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RESUMO

Portugal é composto maioritariamente por pequenas e médias empresas, pelo que estas
tém um papel determinante na geragao de riqueza e criagao de emprego ao nivel nacional.
E fundamental entender o que leva a sobrevivéncia, com sucesso, das PME’s face a
concorréncia das grandes empresas. Este trabalho identifica uma empresa desta dimensao,
com um bom desempenho financeiro, nomeadamente a Auto-Viacdo Micaelense, Lda.,
cuja atividade principal € o comércio de veiculos automdveis ligeiros, com o intuito de
diagnosticar que decisdes estratégicas sao adotadas que levam a uma boa posi¢ao
financeira, bem como reconhecer as suas fragilidades e procurar possiveis solu¢des em

busca da maximiza¢do do desempenho.

De acordo com o estudo efetuado, a empresa esta em equilibrio financeiro, com uma
6tima autonomia financeira, sem recurso a capital alheio, embora haja uma elevada
pressdo ao nivel da estrutura financeira, bem como um excesso de fundo de maneio e um
ciclo de exploragdo menos aliciante em comparagdo com o setor. Dado que o setor
apresenta um desempenho menos positivo e rentdvel, principalmente devido ao
agravamento de encargos financeiros, a Auto-Viacdo Micaelense, Lda. torna-se lider no
sentido de servir de exemplo para as restantes empresas, que desejam ser competitivas e

obter uma posi¢ao financeira favoravel.

Palavras-Chave: Equilibrio Financeiro; Desempenho; Rendibilidade; Autonomia

Financeira.



ABSTRACT

Portugal is compound mostly by small and medium-sized companies, as so they have a
determinant role in generating wealth and job offers at the national level. It is essential to
understand what leads to the successful survival of PME’s, in the face of competition
from large companies. Thus, this work tries to identify a company of this dimension with
a good financial performance namely Auto-Viacdo Micaelense, Lda., whose its main
activity is the trade of light motor vehicles, in order to diagnose which strategic decisions
are taken to lead to a good financial position, as well as recognizing their weaknesses

alooking for possible solutions in order to achieve a better performance.

According to the study carried out, the company is currently in a financial balance,
with excellent financial autonomy, without recourse to foreign capital, although there is
a high pressure on the financial structure, as well as an excess of working capital, and a
cycle of less attractive exploitation compared to the sector. Since the sector presents a
less positive and profitable performance, mainly due to the worsening of financial
charges, Auto-Viagao Micaelense, Lda. becomes a leader in the sense of being an
example for the remaining companies, who aspire to be competitive and obtain an

affordable financial position in the market.

Keywords: Financial Balance; Performance; Profitability; Financial Autonomy.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

Atualmente, a competitividade dos mercados exige, cada vez mais, uma reacao
antecipada e uma gestdo rigorosa, exigente e transparente, com o objetivo de marcar a
diferenca e ganhar um papel de destaque no mundo dos negdcios. De acordo com os
dados estatisticos do ano 2017 do Instituto Nacional de Estatistica (INE), o tecido
empresarial portugués ¢ constituido maioritariamente por PME’s, representado por 99,9%
do total das empresas nacionais, o que significa que as mesmas t€ém um elevado contributo
quanto ao emprego em Portugal e geracao de riqueza nacional. Segundo a Comissao
Europeia, o conceito de PME integra empresas que detém menos de 250 trabalhadores,
cujo volume de negdcios anual ndo excede os 50 milhdes de euros ou cujo balango total
anual nao excede 43 milhdes de euros. Esta definigdo engloba micro, pequenas e médias

cempresas.

Os pequenos investidores desempenham um papel determinante na economia
nacional, pelo que é necessario dar apoio ao seu crescimento, para um desempenho cada
vez mais eficiente e resistente face as grandes empresas. Perante a concorréncia, as
PME’s encaram algumas fragilidades, principalmente numa fase inicial, que, embora
ultrapassaveis, o objetivo € minimiza-los ou elimina-los, como por exemplo, a dificuldade
em obter crédito, a inexisténcia de uma carteira de clientes, acompanhar a tecnologia e
inovagao, produzir de forma eficaz e solver os seus compromissos atempadamente. Desta
forma, as pequenas entidades assumem essas fragilidades como um desafio e como um
ponto de partida para progredir, tornando-as muito mais competitivas, capazes de obter
um bom funcionamento e um papel preponderante ao nivel econdmico no contexto

empresarial portugués.

E neste sentido que o 4mbito da dissertagio recai sobre um estudo realizado a uma
empresa, considerada uma PME nacional lider, de acordo com o IAPMEI, com o intuito
de entender que decisdes a entidade toma para obter bons resultados, identificar as suas

fragilidades e sugerir possiveis ac¢des, para a busca do melhor desempenho possivel.



Para garantir uma boa performance de uma empresa, tenho em conta que os mercados
estdo cada vez mais competitivos, ¢ fundamental uma gestdo cuidada e rigorosa, que
promova a eficiéncia do seu desempenho. Neste sentido, o objetivo primordial da
dissertagdo consiste na analise financeira da Auto-Viacao Micaelense, Lda., que permite
verificar se a empresa se encontra em equilibrio financeiro, identificar as decisdes
estratégicas que a mesma adota, de acordo com os valores apurados, através da
metodologia aplicada, com o intuito de aferir qual a sua posi¢do econémico-financeira.
O presente estudo também tem o interesse de analisar a capacidade da empresa no
cumprimento das suas obrigacdes, se a mesma tem uma boa rendibilidade, medir o grau
do risco associado, verificar se tem dificuldades de liquidez e analisar o seu ciclo de
exploragdo. Posto isto, a empresa ¢ comparada com o setor principal onde a mesma se
insere, nomeadamente, o Comércio de Veiculos Automdveis Ligeiros, de forma a detetar
desvios, com o intuito de analisar problemas inerentes e promover possiveis sugestoes

para melhorar a eficacia da sua sustentabilidade.

Numa primeira fase, a metodologia utilizada consiste na revisdo da literatura,
recorrendo a analise de vdarios artigos cientificos, manuais e outros trabalhos de
investigacao cientifica, bem como workpapers relacionados com o tema a desenvolver.
Apos a analise dos mesmos, € redigida a informagao de forma sucinta e relevante, com o
intuito de realgar as partes mais fulcrais, que permitam assegurar o equilibrio financeiro
e o desempenho das empresas, tanto a nivel financeiro como econdémico. Adicionalmente,
sdo identificados vdarios autores, espelhando as suas andlises, como também a
identificacdo de varios instrumentos-chave, que auxiliam a uma eficiente andlise

financeira organizacional.

Na segunda fase da dissertagdo ¢ aplicado um estudo de caso de uma empresa,
considerada uma das melhores PME’s portuguesas. Neste sentido, foi recolhida toda a
informacdo necessaria, de natureza qualitativa e quantitativa, através das suas
demonstragoes financeiras, num periodo de cinco anos, € um pouco da sua histéria. Posto
isto, foram escolhidos os instrumentos essenciais, bem como alguns indicadores
importantes, com o objetivo de diagnosticar a performance e evolu¢do da empresa em
estudo e, tendo como base de comparagao, foram extraidas as demonstragdes financeiras
do setor principal a que a empresa se insere, nomeadamente, o Comércio de Veiculos
Automoveis Ligeiros, dos ultimos trés periodos em andlise, dada as limitacdes de

informagao disponivel no Banco de Portugal.



De forma a apresentar o tema em estudo, a dissertacao ¢ composta por 4 capitulos:

Capitulo I — Introducdo: engloba o enquadramento tematico, os objetivos da

dissertacdo, a metodologia utilizada e a estrutura da dissertacao.

Capitulo II — Revisdo da literatura: enquadramento tedrico do tema em estudo,
abordando de forma resumida e sucinta, o desenvolvimento e o impacto da analise
financeira e do seu equilibrio, com referéncia a varios autores. E discutido, inicialmente,
a analise financeira numa perspetiva tradicional e, posteriormente, a perspetiva funcional,
mostrando-se mais desagregada e promissora ao nivel do equilibrio financeiro. Por
ultimo, ¢ mencionado um pequeno excerto sobre o método dos racios, sendo uma pratica

adicional para analisar a posi¢do financeira de uma empresa.

Capitulo III — Estudo de caso: Auto-Viacdo Micaelense, Lda.: integra uma analise
aprofundada quanto a posi¢ao financeira da empresa Auto-Viagcdo Micaelense, Lda., num
periodo de cinco anos. Neste sentido, este capitulo ¢ dividido em 7 subcapitulos,
nomeadamente, uma breve histéria da empresa em estudo, a andlise as demonstragdes
financeiras, a analise do equilibrio financeiro, a andlise da posi¢do financeira, a analise
da atividade, a andlise da rendibilidade e a analise do risco. Cada analise contempla um
conjunto de indicadores essenciais e, de acordo com os valores obtidos, sdo apuradas
pequenas conclusdes que discriminam a evolucdo no ponto de vista financeiro,
econdmico e operacional da entidade. Como base de comparagdo, sdo apresentados os

valores do setor principal, onde a empresa em estudo se incorpora.

Capitulo IV — Conclusdo: ¢ apresentado uma discussdo mais integrada acerca dos
varios resultados apurados, de forma a entender a posi¢ao financeira da empresa numa
perspetiva global, como também em comparacdo com o setor ao nivel nacional.
Adicionalmente, sdo expostas criticas face aos resultados obtidos, bem como solucdes
propostas, no que diz respeito a postura da empresa. Por fim, sdo apresentadas limitagdes

presentes ao longo da elaboragdo e possiveis sugestoes.



CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA

O capitulo II apresenta o enquadramento tedrico da tematica em estudo, evidenciando,
deste modo, a evolug¢do do conceito de equilibrio financeiro, bem como a identifica¢ao
de ferramentas que complementam a andlise do desempenho econdmico-financeiro de

uma empresa.

2.1. Equilibrio Financeiro

Uma empresa ¢ uma unidade organizada, constituida por um conjunto de meios humanos,
técnicos e financeiros, na qual sdo agrupados de acordo com a sua natureza e objetivos
especificos comuns, originando assim uma estrutura de fungdes, propria da organizagao,
segundo o descrito de Jodao Carvalho das Neves (2012). Sendo esta tratada como um 6rgao
unico, cujo objetivo primordial da empresa € a criacdo de valor, todas as suas funcdes
correlacionam-se mutuamente, tendo em conta de que quase tudo envolve a vertente

financeira.

De acordo com Nunes (2009), “Avaliar e interpretar a situacdo econdémica da
empresa ¢ um processo fundamental para os diversos intervenientes no ciclo de
exploracdo da mesma. Os gestores carecem de acompanhar a evolugcdo da empresa e
controlar os planos para agir com o pensamento no futuro, os credores antes de
concederem crédito necessitam de conhecer a situacdo atual e a tendéncia futura, os
trabalhadores pretendem assegurar o seu emprego, os investidores exigem conhecer o
valor da empresa para decidirem realizar ou ndo o investimento ou para desinvestirem, o
Estado tem interesse na situacao da empresa pelo contributo que esta podera dar para as
suas contas e os clientes (e os fornecedores) tém a intencdo conhecer o poder da
empresa.”. Visto assim, a fun¢do financeira integra um leque de métodos e técnicas que
avaliam e interpretam a situacao econdmica de uma empresa, com vista a assegurar o seu
financiamento e, por sua vez, melhorar a tomada de decisdo. Deste modo, permite
verificar a situagdo atual e futura da empresa, acompanhar a sua evolugdo e demonstrar a
sua capacidade de criacdo de valor, isto €, garantir a sua sobrevivéncia e satisfazer todos

os interessados possiveis da mesma.



A andlise financeira, um processo fundamental numa organizagdo, evidencia se a
empresa disponibiliza meios financeiros suficientes para satisfazer as necessidades do
ciclo de exploracdao, como também mensura o grau de dependéncia perante terceiros,
surgindo, assim, a nog¢ao de equilibrio financeiro. Segundo Neves (2012), “o conceito de
equilibrio financeiro ¢ usado para estudar a adequagao do financiamento a estratégia de
investimento e de gestdo do ciclo de exploragdo da empresa. Assim, o equilibrio
financeiro consegue-se com uma correta harmonizagao entre os tempos de transformacao
dos ativos em dinheiro e o ritmo de transformagdo das dividas em passivo circulante
exigivel.”. Dito por outras palavras, o equilibrio financeiro permite analisar a situacdo de
solvabilidade de uma empresa, e, conjuntamente, sustenta o facto de que este conceito

esta integramente relacionado com as decisdes inerentes aos diversos ciclos do negécio.

O apuramento do equilibrio financeiro deve fazer-se através da andlise do balanco
funcional, preparado de acordo com o balango patrimonial, estruturado em trés

componentes:

v" Fundo de maneio;
v" As necessidades de fundo de maneio; e
v' Tesouraria Liquida.

Robinson et. al. (2009) alude que o balango patrimonial reflete a posi¢ao financeira
da empresa, na qual evidencia um conjunto de bens e direitos que ela possui, e as
obrigacdes que a mesma tem perante terceiros, determinando assim a situagdo liquida da
empresa num dado periodo. Numa 6tica financeira, € numa abordagem tradicional, o
balango discrimina a origem de fundos, isto €, o capital proprio e o passivo, e aplicagdes
de fundos, nomeadamente, o ativo. Segundo Moreira (2001), o equilibrio financeiro
traduz-se pelo confronto da temporalidade entre a solvabilidade dos compromissos e a
liquidez dos ativos de uma empresa, sendo utilizado como indicador base o Fundo de
Maneio, que resulta da subtracdo entre os capitais permanentes e o ativo fixo (FM=CP-

AF).



Figura 1. Fundo de maneio numa abordagem tradicional

Ativo Fixo Capital Préprio
(Ativo ndo Capitais
corrente) Passivo M/L Prazo Permanentes

(ndo corrente)

Ativo Circulante
(Ativo corrente) Passivo Circulante

(corrente)

Fonte: Neves, J. C. (2012) - Andlise e Relato Financeiro — Uma Visdo Integrada da Gestdo. 5* Edigao, Alfragide: Texto Editores,
Lda.

Nunes (2009) exprime que, “a visdo que inicialmente se tinha quanto a situagao
de equilibrio financeiro da empresa ndo ¢ a mesma que hoje se tem. A primeira visao
assumia que o ativo fixo teria que ter valor igual ao capital permanente, ou seja, a liquidez
gerada pelo ativo fixo deveria assegurar a cobertura financeira dos capitais permanentes,
assim como o ativo circulante teria de gerar liquidez com o mesmo valor que o passivo
circulante. Desta forma, o equilibrio financeiro era alcancado.”. No entanto, existem
elementos do ativo circulante que a sua transformag¢do em disponibilidades tem um prazo
maior do que a exigibilidade das dividas de curto prazo, o que suporta o facto de que o
fundo de maneio constitui um excedente de financiamento de médio e longo prazo capaz
de financiar parte do ciclo de exploragdo, designado, assim, como margem de seguranga.
Deste modo, de acordo com Correia (2004), “Ao nao ter em conta a velocidade de rotagcdo
do ativo circulante, a regra de equilibrio financeiro minimo, (...), resulta manifestamente
insuficiente”, ou seja, o Fundo de maneio foi considerado um indicador insuficiente para
assegurar o equilibrio financeiro, uma vez que parte do ativo corrente também necessita

de financiamento proveniente dos capitais permanentes, (Neves, 2012).

