Gastos Variaveis

Relativamente aos gastos variaveis, tomou-se em consideracdo dois grandes tipos:

v Material de desgaste rapido (5%) dado ser essa a percentagem registada nas contas
de 2016 (ou seja, peso dos FSE desgaste rapido no VN neste ano). Portanto
considerou-se essa percentagem constante ao longo do projeto;

v" Valores pagos aos médicos, que representam uma percentagem de 70% do volume

total de Vendas e Servigos Prestados em cada ano.

e Fornecimentos e Servicos Externos

Para estimar os valores dos FSE para a nova ClinicXPTO Carnaxide, tomou-se como
pressuposto os valores aproximados da reflexdo da realidade atual de Loures e Lisboa.
Desta forma, estimou-se todos os gastos em FSE que a clinica de Loures e Lisboa
(juntas) incorre, transpondo para a nova realidade em Carnaxide (mais a frente abordar-

se-a com mais detalhe esta rubrica).
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e Imposto sobre rendimento (célculo do IRC)

De acordo com a Delloitte (2019) relativamente as medidas fiscais para PME’s “A taxa
de IRC de 12,5% ¢ aplicavel aos primeiros € 15.000 de matéria coletavel das empresas,
qualificadas como micro, pequena ou média empresa, que exercam, diretamente e a
titulo principal, uma atividade econémica de natureza agricola, comercial, industrial ou
de prestacdo de servicos em territorio do interior. Para o efeito, as empresas devem
cumprir um conjunto de condi¢des.” — tal como afirma o artigo 41.°-B do Decreto-Lei
N° 215/89 do Diario da Republica.

Desta forma, do total da matéria coletavel em cada ano, retirou-se os primeiros 15.000€
e multiplicou-se este valor pela taxa de IRC de 21% (Taxa para residentes e
estabelecimentos estaveis de entidades ndo residentes para o Continente). Adicionou-
se a percentagem da taxa de 12,5% sobre os primeiros 15.000€, acrescentando-se ainda
o valor da derrama municipal (1,4% para o concelho de Oeiras) sobre o valor da matéria

coletavel.

Assim, sob o ponto de vista da empresa com o projeto tomou-se em consideragéo a taxa
de IRC 22,40%. Relativamente aos valores da situacdo atual e previsional sem
investimento (capitulos 6 e 7) considerou-se a taxa de IRC de 30%, que inclui a

tributacdo autdbnoma, que se traduz numa taxa média de 7,60%.

Assim, considerando a taxa de IRC aplicada na empresa sem o projeto (30%), mantém-

se a taxa para a empresa apds o projeto.

e Conta Ativos Fixos Tangiveis (Ativo Ndo Corrente)

Nesta rubrica do Balango Previsional da empresa atual, consideraram-se constantes 0s
valores das rubricas de ativo bruto e as suas respetivas amortiza¢des, no pressuposto de

que vao sendo efetuadas pequenas manutengdes ao longo dos anos;
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e Conta Clientes

Esta conta foi calculada mantendo o pressuposto do PMR= 87 dias, em virtude dos
protocolos existentes e que se preveem a sua continuagdo face ao volume de negécios,

considerando a evolucdo da empresa sem o projeto de investimento.

Relativamente ao projeto, tomou-se em consideracao este valor ser 0, dado que nao é
previsivel a existéncia de protocolos com seguradoras e outras empresas em Carnaxide,
pelo menos de inicio — numa fase posterior, depois de conhecer melhor o mercado

empresarial na zona, é uma situagao a equacionar.

e Conta Fornecedores

Esta conta corresponde ao PMP= 1 dia, calculado sobre o material de desgaste rapido
(gastos variaveis) e FSE. Esta conta € baixa dado que a empresa paga aos Seus

fornecedores praticamente tudo a pronto pagamento.

e Conta Estado e outros Entes publicos

Relativamente a esta conta, no balanco previsional da empresa sem o investimento,
tomou-se em consideracao para todos 0s anos apenas 0 aumento deste valor tendo em
conta a inflagdo, uma vez que reflete apenas as responsabilidades da empresa com
encargos com o pessoal e a Unica variacdo dos salarios é a inflagdo — ndo havendo

também variacdo no nimero de trabalhadores.
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6. Analise Econdmica e Financeira previsional da empresa atual

De maneira a estudar e comparar a qualidade do investimento pretendido, decidiu-se
dividir o estudo em duas partes: evolugéo previsional da empresa sem o investimento

e 0 projeto com investimento.

Seguindo esta linha de pensamento, o estudo do projeto sem investimento corresponde,
em termos graficos, a chamada “Linha Momentum”, baseando a sua evolu¢do no
historial passado da vida da empresa e o estudo do projeto com o investimento

corresponderia, sob a mesma oOtica, a chamada “Linha Potencial”.

Feita anteriormente toda a analise econdmica e financeira da situacdo atual da empresa,
resta agora conhecer a mesma sob o ponto de vista previsional (mantendo a linha de
raciocinio do histérico anterior, ou seja, especular como seriam os valores até o ano de
2028, seguindo a linha temporal do projeto), como se pode verificar através do balanco,
demonstracdo de resultados e grelha de racios relativamente a situacdo previsional

(apéndices IV, V e VI, respetivamente).

Em 2028 sera de prever que, caso a empresa se mantenha sem o investimento e, caso
mantenha as premissas com que labora atualmente, a sua estrutura de capitais seja de
96%. Relativamente ao seu nivel de endividamento e a sua solvabilidade total serdo,

respetivamente, de 4% e de 2709%.

Em relagdo ao seu equilibrio financeiro, o fundo de maneio serd superior as suas
necessidades de fundo de maneio resultando desta diferenca numa tesouraria liquida
positiva de 148.680€.

Quanto aos racios de liquidez, e tal como dito anteriormente, LG=LR devido a
inexisténcia de inventarios, sendo estes racios igualmente de 2734% e uma liquidez
imediata de 1068%.

No que toca a analise de funcionamento do ciclo de exploracdo, em 2028 o Prazo Médio
de Recebimentos continua a ser superior ao Prazo Médio de Pagamentos devido ao
valor da conta clientes no balango previsional. Tal como ja explicado anteriormente, é
uma politica de intensificacdo de vendas, i.e, 0s protocolos realizados com as empresas
funcionam como um incremento de vendas, ndo pondo em racio a tesouraria da empresa
uma vez que os valores recebidos nas consultas a pronto pagamento libertam os fundos

necessarios para pagar as contas de fornecedores.
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Relativamente a Anélise Econdmica da empresa em 2028: as rendibilidades brutas e
operacionais das vendas aumentam face a 2019 sendo, respetivamente de 45% e 6%. A
rendibilidade operacional do ALT aumenta também em 2028 para 14% e a

rendibilidade do CP acompanha este crescimento passando para 8%.

Quanto a analise de risco: o Grau de Alavanca Operacional diminui neste ano para 9,84
assim como o Grau de Alavanca Financeiro que diminui para 1,01. O resultado serd um

Grau de Alavanca Combinado mais baixo, de 9,90.

O Ponto Morto Econdmico, ou break-even-point passara a ser em 2028 de 874.652€,
passando a empresa a laborar com uma margem de seguranga superior, passando para
10%.

Assim, através do método Discounted Cash Flow, realizou-se o mapa de cash flow da
empresa relativamente a sua situacao previsional (apéndice VII), isto €, ndo tendo em

consideragdo o investimento, a oito anos.

Este método permite determinar o valor da empresa sob uma perspetiva dindmica,
sendo que o seu valor resulta fundamentalmente da capacidade que a empresa tem em

gerar fluxos monetarios (Mota, Barroso, Nunes e Ferreira, 2010).

Desta forma, permite-se obter o valor do VAL@Ru da empresa no fim destes oito anos,
tendo em conta a Otica previsional. Sob esta 6tica, 0 VAL da empresa que se obteve ao
longo do oitavo ano foi de 81.118€ (ou seja, seria o VAL expectavel da empresa ao

longo do oitavo ano caso ndo houvesse investimento).

Assim sendo, e dado a auséncia do Valor Atual dos Beneficios Fiscais e Financeiros, o
VALA da empresa atual corresponde ao valor do VAL@Ru, ou seja, 81.118€.



7. O Investimento

Antes demais, é importante salientar que o mapa de investimentos (apéndice VIII)
apresentado faz sentido e foi pensado tendo em conta o que a ClinicXPTO é hoje. No
préximo ponto iremos estudar o estadio atual da empresa em termos econoémicos e
financeiros.

Desta forma, para a discriminacdo do investimento, tomou-se em consideracdo todos
0s Ativos Fixos que seriam indispensaveis para a atividade da empresa. Assim sendo,

destacam-se:

e Equipamentos basicos: nesta categoria encontram-se todos os equipamentos referentes
a maquinas e aparelhos de uso especifico a cada especialidade médica. Destacam-se 0s
seguintes aparelhos: ecdgrafo, colposcdpio, marquesa (ginecoldgica e de gabinete),
esfigmomandmetro, cadeira de dentista, raio-x, cadeira oftalmoldgica com todos os
equipamentos necessarios, carrinhos médicos multifuncionais, otoscopio, maquina de
microdermoabrasdo SRG-MJ1705 (maquina para peelings), maquina Criolipolise 360°,
méaquina de Lipo Laser, espelho frontal para otorrino, aspirador de secrecGes,
eletrocardiégrafo, ecocardidgrafo, negatoscopio, estetoscépio, balanca pediétrica,
marquesa pediatrica e termometro.

e Edificios e outras construcdes: abrange a construcdo que serad adquirida pela empresa,
onde se espera iniciar a sua atividade de exploracdo. Embora o sitio em si ainda néo
esteja diretamente definido, sabe-se que sera na area de Carnaxide, contando o espaco
com, aproximadamente, 100m”2 e, sensivelmente, 12 gabinetes;

e Computador e outro material: nesta parcela considera-se o computador fixo que sera
adquirido para a rececdo da clinica e a autoclave e maquina de selagem de material
esterilizado que serdo necessarias para a desinfecdo do material médico;

e Cadeira Elevatoria: dado que o espago ainda ndo esté definido, decidiu-se incorporar
no projeto a aquisi¢do de uma cadeira elevatdria para o caso de a construcao escolhida
ser irregular ou ter escadas. Desta forma, os mais idosos terdo o apoio e a mobilidade
necessaria para visitar a ClinicXPTO Carnaxide;

e Qutro mobiliario e material: todos 0s equipamentos necessarios para a atividade de
exploracdo da empresa, desde as secretarias e cadeiras, moveis de arrumacao,

impressoras e balanca;
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¢ Aparelhos telefonicos: considerou-se nesta parcela o telefone fixo e um telemovel para
0 recebimento de marcagdes de consultas;

e Outros: consideram-se nesta parcela alguns elementos de decoragéo que fardo parte da
clinica, tais como candeeiros, tapetes, sofés, o balcéo para a rececéo, frigorifico e uma
viatura ligeira de passageiros.

e Programa de computador: quanto aos AFI destacou-se a aquisicdo do programa de
computador — MedicineOne como programa de agendamento de consultas e de

faturacéo.

De acordo com estas categorias, calculou-se as depreciacdes de cada ativo (apéndice 1X),

de acordo com a sua percentagem de amortizacdo, tal como apresentado na tabela abaixo.

Quadro 7.1 - Ativos Fixos considerando as suas percentagens de amortizagdes.

% de
amortizacao

) . Valor a
Investimentos Valor a investir investir em
em 2020 c/ IVA 2020 / IVA

AFT

Equipamentos Basicos 127 534.39€ | 9820148 € 14.28%

Edificios e outras construces | 500 000.00 € | 385 000.00 € 10.00%

Computador + Outro material 5996.05 € 4616.96 € 33.33%

Cadeira elevatéria 6 253.46 € 4 815.16 € 12.50%

Outro mobiliario + material 6 732.35 € 518391 ¢€ 20.00%

Aparelhos telefonicos 139.89 € 107.72 € 25.00%
Outros 28 807.41 € 22 181.71 €
TOTAL de AFT 675463.55€ [520106.94 €
AFI
Programa de computador 430.50 € 331.49€ 33.33%
TOTAL de AFI 430.50 € 331.49€

TOTAL do Investimento 675894.05€ |520438.43 €

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.
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8. O negocio potencial: ClinicXPTO Carnaxide

De maneira a garantir a integridade e exceléncia de uma empresa, torna-se fundamental

que haja a interligacéo entre os trés tipos de recursos: humano, fisico e financeiro.

8.1) Recursos a niveis humanos

A ClinicXPTO atualmente conta com trés colaboradoras a seu encargo: duas
administrativas (uma a laborar apenas no consultério de Lisboa, e outra apenas na

clinica de Loures), e uma enfermeira, que trabalha diariamente entre os dois locais.

O facto de a ClinicXPTO dar novamente um “pulo” no seu crescimento, em nada
interfere com a existéncia dos restantes polos. Isto €, o polo de Loures e o de Lisboa,
continuardo a funcionar como até entdo. Acrescenta-se apenas um outro polo, fruto do

trabalho e progresso que a empresa tem vindo a apresentar.

Neste caso em especifico, isto €, na ClinicXPTO Carnaxide, conta-se que se ira
proceder a contratacdo de mais dois colaboradores, com o objetivo de desencadear todo
o trabalho administrativo e de rececdo e acolhimento ao utente. E durante todo o
processo inicial, ou seja, na fase de arranque do projeto, que serdo efetuadas algumas
entrevistas, de maneira a eleger os dois melhores candidatos para desempenhar melhor

as fungdes pedidas.

Existem ainda outros fatores humanos importantes a considerar, como por exemplo,
todos os profissionais de salde que irdo embarcar neste novo projeto. Embora eles
prestem servicos a ClinicXPTO, ou seja, embora sejam considerados como
colaboradores independentes, fardo também parte da equipa. A ClinicXPTO escolhera
impreterivelmente cada um, de maneira a proporcionar ao utente uma experiéncia de

exceléncia, sabedoria e, sobretudo, seguranca.

A ClinicXPTO concentra ainda a sua atengdo e preocupacdo relativamente a
manutencdo e preservacdo de um bom ambiente de trabalho, com um dinamismo em
progressao. Assim, considera-se que as relacdes entre os colaboradores da empresa e
todos os profissionais de satde envolvidos, sdo tidos em primazia e com condic¢des de

trabalho muito favoraveis.
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O “capital humano” que constituird esta equipa sera detentor de um conjunto de
competéncias, aptiddes e conhecimentos que culminard num desenvolvimento diério
de atividades e de relagdes interpessoais de exceléncia, proporcionando ao doente uma

garantia e seguranca de todos os servicos que a ClinicXPTO lhe proporcionara.

8.2) Recursos Fisicos

e CAPEX

A ClinicXPTO contara com um total em ativos fixos de, aproximadamente, 676K €

distribuidos essencialmente por duas rubricas:

v’ Edificio avaliado em, aproximadamente, 500.000€;

v' Magquinaria, mobiliario e restantes equipamentos a perfazer o valor de 176.000€.

8.3) Recursos Financeiros

Relativamente aos recursos financeiros, nomeamos a aposta de 260.000€ em Capital
Proprio que os socios realizardo, que tiveram em consideracdo o pagamento a pronto
de toda a maquinaria indispensavel ao funcionamento da nova clinica, cobrindo ainda

uma parte do empréstimo a que a empresa tera de recorrer.

Ou seja, para a ClinicXPTO pdr em prética e de pé este projeto, serd necessario recorrer
a Capital Alheio, no montante de 416.000€, a abater este financiamento em o0ito anos,
uma vez que a empresa continuara a apostar na aquisicdo do imovel, dando

continuidade ao investimento, sendo esta a politica da empresa.
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8.4) Estratégia de Marketing

8.4.1) Estudo e definicdo do mercado-alvo

Anteriormente ja foi explicado sob uma forma tedrica e argumentativa do porqué da
escolha de Oeiras para a eleicdo do nascimento de um novo espaco ClinicXPTO.
Contudo, para além da explicacdo tedrica, convém apresentar uma explicacdo numérica
e financeira. De acordo com Fernandes, Camdes e Jorge (2019), Oeiras apresenta-se
em 11° lugar relativamente aos municipios que apresentam maior Independéncia
Financeira tendo apresentado, em 2018, uma percentagem de 78,5%, sendo que o indice
meédio de independéncia financeira para 0 ano em anéalise atingiu o valor medio de
37,7%. Os autores defendem ainda que “No presente anuario mantém-se a analise do
racio que relaciona as receitas proprias com as receitas totais para se aferir o grau de
independéncia financeira dos municipios. Considera-se que existe independéncia
financeira nos casos em que as receitas proprias representam, pelo menos, 50% das

receitas totais.” (p. 33).

