IScCe

INSTITUTO
UNIVERSITARIO
DE LISBOA

SIMULADOR DE RENTABILIDADE IMOBILIARIA

André Cameira Pinto Alves

Mestrado em Gestao de Empresas

Orientadores:

Professor Mestre, Tiago Miguel Teixeira Carrazedo, Professor
Assistente Convidado,
Iscte-lul

novembro de 2023



ISCcCe

BUSINESS
SCHOOL

Departamento de Marketing, Operacdes e Gestao Geral

SIMULADOR DE RENTABILIDADE IMOBILIARIA

André Cameira Pinto Alves

Mestrado em Gestao de Empresas

Orientadores:

Professor Mestre, Tiago Miguel Teixeira Carrazedo, Professor
Assistente Convidado,
|scte-lul

novembro de 2023



SIMULADOR DE RENTABILIDADE IMOBILIARIA

SUMARIO

Este documento aborda o uso de uma ferramenta eficaz na avaliagdo de investimentos no
mercado imobiliario, permitindo uma aproximacao rapida a possibilidade de retorno de
investimento ao adquirir uma propriedade, mesmo para aqueles com conhecimento limitado
na area. Isso leva em consideragédo a alta complexidade e a ampla gama de fatores que
afetam a rentabilidade. O estudo apresenta a criacao de um simulador pratico de rentabilidade
imobiliaria, elaborado para auxiliar investidores, construtores e profissionais do setor na
tomada de decisées bem fundamentadas.

O simulador desenvolvido adota uma abordagem com varios fatores em conta, levando em
consideragdo elementos como localizagdo, tipo de propriedade, despesas associadas,
projecdes de valorizagao, tendéncias do mercado e opg¢bes de financiamento.

Em um mercado imobiliario em constante transformacao, este simulador de rentabilidade
representa uma solugdo abrangente para a avaliacdo de investimentos. Esta ferramenta
capacita os utilizadores a tomar decisdes mais informadas, identificar oportunidades de
crescimento e mitigar riscos, contribuindo, assim, para o sucesso e a sustentabilidade do setor
imobiliario.

Palavras-chave: simulador imobiliario; rentabilidade financeira, retorno do investimento

JEL Classification System: R30;G17
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ABSTRACT

This document discusses the utilization of an effective tool in assessing investments in the real
estate market, enabling a quick approximation of the potential return on investment when
acquiring a property, even for those with limited expertise in this field. This takes into
consideration the high complexity and the wide array of factors influencing profitability. The
study introduces the development of a practical real estate profitability simulator designed to
assist investors, developers, and industry professionals in making well-informed decisions.
The developed simulator employs a multifactorial approach, considering elements such as
location, property type, associated costs, appreciation projections, market trends, and
financing options.

In an ever-evolving real estate market, this profitability simulator represents a comprehensive
solution for investment evaluation. This tool empowers users to make more informed
decisions, identify growth opportunities, and mitigate risks, thereby contributing to the success
and sustainability of the real estate sector.

Keywords: real estate simulator; financial profitability, return on investment

JEL Classification System: R30;G17
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A RENTABILIDADE DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1 INTRODUCAO

Atualmente existem varios sectores econdmicos atrativos do ponto de vista da rentabilidade
para o investidor. Entre as areas mais atrativas a nivel nacional, encontramos o turismo € o
imobiliario, tendo como base algumas politicas bem conseguidas de exportacdo da imagem
de Portugal e incentivos ao investimento internacional.

O mercado imobiliario tem varios intervenientes que definem a sua dindmica, internos e
externos (por exemplo a sua conjugag¢ao com outros sectores de comercializagdo do “produto
nacional” como o turismo). Ao longo do tempo que o imobiliario se tem destacado como uma
das areas mais atrativas para o investimento, decorrente das elevadas rentabilidades que se
consegue obter num curto espago de tempo que ocorre entre a compra, a realizagdo de mais-
valias no imovel e posterior venda. Analisando a evolugdo do mercado nos ultimos 10 anos,
percebemos que sofreu alteragdes fruto da necessidade de adaptacao e especializagcao apos

a crise que afetou o sector.

A necessidade de adaptagao levou a que se procurasse captar o interesse de investidores
estrangeiros, com maior poder de compra e com interesse em formas atrativas de rentabilizar
0 seu imoével. Efetivamente, tem-se registado uma dindmica forte nos ultimos anos entre
turismo e imobiliario, fruto de uma conjugacao de varios fatores que vao desde o renascimento
da construcao civil, uma aposta forte na exportagdo e o apelo ao investimento estrangeiro
através dos “vistos gold”.

Podemos identificar como principais motores de investimento imobiliario com vista a obtengao

de retorno, o turismo e o investimento estrangeiro.

A area do turismo foi adquirindo um papel cada vez mais importante no mercado imobiliario
nacional. Houve uma aposta na exportagao da imagem nacional (como parte de estratégia de
resposta a crise econdmica no periodo de crise econdmica 2008-2013), que resultou num
aumento da popularidade da cidade de Lisboa. Esta exportagdo de imagem ficou patente em
eventos como o WebSummit ou as finais de eventos desportivos como a Liga dos Campedes
(futebol). A atracdo de turismo veio alavancar a economia da cidade em varios niveis (em
2018 o Turismo correspondeu a 20.3% do PIB da Regido de Lisboa de acordo com um estudo
realizado pela Deloitte). O sector registou nos ultimos anos uma evolugao significativa no
periodo poés-covid, principalmente nas dormidas de nao residentes, conforme quadro

seguinte:
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Tabela 1 — Resultados gerais do setor de alojamento turistico (Instituto Nacional de Estatistica,
2023a)

Da analise do quadro acima, pode-se concluir que o periodo pés-confinamento trouxe uma
elevada procura do turismo em Portugal. O aumento da procura do mercado nacional aliado
a politicas de favorecimento ao investimento em imobiliario, fez com que houvesse nos
ultimos anos um grande desenvolvimento nesta area (apesar de 2020 ter sido um ano com
uma queda acentuada nesta area fruto da situagdo pandémica). O turismo além de
diretamente ter contribuido para o desenvolvimento da area de restauracido e hotelaria, a
necessidade de acompanhar a procura crescente fez com que desenvolvesse outras areas
como a reabilitacido urbana. Neste capitulo de reabilitagdo urbana, foram dados varios

incentivos fiscais para o investimento e legislativos para o licenciamento de construgoes.

O investimento estrangeiro foi um dos grandes motores que alavancaram a construgao civil
em periodo critico para a economia nacional, impulsionando varios sectores que dependem
direta ou indiretamente desta area. De acordo com o INE, houve uma diminuicdo de empresas
de construgcdo e mao-de-obra até 2014, altura em que a tendéncia inverteu. Com base nas
medidas impulsionadas (Golden Visa ou o Regime Excecional de Reabilitagdo Urbana —
RERU) houve um aumento significativo de investimento e flexibilizagdo do procedimento de
licenciamento por um periodo excecional de 7 anos.

A construgao sofreu uma evolugao no ultimo ano que contrasta com outros sectores, com um
aumento de 68% de concursos de empreitadas publicas registado nos primeiros dois meses
de 2023, em comparagdo com o periodo homologo em 2022 de acordo a AICCOPN

(Associacao dos Industriais da Construgao Civil e Obras Publicas).

Apesar dos investimentos imobiliarios serem de natureza bastante volatil, tornando-se muito
dificil ao investidor estudar em pormenor a viabilidade com vista a obtencédo de lucro, a

possibilidade de existirem ferramentas de auxilio a tomada de decisado pode tornar-se num
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fator critico de sucesso quando comparado com empresas que operam no mesmo mercado
€ ndo as possuem.

Da necessidade constante de averiguar a viabilidade de investimento com a rapidez que o
sector exige, surgiu a ferramenta presente neste documento, que permite ajudar o investidor
ter a percecado dos pontos mais sensiveis a ter em consideracdo ao longo do processo de

investimento.

O presente projeto esta organizado em quatro pontos. O primeiro, a revisédo de literatura que
permite um enquadramento tedrico e fornece as bases cientificas para a elaboracdo da
ferramenta de simulagdo. O segundo ponto, a descricdo da metodologia aplicada para a
correta analise de elementos a introduzir no simulador. O terceiro ponto consiste na analise
de resultados, com uma rapida demonstracdo dos principais indicadores financeiros. Por
ultimo a fase de implementagao na empresa, de acordo com o levantamento de necessidades
e a importancia da mais-valia desta ferramenta. Na conclusao é efetuada uma refleccao do

trabalho realizado e a respetiva analise critica ao projeto.

2 REVISAO DE LITERATURA

A presente revisao de literatura divide-se em trés partes. Inicialmente pretende-se dar enfase
a evolugédo do mercado imobiliario e sua caracterizagdo ao longo do tempo até ao cenario
atual.

Seguidamente, descreve-se a evolugédo qualitativa de analise de imdvel, partindo de uma
visdo mais abrangente (PESTEL) para mais pormenorizado (determinagdo de fases do
projeto e respetivos custos, desde a aquisicao a exploragao).

Na ultima parte, percorre-se algumas das ferramentas que existem ao dispor do investidor

para controlar e gerir o seu imével, através de uma analise financeira.

2.1. CARACTERIZAGAO HISTORICA DO MERCADO IMOBILIARIO

O imobiliario € um negdcio no qual existe s6 € possivel investir caso exista capital disponivel
ou haja capacidade de obtencdo do mesmo (Galuppo & Tu, 2010). O produto em si difere por
ser imovel o que, através da sua especificidade de nao ser portatil, gera localmente uma
competicdo pelo negdcio.(Case et al., 2000). Para entender a forma como o mercado
imobiliario evolui a nivel de procura e oferta, € importante que haja uma caracterizagao

histérica desta progressao.

O conceito de valor de mercado para um determinado imdvel, reconhece-se como a relagao

entre a propriedade e a sua envolvente. (Michael V. Sanders, 2018). De acordo com este
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autor, existiu uma evolugao do conceito de valor de mercado desde o inicio de do século XX.
Nesta altura, o valor de mercado era definido como “o maior valor pelo qual um imoével ao ser
colocado durante um tempo razoavel ao mercado de forma livre e aberta, obteria um
comprador consciente e com conhecimento de negécio.” A partir de 1981 esta defini¢ao iria
evoluir de “o maior valor....” para “o pre¢o mais justo...”. O conceito de preco justo depende
de muitos fatores (alguns deles de dificil mensuragao), os quais permitem que cada avaliagcao
para uma determinada propriedade n&o seja encarada de forma conclusiva. O pre¢co mais
justo acabou por ter um enquadramento maior a realidade de mercado em contraste com o
preco mais elevado, cujo valor pode tornar-se especulativo (Michael V. Sanders, 2018)

Surge por altura de 1980 uma nova forma de encarar o imobiliario numa perspetiva de
investimento/negécio e ndo apenas do ponto de vista de venda. A rentabilizagdo de um
negaocio imobiliario requer maior promogédo do que apenas a necessaria para a venda pelo
proprietario. Se no inicio do século XX a promocido imobiliaria estava centrada no
proprietario/vendedor, a necessidade de otimizar o negdcio imobiliario veio alterar a cadeia
de valor e introduzir novas especializagdes.(Krumm, 2001), passando a promover a entrada

de grupos de investimento (Clayton et al., 2017).

2.1.1. PERIODO DE CRISE DO SECTOR IMOBILIARIO

Apesar de o mercado imobiliario se apresentar com dindmica solida e crescente entre os anos
90 e o final da primeira década deste século, surge por esta altura uma crise financeira.
Segundo alguns autores, a crise teve a sua origem nao no excesso de poupanga, mas sim no
excesso de elasticidade e facilidade por parte das instituicbes internacionais e financeiras,
especialmente no acesso ao crédito(Aizenman & Jinjarak, 2014). Esta crise acabou por atingir
de forma mais profunda Portugal com a progressiva dificuldade de financiamento nos
mercados internacionais e a consequente intervencdo do Fundo Monetario Internacional
(FMI) no periodo entre 2011 e 2014. Durante este periodo de austeridade, o governo
portugués diminuiu as despesas, diminuindo o investimento em obras publicas. Muitas
empresas pequenas e meédias ficaram desta forma expostas ao agravamento mundial no
sector da construgdo pois ndo conseguiram ter a capacidade de suportar uma quebra desta

natureza, dado o seu reduzido portefdlio.(Matos, 2012) .

Do ponto de vista econdmico verificou-se que a classe média procurou poupar mais (Serra,
2014) reduzindo a procura de investimento, e consequentemente a procura de imdveis
(Miguel Pacheco & Rosa, sem data).

Como consequéncia desta reducgéao de investimento, verificou-se a necessidade de reinventar
o mercado com medidas que permitissem reduzir o impacto negativo, tais como atrair

investimento de outras fontes e aumentar a exportagdo. A aceleragdo deste processo foi

6
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possivel dada a pressdo exercida por varios agentes para a liberalizagdo do mercado
habitacional(Tulumello & Allegretti, 2020). Varias foram as alteragées que foram introduzidas
na legislagao nacional, potenciadas pela intervencao do FMI em territério nacional. Assistiu-
se a uma alteragao do regime de arrendamento urbano (Lei 31/2012) e a criacdo de um
regime de excegao para apoio a construcao (Decreto-Lei 53/2014). Se o primeiro agilizou a
rescisdo de contratos, o segundo veio trazer uma adaptacao da legislacao atual de arquitetura
e engenharia a zona historica da cidade com base na sua realizagdo e condicionantes que
dificultam a correta execug¢ao de obras de reabilitacio.

Estes regimes permitiram alavancar a nivel interno o investimento com vista a reabilitagéo e
venda de edificado devoluto ou em mau estado de conservacdo. Varios programas foram
langados desde os anos 80 (Cidade et al., 2009) cada um com objetivos distintos. No entanto
s6 em 2014/2015 se verificou nitidamente em Lisboa e Porto uma grande procura externa
para fins turisticos, destacando-se: residéncia de estrangeiros, de alunos de ensino superior,

entre outros.(Moreira et al., 2016)

De acordo com (Gaspar, 2018), os vistos Gold tém como principal objetivo permitir a obtencao
de autorizacdo de residéncia em troca de inicio de atividade de investimento.

Em Portugal, os imigrantes chineses foram os que mais usufruiram desta legislagdo, com
investimentos em varios sectores da economia (mercado imobiliario, energia, banca, turismo)
com o objetivo de retirar vantagem dos beneficios fiscais oferecidos pelas autoridades
portuguesas (Quintela, 2014). Os dados do Servigo de Estrangeiros e Fronteiras (SEF), entre
8 de outubro de 2012 e marco de 2021, revelam que foram emitidos cerca de 9617 “vistos
Gold” (4864 da China, 1007 do Brasil, 461 da Turquia, entre outros), onde 9034 destinadas a
aquisicao de imoveis, 566 na transferéncia de capitias e apenas 17 na criacao de postos de
trabalho (SEF, 2021).

Além disso, a obtencao do visto permite circular dentro do espago Schengen. A livre
circulagao abriu as portas para novas possibilidades de negdcio em espagos mais seguros
social e politicamente (Montezuma & McGarrigle, 2019) . Este incremento de procura
estrangeira ficou espelhado no aumento de investimento principalmente em Lisboa (em 2012
registava-se em terreno nacional uma média de 22.3% de aumento de vendas e em Lisboa
esse valor foi de 105.9%) (Instituto Nacional de Estatistica, sem data). Lisboa tornara-se um
produto de exportagdo gragas a promogao do turismo e aos produtos de incentivo ao
investimento com atrativas rentabilidades.

O aumento excessivo de turismo (Koens et al., sem data) num curto espago de tempo levou
a que existisse um choque entre duas realidades num mesmo espaco: os residentes e os
turistas (Kuscer & Mihali¢, 2019).
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A crescente procura nacional veio exercer pressdo sobre os pregos de venda de imodveis,
aumentando exponencialmente. Num curto espaco de tempo, entre 2016-2018 os precos das
casas mais que duplicaram, em concreto da zona histérica de Lisboa (variagdo de 113.5%

entre o primeiro trimestre de 2016 e o quarto de 2018). (Seixas & Antunes, 2019).

Durante este periodo de liberalizagdo do mercado, surgiram novas plataformas digitais como
o Airbnb ou Booking. O crescimento deste mercado digital surgiu como consequéncia do
aumento do investimento com vista a exploracéo de imdveis através do turismo. Estes valores
triplicaram entre 2015 e 2017 (Encalada-Abarca et al., 2021), com uma enorme procura pela
utilizacado destas plataformas. No fundo, eliminam-se varios intermediarios e condicionantes
que tem como consequéncia a queda do preco final quer para o cliente, quer para o
proprietario. O proprietario apenas precisa de ter um servico para chegar a milhares de
potenciais clientes, sem grande esforgo. Estes clientes estdo dispostos a pagar rendas altas
por poucos dias, o que faz do arrendamento de curta-duragdo um mercado altamente

estimulante em investir. (Cocola-Gant & Gago, sem data)

2.1.2. O MERCADO ATUAL
2.1.2.1. O efeito do COVID-19

No inicio do ano de 2020 houve uma alteracido do cenario de crescimento que se verificava
em territério nacional. Pode-se mesmo afirmar que esta alteragao ocorreu negativamente de
forma abrupta (Manteu et al., sem data) .Com base na mesma fonte, houve uma queda
imediata de PIB entre -16.4% e -5.7% respetivamente no segundo e terceiro trimestres de
2020, quando comparado com o periodo homadlogo.

O impacto foi mais significativo nos sectores de industria e turismo. No entanto, os autores
ressalvam que sdo previsdes e que o clima de incerteza ainda paira sobre a economia

nacional e mundial, ndo deixando antever com certeza a sua evolugéo.