Neves (2012) refere que, a partir dos anos 80, a andlise financeira passou a ser
designada como funcional, pois houve uma preocupacao adicional com o equilibrio e a
temporalidade dos recursos e aplicacdes dos fundos das empresas, concernentes em todo

o ciclo financeiro da empresa. O ciclo financeiro ¢ repartido por:

v" Ciclo Operacional ou de Exploragdo: Ciclo relacionado com os custos € proveitos

da atividade operacional da empresa, na qual implica a necessidade de obter



recursos para financiar clientes, como também o seu aprovisionamento, produ¢ao
e ou comercializagdo. Em suma, este ciclo gera as disponibilidades para garantir
a cobertura financeira de curto prazo;

v' Ciclo de Investimento: Integra um conjunto de decisdes relacionadas com a gestio
de investimento, compreendendo os pagamentos e recebimentos do ativo
permanente, isto €, ativos com vida util superior a 1 ano, afetos maioritariamente
as necessidades da atividade;

v' Ciclo Financeiro: Processo de obtengdo de recursos para fazer face as
necessidades do ciclo de exploracdao e fundos para caucionar os investimentos,

distinguindo as operacdes de capital e as operagdes de tesouraria.

Em conformidade com esta nova perspetiva, a andlise financeira clarifica a influéncia
que um conjunto de decisdes estratégicas tem, quer a longo prazo quer a curto prazo,
sobre o equilibrio financeiro da empresa. Detalhadamente, o facto de que o momento de
venda ou compra, normalmente, difere do momento de recebimento ou pagamento, exige
a necessidade de dar énfase a uma gestdo de curto prazo, de forma a resolver o problema
da diferenca de temporalidade entre a exigibilidade da divida e a conversao dos ativos em
liquidez, isto ¢, garantir que a empresa disponha de recursos suficientes para satisfazer os
seus compromissos a curto prazo. Deste modo, uma boa gestao de tesouraria permitira as
empresas uma posi¢do atual viavel, como também contribuir para uma melhor
racionalidade das decisdes de investimento e estabelecer um grau de endividamento
6timo, capaz de cobrir o desfasamento entre a liquidez das aplicagdes e a exigibilidade
das origens. Por fim, Oliveira (2014) refere que, “a vantagem desta analise ¢ que oferece
a empresa uma explicacao de como foi gerado e consumido o dinheiro nesse periodo,

suprindo assim algumas insuficiéncias do balango.”.

Na perspetiva moderna, o balango funcional destaca as aplicagdes de fundos,
ordenadas por grau de liquidez, e as origens de fundos, ordenadas pelo grau de
exigibilidade. Oliveira (2014) defende que esta abordagem idealizada tem o intuito de
colmatar algumas das limitagdes da andlise do equilibrio financeiro através da vertente
patrimonial, e o balanco funcional tem como principais indicadores: o fundo de maneio,
as necessidades de fundo de maneio e a tesouraria liquida. Assim o balanco funcional

pode ser repartido da seguinte forma:



Figura 2. Balango funcional numa abordagem moderna

CICLO APLICACOES ORIGENS CICLO
Capital
Investimento Ativo Fixo Préprio
Capital
Passivo M/L
. Prazo
{ Necessidades
Exploragado Cicli
tehieas Recursos } Exploragdo
Ciclicos
T . { Tesouraria Tesouraria } Tesourari
esouraria Ativa Passiva esouraria

Fonte: Neves, J. C. (2012) - Andlise e Relato Financeiro — Uma Visdo Integrada da Gestdao. 5* Edigao, Alfragide: Texto Editores,

Lda.

v

Ativo Fixo ou Ativo ndo corrente: Sao todos os ativos que se espera tenham uma
permanéncia na empresa e durabilidade superior a um ciclo operacional da
mesma, normalmente um ano, ndo sejam adquiridos com a finalidade de serem
negociados e ndo sejam caixa ou seus equivalentes, (Silva, 2011).

Necessidades Ciclicas: As necessidades financeiras ciclicas correspondem as
necessidades que a empresa possui para o regular funcionamento do seu ciclo de
exploracdo e englobam, essencialmente, o crédito concedido aos clientes,
adiantamentos a fornecedores e stocks de matérias e produtos, (Carrilho et al.;
2005).

Tesouraria Ativa: Sdo designados de meios liquidos ou quase liquidos,
nomeadamente caixa e depdsitos bancarios, titulos negociaveis, outras contas a
receber e outros ativos que possam ser facilmente transformados em liquidez num
prazo de 1 ano, (Silva, 2013).

Capital Préprio: Sao considerados recursos proprios da empresa que financia um
conjunto de aplicagdes refletidas no ativo, como por exemplo, empréstimos de
socios ou acionistas, empréstimos por titulos de participagdo e provisdes para
riscos e encargos, (Neves, 2012).

Capital Alheio Estavel ou Passivo ndo corrente: Corresponde as dividas de médio
e longo prazo e/ou as que t€ém um caracter de permanéncia, exceto as que dizem

respeito ao ciclo de exploragao. Deste modo, estao incluidos os empréstimos



bancarios, empréstimos por obrigacdes, fornecedores de imobilizado, entre
outras, (Neves, 2012).

v Recursos Ciclicos: Sdo recursos necessarios para o desenvolvimento do ciclo de
exploracdo da empresa, ou seja, sao dividas a terceiros de curto prazo,
designadamente, os fornecedores, adiantamento de clientes, estado e outros entes
publicos, outros credores operacionais, etc., (Silva, 2013).

v" Tesouraria Passiva: Faz referéncia a todas as dividas a pagar num periodo maximo
de 12 meses a data do balanco, isto €, a todo o passivo de curto prazo resultante
de decisdes de financiamento, excluindo as rubricas que sejam afetas ao ciclo de
exploragdo. Tais como, por exemplo, empréstimos provenientes de
financiamentos obtidos, outras contas a pagar, passivos financeiros detidos para

venda e acréscimos de encargos a pagar, (Silva, 2013).

Neves (2012) faz referéncia ao modelo mais usado para a analise do equilibrio

financeiro, ajustando as contas do SNC em forma de balango funcional:

Tabela 1. Esquema da analise do equilibrio financeiro

ANALISE DO EQUILIBRIO FINANCEIRO
(1) Fundo de Maneio (1-2)

(2) Capitais Permanentes

(3) Ativo Fixo

(4) Necessidades de Fundo de Maneio (5-6)
(5) Ativo Ciclico

(6) Passivo Ciclico

(7) Tesouraria Liquida (1-4) ou (8-9)

(8) Tesouraria Ativa

(9) Tesoura Passiva

Fonte: Neves, J. C. (2012) - Andlise e Relato Financeiro — Uma Visdo Integrada da Gestdo. 5* Edigdo, Alfragide: Texto Editores,
Lda.

De acordo com o balanco funcional mencionado na Tabela 1, o fundo de maneio
resulta da subtragdo dos capitais permanentes e do ativo fixo, o que significa que um

fundo de maneio positivo evidencia um excedente disponivel para financiar parte do ativo
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circulante. Em contrapartida, um fundo de maneio negativo traduz-se numa insuficiéncia

por parte dos capitais para financiar o seu proprio investimento.

No que diz respeito as necessidades de fundo de maneio deriva da diferenca entre as
necessidades ciclicas (ativo ciclico) e os recursos ciclicos (passivo ciclico). Segundo
Neves (2012), “as necessidades de fundo de maneio (NFM) representam, quando o seu
valor € positivo, as necessidades de financiamento do ciclo de exploragdo. Caso o seu
valor seja negativo, representam excedentes financeiros do ciclo de exploragdo.”.
Contudo, o valor das NFM pode depender de diversos fatores, sendo um deles o sector
que a empresa estd inserida, como por exemplo, no sector industrial, normalmente, os
ciclos de exploracao tendem a ser mais longos, isto ¢, tendem a necessitar de mais
recursos para financiar as necessidades para o seu sistema operacional. Outro aspeto
importante ¢ a questdo das condi¢cdes de recebimento de clientes e pagamento a
fornecedores, pois ha empresas que detém prazos de recebimento muito superiores aos
de pagamentos, o que causa a necessidade de obter um financiamento imediato para o

bom funcionamento do ciclo de exploragao.

Por ultimo, no balango funcional ¢ apurado a Tesouraria Liquida, que surge da
diferenga entre o fundo de maneio e as NFM ou, de igual forma, da substracdo da
tesouraria ativa e da tesouraria passiva. Neves (2012) refere que “esta relagdo quantifica
e caracteriza de uma forma mais rigorosa a defini¢ao de equilibrio financeiro; Como o
FM ¢ parte de fundos permanentes que ficam disponiveis para financiar outros
investimentos permanentes (que ndo imobilizado) e como as NFM sdo investimentos de
caracter permanente, entdo, conclui-se que existe equilibrio financeiro se o FM for
suficiente para financiar as NFM”. Ou seja, para que uma empresa se encontre em

equilibrio financeiro, devera seguir a equacao:
TL = FM — NFM > 0 (1)

O autor Menezes (2001) defende que o balanco funcional permite uma analise
comparativa entre as necessidades financeiras e as aplicagcoes de fundos como também
entre os recursos financeiros e as origens de fundos, apurando assim a relacao

fundamental de tesouraria e o conceito de equilibrio estrutural da tesouraria da empresa.

A equagdo fundamental da tesouraria traduz-se pela diferenca entre o fundo de

maneio e as necessidades de fundo de maneio, o que permite analisar a situacdo de
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tesouraria da empresa e, consequentemente, apurar se a empresa se encontra em equilibrio
financeiro. Visto assim, de acordo com o descrito de Nunes (2009), “o equilibrio
financeiro atinge-se quando a tesouraria for igual a zero (hipdtese teodrica), ou seja,
quando o capital permanente for igual ao somatorio do imobilizado liquido total com o

fundo de maneio necessario total.”.

Em suma, a analise ao equilibrio financeiro de uma entidade reflete toda a sua politica
estratégica, ou seja, retrata a sua posicao financeira de acordo com as véarias decisdes
tomadas ao nivel do investimento, financiamento, dividendos e de toda a gestdo
operacional, o que reforca a ideia de que esta nova analise ao equilibrio financeiro seja
mais clara e robusta, numa abordagem funcional. Deste modo, Martins (2002) defende
como regra de ouro da gestdo financeira que, “os capitais utilizados pela empresa no
financiamento dos seus ativos devem ter uma maturidade (periodo durante o qual estao
ao seu dispor) igual, ou superior, a vida econdmica destes (periodo de permanéncia na
empresa)”. Caso contrario, uma ma politica de financiamento conduzird a dificuldades de
tesouraria, tendo em conta 4 diferenca de temporalidade dos componentes integrados no
ciclo do negocio. Por fim, de acordo com Breia et. al. (2014), “Uma empresa esta em
equilibrio (financeiramente) quando, de forma estavel e continuada, os meios financeiros

disponiveis sdo suficientes para liquidar as dividas que se vao vencendo.”.

2.2. Método dos racios

Analisar financeiramente uma empresa pode consistir na aplicacao de diversos métodos
e técnicas, sendo o método dos racios um dos instrumentos mais utilizados na otica
financeira, segundo Nabais e Nabais (2005). Os autores expressam que para analisar uma
empresa de forma global e fidedigna, devem ser calculados um leque de racios, com o
intuito de interpretar toda a situacao financeira e econdmica, respondendo a questoes ao

nivel da sua sobrevivéncia e possivel crescimento.

Lochard (2003) refere que, “um récio ¢ uma relagdo entre dois elementos econdmicos
que tem uma relagdo de coeréncia ou de correlacdo.”, ou seja, resulta do quociente entre
duas grandezas, extraidos das demonstra¢des financeiras, como por exemplo o balango e
a demonstracdo de resultados, cujo resultado constitui um valor econdmico, (Neves,

2015).
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Os varios racios existentes podem ser agrupados segundo o tipo de analise pretendida.

Neste sentido, Neves (2015) classifica os racios da seguinte forma:

Racios Financeiros:

AN NN

Autonomia Financeira;

Solvabilidade;

Endividamento M/L prazo ou de curto prazo;

Liquidez, etc.

Racios Economicos:

ERNEENERN

Margem de Contribuicao;
Rendibilidade Operacional das Vendas;
Rendibilidade Liquida das Vendas;

Cobertura dos Custos Financeiros, etc.

Racios Economico-Financeiros:

ERNEE NN

Rendibilidade do Ativo;
Rendibilidade dos Capitais Investidos;
Rendibilidade do Capital Proprio;

Indice de Alavanca Financeira, etc.

Racios de Atividade:

v
v
v
v

Rotac¢do do Ativo;
Prazo Médios de Recebimentos (PMR);
Prazo Médio de Pagamentos (PMP);

Prazo Médio dos Inventarios (PMI), etc.

Racios de Mercado:

AN NEEANEN

Price to Earnings Ratio (PER);
Price Book Value (PBV);
Dividend Yield,

Taxa de Capitalizacdo, etc.

Brealey, Myers & Marcus (2001) defendem que o método dos racios nao sdo a melhor

ferramenta de avaliacao de uma empresa, pois ndo devem, por si sO, dar resposta as varias

questdes no que diz respeito ao desempenho econdémico-financeiro, mas sim agregar toda
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a informagdo financeira e servir de base para comparar com outras empresas ou com o
setor onde se insere, como também acompanhar o seu histérico ao longo dos anos. Outro
aspeto que vem afirmar que o método dos racios nao deve ser aplicado como um unico
instrumento na avaliagdo de uma empresa ¢ o facto de que a analise dos racios envolve
um certo grau de subjetividade perante os objetivos do analista, ou seja, a mesma
informacdo financeira, sendo esta objetiva, pode desenvolver vérias interpretacdes,

embora dentro de determinados limites, segundo Moreira (2001).

Desta forma, o método dos racios deve ser utilizado como instrumento complementar
na analise financeira de uma empresa, reforcando a ideia de que este apoia na analise do
desempenho financeiro da empresa no periodo atual, permite comparar os resultados dos
racios em momentos diferentes, identificando assim a origem das oscilagdes sucedidas,
como também clarifica os pontos fortes da empresa e as suas fraquezas, (Bhat e Jain,
2006). Em suma, Correia (2014) esclarece que, para além do célculo e interpretagao dos
racios, ¢ fundamental estar ciente dos varios condicionalismos presentes nas proprias

empresas, nos setores inseridos, bem como as normas aplicadas na contabilidade.

O capitulo II conclui que a andlise do equilibrio financeiro estd inerente as
decisdes adotadas nos varios ciclos do negdcio. Deste modo, evidencia-se que uma boa
gestdo de tesouraria no curto prazo melhorara a capacidade de solvabilidade, da
autonomia financeira e determinard o montante possivel de investimento, com o intuito
de aumentar os beneficios economicos futuros e, por sua vez, desenvolver um papel cada

vez mais eficiente.
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CAPITULO III - ESTUDO DE CASO: AUTO-VIACAO
MICAELENSE, LDA.

O capitulo que se segue desenvolve uma analise ao desempenho econdmico-financeiro
da empresa Auto-Viagdo Micaelense, Lda., determinando assim se a mesma se encontra
em equilibrio financeiro. Para esse efeito, os resultados apurados sdo comparados com os
dados do setor principal, onde a mesma se insere, nomeadamente, o setor do Comércio

de Veiculos Automoveis Ligeiros.