O mercado-alvo da ClinicXPTO Carnaxide constitui uma oportunidade para a empresa.
A ClinicXPTO detém de um vasto mercado-alvo, ou seja, € um servico que se dirige a
qualquer pessoa independentemente da sua idade, sexo, religido, etnia ou local. A
“prova” disto € que, como j4 foi dito anteriormente, a clinica de Loures conta com 40
anos de histdria — e durante esses 40 anos, acompanhou e acompanha a vida de muitas

geracOes de familias que por ela passaram/passam.

Portanto, o mercado-alvo da ClinicXPTO é bastante amplo. E um negécio que se
destina a pessoas do sexo masculino e feminino, desde a nascenca até ao final de vida.
Dirige-se a qualquer cidaddo, mais especificamente a classe média-alta abrangida na
area de atuacgdo, dado que os pregos praticados sdo relativamente elevados (por se tratar

do ramo privado da saude).
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8.4.2) Posicionamento

O posicionamento da ClinicXPTO Carnaxide atenta sobretudo a diferenciagéo.
Acredita-se que o “marcar a diferen¢a” acabara por ser a forma mais eficaz no
posicionamento estratégico — dado que é o que contribui para que a marca permaneca
na memoria do cliente. Tudo isto, na ClinicXPTO, é conseguido essencialmente através
da experiéncia que é oferecida ao paciente/doente enquanto ele estd a usufruir dos

Servigos.

Na ClinicXPTO acredita-se que a principal crenga que deve prevalecer € a de
acrescentar ou criar propostas de valor para o cliente — esta é a principal ferramenta

capaz de proporcionar uma envolvéncia e/ou “fidelidade” entre o cliente e a empresa.

O “truque” é simples: deve levar-se ao cliente uma proposta clara, ou seja, uma ideia
concisa, de maneira a evidenciar que o produto ou servi¢o podera ser vantajoso para

ele.

Conforme salvaguardam os autores Osterwalder, Pigneur, Bernarda e Smith (2015),

devemos avaliar as capacidades de criar propostas de valor através de cinco fases:

Conhecimento Empresarial,
Capacidade de Utilizacdo das Ferramentas;

1
2
3. Capacidade de Pensar o Processo Criativo;
4. Empatia com os Clientes;

5

Capacidade de Experimentacéo.

A partir disto, é importante ndo sé defender o modo como a empresa € capaz de resolver
o0 problema do cliente, como também entender que a experiéncia com que o cliente fica
determina em larga escala o valor do produto ou servigo — dado que entre tanta oferta
e inovacao, o cliente ja ndo procura apenas o melhor produto/servico — é a experiéncia

guem tem mais valor.

Atualmente o consumidor dispde de uma infinidade de fontes de informagéo. A era
digital e todos o0s seus recursos contribuiram para que o nivel de exigéncia do cliente

aumentasse significativamente.
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Em Carnaxide, como j& é referido, ndo ha nenhum concorrente direto a ClinicXPTO:
existem algumas clinicas, é certo, e existem inumeros postos de colheita de analises de
sangue, por exemplo. O que nédo existe € a unido entre uma clinica médica e estética: é
este o principal ponto de diferenciacdo. A salde € sempre uma constante e um direito
na vida de todos nds. A parte estética, j& conhecida e abrangida como medicina estética,
embora em alguns casos nao seja considerada “imprescindivel”, ¢ um tipo da medicina
muito importante e recorrente para melhorar a qualidade de vida da pessoa (por
exemplo, enquanto fator determinante para melhoria de autoestima e bem-estar
psicoldgico). Este tipo de medicina est4 a crescer a olhos vistos atualmente, sendo
nitido a aderéncia e a recorréncia das pessoas a este tipo de procedimentos. A verdade
¢ que, nos dias que correm, cada vez mais estd imposta a era da “beleza”. A
ClinicXPTO de Carnaxide sera entdo uma lider no seu nicho, dado que apostara na
fusdo entre a medicina vertente clinica e de diagndstico, e a vertente estética (embora
realizada por médicos, 0 que garante seguranca ao utente), tendo como principal
objetivo alcancar e priorizar o bem-estar do paciente — passando por uma boa
experiéncia no atendimento e também pela aposta na personalizacdo deste (conhecer,
aos poucos, os clientes habituais e proporcionando-lhes uma boa experiéncia, como se

“estivessem em casa”).

O ponto mais sensivel serd a lideranca pelo custo, atendendo a que se trata de servicos
médicos prestados e, por isso, ndo pode haver grande manipulacdo dos precos ou
“descontos”. No entanto, a ClinicXPTO Carnaxide pretende colmatar ou atenuar esta
linha adotando parcerias com seguros de salde, apenas em algumas especialidades
médicas (especialidades onde possam ndo ter tanta procura inicialmente). Ainda que
ndo seja em todas as especialidades, o facto de haver parcerias podera trazer o
encaminhamento de pessoas e, ainda, captar mais facilmente a atengdo do publico a
quem se dirige. Depois disso, a ideia € fidelizar o cliente através da boa experiéncia e
do sentimento de seguranca que ele tirara partido. Desta forma, quando a pessoa em
questdo necessitar de frequentar novamente uma clinica médica, muito possivelmente

se lembrara da ClinicXPTO dado que tem uma 6tima ideia pré-concebida da mesma.



8.4.3) Marketing-Mix

Para Borden (1949), o marketing é considerado uma arte e o seu gestor de marketing
deve organizar de forma criativa as suas atividades a fim de promover os interesses de
curto e longo prazo da sua empresa. Noutra perspetiva, segundo a Associagédo
Americana de Marketing, “o Marketing ¢ a atividade, conjunto de instituigdes e
processos para criar, comunicar, entregar e trocar ofertas que tém valor para clientes,

clientes, parceiros e sociedade em geral” (2017).

Segundo McCarthy, existem quatro grandes varidveis que se devem ter em conta
aquando de uma estratégia de comercializacdo — sdo os chamados os 4 P’s do
marketing. Estes sdo uma representacdo dos quatro alicerces basicos de qualquer
estratégia de marketing, sendo que quando estas quatro variaveis estdo em equilibrio,

a probabilidade de influenciar e conquistar o publico é maior:

e Product - relaciona-se com a variedade e qualidade do produto/servico, e com tudo
0 que ele envolve — Design, nome da marca, caracteristicas — por exemplo;
No caso concreto adaptado a ClinicXPTO, o “produto” corresponde ao servigo
prestado, i.e, a generalidade dos fatores que vdo desde a entrada do doente/cliente
na clinica, até a sua saida. Compreende-se ser fundamental a qualidade do
atendimento, a proximidade entre o paciente/doente com o médico, bem como a
satisfacdo do doente/cliente relativamente ao espaco. Tudo isto constitui o “bolo”
final resultante no servico que serda “entregue” ao paciente — resultando numa

experiéncia Unica e que acabara por fidelizar o paciente;

e Price - 0 preco é talvez a varidvel que mais condiciona a performance do
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produto/servico e relaciona-se diretamente com, por exemplo, prazos de pagamento
e condicOes de financiamento;

A nivel de prazos de pagamento e condi¢bes de financiamento, no caso da
ClinicXPTO, nao serdo facultadas “benesses” —dado que se trata de um servico pago
no ato do mesmo. Sendo que se trata de uma clinica do ramo privado da saude, torna-
se evidente de que os pregos serdo mais elevados — no entanto, serdo efetuadas
parecerias a nivel de seguros de salide, de maneira a criar uma maior rede de clientes
(o que acaba por constituir num ponto de partida para a empresa em comecar a

erguer essa rede). Ainda no contexto do preco e, aquando da adocdo deste projeto,
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poderao ser realizados alguns packs de consultas, consoante o objetivo do paciente.
Dado que a clinica se dirige diretamente a parte médica e estética, podera ser uma
opcao realizar packs, por exemplo, relativamente a harmonizacao a nivel estético e
ao bem-estar da pessoa a nivel médico. Por exemplo: aliar um pack de uma consulta

de nutricdo com uma consulta de cirurgia plastica, com o objetivo de perda de peso;

Placement - é entendido como a colocagdo no mercado, ou seja, a definicdo do sitio
mais acessivel para todos os consumidores;

Ao nivel deste projeto e, uma vez que ja existem duas clinicas a funcionar na grande
Lisboa, entendemos que uma das principais chaves para o0 sucesso deste projeto,
seria a escolha de uma localizagdo privilegiada, onde pudesse abranger diversas
areas. Portanto, uma localizacdo que fosse central e, ainda, onde se pudesse
“conquistar” uma maior area de territorio, tendo em consideragdo os locais onde a
ClinicXPTO ja atua. Assim, considerou-se que a freguesia de Carnaxide, concelho
de Oeiras, seria uma localizacdo estratégica para aliar tudo o que foi dito
anteriormente — compreendendo ser a localidade mais acessivel a todos os seus

potenciais clientes;

Promotion - relaciona-se como a promocdo e divulgacdo da marca, fazendo com que
a mensagem de marketing chegue a grande parte dos consumidores/clientes;

Na ClinicXPTO, a “promogao” do produto até a data é realizada, na sua grande
maioria, através do word-of-mouth. Esta é a forma mais eficaz de publicidade e a
chave é proporcionar uma experiéncia de exceléncia, dado que os clientes satisfeitos
acabardo por contar aos demais a sua experiéncia. Esta é uma forma de publicidade
em que o individuo ndo toma nenhum tipo de posi¢cdo com o propésito de se
beneficiar e, portanto, € o tipo de publicidade mais “seguro” e “verdadeiro”. Ainda
assim, a ClinicXPTO aposta na publicidade a nivel das redes sociais — embora ndo
em exagero. A tendéncia seré para continuar com estas formas de promocéo, bem

como na distribuicéo de flyers e cartdes de visita.



9. Avaliacédo econdmica e financeira do projeto de investimento

Apresenta-se em seguida a tabela genérica com os dados que séo a base da avaliacéo

da anélise econdmica e financeira.

Quadro 9.1 — Dados auxiliares para calculos de taxas.

| Calculos Auxiliares |

D/E do setor 0,248
D/E da empresa 1,60

B unlevered do setor da saude 0,72

B levered do setor da saude 0,90
Ytm OT (10Y PT) 1,80%
Rendibilidade Esperada do Mercado (Rm) 13,69%
Taxa de IRC 22,40%
Taxa de Inflacdo média 1,25%
Custo da divida de mercado (Rd) 4,00%
Bonificacdo da taxa do mercado 0,00%
Taxa de juro bonificada 4,00%
Taxa de Juro bonificada efetiva (c/ imposto de selo) 4,16 %
Custo do Capital Proprio (Re) 12,01%
E 260.000€
D 416.000€

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

Nota: o D/E do setor foi retirado do livro de Mota at all (2020) (p. 32 e 33) assim como
o beta levered do setor da salde e a taxa de mercado, denominada por effective tax rate,
cuja fonte original é do site de Damodaran Online de 2018%. A Yield to Maturity das
Obrigacdes do Tesouro a 10 anos foi retirada do PORDATA, publicado a dia
19/02/2020, tendo sido utilizado a taxa referente ao ano de 2018 dado que as variaveis
anteriores sdo consideradas neste mesmo ano. Relativamente a taxa de IRC tomou-se
em consideracdo o valor de EBIT(1-t), calculado no mapa de cash flows, dividindo-o

pelo valor do IRC nesse mesmo ano.

1 Os valores mencionados foram retirados através do livro Financas de Empresas (2020) de Mota at all, p. 32
e p.33.
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Segundo o Jornal Econémico, publicado a 3 de julho de 2020, a taxa de juro de novos
empréstimos bancarios para empresas diminuiu de 2,7% para 1,56% (dados do BCE).
Considerando que estamos perante uma microempresa, considerou-se como taxa de juro
para empréstimos bancérios a taxa de 4%, coincidente com a taxa indicativa de

simulacdo de um banco para este empréstimo.

9.1) Avaliacdo economica
Este ponto consiste na avaliagdo econémica do projeto de investimento.

Em primeiro lugar, € importante definir o conceito de cash flow. O cash flow ndo é mais
do que a diferenca entre o fluxo de entradas (cash inflow) e o fluxo de saidas (cash
outflow). No célculo do cash flow ndo se toma em consideracao os encargos financeiros
com divida — em primeiro lugar avalia-se o projeto segundo uma 6tica econémica, i.e,
assumindo que é financiado apenas por capital préprio, e s6 depois se admite a realidade
de o projeto ser financiado com capitais alheios (Mota, Barroso, Nunes e Ferreira

(2010), anélise esta que sera efetuada no ponto 9.2.

Todo este projeto é visto através de uma Otica incremental, ou seja, de acordo com 0s
mesmos autores, quando se realiza a analise relativamente a viabilidade de um projeto,
consideram-se todos os cash flows incrementais (isto €, os cash flows que resultam da
implementacao do projeto) sendo que, o objetivo final € apurar a diferenca da empresa

antes e apos o projeto.

Relativamente ao Valor Residual em CAPEX, tomou-se em consideracdo a Otica de
venda da empresa no final de vida do projeto, considerando-se o Valor Residual

Contabilistico.

Para a realizacdo deste ponto, procedeu-se a elaboracdo de o mapa de cash flows total
do projeto para efeitos de avaliacdo econdmica pressupondo que o0 projeto é totalmente

financiado por capitais proprios, onde é atualizado a taxa unlevered — Ru (apéndice X).

Através do céalculo destes quatro indicadores (beta levered, beta unlevered,
rendibilidade esperada levered e rendibilidade esperada unlevered), calculou-se a taxa

unlevered, Ru, através da seguinte forma:



e Ru= Rf+ Bu(Rm-Rf) chegou-se a uma taxa de Ru= 10,36%.

Assim, chegou-se ao valor atualizado do cash flow do projeto e, para a obtencao do
VAL@Ru, calculou-se o valor acumulado no final do projeto — tendo obtido o valor de
205.752¢€.

9.1.1) Principais rubricas da avaliacdo economica

9.1.1.1) Vendas e Prestacgéo de Servicos

Relativamente ao volume de vendas e prestagdo de servicos do projeto (apéndice Xl),
estimou-se, por aproximacao e por especialidade médica, o que era esperado tendo em
consideracdo: as quantidades vendidas de cada especialidade e o preco unitario de cada
uma. Estas estimativas de valores foram calculadas a pregos correntes, sob uma taxa de
inflacdo de 1,25%. A partir de 2022, e dado que ndo se iria assumir uma taxa de
crescimento, decidiu-se admitir uma taxa de crescimento de 0,50%/ano. Este mapa foi
determinado a oito anos, ou seja, considerou-se que o inicio da atividade de exploracédo
aconteceria em 2021, e 0 projeto sera determinado e analisado a oito anos. No entanto,
ainda que se multiplique as quantidades vendidas, pela inflagdo e preco unitério de cada
consulta, tal ndo resulta no valor para a ClinicXPTO. Dado que € uma empresa que se
sustenta essencialmente pela prestacdo de servigcos, mantemos a politica da ClinicXPTO
de Loures, ficando retido para os médicos 70% do valor unitario da consulta, ficando a
disposicdo da clinica os restantes 30%, pelo “uso” do espago e utilizagdo de

consumiveis.