A RENTABILIDADE DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO

100% -

90% A

80% | \’\

70% A

60% - -_—

50% - \

40%

30% A
20% A
10%

0% T T T T 1
6-10 Abr. 13-17 Abr.  20-24 Abr. 27 Abr-1 Mai. ~ 4-15 Mai. 18-29 Mai. 1-12 Jun. 15-26 Jun.  19-Jul-10 Jun.

Total TRF CON RET TRP e | e |\ MO e (|F s OTR

Fonte: Inguérito Répido e Excecional ds Empresas — COVID-19. | Notas: Este grafico apresenta a proporgdo de empresas que tiveram uma
quebra nas vendas superior a 25% durante as vdrias semanas do IREE, para os diferentes setores da economia. Os setores sdo os seguintes:
Inddstrias transformadoras (TRF), Construcdo (CON), Comércio por grosso e a retalho (RET), Transportes e armazenagem (TRP), Alojamento
e restauracdo (AL]), Informacdo e de comunicacdo (INF), Atividades imobilidrias (IMO), Atividades de consultoria, cientificas e técnicas (CIE)
e Outras inddstrias (OTR). Este grafico também inclui o comportamento agregado (Total).

Figura 1 — Proporgdo das empresas com quebra de vendas superior a 256% no terceiro trimestre de
2020, por sector em percentagem (Fonte: Inquérito Rapido as Empresas — COVID 19, sectores:
Construgédo (COM), Alojamento e Restauragao (ALJ), entre outros) (Banco de Portugal, 2020))

Da analise do grafico, o alojamento local e restauragao foram bastante afetados, como
consequéncia do fecho das fronteiras que ocorreu pés-pandemia, nomeadamente com 91%
das empresas a registarem quedas superiores a 25%. O consumo do imobiliario demonstrou
uma resiliéncia superior a outros ramos onde o registo de perdas superiores a 25% abrangeu
apenas 43% das empresas de construcio no inicio da pandemia, diminuindo até menos de
20% a meio do ano.

De forma espectavel, a medida que as restricdes iam sendo levantadas, houve um aumento
da procura interna de turismo por parte dos portugueses, o que permitiu equilibrar o efeito
negativo que se tinha verificado anteriormente, nomeadamente no inicio da pandemia.(Silva
& Carvalho, 2022). Segundo este autor, 0 niumero de dormidas passou de 30% para 70% de
clientes portugueses.

Atualmente, o cenario é mais otimista e revela que a economia retomou o ritmo crescente
pos-covid e apresenta um aumento na area de voos na zona euro, como € possivel observar

no seguinte grafico:
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Figura 2 — Variagdo do numero de véos em relagdo a periodo homologo de 2019 (European
Organisation for the Safety of Air Navigation (Eurocontrol), 2023)

2.1.2.2. A Guerra na Ucrania

A guerra na Ucrania veio alterar a recuperagcado que se comegava a sentir no periodo pos-
pandemia. Interessa perceber de uma forma geral o seu impacto na nossa economia, € como
pode alterar o mercado global.

O conflito na Ucrania remonta de forma mais severa a 2014. De acordo com (Sass, 2020)
apesar de a Ucrania fazer fronteira com sete paises, possuindo assim uma posig¢ao
geopolitica especial entre o mundo ocidental e a Russia, nunca chegou a cumprir inteiramente
o papel historico e geopoliticamente ideal de "ponte" e obter uma verdadeira vantagem
economica. Sendo um potencial bom mercado para qualquer economia global, tanto o
Ocidente (EUA, Europa Ocidental) como o Leste (Russia) tentam desde 1991 manté-lo sob o
seu controlo até que em 2014 a Ucrania tornou-se uma zona de confronto. Esta situagao
escalou até uma situagao de guerra aberta entre Russia e Ucrania.

Com o confronto recente na Ucrania, existiram consequéncias que se tornaram inevitaveis
para os paises que dependem da comercializagdo direta com a Ucrania e Russia de bens e
servigos. Existem dois efeitos imediatos que se fizeram sentir na zona Euro, nomeadamente
0 aumento da taxa de inflagdo um abrandamento abrupto da cadeia de abastecimento. A
guerra na Ucrania torna-se uma grande crise humanitaria com choques econdmicos

associados que ameagam a recuperagao pés-pandemia.
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Indice Harmonizado de Pre¢os no Consumidor
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Figura 3 - Indice harmonizado de precos no consumidor - Portugal - Mensal - Taxa de variacdo
homologa (Banco de Portugal, 2023)

Apods um periodo conturbado no inicio do conflito, verificou-se um recuo da inflagao derivado
dos mecanismos do banco central europeu e a procura de alternativas a dependéncia

energética e trocas comerciais com a Russia que entdo se verificava. Essa variacdo pode
encontra-se explicita no grafico acima (Figura 3)

Atualmente prevé-se uma evolugéo positiva para os mercados, nomeadamente no que se
refere a diminuigao da inflagao.
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Figura 4 — Variagao da Taxa de Inflagdo na Zona Euro e em Portugal (Fonte: OECD (2023),
Inflation forecast (indicator). doi: 10.1787/598f4aa4-en (Accessed on 22 October 2023))
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Como é possivel observar no grafico acima, a OCDE (2023) prevé que comece a abrandar a
subida da taxa de inflagcdo e infletir a tendéncia, apés uma forte subida desde o inicio do
conflito. Além da taxa de inflagdo, o facto de parte da Europa estar energeticamente
dependente da Russia faz com que os precos associados aos servigos publicos aumentem
(Mbah & Wasum, 2022)

Este aumento de precos, aliado ao impacto negativo do COVID-19 e a incerteza de desfecho
de conflito, leva a uma diminuigdo do crescimento europeu, de 4.3% para cerca de 4,0%.
Outros economistas defendem uma maior diminuicdo, para 3.7% de acordo com 0 mesmo
artigo(Mbah & Wasum, 2022).

O aumento dos pregos provocado pela inflagdo leva a que o valor da matéria prima seja mais
elevado e que os respetivos custos de construcao aumentam. Consequentemente, o valor do

imével na sua comercializagao ird aumentar.(J. Nguyen, 2022)

De uma forma geral o mercado imobilidrio apresenta uma dindmica com muitas variaveis. A
area onde existe maior investimento continua a ser a habitagdo, conforme grafico abaixo
demonstra. O grafico reflete uma recolha de elementos referentes ao numero de licengas
aprovadas para construgdo desde 2015. Apesar de nao ser visivel o impacto da guerra da
Ucrania por ainda algo recente, é possivel observar o impacto do COVID19. Por ser a
habitacdo a area principal no investimento, o presente documento ira focar a ferramenta de
rentabilidade neste tipo de imdveis, abrangendo assim entre 60% a 70% do total de

investimento imobiliario.

Licenciamentos Aprovados
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Figura 5 — Evolugéo de Licenciamentos Aprovados para a cidade de Lisboa no periodo de 2015-2021
por area de negdcio (Fonte: Pipeline Confidencial Imobiliario, autoria prépria)
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O grafico acima mostra a evolugdo do numero de licenciamentos aprovados na area da
Grande Lisboa durante o periodo de 2015 a 2021 por area de negdcio, de acordo com a base
de dados da Confidencial Imobiliario. Do grafico acima podemos concluir que se manteve o
nivel de investimento na area do retalho. No que se refere a area residencial houve uma ligeira
diminuigao resultante da saturacdo de mercado que se verificou, com um aumento de precos
do lado da oferta e com a procura a ndo conseguiu acompanhar a oferta. Ainda assim, apos
o surgimento da pandemia recuperou ritmo com a necessidade de quem estava a vender de
realizar negdcio, dada a incerteza que a economia global vivia. A area do turismo aumentou
em 2019-2020 com o aumento exponencial que se fez sentir na oferta de produto a turistas.
Com o surgimento da pandemia e os constrangimentos nas viagens, houve uma preocupagao
dos investidores nesta area, tendo muitos dos estabelecimentos encerrado.

Atualmente, podemos verificar que a nivel de transacgdes imobiliarias, no que se refere ao
mercado habitacional, existiu uma pequena queda em 2020 fruto do cenario de COVID,
seguido de uma recuperacao e diminuicao dessa tendéncia em 2022 (influenciada pela guerra
da Ucréania). Esta evolugdo do mercado habitacional no que se refere ao numero de
transagdes de alojamentos, encontra-se documentada de acordo com as estatisticas da

construcao e habitacdo publicadas pelo INE referente a 2022:
Ndmero de transagdes de alojamentos, total nacional, existentes e novos, 2016 — 2022
e
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Figura 6 — Evolugdo do mercado da Construgdo Nova e Reabilitagédo (Instituto Nacional de
Estatistica, 2023b)

Apds o enquadramento e caracterizagao do mercado imobiliario, importa perceber qual é o
ciclo de investimento que vai desde a analise global do mercado até a verificagdo da

rentabilidade de cada imovel. Desta forma, sera descrito de seguida os passos essenciais
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para as diferentes analises que devem ser feitas, minimizando a incerteza do investimento.
Numa primeira aproximagcao, sera efetuada uma analise global (PESTEL), seguido da
determinagao de custos de investimento e de respetiva rentabilidade, com base nas diversas

ferramentas de analise financeira.

2.2. ANALISE DO IMOVEL
2.1.1 ANALISE MACRO

Num mercado imobiliario, a capacidade de gestdo de uma carteira de iméveis ndo pode ser
analisada individualmente, mas sim como um portefélio. Da composicdo de portefélio para
uma determinada area, surge a necessidade de ter a percegdo de como as variaveis de
mercado influenciam a capacidade de retorno de investimento e como eles se interligam. De
uma perspetiva de gestdo, falamos essencialmente de dois tipos de andlise essenciais a
qualquer investidor (Firstenberg et al., 1988). A primeira mais focada hum ambito macro
(PESTEL) na qual o investidor se foca nas caracteristicas e composi¢céo do investimento de
portfélio como um todo, identificando a sua estratégia e implicacdes de longo-prazo. A
segunda analise incide sobre as caracteristicas individuais para a composi¢cao de portfdlio
com a elaboracdo de estudo de custos e obtencao de potenciais ganhos para o investidor
(avaliacéo imovel).

A andlise PESTEL (Politica, Econémica, Social, Tecnoldgica, Ambiental e Legal) baseada no
livro Scanning the Business Environment (1967), de Francis J. Aguilar torna-se essencial para
uma primeira abordagem de estudo do mercado em que o investidor pretende atuar. Esta
analise é utilizada na gestao estratégica e tem duas fungdes na empresa: identificagdo da
envolvente em que a empresa atua e fornecer informagdes que permitirdo prevenir situacoes
futuras (YuUksel, 2012). Apresenta-se de seguida os varios fatores se apresentam e
subdividem em elementos de estudo. De acordo com (Vintila et al., sem data) podemos
interpretar a PESTEL com base na seguinte analise:

e Fatores Politicos: determinam a influencia e impacto de um governo no desenvolvimento

da economia. Entre outros, incluem-se nivel de corrupgao, estabilidade politica, restricoes
comerciais, politica fiscal.(Vintila et al., sem data)

o Fatores Econdmicos: Fatores que determinam a performance da economia e o impacto

direto na sociedade a longo-prazo, tais como crescimento econdémico, taxas de juro,
inflacdo, taxas cambiais.

o Fatores Sociais: Sao avaliados os eventos que afetam a comunidade ou a area no qual o

projeto esta a ser previsto ser implementado. Neste capitulo sdo analisados os fatores de
envolvente social tais como exigéncias culturais, normas, dindmicas populacionais,

demografia, saude.
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o Fatores Tecnoldgicos: Estado intrinsecamente ligados a capacidade ou disponibilidade

para a implementacéo de um projeto com base nas exigéncias tecnoldgicas e de inovagao
que sao necessarias para a sua implementagdo. Avalia-se neste capitulo o nivel de
desenvolvimento, de pesquisa, de autonomia, entre outros.

o Fatores Ambientais: Avalia-se o impacto que um determinado projeto podera ter a nivel

ambiental. A analise passa pela determinacdo e estudo de caracteristicas do solo,
energias renovaveis, poluicdo, recursos de agua, alteragdes climaticas, localizagado
geografica, entre outros.

o Fatores Legais: Sdo determinados aqui os potenciais riscos legais internos e externos na

area de implementagéo do projeto, tais como legislacdo especifica na area do projeto,

importacoes e exportacdes ou restricbes laborais.

Apds uma andlise PESTEL com a consequente caracterizacdo macro da localizagado do
imével, e enquadrando-se este nos objetivos do investidor, estdo reunidas as condi¢des para
a necessidade de quantificar o investimento necessario para obter o produto final de

comercializagao.

2.1.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

Apesar de as fases de concretizagdo do produto final serem distintas, elas estao interligadas
pela qualidade de acabamentos e servigos a apresentar ao cliente final. Distinguem-se duas
fases do investimento: a de concec¢ao e a de exploracéo, as quais serao caracterizadas de

seguida.

2.1.2.1 FASE DE CONSTRUCAO

A oferta de produto imobiliario é diversa, sendo necessario da 6ética do investidor ter uma
percecdo de custos envolvidos até alcancar a rentabilizacdo desejada num determinado
imovel e perceber se é viavel ou ndo para o seu portfélio. De acordo com (Barros, 2014a),
existem quatro varidveis importantes para uma gestdo eficaz no estudo técnico do
investimento, nomeadamente: a dimensao, a escolha do processo de producgao, a localizagao

€ a construcéo.

A fase de todo o projeto que requer mais tempo, melhor controlo e abrange maior nimero de
recursos € a fase de construgao e de projeto de licenciamento.

A nivel de licengas a respeitar, existe um regulamento que gere os elementos-chave de um
processo de controlo prévio, o RJUE (Regulamento Juridico da Urbanizacao e Edificagao).

Nele estao as diretrizes e definicbes necessarias para a obtencao de licenga de construgao.
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Dependendo do municipio onde se insere assim sera o regulamento municipal a seguir onde
estdo descritas as caracteristicas de organizacao processual a seguir e especialidades a
apresentar. Apds a aprovacao das especialidades e obtencao do alvara de construgao segue-
se a execucao da obra (empreitada).

De acordo com Martin e Velez (2019) no caso de uma empreitada o controlo significa a
permanente comparagdo com referenciais pré-determinados, onde se definem as
quantidades de trabalho a executar (medigbes) e os custos correspondentes(orcamentos) em

definitivo no plano de trabalhos.

2.1.2.2 FASE DE EXPLORACAO

Na fase apods a concretizagdo da obra, existem custos que irdo decorrer da exploragédo do
local (no caso de arrendamento ou alojamento local) ou custos decorrentes da sua
comercializagdo (caso o propdsito seja a venda). Por norma os custos associados a
exploracdo ndo sdo muito estudados como os custos associados a construcdo /
concecao.(Goodman, 2004) De acordo com o autor, ao explorar um determinado
apartamento, existe um balanco entre a qualidade da oferta, o preco de custo de projeto € a

renda expectavel na busca do maior lucro possivel:

Custo (€) A
Valor Total / %Iu/(/:fo
Renda (pv) ~1ct
g |
) |
- y |
| Q1 - Qualidade do
Cus‘to Totaldo Imével 1
Projeto(pv) ‘ C1 - Custo do
|
y | Imével 1
// ‘
|
| Qualidade da Casa
| =
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Qualidade Baixa Qualidade Média  Qualidade Luxo>

Figura 7 - Investimento vs qualidade no aluguer de curta e longa duracao (Naves Laia et al.,
2018)

Apbs decidir que tipo de qualidade o investidor pretende que o local tenha, a minimizacéo de
custos ira requerer a avaliag&o entre o valor investido e valor de manutengao necessario para

que o negécio se torne operacional.
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No caso dos alojamentos locais, existe dois balangos fundamentais a ter em conta na
exploracao: sistemas automatizados vs. utilizagcdo de mao-de-obra para controlo de fluxos e
a utilizacao de material de qualidade/duravel vs. material barato que requer custos mais

elevados de manutencao, ao longo da vida da propriedade (Goodman, 2004)

O controlo de exploracéo deve ser feito a dois niveis (Megre, 2018). Num primeiro nivel, o
controlo especifico e permanente indispensavel ao bom funcionamento (controlo orgcamental,
gestado de stocks, controlo de produgao, controlo de execugao de diretivas). Por outro lado,
num segundo nivel deve existir um controlo geral e periédico a fim de apreciar a situacao e
capacidade financeira da empresa, a situacédo de tesouraria e a capacidade de pagamento

de empréstimos.

Para uma melhor percecdo de cada uma das formas de rentabilizacdo do produto final,
importa caracterizar a sua natureza para perceber qual se encaixa melhor naquilo que o
mercado oferece e no que o investidor pretende adicionar ao portfélio. Os pontos seguintes
permitem distinguir de forma clara no que consistem cada uma delas, nomeadamente, a

venda, o arrendamento e o alojamento local.

2.1.2.2.1 Venda de Imodveis

A venda de imével traduz numa operagao imediata em que o vendedor aceita as condicdes
propostas pelo comprador para a aquisicdo do imével, com base na oferta inicial do vendedor.
A oferta inicial do vendedor inicia-se com o processo de avaliagdo do imédvel, o qual
estabelece o valor mais provavel que seria pago por um imével em condigbes
competitivas(Adetiloye & Eke, 2014)

De acordo com(Vollucci & Vollucci, 2004), o retorno do investimento ocorre a partir
essencialmente a partir do momento em que o valor da venda é superior a totalidade de valor
investido desde a sua aquisicdo até ao momento em que pretendemos vender.