3.1. Contexto historico da empresa

A Auto-Viagdo Micaelense, Lda. ¢ uma média empresa portuguesa, fundada a 21 de
janeiro de 1939, localizada na ilha de Sao Miguel do Arquipélago dos Acores, tenho como
atividade principal o comércio de veiculos automoéveis ligeiros. Na data da sua
constituicdo, a empresa detinha 3 socios, nomeadamente, os herdeiros, Jos¢ Manuel
Soares Dionisio, Antdnio Dias de Melo, ambos com uma participacao social de 35%, e
Antonio Moniz Resendes com uma quota de 30%. Atualmente, a entidade possui cerca
de 114 trabalhadores e ¢ titular maioritaria da empresa U.V.A.C. — Unido de Viagdo
Acgoreana do Comércio — Sociedade Unipessoal, Lda., com uma parte social de 100%. A
Auto-Viagdo Micaelense, Lda. tem como objeto social a compra, venda e troca de
veiculos automdveis e outros bens motorizados, como também as suas pegas e reparacao
dos mesmos. A empresa descentraliza-se em outras atividades, como a compra e venda
de eletrodomésticos, aparelhos audiovisuais, ferramentas, combustiveis, transporte de
passageiros e mercadorias em veiculos automdveis e integra-se em alguns servigos
financeiros. Deste modo, a média empresa contém os seguintes Codigos de Atividade

Economica (CAE):
Classificacdo da atividade principal
v" CAE 45110 Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros.
Classificagao das atividades secundarias

v" CAE 49391 Transporte Interurbano em autocarros;
v' CAE 49310 Transportes Terrestres, Urbanos e Suburbanos, de passageiros;
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v' CAE 45200 Manutengdo e Reparagio de Veiculos Automoveis;

v' CAE 47300 Comércio a Retalho de Combustivel para Veiculos a Motor, em
Estabelecimentos Especializados;

v" CAE 45190 Comércio de Outros Veiculos Automdveis;

v CAE 45320 Comércio a Retalho de Pegas e Acessorios para Veiculos

Automoveis.

De acordo com a Figura 3, a Auto-Viacdo Micaelense, Lda. apresenta valores
elevados relativamente a sua taxa de importagado, realgando um valor significativo no ano
2016 (30.000€). O contrario se verifica quanto a taxa de exportagdo, sendo esta
praticamente nula, mostrando um maior interesse por parte da empresa na venda dos seus
produtos e servigos a nivel nacional. Serve de curiosidade que, dada a sua posicao
estratégica, a Auto-Viagao Micaelense, Lda. foi considerada a PME lider de Portugal pelo
IAPMEI (Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao) em 2019 e,
adicionalmente, a melhor empresa no setor nos anos 2016 e 2017 pela Revista Exame -

1000 Melhores PME.

Figura 3. Evolucao das exportagdes e importagcoes
40 000
30000 —
20000 =

10 000 =

valores em euros

o - | -
2014 2015 2016 2017 2018

® Exportagio (vendas) ® Importagdo {compras)

Fonte: Racius, disponivel no portal: https://www.racius.com/auto-viacao-micaelense-lda/, acedido a 18/12/2019.



3.2. Analise das demonstracoes financeiras

3.2.1. Analise vertical
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A Tabela 2 e Tabela 3 evidencia o peso de cada rubrica estipulada no balango da Auto-

Viagdo Micaelense, Lda. e do setor do Comércio de Veiculos Automoéveis Ligeiros.

Tabela 2. Analise Vertical da Auto-Viacao Micaelense, Lda.

ANALISE VERTICAL 2014 2015 2016 2017 2018
ATIVO
Ativos fixos tangiveis 14,44% | 11,46% | 13,87% | 18,00% | 16,92%
Propriedades de investimento 13,38% | 12,13% | 9,71% 11,13% | 11,30%
Participacdes financeiras - MEP - - 1,77% 0,90% 0,59%
Participacdes financeiras - outros métodos 1,87% 1,71% - - -
Créditos a receber - - 0,01% 0,02% 0,03%
Ativos por impostos diferidos - 0,02% 0,01% - -
Total Ativo nao corrente | 29,69% | 25,31% | 25,37% | 30,05% | 28,84%
Inventarios 16,69% | 19,52% | 16,30% | 18,77% | 18,09%
Clientes 8,57% 9,66% | 10,44% | 11,96% | 8,62%
Estado e outros entes publicos 0,18% 1,35% 0,56% 0,50% 1,36%
Créditos a receber 1,42% 1,12% 0,93% 0,71% 0,79%
Diferimentos 0,25% 0,24% 0,25% 0,24% 0,05%
Caixa e depdsitos bancarios 43,18% | 42,79% | 46,16% | 37,77% | 42,25%
Total Ativo corrente | 70,31% | 74,69% | 74,63% | 69,95% | 71,16%
CAPITAL PROPRIO
Capital subscrito 24,39% | 23,10% | 21,92% | 21,21% | 20,69%
Reservas legais 5,81% 5,50% 5,22% 5,05% 4,92%
Outras reservas 51,18% | 50,10% | 50,96% | 53,30% | 55,51%
Resultados transitados 11,73% | 11,13% | 10,58% | 10,26% | 10,02%
Excedentes de revalorizagao 2,76% 2,60% 2,45% 2,35% 2,28%
Ajustamentos/Outras variagdes no capital
proprio 0,70% 0,37% 0,61% 0,56% 0,53%
Resultado liquido do periodo 3,43% 7,19% 8,26% 7,26% 6,06%
PASSIVO
Passivos por impostos diferidos 0,33% 0,19% 0,19% 0,15% 0,15%
Outras dividas a pagar 2,05% 0,70% 0,70% 0,54% 0,53%
Total passivo nio corrente | 2,38% 0,89% 0,89% 0,69% 0,68%
Fornecedores 51,27% | 59,13% | 62,26% | 71,55% | 71,45%
Adiantamentos de clientes - 4,32% 0,37% 0,30% 0,12%
Estado e outros entes publicos 15,29% | 13,92% | 12,16% | 7,82% 6,96%
Financiamentos obtidos - - = = =
Outras dividas a pagar 31,06% | 19,55% | 24,32% | 19,64% | 20,79%
Diferimentos - 2,19% - - -
Total passivo corrente | 97,62% | 99,11% | 99,11% | 99,31% | 99,32%
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Numa 6tica vertical, de acordo com o balango da Auto-Viagao Micaelense, Lda.,
o ativo ndo corrente ¢ representado maioritariamente pelos ativos fixos tangiveis,
evidenciando um crescimento acentuado no ano 2017, com uma variagdo positiva de
4,13%. Os inventarios, os clientes € o caixa e depositos bancarios, sdo os principais
constituintes do ativo corrente, com destaque a ultima rubrica que apresenta uma
percentagem maior, traduzindo uma liquidez elevada. O peso da conta clientes diminuiu
3,34% no ano 2018, o que pode significar um maior recebimento por parte dos mesmos.
No que toca ao capital proprio da empresa, as outras reservas € a rubrica com maior peso
e o resultado liquido tem maior valor percentual no ano 2016, face aos restantes anos. Por
ultimo, o passivo corrente apresenta uma elevada pressdo relativamente ao total do
passivo, com destaque a rubrica de fornecedores, com uma tendéncia de crescimento ao
longo dos anos analisados, bem como um decréscimo no crédito obtido ao Estado e outros

entes publicos.

Tabela 3. Analise Vertical do Setor do Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros

ANALISE VERTICAL 2016 2017 2018
ATIVO
Investimentos nao financeiros 16,83% 15,90% 18,95%
Investimentos financeiros 10,06% 10,16% 3,36%
Restantes ativos ndo correntes 1,66% 0,94% 1,16%
Total Ativo nao corrente | 28,55% 27,00% 23,47%
Inventarios e ativos bioldgicos consumiveis 33,68% 35,24% 42.73%
Clientes 17,59% 15,90% 16,95%
Caixa e depdsitos bancarios 5,45% 6,36% 6,09%
Restantes ativos correntes 14,73% 15,50% 10,76%
Total Ativo corrente | 71,45% 73,00% 76,53%
CAPITAL PROPRIO
Capital proprio, exceto resultado liquido 91,41% 89,46% 120,28%
Resultado liquido do periodo 8,59% 10,54% -20,28%
PASSIVO
Financiamentos obtidos ndo correntes 12,25% 12,33% 16,16%
Restantes passivos ndo correntes 3,74% 3,93% 4,82%
Total passivo ndo corrente | 15,99% 16,26% 20,98%
Fornecedores 32,35% 31,04% 35,12%
Financiamentos obtidos correntes 31,02% 30,34% 28,42%
Restantes passivos correntes 20,64% 22.36% 15,49%
Total passivo corrente | 84,01% 83,74% 79,02 %
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No que diz respeito ao setor, os investimentos ndo financeiros detém maior valor em
todo o seu ativo nao corrente, tendo um crescimento de 3,05% no ano 2018. Quanto ao
ativo corrente, os inventarios apresentam maior peso, com preponderancia ao
crescimento, o que pode significar uma menor rotatividade dos mesmos. A rubrica de
clientes ¢ o segundo constituinte maioritario presente no ativo corrente, com um peso
superior em comparagdo com a Auto-Viacao Micaelense, Lda., e o setor evidencia valores
percentuais menores na componente do caixa e depdsitos bancarios, o que traduz meios
monetarios inferiores face a empresa em estudo. No capital préprio do setor, destaca-se
o resultado liquido, que, apesar de ter aumentado 1,95% no ano 2017, o mesmo desceu
significativamente em 2018, cerca de 30,82%, causando um resultado liquido negativo.
No que consta ao passivo corrente do setor, este acarreta uma maior pressao, embora se
verifique uma diminuicao de 4,99% entre 2016 e 2018, e em comparacdo com a Auto-
Viacao Micaelense, Lda., a ultima evidencia maior tensao, de acordo com a Tabela 2. Por
fim, os financiamentos obtidos presentes no passivo nao corrente assumem um peso
significativo, o que ndo acontece na empresa em analise, uma vez que a mesma nao tem
empréstimos de M/L prazo, e a rubrica dos fornecedores ¢ a componente de maior valor

face aos restantes passivos correntes do setor.

3.2.2. Analise Horizontal

A Tabela 4 e 5 demonstra a varia¢ao anual de cada rubrica da demonstragao de

resultados da empresa Auto-Viagdo Micaelense, Lda. e do setor com o CAE 45110.



Tabela 4. Analise Horizontal da Auto-Via¢ao Micaelense, Lda.
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ANALISE HORIZONTAL 2014 2015 2016 2017 2018
Vendas e Servigos Prestados - 14,86% 6,11% -1,29% 3,24%
Ganhos/Perdas Imputados de subs., associadas
e empr. Conjuntos - - 0,00% 527,40% | -62,06%
Variacao nos Inventarios de Producao - -528,63% -49.,73% 2,21% | -207,52%
Trabalhos para a Propria Entidade - 87,96% -15,44% 26,48% | -19,11%
Custo das Mercadorias Vendidas e das
Matérias Consumidas - 22.,96% 7,06% -3,11% 2,57%
Fornecimentos e Servigos Externos - -7,42% -0,92% 8,38% 11,28%
Gastos com o Pessoal - -1,89% 6,74% 2,25% 7,35%
Imparidade de Inventarios (perdas/reversoes) - -56,06% | -231,20% | -58,44% 0,00%
Imparidade de Dividas a Receber
(perdas/reversoes) - -99,05% | -501,38% | 1354,89% | -104,55%
Outros rendimentos e Ganhos - -20,84% -17,50% 10,54% 16,89%
Outros Gastos e Perdas - 27,61% 1,17% 18,28% -7,38%
Resultado antes de depreciacdes, gastos de
financiamento e impostos - 23,96% 2,70% -9.83% -2,89%
Gastos/Reversoes de depreciacao e de
amortizagdo (perdas/reversoes) - 23,96% -28,72% | -16,34% | 42,67%
Resultado Operacional (antes de gastos de
financiamento e impostos) - -30,59% 19,64% -7,74% | -16,15%
Juros e rendimentos similares obtidos - - - - -
Juros e Gastos similares suportados - - - - -
Resultado antes de imposto - 115,08% 19,64% -1,74% | -16,15%
Imposto sobre o Rendimento do Periodo - 90,68% 13,27% -0,97% | -23,87%
Resultado Liquido do Periodo - 121,32% 21,04% -9,13% | -14,42%

De acordo com a analise horizontal a demonstra¢ao de resultados da Auto-Viagao

Micaelense, Lda., ¢ de salientar que o volume de negdcio aumentou significativamente
no ano 2015, com uma variagcdo de 14,86%. Posteriormente, a empresa apresenta uma
ligeira diminuicdo em 2017, tendo um crescimento de 3,24% no ano seguinte. Outro
componente de destaque ¢ a variacao de inventarios de producdo que exibe uma variacao
positiva extrema no ano 2015, e em 2018 uma varia¢do negativa elevada, segundo a
Tabela 4. A rubrica do custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas expde um
aumento de 22,96% no ano 2015, mantendo os mesmos valores nos restantes anos.
Relativamente as imparidades de inventarios, entre o ano 2015 e 2016, os valores
mudaram drasticamente, passando a haver mais registo de reversdes de imparidades, o
que causou um valor nulo no Gltimo ano em andlise. Quanto as imparidades de clientes,
verifica-se um registo de valor elevado em 2014, com uma inclinacdo negativa no
decorrer dos anos, transparecendo reversoes das mesmas. A Tabela 4 relata que o imposto
sobre o rendimento subiu de forma elevada no ano 2015, com uma discrepancia de

90,68%, tendo aumentado mais 13,27% em 2016, com uma diminuicao do imposto nos
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anos 2017 e 2018. Por fim, o resultado liquido da Auto-Via¢ao Micaelense, Lda.
aumentou consideravelmente em 2015, com um aumento de 121,32%, permanecendo
ligeiramente os mesmos montantes ao longo dos periodos, com énfase a 2016 que

apresentou um resultado liquido de maior valor.

Tabela 5. Analise Horizontal do Setor do Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros

ANALISE HORIZONTAL 2016 2017 2018
Vendas e Servicos Prestados - 6,87% 7,76%
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas - 6,74% 6,89%
Fornecimentos e Servigos Externos - 7,53% 9,57%
Margem Bruta - 8,02% 18,18%
Gastos com o Pessoal - 4,72% 11,33%
Outros rendimentos, exceto rendimento financeiros e de
financiamento - 15,38% -5,69%
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento - 14,66% | 173,62%
Resultado de exploracao - 20,12% | -65,39%
Rendimentos financeiros e de financiamento - 1,30% -2,74%
Gastos financeiros, exceto de financiamento - -33,41% | 1316,49%
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e
impostos (EBITDA) - 18,70% | -87,55%
Gastos de depreciagdo e de amortizacao - 7,21% 10,49%
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos (EBIT) - 21,92% | -111,75%
Gastos de financiamento - 3,04% 4,70%
Resultado antes de impostos (EBT) - 32,93% | -164,34%
Imposto sobre o rendimento do periodo - 13,34% 11,48%
Resultado Liquido do Periodo - 41,84% | -228,34%

No que consta a analise horizontal da demonstragao de resultados do setor em estudo,
dada as limitag¢des dos dados, ¢ apresentado apenas a variacao anual do ano 2017 e 2018.
E de salientar que as vendas e prestagdes de servigos e o custo das mercadorias vendidas
e matérias consumidas evidenciam uma evolug¢do relativamente proporcional, bem como
um aumento dos FSE e custos com o pessoal, transmitindo assim um crescimento da
atividade principal. De acordo com a Tabela 5, os outros rendimentos, a exce¢ao dos
financeiros, expdem uma variagdo positiva de 15,38% no ano 2017, e uma quebra de
5,69% no ano seguinte. Os outros gastos, excluindo os financeiros e de financiamento,
aumentaram consideravelmente ao longo dos anos, com um aumento de 14,66% no ano
2017 e uma passagem de 102.328,00€ em 2017 para 279.993,00€ no ano 2018. A rubrica
de destaque €, sem duvida, os gastos financeiros, exceto de financiamento, que agravou
excessivamente entre 2017 e 2018, prejudicando em muito o resultado liquido do setor.
Deste modo, apesar do aumento do resultado liquido verificado no ano 2017, com uma
variagdo positiva de 41,84%, o mesmo apresenta uma queda muito elevada de 228,34%,

causando assim um resultado liquido negativo.
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A demonstracdo de fluxos de caixa permite analisar a capacidade de uma empresa gerar

caixa e equivalentes de caixa num determinado periodo, como também detalha a origem

dos recursos obtidos e onde sdo aplicados, com a finalidade de garantir um maior controlo

sobre o planeamento financeiro. As demonstragdes de fluxos de caixa da empresa Auto-

Viacdo Micaelense, Lda. e do setor em estudo estdo representadas nas Tabela 6 e 7.