Na ClinicXPTO, o volume de negdcios corresponde pura e simplesmente a prestacdo
de servigos. Na tabela de maior dimensao apresentada em apéndice estdo detalhadas
todas as especialidades médicas que existem na ClinicXPTO Loures, assim como 0S
seus numeros (aproximadamente) reais da atualidade que se vive hoje no conselho de
Loures. Uma vez que a ClinicXPTO Carnaxide se aproxima mais com a ClinicXPTO
Loures, decidiu-se tomar como base a conjuntura atual deste concelho, e transforma-lo
em valores. Podemos verificar que o total da percentagem da clinica ClinicXPTO se
aproxima com o volume de negdcios da Demonstracdo de Resultados da empresa em
2019.
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9.1.1.2) Fornecimentos e Servi¢cos Externos
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Relativamente aos Fornecimentos e Servicos Externos (apéndice XII), consideraram-se

0s seguintes gastos:

>

Servicos Especializados

A rubrica de trabalhos especializados conta com o0 gasto da empresa para com
servicos de contabilidade (190€/més);

Investimento em publicidade através da propaganda da empresa em redes sociais
(Facebook e Instagram) com o valor de aproximadamente 400€ para o 1° ano.
Aposta-se ainda na aquisigéo de flyers e cartfes de visita como forma comercial do
segmento empresarial. No total conta-se com um gasto em publicidade no valor de
700€ por ano. Inclui ja artigos para oferta a clientes;

Aposta na aquisicdo de um alarme de seguranca da Securitas Direct, no valor de
1.165,94€/ano;

Na rubrica de conservacdo e reparacdo consideram-se eventuais reparacdes as
instalacBes e/ou maquinaria, assim como aos automoveis da empresa. Considerou-
se ainda assim um valor inicial para os primeiros anos para eventuais manutencgoes.

Estimou-se que o valor fosse aumentando a medida que os anos fossem passando.

Materiais:
Material de escritorio na ordem dos 300€/més, a contabilizar papel de impressora,
agendas, canetas, etc, perfazendo um valor de 3.600€/ano.

Energia e fluidos:

Pressuposto do ano de 2019 em gastos de eletricidade, combustiveis e agua.

Deslocacoes e estadas:

Assume-se a existéncia do distico da zona por 250€/ano, multiplicado por trés

carros.

Comunicacéo:
Assume-se um valor de comunicagdo na ordem dos 100€/més que engloba um

pacote de televisdo, telefone, telemdével e internet;



e Narubrica dos seguros tem-se em atencao o valor do seguro do carro, assim como
o seguro das instalagdes, ascendendo a um valor de 1.100€/ano;

e Assume-se um valor para contencioso e notariado de 250€/ano a partir de 2025
para fazer face a eventos futuros;

e As despesas de representagdo perfazem o valor de 1.500€/ano, para fazer face a

eventuais ocorréncias.

9.1.1.3) Gastos com o Pessoal

Relativamente aos gastos com o pessoal (apéndice XIII), estimou-se que seria
necessario a contratacdo de dois colaboradores para realizar a funcdo administrativa
como, por exemplo, atendimento telefonico, marcagdo de consultas, rececdo ao doente

e encaminhamento ao doente as diversas especialidades médicas.

Assim sendo, todos os calculos foram realizados a precos correntes, e 0 aumento do

salario base teve em consideracdo a inflacdo expectavel de cada ano.

Cada colaborador iniciarda com um salario minimo de 635€, ¢ um subsidio de
alimentagdo, pago em cartdo de refei¢do, com o teto maximo de 7,63€ ao dia. Tomou-
se em consideracdo 0s encargos para a seguranca social (23,75%) e 1,50% para 0 seguro

de acidentes de trabalho.

Coincidentemente, considera-se a existéncia do gestor do projeto que iniciard com um
salario de 1.000€, crescendo igualmente sob efeito da taxa de inflagdo. Terd igualmente
um subsidio de alimentacdo, pago também em cartdo de refei¢cdo, com o teto maximo
dos 7,63€ ao dia. Consideraram-se para efeitos fiscais 0S encargos com a seguranga

social (23,75%) e seguro para acidentes de trabalho de 1,50%.
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Em seguida é apresentada a tabela 9.1.1.1 com os célculos respetivos de cada

colaborador, assim como 0s encargos totais e anuais para a empresa.

Quadro 9.1.1.1 - Encargos com o pessoal a pregos correntes

Encargos ¢/ o

pessoal a precos 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
correntes

Administrativa 1
e Vencimento | 820 829 837 813 790 780 788 796

Liquido

e Custo Total
Anual para | 13676 | 13818 | 13962 | 14107 | 14255 | 14404 | 14555 | 14708

a Empresa

Administrativa 2
e Vencimento 820 829 837 813 790 780 788 796

Liquido

e Custo Total
Anual para | 13676 | 13818 | 13962 | 14107 | 14255 | 14404 | 14555 | 14708

a Empresa

Gestor do Projecto
e Vencimento | 1204 1217 1230 1066 1077 1075 1060 1053

Liguido

e Custo Total
Anual para | 20208 | 20432 | 20658 | 20887 | 21120 | 21355 | 21593 | 21834

a Empresa
Encargos Anuals | \zo0q | 4067 | 48581 | 49102 | 49629 | 50163 | 50703 | 51250

para a empresa

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

9.1.2) Critérios de avaliacdo econoémica: VAL, TIR, MTIR, Payback e IRP

e Valor Acrescentado Liguido (VAL)

A avaliacdo de projetos emerge de uma analise antecipada do retorno de investimento,

tendo em conta a impossibilidade de conhecer a remuneragéo que os recursos aplicados

aos investimentos, geram através dos fluxos de caixa futuros, tal como afirma Porfirio

et al (2004).
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De uma forma simplificada, a avaliacdo de projetos de investimentos visa verificar a
viabilidade econdmica e financeira do projeto, sendo que essa viabilidade é calculada
através de critérios calculados com base na rendibilidade, dando suporte a tomada de
deciséo para futuros projetos a avancar (Barros, 1995). De entre esses critérios, 0s mais
frequentes de serem utilizados sdo: VAL (Valor Acrescentado Liquido) ou NPV (Net
Present Value) e a TIR (Taxa Interna de Rendibilidade) ou IRR (Internal Rate of

Return).

O VAL compara o valor atual dos cash flows gerados pelo projeto de investimento, com
o0 investimento realizado, ou seja, de grosso modo, este indicador ndo é mais do que a

diferenca entre o valor de um projeto e o seu custo.

O critério que decide a aceitacdo ou a rejeicdo deste indicador passa pelo seu valor ser
positivo ou negativo — isto €, a metodologia do VAL defende que todos os projetos com
um VAL superior a um deverdo ser aceites e, pelo contrério, todos aqueles que
apresentem um VAL negativo, deverdo ser rejeitados. Tal como afirma Mota e Custodio
“Um projeto que apresente um VAL superior a zero significa que os fluxos gerados sdo
suficientes para remunerar os investidores a taxa pretendida, e que ainda é gerado um
excedente (justamente o valor do VAL).” (2008, p. 164). No entanto, o VAL ndo ¢
apenas determinado pelos cash flows gerados pelo projeto, mas também pela taxa de
atualizacdo escolhida — sendo que o valor do VAL decresce a medida que a taxa de
desconto aumenta, isto €, a medida que 0s acionistas exigem taxas mais elevadas para

remunerar o capital a investir.

No entanto, segundo Mota, Barroso, Nunes e Ferreira (2010), este critério de avaliagcdo

pressupde algumas limitacoes, entre elas:

¢ Na&o permite analisar projetos em situacdes de racionamento de capital;

¢ Na&o permite analisar projetos com vida util distintas.

Assim, de acordo com 0 mapa de cash flows sem a decisdo de financiamento, o0 VAL
do projeto é de 205.752€ (VAL>0) - o que significa que estamos perante um projeto
viavel pois 0 projeto suporta-se, paga 0 investimento, remunera 0s capitais a taxa
pretendida (taxa de atualizacdo) e gera um excedente equivalente ao valor positivo do
VAL.
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e Taxa Interna de Rendibilidade

Relativamente a TIR, esta é uma taxa de desconto que iguala o VAL do projeto a zero
(por outras palavras, € a taxa minima a que o investidor pode remunerar 0s capitais
investidos). A TIR é uma taxa calculada que depende Unica e exclusivamente do cash
flow gerado pelo projeto e ndo de qualquer outro fator externo, pelo que beneficia

projetos com menor investimento e que gere mais rapidamente cash flows.

Num projeto de investimento, este sera tanto mais interessante numa 6tica de investidor
quanto maior for a sua TIR, pois quanto maior for a TIR maior a percentagem de retorno.
A TIR sera a taxa maxima que um determinado investidor pode exigir ao projeto,
guando esta se apresenta igual ou superior ao custo do capital investido podemos afirmar
que estamos perante um projeto viavel. Desta forma, a TIR do projeto sem a decisao de
financiamento é de 17%.

No entanto, tal como o critério de avaliacdo anterior, este também possui algumas

limitacGes de acordo com 0s mesmos autores, nomeadamente:

e Assume que os cash flows gerados pelo projeto séo reinvestidos a propria TIR;
e Podem existir inimeras taxas TIR quando os projetos intercalam cash flows
positivos e negativos;

e Na&o distingue situacdes de aplicacdo financeira e situacdes de financiamento;

N&o permite selecionar projetos mutuamente exclusivos.

Grafico 9.1.2.1 - Relagdo entre VAL e a taxa de atualizag&o.

vaLt

TIR

A/I'axa de actualizagdo (])

FONTE: Esperanca e Matias, Finangas Empresariais, (2009, p. 118).
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Através da analise do grafico anteriormente apresentado, infere-se que o VAL apenas é
positivo quando a taxa de atualizacdo é inferior a TIR. Numa primeira fase, o investidor
podera, a partida, excluir os projetos em que a TIR ¢é inferior a taxa de atualizacao,
escolhendo apenas aqueles que ficam acima desse valor — dado que gera um VAL

positivo.

e Taxa Interna de Rendibilidade Modificada (MTIR)

A MTIR é um método de avaliacao de projetos que atualiza os fluxos de caixa negativos
para o valor presente liquido, e que transpde os resultados liquidos para o futuro. O
investimento inicial da empresa (que representa um fluxo negativo) tem de ser

descontado a uma taxa que represente 0 seu custo de capital.

Este método passa por atualizar o capital investido para 0 momento 0. Posteriormente,
procede-se a capitalizacdo dos cash flows de exploracdo para o fim da vida atil do
projeto a uma taxa de reinvestimento — atualizando-se, por ultimo, o somatério dos cash
flows capitalizados no momento 0 a uma taxa MTIR — permitindo-os igualar ao

investimento.

Desta forma, a MTIR do projeto é de 14%.

e Payback

De acordo com o autor Corelli (2018), o Payback ¢ um indicador que determina o tempo
necessario para recuperar o valor inicial investido num projeto. Por outro lado, o
Payback demonstra o periodo de recuperacdo de um projeto calculando-se, através do
nimero de anos que decorrerd do projeto, até aos fluxos de caixa estimaveis —
igualando-se ao montante do investimento inicial (Brealey & Myers, 2013, p. 121).
Quando ndo existe um valor, sob uma 6tica prudente, é mais aceitavel considerar-se um

projeto cujo Payback é inferior ao tempo de vida util do projeto.
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A maior limitacdo deste critério passa por este critério ignorar os cash flows gerados
apos a recuperacdo do investimento inicial. Por esta razao, recomenda-se que o Payback
Period seja um critério utilizado juntamente com outros, pois acaba por resultar
maioritariamente num indicador de risco (dado que o risco serd tanto maior, quanto
maior for o PP) e é também um critério que ndo deve ser utilizado em projetos

exclusivos (Mota, Barroso, Nunes e Ferreira, 2010).

Assim, calculou-se um Payback de 6 anos, dois meses e quatro dias.

e indice de Rentabilidade do Projeto

O indice de Rentabilidade do Projeto, ou 0 Return On Investment (ROI) é um método
de avaliacdo de projetos que deriva diretamente do VAL, permitindo avaliar a
rentabilidade gerada por cada unidade de capital investido.

Assim, um projeto sera tanto mais interessante, quanto maior o seu IRP (sendo que se
considera que um projeto é economicamente viavel a partir do momento em que o seu

IRP>1). O IRP do projeto atualizado a taxa unlevered é de 1,3.

A limitacdo fundamental deste critério de avaliacdo passa por ndo ser aplicado para
selecionar projetos mutuamente exclusivos, de acordo com os autores Mota, Barroso,
Nunes e Ferreira (2010).

9.2) Impacto do financiamento na avaliacdo do projeto de investimento
9.2.1) Pelo método CAPM
9.2.1.1) Calculo e atualizacéo através de WACC

Na analise do mapa de CF de exploracéo a precos correntes, tendo em consideragdo a
decisdo de investimento (apéndice XIV), tomou-se como base 0 mesmo principio de
calculo para 0 mapa que o calculado no ponto anterior — com a excecao das taxas (que

é onde se encontra a verdadeira diferenca).

69



70

No ano 0, o montante total de investimento é de aproximadamente 676.000€ (total
aproximado do mapa de investimentos e que corresponde ao ativo liquido total do ano
0). As NFM néo entram no ano 0 ou seja, no valor do investimento inicial, dado que
estas sdo originadas pela atividade da empresa — que s6 comecard em 2021 e de onde se

espera que a empresa venha a libertar fundos com a sua atividade para os pagar.

Ora, no ponto anterior foi explicado como se chegou ao cash flow operacional (ou de
exploracdo) e ao cash flow de investimento. Até entdo, tudo permanece igual. A
diferenca reside apenas na atualizacdo do cash flow — neste ponto a atualizacéo passa a
ser feita ao nivel do WACC. Para que se chegasse ao valor da taxa de WACC foi preciso
calcular-se o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) ou, por outras palavras,
utilizar-se método do CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Segundo os autores Esperanca e Matias (2009) o CAPM demonstra a rendibilidade
esperada de um titulo especifico, a partir do seu nivel de risco de mercado, sendo este
obtido através de um pardmetro beta. Ou, resumidamente, este modelo procura analisar
a relacdo entre o risco e o retorno esperado do investimento. De acordo com este
modelo, o investidor preocupa-se em diversificar a sua carteira, de maneira a reduzir o
risco. Este modelo foi desenvolvido por Sharpe, Lintner e Treynor com base em alguns

conceitos introduzidos por Harry Markowitz relativamente a formacéo de carteiras.

Como afirma Neves (2012, p. 496), ““0s pressupostos do modelo assentam no facto de o
investidor diversificar a sua carteira para minimizar os riscos. Assim, 0 Unico risco a

que os investidores sdo sensiveis € o risco de mercado, ou sistematico”.
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Segundo os autores supracitados, para se entender este modelo, torna-se fundamental
perceber as premissas que lhe estdo inerentes:

Quadro 9.2.1.1.1 — Premissas do Modelo CAPM.

e Os investidores estdo perfeitamente diversificados;

e Os investidores tém expectativas homogéneas
relativamente a rendibilidade esperada e do risco dos
ativos;

e Os investidores podem emprestar e pedir emprestado a
taxa dos ativos sem risco;

o N&ao existem custos de transacdo nem impostos;

e Os investidores tomam decisGes apenas tendo por base a
rendibilidade esperada e o risco da carteira de ativos;

e Os investidores tém avers&o ao risco;

e Todos os ativos sdo divisiveis.

Segundo esta teoria, se uma acdo acrescentar risco de mercado a carteira, deve ter um
prémio de risco superior ao de mercado face a um ativo sem risco. Segundo 0s mesmos
autores, “a medida de rendibilidade individual de uma a¢ao ou mesmo de uma carteira
de acOes passara a ser funcdo do beta da acdo ou da carteira, uma vez que, como ja foi
aflorado, é o beta que mede o risco de mercado de uma ag¢ao” (p. 176).

Tal como afirma Neves (2012, p. 496), “os pressupostos do modelo assentam no facto
de o investidor diversificar a sua carteira para minimizar os riscos. Assim, o Unico risco
a que os investidores sdo sensiveis € o risco de mercado, ou sistematico”. Segundo o
mesmo autor, 0 modelo CAPM “calcula o risco de mercado (ou sistematico) de uma
empresa ou segmento de atividade através do grau de correlacdo da rendibilidade do
ativo com os movimentos de rendibilidade de mercado. O coeficiente beta () — extraido
da reta de regresséo — e a medida sintética da sensibilidade (volatilidade) da

rendibilidade de um investimento as variagdes do mercado.” (p. 496).

Deste modelo extrai-se uma regra muito importante: ativos com niveis de risco idénticos
deveréo ter a mesma rendibilidade esperada. Dado que o CAPM explica a determinagéo

da rendibilidade esperada, a “davida” surge na determinagdo do parametro de beta.
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Ora, num projeto que se insere numa empresa ja existente, ou seja, com o mesmo perfil
de risco e, segundo este modelo, a remuneracédo exigida para o projeto de investimento
¢ igual a remuneracdo exigida pela empresa, a partir do seu beta. Neste caso em
especifico e, como ja foi referido anteriormente, dado que se trata de um projeto com
um mesmo perfil de risco, entdo o beta a considerar sera o beta da empresa em que 0

projeto ja esta inserido, relacionando-se com a formula abaixo apresentada.