A venda reflete o direito de poder passar todos os direitos inerentes a propriedade a terceiros,

por contrapartida de receber algo em troca (Costa, 2018)

2.1.2.2.2 Arrendamento

Segundo (Costa, 2018), o arrendamento consiste num contrato pelo qual uma das partes
concede a outra a posse e o uso temporario de um ativo imobiliario, mediante uma retribuicao:
a renda. A forma desses contratos, as obrigagdes e direitos quer dos proprietarios quer dos
arrendatarios diferindo com base em 4 variaveis: Prazo; Atualizacdo do valor da renda;

Formas de rescisdo do contrato e Responsabilidades adicionais de senhorio e arrendatario.
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De acordo com (Mu et al., 2021),a exploracao através do aluguer de longa duragéo surge a
partir de empresas com um portfolio assinalavel de imoéveis que obtém propriedades de
proprietarios dispersos e, apés padronizacao e reabilitacdo, sdo alugados. Os apartamentos
de aluguel de longo prazo sédo capazes de fornecer aos inquilinos, servigos especializados e
regulamentados em comparacdo com as casas de aluguel comuns fornecidas pelos
proprietarios. Este tipo de exploracdo de imdével requer um investimento inicial substancial,
comparativamente com o retorno imediato que é possivel obter. Assim, no mercado de
arrendamento de imoveis, os servigos de aluguer de longa duragdo profissionais sao

fornecidos principalmente por grandes empresas de apartamentos de longo prazo.

2.1.2.2.3 Alojamento Local

O empreendimento turistico € considerado de acordo com o RJET (Regime Juridico dos
Empreendimentos Turisticos) um estabelecimento que se destina a prestar servicos de
alojamento, mediante remuneragao, dispondo para o seu funcionamento um conjunto
adequado de estruturas equipamentos e servicos complementares. Inclui-se nesta categoria

os hotéis, resorts, aldeamentos turisticos, parques de campismo, entre outros similares.

Por sua vez, o Regime Juridico da Exploracdo de Estabelecimentos de Alojamento Local
(RJEEAL) (Decreto -Lei n.° 128/2014, de 29 de agosto, alterado e republicado pelo Decreto-
(Q. Nguyen, 2014)Lei 63/2015 de 23 de Abril e pela Lei 62/2018), considera estabelecimento
de alojamento local aquele que presta servigos de alojamento temporario, nomeadamente a
turistas, consoante remuneragao, e que relinam o0s requisitos minimos exigiveis.

Ainda de acordo com o0 mesmo RJEEAL, para poder usufruir de licenga de alojamento local,
€ necessario o registo através de uma comunicagao prévia com prazo dirigida ao Presidente
da Camara Municipal territorialmente competente. As regras minimas e requisitos de
funcionamento encontram-se descritas na Portaria n°262/2020 de 6 de novembro, como por
exemplo, requisitos de conforto, de instalagdes técnicas ou de arrumacao e limpeza. (Diregao
de Valorizagéo da Oferta, 2021)

O surgimento do alojamento local teve um impacto imediato e significativo na industria
hoteleira (Q. Nguyen, 2014). De acordo com (Martinez-Garcia et al., 2012) 47.3% das pessoas
que viajam em negdcio preferem ficar num hotel de 4 a 5 estrelas e 45.7% num hotel de 3
estrelas. No que se refere a viagem de lazer as percentagens alteram-se para 26.8% e 54.9%,
respetivamente para hotel de 4-5 estrelas e de 3 estrelas. Este acaba por ser um dos custos
mais significativos da viagem(Global Business Travel Association, 2011). O facto de poder
oferecer ao cliente que viaja, comodidades equiparadas em muitos casos a hotel, com um

conforto assinalavel e a um preco reduzido, faz com que haja uma vantagem significativa na
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oferta de mercado. Esta diferenca de preco estd relacionada com a diferenca de
regulamentacao exigida. De acordo com (Casado-Diaz & Sellers-Rubio, 2021), a diferenca
de valia técnica entre os varios hotéis observados no seu estudo esta relacionada com a
quantidade de alojamentos locais para o mesmo local, ou seja, quantos mais alojamentos
locais existem, maior o investimento necessario ao hotel para se diferenciar.

Para (Costa, 2018) as diversas plataformas de alojamento local permitem aos proprietarios
ceder a terceiros todo o conteudo da propriedade por periodos normalmente curtos, como se
de um quarto de hotel se tratasse. Os clientes usufruem de um imével cedido pelo proprietario
para a sua utilizagao, por periodos normalmente curtos, como se se tratasse de um quarto
num hotel, com a vantagem de se sentirem em casa.

Este tipo de alojamentos, apresenta custos de funcionamento bastante competitivos
relativamente a outro tipo de exploragado de imodveis, pela sua simplicidade e por conseguir
gerir apenas com uma aplicagao e poucos recursos necessarios, chegar a varios pontos do
mundo(Mobley, 2020)

Para (Garcia, 2017) os motivos que levam um turista a escolher um alojamento particular, em
vez de um hotel, ndo se limitam apenas aos precos mais acessiveis. Em algumas situagoes,
os turistas, principalmente familias, optam por esse tipo de acomodacao (em detrimento do
hotel) devido ao desejo de manter uma rotina similar a de casa, como por exemplo a
possibilidade de preparar as préprias refeicbes de acordo com suas preferéncias. Em outras
circunstancias, a escolha desse tipo de alojamento é determinada principalmente pelo acesso
a servigos especificos fornecidos pelo "anfitridao" (por exemplo, transporte ou informagdes e
orientagdes turisticas), ou ainda pela oportunidade de vivenciar de forma mais profunda as
caracteristicas socioculturais tipicas de certas comunidades locais.

De acordo com (Nilsson, 2015), os alojamentos locais, urbanos e rurais, apresentam
diferencas no que se refere as caracteristicas pretendidas pelos turistas. Os mercados de
casas de férias rurais valorizam principalmente a comodidade enquanto os espacos de
alojamento local urbanos tém como grande vantagem a proximidade de areas atraentes e

ricas do ponto de vista do turismo.

Existem varias formas de rentabilidade, cabendo ao investidor escolher a que melhor se
adapta ao seu portfdlio. Assim, apds o estudo do imdvel, dos investimentos necessarios e do
tipo de exploragéo pretendido, importa seguir as varias ferramentas de analise financeira

disponiveis para uma gestao e previsdo mais acertada.
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2.3. ANALISE FINANCEIRA
2.3.1. RENTABILIDADE

A rentabilidade de investimento num imével depende de varias ferramentas que o investidor
tem ao seu dispor de forma a minimizar o risco. De acordo com (Li & Liwen, 2013) , as
ferramentas mais frequentemente utilizadas para minimizar o risco sdo o método dos DCF
(acrénimo inglés para Discounted Cash Flow), e a analise de cenarios (em alguns casos, 0s
investidores continuam a utilizar o instinto como ferramenta de decisdo). Para analise de
rentabilidade serdo abordados os quatro métodos tradicionais(Mun, 2002): o Valor Atual
Liquido (VAL) ou através da Taxa Interna de Rentabilidade (TIR ou /RR), o indice de
Rendibilidade do Projeto (IRP ou ROI) e o Periodo de Recuperacao do capital investido (PRI
ou Payback Period).

As ferramentas de rentabilidade financeiras permitem desta forma dotar o investidor de uma
analise mais concreta dos reais valores a prazo do retorno do seu investimento, minimizando
o risco de uma ma decisdo com base apenas no seu instinto. No entanto apresentam algumas
desvantagens relacionadas com o facto de ignorar as incertezas do mercado(Yeh & Lien,

2019), sendo por isso analises menos dindmicas.

2.3.1.1. Valor Atual Liquido (VAL)
Segundo (Osborne, 2010), as expressdes do VAL e do TIR derivam da equagao do dinheiro
no tempo TVM (em inglés Time Value Money). De acordo com o estabelecido por (Brealey

et al., 2010), o valor de VAL pode ser obtido através da seguinte expressao:

_ n_Ci
VAL = =1, + X1 Tt onde

e |g € o investimento inicial no periodo zero
o Cirepresenta o cash flow no periodo i=1 até ao periodo n

by (1j-ir')i representa ainda o DCF (acrénimo inglés para Discounted Cash Flow)

O VAL é o indicador mais utilizado, com cerca de 75% das organizagdes a utilizarem-no como
indicador de referencia para projetos de investimento. Assenta sobre 3 pontos chave(Brealey
et al., 2010):
1. “um délar hoje vale mais do que um délar amanh&”: a disponibilidade de ter o dinheiro
no presente permite investir para obter maior rentabilidade no futuro,
2. O VAL depende unicamente do fluxo de caixa estimavel e do custo de oportunidade
Os valores sdo expressos na mesma moeda, o que permite que dois projetos de
investimento, possam ser somados (com as mesmas caracteristicas de vida util) de

acordo com a premissa:
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VAL (A+B) = VAL(A)+VAL(B)

2.3.1.2. Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) permite obter um indicador da taxa maxima a que o
investidor pode renumerar os capitais investidos. E a taxa que traz o valor atual liquido em
igualdade ao investimento inicial, ou seja, iguala VAL a zero. Com base no descrito

por(Brealey et al., 2010), o valor de TIR pode ser obtido através da expressao:

= — n_C
0= -+ X} R onde

e |g € o investimento inicial no periodo zero
o Cirepresenta o cash flow no periodo i=1 até ao periodo n

e R representa o valor da taxa que permite igualar o VAL a zero (TIR)

Numa perspetiva tedrica (Osborne, 2010), a possibilidade de estudar em conjunto a relacao
VAL-TIR através de uma uUnica expressao seria a ideal. No entanto, encontramos aqui um
fator que torna o TIR menos atrativo relativamente ao VAL: para multiplos valores de (1+R)
teremos multiplos valores de TIR. Ou seja, analisando para um projeto de varios anos, levar-
nos-ia a polindmios de varias solugcbes possiveis. Além disso se estudarmos os mesmos
projetos a uma taxa de juro constante igual para ambos, obtemos VAL diferentes. (Brealey et
al., 2010)

O TIR deve ser analisado em conjunto com outros indicadores para evitar que surjam
imprevistos por nao conseguir a correta analise do projeto. A utilizagdo de VAL ou TIR como
principal indicador variam de pais para pais. Segundo (Lilieblom & Vaihekoski, sem data) o
VAL é o indicador mais utilizado. Derivado de alguma dificuldade de comparagao e
interpretacéo por parte de algumas empresas e sistema bancario, o TIR demonstra ser de

mais facil comparagao e entendimento

2.3.1.3. Periodo de Retorno do Investimento (PRI)

Define-se o Periodo de Retorno do Investimento como o nimero de anos que decorrera até
que os fluxos de caixa igualem o investimento inicial. Permite comparar com o tempo de vida
util do projeto, qual o tempo que é necessario para recuperar o investimento e o tempo que
ird restar para obter rentabilidade. Caso ultrapasse o periodo de vida util do projeto entdo nao

€ uma boa decisdo aceitar avangar com o projeto.
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O seu calculo é um processo iterativo até chegar ao ano “n” cuja soma de cash-flows com o
investimento inicial & superior a zero. Desta forma, facilmente se perceciona se é vantajoso
ou nao seguir com determinado projeto de acordo com os montantes disponiveis a investir.
(Barros, 2014b). Por outro lado, pode eventualmente acontecer que um projeto demore tempo
a atingir maturidade e o VAL s0 seja atrativo apds o periodo “n” calculado através de PRI.
Isso poderia levar a escolher erradamente outro projeto tendo apenas como referencial o

tempo que demora a recuperar o investimento.(Brealey et al., 2010)

2.3.1.4. indice de Rentabilidade do Projeto (IRP)

O indice de rentabilidade permite comparar projetos quando estamos perante o cenario de
limite de capital para investir. Em outras palavras, com este indicador, podemos fixar um limite
maximo de investimento e perceber qual a rentabilidade obtida para cada cenario em estudo.

Para a obtengao deste valor temos, segundo (Brealey et al., 2010):

IRP = vaL +1
CAPEX(atualizado)

Como sugere (De Souza Rangel et al., 2016) podemos relacionar VAL com TIR e IRP com
base nas seguintes premissas:

e SeVAL=0entdoIRP=1eTIR=N

e SeVAL>0entdoIRP>1e TIR>N

e SeVAL<OentdoIRP<1eTIR<N

onde N ¢é a taxa de custo de oportunidade.

2.3.1.5. Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

Numa perspetiva de alternativa na avaliagcao global de investimento, comparativamente ao
custo médio ponderado de capital, existe o VALA (Esperanga & Matias, 2010). De acordo com
este autor, este método permite quantificar e separar os efeitos das decisbes econémica e
financeira. Permite além disso um tratamento mais rigoroso dos efeitos financeiros e fiscais,
ou seja, ultrapassa a dificuldade de determinar o valor exato da taxa de atualizagao. O valor
de VALA tem em conta os beneficios fiscais ou financeiros sendo por isso sempre igual ou
superior ao Valor Atual Liquido (VAL). Assim sendo, o valor de VALA resulta de um ganho
resultante do endividamento (Naves Laia et al., 2018). Este ganho é obtido através de um
aumento de risco que resulta da alavancagem financeira. Na auséncia destes beneficios

fiscais ou financeiros, o valor de VALA iguala o valor de VAL.
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2.3.2. CUSTO DE CAPITAL

Os conceitos presentes no ponto anterior para a utilizagdo dos métodos de avaliagdo de
rentabilidade dependem de uma taxa de custo de oportunidade do capital. Os investidores
podem ser varios, desde bancos a proprietarios ou locadoras financeiras, com diferentes
valorizagdes de risco 0 que leva a obtencdo de taxas de custo de oportunidade do capital
diferente. (Naves Laia et al., 2018). Descrevem-se nos subcapitulos seguintes os métodos

de analise de mais frequentemente utilizados:

2.3.2.1. Custo do Capital Proprio

O custo do capital préprio pode ser definido como o retorno expectavel que os investidores
esperam obter para que possam adquirir participagdes ou investir na empresa e, no minimo,
compensar o risco assumido.(King, 2009) . Para a determinacéo do seu valor necessitamos
de saber o valor da taxa de juro sem risco (rf), o prémio de risco do mercado (rm-rf) e o valor
de Bu (beta de financiamento).

Os valores dos betas podem ser estimados via andlise fundamental através de uma
publicacdo que apresenta para cada sector de atividade o respetivo valor (Damodaran,
2021a). O valor de beta deve ser corrigido em duas fases de acordo com esta premissa: duas
empresas a operar no mesmo ramo apresentam uma estrutura de capital e estrutura de
liquidez diferentes. S6 apos retirar estas componentes diferenciadoras (que correspondem
respetivamente a “Unlevered Beta” e a “Unlevered beta corrected for cash”) se pode voltar a
“elevar” o valor de Beta com a utilizagdo das estruturas de liquidez e capital da empresa
pretendida.(Damodaran, 2001).

O valor da taxa de juro sem risco determina-se considerando a taxa de rendibilidade até a
maturidade das obriga¢des do Tesouro, sendo utilizada a maturidade mais longa (10 anos)
no caso dos investimentos imobiliarios (Naves Laia et al., 2018).

Relativamente ao prémio de risco para o mercado nacional usado pela banca de investimento,
o valor encontra-se na ordem dos 6.85% de acordo com publicagdo de Damodaran
(Damodaran, 2021b).

Da conjugacao dos conceitos anteriores, obtemos o valor de custo de capital proprio, rd, que
€ dado por: rd=rf+S(rm-rf) .

2.3.2.2. Custo do Capital Alheio

De acordo com (Naves Laia et al.,, 2018) o custo de capital alheio a usar na analise de
investimentos imobiliarios deve utilizar o valor da taxa média de juro dos empréstimos (que
podera ser obtido através de informagdes solicitadas a um potencial financiador) ou através

do Banco de Portugal (através das suas publicagdes de taxas de juro sobre operagbes de
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empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetarias a particulares e empresas),
como uma aproximagao menos consistente dado que ndo entra em conta com componentes
importantes como o risco operacional e financeiro do investimento imobiliario em analise.

Obtém-se através da seguinte expressao: kd=rd(1-t), onde t é a taxa de imposto sobre

rendimentos e rd é o custo médio do passivo.

2.3.2.3. O Custo do Capital para a Empresa(CMPC ou WACC)

O CMPC tem um peso importante porque responde a capacidade de endividamento da

empresa perante um determinado projeto, sem a perda do seu capital e possibilidade de

encontrar mais projetos que considere atrativos.

A determinagcdo de CMPC (ou WACC em inglés) permite obter o custo médio ponderado do

capital. Esta grandeza é determinada da seguinte formula, segundo(Farber et al., 2006)
WACC=rE (1-L) + rD(1-t) L, onde :

e L=D/(D+E), que representa a percentagem de endividamento
e 1-L = E/(D+E) que representa a autonomia financeira
e rE = custo do capital préprio (descrito anteriormente)

¢ D= custo do capital alheio (descrito anteriormente)

2.3.2.4. O efeito de Alavanca (Levier)

Um conceito importante na analise de investimento tem em conta o racio entre o
endividamento e custo de capital.(Barros, 2014a). Apesar de ao aumentar o grau de
endividamento, o custo do capital diminuir, tera de haver a criagado de valor para a empresa
ou caso contrario entrard numa situacao de insolvabilidade. Este conceito foi abordado por
Levier.

A rentabilidade de capitais proprios (c) € obtida através do racio entre lucros liquidos e o
capital préprio. Desenvolvendo a expressao obtemos que c=r+L(r-i) , no qual L é o racio de
endividamento equiparado a (Endividamento/Capital Préprio) .O valor de (r-i) devera ser
sempre positivo de forma a que ndo a diminuigdo da rentabilidade dos capitais préprios, ao
ponto de provocar a insolvabilidade da empresa, ou seja, a sua incapacidade de solver as
suas dividas: ao aumentar os encargos financeiros ira provocar um efeito negativo nos
resultados da empresa diminuindo a capacidade de gerar fluxos monetarios suficientes para

remunerar os capitais proprios da empresa como pretendido.