Tabela 6. Demonstracao de Fluxos de Caixa da Auto-Viagao Micaelense, Lda.

Demonstraciao Fluxos de
Caixa

2014

2015

2016

2017

2018

Recebimentos de clientes

10.358.635,91€

11.091.485,53€

12.219.817,09€

12.495.325,32€

13.478.245,92€

Pagamentos a fornecedores

8.033.824,05€

8.571.096,94€

9.085.191,81€

9.775.641,64€

9.898.969,98€

Pagamentos ao pessoal

1.611.139,74€

1.560.786,29€

1.674.433,45€

1.845.269,78€

1.972.537,05€

Pagamento/recebimento do
imposto sobre o rendimento

-43.824,04€

-78.746,31€

-230.591,28€

-221.292,25€

-192.924,39€

Outros
recebimentos/pagamentos

-44.779,02€

-113.150,10€

-96.416,41€

-71.451,40€

-140.112,68€

Fluxos de Caixa das
Atividades Operacionais

625.069,06€

767.705,89€

1.133.184,14€

581.670,25€

1.273.701,82€

Pagamentos: Ativos Fixos
Tangiveis

8.560,61€

219.479,24€

203.886,06€

794.382,39€

234.489,68€

Pagamentos: Outros Ativos

250.000,00

39.320,39

Recebimentos: Outros
Ativos

3.201,30€

1.992,61€

2.828,77€

2.683,47€

1.810,42€

Fluxos de Caixa das
Atividades de
Investimento

-5.359,31€

-217.486,63€

-201.057,29€

-1.041.698,92€

-271.999,65€

Pagamentos:
Financiamentos Obtidos

136.039,59€

Pagamentos: Dividendos

46.567,52€

301.081,80€

364.422,05€

331.134,26€

Fluxos de Caixa das
Atividades de
Financiamento

-46.567,52€

-136.039,59€

-301.081,80€

-364.422,05€

-331.134,26€

Variacio de caixa e seus
equivalentes (A+B+C)

573.142,23€

414.179,67€

631.045,05€

-824.450,72€

670.567,91€

Efeito das diferencas de
caAmbio

Caixa e seus equivalentes
no inicio do periodo

4.182.148,90€

4.755.291,13€

5.169.470,80€

5.800.515,85€

4.976.065,13€

Caixa e seus equivalentes
no fim do periodo

4.755.291,13€

5.169.470,80€

5.800.515,85€

4.976.065,13€

5.646.633,04€

Numa analise a demonstracao de fluxos de caixa, a Auto-Viacao Micaelense, Lda.

apresenta um ciclo operacional muito positivo, o que significa que a atividade principal

da empresa tem capacidade em gerar fluxos de caixa para solver empréstimos, distribuir
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lucros e efetuar novos investimentos, sem recorrer a fontes externas de financiamento. Os
primeiros trés anos analisados exibem uma tendéncia de crescimento no ciclo
operacional, com uma ligeira queda no ano 2017 e, posteriormente, o ano 2018 evidencia

o maior valor de fluxos de caixa das atividades operacionais.

No que consta ao ciclo de investimento, 2017 foi o ano de maior investimento,
principalmente em ativos fixos tangiveis, ja verificado na analise vertical da Auto-Viagao
Micaelense, Lda., de acordo com a Tabela 2. Isto significa que a empresa decidiu
aumentar os ativos, com o intuito de gerar mais rendimentos e fluxos de caixa futuros.
Por fim, o ciclo financeiro traduz, na sua maioria, saidas de caixa referentes a distribui¢ao

de resultados, uma vez que a empresa nao detém financiamento externo de M/L prazo.

Tabela 7. Demonstracao fluxos de caixa do setor

Demonstracio Fluxos de Caixa 2016 2017 2018
Recebimentos de clientes 8.469.247€ | 9.179.513€ 9.145.510€
Pagamentos a fornecedores -7.984.734€ -8.637.507€ -8.437.147€
Outros recebimentos/pagamentos ~405.617€ -466.506€ -563.606€
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais 78.896€ 75.500€ 144.757€
Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento -89.522€ -106.570€ -124.914€
Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento 16.753€ 86.453€ -29.848€
Variacao de caixa e seus equivalentes (A+B+C) 6.127€ 55.383€ -10.005€
Efeito das diferencas de cambio -36.40€ -8.0€ 709.20€
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 206.658€ 215.729€ 223.426€
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 212.749€ 271.104€ 214.131€

No que diz respeito ao setor em estudo, este apresenta um fluxo de caixa das
atividades operacionais positivo nos trés anos, embora sejam valores inferiores que os
apurados na Auto-Viacao Micaelense, Lda., o que significa que o setor tem uma menor
capacidade comparativa em gerar rendimentos, pois verifica-se que a margem entre os
valores recebidos e os gastos pagos ¢ menor. Quanto ao ciclo de investimento, o setor
exibe um crescimento de saidas de fluxos de caixa em ativos e, em relagdo ao ciclo de
financiamento, agravou significativamente no ano 2018, dado os encargos financeiros

registados, como mencionados na Tabela 5.
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3.3. Analise do Equilibrio Financeiro

A Tabela 8 demonstra a evolugdo do equilibrio financeiro da Auto-Viagdo Micaelense,
Lda., desde o ano 2014 a 2018, como também o setor principal (CAE 45110 — Comércio

de veiculos automoveis ligeiros), onde a mesma se insere, entre 2016 ¢ 2018.
Tabela 8. Balango funcional

2014 2015 2016 2017 2018

Fundo de Maneio

Empresa | 0.974.343,77€|7.748.441,60€ | 8.198.149,95€ | 7.807.917,67€ | 8.211.338,97€

Setor - - 206.040,00€ | 357.333,00€ | 435.305,00€

Necessidades de Fundo de Maneio

Empesa |2.219.052,64€|2.578.970,80€ | 2.397.634,10€ | 2.831.852,54€ | 2.564.705,93€

Setor - - 1.022.108,00€ | 1.157.038,00€ | 1.161.528,00€

Tesouraria Liquida

Empresa |4.755.291,13€ | 5.169.470,80€ | 5.800.515,85€ | 4.976.065,13€ | 5.646.633,04€

Setor - - -816.068,00€ | -799.705,00€ | -726.223,00€

Analisando o equilibrio financeiro da empresa, numa perspetiva funcional, verifica-
se, em todos os anos de andlise, apesar de um ligeiro decréscimo no ano 2017, que o
fundo de maneio, as necessidades de fundo de maneio e a tesouraria liquida tém valores

positivos, o que significa que a empresa se encontra em equilibrio financeiro.

De forma mais especifica, o fundo de maneio apresenta uma evolugdo positiva aos
longo dos anos, ainda que em 2017 o indicador tenha sofrido uma diminui¢do, o que
indica que a empresa detém capitais suficientes para financiar o seu ativo fixo e, ainda,
um excedente de financiamento de médio e longo prazo que consegue cobrir as
necessidades do ciclo de exploracdo, garantindo assim uma maior segurang¢a financeira.
O mesmo se consta quanto ao fundo de maneio positivo do setor, nos anos 2016, 2017 e
2018, embora tenha um valor mais reduzido em comparagdo com o que a Auto-Viagao
Micaelense, Lda. apresenta, o setor detém capacidade para suportar o ativo ndo corrente

e ainda sobra valor para financiar as necessidades ciclicas.

Relativamente as necessidades de fundo de maneio, isto é, as necessidades de
financiamento do ciclo operacional, retratam um cenario desfavoravel, tanto na empresa

como no setor em analise, isto porque existem mais aplicagdes do que recursos, o que



24

implica que esse excedente precisa de ser financiado, destacando-se um leve agravamento
no ano de 2017 na Auto-Viagao Micaelense, Lda., ¢ uma tendéncia de declinio no setor.
De acordo com as rubricas do balanco funcional, ¢ de realcar que o crédito dos clientes e
outros devedores de exploragdao ¢ maior que o obtido nos fornecedores e outros credores

de exploragdo, causando o desfavorecimento das necessidades de fundo de maneio.

Tendo em consideragdo que a empresa assume uma tesouraria liquida positiva,
salientando uma melhoria significativa entre o ano 2017 e 2018, e apesar da mesma
apresentar um ciclo de exploragdo desfavoravel, a Auto-Viagdo Micaelense, Lda.
consegue libertar meios de médio e longo prazo suficientes para solver as suas
necessidades de curto prazo, garantindo assim, seguranga aos seus credores dada a sua
estabilidade financeira. O contrario se verifica no setor em analise, pois a sua tesouraria
liquida € negativa, o que significa que o setor, apesar de ter excedente de fundo de maneio,
o mesmo nao ¢ suficiente para cobrir todas as necessidades do ciclo de exploragao,

causando assim desequilibrio financeiro.

O ano 2017 foi, sem davida, um ano de declinio em todos os indicadores que analisam
o equilibrio financeiro da empresa, devido essencialmente a uma maior aplicagdo em
ativo permanente comparativamente com o ano anterior, como também a um valor mais
elevado ao nivel dos inventarios em armazém, e principalmente a um maior crédito

concedido aos clientes face ao crédito obtido aos seus credores.

Tabela 9. Racios de liquidez

2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Geral
Empresa 10,09 7,08 7,95 6,55 7,32
Setor - - 1,07 1,12 1,16
Liquidez Reduzida
Empesa 7,69 5,23 6,21 4,79 5,46
Setor - - 0,57 0,58 0,51
Liquidez Imediata
Empresa 6,20 4,06 491 3,54 4,35
Setor - - 0,08 0,10 0,09

De acordo com os varios racios de liquidez existentes na Tabela 9, consta-se que
a Auto-Viagao Micaelense, Lda. tem uma grande capacidade de solver as suas obrigagdes

de curto prazo com os seus ativos correntes.
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No que diz respeito a liquidez geral, os valores sdo superiores a 1, o que significa que
a empresa e o setor conseguem solver os seus compromissos com as suas disponibilidades
existentes e os ativos facilmente convertiveis em liquidez no prazo de 1 ano.
Adicionalmente, verifica-se na liquidez reduzida, que, mesmo eliminando o valor dos
inventarios, a empresa nao tem dificuldade de pagamento das responsabilidades de curto
prazo. No que diz respeito ao setor, os valores apurados no racio de liquidez reduzida sdo
inferiores a 1, logo as obrigagdes de curto prazo ndo se encontram totalmente cobertas
por ativos de maior liquidez, excluindo os inventarios. Por fim, também exibe a mesma
tendéncia no racio de liquidez imediata, na qual a Auto-Viagdo Micaelense, Lda. tem
disponibilidades suficientes para fazer cumprir as suas obrigacdes de curto prazo,

enquanto que o setor apresenta debilidades.

Em relagdo a empresa, os valores apurados evidenciam margens de seguranga muito
confortaveis, o que pode transmitir um cenario de liquidez excessiva, podendo ser
prejudicial, pois esse excedente ndo esta a ser aplicado. No entanto, entre os anos 2014 e
2018, os indicadores diminuiram, o que expressa que a Auto-Viagdo Micaelense, Lda.
usou parte da liquidez de curto prazo para investir em ativos fixos, refletindo-se deste

modo, no balango funcional, um aumento de ativo permanente nos anos 2017 ¢ 2018.

3.4. Analise da Posicao Financeira

No contexto da posicao financeira da Auto-Viagdo Micaelense, Lda. e do setor do
Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros, a Tabela 10 apresenta os seguintes racios

financeiros:
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Tabela 10. Racios financeiros

2014 2015 2016 2017 2018
Autonomia Financeira
Empresa 0,93 0,89 091 0,89 0,90
Setor - - 0,21 0,22 0,17
Solvabilidade
Empesa 13,01 8,39 9,55 8,30 9,22
Setor - - 0,26 0,28 0,20
Grau de Endividamento
Empresa 0,07 0,11 0,09 0,11 0,10
Setor - - 0,79 0,78 0,83
Cobertura de Custos Financeiros
Empresa - - - - -
Setor - - 2,95 3,28 1,14

Quanto a posicao financeira da Auto-Viacdo Micaelense, Lda., a empresa tem uma
Otima autonomia financeira, visto que os valores apresentados se encontram bem acima
dos 30%. Isto revela que os capitais proprios conseguem financiar a maior parte do seu
ativo, o que demonstra um baixo risco de insolvéncia e uma maior capacidade em contrair
capital alheio. Em relacdo ao setor, o mesmo revela uma baixa autonomia financeira, dado

como exemplo o ano de 2018, onde os capitais proprios cobram apenas 17% do seu ativo.

No que diz respeito a solvabilidade, o indicador ¢ muito positivo, embora 2014
apresenta um valor ligeiramente maior face aos restantes anos em analise, 0 que se
justifica pelo facto da empresa revelar um maior crédito em relagcdo aos seus fornecedores
nos anos seguintes. Uma vez que os valores sdo superiores a 1, significa que a empresa
tem capacidade em solver os seus compromissos a médio, longo e curto prazo com os
seus capitais proprios, estando assim menos dependente face a credores, o que contribui
significativamente para o seu equilibrio financeiro. Em comparacdo com o setor, no caso
da venda de todos os ativos, este ndo tem patrimonio suficiente para satisfazer toda a
divida, destacando uma diminuic¢ao do racio em 8% do ano 2017 para 2018, o que revela

uma grande fragilidade financeira.

Relativamente ao endividamento global, averigua-se que a empresa nao possui
fragilidade, ou seja, a mesma ndo se encontra numa situacdo de forte endividamento,
muito pelo contrario, pois verifica-se que aproximadamente 10% do ativo ¢ financiado
por capital alheio e 90% por capitais proprios, o que confirma os resultados positivos

quanto a autonomia financeira da empresa. Quanto ao setor, este revela um forte
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endividamento, pois em 2018 cerca de 83,50% do seu ativo ¢ financiado por capital

alheio, ja verificado que o setor ndo detém autonomia, mas sim dependéncia financeira.

O réacio de cobertura de custos financeiros ndo se aplica a Auto-Viagdo
Micaelense, Lda., pois a mesma nao possui financiamento a M/L prazo, logo nao dispde
de encargos financeiros nas suas demonstracoes. No que diz respeito ao setor, verifica-se
um aumento de 0,33 pontos percentuais de 2016 para 2017, o que significa que, em 2017,
por cada euro de gastos de financiamento o setor gera 3,28 de resultados antes de juros,
impostos, depreciagdes e amortizagdes, sendo, portanto, suficiente para liquidar os seus
custos financeiros. Contudo, esta cobertura diminui consideravelmente em 2,14 pontos

percentuais no ano 2018, causando fragilidade de cumprimento.

Figura 4. Estrutura de endividamento da Auto-Viacdo Micaelense, Lda.
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Ao nivel da estrutura de endividamento de CP e de M/L prazo, consta-se que a Auto-
Viacao Micaelense, Lda. sofre uma elevada pressao de tesouraria, pois cerca de 99% da
divida se vence no curto prazo. Contudo, a empresa liberta ativos correntes suficientes,
conseguindo assim solver os seus compromissos financeiros nas datas acordadas, como

ja verificado nos indicadores de liquidez.
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Figura 5. Estrutura de endividamento do setor com CAE 45110
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No que diz respeito ao setor do Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros, o proprio
também sofre uma maior pressao no curto prazo, embora mais reduzida em comparacao
com a empresa, sendo o seu endividamento representado em cerca de 84% no CP e os
restantes 16% no M/L prazo, nos anos 2016 e 2017. Entretanto, o ano 2018 deteta-se uma
ligeira melhoria em 5%, apesar do setor continuar a apresentar fragilidade de liquidez no

curto prazo.