E(R)=Rf+BRm-Rf)  (9.2.1.1)

Ora, tendo em conta a formula anterior, calculou-se a rendibilidade esperada através do
risk free (ou, por outras palavras, Yield to Maturity das obrigacGes de tesouro a 10 anos)
e 0 beta target da empresa, dado que o beta unlevered (sem risco) ja tinha sido

pressuposto no ponto anterior.
Assim, ja era conhecido do ponto anterior 0s seguintes valores:

e Ru= Rf + Bu(Rm-Rf) chegou-se a uma taxa de Ru= 10,36%.

Faltava entdo calcular o custo do capital proprio (Re), pelo que foi necessario calcular-
se também o beta levered target do projeto (o target é visto como os valores do projeto,

i.e, sdo valores a cumprir), que se encontra apresentado na férmula abaixo.

Bi=pu( 1+ (14)(%)) 0859 (9.2.1.2)

Atraveés deste valor chegou-se entdo ao calculo do custo do capital proprio (Re):

re=rf+pi(rm-rf) < 12,01% (9.2.1.3)




Através do calculo destes quatro indicadores (beta levered, beta unlevered,
rendibilidade esperada levered e rendibilidade esperada unlevered), calculou-se a taxa

WACC através da seguinte formula:

WACC =re -

D
trd —— (1—t
p+E T 0w E U0 wge1m (9.2.1.4)

9.2.1.2) Critérios de avaliacdo para VAL@WACC

Assim, relativamente a analise financeira atualizada a WACC chegou-se sucintamente
aos valores apresentados em seguida.

Quadro 9.2.1.2.1 - Tabela sintese (projeto).

WACC 6,61%
VAL do projeto @ WACC 358.551€
TIR 10,09%
MTIR 12,43%

5 anos, 6 meses
Payback e 20 dias
indice de Rentabilidade do Projecto 1,53

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

O VAL do projeto com a deciséo de financiamento em capital alheio (VAL@Wacc) é
de 358.551€, demonstrando o acréscimo de riqueza para o projeto, depois de
considerada a remuneracdo equiparada ao nivel de risco do mesmo, admitindo uma TIR
de 17% - esta taxa corresponde ao maior custo suportavel pelo investimento, i.e, esta é
a percentagem de retorno do investimento comparado com o montante aplicado. A
MTIR é de 12,43% - excluindo para 0 momento inicial as taxas multiplas descontando
os cash flows intermédios negativos. Por seu turno, o Payback é de 5 anos, 6 meses e

20 dias, sendo o indice de rentabilidade do projeto de 1,53.

Na Gtica econdmica e financeira o0 VAL é positivo, evidenciando a viabilidade do
projeto — ja que remunera o investidor a taxa exigida, paga o investimento e ainda gera

excedente.



9.2.1.3) Comparagéo do VAL@Ru com VAL@Wacc

De acordo com o Teorema de Modigliani Miller, relativamente a irrelevancia da
estrutura de capital, o valor de uma empresa resulta no valor de todas as
responsabilidades financeiras das empresas, perante os acionistas (\Valor de empresa =
Valor da divida + Valor de mercado dos capitais proprios).

De acordo com esta teoria surgiram duas proposicoes:

e Proposicdo I: o valor da empresa é independente da estrutura de capital (ou seja,
valor da divida e do valor de mercado dos capitais proprios);

e Proposicdo Il: o aumento do nivel de endividamento, mais concretamente, a
exposicdo a utilizacdo de capitais alheios, (recorrendo ao modelo WACC, i.e,
admitindo leverege financeiro), aumenta o risco financeiro e, com isto, a
rendibilidade exigida pelos acionistas. Por esta razéo, o valor da empresa com
divida é superior ao valor da empresa ndo endividada devido ao valor atual dos
beneficios fiscais dos juros da divida. No entanto, se tal originar um sobre-
endividamento (dado que, neste caso, a estrutura financeira da empresa € fragil) tal

ja ndo se verifica — aumento dos custos de financial distress.?

Assim, e tendo em consideracdo esta teoria, comprovamos que O
VAL@Ru<VAL@Wacc — que pode ser explicado dado que o a empresa endividada
tem um valor superior tendo em conta o valor atual dos beneficios fiscais e dos juros
da divida.

9.2.2) Pelo método do VALA: calculo do VABFF e atualizacdo através do VALA
9.2.2.1) Célculo VABFF

Calculou-se o Valor Atual do Beneficio Financeiro e Fiscal (VABFF) através do Mapa
de Servico da Divida (apéndice XV) da comparacao entre o financiamento obtido com
a soma das prestacOes liquidas com efeito fiscal atualizadas — resultando no valor de
13.835€.

2 Custos de Financial Distress sdo os custos gerados pelo facto de a empresa se encontrar em dificuldades
financeiras e, em casos mais extremos, entrar num processo de faléncia.
74
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A taxa de juro utilizada para o célculo do mapa de servico da divida foi de 4,16%
(utilizou-se a taxa de juro efetiva, ou seja, com imposto de selo a taxa de 4%), por

estimativa aproximada ao que se verifica hoje no mercado, para uma microempresa.

9.2.2.2) Calculo VALA

O VALA (Valor Ajustado Liquido Ajustado da decisdo de financiamento) resulta na
soma do VAL e VABFF, sendo calculado de maneira a obter-se uma avaliagédo

financeira com o efeito das economias fiscais e financeiras.

Tal como é afirmado pelos autores Esperanca e Matias (2009), o principio que se
encontra subjacente ao calculo do VALA é exatamente o mesmo principio que
Modigliani e Miller estabeleceram em relacdo ao valor de uma empresa: o valor da
empresa € igual ao valor financiada exclusivamente por capital proprio, somado ao
valor atual dos beneficios fiscais que decorrem dos juros. Segundo 0s mesmos autores,
este calculo resulta num tratamento rigoroso dos efeitos fiscais e financeiros,
permitindo contornar a questdo da determinacdo da taxa de atualizacdo -

independentemente da variancia do valor do custo de capital alheio.

Assim sendo, 0 VALA calculado resultou num valor de 219.586€ (VAL da avaliacéo
econdmica de 205.752€, atualizado a uma taxa Ru de 10,36%, somado ao valor do

VABFF, indicado anteriormente).

9.2.3) Comparacgéo do VALA com o VAL@Wacc

Como dito anteriormente, 0 VALA resultou num montante de 219.586€, sendo que o
VAL atualizado a WACC (ou, VAL@Wacc) resultou num valor de 358.551€.

O valor do VALA resulta na avaliacdo final do projeto, tendo em consideragdo o seu
tempo de vida Util de oito anos, o valor do seu emprestimo (416.000€) e uma taxa de
juro anual de 4,16%. Em contrapartida o valor do VAL@Wacc reflete o impacto do
financiamento traduzido na estrutura de capital D/E que, por pressuposto, se mantém

constante ao longo da vida util do projeto.
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9.3 Balanco e Demonstracéo de Resultados do projeto

Atraveés da avaliagdo econdmica e financeira da empresa e, consequentemente, ao Mapa
do Servico da Divida e do mapa das principais rabricas da analise econdémica da
empresa, foi possivel chegar-se ao Balanco e Demonstracdo de Resultados do projeto

(apéndices XVI1 e XVII, respetivamente).

Tendo em conta estas demonstracfes financeiras, efetuou-se uma analise simples
relativamente a estrutura de capitais, a tesouraria do projeto e a sua rendibilidade
(apéndice XIX).

Desta andlise inferiu-se que, relativamente a estrutura de capitais, a autonomia
financeira do projeto ia crescendo progressivamente, comegando no ano de 2020 com
38% e terminando em 2028 com 100%. Relativamente ao nivel de endividamento, este
é sucessivamente menor, comec¢ando em 2020 com um racio de 62% e terminando em
2028 com 0%, face a liquidacéo progressiva do valor do seu passivo. Por ultimo, o
nivel de solvabilidade do projeto é sucessivamente maior (63% em 2020 e 26950% em
2028), dado que os capitais proprios vao sendo progressivamente muito superiores ao

total do passivo do projeto.

Relativamente a analise do equilibrio financeiro do projeto, o fundo de maneio comeca
por ser negativo face a inexisténcia da atividade da empresa, terminando 0 ano com um
valor de 697.667€. As necessidades de fundo de maneio do projeto sdo negativas ao
longo dos anos, demonstrando a capacidade excedente que a empresa tem em financiar
0 seu ciclo de exploragdo. Daqui resulta que a tesouraria liquida da empresa passa a ser
sucessivamente maior, passando no primeiro ano de um valor negativo em 45.042€
para 701.118€ em 2028.

Quanto as rendibilidades do projeto: a rendibilidade bruta das vendas mantém-se nos
25% ao longo dos anos; a rendibilidade operacional do volume de negdécios vai
aumentando progressivamente, sendo de 11% em 2021 e terminando em 2028 com
14%. Quanto a rendibilidade liquida do volume de negécios, vai aumentando também
progressivamente. A rendibilidade operacional do ativo aumenta também
progressivamente ao longo dos anos. Neste sentido, a rendibilidade dos capitais
proprios € um indicador com uma subida mais brusca, dado que comeca 2021 em 18%

e termina em 2028 com 3186%.
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9.4 Analise de Risco do projeto
9.4.1) Analise de Sensibilidade e Anélise de Cenérios
9.4.1.1) Analise de Sensibilidade

Estas andlises procuram identificar as varidveis com mais impacto no projeto: Vendas
e PS, Valores pagos aos medicos (Gasto Variavel) e Fornecimentos e Servicos Externos
(Gasto Fixo0). O objetivo desta analise passa por compreender e analisar o impacto que
a variacdo de cada uma destas variaveis teve, relativamente ao VAL. Este tipo de
andlise visa determinar o impacto dessas variagdes na rentabilidade do projeto,

contribuindo forcosamente para a tomada de deciséo.

De acordo com os autores Mota, Barroso, Nunes e Ferreira (2010), a grande limitacao
deste tipo de andlise passa pelo facto de, antes de se analisar uma nova variavel, ter que
se voltar ao ponto de partida, dado que esta metodologia apenas € conseguida

analisando o impacto de uma variavel isoladamente.

Face ao que foi dito anteriormente analisou-se (apéndice XX), isolada e separadamente,
o0 impacto que o VAL do projeto sofre face a uma variagdo (acréscimo e decréscimo)
de cada uma das variaveis mencionadas anteriormente. Os resultados obtidos

encontram-se na tabela abaixo.

Quadro 9.4.1.1.1) Impacto de cada variavel no VAL.

Tabela sintese: analise de sensibilidade | VAL@Wacc| VAL@Ru VALA
A Vendas e VN ™ 10% 475 538 307 033 | 320 867
J 10% 241 563 104 471| 118 305
A % paga aos médicos M 5% 124 576 3190 17 025
4 5% 592 525 408 313 | 422 148
AFSEs ™ 10% 345 800 194 766 | 208 601
J 10% 371301 216 737 | 230572

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

De acordo com a tabela apresentada anteriormente, concluiu-se que um aumento em
10% das vendas conduz a um incremento no VAL@Ru de 49%, sendo a TIR

correspondente a 21% e o IRP de 0,45.
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Por outro lado, caso a percentagem que a ClinicXPTO pague aos médicos aumente em
5%, tal conduzira a um decréscimo no VAL@Ru contribuindo para que 0 mesmo se
encontre proximo de 0. Esta alteracdo provocara, consequentemente, uma TIR
atualizada a Ru de 10%, uma MTIR negativa, contribuindo para um IRP nulo —

conduzindo a um VALA tendencialmente mais baixo.

No entanto, caso os FSE"s diminuam 10%, ceteris paribus, 0 VAL@Ru passaré a ter
um valor de 216.737€. Assim, esta alteracdo provocara um incremento no VALA de
10.986€.

Da tabela anteriormente apresentada, inferiu-se ainda que a varidvel seriamente mais
afetada com estas alteracBGes é a varidvel da percentagem paga aos médicos (gasto

variavel) dado que caso sofra a alteracdo admitida, o seu VALA é proximo de 0.

9.4.1.2) Analise de Cenérios

A andlise de cenarios (apéndice XXI) esta diretamente relacionada com a analise de
sensibilidade. A analise de sensibilidade passa por identificar quais sdo as variaveis
sensiveis (ou criticas) deste projeto, ou seja, aquelas que apresentam maior peso e que,
face a eventuais variacOes, poderdo impactar em maior escala os resultados da empresa.
Por seu turno, a analise de cenarios consiste na avaliacdo (através de simulacbes para
diferentes variaveis do projeto) do comportamento dessas mesmas variaveis face a

£SSes cenarios.

O cenério realista corresponde ao cenario do projeto, assim como a analise de risco

corresponde a analise de risco do proprio projeto.

Para a analise de um cenério otimista tomou-se em considera¢do o aumento em 15%
das vendas relativamente ao cenério realista, uma diminuicdo da percentagem dos
médicos em 5% e considerou-se que os FSE’s se manteriam constantes. Assim, 0
objetivo passou por compreender o modo como variava o VAL@Ru, a TIR, o Payback
e o Indice de Rentabilidade do Projeto de acordo com esta modificagdo. Assim, caso
este cendrio acontega, provocara uma varia¢do positiva no VAL@Ru de 187% e na
TIR de 12%. O Payback do projeto também diminui 3 anos (passando de 6 anos para
3) e 0 IRP passara de 1,3 para 2,2. Perante este cenario e, como seria de esperar, 0

VALA serd tendencialmente muito superior e mais consistente (604.464€).



Por outro lado, admitindo a existéncia de um cenario pessimista, caso as vendas
diminuam 10%, e a percentagem paga aos médicos aumente 5% em simultdneo com
um aumento dos FSE’s em 5%, o VAL@Ru tendera a ser francamente mais baixo e a
TIR passa para 4% — demonstrando neste caso que, embora o0 projeto ainda nao seja
considerado inviavel pelo facto de que o seu VAL ainda ndo se encontrar negativo, é
jaum indicio para se ter atencdo caso ocorra. Neste caso, admitindo a existéncia deste
cenario, o valor do VALA seria de 181.688€, 37.898€ abaixo do valor do VALA

expectavel para o projeto.

Perante qualquer um dos cendrios analisados, houve a necessidade de avaliar o modo
como a andlise de risco no final de 2028 se comportava. Apresenta-se no quadro abaixo

os resultados retirados.

Quadro 9.4.1.1.2 - Andlise de cenarios e de sensibilidade.

Anélise de risco (2028)
Vendas e Volume de Negécios VAL @ Ru 590 618,93 €: A VAL 187%|VALA 604 454 € PME 404361
Tir 30%: ATR 12% GAO 1,50
Payback 3 anosl MS% 67%
IRP 2,2: MB% 30%
Valores pagos aos médicos VAL @ Ru 205 751,71 €: A VAL 0%|VALA 219 586 € PME 485233
Tir 17,36%: ATR 0,00% GAO 1,84
Payback 6 anos, 2 meses e 4 dias | MS% 54,29%
IRP 1,3: MB% 25,00%
Fornecimentos e Servigos Externos (FSE's) VAL @ Ru 167 852,99 €: A VAL -18%|VALA 181 688 € PME 722254
Tir 4%l ATR  -13% GAO 4,10
Payback 8 anos) 5 MS% 24%
IRP 0,91 MB% 20%
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FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.

9.4.2) Anélise de risco econémico: Teoria CVR

O mundo empresarial evolui diariamente, pelo que a possibilidade de as empresas
ficarem mais facilmente expostas ao risco aumenta. E importante entdo perceber até
gue ponto a continuidade da empresa pode ser posta em causa, e de que forma o calculo
dos indicadores de risco do projeto (apéndice XVIII) pode ser fulcral para a
sobrevivéncia e sucesso do mesmo. O uso destes indicadores vem enriquecer a
informacdo relativamente ao equilibrio financeiro da empresa, a sua rendibilidade,

risco associado, estrutura de capitais e ao potencial crescimento que a empresa detém.
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Neste sentido, com o objetivo de minimizar o risco inerente ao investimento ergue-se
a Teoria CVR (Custo-Volume-Resultado). Esta teoria € um modelo simplificado,
podendo ser muito Gtil para decis6es a curto prazo, dela resultando o break-even-point.
Segundo Menezes (2001, p. 55) “a teoria do CUSTO-VOLUME-RESULTADOS
(CVR) tem como objetivo essencial o estudo da rendibilidade de exploracdo da empresa
através da anélise dos proveitos, dos custos de exploracdo e das relagdes existentes
entre eles, em estreita e exclusiva ligagdo com o nivel de atividade”. Assim, o que mais
importa ndo é a maximizacdo do lucro da empresa, mas a maximizacao do valor da
empresa. O verdadeiro desafio no dominio da funcdo financeira é exatamente
determinar a capacidade de uma empresa gerar fluxos monetérios e, acima de tudo, de

0s manter em equilibrio ao longo do tempo.