Os varios tipos de custos de capital sdo fundamentais para o investidor perceber quanto é

que |he vai custar a nivel do seu capital investir num projeto e quanto necessita para
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corresponder as espectativas de quem lhe ira financiar o investimento, correndo assim o risco
consigo. Estas fontes de financiamento a que o investidor podera recorrer estdo descritas de

seguida.

2.3.3. FONTES DE FINANCIAMENTO

Essencialmente existem duas fontes de financiamento: internas (autofinanciamento) e
externas (através de capital alheio) (Barros, 2014a)

O Autofinanciamento recorre aos recursos da empresa que sao disponibilizados pelo seu
funcionamento. Este autofinanciamento deve ser equilibrado de forma a n&o prejudicar o
crescimento da empresa. De referir que o sistema bancario por norma nao suporta o risco

sozinho e requer por parte da empresa um suporte de determinada parte de investimento.

O financiamento através de meios exteriores é conseguido através de 5 fontes (Barros,
2014a):

- Capital Social: com base nas contribuicées de fundadores e/ou acionistas;

- Empréstimos a médio e longo prazo (associados a empréstimos bancarios);

- Empréstimos de sécios (suprimentos);

- Leasing: permite o “aluguer” de bens imobilidrios e mobiliarios sem necessitar de mobilizar
grandes somas de capital durante a duragao do projeto;

- Créditos de curto prazo: resulta de operagdes correntes da empresa nao financiados por

capitais permanentes (ex.: crédito de fornecedores, descontos bancarios...)

A habilidade de uma empresa em gerir o financiamento e sua divida tornam capaz de
impulsionar a sua capacidade econémica, como refere Modigliani e Miller (Modigliani & Miller,
1963) em que defendem que o valor de mercado da empresa endividada é igual ao de uma
empresa nao endividada adicionado do beneficio fiscal que o endividamento proporciona.

O endividamento excessivo levanta outro problema relacionado com o custo de faléncia e
leva a uma aplicagdo mais prudente da teoria de Modigliani e Miller (Esperanca & Matias,
2009). De acordo com (Brealey et al., 2010), “O valor da empresa é igual ao seu valor quando
integralmente financiada por capital proprio mais o valor presente dos beneficios fiscais
menos o valor presente dos custos das dificuldades financeiras. De acordo com a teoria do
trade-off da estrutura de capital, o gestor deve escolher o indice de endividamento que

maximiza o valor da empresa.”
Apesar de existirem inumeras fontes de financiamento, interessa perceber aquela que oferece

condigdes mais vantajosas para o projeto pretendido e a que se ajusta de forma mais

adequada a saude financeira do investidor.

25



A RENTABILIDADE DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO

3 METODOLOGIA

Conforme indicado anteriormente, o objetivo do presente projeto é o de facultar uma
ferramenta de auxilio a tomada de deciséo para investimento imobiliario. Esta ferramenta, é
efetuada em Microsoft Excel, com compatibilidade com a maior parte dos computadores e
assim leque mais alargado de utilizadores. Além disso, o desenvolvimento neste software

permite uma maior facilidade de personalizar o seu uso.

O simulador tal como o nome indica, permite obter uma estimativa sobre o retorno de
investimento em um imdvel ou conjunto de imdveis de caracteristicas semelhantes. Nao deve
ser referenciado como um elemento fechado (ou sem margem de erro), mas sim como uma
ferramenta que, de forma intuitiva, permite simular varios cenarios de investimento e perceber
se sao benéficos a prazo para o utilizador.

Assim sendo, conforme a profundidade de elementos obtidos, maior sera a maior certeza de
valores obtidos em output. Dada a complexidade que poderia envolver alguns pontos prévios
de aquisicao (avaliacao do imével, percecao do justo valor de mercado) e de forma a focar a
raiz do simulador no resultado pretendido, solicita-se ao utilizador a inclusdo de alguns dados

iniciais essenciais para a execugao do programa.

3.1. NECESSIDADES DE INFORMAGAO
Para a correta implementagdo do programa, existem alguns passos fundamentais de

aquisicao de elementos para a sua aplicabilidade ser o mais proximo da realidade.

[CEH
Operacionais

Estratégia de
Investimento

Capacidade
Atual

Financiamento

3.1.1. CAPACIDADE FINANCEIRA

A afericdo da situagao atual da empresa e dos compromissos para com terceiros que sera
necessario assumir a prazo, bem como a estratégia de investimento e financiamento, séo
fundamentais. Através do estudo da situagdo interna é possivel perceber se existe
capacidade financeira para assumir o investimento, qual a percentagem que necessita de

financiamento, bem como os recursos internos necessarios mobilizar.
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3.1.2. ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Com base no descrito na nota inicial do presente capitulo, o utilizador tera de efetuar um
estudo prévio sobre os imoveis que podera achar enquadrarem-se no portfolio do seu
negocio. Desse estudo inicial, surge o valor que é exigido a nivel de mercado através da sua
comercializagdo, bem como a area associada.

De uma forma expedita, € possivel obter algumas informacdes relativamente ao tipo de
intervencdo que é possivel efetuar, bem como a exploragdo que é possivel realizar nos
imoveis a adquirir, com base em reunides com as entidades licenciadoras. O investimento sé
se torna rentavel se for exequivel, razdo pela qual, o trabalho de preparagéo é fundamental
(ex. verificagdo de zonas proibidas para aquisicdo de novas licengas de Alojamento Local).
Ao perceber o que é possivel realizar, podera ser efetuado, através de um modo comparativo,
um estudo sobre quais os valores de exploragéo (ex.: valor de dormida de alojamento local,
ou valor de arrendamento de quarto/apartamento).

No que se refere a aquisicao, os valores anunciados de venda correspondem a espectativa
comercial de quem venda, os quais deverao estar em concordancia com os de quem pretende
adquirir, de forma a poder avancar com o negdcio. Por norma, os valores de real aquisicao
sao ligeiramente inferiores aos pregos pedidos pelo vendedor. A forma como é feita a
negociacao tera em conta a capacidade financeira do investidor e a capacidade de

financiamento para a obtencdo dos montantes envolvidos no negécio.

3.1.3. CONSTRUCAO

Por norma, o investidor pretende adquirir os iméveis com um estado de conservagao
deficitario. Isso ira permitir adquirir a um prego mais vantajoso, com menor necessidade de
investimento inicial e uma diluigdo do valor investido ao longo do processo de construgao.

O processo de construgdo precede o processo de licenciamento. O processo de
licenciamento é constituido pelas especialidades de arquitetura e engenharia, as quais sédo
entregues nas entidades licenciadoras para apreciagao. A sua aprovagao permite a obtengao
de orgamentos de construgdo com base no caderno de encargos. Para este efeito, &
importante o investidor trabalhar em parceria com uma equipa técnica capaz de fornecer
informagbes no que se refere a pormenores de execugao, prazos e custos associados a

construcao.

3.1.4. FINANCIAMENTO

O financiamento é efetuado de duas formas possiveis: através da banca ou através de
investidores particulares. Pode ser mais vantajoso escolher um ou outro caminho,
dependendo da situagdo envolvida: o financiamento através de investidores particulares

permite acesso rapido a dinheiro, mas em contrapartida, os juros sao elevados. Por outro
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lado, a banca fornece juros mais apeteciveis, demorando, no entanto, mais tempo até a sua

obtencdo e respeitando um controlo mais rigoroso.

3.1.5. GASTOS OPERACIONAIS

O funcionamento de Alojamento Local ou de Arrendamento carece do pagamento de servigos
externos. Estes gastos podem enquadram-se fundamentalmente em trés tipos:

O primeiro, o investidor assume as despesas totais, quer de recursos humanos, quer de
fornecedores de servigos externos (eletricidade, publicidade, etc.).

O segundo, o investidor controla os gastos dos fornecedores de servigos externos, mas por
nao pretender adquirir mais mao de obra, razao pela qual faz uma contratagao de prestacao
de servicos para ajudar ao funcionamento e exploragao dos imoéveis.

Por ultimo, caso o investidor ndo pretenda recorrer a recursos adicionais ou preocupar-se
com gastos de servigos, podera contratar uma empresa para fazer a gestao de clientes e de

custos, sendo o valor cobrado através de uma percentagem de volume de negdcio.

3.2. CARACTERISTICAS DO ATIVO

Para poder demonstrar o simulador, foi utilizado um imével que sera alvo de pretensao de
aquisicao por parte uma empresa que gere patrimoénio imobiliario. Esta empresa sera
posteriormente descrita no capitulo 5 (Implementagdo) com maior detalhe, nomeadamente

nos seus processos de funcionamento e mecanismos de investimento.

O Imobvel encontra-se em Lisboa Ocidental, mais concretamente na freguesia da Ajuda.
Segue-se uma descricdo mais técnica e pormenorizada que servira de base para a

implementagao do simulador e analise da informagao obtida.

O edificio é constituido por uma zona comum de caixa de escadas, um piso térreo e dois pisos
elevados, sendo um deles em duplex. O duplex é constituido superiormente por
aproveitamento de cobertura, o que faz com que tenha mais um quarto e uma area
aproximadamente 50% superior aos restantes iméveis. Ou seja, sendo a area de implantagao
do edificio equivalente a 56 m2, e considerando uma area comum equivalente a 7m2, equivale
a ter 49m2 de implantagao de fragdes interiores.

Considerando que todas as fragdes sao iguais, e que a metodologia e elementos construtivos
a aplicar sdo os mesmos, podes estabelecer uma ligagao entre fragdbes como semelhantes.
Esta semelhancga interfere diretamente nos elementos de instrugdo de dados que dependem
diretamente da area, tais como custo de construgdo e possibilidade de um estudo para o
projeto inteiro, considerando desta forma, o piso térreo a 100%, o piso 1 a 100% e o piso 2 a

150%, fruto da existéncia de duplex).
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No que se refere a sua localizagdo, o fato de estar numa zona protegida implica uma vigilancia
processual por parte da Diregao Geral do Patriménio e Cultura (DGPC). Esta vigilancia implica
o estabelecimento de pareceres que interferem com o andamento do projeto, nomeadamente

a nivel do prazo inicial.

3.3. PRESSUPOSTOS
3.3.1. ECONOMICOS

Alguns dados foram obtidos através de bases fidedignas de informagao (como € o caso do
Banco de Portugal (BdP), Instituto Nacional de Estatistica (INE), a Autoridade Tributaria e
Aduaneira (AT) através do Portal das Finangas, Seguranga Social e por ultimo, o IAPMEL, I.P.

- Agéncia para a Competitividade e Inovacgao.

As taxas que incidem sobre rendimentos diretamente subdividem-se quando aplicaveis a
empresas ou a pessoas singulares. Tratando-se de pessoas singulares, as taxas aplicaveis

sd0 0 IRS (Imposto sobre os Rendimentos de Pessoas Singulares) e TSU (Taxa Social Unica).

Os valores do IRS flutuam consoante o escalao de rendimentos da pessoa e situagao familiar.
Nao sendo possivel aferir este elemento por cada colaborador, foi efetuado uma média com
base no valor assumido igualmente pelo IAPMEI nas suas ferramentas de calculo de plano

de negécios, nomeadamente 15%.

A taxa de imposto de valor acrescentado foi obtida através de fontes governamentais (portal
das finangas), situando-se atualmente nos 23%.

As taxas empresariais foram obtidas através do portal das finangas e da segurancga social,
respetivamente o IRC e TSU. Os restantes pagamentos resultam de valores médios
associados aos custos dos colaboradores para a empresa.

Para obtencao do Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI) € necessario saber o valor de Valor
Patrimonial Tributavel (VPT). Para efeitos de simulagao, e de forma a cobrir por excesso este
valor, foi admitido que o VPT é equivalente ao valor de aquisigao.

A taxa de inflagao foi obtida através do banco de Portugal, refletindo o indice harmonizado de
precos de consumidor cuja publicacao € da responsabilidade do INE e do Eurostat.

No que se refere ao crescimento de mercado, o valor foi obtido através da média da inflagao

do ultimo ano e respetivo desvio padrao.
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3.3.2. BASES DE DADOS

A afericdo de cada um dos pontos especificos do simulador permite um ajuste mais préximo
da realidade. O objetivo principal do simulador é o de tornar a sua utilizacao facil para quem
nao domina a area financeira, mas que pretende investir e ter uma nog¢ao do retorno. Por esse
mesmo motivo, foi necessario recorrer a uma simplificacdo de dados de entrada necessarios.
Isso levou a que parte dos dados e racios financeiros fossem assumidos por semelhanca a
empresas que operam em cada uma das atividades. Para a obtencdo destes elementos
recorreu-se ao Banco de Portugal.(Banco de Portugal, sem data)

O Banco de Portugal apresenta periodicamente dados estatisticos sobre as empresas
portuguesas, através do Quadros do Setor. Estes dados permitem percecionar a evolugao
das empresas portuguesas quer em dimensao quer em atividade econdmica, de acordo com
o setor de atividade econdémica, por um periodo de 5 anos.

Os ultimos elementos presentes nos Quadros do Setor remontam ao ano de 2020. Estes
foram os dados que serviram de base para complementar alguns dados que possam ser
assumidos por defeito na utilizagcao do simulador. O periodo de crise pandémica que afetou o
mundo teve incidéncia principalmente em 2020. Apesar da area de compra e venda de imovel
nao ter sido muito afetada, a area de exploragcao destes com base no crescimento exponencial
de turismo em periodo pré-Covid foi seriamente comprometida. A utilizagao destes dados iria
desvirtuar a situacao atual de 2022. Desta forma, foram utilizados como referéncia (com o
devido ajuste a dimenséao do projeto), os dados de 2020.

Outros elementos que permitem estimar parametros econémicos como a inflagdo, foram
obtidos através da base de dados do INE, a qual permitiu estabelecer uma ordem de grandeza

do desvio padrio estimada para a previsao pretendida.

Com o objetivo de obtencao de dados que se encontram em falta para a obtencéo de racios
e anadlises qualitativas importantes para afericdo do comportamento financeiro nos anos de
exploracao do imével, foram pesquisados das bases de dados do banco de Portugal,
elementos que refletem a média das empresas a nivel nacional para um determinado CAE
(tipo de atividade).

Apdés a obtencdo dos elementos de bases para a Atividade de Alojamento Local,
Arrendamento e Venda de Iméveis, foi possivel fazer uma relagdo com base nos elementos

conhecidos (neste cado, dos ativos fixos tangiveis).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE INFORMACAO
4.1. APRESENTA(;i\O DO SIMULADOR

O simulador é constituido por um ficheiro em formato Excel, que permite a introducao de
dados essenciais ao calculo e caracterizar o negocio nas vertentes financeiras e de recursos
humanos. Fundamentalmente foi concebido para dar resposta a um determinado projeto de
investimento, por parte de uma empresa (micro ou pequena), em que existe duas fases: a
fase de investimento e a fase de exploragao. No final do tempo de exploracao é efetuado o
desinvestimento, permitindo assim recuperar o capital investido.

Caso se pretenda um ajuste completo ao projeto, devem ser verificados todos os dados. Por
defeito, o programa assume valores relativos ao padrdo da base de dados de referéncia, isto
€, 0 quadro de sector de atividade do banco de Portugal.

O simulador divide-se em 4 partes. Na primeira, os pressupostos, que sao essencialmente
dados que sao obtidos através de fontes fidedignas (como Banco de Portugal, ou tabelas de
Damodaran). Na segunda parte, os dados que sao inseridos pelo utilizador (area, custos,
caracterizagdo de empresa e rentabilidade do imovel). Na terceira parte sdo apresentados os
resultados graficos mais relevantes e na quarta, a listagem de resultados, que permite uma

observagao mais minuciosa dos resultados para utilizadores mais experientes.

4.2. PRESSUPOSTOS
Conforme descrito no capitulo anterior, foram assumidos determinados valores para que o
simulador n&o se tornasse demasiado complexo para o utilizador que nao possua profundos

conhecimentos financeiros. Do ponto de vista econémico, obtemos desta forma os seguintes

pressupostos:
f/- ﬂ-\

Economia

Taxa de imposto [IRS] (valor médio) 15,00%
Taxa de imposto sobre os lucros [IRC] 21,00%
Imposto de Valor Acrescentado [IVA normal] 23,00%
TSU Empresa 23.75%
TSU Trabalhadores 11,00%

Fundo de Compensacéo 1,00%
Seguro de Acidentes de Trabalho 0,60%
Formacdo e HST 0,50%
Taxas associadas as atividades
IMI 0.30%
Taxa de Inflagdo 5.75%
Comissdo Alojamento Local 15,00%
Alojamento Local 6,00%
Arrendamento 25,00%
\(Erescimento de Mercado Variavel J

Distribuigao Normal de Monte Carlo
Desvio Padrdo 3.07%
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O valor o Custo Médio Ponderado do Capital reflete o retorno exigido pelos stakeholders do

projeto, relacionados diretamente com o capital da empresa ou financiadores.

O WACC ¢é composto por uma parcela de capital proprio e outra de capital alheio.

e
Taxa de custo de capital proprio (ke)

Beta (BL) 1.40
Obrigacdes Tesouro longo prazo (Taxa de juro sem risca) (Rf) 2,89%
Taxa de remuneragdo de mercado (Rm) 6.23%
Prémio de Risco do Pais 1,85%
\Taxa de custo de capital proprio (ke) 9.43% J
\"u
Taxa de Custo de capital alheio (Kd)
Spread 1,82%
Taxa de juro de mercado 2,03%
Taxa de custo de capital alheio (kd) 3.88%
Imposto Selo (juros) 0,80%

Racios Capital Alheio

Capital Prdprio 32,38%
Passivo 67.62%
Racio D/E 214
\\- -‘J/,.'
Taxa de custo de capital econdmico (ku) 7.58% ]
l CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL(WACC) 513% ‘

4.3. DADOS DE ENTRADA

Serdo simuladas para o imdével descrito no capitulo 5, trés rentabilidades possiveis com
diferentes resultados. O objetivo é perceber qual é o que fara mais sentido para o investidor,
tendo em conta os ganhos que consegue obter.