3.5. Analise da Atividade

As Figuras 6 e 7 e a Tabela 11 exibem os racios inerentes a analise de atividade da Auto-
Viacgdo Micaelense, Lda., desde 2014 a 2018, bem como o setor principal da empresa nos

anos 2016, 2017 e 2018.
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Figura 6. Récios de funcionamento Auto-Via¢do Micaelense, Lda.
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De acordo com a figura supramencionada, o Prazo Médio dos Inventarios (PMI)
desceu consideravelmente em 23 dias, de 2015 para 2016, o que destacou este ultimo o
periodo mais positivo em comparagdo com aos restantes periodos em analise, tendo a
Auto-Viacao Micaelense, Lda. atingido um PMI minimo de 96 dias. Posteriormente, o
PMI oscilou positivamente em 24 dias, havendo uma ligeira melhoria de 6 dias
relativamente aos stocks permanecidos em armazém no ano 2018. No que toca ao Prazo
Me¢édio de Recebimentos (PMR) e ao Prazo Médio de Pagamentos (PMP), consta-se que
os PMR sao sempre superiores aos PMP, o que causa uma situacao desfavoravel, pois
necessita de financiamento para cobrir os créditos concebidos aos seus fornecedores, uma
vez que recebe mais tarde dos seus clientes. Apenas em 2018 verifica-se um cendrio

positivo, ou seja, o PMR ¢ inferior ao PMP, dispondo de uma diferenca de 2 dias.
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Figura 7. Récios de funcionamento do setor com CAE 45110
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Como se pode verificar no setor do Comércio de Veiculos Automdveis Ligeiros,
o PMI, bem como a correlacdo entre o PMR e o PMP, refletem valores mais aliciantes,
comparativamente com a empresa, ndo havendo muita discrepancia de valores ao longo
dos periodos analisados. Dito de outra forma, no ano 2018, o PMI do setor ¢ inferior em
28 dias face 4 Auto-Viagao Micaelense, Lda., como também o setor beneficia de um PMR
menor do que o PMP, tendo uma divergéncia de aproximadamente 28 dias, adquirindo
antecipadamente liquidez para solver os seus compromissos de curto prazo. Por ultimo,
no temporal em analise, o PMP aumentou 4 dias em 2018, o que permite pagar
tardiamente aos seus fornecedores, € 0 PMR do setor tem vindo a diminuir, destacando
uma diferenga negativa de 7 dias entre 2016 e 2018, recebendo mais cedo dos seus

clientes, como também disponibiliza liquidez para pagamento aos seus fornecedores.

Tabela 11. Racios de funcionamento da Auto-Viagao Micaelense, Lda. e do setor

2014 2015 2016 2017 2018
Rotacao do Ativo
Empresa 0,92 0,97 0,99 0,93 0,95
Setor - - 1,74 1,71 2,07
Rotacao dos Inventarios
Empesa 3,21 3,08 3,79 3,04 3,19
Setor - - 4,54 4,26 4,22
Ciclo de Exploraciao
Empresa 129 126 106 129 113
Setor - - 51 66 58
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Como se pode verificar, a rotagdo do ativo da empresa apresenta um valor proximo
da unidade, sendo 2016 o ano de maior valor. Este indicador evidencia o grau de
utilizagdo do ativo, como por exemplo, no ano 2018, por cada unidade monetaria
investida em ativo, a Auto-Viacdo Micaelense, Lda. gera 0,945 de volume de negocios,
o que significa que o potencial das vendas ndo esta a ser maximizado. Quando comparado
com o setor, este apresenta uma rotagdo do ativo mais atrativa, com uma tendéncia de
inclinagdo positiva ao longo dos anos verificados, dado como exemplo o ano 2018, na
qual cresceu 0,36 pontos percentuais, onde o setor gera 2,071 de volume de negdcios por

cada unidade de ativo, o que o torna mais eficiente na geracdo de rendimentos.

No que concerne a rotacdo dos inventarios, ao longo dos anos os valores sdo
superiores a 3, concluindo assim que por cada unidade em armazém sao vendidas cerca
de 3 unidades, o que revela um sinal de eficiéncia por parte da empresa. Consta-se que o
setor detém uma rota¢ao dos inventarios mais elevada e positiva em comparagdo com a

empresa, pois vende em média 4 unidades por cada unidade mantida em stock.

De modo a concluir esta analise da atividade da Auto-Viagao Micaelense, Lda., o
ano 2016 destaca o melhor ciclo financeiro de exploracao que, apesar de apresentar um
PMR maior que o PMP, o PMI ¢ muito inferior em comparagao aos outros anos, ou seja,
um periodo de permanéncia de inventdrios em armazém reduzido significa, regra geral,
um maior potencial em gerar rendimentos. J& o setor, tem um ciclo de exploragao bem
mais inferior do que a Auto-Viagdao Micaelense, Lda., pois ja se tinha verificado que os
prazos médios da atividade sdo mais reduzidos, o que significa que o setor dispde uma
maior rotatividade dos inventarios, como também uma melhor pratica quanto as entradas

e saidas de liquidez face aos créditos obtidos e emitidos.
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3.6. Analise de Rendibilidade

De forma a analisar a rendibilidade da Auto-Viagdo Micaclense, Lda. e do setor do
Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros sao apresentados os seguintes indicadores
econdmicos e economico-financeiros, nas Tabelas 12 e 13.

Tabela 12. Racios economicos

2014 2015 2016 2017 2018
Margem de Contribuicio
Empresa 30,36 28,39 27,93 28,28 27,78
Setor - - 9,06 9,36 9,57
Rendibilidade Operacional das Vendas
Empesa 4,33 8,10 9,13 8,54 6,93
Setor - - 1,90 2,21 0,24
Rendibilidade Liquida das Vendas
Empresa 3,45 6,64 7,57 6,97 5,78
Setor - - 1,02 1,36 -1,62

Relativamente a margem de contribuigdo, destaca-se uma tendéncia de decréscimo ao
longo dos anos, a excegdo do ano 2017 que aumentou ligeiramente, 0,35%, tendo
diminuido cerca de 0,50% no ano seguinte. A margem de contribuicdo traduz-se pelo
resultado da diferenca entre o valor de venda e os custos varidveis, o que
aproximadamente 30% ostenta-se uma margem positiva e satisfatoria, isto porque, o setor
detém apenas cerca de 9% de margem de contribui¢do, o que se entende que o setor s
tem 9% de excedente para cobrir os custos fixos inerentes a atividade e 89% ¢ aplicado
aos custos variaveis, causando assim fragilidade para suportar todos os gastos e gerar

lucro.

Quanto a rendibilidade operacional das vendas, hd um aumento significativo entre
2014 ¢ 2016, com uma variagao de 4,8%, o contrario se verifica desde 2016 a 2018, tendo
diminuido 2,2%. Este indicador apela valores positivos em relagdo ao volume de
negocios, apos cobrir todos os custos de exploracdo, incluindo as provisdes, amortizagdes
e depreciagdes. Ja o setor em andlise, os valores também sdo positivos, contudo, os
valores espelhados na Tabela 12 ndo sao muito confortaveis, alias o resultado gerado apos
os custos operacionais, incluindo as provisoes e amortizacdes, ¢ quase nulo no ano 2018

(0,24%).
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A mesma propensao verifica-se na rendibilidade liquida das vendas da Auto-Viacao
Micaelense, Lda., ao contrario do setor, pois o indicador desceu 0,26%, de 2017 para
2018, causando um racio negativo de 1,62%, o que significa que a rendibilidade do
negdcio ndo € suficiente para cobrir todos os custos, tendo em conta aos gastos

financeiros.

Tabela 13. Racios econdmico-financeiros

2014 2015 2016 2017 2018
Rendibilidade do Ativo (ROA)
Empresa 4,00 7,84 9,01 7,93 6,56
Setor - - 3,29 3,78 0,50
Rendibilidade Operacional dos Capitais Investidos
Empesa 6,31 12,22 13,82 13,38 10,67
Setor - - 3,29 3,78 0,50
Rendibilidade dos Capitais Proprios
Empresa 3,43 7,19 8,26 7,26 6,06
Setor - - 8,59 10,54 -20,28
indice de Alavanca Financeira
Empresa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Setor - - 3,79 3,80 -27,61

Em relagdo ao racio da rendibilidade do ativo, hd uma inclinagao positiva entre
2014 e 2016, sendo que 2016 evidencia o valor maximo (9,01%), o que implica que a
empresa consegue obter um maior retorno em termos operacionais face ao investimento
aplicado. A partir de 2017 a rendibilidade sofreu um decréscimo, destacando 2018 como
o ano do segundo valor mais baixo no racio ROA (6,56%), embora continue a ter uma
boa performance na utilizagao dos seus ativos. A boa performance da empresa justifica-
se pela comparagdo com os valores reduzidos do setor, tendo em conta que o ano 2017
foi o mais positivo (3,78%), decrescendo consideravelmente em 2018 para 0,50%, o que

diminuiu significativamente a capacidade de gerar resultados.

No que diz respeito a rendibilidade operacional dos capitais investidos, 2016 ¢ sem
davida o ano que apresenta um valor mais aliciante (13,82%), o que permite concluir que
a empresa aumentou o seu capital investido, transmitindo uma elevada capacidade da
Auto-Viagdo Micaelense, Lda. em gerar valor perante os seus acionistas e credores a
longo prazo. Ja o setor expde valores inferiores, com uma diminui¢do drastica de 3,28%
do ano 2017 para 2018, podendo concluir que o mesmo ndo assegura um bom

desempenho dos capitais totais investidos, independentemente da sua origem.
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Ao longo do temporal analisado, as rendibilidades dos capitais proprios sofreram um
aumento positivo de 2,63%, com destaque em 2016 que conseguiu obter um maior retorno
do capital investido pelos seus acionistas (8,26%), transmitindo aos mesmos uma posicao
mais cativante e segura, como também potencializa a capacidade de incentivo a novos
investidores. Relativamente ao setor, as rendibilidades dos capitais proprios aumentaram
cerca de 1,95% em 2017, o que significa que por cada euro investido em capital proprio,
gera 10,54€ de lucro. Entretanto, 2018 desceu drasticamente para 20,28% negativos,
verificando através da demonstragao de resultados que os custos financeiros foram a

grande influéncia da descida da sua rendibilidade.

Por fim, o Indice de Alavanca Financeira que, para a Auto-Via¢io Micaelense, Lda.
ndo tem relevancia, uma vez que a mesma nao detém financiamento de M/L prazo, logo
ndo dispde de encargos financeiros. No que toca ao setor, em 2016 e 2017, o racio espelha
valores positivos, o que significa que o recurso ao endividamento externo beneficia a
rendibilidade dos capitais proprios, a exce¢ao do ano 2018, que apresenta um resultado
negativo de 27,61, o que reflete uma situagdo muito prejudicial face ao financiamento

obtido a longo prazo.

Analise Dupont

Na Tabela 14 insere-se todos os efeitos que t€ém impacto na rendibilidade dos
capitais proprios da empresa Auto-Viagdo Micaelense, Lda. e do setor do Comércio de

Veiculos Automdveis Ligeiros.
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Tabela 14. Analise Dupont: rendibilidade dos capitais proprios

2014 2015 2016 2017 2018
Efeito Investimento (EI)
Empresa 0,05 0,10 0,11 0,10 0,08
Setor - - 0,03 0,04 0,01
Efeito Financiamento (EF)
Empesa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Setor - - 3,79 3,80 -27,61
Efeito Extraordinario (EE)
Empresa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Setor - - 1,00 1,00 1,00
Efeito Fiscal (Efis)
Empresa 0,80 0,82 0,83 0,82 0,83
Setor - - 0,69 0,73 1,46
Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP)
Empresa 0,04 0,08 0,09 0,08 0,07
Setor - - 0,09 0,11 -0,20

A andlise Dupont consiste numa analise mais desagregada a rendibilidade dos
capitais proprios, de forma a identificar a origem da mesma, correlacionando quatro
efeitos, nomeadamente, efeito investimento, efeito financiamento, efeito extraordinario e
efeito fiscal. Apds o apuramento dos valores identificados na tabela supramencionada,
verifica-se, numa primeira analise ao efeito investimento, que o investimento contribuiu
positivamente para a rendibilidade dos capitais proprios, uma vez que assume valores
positivos ao longo dos anos, sendo 2016 o periodo de maior valor (0,11), decrescendo
nos anos seguintes. Em relacdo ao efeito financiamento, os valores sdo iguais a unidade,
pois a empresa ndo dispde de capital alheio, o que neutraliza quanto a rendibilidade dos
capitais proprios. O mesmo se verifica no efeito extraordindrio, pois parte-se do
pressuposto que a Auto-Viacdo Micaelense, Lda. ndo detém resultados ndo correntes.
Relativamente ao efeito fiscal, este contribuiu negativamente para a rendibilidade dos
capitais proprios, apresentando um valor maximo de 0,83 nos anos 2016 e 2018. De forma
integrada, a rendibilidade dos capitais proprios aumentou cerca de 5% entre 2014 e 2016,
sendo este ultimo o ano de maior rendibilidade (0,09) e, posteriormente, a empresa sofreu
um ligeiro decréscimo de 1% por ano. Em suma, a rendibilidade dos capitais proprios tem
uma influéncia positiva pelo investimento aplicado, contudo, os encargos fiscais

contribuem consideravelmente e de forma negativa para a mesma.
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No que diz respeito ao setor em analise, a rendibilidade dos capitais proprios desceu
0,31 pontos percentuais, causando um racio negativo de -0,20 em 2018. Este impacto
justifica-se pela elevada contribui¢ao do financiamento e dos encargos fiscais, de forma
negativa. Inicialmente, o setor tinha um efeito de financiamento que beneficiava a
rendibilidade dos capitais proprios, isto €, a divida nao prejudicava, contudo, este efeito
tornou-se o oposto em 2018, com um racio de -27,61. Adicionalmente a esta analise,
deteta-se que o investimento do setor foi reduzido, o que, consequentemente, agravou a
rendibilidade dos capitais proprios, bem como o aumento dos encargos fiscais,

evidenciadas nas suas demonstragdes financeiras.

3.7. Analise de Risco

No que diz respeito ao risco operacional, a Tabela 15 inclui o Ponto Critico das Vendas
em valor (PCV) e a margem de seguranca da empresa Auto-Viagdo Micaelense, Lda. e

do setor com o CAE 45110.
Tabela 15. Racios de risco operacional

2014 2015 2016 2017 2018

Ponto Critico das Vendas (PCV)

Empesa |6.302.221,38€| 6.554.444,37€ | 6.983.604,69€ | 7.100.884,97€ | 7.777.609,52€

Setor - - 5.318.713,86€ | 5.486.935,87€ | 7.709.212,96€
Margem de Seguranca

Empresa 38% 44% 44% 42% 38%
Setor - - 28% 31% 10%

De forma a analisar o risco operacional da Auto-Viacdo Micaelense, Lda., ¢
apresentado como primeiro indicador o ponto critico das vendas, que aponta o valor do
volume de negdcios que indica um resultado nulo, onde os proveitos igualam aos seus
custos totais. Entretanto, demonstra-se ao longo dos anos uma tendéncia crescente, sendo
um cendrio cada vez mais desfavoravel, pois justifica-se pelo facto da empresa necessitar
de vender cada vez mais para cobrir todos os custos inerentes ao negocio, verificando
uma variacao negativa de 1.475.388,14€, entre 2014 e 2018. Em comparagdo com o setor,
este expoe valores inferiores, apesar do PCV em valor ter aumentado significativamente
em 2.222.277,09€, o que agravou o cenario ao nivel da cobertura dos seus custos

operacionais.
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A margem de seguranca evidencia o grau de distancia entre o volume de negocios e
o ponto critico das vendas, ou seja, apura a percentagem de vendas que podera diminuir,
continuando a cobrir todos os custos fixos inerentes as mesmas. Deste modo, os valores
apresentados variam entre os 38% a 44% nos varios anos analisados, verificando os anos
2015 e 2016 com as percentagens maximas, o que quer dizer que a empresa podera vender
menos 44% do seu volume de negodcios que conseguira solver todos os seus custos fixos
relacionados. A partir de 2016, a margem de seguranga sofre um decréscimo ao longo
dos anos, embora os resultados ndo se divergem consideravelmente. Quanto ao setor, a
margem de seguranga maxima foi de 31% em 2017, com uma diferenca de 11% face a
empresa Auto-Viacao Micaelense, Lda. De uma forma geral, a margem de seguranca do
setor sofreu um decréscimo, terminada com uma percentagem de 10% no ano 2018.
Portanto, isto significa, que o setor estd muito mais vulneravel no que se refere ao volume
de negodcio, pois 0 mesmo tem que ser mantido de modo a cobrir todos os encargos

necessarios de exploragao.