O estudo do break-even-point através da Teoria CVR vem mitigar o risco de
desequilibrio econdmico-financeiro da empresa, melhorando os seus resultados e

visodes futuras.

O Ponto Morto Econémico (PME) ¢ considerado o “ponto de viragem” dos Resultados
Operacionais. Segundo alguns autores, o ponto de equilibrio é definido como o nivel
de vendas em que o lucro da empresa é zero; sendo que a analise do ponto de equilibrio
é, na verdade, apenas um caso especial de analise de lucro alvo, onde é zero (Garrison,
Noreen & Brewer, 2011). Correspondera assim ao Volume de Negdcios da empresa
necessario para cobrir 0s gastos operacionais, quer 0s gastos variaveis, quer 0s gastos
de estrutura (gastos fixos) — ou seja, para um dado nivel de Volume de Negdcios abaixo
do qual o resultado econémico é positivo. Por outras palavras, € o Volume de Neg6cios

que cobre 0s seus gastos, independentemente de serem variaveis ou fixos.

O objetivo da Teoria CVR € entdo clarificar a rentabilidade de exploracdo das
empresas, tendo em conta as alteragdes dos niveis de atividade das mesmas. Assim, a
problematica central desta teoria passa por encontrar um determinado nivel de atividade
ou volume de vendas no qual a empresa ndo tem lucros nem prejuizos — portanto, onde

0 Resultado Operacional da mesma é igual a 0.

A Teoria CVR assenta em alguns pressupostos, nomeadamente: 0s gastos conseguirdo
ser-se sempre classificados; os gastos fixos mantém-se estaveis, independentemente do
nivel de atividade da empresa; os gastos varidveis sao proporcionais ao nivel de

atividade e, por ultimo, a producdo é igual as vendas — ou seja, ndo existem stocks de
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produtos acabados ou em vias de fabrico.

Neste sentido, estudar a Teoria CVR e os indicadores a ela associados podera ser uma
forma de prevencdo do desequilibrio financeiro - sendo que é este o fendmeno que
conduz a empresa ao desfecho mais temido por qualquer administrador ou acionista: a
faléncia. Segundo Altman (1996), citado por Kasgari, Salehnezhad & Ebadi (2013), a
faléncia acontece quando as empresas ndo sdo capazes de suportar as suas dividas e,

portanto, ndo conseguem continuar as suas atividades.

Desta forma, quanto mais elevado for o PME ou break-even-point, maior sera o risco
econdmico. O PME do projeto, calculado para o final de 2028, foi de 485.233€, sendo
0 risco econémico (GAO- Grau de Alavanca Operacional) de 1,84, considerado um

risco baixo.

Ainda sob a mesma Gtica considerou-se importante analisar o break-even-point para
cada cenéario estipulado. Assim, tendo em conta o cendrio otimista (em que se
considerou um aumento de 15% das vendas, em simultdneo com uma descida de 5%

da percentagem paga aos medicos), o PME no fim de 2028 foi de 404.361€.

Por outro lado, o PME do cenario pessimista calculado (i.e, considerando uma
diminuicdo no Volume de Vendas de 10%, um aumento da percentagem paga aos
médicos de 5% e um aumento de FSE"s de 10%), foi de 722.254€.

9.4.3) Analise de risco financeiro: GAF

O Grau de Alavanca Financeiro (GAF), ao longo do tempo de vida util do projeto, vai
sendo gradualmente e sucessivamente menor, podendo evidenciar um menor peso dos
encargos no resultado operacional com o avangar do projeto. Em 2028, o valor do GAF
é de 1,02.

9.4.4) Analise de risco global: GAC

Como dito anteriormente, este indicador avalia a sensibilidade dos resultados antes de
impostos as variaces do volume de negdcios, sendo o resultado do GAO e do GAF.

Assim, o valor do GAC (Grau de Alavanca Operacional) também & sucessivamente



82

menor ao longo dos anos, terminando em 2028 com 1,87.

9.4.5) Ponto Morto Financeiro

Para que a determinacdo do VAL se sucedesse da forma mais fidedigna, foram
consideradas diferentes rabricas — como, por exemplo, cash flows, taxas de atualizacdo
ou valor residual. No entanto, acontece que estes valores sdo apenas estimativas, uma
vez que a Unica certeza a priori que o investidor conhece € que estes valores nao seréo

atingidos (Esperanca e Matias, 2009).

Segundo os mesmos autores, de maneira a colmatar este problema foram desenvolvidos
varios métodos, como a analise de sensibilidade (dado que consiste na avaliacdo que
uma das variaveis sensiveis tem face a variacao de outras, ceteris paribus, e qual a sua

proporcéo ou variagao no VAL).

Em projetos cujo investimento ocorre apenas no momento 0, em que os cash flows séo
constantes, em que a taxa de imposto sobre os lucros é também constante e os resultados
negativos conduzem a uma reducao de impostos nesses mesmo ano, é possivel utilizar-
se 0 ponto morto financeiro, ou seja, determinar qual é 0 ponto méaximo ou minimo que

certa varidvel possa atingir sem que tal provoque uma varia¢ao negativa no VAL.

Tal como afirmam os autores Mota, Barroso, Nunes e Ferreira (2010, p. 27), “o mais
comum é efetuar-se a analise de break-even as vendas, i.e, determinar a quantidade a
vender tal que o VAL seja zero”. No entanto, para muitos projetos, o que faz mais
sentido é determinar o break-even das vendas através do custo anual equivalente, das
amortizacdes do exercicio, dos custos fixos anuais desembolsaveis, dos custos

variaveis anuais e do volume das vendas.

O ponto morto econdmico pode ser, & primeira vista, confundido com o ponto morto
financeiro, mas em nada se igualam. O primeiro, tal como dito anteriormente, traduz-
se ao nivel das vendas em cada ano que anula o resultado de exploracdo, em cada ano
(6tica anual contabilistica). O segundo, traduz o valor de vendas tal que anule o VAL,
considerando todo o periodo do projeto (6tica de projeto — de médio e longo prazo),

considerando o valor do investimento e as respetivas amortizagoes.



O ponto morto financeiro calculado foi de 482.288€ ¢ o ponto morto econdmico nesse
mesmo ano foi de 485.233¢€.

9.5 Conclusdo quanto a viabilidade do projeto

O projeto de expansdo da ClinicXPTO tem uma estrutura de capital com 38% em capital
préprio, sendo a restante parte (aproximadamente 62%) financiada por capital alheio.

Assumiu-se o projeto com uma vida til de oito anos.

A avaliacdo do projeto teve como foco o método Discounted Cash Flow, de maneira a
assumir uma posicdo quanto a 6tica da viabilidade econdmica do mesmo — mantendo
como principal objetivo a resposta positiva ou negativa relativamente a rendibilidade
para os acionistas. A utilizacdo deste método permitiu realizar o mapa de cash flows,
tanto para uma situacdo previsional, como para a situacdo de projeto — tendo como
objetivo tirar conclusdes relativamente ao incremento e viabilidade da adogéo do projeto
(esta &rea ser& abordada com mais detalhe no ponto a seguir).

Procedeu-se a atualizacdo dos fluxos de caixa gerados para o futuro, tendo sido a taxa

de atualizacdo de 6,61% (taxa do custo médio ponderado de capital).
Assim, de acordo com os célculos efetuados chegou-se as respetivas conclusdes:

e O projeto é economicamente viavel uma vez que paga o investimento, remunera 0s
investidores a taxa pretendida e gera um excedente de 358.551€;

e A taxa maxima que o projeto consegue suportar é de 10,09% e, quando existe um
reinvestimento dos cash flows, a taxa maxima que o projeto suporta é de 12,43%;

e Por cada unidade de capital investido gera 1,53€ de retorno.

No entanto, o projeto apresentado € considerado como sendo um projeto de alto risco
dado que s6 comecara a ter retorno apos 5 anos e seis meses e 20 dias desde o inicio do

projeto.

E de salientar que as variaveis criticas encontradas foram o volume de vendas e
prestacdo de servicos, a percentagem paga aos médicos e os fornecimentos e servicos
externos, dado que uma pequena variacdo em qualquer uma destas varidveis pode

conduzir proximamente a inviabilidade do projeto.

83
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10.Anélise do impacto do projeto de investimento na empresa

A fim de se avaliar conscientemente a implementacgéo, ou ndo, do projeto estudado,
optou-se por se realizar tanto um Balangco Final (apéndice XXII) como uma
Demonstracdo de Resultados Final (apéndice XXIII). Grosso modo, o que se entende
como “final” resulta na soma do Balango previsional da empresa até 2028 com a soma

do Balanco do projeto até 2028, assim como para a Demonstracéo de Resultados.

Desta forma, a ideia foi estimar como seriam estas demonstragdes financeiras no final
do ano de 2028, caso a ClinicXPTO decidisse implementar o projeto, tendo em conta

os resultados obtidos através dos calculos realizados para o chamado “projeto”.

Depois de se ter estimado os valores para estas duas demonstracdes financeiras,
realizou-se a avaliagdo economico e financeira da empresa apds o projeto (apéndice
XXI1V), assim como o mapa de cash flows da empresa com o projeto implementado
(apéndice XXV). O objetivo passou por comparar ou quantificar, segundo uma ética

incremental, o desempenho da empresa com e sem 0 projeto.

Os resultados obtidos encontram-se sistematizados na tabela abaixo.

Quadro 10.1 - Tabela sintese de avaliagdo da empresa sem e com o projeto.

Sem projeto| Com projeto #

AF
NE

96%
4%

99%
1%

2%

Andlise Financeira: Estrutura de Capitais -2%

NS

2709%

7523%

4814%

Rendibilidade

Rendib Bruta Vendas

Rendib Operacional do Ativo
Rendib dos CP

45%
14%
8%

33%
13%
10%

-13%
-1%
2%

PME 874652,979 |1 479 069,43 €] 604 416,45 €
GAO 9,84 3,72 -6,13
Andlise de Risco: Teoria CVR MS% 10% 27% 17%
GAF 1,01 1,01 0,01
GAC 9,90 3,77 -6,14
. . VAL @ Ru 81118 € 242 140 € 161 022 €
Indicadores do projeto
VALA 81118 € 255974 € 174 856 €

FONTE: ELABORADO PELA PROPRIA.
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11. Conclusao do estudo

A empresa ClinicXPTO comecara a implementar o projeto em meados de dezembro de
2020, no entanto o inicio da atividade do projeto serd em 2021, tendo o projeto de

investimento um prazo previsto de oito anos.

O investimento tem em consideracdo a situacdo vivida atualmente devido a pandemia
provocada pelo virus SARS-COV-2, tendo também em consideragdo a estratégia de
competitividade e de modernizagao crescente.

Para a elaboracdo deste ponto, tornou-se fundamental realizar o balanco e a
demonstracdo de resultados da empresa tendo em consideracdo e ja incorporando o
projeto com o financiamento, através do balango e demonstracdo de resultados

previsionais da empresa sem e com financiamento.

Com a aposta deste investimento, a empresa apresenta uma estrutura de capitais
semelhante, o que significa uma Autonomia Financeira de 99%. E de salientar ainda o
excelente equilibrio da empresa, fruto de um elevado nivel de Fundo de Maneio
(1.074.985¢€), com valores reduzidos de NFM (214.672€) que se traduz numa Tesouraria
Liquida bastante elevada (860.313€). Sob o ponto de vista global, admite-se que a

estrutura da empresa é excelente.

Relativamente ao investimento em capital fixo, prevé-se um total de investimento num

montante de, aproximadamente, 676.000€ dividido pela seguinte forma:

e Edificios e outras construgdes: 500.000€
e Total de Ativos Fixos Tangiveis: 175.463€

e Total de Ativos Fixos Intangiveis: 430€

A rendibilidade da empresa apds o projeto é avaliada através dos seguintes indicadores

econdmicos:
e VAL@(Ru= 10,36%) = 242.140€

Para o efeito foi elaborado o correspondente mapa de cash flows tendo em consideracao
0 mapa de servico da divida a oito anos, com o objetivo de incorporar o Valor Atual das

Economias Fiscais e Financeiras e de comparar o incremento no VALA.
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O VALA da empresa atualmente corresponde ao valor do VAL@Ru dado que, até ao
momento, ndo existe Valor Atual das Economias Fiscais e Financeiras. Desta forma, o
fator determinante passou por apurar a diferenca resultante do VALA da empresa atual
com o VALA do projeto. Concluiu-se que, de um VALA de 81.118€, era estimado
obter-se um VALA com o projeto de 255.974€ (proveniente da Demonstracdo de
Resultados final, ou seja, da empresa com o projeto), promovendo um incremento no
seu valor de 174.856€ .

Desta forma, este novo balan¢o e demonstracdo de resultados demonstraram que a
implementacdo deste projeto é de todo exequivel e que, para além disto, acaba por
favorecer um melhor desempenho da empresa, melhorando diversos récios e
aumentando a lucratividade da empresa caso opte pela implementacdo deste novo

projeto.
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| — Balanco da situacdo atual

Entidade: ClinicXPTO
BALANCO (PREVISIONAL) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

UNIDADE MONETARIA (1)

RUBRICAS NOTAS DATAS
2016 2017 2018 2019
ACTIVO
Activo néo corrente
Activos fixos tangiveis 47 931,56 € 28 806,60 € 17 935,37 € 1051492 €
Activos intangiveis
Investimentos financeiros 211,86 €
Créditos e outros ativos ndo correntes
47 931,56 € é 28 806,60 € 17 935,37 € 10 726,78 €
Activo Corrente
Inventarios
Clientes 205 223,82 € 252 242,98 € 216 257,31 € 209 675,29 €
Estados e outros entes publicos 3 351,00 €
Accionistas/sécios
Outras contas a receber
Diferimentos 1164,31 € 1195,37 €
Caixa e depésitos bancarios 6 968,45 € 11 699,22 € 52 385,28 € 57 961,38 €
212 192,27 € 263 942,20 € 269 806,90 € i 272 183,04 €
Total do activo 260 123,83 € 292 748,80 €| 287 742,27 € 282 909,82 €
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital realizado 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 €
Prémios de emisséo
Reservas legais 1 000,00 € 3 500,00 € 3500,00 € 3 500,00 €
Outras reservas 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 €
Resultados transitados 157 851,75 € 115 256,28 € 149 895,87 € 155 745,30 €
Excedentes de revalorizagédo
Outras variagdes no capital préprio
Resultado liquido do periodo 55 920,58 € 34 923,50 € 10 944,68 € 2 006,75 €
Total do capital préprio 219 772,33 € 258 699,42 €| 269 360,19 € 266 271,69 €
PASSIVO
Passivo ndo corrente (MLP)
Accionistas
Financiamentos obtidos - € - §
Outras contas a pagar 8551,11 €
TOTAL Passivo N&o Corrente 8 551,11 € - € - € - €
Passivo corrente (CP)
Fornecedores 757,22 € 1965,20 € 1943,14 € 556,61 €
Estado e outros entes publicos 10 037,48 € 7 649,02 € 5388,79 € 11 008,92 €
Financiamentos obtidos 21 005,69 € 15 884,05 € 11 050,15 € 4946,15 €
Outras contas a pagar 8551,11 € - €
Outros passivos financeiros 126,45
31800,39€[|  34049,38 € 18 382,08 €[ 16 638,13 €
Total do passivo 40 351,50 € 34 049,38 € 18382,08| 16638,13
Total do capital préprio e do passivo 260 123,83 € 292 748,80 €| 287 742,27 € 282 909,82 €
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Il — Demonstragdo de Resultados da situagéo atual

Entidade: ClinicXPTO

DEMONSTRA(;AO DE RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019 UNIDADE MONETARIA (1)
RENDIMENTOS E GASTOS NOTAS PERIODOS
2016 2017 2018 2019