Sendo uma empresa a investir, seria importante avaliar o impacto do investimento na saude
financeira da mesma. No entanto, para nao tornar o simulador demasiado extenso, optou-se
por analisar apenas este projeto e ndo se enquadrar aqui alguns elementos secundarios que

poderiam influenciar o resultado.

4.3.1. Elementos Comuns
Apresenta-se de seguida os elementos comuns as trés hipoteses de rentabilidade que foram

introduzidos no simulador de calculo:
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LOCALIZAGAO
e Y
Agores Madeira
. vy
N
Historica Perferi |

A localizacao do imovel interfere essencialmente no calculo de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imdéveis (IMT) visto que o seu valor depende, entre outros, da
localizacido do imével. Além disso, com base no mercado atual de construcao, verifica-se que
os precgos praticados em Portugal Continental e nas llhas sao diferentes, fruto de diversos

fatores externos (como a oferta / procura) ou o custo de materiais.

No que se refere a sua localizacdo e envolvente urbana, dependendo de onde o imével se
encontra inserido, podem existir mais condicionantes na apreciacdo do processo de
licenciamento. Caso se encontre localizada numa zona histdrica, o tempo de apreciacéo e a
quantidade de servigos que verificam o pedido de licenciamento é maior o que ira provocar

um maior tempo até comecar a rentabilizar o imovel.

AQUISICAO
Area Interior 49,00 [m?] Area exterior - [m3
Valor de comercializagdo 150 000,00 [€] Carteira de Imdveis 35
(Com iguais caracteristicas)
Percentagem de Financiamento 70% [%] Taxa de Juro 3,88% [%6]

5 A

As caracteristicas da aquisigao refletem as propriedades do imével e custos de aquisigao.
Como referido anteriormente, o imével € composto por 3 pisos, desenvolvendo-se o ultimo
em duplex. As caracteristicas de aquisicdo referem-se a um unico imével, sendo replicadas

pelos restantes (caso sejam para ser considerados) com idénticas propriedades. No presente
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caso, a area interior de cada imével corresponde a 49m2 nos pisos 1 e piso térreo. O ultimo
apartamento, em duplex, tem no piso inferior 49m2 e no superior 24m2, razao pela qual se
considerou na carteira de imoveis 3,5 imodveis. Caso s6 se quisesse estudar um imével em
particular, o valor a assumir em carteira de iméveis seria de 1.

No que se refere ao financiamento, o simulador assume um valor por defeito. Esse valor
corresponde ao valor por defeito que tem em conta algumas caracteristicas de investimento.
Nao existindo numa fase inicial dados sobre financiamento, o simulador determina a
percentagem de financiamento com base nas caracteristicas gerais de empresas
semelhantes a operar no mesmo modelo de negécio de rentabilizagdo, de acordo com a sua
dimenséo, para o ano de 2020 (com base nos Quadros de Sector do Banco de Portugal).
Consideram-se os ativos apenas respeitantes ao presente projeto, e com base no racio
Capital Préprio / Ativo, determina-se a restante parcela de capital alheio necessario para o
equilibrio da posig¢ao financeira.

A taxa de juro é obtida com base nos dados bancarios, nomeadamente, spread (valor médio

de todos os bancos), taxa Euribor a 6 meses, definida pela Eurostat e imposto selo (0.6%).

<CUSTOS DE CONSTRUCAO>

SEM CUSTOS ESTIMADOS
A
ESTADO DO IMOVEL COMPLEXIDADE NiVEL DE INTERVENCAD
v J
CUSTOS EXACTOS
i ™ A I'd R
DURAGAD DD
CUSTO DO PROCESSO DURAGAD DAS OBRAS
LICENCIAMENTO LI[:E:'I:.:::ISI-;NTD (mescs] CUSTO DAS DBRAS

500000€ ) 9 L 6 I 150 000,00 € |

Os custos de construcdo podem ser estimados ou exatos, caso exista uma consulta prévia.
Como é possivel constatar acima, os custos considerados foram exatos e a duracido do
processo de investimento de licenciamento e construgao, definido a priori. Caso nao fosse
possivel obter dados, por estar numa fase preliminar de estudo, o simulador estabelece
valores por defeito, os quais tém em conta a localizagdo do imével (para determinagdo do
tempo de apreciagao do processo de licenciamento e custo de construgao base), assim como
estado atual do imovel, complexidade e tipo de intervengao pretendida. O valor indicado
permite ter uma ideia global da grandeza, mas carece sempre de uma consulta mais

minuciosa ao mercado, dado que os custos e tempo necessario para a fase de construgao
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depende de varias variaveis, as quais dificiimente podem ser incorporadas totalmente no

simulador.

DESINVESTIMENTO

Margem de lucro minima de comercializagao (%) 25%
b /

-

Finalizado o projeto, para além do investimento inicial de aquisicdo e de construgao, o
investidor pretende obter um lucro que justifique o risco assumido inicialmente. Considera-se
neste caso o desinvestimento equivalente a 25% do valor inicial (aquisigdo mais construgcao),

devidamente capitalizado para a data de venda.

( DIMENSAO DA EMPRESA )

1 X, or'e
P> ase

MICRO EMPRESA PEQUENA EMPRESA |

O caso de estudo reflete o investimento de uma empresa promotora e construtora, a qual

emprega mais do que dez pessoas (Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro) recaindo
assim numa pequena empresa. Como referido anteriormente ira influenciar a escolha de

dados predefinidos que dependes dos Quadros de Sector do Banco de Portugal.

GASTOS OPERACIONAIS

Os Gastos Operacionais, subdividem-se em Servigos de Exploragao e Recursos Humanos

(Colaboradores), de acordo com a estimativa de afetagao ao projeto

| <SERVICOS DE EXPLORACAO>

COMERCIAIS

Publicidade & Marketing - £

Vigilancia e Seguranca - £

Conservacdo e Reparacdo 50,00

MATERIAIS

Material de Escritdrio 2500 €
\Artigos para Oferta - €
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CUSTOS FIXOS )
Eletricidade, Agua e Telecomunicagdes €
Combustivel € )
SERVICOS DIVERSOS N
Seguros €
Limpeza, Higiene e Conforto €
Qutros £ J

No caso dos recursos humanos, existem duas possibilidades: ou recorrer a colaboradores

externos ou a servigos externos. No primeiro caso, é necessario indicar qual a categoria, qual

o vencimento e qual a afetacao ao projeto (estimativa mensal).

<RECURSOS HUMANOS>

( RECURSOS INTERNOS

Colaborador Quantidade  Venvimentos Mensais Brutos (€) Afetacéo ao Projeto (% mensal
Gestdo / Tecnicos Superiores 0 0,00 € 0%
Assistente Técnico 0 0,00 € 0%
._\_Assistente Qperacional 0 0,00 € 0% Y,
Ve
RECURSOS EXTERNOS - ORCAMENTO DEFINIDO POR VALOR FIXO MENSAL
GASTOS PESSOAL €
Gastos Operacionais (Apenas Gastos Pessoais): Uma parte de Vendas suporta os Gastos de Pessoal de Empresa Externa
GASTOS PESSOAL E SERVICOS EXTERNOS €
\ Uma parte de Vendas paga a totalidade de Gastos Operacionais (Comresponde aos Gastos de Pessoal e de Senvicos Externos)
/hECURSOS EXTERNOS - ORGAMENTO DEFINIDO POR PERCENTAGEM DE VOLUME DE NEGOCIO® \\
GASTOS PESSOAL 15%
(Gastos Operacionais (Apenas Gastos Pessoais): Uma parte de Vendas suporta os Gastos de Pessoal de Empresa Externa
GASTOS PESSOAL E SERVICOS EXTERNOS 15%
\E.-Ima parte de WVendas paga a totalidade de Gastos Operacionais (Corresponde aos Gastos de Pessoal e de Senvicos Externos) ./
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4.3.2. Alojamento Local

RENTAEBILIDADE
' ™
Uhkogrrarei Locall
Venda Aloj.Local Arrendamento
Crescimento do mercado Vanavel
Rendimento de Alojamento local 150,00 Periodo de exploracdo 15
'\\ (Aplicavel a Alojamento Local & & Arrendamento, [anos]) /-'

No caso do Alojamento Local, o valor simulado resulta de um valor médio obtido através de
pesquisa de mercado numa plataforma online para o efeito. Foi efetuada a pesquisa para a
tipologia dos apartamentos, area e localizagdo semelhantes ao do caso de estudo.

O periodo de exploragao assumido foi 0 maximo para tirar a maior potencialidade (15 anos)

Como o funcionamento sera assegurado por uma empresa externa, os gastos operacionais
sdo fixos e assegurados por uma empresa externa cujo negécio principal € a gestado de
apartamentos de alojamento local de varios proprietarios. O valor assumido é um valor que
resulta de uma consulta de mercado, no valor de 30%. Por uma questao de distribuicao de
custos, assume-se que dos 30%, 15% serao referentes a Colaboradores Externos e os

restantes 15% a Servigos/Fornecedores.

4.3.3. Arrendamento

-~ -

4 N
CARRTAL LocH)
Venda Aloj Loca
Crescimento do mercada Varavel
Rendimento de Arrendamento 50 € Periodo de exploracéo 15
\ (Aplicével a Alojamento Local e & Arrendamento, [anos]) /'

Para o arrendamento, a obtenc&o de dados para a simulagao do presente projeto a introduzir
€ semelhantes ao Alojamento Local. O periodo de exploragao € identico para permitir uma

melhor comparagao. No entanto, pela natureza de negdcio, nao existirem gastos operacionais
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visto que o arrendatario suporta todos a exceg¢ao de custos de manutencao: os custos de

manutencao estdo sempre contemplados em todos os cenarios.

4.3.4. Venda
.-// N
AR Lo Al
Aloj.Local Arrendamento
Valor de Comercializacéo 213112€ Periodo até a venda (anos) 2
.\\-.- --/l

No caso da venda, nado ira haver exploracdo do imoével, apenas sera efetuada a compra,
reconstrucéo e venda. Caso haja lugar a mediagao imobiliaria, a margem de comercializagéo

desce e deve retirar-se os custos referentes a mediagc&o imobiliaria no seguinte campo:

f b

DESINVESTIMENTO

Margem de lucro minima de comercializagdo (%) 25%
A J

4.4. COMPARAGAO DE RESULTADOS
A comparacgao de resultados incidira sobre a comparagao de quadros resumo e grafico de
Cash Flow. Os restantes elementos poderao ser consultados em anexo de forma a nao tornar

demasiado extenso este capitulo.

O quadro resumo indica quantos colaboradores internos estao designados para o projeto,

qual o periodo de exploracido do imovel e as caracteristicas de aquisicado do ou dos iméveis.

RENTABILIZACAO

4 mMOvEls
am's A
A -
COLABORADORES ANOS INVESTIMENTO A.M. Lisboa 150 € Rentabilidade

(Exemplo de quadro resumo)

Na coluna seguinte indica o valor atualizado liquido, isto €, contabilizando com o

financiamento bancario, qual o valor que o investidor tera de ter presente desde a compra até
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a venda do imével. Presume-se neste caso que apds o desinvestimento no projeto existe o
retorno da totalidade do financiamento.

O valor de venda corresponde a atualizagao do valor de venda previsto para o final do periodo
de investimento. Ou seja, no presente caso, existindo um periodo de exploragéo, corresponde
ao valor de venda a que o imovel € expectavel ser vendido (mantendo as caracteristicas

comerciais e de mercado) devidamente atualizado no presente.

Por fim, a coluna com os indicadores financeiros, nomeadamente o Valor Atual Liquido, o
VALA, a Taxa Interna de Rentabilidade, o indice de Rentabilidade do Projeto e o Periodo de

Retorno de Investimento.

ALOJAMENTO LOCAL ARRENDAMENTO VENDA
VALOR ATUALIZADO LiQUIDO VALOR ATUALIZADO LiQUIDO VALOR ATUALIZADO LiQuUIDO
96 187 € > (- 489 949 €) > (- 710 832 €)
yALORATUAUZADO VALOR ATUALIZADO VALOR ATUALIZADO
LIQUIDO DO PROJETO LiQUIDO DO PROJETO LIQUIDO DO PROJETO
623 601 € 786 387 € 745893 €
VALOR DE VALOR DE VALOR DE
DESINVESTIMENTO DESINVESTIMENTO DESINVESTIMENTO
TOTAL VAL 719788 € TOTAL VAL 296 438 € TOTAL VAL 35060 €
242998 € VALA (- 224 990 €) VALA (- 56 235€) VALA
12,13% TIR 7,23% TIR 513% TIR
/ 2,04 IRP / 1,43 IRP / 1,05 IRP
10 anos e 7 meses PRI 15 anos e 0 meses PRI 1 anos e 3 meses PRI

Os valores obtidos permitem fazer uma avaliacdo de qual sera o melhor investimento para o
imovel. O valor total de VAL é obtido pela soma do Valor Atualizado Liquido do Projeto com
o Valor de Desinvestimento do mesmo. Para a comparagao foram considerados os mesmos
valores de investimento, nomeadamente a nivel de custos de aquisicdo e reconstrugédo. O
objetivo é o de conseguir partir da mesma base comparativa e obter resultados mais
assertivos do ponto de vista da fiabilidade. Da analise aos resultados presentes no quadro

anterior, podemos concluir os seguintes:

39



A RENTABILIDADE DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O alojamento local permite maior rentabilidade. O facto de existir previsibilidade nas despesas
ao entregar a uma empresa externa a gestao de mao-de-obra e de servigos afetos ao imovel,
faz com que seja facilitado o controlo de custos. Com base nas informacdes obtidas através
de consulta de mercado da oferta, os valores de alojamento local em Lisboa continuam
atrativos para o investidor. Apesar de o imével nao se situar em zonas histéricas, como Alfama
ou Mouraria, tem outras atragdes turisticas por perto, o que permite estar dentro do circuito
turistico. A maior rentabilidade permite adquirir o ponto de retorno de investimento ao final de
9 anos e 2 meses e desinvestir no projeto com uma base positiva, alavancando desta forma

o resultado da conjugacgao entre a VAL do Projeto e o Desinvestimento.

O valor atual liquido ajustado (VALA) permite percecionar o valor criado pelo investimento
imobiliario efetuando a separacao das decisdes de investimento e de financiamento que é
fundamentalmente o essencial para o investidor.

Torna-se desta forma o principal indicador para o investidor para percecionar a criagao de
valor com o financiamento. Como é possivel verificar pelos resultados gerados na folha de
calculo, a situagdo mais vantajosa ocorre com o investimento em alojamento local. Cedendo
a exploracao do imovel a empresas cuja area de negdécio € a manutencdo em funcionamento
do imével torna o processo mais facil de gerir. Por um lado, verifica-se que ndo existe a
necessidade de contratacdo de m&o-de-obra para a manutencao do imével. Além disso, ndo

€ necessaria a alocagao de tempo para gerir os membros da equipa afetos ao imével.

No caso do arrendamento € notorio que s6 passa a existir capacidade de gerar retorno de
investimento na venda. Recorre-se a este modo de exploracdo caso exista uma quebra
acentuada do alojamento local e ao mesmo tempo ndos haja a intencdo de venda. Este
cenario aconteceu nos primeiros tempos em que o COVID-19 surgiu, com o cancelamento de
muitas viagens de turistas. O investidor pretende sempre que possivel obter o maximo
proveito dos imdveis que adquire. Quando existe um cenario em que a rentabilidade do imével
é colocada em risco, assume-se a posicao que minimize as perdas, como a substituicdo
temporaria de alojamento local por arrendamento (esta alteragao permite a posterior reversao
de investimento com a ado¢ao do alojamento local quando o cenario politico e social assim o

permitirem).

Por ultimo a venda surge como cenario em que a analise n&o é tao linear dado o tempo em
que é feita a averiguagcado do VALA. Nota-se que nao existe a criagdo de valor substancial,
derivado do seu investimento ser de curto prazo e nao potenciar a geragao de fluxos de caixa

ao longo de mais anos.
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Além destes resultados, existem outros mais detalhados que o simulador fornece. Podera ser
consultado em anexo os resultados mais exaustivos e comparar varios indicadores relevantes

para a tomada de deciséo.

5 IMPLEMENTACAO
5.1. EMPRESA

A empresa sobre a qual incide o presente projeto atua num leque alargado de atividades, as
quais se destacam de trés departamentos distintos: o de compra e venda, o de produgao e o
de gestdo de imoveis. O departamento de compra e venda, composto essencialmente pela
parte administrativa e de geréncia, faz os estudos sobre os imdveis que possui e quais os
objetivos a prazo no que se refere a investimentos. O departamento de produgédo é
responsavel pela execugao da construgdo nas duas fases de a compde, nomeadamente a
fase de concegao de projeto de licenciamento e a fase de construgdo. O departamento de
gestdo de imébveis, como 0 nome sugere, trata da gestdo dos imoveis apds sua conclusao,
nomeadamente da gestdo de arrendamentos e alojamento local, bem como da divulgagao e

publicitacdo do imdével no mercado para venda.

5.2. LEVANTAMENTO DE NECESSIDADES

O crescimento do imobiliario em Portugal levou a que muitos investidores procurassem a
territério nacional para aquisicdo de imdveis e posteriormente rentabiliza-los. O aumento da
procura e a progressiva diminuicdo da oferta, implicou que as empresas tivessem de se
adaptar e procurar ferramentas que lhe permitem efetuar uma analise rapida do investimento
e se é viavel ou nao avancar para a aquisi¢cao do imovel.