A Tabela 16 apresenta a evolugcdo dos varios graus de alavanca: operacional,

financeira e combinado.

Tabela 16. Racios de analise de risco

2014 2015 2016 2017 2018
Grau de Alavanca Operacional (GAQO)
Empresa 7,02 3,50 3,06 3,31 4,01
Setor - - 4,78 4,24 39,47
Grau de Alavanca Financeira (GAF)
Empesa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Setor - - 1,27 1,19 -0,22
Grau de Alavanca Combinado (GAC)
Empresa 7,02 3,50 3,06 3,31 4,01
Setor - - 6,09 5,05 -8,65

O GAO inerente a Auto-Viagdo Micaelense, Lda. apresenta em todos os anos de
analise valores superiores a 1, o que clarifica que a empresa estd exposta ao risco
operacional, ou seja, por cada variagdo de 1% do volume de negocios, o resultado
operacional oscila 4,01% no ano 2018. O GAO foi mais elevado em 2014 com um valor
7,02%, evidenciando um decréscimo até 2016 e, posteriormente, um ligeiro aumento até

2018. Emrela¢do ao GAF, quando este € superior a 1 significa que a empresa estd exposta
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ao risco financeiro. No entanto, em todos os anos obtemos um valor igual a 1, o que
significa que o resultado operacional iguala o resultado corrente, que traduz o facto da
Auto-Viagcdo Micaelense, Lda. ndo ter endividamento, como se pode verificar na
demonstracao de resultados. Por este motivo, a analise do GAC nao ¢ relevante, dado que
o grau de alavanca combinado resulta da multiplicacdo do GAO e o GAF, sendo este

ultimo um elemento de efeito neutro no caso em analise.

Em relagcdo ao setor do Comércio de Veiculos Automoveis Ligeiros, os valores
obtidos no GAO sao superiores ao da empresa analisada, com destaque no ano 2018, na
qual o racio do setor aumentou de forma extrema para 39,47%. Isto clarifica o
agravamento do risco operacional, pelo facto de que o setor tem um volume de negdcios
aproximado ao Ponto Critico das Vendas, ja verificado na Tabela 15, evidenciando uma
margem de seguranca de apenas 10%. Quanto ao GAF, o setor apresenta valores
superiores a 1, nos anos 2016 e 2017, o que traduz que o setor estd exposto ao risco
financeiro. Em 2018, apesar do GAF ser negativo (-0,22), significa que o resultado
operacional ndo ¢ suficiente para cobrir os custos financeiros evidenciados na
demonstracdo de resultados, concluindo assim que o setor continua a estar exposto ao
risco financeiro, e de forma mais agravada. Por ultimo, o GAC do setor foi superior no
ano 2016, com um valor de 6,09%, dado que detinha um resultado operacional muito
superior aos restantes anos, logo a exposicao ao risco ¢ mais elevada. No ano 2018, o
grau de alavanca combinado ¢ negativo em 8,65%, o que evidencia os elevados encargos,

derivado ao endividamento externo.

Em suma, o capitulo III vem comprovar que a Auto-Viagdo Micaelense, Lda. tem
um o6timo desempenho ao nivel financeiro, dada a sua autonomia, sem recurso a capital
externo e, apesar de apresentar uma menor eficiéncia no ciclo de exploragao,
comparativamente com o setor, a mesma ¢ capaz de cobrir com as suas obrigagdes,
apurando bons resultados e, deste modo, considerar-se como uma das melhores PME’s

portuguesas.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO

O presente estudo foi elaborado com o intuito de analisar a posi¢do economico-financeira
da Auto-Viagdo Micaelense, Lda., num periodo de cinco anos, desde o ano 2014 a 2018.
Adicionalmente, a empresa foi comparada com o setor principal onde a mesma se insere,
nomeadamente, o setor do Comércio de Veiculos Automoéveis Ligeiros. As principais
limitacdes na realizagdo da dissertagdo foram simplesmente a dificuldade de
comunicacdo com a entidade analisada, bem como a limitagdo dos dados do setor,
extraidos da Central de Balancos do Banco de Portugal, na qual estavam disponiveis

apenas dos ultimos trés anos.

A Auto-Viagdo Micaelense, Lda. encontra-se em equilibrio financeiro em todo o
periodo temporal analisado, uma vez que a mesma detém excedente de financiamento
capaz de cobrir as necessidades de fundo de maneio positivas, que resulta um cenario
desfavoravel. Esta situagdo justifica-se pelo facto de a empresa obter um crédito maior
dos clientes do que o obtido por parte dos fornecedores, necessitando assim de meios para
cumprir os seus compromissos de curto prazo. Contudo, a tesouraria liquida positiva
permite garantir que a entidade tem capacidade de suportar as suas obrigacoes
atempadamente. Ja o setor ndo se encontra em equilibrio financeiro, pois o excedente de
fundo de maneio verificado ndo ¢ suficiente para cobrir todas as necessidades ciclicas, o
que causa a Auto-Viagdo Micaelense, Lda. uma posi¢do vantajosa, garantindo assim
maior seguranga aos seus credores. Ainda sobre a situa¢ao no curto prazo, de acordo com
os racios de liquidez, a empresa transmite valores muito superiores a 1, o que pode
transparecer excesso de liquidez e que os mesmos ndo estdo a ser aplicados. Entretanto,
o balanco esclarece que nos ultimos trés anos, a empresa apostou em ativo fixo, o que
significa que decisdes estratégicas de investimento foram adotadas de forma a aplicar os

meios liquidos em excesso e garantir uma maior rendibilidade do negdcio.

Quanto a posicdo financeira, a Auto-Viacdo Micaelense, L.da. apresenta uma
6tima autonomia financeira, o que significa que os capitais proprios conseguem financiar
a maior parte do seu ativo, demonstrando uma grande capacidade em contrair capital
alheio. A empresa também transmite bons resultados ao nivel da solvabilidade, o que
justifica a capacidade da mesma no cumprimento dos seus compromissos, bem como a

propria ndo revela fragilidade quanto ao grau de endividamento, pois apenas 10% dos
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seus ativos sao financiados por capital alheio, confirmando assim os resultados positivos
da sua autonomia financeira. O contrario se verifica no setor, pois o setor revela uma
baixa autonomia financeira, necessitando de financiamento externo para fazer face as suas
obrigacdes, no entanto, a situacao de fragilidade apresentada, dificulta a possibilidade em
contrair capital. O cendrio verificado tanto na empresa como no setor, ¢ a gravidade da
pressdo no curto prazo ao nivel do endividamento, o que significa que grande parte da
divida se vence no curto prazo. Apesar do setor apresentar valores ligeiramente mais
positivos do que a empresa, conclui-se que a Auto-Viacao Micaelense, Lda. liberta meios
correntes suficientes capazes de suprimir toda a divida, o mesmo nao se verifica no setor,

pois revela maior fragilidade.

No que diz respeito a analise do negocio, o setor evidencia valores mais aliciantes
do que a empresa, no que se refere a rotacdo do ativo, dos inventarios e do ciclo de
exploracdo, bem como uma melhor pratica quanto aos recebimentos de clientes e
pagamentos a fornecedores, o que significa que o setor € mais eficiente na geracao de
rendimentos ao nivel da atividade. O ano 2016 revela um PMI muito menor em relacao
aos restantes anos, o que beneficiou ao melhor ciclo de exploragdo da empresa analisada.
Por fim, o PMR da empresa passou a ser inferior ao PMP, o que transmite um cenario de
melhoria, sendo capaz de solver o crédito obtido aos fornecedores com a liquidez recebida

por parte dos clientes.

Face a rendibilidade, a Auto-Viagdo Micaelense, Lda. apresenta uma margem de
contribuicdo mais positiva e satisfatéria em comparagao com o setor, o que significa que
a mesma tem uma maior capacidade na cobertura dos custos fixos inerentes a atividade e
na gerac¢do de lucro, enquanto que o setor evidencia um elevado peso no que diz respeito
aos custos variaveis, causando fragilidade em suportar todo o custo intrinseco do negocio.
Os racios da rendibilidade operacional e liquida das vendas vém comprovar a situacao
debilitada do setor, pois, apds cobrir os custos financeiros, a rendibilidade liquida das
vendas torna-se negativa no ano 2018. Segundo os racios econdmico-financeiros € a
analise dupont, o ndo endividamento beneficia a rendibilidade dos capitais proprios da
empresa, a propria tem uma boa performance em termos de retorno do investimento
aplicado, como também na capacidade de gerar lucro, o que demonstra maior seguranca
aos seus stakeholders e potencializa o interesse de novos investidores. Relativamente ao
setor, a sua situagdo degradou, principalmente no ano 2018, nos quais os indicadores

evidenciam valores negativos, e o indice de alavanca financeira esclarece que o
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endividamento prejudicou, de todo, a sua rendibilidade, bem como o agravamento dos

encargos fiscais.

Em termos de risco, o setor encontra-se numa posi¢ao vulneravel quanto a cobertura
de todos os custos de exploragdo, uma vez que exibe uma margem de seguranca mais
reduzida em comparagdo com a empresa, com destaque no ano 2018, onde o seu GAO
elevado comprova o agravamento do risco operacional. Em relacdo ao risco financeiro, o
indicador ndo se aplica a Auto-Viagdo Micaelense, Lda., dado que a mesma ndo tem
endividamento. J4 o setor assume um papel vulneravel pois, no ano 2018, o GAF negativo
esclarece que o resultado operacional nao cobre todos os encargos financeiros, o que

prejudica todo a sua performance, causando inseguranca aos seus credores.

Apesar da Auto-Viagao Micaelense, Lda. ser autonoma financeiramente, de nao ter
endividamento externo, de espelhar uma aposta no investimento, € se encontrar em
equilibrio financeiro, o elevado fundo de maneio totalmente financiado por capital
proprio pode refletir uma perda de eficiéncia do capital investido. No ponto de vista do
estudo efetuado, a empresa esta perante uma situagao de fundo de maneio excessivo, na
qual sugere-se uma reducao do mesmo, para um nivel de seguranca entendido necessario,
com o intuito de otimizar o resultado da empresa e, consequentemente, maximizar o seu
valor. Esta pratica pode ser implementada através de uma maior distribuicdo em termos
monetarios de dividendos, recurso a financiamento de M/L prazo ou aumento do
investimento, entre outros exemplos. Adicionalmente, as necessidades de fundo de
maneio positivas deverdo ser reduzidas, devendo a empresa adotar uma melhor gestdo em
termos operacionais, no que toca a rotacao dos inventarios, bem como estender o prazo
de pagamento a fornecedores ou garantir uma maior exigibilidade sobre os clientes, de
forma a satisfazer os compromissos de curto prazo atempadamente e, consequentemente,

melhorar todo o seu ciclo de exploragao.

Contudo, a Auto-Viagcdo Micaelense, Lda. é considerada uma PME lider, como
também a melhor empresa do setor nos anos 2016 e 2017, ja mencionado anteriormente,
dada a sua posicdo pro-ativa e os resultados positivos verificados, tanto nas suas
demonstragdes financeiras como nos racios apurados das varias analises efetuadas,
servindo a Auto-Viacao Micaelense, Lda. de exemplo para outras empresas que estao

inseridas neste ramo.
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Anexo 1

Ativo nio corrente

Ativos fixos tangiveis

Propriedades de investimento

Goodwill

Ativos intangiveis

Ativos biologicos

Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial

Participagdes financeiras - outros métodos

Créditos a receber

Ativos por impostos diferidos

Total Ativo ndo corrente
Ativo corrente
Inventérios
Ativos biologicos
Clientes
Estado e outros entes publicos
Capital subscrito e nio realizado
Créditos a receber
Diferimentos
Ativos financeiros detidos para negociagdo
Outros ativos financeiros
Ativos nio correntes detidos para venda
Caixa e depositos bancarios

Total Ativo corrente

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio

Capital subscrito

Acgdes (quotas) proprias

Outros instrumentos de capital proprio

Prémios de emissao

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados

Excedentes de revalorizagao
Ajustamentos/Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo

Interesses que ndo controlam

PASSIVO

Passivo nio corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos
Responsabilidades por beneficios pos-emprego
Passivos por impostos diferidos
Outras dividas a pagar

Total passivo nio corrente
Passivo corrente
Fornecedores
Adiantamentos de clientes
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras dividas a pagar
Diferimentos
Passivos financeiros detidos para negociagdo
Outros passivos financeiros
Passivos nio correntes detidos para venda

Total passivo corrente

1590 018,40 €
1473 489,32 €
- €
- €
- €
- €

206 284,85 €
111,38€

1,67€

1 384 049,66 €
1 464 812,12 €
- €

- €

- €
€

206 284,85 €
g

390,21 €

203421 €

1 743 309,07 €
1220 362,44 €
- €

- €

- €

222 108,28 €

- €
115820 €

742,87 €

2370 997,50 €
1 466 268,15 €

118 380,04 €
S
224599 €

65,72 €
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2 261 608,69 €
1509 742,16 €

79 024,93 €

3 946,46 €

71,18 €

3 269 905,62 €

3 057 571,05 €

3 187 680,86 €

3 957 957,40 €

3 854 393,42 €

1 838 301,50 €
- €

943 943,07 €
20 184,28 €

- €

156 285,38 €
27 807,84 €

4755 291,13 €

2 358 167,96 €
- €

1167 142,00 €
163 659,19 €

- €

135 288,73 €
29 480,63 €

5169 470,80 €

2048 692,33 €
- €

1311 330,55 €
70 392,02 €

- €

116 328,37 €
31 110,06 €

5 800 515,85 €

2472 818,49 €
- €

1 576 039,66 €
65 979,58 €

- €

92 974,47 €

31 481,49 €

4 976 065,13 €

2417 232,26 €
- €

1152 171,85€
181 704,49 €

- €

104 975,62 €

7 022,68 €

5 646 633,04 €

7 741 813,20 €

2 493 991,00 €

593 648,02 €
5233 15397€
1199 562,31 €

282 504,22 €

72 022,55 €

350 617,49 €

9 023 209,31 €

2493 991,00 €
- €

- €

- €

593 648,02 €
5408 462,72 €
1201 832,98 €
280 399,76 €
40 231,41 €
775 984,04 €

9 378 369,18 €

2 493 991,00 €
- €

- €

- €

593 648,02 €
5796 454,74 €
1203 884,89 €
278 499,56 €
69 500,94 €
939 232,11 €

9 215 358,82 €

2 493 991,00 €
- €

- €

- €

593 648,02 €

6 266 070,80 €
1205 936,80 €
276 59785 €
66 413,92 €
853 438,79 €

9 509 739,94 €

2493 991,00 €
- €

- €

- €

593 648,02 €

6 692 790,20 €
1207 998,07 €
274 687,47 €
63 326,92 €
730 355,17 €

- € - € - € - € - €

- € - € - € - € - €

- € - € - € - € - €

2617,27€ 2 451,06 € 2299,35€ 2 149,15 € 1 998,26 €

16 132,56 € 9 011,66 € 8 320,20 € 7 628,74 € 6 937,28 €

18 749,83 € 11 462,72 € 10 619,55 € 9 777,89 € 8 935,54 €

403 077,89 € 760 519,62 € 741 426,48 € 1 014 000,88 € 934 113,74 €

- € 55 559,34 € 436441 € 4322,04€ 1 508,47 €

120 230,53 € 179 028,33 € 144 851,34 € 110 805,18 € 90 995,15 €
- € - € - € - €

244 161,01 € 251 480,63 € 289 577,00 € 278 313,05 € 271 783,61 €
- € 28 179,79 € - € - €