Vendas e senicos prestados 850 912,77 €| 879 691,90 € 947 882,73 € 881 448,70 €
Gastos Variaweis - valores de consumiveis de desgaste rapido 3 188,51 € 3191,05 € 4 451,50 € 5 031,63 €
Trabalhos especializados (valores pagos aos médicos) 595 638,94 €| 615784,33€| 663 517,91 € 617 014,09 €]
Margem Bruta 252 085,32€| 260716,52€| 279913,32€ 259 402,98 €
Fornecimentos e senigos externos 95 767,77 €| 115244,26 € 177 203,38 € 162 700,94 €
Gastos com o pessoal 63 336,50 €| 69 760,64 € 58 065,90 €| 83 940,08 €
EBITDA 92 981,05 €| 75711,62 € 44 644,04 € 12 761,96 €|

Imparidade de inventéarios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)
Provisbes (aumentos/reducdes) 5,50 €
Outras imparidades (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 13 005,50 €} 556,73 €
Outros gastos e perdas 3 703,33 € 2 265,78 € 5 966,56 € 1 838,48 €
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamentos e impostos 102 283,22 € 73 445,84 € 39 234,21 € 10 928,98 €
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizacéo 21904,76 € 21904,76 € 22 447,51 € 7 420,45 €
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 80 378,46 € 51 541,08 € 16 786,70 € 3 508,53 €]

Juros e rendimentos similares obtidos

Juros e gastos similares suportados 491,92 € 1650,36 € 1151,44 € 641,75 €
Resultado antes de impostos 79 886,54 € 49 890,72 € 15 635,26 € 2 866,78 €
Imposto sobre o rendimento do periodo 23 965,96 € 14 967,22 € 4 690,58 € 860,03 €
Resultado liquido do periodo 55 920,58 € 34 923,50 € 10 944,68 € 2 006,75 €
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Il — Grelha de racios Econémico-Financeiros na situagdo atual
ANALISE FINANCEIRA
Estrutura de Capital (Atual)

2016 2017 2018
Autonomia Financeira 84% 88% 94%
Nivel de Endividamento 16% 12% 6%
Solvabilidade Total 545% 760% 1465%

Equilibrio Financeiro (Atual)

2016 2017 2018
Fundo de Maneio 180 391,88 € 229 892,82 € 251 424,82 €
NFM 194 429,12 € 234 077,65 € 210 089,69 €
Tesouraria Liquida -14 037,24 € -4 184,83 € 41 335,13 €

Racios de Liquidez

2016 2017 2018
Liquidez Geral (LG) 667% 775% 1468%
Liquidez Reduzida (LR) 667% 775% 1468%
Liquidez Imediata (LI) 22% 34% 285%

Indicadores de funcionamento

2016 2017 2018
Prazo médio de recebimentos (PMR) 88 105 83
Prazo médio de pagamentos (PMP) 2 5 3
Prazo médio de inventarios (PMI) 0 0 0

ANALISE ECONOMICA
Rentabilidade do Volume de Negdcios (Atual)

2016 2017 2018
Rendibilidade Bruta das Vendas 30% 30% 30%
Rendibilidade Operacional do VN 9% 6% 2%
Rendibilidade Operacional do ALT 31% 18% 6%
Rendibilidade do CP 25% 13% 4%

Racios e indicadores econdmicos: rentabilidade e risco

2016 2017 2018
Andlise de risco operacional (GAO) 3,14 5,06 16,67
Andlise de risco financeiro (GAF) 1,01 1,03 1,07
Analise de risco global (GAC) 3,16 5,23 17,90
PME 610 995,10 € 698 140,46 € 872 717,65 €
Margem de Seguranga (MS%) 32% 20% 6%
Margem Bruta % 30% 30% 30%
Peso dos gastos variaveis 70% 70% 70%
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IV — Balango previsional sem investimento.

Entidade: ClinicXPTO
BALANQO (PREVISIONAL) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2028

RUBRICAS

NOTAS

ACTIVO

Activo n&o corrente

Activos fixos tangiveis

Activos intangiveis

Investimentos financeiros

Créditos e outros ativos néo correntes

Activo Corrente

Inventarios

Clientes

Estados e outros entes plblicos
Accionistas/sécios

Outras contas a receber
Diferimentos

Caixa e dep6sitos bancérios

Total do activo

CAPITAL PROPRIO EPASSIVO

Capital proprio

Capital realizado
Prémios de emiss@o

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

Total do capital préprio
PASSIVO

Passivo nao corrente (MLP)

Accionistas

Financiamentos obtidos

Outras contas a pagar

TOTAL Passivo Nao Corrente

Passivo corrente (CP)
Fornecedores

Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar

Outros passivos financeiros

Total do passivo
Total do capital proprio e do passivo

2020 Previsional

2021 Previsional

2022 Previsional

2023 Previsional

2024 Previsional

2025 Previsional

2026 Previsional

2027 Previsional

2028 Previsional

10515,00 € 10 515,00 € 10515,00 € 10 515,00 € 10 515,00 € 10515,00 € 10515,00 € 10 515,00 € 10515,00 €

10 515,00 € 10 515,00 € 10515,00 € 10 515,00 € 10 515,00 € 10515,00 € 10 515,00 € 10 515,00 € 10515,00 €

210 098,73 € 212724,97 € 215 384,03 € 218 076,33 € 220 802,28 € 223 562,31 € 226 356,84 € 229 186,30 € 23205113 €

61536,40 € 62847,71€ 65 169,70 € 69 118,61 € 7544544 € 85102,18 € 99 329,87 € 11977943 € 148 680,18 €

27163513 € 275 572,68 € 280 553,73 € 287 194,94 € 296 247,72 € 308 664,49 € 325 686,71 € 1 348 965,73 € 380 731,31 €

282 150,13 € 286 087,68 € 291 068,73 € 297 709,94 € 306 762,72 € 319 179,49 € 336 201,71 € 359 480,73 € 391 246,31 €

5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 € 5000,00 €

3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 € 3500,00 €

100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 €

157 752,05 € 161491,10 € 165 276,90 € 170 089,83 € 176 545,41 € 185 393,31 € 197 583,43 € 214 353,83 € 237351,26 €

3739,06 € 378580 € 481293 € 645558 € 8847,90 € 12190,11 € 16 770,40 € 2299744 € 3144821 €

270 010,74 € 273 796,54 € 278 609,47 € 285 065,05 € 293 912,95 € 306 103,07 € 322 873,47 € 345 870,90 € 377 319,11 €
- € - € - € - € - € - € - € - € - €

113047 € 114460 € 1173,40€ 1217,95€ 1280,00 € 1362,03 € 1467,42€ 1600,74 € 1767,99 €

11008,92 € 11146,53 € 11 285,86 € 11426,94 € 11569,77 € 1171440 € 11 860,83 € 12.009,09 € 12 159,20 €

r 12139,39 € 1229113 € 12 459,26 € 12 644,89 € 12849,77 €[ 13 076,42 € 13 328,25 € 13 609,82 € 13927,19 €

12 139,39 € 1229113 € 12 459,26 € 12644,88749 12 849,77 € 1307642 € 13328,24822 13609,8246 1392719 €

282 150,13 € 286 087,67 € 291 068,73 € 297 709,94 € 306 762,73 € 319 179,49 € 336 201,71 € 359 480,73 € 391 246,30 €
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V — Demonstracéo de Resultados previsional sem investimento.

Entidade: ClinicXPTO

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS (PREVISIONAL) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2028

RENDIMENTOS E GASTOS

NOTAS

PERIODOS

2020 Previsional | 2021 Previsional | 2022 Previsional | 2023 Previsional | 2024 Previsional | 2025 Previsional | 2026 Previsional | 2027 Previsional] 2028 Previsional
Vendas e senigos prestados 881448,70 € 892 466,81 € 903 622,64 € 914 917,93 € 926 354,40 € 937 933,83 € 949 658,00 € 961 528,73 € 973 547,84 €
Gastos Variaweis - valores de consumiveis de desgaste rapido 5 031,63 €] 5 094,53 €| 5 222,68 €] 5420,99 €] 5 697,17 €] 6 062,25 €] 6 531,37 €] 7 124,75 €] 7 869,19 €]
Trabalhos especializados (valores pagos aos médicos) 617 014,09 €} 624 726,77 €| 640 442,55 € 664 760,60 €} 698 627,06 € 743 396,58 € 800 922,97 €} 873 687,20 € 964 975,37 €
Margem Bruta 259 402,98 €} 262 645,52 €[ 270 583,98 €[ 282 943,81 €[ 300 306,25 €| 323 515,12 €[ 353 745,43 €[ 392 602,57 €| 442 263,88 €|
Fornecimentos e senigos externos 162 700,94 €| 164 734,70 €| 168 878,81 €] 175 291,26 €| 184 221,53 €| 196 026,84 €| 211 196,02 €} 230 383,28 €| 254 455,13 €}
Gastos com o pessoal 83 940,08 €| 84 989,33 €] 87 127,34 €] 90 435,63 €| 95 042,90 €] 101 133,46 €] 108 959,49 €] 118 858,51 €] 131 277,57 €]
EBITDA 12 761,96 €| 12 921,48 €] 14 577,83 €| 17 216,93 €| 21041,82 €] 26 354,82 €] 33 589,92 €| 43 360,78 €| 56 531,18 €]
Imparidade de inventérios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos/reducdes)
Outras imparidades (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
Resultado antes de depreciaces, gastos de financiamentos e impostos 12 761,96 € 12921,48 € 14 577,83 € 17 216,93 € 21041,82 € 26 354,82 € 33589,92 € 43 360,78 € 56 531,18 €
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagao 742045€ 751321 € 770221 € 7994,67 € 8401,96 € 8940,37 € 9632,21 € 10 507,30 € 11 605,17 €
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 5 341,51 €] 5 408,28 €] 6 875,62 €| 9 222,26 €| 12 639,86 €] 17 414,45 € 23 957,71 €] 32 853,48 €] 44 926,01 €]
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
Resultado antes de impostos 534151 € 5408,28 € 6 875,62 € 9222,26 € 12 639,86 € 17 414,45 € 23 957,71 € 3285348 € 44 926,01 €
Imposto sobre o rendimento do periodo 1602,45 € 1622,48 € 2 062,68 € 2766,68 € 3791,96 € 5224,33 € 7187,31€ 9 856,04 € 13 477,80 €
Resultado liquido do periodo 3739,06 € 3785,80 € 481293 € 6 455,58 € 8 847,90 € 12 190,11 € 16 770,40 € 22 997,44 € 3144821 €
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VI — Grelha de racios Econdmico-Financeiros sem investimento.
ANALISE FINANCEIRA
Estrutura de Capital (Momentum)

2028
Autonomia Financeira 96%
Nivel de Endividamento 4%
Solvabilidade Total 2709%

Equilibrio Financeiro (Momentum)

2028
Fundo de Maneio 366 804,11 €
NFM 218 123,94 €
Tesouraria Liquida 148 680,18 €

Réacios de Liquidez

2028
Liquidez Geral (LG) 2734%
Liquidez Reduzida (LR) 2734%
Liquidez Imediata (LI) 1068%

Indicadores de funcionamento

2028
Prazo médio de recebimentos (PMR) 88
Prazo médio de pagamentos (PMP) 2
Prazo médio de stockagem (PMS) 0

ANALISE ECONOMICA
Rentabilidade do Volume de Negdécios (Momentum)

2028
Rentabilidade Bruta das Vendas 45%
Rentabilidade Operacional do VN 6%
Rentabilidade Operacional do ALT 14%
Rendibilidade do CP 8%

Racios e indicadores econdmicos: rentabilidade e risco

2028
Anilise de risco operacional (GAO) 9,84
Anilise de risco financeiro (GAF) 1,01
Anilise de risco global (GAC) 9,90
PME 874 652,98 €
Margem de Seguranga (MS%) 10%
Margem Bruta 45%
Peso dos gastos variaveis 100%

99



to (pelo método Discounted Cash-Flow).
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VIII — Investimento

Descriéo do Ativo

Imével

Marquesa Ginecoldgica
Ecégrafo

Colposcdpio

Marquesa

Esfigmomandmetro

Autoclave

Maquina de selagem
Congelador/Frigorfico

Cadeira de Dentista

Raio-X

Moveis embutidos para dentista
Cadeira dgica com todos 0s

Carrinho médico multifuncional
Otoscpio
Microdermoabrasédo SRG-MJ1705 (méquina para peelings )
Maguina Criolipdlise 360°
Maquina Lipo Laser

Espelho frontal para otorrino
Aspirador de secreges
Eletrocardiografo
Ecocardiégrafo

Negatoscdpio

Estetoscopio

Balanga pedidtrica

Marquesa pedidtrica
Termémetro

Balanca

Cadeira Elevador/Escada

Secretéria

Cadeiras

Movel Arumag&o
Balcéo para recepgéo
Impressora

Viatura ligeira de passageiros
Televisdo

Sofa

Telemovel

Telefone

Tapete

Computador fixo
Candeeiro de mesa

4431- Programas de computador
MedicineOne
TOTAL INVESTIMENTO ¢/ IVA

TOTAL INVESTIMENTO §/ IVA
IVA a pagar
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Infcio (Utilizagdo) v

01/01/2021

01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/02/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021

01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021
01/01/2021

01/01/2021

Quantidade

Preco Unitario |~

107379
295845
1530
166,88
219
5178,7
31745
7999
1847742
2503,02
342358
438495
165
55,41
493,51
4558,38
9945
553,5”
2,99
522,75
20000
69,95
9,05
199,64
1428
19,99
199
625346

155
118
50,99
2350
112,04

23990”
299,99
890
1199
19,99
12375
4999
3999

430,5

675894,05€
520 438,42 €
155 455,63 €

Valor de Aquisicéo \

500 000,00 €

1073,79¢€
2058450 €
1530,00 €
1168,16 €
8397€
5178,70€
31745¢€
159,98 €
18477,42€
2503,02€
342358€
43 849,50 €
495,00 €
166,23 €
493,51 €
4558,38 €
4945 €
563,50 €
93,99€
52,75€
20000,00 €
489,65€
2M915€
199,64 €
142,80 €
19,99€
3980 €
625346 €

1085,00 €
1652,00 €
4993 €
2350,00€
1204€
23990,00 €
299,99 €
1780,00€
11990 €
19.99€
24750 €
49990 €
219,93 €

430,50 €

Taxa de Amortizagac *

10,00%

14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
33,33%
33,33%
25,00%
14,28%
14,28%
12,50%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
14,28%
12,50%
33,00%

12,50%
12,50%
12,50%
25,00%
12,50%
25,00%
14,28%
25,00%
20,00%
20,00%
25,00%
33,33%
25,00%

Amortizacéo Anual *

50 000,00 €

153,34
4224,67
218,48
166,81
11,99
1726,06
105,81
40,00
2638,58
357,43
421,95
6261,71
70,69
2374
7047
650,94
135,58
79,04
1342
74,65
2856,00
69,92
39,86
2851
20,39
285
4,98
2063,64

135,63
206,50
52,49
587,50
14,01
5997,50
42,84
445,00
2398
4,00
61,88
166,62
69,98



izacOes

IX — Mapa de Amort
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X — Avaliacdo Econdmica do projeto @ Ru.