O departamento de compra e venda de imdveis apenas possuia ferramentas empiricas que
permitiam uma analise mais geral e com poucos dados concretos a prazo de quais as
espectativas de retorno de investimento.

Além disso, ao ter uma ferramenta que permite planear a longo prazo o desenvolvimento
espectavel do investimento, acaba por ter uma valéncia acrescida de negociacdo nas

instituicdes bancarias para obtencao de financiamento.

5.3. FATORES CRITICOS DE SUCESSO

Desde sempre que a utilizagdo do Excel foi uma ferramenta de facil adaptagéo, permitindo
que qualquer utilizador pudesse facilmente perceber a sua forma de funcionar. O seu uso
transversal a todos os sectores de atividade econdmica, resulta num entendimento facilitado

do seu modo de funcionamento.
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Todos os colaboradores utilizam diariamente esta ferramenta, resultando assim numa facil
integracao de utilizagdo em qualquer plataforma e dispositivo, ndo sendo necessario nenhum
software adicional para o seu funcionamento.

Além de utilizar como base o Excel, houve o cuidado de apresentar os resultados a dois
niveis: um resultado mais direto ao que o investidor necessita saber a curto prazo (qual a
rentabilidade e qual a forma de exploragcédo do imével mais eficaz para o local onde se insere,
com base nas condicionantes macroeconomicas que o influenciam) e o resultado mais
exaustivo. O mais detalhado indica de uma forma mais exaustiva, pormenores da
demonstragdo de resultados projetada ao longo do periodo de exploragdo do imével, bem
como outros elementos de analise financeira que ajudam a explicar os resultados obtidos.
Trata-se, portanto, de uma ferramenta que se adequa quer a utilizadores das areas das
finangas, quer a utilizadores de outras areas que, mesmo nao possuindo um conhecimento
profundo nesta area, conseguem facilmente com alguns inputs simular a rentabilidade de um

imoével.

6 CONCLUSAO

Esta ferramenta tem como principal objetivo facilitar o investidor a perceber de uma forma
expedita como deve aplicar o seu investimento. A sua versatilidade de suporte informatico
permite que qualquer utilizador com o Excel possa simular a aquisicdo de um ou mais imoveis
semelhantes. Em muitos casos, nao existindo uma ferramenta de auxilio ao investimento, a
experiéncia e alguns métodos empiricos sao os meios que estdo ao dispor do investidor para
avaliar se deve ou nao deve investir.

No presente documento foi possivel observar através de um caso pratico a aplicabilidade da
ferramenta na aquisicdo de um imovel. Este imével foi alvo de alguns estudos de viabilidade
financeira por parte da direcdo da empresa. Grande parte dos indicadores e racios
demonstrados neste simulador sao de facil percegao para o investidor, tendo em conta que
empiricamente ja usa parte deles para avaliar um investimento. A empresa que utilizou o
simulador acabou efetivamente por escolher a opgao de maior rentabilidade, ou seja, prepara-
se para comegar a explorar o alojamento local. Claro que existem algumas limitagdes, tais
como a facto de a analise ser efetuada imovel a imével e ndo considerar o portfolio da
empresa. Ainda assim, permite ter uma ordenagdo de rentabilidade mais indicada para o
imovel de forma a poder percecionar se € o mais indicado para investir com base nos objetivos
da empresa (por exemplo, se pretende virar-se para o alojamento local e explorar alguns anos
ou apenas vender por necessitar de alguma liquidez). Além das vantagens de ordem
qualitativa, existe outra muito importante que é o tempo. Uma analise com algum detalhe

exige algum esforgco. Caso necessite de mostrar ou justificar o investimento aos principais
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stakeholders, podera socorrer-se de dados e elementos graficos que rapidamente permitem
através de uma linguagem informal (graficos) e/ou formal (demonstragao de resultados e
principais racios financeiros)

O mercado imobiliario tem um impacto direto e indireto na nossa economia com a
movimentacao de varias areas de atividade. A complementaridade de ferramentas para obter
rapidamente dados sobre o potencial de um negdcio € um fator critico de sucesso ao dispor
da empresal/investidor. Num investimento imobiliario existe a fase de prospecao de mercado
e determinacdo de valor de imovel e a fase de analise de negdcio. Pela complexidade
envolvida na primeira fase, nomeadamente na prospecao e determinagao de justo valor do
imovel optou-se por ndo incluir nesta ferramenta este passo. Trata-se, no entanto, de uma
ferramenta adaptada a varios niveis de utilizador, dado que através de uma utilizagao basica,
conseguem-se resultados a varios niveis: nivel basico (indicagdo das despesas, receitas,
valor obtido no final do projeto, ou qual o tempo de retorno do investimento), nivel intermédio
com a indicacdo através de um relatério e graficos, os principais indicadores e racios
financeiros aplicaveis a area. Para uma utilizagdo mais avangada, & disponibilizada uma
demonstragao de resultados com os valores expectaveis de acordo com uma evolugao de
mercado constante ou variavel.

A nivel de evolucdo da aplicagdo existe margem para uma melhoria no que se refere a
plataformas que suportem a ferramenta ou a introducdo de um moédulo de prospecgao de
mercado e ajuda a determinacgé&o do justo valor de mercado para aquisi¢gdo de um determinado

imével e outro para os custos de construcao.
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RELATORIO

. |
Custos de aquisicao
Valor de Escritura 525000.00€
Imposto do Selo sobre transacéo 2940.00€
Imposto do Selo sobre o crédito a habitacao 3150.00€
Registos da escritura em papel 650.00€
IMT 10382.20€

\Total de custos acessorios de aquisicdo 17 122.20 €J

éustos de Venda (Apuramento de mais-valias)
Valor de venda

Valor contabilistico bruto do ativo imobiliario
Valor do Terreno

Valor contabilistico bruto do edificio
Amortizacdes acumuladas

Valor contabilistico liquido do ativo imobiliario
Coeficiente de correcdo monetaria

Valor contabilistico liquido corrigido
Mais-Valia

Imposto sobre mais-valias

\Valor de venda liquido de IRC

\

173452407€
1734524 07€
433631.02€
1300893.05€
179938.38 €
1554 585.68¢€
1.10€
171004425€
24479.81€
5140.76 €
172938330€
>/

Valor Patrimonial Tributario (VPT):
IMI
Valor Patrimonial Tributario (VPT)

1575.00 €
525000.00€

- A
Economia
Taxa de imposto [IRS] (valor médio) 15.00%
Taxa de imposto sobre os lucros [IRC] 21.00%
Imposto de Valor Acrescentado [IVA normal] 23.00%
TSU Empresa 23.75%
TSU Trabalhadores 11.00%
Fundo de Compensacéao 1.00%
Seguro de Acidentes de Trabalho 0.60%
Formacao e HST 0.50%
Taxas associadas as atividades
IMI 0.30%
Taxa de Inflagao 781%
Comisséo Alojamento Local 15.00%
Alojamento Local 6.00%
Arrendamento 25.00%

\Crescimento de Mercado VariéveI/
Distribuigdo Normal de Monte Carlo
Desvio Padrao 2.15%

(

Custo de capital (WACC)

~
Taxa de custo de capital proprio (ke)
Beta (BL) 1.50
Obrigac¢bes Tesouro longo prazo (Taxa de juro sem risco) (Rf) 2.89%
Taxa de remuneracdo de mercado (Rm) 6.23%
Prémio de Risco do Pais 1.85%
Taxa de custo de capital proprio (ke) 9'75%/‘

[ Taxa de custo de capital econdmico (ku) 7.90% ]

[ CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL(WACC) 4.90% ]

=

Taxa de Custo de capital alheio (Kd)
Spread

Taxa de juro de mercado

Taxa de custo de capital alheio (kd)
Imposto Selo (juros)

Racios Capital Alheio
Capital Proprio
Passivo

Récio D/E

1.82%
2.03%
3.88%
0.80%

27.34%
72.66%
1.65

[

GASTOS OPERACIONAIS

[ <SERVICOS DE EXPLORACAO> ] | <RECURSOS HUMANOS> )
fa O\ = ~N
COMERCIAIS RECURSOS INTERNOS
Publicidade e Marketing - € Colaborador Quantidade Venvimentos Mensais Brutos (€) Afetagao ao Projeto (% mensal)
Vigildncia e Seguranca - € Gestéao / Tecnicos Superiores 0 0.00 € 0%
Conservacao e Reparagio 50.00€ Assistente Técnico 0 0.00 € 0%
o S/
— \Assistente Operacional 0 0.00 € 0% )
MATERIAIS
\
Material de Escritdrio 2500€ RECURSOS EXTERNOS - ORCAMENTO DEFINIDO POR VALOR FIXO MENSAL
Artigos para Oferta - € GASTOS PESSOAL - €
(CUSTOS FIX0S Gastos Operacionais (Apenas Gastos Pessoais): Uma parte de Vendas suporta os Gastos de Pessoal de Empresa Externa
Eletricidade, Agua e Telecomunicacdes - € GASTOS PESSOAL E SERVICOS EXTERNOS - €
\Combustivel - € kUma parte de Vendas paga a totalidade de Gastos Operacionais (Corresponde aos Gastos de Pessoal e de Servicos Externos) J
@;ERVI(,‘OS DIVERSOS N /RECURSOS EXTERNOS - ORCAMENTO DEFINIDO POR PERCENTAGEM DE VOLUME DE NEGOCIO A
Seguros - € GASTOS PESSOAL 15%
Limpeza, Higiene e Conforto - € Gastos Operacionais (Apenas Gastos Pessoais): Uma parte de Vendas suporta os Gastos de Pessoal de Empresa Externa
Outros - € Py,
GASTOS PESSOAL E SERVICOS EXTERNOS 15%
( LOCALIZAQAO ) kUma parte de Vendas paga a totalidade de Gastos Operacionais (Corresponde aos Gastos de Pessoal e de Servicos Externos) /
4 R

g's

DIMENSAO DA EMPRESA

a4AhN

(
|
:

A.M. Lisboa Madeira
\_ Y, MICRO EMPRESA PEQUENA EMPRESA
N |
-I-I-I-I- RENTABILIDADE
.
Histoérica Periferia \
. /
/- N
[ AQUISICAO J
Venda Aloj.Local Arrendamento
Area Interior 49.00 [m7 Area exterior - m3
Crescimento do mercado Variavel
Rendimento de Alojamento local 150 € Periodo de exploracao 15
Valor de comercializacao 150 000.00 [€] Carteira de Imoveis 3.5 (Aplicével a Alojamento Local e a Arrendamento, [anos]) /
(Com iguais caracteristicas)
[ DESINVESTIMENTO ]
Percentagem de Financiamento 70% [%] Taxa de Juro 3.88% [%]
Margem de lucro minima de comercializag¢ado (%) 25%
N\ J
( <CUSTOS DE CONSTRUCAO>
[ SEM CUSTOS ESTIMADOS [ CUSTOS EXACTOS ]

ESTADO DO IMOVEL

COMPLEXIDADE

NIVEL DE INTERVENCAO

CUSTO DO PROCESSO
LICENCIAMENTO

5000.00 €

DURAGAO DO
LICENCIAMEN TO [meses]

DURAGAO DAS OBRAS
[meses]

9

>

CUSTO DAS OBRAS

150 000.00 €
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RENTABILIZAGAO

)O

0
O
i
0

COLABORADORES

A\

A.M. Lisboa

ﬁ
15

ANOS INVESTIMENTO

VALOR ATUALIZADO LiQUIDO
288 229 €

VALOR ATUALIZADO
4 movEls LIQUIDO DO PROJETO
632 478 €
VALOR DE

2
172 m DESINVESTIMENTO

TOTAL VAL 920 707 €

150 € Rentabilidade

401 665 € VALA

13.81% TIR

et

8 anos e 9 meses PRI

233 IRP

Intervalo de Anos

PERIODOS DE INVESTIMENTO

2023 - 2026 2026 - 2029

2029 - 2032 ’ 2032 - 2035

’ 2035 - 2038

’ 2038 - 2041 ’

) ( RENDIBILIDADE )

« PROJECTO
(

\

R

5 000.00 €

-
IIIProjeto de Licenciamento
—

150 000.00 €

Construgao

DURAGAO
LICENCIAMENTO E

) 1 ANO(S) E 3 MES(ES)
CONSTRUCAO

EMPRESTIMO INICIAL
(Loan to Value)

70%

I
F
»

- J

( )

BALANCO

900 000 €
800 000 €
700 000 €
600 000 €
500 000 €
400000 €
300000 €
200000 €
100 000 €
0€
I < v © ~ © ) o o o I < v © ~ ©
& N a S I & & @ o o o o « « © &
o o o o o o o S S o o S S S S o
& & & & Q Q & & & Q Q Q B B B &
Valores
Ano . PR .
[ Passivo [ Capitais Proprios = AtivVO
ATIVO

Recurso controlado pela entidade em resultado de acontecimentos passados e do qual se espera que fluam, para a entidade beneficios econémicos futuros

PASSIVO
Obrigacéo presente de uma entidade proveniente de acontecimentos passados, da liquidagdo da qual se espera que resulte um exfluxo de recursos da entidade
incorporando beneficios econdémicos

CAPITAL PROPRIO

E o valor liquido do patriménio de uma empresa. O capital préprio & a diferenca entre os activos e passivos, ou seja, a diferenga entre tudo aquilo que a empresa
possui e deve a terceiros.

- J
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FREE CASH FLOW

4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000
1000000
500000
0

2024 2025 2026 2027 2028
-500000

-1000000

mmmm Free cash flow  e=@=wValor atual do FCF

FREE CASH FLOW

Inclui os fluxos que resultam da atividade operacional e de investimento das empresas, representando o fluxo de caixa disponivel, gerado pelas atividades
operacionais e liquido da atividade de investimento.

DISTRIBUICAO NORMAL DE "MONTE CARLO"
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DISTRIBUIGAO NORMAL DE "MONTE-CARLO"
A distribuigdo de Monte Carlo permite obter uma percegdo de possiveis resultados com base numa amostra aleatéria de 1000 resultados possiveis de VAL

VAL ( média: MonteCarlo) 901 615.22 €
Maximo 1078 899.29€
Minimo 732 301.27 €
Desvio Padrao 48 92525 €
Percentil 5 823 274.98€
Covaridncia 0.05€
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
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EBITDA
Recurso controlado pela entidade em resultado de acontecimentos passados e do qual se espera que fluam, para a entidade beneficios econamicos futuros

EBIT

Obrigagdo presente de uma entidade proveniente de acontecimentos passados, da liquida¢do da qual se espera que resulte um exfluxo de recursos da entidade
incorporando beneficios econémicos

EBT

E o valor liquido do patriménio de uma empresa. O capital préprio € a diferenca entre os activos e passivos, ou seja, a diferenga entre tudo aquilo que a empresa
possui e deve a terceiros.

RLP

Carresponde a diferenga entre o total de rendimentos e o total de gastos da empresa reconhecidos durante o periodo.

-
-

VENDAS E GASTOS OPERACIONAIS
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VOLUME DE NEGOCIOS

Sdo os rendimentos obtidos a partir das vendas e servigos prestados pelas empresas nas suas relagées com o mercado

GASTOS OPERACIONAIS

S3o o total de gastos e perdas respeitantes ao periodo relacionados diretamente com a atividade.

ENDIVIDAMENTO

@ﬂete o racio entre o financiamento (componente do passivo) e o ativo.

-

RENTABILIDADE OPERACIONAL
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= Soma de Rentabilidade Operacional de vendas s soma de Rentabilidade de Capitais Proprios g cnit abilidade Operacional Ative

RENTABILIDADE OPERACIONAL DE VENDAS

Exprime uma medida de eficacia operacional da empresa, ndo considerando os efeitos da estrutura financeira da empresa, nem os efeitos de natureza fiscal.

RENTABILIDADE DE CAPITAIS PROPRIOS

Mede a eficacia da aplicacdo de recursos aplicados por sécios / acionistas na empresa &, em simultdneo, referéncia de retorno dos capitais préprios investidos

RENDTABILIDADE OPERACIONAL ATIVOS
Este indicador mede a eficacia da empresa na utilizagdo dos recursos disponiveis. Se muito baixo, pode ser indiciador de sobredimensionamento dos recursos, o que
pode significara existéncia de ativos ociosos

\_ J
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CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (WACC)
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WACC

WACC ¢ amédia dos custos de financiamento, cada um dos quais & ponderado pela sua utilizacéo proporciona. Ao tomar uma média ponderada, podemos
determinar qual é o retorno minimo exigido pelos financiadores do projeto
S J

4 )

RENTABILIDADE LIQUIDA DAS VENDAS
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RENTABILIDADE LiQUIDA DAS VENDAS
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- FN =@/l 2i0s Libertos Operacionais

NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO
Esta varidvel especifica reflete as necessidades de financiamento do ciclo de exploragdo, ou seja, de forma simplificada, os pagamentos que é necessario efetuar
(fornecedores, pessoal, etc.) antes de receber de clientes e de liquefazer os inventarios de existéncias e de ativos biclégicos.

FUNDO DE MANEIO
Empresa consegue assegurar liquidez a curto prazo e superar eventuais dificuldades de atrasos recebimentos. Um Fundo Maneio inferior a zero implica o risco de

incumprimento de obrigagées com terceiros
TESOURARIA
de financiadas as atividades de exploragao; caso contrario, existe uma insuficiéncia de recursos para financiar a atividade

MEIOS LIBERTOS DE EXPLORACAO

—Nota 1: O EBITDA é o indicador de resultados que melhor traduz os fluxos monetarios gerados pelo negécio, ou seja, os meios libertos pela atividade (ja que o EBIT
considera amortizagGes

que ndo sao fluxos monetarios)

—Nota 2: Contudo os valores de Clientes e Existéncias ndo permitem uma canaliza¢do direta dos valores de vendas para disponibilidades, e ac contrario os valores em
@ecedores e Estado permitem aumentar os fluxos financeiros de recebimento, pelo ndo pagamento imediato.