- € - € - € - € - €

- € - € - € - € - €

- € - € - € - € - €

767 469,43 € 1274 767,71 € 1180 219,23 € 1 407 441,15 € 1 298 400,97 €




Anexo 2

Vendas e Servigos Prestados

Subsidios a Exploragao

Ganhos/Perdas Imputados de subs., associadas e empr. Conjuntos
Variagdo nos Inventarios de Produgio

Trabalhos para a Propria Entidade

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas
Fornecimentos e Servigos Externos

Gastos com o Pessoal

Imparidade de Inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de Dividas a Receber (perdas/reverses)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de Investimentos niio depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/Redugdes de justo valor

Outros rendimentos e Ganhos

Outros Gastos e Perdas

10 174 583,14 €
- €
- €

- 1.970,67 €

30 653,03 €
5899 534,04 €
1625 126,73 €
1804 23781 €

29 200,00 €

18 690,69 €

409 925,39 €
60 932,36 €

11 686 501,50 €
€

- €
8 446,88 €

57 61395€
7254 352,57€
1504 600,26 €
1770 213,65€
12 83183 €

177,16 € |-

€
€
- €
324 499,29 €

77 758,55 €

12 400 217.87€
- €

- 16533,12¢€
4246,35€

48 716,22 €
7766 352,11 €
1490 822,44 €
1889 583,40 €

- 16 83536€
711,08 €

267 701,46 €
78 667,71 €

12239 73495 €
- €

103 728,24 €

4 340,02€

61 61843 €
7524 94852 €
1615 687,47¢€
1932 180,63 €
6 996,47 €

10 34545 €

29591721 €
93 046,49 €

47

12 635 739,41 €
- €

- 39355,11€

4 666,19 €

49 843,10 €
7718 268,33 €
1797 859,90 €
2074 259,99 €

471,04 €

345 897,01 €
86 182,31 €

Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos

1 175 468,66 €

1 457 127,60 €

1 496 469,56 €

1 349 361,18 €

1 310 416,65 €

Gastos/Reversdes de depreciagdo e de amortizagio (perdas/reversdes)

735 281,56 €

510 356,54 €

363 789,39 €

304 34747€

434 22374 €

Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)

440 187,10 €

946 771,06 €

1132 680,17 €

1045 013,71 €

876 192,91 €

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e Gastos similares suportados

a

a

a

a

Resultado antes de imposto

440 187,10 €

946 771,06 €

1 132 680,17 €

1045 013,71 €

876 192,91 €

Tmposto sobre o Rendimento do Periodo

89 569,61 €

170 787,02 €

193 448,06 €

191 57492 €

145 837,74 €




>

=

T

X

o

o
IS
[o¢]

Recebimentos de clientes 10 358 635,91 €[ 11 091 485,53 €| 12 219 817,09 €| 12 495 325,32 €| 13 478 245,92 €
Pagamentos a fornecedores 8 033 824,05€[ 8 571 096,94€| 9 085 191,81 €[ 9 775 641,64 €| 9 898 969,98 €
Pagamentos ao pessoal 1 611 139,74 €| 1560 786,29 €| 1 674 433,45€| 1 845 269,78 €| 1972 537,05 €
Caixa gerada pelas operacdes 713 672,12 € 959 602,30 €| 1 460 191,83 € 874 413,90 €| 1 606 738,89 €
Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento | - 43 824,04 €| - 78 746,31 €| - 230 591,28 €| - 221 29225€| - 192 924,39 €
Outros recebimentos/pagamentos - 44 779,02€| - 113 150,10 €] - 96 416,41 €| - 71 451,40€[ - 140 112,68 €
Fluxos de caixa das actividades operacionais (A) 625 069,06 € 767 705,89 €] 1 133 184,14 € 581 670,25€| 1 273 701,82 €

Pagamentos respeitantes a:
Activos fixos tangiveis 8 560,61 € 219 479,24 € 203 886,06 € 794 382,39 € 234 489,68 €

Activos intangiveis - - - - -

Investimentos financeiros - - - - -

Outros activos - - - 250 000,00 € 39 320,39 €
Recebimentos provenientes de:

Activos fixos tangiveis - - - - -

Activos intangiveis - - - - -

Investimentos financeiros - - - - -
Outros activos 3201,30 € 1.992,61 € 2 828,77 € 2 683,47 € €1 810,42

Subsidios ao investimento - - - - -

Juros e rendimentos similares - - - - -

Dividendos - - - -
Fluxos de caixa das actividades de investimento (B) | - 5 359,31 €|- 217 486,63 €| - 201 057,29 €| -1 041 698,92 €| - 271 999,65 €

Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos - - - - -
Realizagdes de capital e de outros instrumentos de
capital proprio - - - - -

Cobertura de prejuizos - - - - -

Doagoes - - - - -

Outras operagdes de financiamento - - - - -

Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos - 136 039,59 € - - -
Juros e gastos similares - - - - -

Dividendos 46 567,52 € - 301 081,80 € 364 422,05 € €331 134,26
Redugdes de capital e de outros instrumentos de capital
proprio - - - - -

Outras operagdes de financiamento - - - - -

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
(©) 46 567,52 €| - 136 039,59 €[ - 301 081,80 €| - 364 422,05€[ - 331 134,26 €
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Anexo 4

ATIVO
Ativo nio corrente
Investimentos ndo financeiros 717 311,00 € 735 638,00 € 780 623,00 €
Investimentos financeiros 428 875,00 € 470 117,00 € 138 249,00 €
Restantes ativos ndo correntes 70 892,00 € 43 588,00 € 47 801,00 €
Total Ativo nio corrente 1217 078,00 € 1 249 343,00 € 966 672,00 €
Ativo corrente
Inventarios e ativos bioldgicos consumiveis 1 435 888,00 € 1 630 213,00 € 1 759 955,00 €
Clientes 749 686,00 € 735 822,00 € 698 397,00 €
Caixa e depositos bancarios 232 434,00 € 294 316,00 € 250 892,00 €
Restantes ativos correntes 627 730,00 € 716 923,00 € 443 254,00 €
Total Ativo corrente 3 045 738,00 € 3377 272,00 € 3 152 498,00 €
Totaldoatvo | ["4262 81600€] 4 626 616.00€] 4 119 170.00€]
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital proprio, exceto resultado liquido 806 831,00 € 912 803,00 € 818 634,00 €
Resultado liquido do periodo 75 816,00 € 107 540,00 € |- 138 018,00 €
Totaldo capitalproprio | [ 882647.00€] 102034300€[ 680 61600€]
PASSIVO
Passivo nio corrente
Financiamentos obtidos ndo correntes 413 932,00 € 444 598,00 € 555 616,00 €
Restantes passivos ndo correntes 126 538,00 € 141 735,00 € 165 745,00 €
Total passivo niio corrente 540 471,00 € 586 333,00 € 721 361,00 €
Passivo corrente
Fornecedores 1 093 469,00 € 1 119 403,00 € 1 207 558,00 €
Financiamentos obtidos correntes 1 048 502,00 € 1 094 020,00 € 977 115,00 €
Restantes passivos correntes 697 727,00 € 806 517,00 € 532 520,00 €

Total passivo corrente 2 839 698,00 € 3019 940,00 € 2 717 193,00 €

Vendas e Servigos Prestados 7 409 280,00€ | 7 918 028,00€ [ 8 532 110,00 €
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas 6512 687,00€ | 6951 696,00€ | 7 430 847,00 €
Fornecimentos e Servicos Externos 440 533,00 € 473 695,00 € 519 047,00 €
Margem Bruta 456 060,00 € 492 638,00 € 582 216,00 €

Gastos com 0 Pessoal 392 815,00 € 411 348,00 € 457 945,00 €
Outros rendimentos, exceto rendimento financeiros e de financiamento 215 482,00 € 248 633,00 € 234 491,00 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros ¢ de financiamento 89 248,00 € 102 328,00 € 279 993,00 €
Resultado de exploragao| 189 478,00 € 227 595,00 € 78 769,00 €

Rendimentos fhanceiros e de financiamento 43 599,00 € 44 167,00 € 42 955,00 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 9 399,00 € 6 259,00 € 88 658,00 €
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA) 223 678,00 € 265 503,00 € 33 066,00 €
Gastos de depreciacao e de amortizagao 49 028,00 € 52 564,00 € 58 078,00 €
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos (EBIT) 174 650,00 € 212 939,00 € |- 25 012,00 €

Gastos de financiamento 64 300,00 € 66 256,00 € 69 371,00 €
Resultado antes de impostos (EBT), 110 350,00 € 146 683,00 € |- 94 383,00 €

Imposto sobre o rendimento do periodo 34 535,00 € 39 143,00 € 43 635,00 €



Anexo 6

. Capital Proprio

Capital Alheio Estavel
Capital Permanente (1+2)

. Ativo Fixo

10 225 499,56 €

18 749,83 €
10 244 249,39 €
3 269 905,62 €

10 794 549,93 €

11 462,72 €
10 806 012,65 €
3 057 571,05 €

11 375 211,26 €

10 619,55 €
11 385 830,81 €
3 187 680,86 €

11 756 097,18 €

9 777,89 €
11 765 875,07 €
3 957 957,40 €

12 056 796,85 €

8 935,54 €
12 065 732,39 €
3 854 39342 €

Fundo de Maneio Funcional (3-4)

6 974 343,77 €

7 748 441,60 €

8 198 149,95 €

7 807 917,67 €

8 211 338,97 €

© % N ons W~

=
e

1.
12.
13.
14.

. Inventarios

. Clientes

. Estado e Outros Entes Publicos de Exploracas
. Outros Devedores de Exploragao

Necessidades Ciclicas (6+7+8+9)

Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos de Exploraga
Outros Credores de Exploragao

Recursos Ciclicos (11+12+13)

1 838 301,50 €
943 943,07 €
20 184,28 €
184 093,22 €

2 986 522,07 €

403 077,89 €
120 230,53 €
244 161,01 €
767 469,43 €

2 358 167,96 €
1 167 142,00 €
163 659,19 €
164 769,36 €
3 853 738,51 €

760 519,62 €
179 028,33 €
335 219,76 €
1274 767,71 €

2 048 692,33 €
1 311 330,55 €
70 392,02 €
147 438,43 €
3 577 853,33 €

741 426,48 €
144 851,34 €
293 941,41 €
1 180 219,23 €

2 472 818,49 €
1 576 039,66 €
65 979,58 €
124 455,96 €
4 239 293,69 €

1 014 000,88 €
110 805,18 €
282 635,09 €

1 407 441,15€

2 417 232,26 €
1152 171,85€
181 704,49 €
111 998,30 €
3 863 106,90 €

934 113,74 €
90 995,15 €
273 292,08 €

1 298 400,97 €

15.Vecessidades de Fundo de Maneio (10-14)

2 219 052,64 €

2 578 970,80 €

2 397 634,10 €

2 831 852,54 €

2 564 705,93 €

16.

Tesouraria Ciclica (5-15)

4 755 291,13 €

5 169 470,80 €

5 800 515,85 €

4 976 065,13 €

5 646 633,04 €

Anexo 7

. Capital Proprio

. Capital Alheio Estavel
Capital Permanente (1+2)
. Ativo Fixo

—_

882 647,00 €
540 471,00 €
423 118,00 €

1 217 078,00 €

—_

020 343,00 €
586 333,00 €

1 606 676,00 €
1 249 343,00 €

680 616,00 €
721 361,00 €
401 977,00 €
966 672,00 €

Fundo de M aneio Funcional (3-4)

206 040,00 €

357 333,00 €

435 305,00 €

—_
—_

p—
S

. Inventarios
. Clientes

. Estado e Outros Entes Publicos de Exploragao
. Outros Devedores de Exploragao
Necessidades Ciclicas (6+7+8+9)

. Fornecedores
. Estado e Outros Entes Publicos de Exploragdo
. Outros Credores de Exploragao
Recursos Ciclicos (11+12+13)

—

435 888,00 €
749 686,00 €

627 730,00 €
813 304,00 €

1 093 469,00 €

697 727,00 €
791 196,00 €

—

J—

630 213,00 €
735 822,00 €

716 923,00 €
082 958,00 €

119 403,00 €

806 517,00 €

1 925 920,00 €

759 955,00 €
698 397,00 €

443 254,00 €
901 606,00 €

1 207 558,00 €

532 520,00 €
740 078,00 €

Necessidades de Fundo de Maneio (10-14)

—

022 108,00 €

—

157 038,00 €

161 528,00 €

Tesouraria Ciclica (5-15)

816 068,00 €

799 705,00 €

726 223,00 €
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1f Volume de Negocios 10 174 583,14€ | 11 686 501,50€ | 12 400 217,87€ | 12239 73495€ | 12 635 739.41€
2| Outros Proveitos Operacionais 440 578 42 € 382 113,24 € 316 417,68 € 357 535,64 € 395 740,11 €
3 Total Proveitos Operacionais| 10 615 161,56 €| 12 068 614,74 €| 12 716 635,55€| 12 597 270,59 € [ 13 031 479,52 €
4| Custos Operacionais Varidveis 7 526 632,04 € 8 750 505,95 € 9 252 928,20 € 9 136 295,97 € 9 520 794,42 €
5 Margem de Contribuicio] 3 088 529,52 € 3 318 108,79 € 3 463 707,35 € 3 460 974,62 € 3 510 685,10 €
6| Custos Operacionais Fixos 1913 060,86 € 1 860 981,19 € 1 950 704,67 € 2 007 885,20 € 2160 913,34 €
7 Excedente Bruto de Exploracio] 1 175 468,66 € 1 457 127,60 € 1 513 002,68 € 1 453 089,42 € 1 349 771,76 €
8| Provisdes, Depreciagdes e Amortizagdes 735 281,56 € 510 356,54 € 363 789,39 € 304 347,47 € 434 223,74 €
9 Resultado de Exploragio 440 187,10 € 946 771,06 € 1149 213,29 € 1 148 741,95 € 915 548,02 €
10[Ganhos/Perdas de Investimentos Nao Afetos a Exploragio - € - € 16 533,12 € 103 728,24 € 39 355,11 €
11{Resultados de Atividades Descontinuada - € - € - € - € - €
12 Resultados Operacionais 440 187,10 € 946 771,06 € 1 132 680,17 € 1 045 013,71 € 876 192,91 €
13[Resultados Financeiros - € - € - € - € - €
14 Resultados Correntes 440 187,10 € 946 771,06 € 1 132 680,17 € 1 045 013,71 € 876 192,91 €
15{Resultados Nao Correntes - € - € - € - € - €
16 Resultado Antes de Impostos 440 187,10 € 946 771,06 € 1 132 680,17 € 1 045 013,71 € 876 192,91 €
17|Imposto sobre o Rendimento 89 569,61 € 170 787,02 € 193 448,06 € 191 574,92 € 145 837,74 €