Cash-Flow a prec¢os correntes
EBITDA
Depreciagdes/Amortizagdes

EBIT

IRC (s/ decisao de financiamento)
EBIT (1-t)
Depreciagdes/Amortizagoes

CF de Exploragao ou Operacional
Valor de Investimento

CAPEX

WC

Valor Residual

CAPEX

WC

CF Investimento

CF Total do Projeto

CF Atualizado @ Ru

CF Total Acumulado
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675 894

675 894
675 894
675 894
675 894

-
165 222
62 009
103 212
21845 "
81368
62 009
143377

143 377
129 917
545 977 -

-
167 374
62 009
105 364
237"
83038
62 009
145 047

145 047
119 091
426 886 -

-
167 960
62 009
105 951
22458 "
83 493
62 009
145 502

145 502
108 249
318 637 -

-
171378
58 738
112 640
23956
88 683
58 738
147 421

147 421
99 381
219 257 -

-
174 594
53103
121 401
25919~
95 482
53103
148 675

148 675
90 816
128 440 -

-
175 983
53171
122812
26235 "
96577
53171
149 748

149 748
82 884
45 556

-
179 567
53171
126 396
27038 "
99 358
53171
152 529

152 529
76 498
30 942

-
183 219
39148
144 071
30 997
113 074
39148
152 222

232 445

232 445
384 666
174 810
205 752



XI — Volume de Prestacao de Servicos

taxa de inflagdo média anual= 1,25%

Consulta Otorrino
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Gastroenterologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Dentista
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Oftalmologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Cardiologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Clinica Geral
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Urologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Psicologia Clinica
Quantidades vendidas
Prego Unitario

Consulta de Psicologia Médica

Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Psiquiatria
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Pediatria
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Endocrionologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta Ginecologia e Obstetricia

Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Imuno-Alergologia
Quantidades vendidas
Prego Unitario

Consulta de Cirdrgia Plastica
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Dermatologia
Quantidades vendidas

Taxa de crescimento

Preco Unitario

Consulta de Neurologia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Ortopedia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Reumatologia
Quantidades vendidas
Prego Unitario

Consulta de Nutrigdo
Quantidades vendidas
Preco Unitario

Consulta de Osteopatia
Quantidades vendidas
Preco Unitario

TOTAL
'OTAL das vendas c/ crescimento de 1,5%/ano a partir de 202

% clinica

TOTAL da % Clinica Endopsi
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=

28350
400
70
4961
70
70
455625
10000
45
32906
500
65
31590
480
65
15188
300
50
14175
200
70
6379
140
45
38475
400
95
28350
400
70
22680
320
70
86569
900
95
48094
500
95
5670
80
70
65813
500
130
35438
500
0,00
70
7796
110
70
4961
70
70
5528
78
70
3038
60
50
2835
70
40
94441950
944420
30%
283326

28704
400
70

5023
70
70

461320
10000
45

33318
500
65

31985
480
65

15377
300
50

14352
200
70

6458
140
45

38956
400
95

28704
400
70

22964
320
70

87651
900
95

48695
500
95

5741
80
70

66635
500
130

35880
500
0,00
70

7894
110
70

5023
70
70

5597
78
70

3075
60
50

2870
70
40

956224,74

956225
30%

286867

29063
400
70

5086
70
70

467087
10000
45

33734
500
65

32385
480

15570
300
50

14532
200
70

6539
140
45

39443
400
95

29063
400
70

23251
320
70

88746
900
95

49304
500
95

5813
80
70

67468
500
130

36329
500
0,00
70

7992
110
70

5086
70

5667
78
70

3114
50

2906
70
40

968177,55

973018
30%

291906

29426
400
70

5150
70
70

472925
10000
45

34156
500
65

32789
480
65

15764
300
50

14713
200
70

6621
140
45

39936
400
95

29426
400
70

23541
320
70

89856
900
95

49920
500
95

5885
80
70

68311
500
130

36783
500
0,00
70

8092
110
70

5150
70
70

5738
78
70

3153
60
50

2943
70
40

980279,77

990107
30%

294084

29794
400
70

5214
70
70

478837
10000
45

34583
500
65

33199
480

15961
300
50

14897
200
70

6704
140
45

40435
400
95

29794
400
70

23835
320
70

90979
900
95

50544
500
95

5959
80
70

69165
500
130

37243
500
0,00
70

8193
110
70

5214
70

5810
78
70

3192
50

2979
70
40

992533,27
1007496
30%
297760

30167
400
70

5279
70
70

484822
10000
45

35015
500
65

33614
480
65

16161
300
50

15083
200
70

6788
140
45

40941
400
95

30167
400
70

24133
320
70

92116
900
95

51176
500
95

6033
80
70

70030
500
130

37708
500
0,00
70

8296
110
70

5279
70
70

5883
78
70

3232
60
50

3017
70
40

1004939,94
1025190
30%
301482

30544
400
70

5345
70
70

490883
10000
45

35453
500
65

34035
480

16363
300
50

15272
200
70

6872
140
45

41452
400

30544
400
70

24435
320
70

93268
900
95

51815
500

6109
80
70

70905
500
130

38180
500
0,00
70

8400
110
70

5345
70

5956
78
70

3273
50

3054
70
40

1017501,68

1043195
30%

305251

30926
400
70

5412
70
70

497019
10000
45

35896
500
65

34460
480
65

16567
300
50

15463
200
70

6958
140
45

41970
400
95

30926
400
70

24740
320
70

94434
900
95

52463
500
95

6185
80
70

71792
500
130

38657
500
0,00
70

8505
110
70

5412
70

6030
78
70

3313
60
50

3093
70
40,

1030220,46

1061516
30%

309066



XII - Fornecimentos e Servicos Externos

unidades monetérias: €

-

-

-1

-1

-1

Trabalhos especializados 600 cv 2280,00 2280,00 2280,00 2280,00 2280,00 2280,00 2280,00 2280,00)

Publicidade e propaganda CF 700 700 700 700 700 700 700 700

Vigilancia e seguranca CF 1165,9 1165,9 1165,9 1165,9 1165,9 1165,9 1165,9 1165,9

Honorérios CF 0 0 0 0 0 0 0 0

Conservagao e reparacao CF 300 300 3000 3000 3000 5000 5000 5000

[

Livros e documentagéo técnica

Material de escritorio CF 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600

Artigos para oferta

[

Eletricidade 175 cF 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100

Combustiveis 450 CcF 5400 5400 5400 5400 5400 5400 5400 5400

Agua 95 CF 1140 1140 1140 1140 1140 1140 1140 1140

|

Deslocagdes e estadas 750 750 750 750 750 750 750 750

Transporte de pessoal

Transporte de mercadorias

[

Rendas e alugueres

Comunicagao 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

Seguros 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100

Royalties

Contencioso e notariado 250 250 250 250

Despesas de representagéo 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500

Limpeza, higiene e conforto 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800,
TOTAL FSE a precos constantes | | 23036 | 23036 | 25736 | 25736 | 25086 | 27986 | 27986 | 27986
TOTAL FSE a precos correntes | | 23324 | 23615 | 26723 | 27047 | 27651 | 30152 | 30528 [ 30910
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XIII — Gastos com o pessoal

| Mapa de Encargos c/ pessoal a pregos correntes

2021 - 2022 |~ 2023 2024 - 2025 ~| 2026 ~ 2027 2028
Administrativa 1
Remuneragdo Base a pregos correntes 643 651 659 667 676 684 693 701
Duodécimos 107 108 110 111 113 114 115 117
Subsidio Alimentacéo (CR) 153 153 153 153 153 153 153 153
Taxa de retengéo IRS (rendimentos) 0% 0% 0% 4% 8% 10% 10% 10%
Taxa de retenc¢édo IRS (duodécimos) 0% 0% 0% 4% 8% 10% 10% 10%
Retencéo IRS (rendimentos+duodécimos) 0 0 0 33 65 83 84 85
Contribuigdo para a Seguranca Social 83 84 85 86 87 88 89 90
Vencimento Liquido 820 829 837 813 790 780 788 796
Custo Total para a empresa 13676 13818 13962 14107 14255 14404 14555 14708
FCT e FGCT (0,925%+0,075%=1%) 1,00%
Administrativa 2
Remuneragao Base 643 651 659 667 676 684 693 701
Duodécimos 107 108 110 111 113 114 115 117
Subsidio Alimentagéo (CR) 153 153 153 153 153 153 153 153
Taxa de retengdo IRS (rendimentos) 0% 0% 0% 4% 8% 10% 10% 10%
Taxa de retenc¢édo IRS (duodécimos) 0% 0% 0% 4% 8% 10% 10% 10%
Retencéo IRS (rendimentos+duodécimos) 0 0 0 33 65 83 84 85
Contribuigdo para a Seguranca Social 83 84 85 86 87 88 89 90
Vencimento Liquido 820 829 837 813 790 780 788 796
Custo Total para a empresa 13676 13818 13962 14107 14255 14404 14555 14708
FCT e FGCT (0,925%+0,075%=1%) 1,000%
Gestor do Projeto
Remuneragdo Base 1013 1025 1038 1051 1064 1077 1091 1104
Duodécimos 169 171 173 175 177 180 182 184
Subsidio Alimentacéo (CR) 153 153 153 153 153 153 153 153
Taxa de retengdo IRS (rendimentos) 12% 12% 12% 15% 15% 16% 18% 19%
Taxa de retenc¢édo IRS (duodécimos) 12% 12% 12% 15% 15% 16% 18% 19%
Retencéo IRS (rendimentos+duodécimos) 137 139 140 178 180 196 225 246
Contribuicdo para a Seguranca Social 130 132 133 135 137 138 140 142
Vencimento Liquido 1204 1217 1230 1066 1077 1075 1060 1053
Custo Total para a empresa 20208 20432 20658 20887 21120 21355 21593 21834
FCT e FGCT (0,925%+0,075%=1%) 1,000%
Encargos Anuais para a empresa 47559 | 48067 | 48581 49102 49629 50163 50703 51250
Encargos Anuais para o balanco 3203 3237 3271 3307 3342 3378 3414 3451
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XIV — Avaliacéo financeira do projeto

- - - - - - - - -

Cash-Flow a pregos correntes i

EBITDA 165 222 167 374 167 960 171 378 174 594 175 983 179 567 183 219
DepreciagGes/Amortizagdes 62 009 62 009 62 009 58 738 53193 53171 53171 39 148
EBIT 103 212 105 364 105 951 112 640 121 401 122 812 126 396 144 071
EBIT (1-t) 81 368 83 038 83 493 88 683 95 482 96 577 99 358 113 074
Depreciagdes/Amortizagoes 62 009 62 009 62 009 58 738 53193 53171 53171 39148
CF de Exploragao ou Operacional 143 377 145 047 145 502 147 421 148 675 149 748 152 529 152 222
Valor de Investimento

CAPEX - 675894

we - - - - - - - - -
Valor Residual

CAPEX 232 445
wC -
CF Investimento - 675 894 - - - - - - - 232 445
CF Total do Projeto - 675894 143 377 145 047 145502 147421 148 675 149 748 152 529 384 666
CF Total @ WACC - 675894 134 494 127 630 120 098 114 143 107 981 102 022 97 478 230 600
CF Total @ WACC Acumulado - 675894 - 541401 - 413771 - 293673 - 179530 - 71549 30473 127 951 358 551
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XV — Mapa de Servigo da Divida

Divida Financeira MLP
Empréstimo
Comissao de abertura de crédito

Imposto de Selo (sobre a comisséo de abertura)

Capital em divida (inicio)

Amortizagdo de capital

Capital divida (fim)

Juros

Prestagao (T)

Pagamento do Imposto de Selo s/ juros
Efeito fiscal do juro (t=22,4%)

Efeito fiscal s/imposto de selo dos juros
Prestagao liquida do efeito fiscal
Cash-Flow

Fator de actualizagao (Rd)
CASH-FLOW AT UALIZADO

Cash-Flow atualizado acumulado
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416 000
2080
12

413908 -

1,00
413 908
413 908

416 000
45 148
370 852
16 640
61 788
666
3727
149

58 577
58 577
1,04

56 237
357 670

370 852
46 953
323 899
14 834
61 788
593
3323
133

58 925
58 925
1,08

54 312
303 358

323 899
48 832
275 067
12 956
61 788
518
2902
116

59 288
59 288
1,13

52 464
250 894

275 067
50 785
224 282
11 003
61 788
440

2 465
99

59 664
59 664
1,18

50 689
200 205

224 282
52 816
171 466
8971
61 788
359
2010
80

60 056
60 056
1,23

48 984
151 221

171 466
54 929
116 537
6 859
61 788
274
1536
61

60 464
60 464
1,28

47 347
103 874

116 537
57 126
59 411

4661
61 788
186
1044
42

60 888
60 888
1,33
45775
58 099

59 411
59 411

2376
61 788
95

532

21

61 329
61 329
1,39

44 265
13 835



XVI — Balango do projeto

Entidade: ClinicXPTO
BALANCO (PREVISIONAL) a pregos correntes

UNIDADE MONETARIA (1)

unidade monetéria: €

RUBRICAS NOTAS DATAS
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis (aft-dep acum em cada ano) 675 463,55 € 613 597,58 € 551731,62 € 489 865,65 € 431127,52 € 377 934,82 € 324 763,66 € 271 592,50 € 232 444,51 €
Activos intangiveis (afi-dep acum em cada ano) 430,50 € 287,01 € 143,52 € 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,03 €
Accionistas/sécios - € - € - € 0|
675 894,05 € 613 884,60 € 551875,14 € 489 865,69 € 431 127,56 € 377 934,85 € 324 763,69 € 271 592,53 € 232 444,54 €
Activo Corrente
Inventarios
Ciientes
Estados e outros entes piiblicos (0)
Accionistas/sécios
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios 105,95 € 87 350,42 € 172 691,83 € 258 068,14 € 344 926,69 € 432 584,08 € 520 842,09 € 611 389,56 € 701118,06 €
105,95 € 87 350,42 € 172 691,83 € 258 068,14 € 344 926,69 € 432 584,08 € 520 842,09 € 611 389,56 € 701 118,06 €
Total do activo 676 000,00 € 701235,02 € 724 566,97 € 747 933,83 € 776 054,25 € 810 518,93 € 845 605,78 € 882 982,09 € 933 562,60 €
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital subscito 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 € 260 000,00 €
Prémios de emissao
Reservas legais
Outras reservas
Resultados transitados - - 67 179,94 € 137 431,18 € 209 595,03 € 288 465,28 € 375710,76 € 465 690,60 € 560 156,61 €
Excedentes de revalorizagéo
Outras variagdes no capital proprio
260 000,00 € 260 000,00 € 327 179,94 € 397 431,18 € 469 595,03 € 548 465,28 € 635710,76 € 725 690,60 € 820 156,61 €
Resultado liquido do periodo - € 67 179,94 € 7025124 € 72 163,85 € 78 870,25 € 872455 € 89 979,84 € 94 466,01 € 109 954,81 €
Total do capital proprio 260 000,00 € 327 179,94 € 397 431,18 € 469 595,03 € 548 465,28 € 635 710,76 € 725 690,60 € 820 156,61 € 930 111,42 €
PASSIVO
Passivo nao corrente
Accionistas - - § - §
Financiamentos obtidos 370 852,42 € 323 898,94 € 275 067,32 € 224 282,43 € 171 466,15 € 116 537,22 € 59 411,13 € 0,00 € - €
Outras contas a pagar - ¢ - € - €
370852,42 € 323 898,94 € 275 067,32 € 224 282,43 € 171 466,15 € 116 537,22 € 59411,13 € 0,00 € - €
Passivo corrente
Fornecedores
Estado e outros entes plblicos 320266 € 3236,85€ 327147€ 330653 € 334202€ 337796 € 341435€ 3451,19€
Financiamentos obtidos 4514758 € 46 95348 € 4883162 € 50 784,89 € 52816,28 € 54928,93 € 57 126,09 € 59411,13 € - €
Outras contas a pagar
Outros passivos financeiros
45 147,58 € [ 50 156,14 € 52 068,47 € 54 056,36 € 56 122,81 € 58 270,95 € 60 504,05 € 62 825,48 € 3451,19€
Total do passivo 416 000,00 € 374 055,08 € 327 135,79 € 278 338,79 € 227 588,96 € 174 808,18 € 119 915,18 € 62 825,48 € 3451,19€
Total do capital préprio e do passivo 676 000,00 € 701235,02 € 724 566,97 € 747 933,83 € 776 054,25 € 810 518,94 € 845 605,78 € 882 982,09 € 933 562,61 €
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XVII — Demonstracdo de Resultados do projeto