Diferen¢a entre o fundo de maneio e as necessidades (+) / recursos (-) de fundo de maneio; se a diferenc¢a for positiva, significa que existe um excedente de tesouraria depois|

(
FINANCIAL LEVERAGE

023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

FINANCIAL LEVERAGE

QO Financial leverage traduz o impacto que a estrutura financeira da Empresa pode ter no ROE , conforme o mix de capitais proprios/alheios.
—> Se Gross ROA > r: + Divida melhora ROE;

—> Se Gross ROA < r: + Divida piora ROE

.

/

RELAGAO EBITDA C/ DiVIDA E GASTOS FINANCEIROS

20
15
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mmmm EBITDA /Gastos Financeiros =@ Divida Financeira /EBITDA

RELACAO EBITDA / GASTOS FINANCEIROS

Mede a capacidade da empresa liquidar o custo do capital alheio remunerado. Se a relagdo determinar que seja inferior a unidade, a empresa corre o sério risco de,
cumprindo as suas obrigacoes perante os fornecedores correntes e trabalhadores, entrar em incumprimento perante os financiadores

RELACAO DIVIDA FINANCEIRA / EBITDA

Referencia-nos o nimero de anos de exploragdo necessarios para liquidacdo da divida financeira existente. Ndo havendo uma métrica exata sobre qual o limite de
endividamento adequado, sempre se podera referir que se se estiver perante um multiplo > 8 se esta, por norma, perante uma situacdo de endividamento
excessivo.

Mede a capacidade da empresa para gerar resultados a partir do Volume de Negdcios. Depende de negécio.

\ J/

\
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-
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Ano

RACIO DE COBERTURA DOS ENCARGOS DE DiVIDA

operacionais conseguem cobrir os encargos financeiros. Podemos balizar os resultados da seguinte forma:

resultado seja entre 4 e 6 esta numa posigdo boa e confortadvel. Para racios superiores a 6, estd em muito boa situagdo.

&

~

RACIO DE COBERTURA DOS ENCARGOS DE DiVIDA

Representa uma medida de risco quanto a capacidade de uma entidade conseguir satisfazer os seus compromissos financeiros, ou seja, indica em que medida os resultados

Se racio <2, a empresa encontra-se mal posicionada para cobrir os encargos financeiros. Se o racio se situar entre 2 e 4, entdo encontra-se numa situagdo intermédia. Caso o
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS 2038 2039 (Residual)
FASE DE INVESTIMENTO

Valor de aquisigdo 525 000.00 €

Licenciamento e Construgdo / Reabilitacio 125 303.03 € 41 767.68 € 167 070.70 €
Total 525 000.00 € 125303.03 € 41767.68 €

Acumulado 525000.00 € 650 303.03 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 € 692 070.70 €
ENCARGOS 488 967.93 €
Encargos na aquisi¢do 17122.20€ 17 122.20 €
Investimento Capitais Proprios 157 500.00 € 157 500.00 €
Prestagdo do servigo da divida 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20 956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 314 345.73 €
DETERMINAGAO DO VALOR ATUALIZADO INVESTIMENTO

Valor de aquisigdo 525 000.00 € 118530.2783 37511.06277

Investimento Capitais Proprios 367 500.00 € 19 823.67 € 18 820.68 € 17979.71 € 17 066.95 € 16 182.35€ 15336.17 € 14523.20 € 13734.17 € 12961.21 € 12 249.34 € 11511.31€ 10856.38 € 10196.23 € 9556.62 € 9004.92 €

Encargos na aquisigdo 17122.20 €

Valor Atualizado do Investimento 551708.29 €

VAL Investimento 540 466.45 €

Valor de venda

1477 821.80 €

ATIVOS ADQUIRIDOS 692 070.70 €
Edificios 692 070.70 €
Equipamento de escritdrio (fotocopiadoras)

Mobiliario

Computadores

Programas de computador

Aparelhos telemdveis

Veiculos Ligeiros

DEPRECIAGOES TOTAIS 1384141 € 1384141 € 13841.41€ 13841.41€ 1384141 € 1384141 € 13841.41€ 1384141 € 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 1384141 € 1384141 €
Edificios 13841.41 € 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€ 13841.41€
Equipamento de escritdrio (fotocopiadoras)

Mobiliario

Computadores

Programas de computador

Aparelhos telemdveis

Veiculos Ligeiros

FASE DE EXPLORAGAO

VENDAS E SERVICOS PRESTADOS 148 153.12 € 167 511.05 € 161 376.39 € 174 867.86 € 216941.41 € 255996.94 € 336453.65 € 23327471 € 380698.43 € 307 976.11 € 336 462.04 € 370367.25€ 236 888.99 €
Taxa de Atualizagdo de Mercado 1.21 1.37 1.32 1.43 1.78 2.10 2.75 1.91 3.12 2.52 2.75 3.03 1.94

Renda potencial bruta 197537.49 € 223 348.06 € 215168.52 € 233157.15€ 289 255.21 € 341329.25€ 448 604.86 € 31103294 € 507 597.91 € 410634.81 € 448 616.05 € 493 823.00 € 315851.98 €
Taxa de Desocupagdo e incobréveis 19753.75 € 2233481 € 21516.85€ 23315.71€ 2892552 € 3413292 € 44 860.49 € 31103.29€ 50759.79 € 41063.48 € 44 861.60 € 49 382.30 € 3158520 €
Comissdes 29630.62 € 33502.21 € 32275.28 € 3497357 € 43 388.28 € 51199.39 € 67290.73 € 46 654.94 € 76 139.69 € 6159522 € 67292.41€ 74073.45 € 47 377.80 €
Rendas efetivas brutas 148 153.12 € 167 511.05 € 161376.39 € 174 867.86 € 216941.41 € 255996.94 € 336453.65€ 233274.71€ 38069843 € 307976.11 € 336462.04 € 370367.25€ 236 888.99 €

Rendimento efetivo bruto total

148 153.12 €

167 511.05 €

161376.39 €

174 867.86 €

216941.41 €

255996.94 €

336453.65€

233274.71€

380698.43 €

307976.11 €

336 462.04 €

370367.25€

236 888.99 €

GASTOS OPERACIONAIS 57 155.35 € 64 623.36 € 62 256.70 € 67 461.51 € 83 692.88 € 98 759.95 € 129 798.99 € 89994.04 € 146 867.99 € 118 812.76 € 129 802.23 € 142 882.37 € 91388.37 €
Pessoal 26 667.56 € 30151.99 € 29047.75 € 31476.21 € 39049.45 € 46 079.45 € 60 561.66 € 41989.45 € 68525.72 € 55435.70 € 60563.17 € 66 666.11 € 42 640.02 €
FSE 30487.79 € 34471.37 € 3320895 € 3598530 € 44 643.43 € 52 680.50 € 6923733 € 48 004.59 € 7834228 € 63377.07 € 69 239.06 € 76 216.27 € 48 748.36 €

Compra e Venda
INVESTIMENTOS E CUSTOS DE MANUTENCAO

Invesiment:Eicios subsituio, manvengio e mehormenios) L SsAE  smelse L ssesie L sME | Lssie L Lastize L Ies0E L Tsie L sse L eseoee L disoe L dosese L 21isie
EBITDA (Resultados antes de deprer:lagoes gastos financiamento e impostos) 90 138 66 € 101 961. 50 € 98 121. 19 3 106 329. 89 3 132 088 02€ 155 985. 87 3 205 305. 86 3 141 826. 56 € 232 262. 80 3 187 473. 31 3 204 837. 82 3 225 520. 63 € 143 383. 01 €
Amortizaces ———
EBIT (Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)) 76 297 25€ 88 120 09 € 84 279. 78 € 92 488 47 € 118 246 60 € 142 144. 46 3 191 464. 44 3 127 985. 15 € 218 421. 38 3 173 631. 89 3 190 996. 40 3 PANNCYAR 22 € 129 541. 59 €
Juros e gastos similares a6 6 1401727€  1374769€ 13467656 1317672€ 12874506 12560.53€  1223436€  1189553€  1154353€  1117785€  10797.98€ _ 1040331€ 9993376 956748€
EBT(Resultado antes dos impostos ) - 14 276.76 € - 14 017.27 3 62 549455 € 74 652.44 € 71 103.06 € 79 613.98 3 105 686408 € 129 910.10 € 179 568.92 € 116 441.62 3 207 243.53 € 162 833.92 3 180 593.07 3 201 685485 € 119 974.12 3
Impostos sobre os lucros I
RL(Resultado liquido do periodo) com as mais valias - 14276.76 € - 14 017.27 € 49 414.15 € 58975.43 € 56 171.42 € 62 895.04 € 83492.00 € 102 628.98 € 141859.44 € 91 988.88 € 163 722.39 € 128 638.79 € 142 668.52 € 159 331.82 € 94 779.55 €
L

BALANCO
Caixa e dep6sitos bancarios 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 € 93 187.50 €
Clientes 6088.48 € 6884.02 € 6631.91€ 7186.35 € 8915.40 € 10520.42 € 13 826.86 € 9586.63 € 15645.14 € 12 656.55 € 13 827.21€ 15220.57 € 9735.16 €
Ativos Fixos 525 000.00 € 650 303.03 € 692 070.70 € 678 229.29 € 664 387.88 € 650 546.46 € 636 705.05 € 622 863.63 € 609 022.22 € 595 180.81 € 581339.39 € 567 497.98 € 553 656.56 € 539 815.15 € 525973.73 € 512 132.32 €
Capital Préprio 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30€ 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 €
Reservas e resultados transitados 14 276.76 € 80502.79 €
Financiamentos obtidos ndo correntes 367 500.00 € 360 820.38 € 353 881.26 € 346 672.57 € 339183.83 € 331404.17 € 323322.29€ 314926.43 € 306 204.41 € 297 143.56 € 287 730.70 € 277 952.18 € 267 793.77 € 257 240.72 € 24627771 € 234 888.80 €
Estado 17 122.20 € |- 5629.92 € 826.64 € 9446.35 € 10474.83 € 10 148.90 € 10 865.70 € 13 101.06 € 15176.07 € 19450.72 € 13 968.84 € 21801.44 € 17937.72 € 19451.17 € 21252.55€ 14 160.87 €
Fornecedores 13615.82 € 15 048.04 € 14 594.16 € 15592.34 € 18 705.21 € 21594.78 € 27 547.47 € 19913.65 € 30820.98 € 25440.53 € 27 548.10 € 30056.62 € 20 181.06 €
Financiamento a assegurar 154 734.78 € 212915.04 € 174 205.24 € 166 187.39 € 160 653.34 € 153 733.27 € 144 668.54 € 136 189.58 € 124 488.11 € 128 935.03 € 112 190.72 € 114 763.30 € 109 024.57 € 103 229.63 € 112 258.96 €

68.8% 72.1% 69.0% 68.4% 67.8% 67.1% 66.3% 65.4% 64.4% 64.1% 62.6% 62.1% 61.1% 59.9% 59.8% 59.8%
Racio E/V 31.2% 27.9% 31.0% 31.6% 32.2% 32.9% 33.7% 34.6% 35.6% 35.9% 37.4% 37.9% 38.9% 40.1% 40.2% 40.2%
Taxa de Imposto 17.22% 17.79% 17.72% 18.08% 18.77% 19.19% 19.70% 19.11% 19.93% 19.69% 19.86% 20.01% 19.45% 19.86%
Custo do capital alheio (apds impostos) 3.88% 3.88% 3.22% 3.19% 3.20% 3.18% 3.16% 3.14% 3.12% 3.14% 3.11% 3.12% 3.11% 3.11% 3.13% 3.13%
Beta Unlevered 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Custo do Capital Préprio 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75%
WACC 5.71% 5.52% 5.24% 5.27% 5.31% 5.34% 5.38% 5.42% 5.48% 5.52% 5.60% 5.63% 5.70% 5.77% 5.79% 5.79%
Plano de Financiamento
Financiamentos obtidos 367 500.00 € 360820.38 € 353881.26 € 346 672.57 € 339183.83€ 331404.17 € 323322.29€ 31492643 € 306 204.41 € 297 143.56 € 287730.70 € 277952.18 € 267793.77 € 257240.72 € 24627771 € 234 888.80 €
Juros 14276.76 € 14017.27 € 1374769 € 13 467.65 € 13176.72 € 1287450 € 12 560.53 € 1223436 € 11895.53 € 1154353 € 11177.85€ 10797.98 € 10403.34 € 9993.37 € 9567.48 €
Prestagdo do servigo da divida 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 € 20956.38 €
Reembolso de capital 6679.62 € 6939.12 € 7 208.69 € 7488.74 € 7779.66 € 8081.89 € 8395.85 € 8722.02€ 9 060.86 € 9412.85€ 977853 € 1015841 € 10553.04 € 10963.01 € 11388.91€
Reembolso de capital acumulado 6679.62 € 13618.74 € 2082743 € 28316.17 € 36 095.83 € 44177.71€ 52573.57 € 61295.59 € 70356.44 € 79769.30 € 89547.82 € 99 706.23 € 110 259.28 € 121222.29€ 132611.20€ 234 888.80 €
Saldo devedor do empréstimo 234 888.80 €




DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

Fundo de Maneio

601 065.30 €

594 385.67 €

573169.80 €

6

580237.87 €

572749.13 €

564 969.47 €

9

556 887.59 €

548 491.73 €

539769.71€

530708.86 €

521296.00 €

51151747 €

501359.07 €

490 806.02 €

7

479 843.01 €

2038

468 454.10 €

2039 (Residual)

Capital Per

Capital Préprio 233565.30 € 233565.30 € 219288.54 € 23356530 € 233565.30€ 233565.30€ 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 23356530 € 233565.30€ 23356530 € 23356530 € 23356530 € 23356530 € 233565.30 €
Dividas a Terceiros de MLP 367 500.00 € 360820.38 € 353881.26 € 346 672.57 € 339183.83€ 331404.17 € 323322.29¢€ 314926.43 € 306204.41 € 297 143.56 € 287 730.70 € 277 952.18 € 267 793.77 € 257 240.72 € 246 277.71€ 234 888.80 €
Activo Imobilizado Liquido 525000.00 € 650303.03 € 692 070.70 € 678229.29 € 664 387.88 € 650546.46 € 636 705.05 € 622 863.63 € 609 022.22 € 595180.81 € 581339.39€ 567 497.98 € 553 656.56 € 539815.15 € 525973.73 € 51213232 €
Fundo de Maneio 76 065.30 € - 55917.35€ - 118 900.90 € - 97991.42 € - 91638.74€ - 85576.99 € - 7981746 € - 74371.90€ - 69 252.51€ - 6447195 € |- 60043.39 € |- 55980.50 € |- 52297.50 € |- 49009.13 € - 46 130.72 € |- 43678.22 €

N idades Financeiras

Clientes 6088.48 € 6884.02 € 6631.91€ 7186.35 € 8915.40 € 10520.42 € 13 826.86 € 9586.63 € 15645.14 € 12 656.55 € 13 827.21€ 15220.57 € 9735.16 €
Recursos Financeiros

Estado 18 697.20 € |- 5629.92 € |- 826.64 € 9446.35 € 10474.83 € 10 148.90 € 10 865.70 € 13 101.06 € 15176.07 € 19450.72 € 13 968.84 € 21801.44 € 17937.72 € 19451.17 € 21252.55€ 14 160.87 €
Fornecedores 13615.82 € 15 048.04 € 14 594.16 € 15592.34 € 18 705.21 € 21594.78 € 27 547.47 € 19913.65 € 30820.98 € 25440.53 € 27 548.10 € 30056.62 € 20 181.06 €
Working Capital - 18 697.20 € 5629.92 € 826.64 € |- 16 973.68 € |- 18 638.86 € |- 18111.15€ |- 1927169 € |- 22890.87 € - 2625043 € - 3317134 € |- 24295.86 € |- 36977.28 € |- 30721.69€ |- 33172.06 € |- 36 088.59 € |- 24 606.76 €

Equilibrio Financeiro
Tesouraria

94 762.50 €

- 61547.28 €

- 119727.54 €

- 81017.74€

- 72999.89 €

- 67 465.84 €

60 545.77 €

51481.04 €

43 002.08 €

31300.61 €

35747.53 €

19003.22 €

21575.80 €

15837.07 €

10042.13 €

1907146 €

Meios Libertos Operacionais

- 24327.12€

4803.28 €

107 938.98 €

103 626.68 €

97593.49 €

107 490.43 €

135707.19€

159345.44 €

212226.76 €

132951.09 €

24494422 €

181217.71€

207 288.18 €

228437.17 €

131901.17 €

Investimento em Capex / Amortizagdes
Edificios

Valor Aquisi¢do
692 070.70 €

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

Equipamento de escritério (fotocopiadoras)

Mobiliario

Computadores

Programas de computador

Aparelhos telemdveis

Veiculos Ligeiros

TOTAL

692 070.70 €

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

13841.41€

Desinvestimento em Capex

Amortizagdo

Acumulada

Valor Ciclo Vida

Valor de Venda

Mais ou Menos
Valias

Imposto Sobre
Mais Valias

Desinvestimento
CAPEX

Edificios 179 938.38 € 512132.32€ 1734524.07 € 1222391.75€ 256 702.27 € 1477 821.80 €