>
5
[¢]
>
S
N

1| Volume de Negbcios 7 409 280,00 € 7 918 028,00 € 8 532 110,00 €
2| Outros Proveitos Operacionais 215 482,00 € 248 633,00 € 234 491,00 €
3| Total Proveitos Operacionais 7 624 762,00 € 8 166 661,00 € 8 766 601,00 €
4| Custos Operacionais Variaveis 6 953 220,00 € 7 425 391,00 € 7 949 894,00 €
5 Margem de Contribuicio| 671 542,00 € 741 270,00 € 816 707,00 €
6| Custos Operacionais Fixos 482 063,00 € 513 676,00 € 737 938,00 €
7 Excedente Bruto de Exploracio 189 479,00 € 227 594,00 € 78 769,00 €
8| Provisdes, Depreciagdes e Amortizagdes 49 028,00 € 52 564,00 € 58 078,00 €
9 Resultado de Exploracio| 140 451,00 € 175 030,00 € 20 691,00 €
10| Ganhos/Perdas de Investimentos Nao Afetos a Exploragao - €
11]|Resultados de Atividades Descontinuadas/Alteragdo a Principios Contabilisticos - €
12 Resultados Operacionais 140 451,00 € 175 030,00 € 20 691,00 €
13|Resultados Financeiros 30 100,00 € |- 28 348,00 € | - 115 074,00 €
14 Resultados Correntes 110 351,00 € 146 683,00 € |- 94 383,00 €
15|Resultados Nao Correntes - € - €
16 Resultado Antes de Impostos 110 351,00 € 146 683,00 € |- 94 383,00 €
17]|Imposto sobre 0 Rendimento 34 535,00 € 39 143,00 € 43 635,00 €




Anexo 10

ATIVO
Ativo nio corrente

Ativos fixos tangiveis

Propriedades de investimento

Goodwill

Ativos intangiveis

Ativos biologicos

Participagdes financeiras - método da equivaléncia

Participagdes financeiras - outros métodos

Créditos a receber

Ativos por impostos diferidos

Total Ativo nio corrente
Ativo corrente
Inventarios
Ativos biologicos
Clientes
Estado e outros entes publicos
Capital subscrito e ndo realizado
Créditos a receber
Diferimentos
Ativos financeiros detidos para negociagao
Outros ativos financeiros
Ativos ndo correntes detidos para venda
Caixa e depdsitos bancarios

Total Ativo corrente

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital subscrito
Acgdes (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital proprio
Prémios de emissao
Reservas legais
Outras reservas
Resultados transitados
Excedentes de revalorizagdo
Ajustamentos/Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo
Interesses que nio controlam

PASSIVO

Passivo nido corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos
Responsabilidades por beneficios pds-emprego
Passivos por impostos diferidos
Outras dividas a pagar

Total passivo nio corrente
Passivo corrente
Fornecedores
Adiantamentos de clientes
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outras dividas a pagar
Diferimentos
Passivos financeiros detidos para negociagao
Outros passivos financeiros
Passivos ndo correntes detidos para venda

Total passivo corrente

14,44% 11,46% 13,87%|  18,00%| 16,92%
13,38% 12,13% 9,71%|  11,13%| 11,30%,
1,77% 0,90%|  0,59%

1,87% 1,71%)
0,00% 0,00% 0,01% 0,02%|  0,03%
0,00% 0,02% 0,01% 0,00%|  0,00%
29,69% 2531%|  2537%|  30,05%| 28,84%
16,69%) 19,52%| 16,30%|  18,77%|  18,09%
8,57% 9,66% 10,44%|  11,96%|  8,62%
0,18% 1,35% 0,56% 0,50%|  1,36%
1,42% 1,12% 0,93% 0,71%|  0,79%
0,25% 0,24% 0,25% 0.24%|  0,05%
43,18% 42,79%|  46,16%|  37.77%|  42,25%
70,31% 74,69% 74,63%|  69,95%| 71,16%
24,39% 23,10%|  21,92%|  21,21%| 20,69%
5,81% 5,50% 5,22% 5,05%|  4,92%
51,18% 50,10% 50,96%|  53,30%| 55,51%
11,73% 11,13%| 10,58%|  10,26%| 10,02%
2,76% 2,60% 2,45% 2,35%|  2,28%
0,70% 0,37% 0,61% 0,56%|  0,53%
3,43% 7,19% 8,26%) 7.26%  6,06%)
0,33% 0,19% 0,19% 0,15%|  0,15%
2,05% 0,70% 0,70% 0,54%|  0,53%
2,38% 0,89% 0,89% 0,69%|  0,68%)
51,27% 59,13% 62,26%|  71,55%| 71,45%
4,32% 0,37% 0,30%|  0,12%
15,29% 13,92%| 12,16% 7.82%|  6,96%)
31,06% 19,55%|  24.32%|  19,64%| 20,79%

2,19%|
97,62% 99,11% 99,11%|  99,31%| 99,32%

52
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Ativo nao corrente

Investimentos nao financeiros
Investimentos financeiros
Restantes ativos ndo correntes

Total Ativo niao corrente
Ativo corrente
Inventarios e ativos biologicos consumiveis
Clientes
Caixa e depositos bancarios
Restantes ativos correntes

Total Ativo corrente

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Capital proprio, exceto resultado liquido
Resultado liquido do periodo

Passivo
Passivo nao corrente

Financiamentos obtidos ndo correntes
Restantes passivos nio correntes

Total passivo nao corrente
Passivo corrente
Fornecedores
Financiamentos obtidos correntes
Restantes passivos correntes

Total passivo corrente

16,83%| 15,90%| 18,95%
10,06%| 10,16% 3,36%

1,66%] 0,94%) 1,16%
28,55%| 27,00%| 23,47%
33,68%| 35,24%| 42,73%
17,59%| 15,90%] 16,95%

5,45%| 6,36% 6,09%
14,73%| 15,50%] 10,76%
71,45%| 73,00%] 76,53%

91,41%
8,59%

89,46%
10,54%

120,28%
-20,28%

12,25%| 12,33%| 16,16%

3,74%|  3,93%) 4,82%
15,99%| 16,26%] 20,98%
32,35%| 31,04%| 35,12%
31,02%| 30,34%| 28,42%
20,64%| 22,36%| 15,49%
84,01%)| 83,74%| 79,02%)
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Anexo 12

Vendas e Servigos Prestados - 14,86% 6,11% -1,29% 3,24%
Subsidios a Exploragao - - - - -
Ganhos/Perdas Imputados de subs., associadas e empr. Conjuntos - - 0,00% | 527,40% | -62,06%
Variagdo nos Inventarios de Producao - -528,63%]| -49,73% | 2,21% |-207,52%
Trabalhos para a Propria Entidade - 87,96% | -15,44% | 26,48% | -19,11%
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas - 22,96% | 7,06% | -3,11% 2,57%
Fornecimentos e Servigos Externos - -7,42% | -0,92% 8,38% 11,28%
Gastos com o Pessoal - -1,89% 6,74% 2,25% 7,35%
Imparidade de Inventarios (perdas/reversoes) - -56,06% [-231,20%| -58,44% | 0,00%

Imparidade de Dividas a Receber (perdas/reversdes) - -99,05% |-501,38%] 1354,89%| -104,55%
Provisdes (aumentos/redugdes) - - - -

Imparidade de Investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes) - - - - -
Aumentos/Redugdes de justo valor - - - - -

Outros rendimentos e Ganhos - -20,84% | -17,50% | 10,54% | 16,89%
Outros Gastos e Perdas - 27,61% 1,17% 18,28% | -7,38%
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos - 23,96% | 2,70% | -9,83% | -2,89%
Gastos/Reversdes de depreciacao e de amortizacdo (perdas/reversoes) - -30,59% | -28,72% | -16,34% | 42,67%
Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) - 115,08% | 19,64% | -7,74% | -16,15%

Juros e rendimentos similares obtidos - - - -
Juros e Gastos similares suportados - - - -

Resultado antes de imposto - 115,08% | 19,64% | -7,74% | -16,15%

Imposto sobre o Rendimento do Periodo - 90,68% | 13,27% | -0,97% | -23,87%

Anexo 13
Vendas e Servigos Prestados - 6,87% 7,76%)
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas - 6,74% 6,89%)
Fornecimentos e Servicos Externos - 7,53% 9,57%)
Margem Bruta - 8,02%)| 18,18%
Gastos com o Pessoal - 4.72%| 11,33%
Outros rendimentos, exceto rendimento financeiros e de financiamento - 15,38% -5,69%)
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento - 14,66%| 173,62%
Resultado de exploracio| - 20,12%| -65,39%
Rendimentos fhanceiros e de financiamento - 1,30%|  -2,74%
Gastos financeiros, exceto de financiamento - -33,41%| 1316,49%)
Resultado antes de depreciacoes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA) - 18,70%| -87,55%
Gastos de depreciag@o e de amortizagdo - 7,21%|  10,49%)
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos (EBIT) - 21,92%| -111,75%
Gastos de financiamento - 3,04% 4.70%)
Resultado antes de impostos (EBT) - 32,93%| -164,34%
Imposto sobre o rendimento do periodo - 13,34%| 11,48%




Anexo 14

.. Ativo Corrente
Liquidez Geral= —————— 10,09 7,08 795 | 6,55 | 7,32 1,07 1,12 1,16
Passivo Corrente
Liquidez Reduzida= AtvoCorrente - Inventarios |, oo | 503 | 621 | 479 | 546 | 057 0,58 0,51
Passivo Corrente
_ . Disponibilidades
Liquidez Imediata = Passivo Corrente 6,20 4,06 491 | 3,54 | 435 0,08 0,10 0,09
Anexo 15

T Margem Contribuicao

Margem de Contribui¢do (%)= ——————F——— 30,36 |28,39| 27,93 | 28,28 | 27,78 9,06 9,36 9,57
Volume Negdcios
. Resultado Operacional
Rendibilidade Operacional das Vendas = o 433 | 8,10 | 9,13 | 854 | 693 1,90 2,21 0,24
Volume Negécios

- , Resultado Liquido
Rendibilidade Liquida das Vendas = —— — 345 | 6,64 | 7,57 | 697 | 5,78 1,02 1,36 -1,62

Volume Negécios

Anexo 16

L . Capital Préprio
Autonomia Financeira = = om 0,93 0,89 | 091 0,89 0,90 0,21 0,22 0,17
- Capital Préprio
Solvabilidade = _ 13,01 | 8,39 | 9,55 8,30 9,22 0,26 0,28 0,20
Passivo
X . Passivo
Debit to Equity = 7Capital Proprio 0,08 | 0,12 | 0,10 | 0,12 0,11 3,83 3,53 5,05
Passivo
Grau de Endividamento = Ativo 0,07 0,11 | 0,09 0,11 0,10 0,79 0,78 0,83
Passivo C t
Estrutura de Endiv. de Curto Prasm =  — 0 20T 098 | 099 | 099 | 099 | 099 | 084 0,84 0,79
Passivo Nao C t
Estrutura de Endiv. de Longo Prazo = —ooi00 20 COTTente 002 | 001 | 001 | 001 | 001 | 016 0,16 021
Passivo
Recebimentos de Client
Qualidade dos Recebimentos = s -onios e lentes 102 | 095] 099 | 1,02 | 1,07 | 1,14 1,16 1,07
Volume Negécios
Excedente Bruto Exploragio
Cobertura de Custos Financeiros = - . - - - - - 2,95 3,28 1,14
Custos Financeiros
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Anexo 17
o X Resultado Operacional
Rendibilidade do Ativo (ROA) = T 400 | 7841 901 | 793 | 6,56 3,29 3,78 0,50
e . .. X Resultado Operacional
Rendibilidade Operacional dos Capitais Investidos= ——————— | 6,31 |12,22 13,82 | 13,38 | 10,67 3,29 3,78 0,50
Capitais [nvestidos
Resultado Liquid
Rendibilidade do Capital Préprio=  —ore0a011quld0 343 | 709 | 826 | 726 | 606 | 859 | 1054 | -2028
Capital Proprio
;o . . Capitais mvestidos  Resultado Corrente
Indice de Alavanca Financeira= = % orp om0 X Resuitado operacional 1,00 | 1,00 | 1,00 [ 1,00 | 1,00 3,79 3,80 -27,61
Anexo 18

. Volume de Negécios
Rotagao do Ativo = e e— 0,92 0,97 | 0,99 0,93 0,95 1,74 1,71 2,07
5 . CMVMC
Rotacdo dos Inventarios = ——— 3,21 3,08 | 3,79 3,04 3,19 4,54 4,26 4,22
Inventarios
Prazo Médio de Inventdrios = "ot % x 365 14 [ 19| 96 | 120 | 114 80 86 86
Prazo Médio de Recebimentos = M#M x 365 34 36 39 47 33 37 34 30
Praz Médio de Pagamentos = oo EEEIEL 365 | 18 | 29 | 29 | 38 | 35 66 54 58
Ciclo Financeiro de Exploracdo = PMA + PMR - PMP 129 126 106 129 113 51 66 58
Anexo 19
CMVMC 5899 534,64€ | 7254 352,57€| 7766 352,11 €| 7524 94852€ | 7718 26833 € | 6 512 687,00€ | 6951 696,00€ | 7 430 847,00 €
Existéncias Iniciais 1602 937,80 € | 1845 893,79€ | 2336 82821 € | 1975 657,60€ | 2402 501,20€ | 2 359 552,94 € | 1435 888,00€ | 1630 213,00€
Reclassificacdo e regularizacio de inventarios | 238 366,06€ | 268 798,06€ | 494 472,15€ | 265 569,13€ | 293 717,24¢€
Existéncias Finais 1 845 893,79€ | 2336 82821 € | 1975 657,66€ | 2402 501,20€ | 2359 552,94€ | 1435 888,00€ | 1630 213,00€ | 1759 955,00 €
Compras 6380 856,03€ | 8014 085,05€ | 7899 653,71 €| 8217 361,19€ | 7969 037,31 € | 5589 022,06€ | 7 146 021,00 € | 7 560 589,00 €




Anexo 20
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Volume de Negdcios — Ponto Critico das Vendas
Volume de Negdcios

Margem de Seguranga =

38%

44%

44%

42%

38%

Custos Fixos Operacionals

Ponto Critico das Vendas = -0 de Contribiiicdo
Velume de Negécios

6302 221,38 €

6 554 44437 €

6 983 604,69 €

7100 884,97 €

7777 609,52 €

Margem Contribuigdo

Grau de Alavanca Operacional (GAO) = m 7,02 3,50 3,06 3,31 4,01
Graude Al Financeira (GAF) = Resultado Operacional

rau de Alavanca nceira (GAF) = “Resultado Corrente 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Grau de Alavanca Combinada (GAC) = GAO x GAF 7,02 3,50 3,06 3,31 4,01

Anexo 21

Volume de Negbcios — Ponto Critico das Vendas

Margem de Seguranca = Volume de Negbcios

28%

31%

10%

Custos Fixos Operacionais

Ponto Critico das Vendas = _*argem de Contribuicio
Volume de Negécios

5318 713,86 €

5486 935,87 €

7 709 212,96 €

Margem Contribuigao

Grau de Alavanca Operacional (GAO) = e U a e 4,78 4,24 39,47
Graude Al . ira (G _ Resultado Operacional

rau de Alavanca Financeira (GAF) = Resultado Corrente 1,27 1,19 -0,22
Grau de Alavanca Combinada (GAC) = GAO x GAF 6,09 5,05 -8,65

Anexo 22

q q _ Resultados Operacionais = Volume Negdcios

Efeito Investimento (EI) Volume Negécios Capitais Investidos 0,05 0,10 0.1 0,10 0,08 0,03 0,04 0,01
o - g _ Capitais Investidos —_ Resultados Correntes

Efeito Financiamento (EF) Capirais Préprios " Reusicados Operacionais 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 3,79 3,80 -27,61
. . Resultado Antes de Imposto

Efeito Extraordinario (EE) = 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 1,00 1,00 1,00

Resultados Correntes

. Resultado Liquid

Efeito Fiscal (Efis) = — o000 U0 080 | 082 | 083 [082] 083 | 069 0,73 1.46

Resultado Antes de Imposto
RCP = EI x EF x EE x EFis 0,04 { 0,08 | 0,09 | 0,08 | 0,07 0,09 0,11 -0,20
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