Entidade: ClinicXPTO
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS PREVISIONAL DO PROJETO A PRECOS CORRENTES

unidade monetaria: €

RENDIMENTOS E GASTOS PERIODOS
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vendas e senigos prestados 944 420 956 225 973 018 990 107 1007 496 1025 190 1043 195 1061516
Gastos Varidweis - valores de consumiveis de desgaste rapido 47 221 47 811 48 651 49 505 50 375 51 259 52 160 53 076
Gastos Varidweis - valores pagos aos médicos 661 094 669 357 681 113 693 075 705 247 717 633 730 236 743 061
Margem Bruta 236 105 239 056 243 255 247 527 251 874 256 297 260 799 265 379
Fornecimentos e senigos externos (Gastos de Estrutura) 23 324 23 615 26 713 27 047 27 651 30 152 30 528 30910
Gastos com o pessoal 47 559 48 067 48 581 49 102 49 629 50 163 50 703 51 250
EBITDA 165 222 167 374 167 960 171 378 174 594 175 983 179 567 183 219
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos/reducdes)
Outras imparidades (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
Gastos/reversdes de depreciacéo e de amortizacéo 62 009 62 009 62 009 58 738 53 193 53 171 53 171 39 148
EBIT=RAJI= Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 103 212 105 364 105 951 112 640 121 401 122 812 126 396 144 071
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados 16 640 14 834 12 956 11 003 8 971 6 859 4 661 2 376
EBT=RAI (Resultado antes de impostos) 86 572 90 530 92 995 101 637 112 430 115 953 121 735 141 694
Imposto sobre o rendimento do periodo 19 392 20 279 20 831 22 767 25 184 25 974 27 269 31 740
Resultado liquido do periodo 67 180 70 251 72 164 78 870 87 245 89 980 94 466 109 955
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XVIII — Anélise de risco do projeto

| Andlise de Risco

Anélise de Risco Econémico - Teoria CVR

Vendas e Senvigos Prestados
Material de desgaste rapido
Pagamento aos médicos

Margem Bruta

MB% =MB /Vendas

FSE (Gastos Fixos)

Gastos ¢/ 0 pessoal

Gastos Fixos Desembolsaveis
Gastos Fixos ndo desembolsaveis (depreciagdes)
Gastos Fixos Totais

Ponto Critico = GF Totais / MB%
GAO = (MB/EBIT) * 100

MS% =1/GAQ ou (EBIT /MB) *100

Analise de Risco Financeiro (GAF) = (EBIT /RAI) * 100

Andlise de Risco Global (GAC) = (GAO*GAF) * 100 ou (MB/RAI)*100

Ponto Morto Financeiro

Vendas

Custos Variaveis

Custos Fixos Desembolséaveis

Custos Fixos Nao Desembolsaveis (depreciagdes)
Resultados Antes de Imposto (EBIT)

Imposto sobre os lucros

Resultados depois de imposto

Investimento

Ponto Morto Financeiro
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944 420 956 225
23324 23615
661 094 669 357
236 105 239 056
25,00% 25,00%
23324 23615
47 550 48 067
70 883 71683
62009~ 62009 "
132 893 133 692
531571 € 534 769 €
2,29 2,27
43,71% 44,08%
1,19 116
273% 264%
1061516
796 137
82 160
30 148
226 231
50 676
175 555
675894
482 288

973018 990 107
26 713 27 047
681 113 693 075
243 255 247 527
25,00% 25,00%
26713 27 047
48581 49 102
75 295 76 149
62009 " 58738 "
137 304 134 887
549 216 € 539 549 €
2,30 2,20
43,56% 45,51%
1,14 1,11
262% 244%
C@EDn—1

Ap—1-=
T @4 D)

1007 496
27 651
705 247
251 874
25,00%
27 651
49 629
77 280

53193~
130 473
521892 €
2,07
48,20%

1,08

224%

6,73

1025 190
30152
717 633
256 297
25,00%
30152
50 163
80 314
53171 "
133485
533942 €
2,09
47,92%

1,06

221%

1043 105
30528
730 236
260 799
25,00%
30528
50 703
81232
53171 "
134 403
537 611 €
2,06
48,46%

1,04

214%

1061 516
30 910
743 061
265 379
25,00%
30 910
51 250
82 160
39 148
121 308
485233 €
1,84
54,29%

1,02

187%



XIX — Anélise da estrutura de capitais, tesouraria e rendibilidade do projeto

Autonomia Financeira
Nivel de Endividamento
Solvabilidade Total

Fundo de Maneio
NFM
Tesouraria Liquida

Rentabilidade Bruta do VN
Rentabilidade Operacional do VN
Rentabilidade Liquida do VN
Rentabilidade Operacional do ALT
Rentabilidade dos CP

Estrutura de Capital (projeto)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
38% 47% 55% 63% 71% 78% 86%
62% 53% 45% 37% 29% 22% 14%
63% 87% 121% 169% 241% 364% 605%
Equilibrio Financeiro (projeto)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
45042€ 37194€ 120623€ 204012€ 288804€ 374313€ 460338 €
0€ 3203€  -3237€ 3271€ 3307 € 3342€ 3378€
45042€ 40397€ 123860€ 207283€ 292110€ 377655€ 463716 €
Rendibilidade do Volume de Negdcios (Final)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
11% 11% 11% 11% 12% 12% 12%
7% 7% 7% 8% 9% 9% 9%
15% 15% 15% 15% 16% 15% 15%
18% 21% 26% 35% 50% 75% 150%
XX — Analise de sensibilidade
Tabela sintese: analise de sensibilidade | VAL@Wacc| VAL@Ru VALA
A Vendas e VN ™ 10% 475 538 307 033 320 867
4 10% 241 563 104 471 118 305
A % paga aos médicos M 5% 124 576 3190 17 025
4 5% 592 525 408 313 | 422 148
A FSE's ™ 10% 345 800 194 766 | 208 601
J 10% 371 301 216 737 | 230572
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2027
93%
7%
1305%

2027
548 564 €
-3414 €
551978 €

2028
25%
14%
10%
16%

3186%

2028
100%
0%
26950%

2028
697 667 €
-3451€
701 118 €



XXI- Anélise de cenarios

I Cenarios

A I Otimista Realista Pessimista Andlise de risco (2028)
Vendas e Volume de Negécios M 15% 1 1220743,39 €l 1061515,99 € 955 364,39€ | VAL @ Ru 590 618,93 €l A VAL  187%|VALA 604 454 € PME 4043611
& 10% Tir 30%I ATR 12% GAO 1,50}

Payback 3 anos MS% 67%

IRP 22 MB% 30%
Valores pagos aos médicos £5% 793 483,20 € 743 061,19 €} 716 523,29 €| VAL @ Ru 205 751,71 €1 avAL 0%|VALA 219 586 € PME 485233
Tir 17,36%1 ATIR  0,00% GAO 1,84

Payback 6 anos, 2 meses e 4 dias MS% 54,29%|

IRP 1,3 MB% 25,00%

Fornecimentos e Servigos Externos (FSE's) 0% 30 910,08 € : 30 910,08 € 46 365,12 €| VAL @ Ru 167 852,99 €: A VAL -18%|VALA 181 688 € PME 722254
5% 1 Tir 4%1 ATR -13% GAO 4,10

: Payback 8 anos: . MS% 24%

Y IRP 0,9 MB% 20%
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XXII — Balango da empresa final (previsional + com investimento)

Entidade: ClinicXPTO com Projeto de Investimento

BALANCO (PREVISIONAL) EM 31 DE DEZEMBRO DE 2028 UNIDADE MONETARIA €
RUBRICAS NOTAS DATAS
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis (aft-dep acum em cada ano) 68597855 € 62411258 € 562 246,62 € 500 380,65 € 44164252 € 38844982 € 33527866 € 282107,50 € 242 959,51 €
Activos intangiveis (afi-dep acum em cada ano) 43050 € 287,01 € 14352 € 003€ 003€ 003€ 003€ 003€ 003€
Accionistas/sécios - € - - ¢ - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - ¢
67589405 € 61388460 € 55187514 € 489 865,69 € 43112756 € 37793485 € 32476369 € 27159253 € 23244454 €
Activo Corrente
Inventérios - € - - ¢ - - € - - e - ¢ -
Clientes. 21009873 € 21272497 € 215384,03 € 218 076,33 € 220802,28 € 223 562,31 € 226 356,84 € 229 186,30 € 232 051,13 €
Estados e outros entes pibiicos (0) - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - € - € - €
Accionistas/sécios -e - - e - “ e ST ~ e - “e
Outras contas a receber - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ -
Diferimentos - ¢ - ¢ - ¢ - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - €
Caixa e depdsitos bancérios 72157,35€ 160713,13 € 248 376,53 € 33770175 € 430887,13 € 528 201,26 € 630 686,96 € 741683,98 € 860 313,24 €
282 256,08 € 373438,10 € 463 760,56 € 555 778,08 € 651689,41€ 751763,57 € 857 043,80 € 970 870,28 € 109236437 €
Total do activo 958 150,13 € 987 322,69 € 1015635,70 € 1045 643,76 € 1082816,97 € 112969842 € 118180749 € 124246281 € 1324 808,91 €
CAPITAL PROPRIO EPASSIVO
Capital préprio
Capital subscrito 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 € 265 000,00 €
Prémios de emissdo - € - ¢ - ¢ - ¢ - € - ¢ - € - € - €
Reservas legais 350000€ 350000 € 350000 € 350000 € 350000€ 350000 € 350000€ 350000 € 3500,00 €
Outras reservas 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100 019,64 € 100019,64 € 100 019,64 € 100019,64 € 100 019,64 € 100019,64 €
Resultados transitados 157 752,05 € 161491,10€ 232 456,84 € 30752101 € 38614044 € 47385859 € 573294,19€ 68004443 € 797507.87 €
Excedentes de revalorizagéo e - ¢ - € - € - -
Outras variagdes no capital proprio - € - ¢ - ¢ - ¢ € - ¢ € - ¢ -
Resuitado liguido do periodo 373906 € 70965.73 € 75064,17 € 7861943 € 8771815€ 9943559 € 106 750,24 € 117 46345 € 141403,02€
Total do capital proprio 530 010,74 € 60097648 € 67604065 € 754.660,08 € 84237823 € 94181383 € 1048 564,07 € 1166 027,51 € 130743053 €
PASSIVO
Passivo ndo corrente
Accionistas - ¢ - - ¢ - ¢ - € - ¢ - € - ¢ -
Financiamentos obtidos 37085242 € 32389894 € 275067,32€ 22428243 € 171466,15€ 116537,22€ 59411,13€ 000€ N
Outras contas a pagar - e - - ¢ - - € - ¢ - € - ¢ -
370 852,42 € 323898,94 € 275 067,32 € 224 282,43 € 171466,15 € 116 537,22 € 59411,13 € 0,00€ - €
Passivo corrente
Fornecedores 113047 € 114460 € 117340 € 1217,95€ 1280,00 € 1362,03 € 146742€ 1600,74 € 1767,99 €
Estado e outros entes plblicos 11008,92 € 14 349,19 € 14 522,71 € 14 698,41 € 14 876,30 € 15 056,42 € 15238,79 € 1542343 € 15610,39 €
Financiamentos obtidos 45 147,58 € 46 953,48 € 4883162 € 50784,89 € 52816,28 € 54 928,93 € 57 126,09 € 59411,13 € - €
Outras contas a pagar - € - { - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - €
Outros passivos financeiros - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - € - ¢ - €
57 286,97 € 62 447,27 € 64 527,73 € 66 701,25 € 68 972,58 € 7134738 € 73832,30€ 76 435,30 € 17 378,38 €
 Total do passivo 428 139,39 € 386 346,21 € 339 595,05 € 290 983,68 € 240 438,74 € 187 884,60 € 13324343 € 76 435,30 € 17 378,38 €
Total do capital proprio e do passivo 958 150,13 € 987 322,69 € 101563570 €| 104564376 €|  1082816,97 € 1129 698,43 € 1181807,50 € | 1242 462,81 € 1324 808,91 €
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XXII1 — Demonstracdo de Resultados da empresa final (previsional + com investimento)

Entidade: ClinicXPTO com Projeto de Investimento
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS PREVISIONAL DO PROJETO A PRECOS CORRENTES

RENDIMENTOS E GASTOS PERIODOS
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vendas e senigos prestados 881 449 | 1 825 868 1848692 | 1876641 1905025 1933850 |1963 124 | 1992 853 | 2 023 045
Gastos Variaweis - valores de consumiweis de desgaste rapido 5032 52 253 52 906 53874 54 926 56 072 57 322 58 691 60 201
Gastos Variaweis - valores pagos aos médicos 617 014 | 1278 108 1294084 | 1321555 1357836| 1403874]|1461030| 1531159 | 1616 748
Margem Bruta 259403 495508 501702 513839 530471 552180 579813 614544 657982
Fornecimentos e senigos externos (Gastos de Estrutura) 162 701 186 025 188 350 195 592 202 338 211873 | 226178 241 724 | 261 293
Gastos com o pessoal 83940,08| 131499,528] 133056,576| 135708,734| 139537,59]| 144671,94| 151296,17| 159662,53| 170108,64
EBITDA 12762 177983 180295 182538 188595 195636 202338 213157 226580
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisdes (aumentos/redugdes) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outras imparidades (perdas/reversdes) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aumentos/reducdes de justo valor 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros rendimentos e ganhos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
QOutros gastos e perdas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos/reversdes de depreciagéo e de amortizagéo 7 420 69 430 69 523 69 712 66 733 61 595 62 112 62 803 49 655
EBIT= RAJI= Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 5342 108554 110772 112826 121862 134041 140226 150354 176924
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Juros e gastos similares suportados 0 16 640 14 834 12 956 11 003 8971 6 859 4 661 2376
EBT=RAI (Resultado antes de impostos) 5342 91914 95938 99870 110859 125070 133368 145692 174548
Imposto sobre o rendimento do periodo 1602 20 995 21901 22893 25533 28 976 31198 34 456 41 596
Resultado Liguido do periodo 3739 70919 74037 76977 85326 96093 102170 111236 132952
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XXIV — Grelha de racios econémico-financeiros da empresa com o investimento

Estrutura de Capital (Final)

2028
Autonomia Financeira 99%
Nivel de Endividamento 1%
Solvabilidade Total 7523%

Equilibrio Financeiro (Final)

2028
Fundo de Maneio 1074 985,99 €
NFM 214 672,75 €
Tesouraria Liquida 860 313,24 €

Racios de Liquidez

2028
Liquidez Geral (LG) 6286%
Liquidez Reduzida (LR) 6286%
Liquidez Imediata (LI) 4950%

Rentabilidade do Volume de Negdcios (Final)

2028
Rentabilidade Bruta do VN 33%
Rentabilidade Operacional do VN 9%
Rentabilidade Liquida do VN 7%
Rentabilidade Operacional do ALT 13%
Rentabilidade dos CP 10%

Indicadores de funcionamento

2028
Prazo médio de recebimentos (PV 42
Prazo médio de pagamentos (PMP 2
Prazo médio de stockagem (PMS) 0

acios e indicadores econdmicos: rentabilidade e risc

2028
Andlise de risco operacional (GAO 3,72
Andlise de risco financeiro (GAF) 1,01
Analise de risco global (GAC) 3,77
PME 1479 069,43 €
Margem de Seguranga (MS%) 27%
Margem Bruta 33%
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XXV — Mapa de CF da empresa com o projeto de investimento

Cash-Flow a pregos correntes

EBITDA
Depreciagdes/Amortizagdes
EBIT

IRC (pressuposto de 30%)
EBIT (1)
Depreciagdes/Amortizagdes

CF de Exploragdo ou Operacional

Valor de Investimento
CAPEX

WC

Valor Residual
CAPEX

wC

CF Investimento

CF Total do Projeto

CF Total @Ru

CF Total @ Ru Acumulado
CF Total @ WACC

CF Total @ WACC Acumulado

VABFF @ Rd
VAL @ Ru
VALA
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177 983
69 430
108 554
32566 "
75 988
69 430
- w547

- 675 894

; 675 894 .
: 675804 145417
; 675894 131765
; 675894 - 544129 -
g 675804 © 132004
; 675894 - 543800 -

[ e ]

242 140

|VAL (empresa) @ Ru

13835
242140
255974

180 295
69 523

110772
33232 "
77 541
69 523

147 063

147 063
120 747

423382 -
121349 "
422452 -

182538 188 595 195 636
69712 66733 61 595
112826 121862 134 041
33848 " 36559 " 40212 "
78978 85303 93 829
69712 66733 61 595
148690 152 036 155 423
148690 152036 155 423
110621 102 491 94 938
312761 - 210270 - 115 331
111450 © 103516 © 96127~
311002 - 207 486 - 111359 -

202 338
62112
140 226

r
42 068

98 159
62 112
160 270

160 270
88 708
26 623
90 042
21317

| WACC

|VAL (empresa) @ Wacc

252634

213 157
62 803
150 354
45106 ©
105 248
62 803
168 051

168 051
84 282
57 659

r
85 763
64 446

226 580
49 655
176 924
53 077
123 847
49 655
173 502

232 445

232 445

405 947
184 480
242 140
188 189
252 634