Equipamento de escritdrio (fotocopiadoras) - €

Mobilidrio - €

Computadores - €

Programas de computador - €

Aparelhos telemdveis - €

Veiculos Ligeiros - €

TOTAL 179 938.38 € 512132.32 € 1734524.07 € 1222391.75€ 256 702.27 € 1477 821.80 €

IVA

IVA liquidado 34075.22 € 38527.54 € 37116.57 € 40219.61 € 49 896.52 € 58 879.30 € 77 384.34 € 53653.18 € 87 560.64 € 70 834.50 € 77 386.27 € 85184.47 € 54 484.47 €
IVA dedutivel 28819.70 € 9606.57 € 7012.19€ 7928.42¢€ 7 638.06 € 8276.62 € 10 267.99 € 12 116.51 € 15924.59 € 11 041.06 € 18 018.72 € 14 576.73 € 1592498 € 17 529.74 € 1121212 €
IVA a pagar/receber - 28819.70 € - 9606.57 € 27 063.03 € 30599.13 € 29478.51¢€ 3194299 € 39628.53 € 46 762.78 € 61459.75 € 42 612.13 € 69541.92 € 56 257.78 € 61461.28 € 67 654.73 € 4327234 €
Saldo de IVA em divida - 7204.92€ |- 2401.64 € 6765.76 € 7 649.78 € 7 369.63 € 7985.75 € 9907.13 € 11 690.70 € 15364.94 € 10 653.03 € 17 385.48 € 14 064.44 € 15365.32 € 16 913.68 € 10 818.09 €
Seg. Social

Massa Salarial Anual 26 667.56 € 30151.99 € 29047.75 € 31476.21€ 39049.45 € 46 079.45 € 60 561.66 € 41989.45 € 68 525.72 € 55435.70 € 60563.17 € 66 666.11 € 42 640.02 €
Seg. Social Empresa 6333.55 € 7161.10€ 6898.84 € 7 475.60 € 9274.25€ 10943.87 € 14 383.39€ 997249 € 16 274.86 € 13 165.98 € 14 383.75 € 15833.20€ 10127.00 €
Seg. Social Trabalhador 293343 € 3316.72 € 3195.25€ 3462.38€ 4295.44 € 5068.74 € 6661.78 € 4618.84 € 7537.83 € 6097.93 € 6661.95 € 7333.27€ 4690.40 €
Saldo de SS em Divida 772.25 € 873.15 € 841.17 € 911.50 € 1130.81€ 1334.38€ 1753.76 € 121594 € 1984.39 € 1605.33 € 1753.81€ 1930.54 € 1234.78 €
IRS

Retencdo na Fonte de IRS 4000.13 € 4522.80 € 4357.16 € 472143 € 5857.42 € 6911.92 € 9084.25 € 6298.42 € 10278.86 € 8315.35€ 9084.47 € 9999.92 € 6396.00 €
Saldo em Divida de IRS 333.34 € 376.90 € 363.10 € 393.45 € 488.12 € 575.99 € 757.02 € 524.87 € 856.57 € 692.95 € 757.04 € 833.33 € 533.00 €
Outros impostos

IMT 17 122.20€

IMI 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 € 1575.00 €
Estado 18 697.20 € |- 5629.92 € |- 826.64 € 9446.35 € 1047483 € 10 148.90 € 10 865.70 € 13 101.06 € 15176.07 € 19450.72 € 13 968.84 € 21801.44 € 17 937.72 € 19451.17 € 21252.55€ 14 160.87 €

Calculo da viabilidade do projeto

NOPLAT - € - € - € 60274.82 € 69 614.87 € 66 581.03 € 73 065.89 € 93414.82 € 112 294.12 € 151 256.91 € 101 108.27 € 172 552.89 € 137 169.19 € 150 887.16 € 167 226.58 € 102 337.86 €

Amortizagdes - € - € - € 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 1384141 € 13841.41€ 13841.41€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41¢€ 13841.41€

Cash-Flow Operacional - £ - € - € 74 116.24 € 83 456.28 € 80422.44 € 86907.31 € 107 256.23 € 126 135.54 € 165 098.32 € 114 949.68 € 186 394.31 € 151 010.61 € 164 728.57 € 181 068.00 € 116 179.27 €

Valor Residual Working Capital - 5909.56 €
Desinvestimento Capex 1477 821.80 €
Total Recursos - € - € - € 74 116.24 € 83 456.28 € 80422.44 € 86907.31 € 107 256.23 € 126 135.54 € 165 098.32 € 114 949.68 € 186 394.31 € 151 010.61 € 164 728.57 € 181 068.00 € 116 179.27 € 1471912.24 €
Investimento Capex 692 070.70 € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €

Variagdo Working Capital 24327.12€ - 4803.28 € |- 17 800.32 € |- 1665.17 € 527.70 € |- 1160.54 € |- 3619.18 € |- 3359.57 € |- 6920.90 € 8875.48 € |- 12681.42 € 6255.59 € |- 245037 € |- 2916.53 € 11481.83 €

Total N idad: 692 070.70 € 24327.12 € - 4803.28 € |- 17 800.32 € |- 1665.17 € 527.70 € |- 1160.54 € |- 3619.18 € |- 3359.57 € |- 6920.90 € 8875.48 € |- 12 681.42 € 6255.59 € |- 245037 € |- 2916.53 € 11481.83 €

Free cash flow - 692 070.70 € - 24327.12€ 4803.28 € 91 916.56 € 85121.46 € 79894.74 € 88067.85 € 110875.41 € 129 495.10 € 172 019.23 € 106 074.21 € 199 075.73 € 144 755.02 € 167 178.94 € 183 984.53 € 104 697.44 € 1471912.24 €
Free cash flow acumulado - 692 070.70 € |- 716 397.83 € |- 711594.55 € |- 619 677.98 € |- 534 556.53 € |- 454 661.79 € |- 366 593.94 € - 255718.54 € - 126 223.43 € 45 795.80 € 151 870.00 € 350945.73 € 495 700.75 € 662 879.69 € 846 864.22 € 951 561.66 € 242347390 €
Valor atual do FCF - 692 070.70 € - 23012.22 € 4313.77 € 78 860.63 € 69323.23 € 61 694.06 € 64 449.26 € 76 838.94 € 84 867.10 € 106 391.31 € 62 002.06 € 109 352.00 € 74 989.80 € 81 340.09 € 83901.42 € 44 988.32 € 63247831 €
VAL do projeto - periodo de exploragdo 288 229.08 €

VAL do valor residual (venda) 632 478.31€

VAL Total do projeto 920707.38 €

Taxa interna de rentabilidade (TIR) 13.81%

indice de Rendibilidade de Projeto (IRP) 2.33

Payback 8 anos e 9 meses

VAL (base) 920707.38 €
VAL ( média: MonteCarlo) 901 615.22 €
Maximo 1078 899.29 €
Minimo 732 301.27 €
Desvio Padrdo 48 925.25 €
Percentil 5 823274.98 €
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Covariancia

DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

5.426%

2025

2026

2027

2028

2029

2030

2031

2032

PAVEE]

2034

2035

PAVELS

2037

2038

2039 (Residual)

Valor atual com endividamento (VALA)

Free Cash Flow

692 070.70 €

24327.12€

4803.28 €

91916.56 €

85121.46 €

- - 79894.74 € 88 067.85 € 110875.41 € 129495.10 € 172 019.23 € 106 074.21 € 199 075.73 € 144 755.02 € 167 178.94 € 183 984.53 € 104 697.44 €
VAL (ku) 111 302.36
Valor criado pela divida
Empréstimo obtido 367 500.00 € 360 820.38 € 353881.26 € 346 672.57 € 339183.83 € 331404.17 € 32332229 € 314 926.43 € 306 204.41 € 297 143.56 € 287 730.70 € 277 952.18 € 267 793.77 € 257 240.72 € 246 277.71 € 234 888.80 €
Servigo de divida - € 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € |- 20956.38 € 20 956.38 €
Juros - € 14 276.76 € 14017.27 € 13747.69 € 13467.65 € 13176.72 € 12 874.50 € 12 560.53 € 12234.36 € 11895.53 € 11543.53€ 11177.85€ 10797.98 € 10403.34 € 9993.37 € 9567.48 €
Poupanca fiscal - € 2998.12 € 2943.63 € 2887.02€ 2828.21€ 2767.11€ 2703.64 € 2637.71€ 2569.22 € 2498.06 € 2424.14 € 2347.35€ 2267.57 € 2184.70 € 2098.61 € 2009.17 €
Reembolso do empréstimo - € 6680 € 13619 € 20827 € 28316 € 36 096 € 44 178 € 52574 € 61296 € 70 356 € 79769 € 89548 € 99 706 € 110259 € 121222 € 132611€
Saldo devedor do empréstimo - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € 234 889 €
Fluxo de Caixa das Poupangas Fiscais 367 500.00 € |- 17958.26 € - 18012.76 € - 18 069.37 € |- 18128.18 € |- 18 189.27 € |- 18252.74 € - 18318.67 € - 18387.17 € - 18 458.32 € |- 18 532.24 € |- 18 609.03 € |- 18 688.81 € |- 18771.68€ |- 18 857.77 € 215941.59 €
Valor Atual das poupangas fiscais 290 362.21
Valor atual com endividamento (VALA) 401 665 €
ELEMENTOS DE ANALISE FINANCEIRA
INDICADOR 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
UTA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Passivo 384 622.20 509 925.23 565 969.66 543 939.97 530 894.09 516 800.57 503 513.60 491401.23 479 164.84 468 629.87 450 548.22 442 765.32 425 935.32 413 264.56 400 816.51 381 489.69
Ativo 618 187.50 € 743 490.53 € 785 258.20 € 777 505.27 € 764 459.39 € 750365.87 € 737 078.90 € 724 966.53 € 712730.14 € 702195.17 € 684 113.52 € 676 330.62 € 659 500.62 € 646 829.86 € 634 381.81€ 615 054.98 €
Capitais Proprios 233565.30 € 233565.30 € 219288.54 € 233565.30€ 233565.30€ 233565.30€ 233565.30 € 233565.30 € 233565.30 € 233565.30€ 233565.30€ 233565.30€ 233565.30€ 233565.30€ 233565.30€ 233565.30 €
Volume de Negdcios - £ - £ - € 148 153.12 € 167 511.05 € 16137639 € 174 867.86 € 21694141 € 255996.94 € 336453.65€ 233274.71€ 380698.43 € 307976.11€ 336462.04 € 370367.25€ 236 888.99 € - €
Gastos Operacionais - £ - € - € 57155.35€ 64 623.36 € 62 256.70 € 67 461.51 € 83692.88€ 98 759.95 € 129798.99 € 89994.04 € 146 867.99 € 118812.76 € 129802.23 € 142 88237 € 91388.37€ - €
Fundo Maneio 76 065.30 € - 55917.35€ - 118 900.90 € |- 97 991.42 € |- 91638.74 € | - 85576.99 € - 7981746 € | - 74371.90€ - 69252.51€ - 64471.95€ |- 60043.39€ |- 55980.50 € |- 52297.50€ |- 49 009.13 € |- 46 130.72 € 43678.22 € - €
EBIT - £ - € - € 76297.25€ 88120.09 € 84279.78 € 92488.47 € 118 246.60 € 142 14446 € 191464.44 € 127985.15 € 218421.38¢€ 173631.89 € 190 996.40 € 211679.22€ 129 541.59 € - €
Necessidades de fundo maneio - 17122.20€ 5629.92 € 826.64 € - 16 973.68 € |- 18 638.86 € | - 18111.15€ |- 19271.69€ - 22890.87 € - 2625043 € - 33171.34€ |- 24295.86 € |- 36977.28 € |- 30721.69€ |- 33172.06 € |- 36 088.59 € 24 606.76 € - €
EBT - € 14276.76 € - 14017.27 € 62 549.55 € 74 652.44 € 71103.06 € 79 613.98 € 105 686.08 € 129910.10€ 179 568.92 € 116 441.62 € 207 243.53 € 162 833.92 € 180 593.07 € 201685.85 € 119974.12 € - €
Resultado Liquido - € - 14276.76 € - 14017.27 € 49414.15€ 5897543 € 56171.42 € 62 895.04 € 83492.00 € 102 628.98 € 141 859.44 € 91988.88 € 16372239 € 128638.79 € 142 668.52 € 159 331.82 € 94779.55 € - €
Endividamento (%) 62.22% 68.59% 72.07% 69.96% 69.45% 68.87% 68.31% 67.78% 67.23% 66.74% 65.86% 65.47% 64.58% 63.89% 63.18% 62.03%
Estrutura de Endividamento (%) 4.45% 29.24% 37.47% 36.27% 36.11% 35.87% 35.79% 35.91% 36.10% 36.59% 36.14% 37.22% 37.13% 37.75% 38.56% 38.43%
Meios Libertos Operacionais - € - 24327.12€ 4803.28 € 107 938.98 € 103 626.68 € 97 593.49 € 107 490.43 € 135707.19€ 159345.44 € 212226.76 € 132951.09 € 24494422 € 181217.71€ 207 288.18 € 22843717 € 131901.17 € - €
VALA 27.24% 31.55% 31.23% 34.73% 44.15% 53.43% 71.80% 51.78% 85.98% 72.31% 81.42% 92.40% 62.10%
WACC 5.71% 5.52% 5.24% 5.27% 5.31% 5.34% 5.38% 5.42% 5.48% 5.52% 5.60% 5.63% 5.70% 5.77% 5.79% 5.79%
Rentabilidade Liquida de Vendas 33.35% 35.21% 34.81% 35.97% 38.49% 40.09% 42.16% 39.43% 43.01% 41.77% 42.40% 43.02% 40.01%
Rentabilidade Operacional de Vendas 51.50% 52.61% 52.23% 52.89% 54.51% 55.53% 56.91% 54.86% 57.37% 56.38% 56.77% 57.15% 54.68%
Rentabilidade Operacional Ativo 9.81% 11.53% 11.23% 12.55% 16.31% 19.94% 27.27% 18.71% 32.30% 26.33% 29.53% 33.37% 21.06%
Rentabilidade de Capitais Proprios 32.67% 37.73% 36.08% 39.60% 50.63% 60.86% 81.97% 54.80% 93.52% 74.34% 81.77% 90.63% 55.46%
EBITDA - £ - £ - € 90 138.66 € 101 961.50 € 98121.19 € 106 329.89 € 132088.02 € 155985.87 € 205 305.86 € 141 826.56 € 232262.80€ 18747331€ 204 837.82€ 225520.63 € 143 383.01 € - €
EBITDA / Gastos Financeiros - - - 6.56 7.57 7.45 8.26 10.52 12.75 17.26 12.29 20.78 17.36 19.69 22.57 14.99 -
Divida Financeira / EBITDA - - - 5.78 4.96 5.01 4.49 3.48 2.84 2.05 2.94 1.68 2.04 1.79 1.55 2.42 -
VAB (Valor Acrescentado Bruto) - 17122.20€ 5629.92 € 826.64 € 108 218.98 € 122564.84 € 118018.54 € 128 016.86 € 159 196.92 € 188 140.37 € 247 765.59 € 171301.28 € 280554.71€ 226 661.33 € 24777181 € 272898.44 € 173979.76 € - €
Cash-Flow Operacional - £ - € - € 74116.24 € 83456.28 € 80422.44 € 86907.31€ 107 256.23 € 126 135.54 € 165098.32 € 114 949.68 € 18639431 € 151010.61 € 164 728.57 € 181 068.00 € 116 179.27 € - €
Total Recursos - £ - € - € 74116.24 € 83456.28 € 80422.44 € 86907.31€ 107 256.23 € 126 135.54 € 165 098.32 € 114 949.68 € 18639431 € 151010.61 € 164 728.57 € 181 068.00 € 116 179.27 € 147191224 €
Total Necessidades 692 070.70 € 24327.12€ |- 4803.28€ - 17800.32 € | - 1665.17 € 527.70€ |- 1160.54 € - 3619.18€ - 3359.57€ - 6920.90 € 8875.48€ - 1268142 € 6255.59 € |- 245037 € |- 2916.53 € 11481.83 € - €
Free cash flow - 692 070.70 € - 24327.12€ 4803.28 € 91916.56 € 85121.46 € 79894.74 € 88 067.85 € 11087541 € 129495.10 € 172019.23 € 106 074.21 € 199075.73 € 144 755.02 € 167 178.94 € 183984.53 € 104 697.44 € 147191224 €
Valor atual do FCF - 692 070.70 € - 716397.83 € - 711594.55€ - 619 677.98 € |- 534556.53 € |- 454 661.79 € - 366 593.94 € - 255718.54 € - 12622343 € 45795.80 € 151 870.00 € 350945.73 € 495 700.75 € 662 879.69 € 846 864.22 € 951 561.66 € 2423473.90€
Racio de Cobertura dos encargos de divida - - - 5.55 6.54 6.40 7.18 9.41 11.62 16.10 11.09 19.54 16.08 18.36 21.18 13.54 -
Custo da Divida 2.77% 2.47% 2.64% 2.66% 2.68% 2.70% 2.73% 2.77% 2.82% 2.77% 2.87% 2.82% 2.84% 2.86% 2.76%
Financial Leverage -8.64% -10.22% 13.62% 17.18% 16.05% 18.47% 25.92% 32.72% 46.68% 28.35% 53.60% 40.66% 45.09% 50.30% 27.75%
Debt/Equity 1.65 2.18 2.58 2.33 2.27 2.21 2.16 2.10 2.05 2.01 1.93 1.90 1.82 1.77 1.72 1.63 -
Custo médio do Passivo 3.96% 3.96% 3.97% 3.97% 3.98% 3.98% 3.99% 4.00% 4.00% 4.01% 4.02% 4.03% 4.04% 4.06% 4.07%
Taxa (t) 17% 18% 18% 18% 19% 19% 20% 19% 20% 20% 20% 20% 19% 20%
Tesouraria 93 187.50€ - 61547.28€ - 11972754 € |- 81017.74 € - 72999.89€ | - 67 465.84 € |- 60545.77 € | - 51481.04€ - 43 002.08 € - 31300.61€ - 3574753 € |- 19003.22 € |- 21575.80€ |- 15837.07€ |- 10042.13 € 1907146 € - €






