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Resumo

O presente trabalho procura desenvolver a seguinte tematica “Desenvolvimento
de um Projeto de Investimento: Hotel Boutique de Bem-estar”, este emerge no ambito

de um estagio realizado na empresa Vanguard Sphere.

Comega-se por expor o enquadramento tedrico de base ao desenvolvimento de
uma andlise de viabilidade econémica e financeira de um projeto de investimento. De
seguida é elaborado um estudo ao modelo de negécio do projeto, de forma a
determinar os pressupostos base, que por usa vez, estabelecem os mapas financeiros

fundamentais a analise.

Posteriormente é realizada a prépria analise e devida avaliacdo, por meio de
diferentes métodos de avaliagao, por fim, conclui-se que o projeto em estudo é viavel

economicamente e financeiramente em ambas as oticas do projeto e do investidor.
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Abstract

This study seeks to develop the following theme “Development of an Investment
Project: Wellness Boutique Hotel”, this emerges within the scope of an internship carried

out at Vanguard Sphere.

It begins by exhibiting the groundwork theoretical framework for the
development of an economic and financial viability analysis of an investment project.
Next, a study of the project's business model is carried out, in order to set the base

assumptions, which in turn, establish the underlying financial maps for the analysis.

Subsequently, the analysis and proper evaluation is performed, throughout
different evaluation methods, lastly, it is concluded that the project under study is

economically and financially viable from both the project and investor perspectives.
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Introducao

O presente trabalho de projeto encontra-se enquadrado no plano curricular do
Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e Financas Empresariais do Instituto Superior
de Economia e Gestdo da Universidade de Lisboa, no seguimento de um desafio, no

ambito de um estdgio realizado na empresa Vanguard Sphere.

Sendo o principal objetivo deste trabalho, a elaboracdo e analise de um projeto
de investimento, isto é, a construcao de um hotel boutique de bem-estar, com a
particularidade de um foco no mercado de luxo e na sustentabilidade. Segundo Olga
(2009), os hotéis boutique tém menor capacidade, no entanto, sdo mais elegantes que
os hotéis tradicionais, possuindo certas caracteristicas especificas de arquitetura e
design como a exclusividade, intimidade e conforto. Ademais, de acordo com o0 mesmo
autor, os hotéis boutique sdo o destino eleito por turistas da faixa etdria dos 20 a 50

anos, com um poder de comprar médio-alto.

Este trabalho é composto por cinco capitulos centrais, em que no primeiro
capitulo é realizado uma apresentacdo resumida da empresa. No segundo capitulo, é
abordado todo o enquadramento tedrico de suporte ao estudo da viabilidade
econdmica e financeira do projeto de investimento, através de, entre outros, os
principais métodos de avaliacdo do mesmo, e os principais métodos de andlise de risco,
decorrente da variabilidade dos pressupostos fulcrais do projeto em questdo. No

terceiro capitulo, é retratado o modelo de negécio do projeto de investimento.

No quarto capitulo, é formulado o estudo de viabilidade econdmica e financeira,
sendo que este, facilita os investidores a compreender se o projeto tera capacidade em
gerar valor para a empresa. Posto isto, um projeto é viavel se o custo da sua
implementacdo for inferior ao valor que ird acrescentar. Neste capitulo serd exibido
todos os pressupostos e demonstragdes financeiras tido em conta, para a avaliagao
econdmica e financeira, como também a andlise dos principais indicadores, e a andlise
de risco. No quinto capitulo, sdo discutidas as principais conclusdes e a recomendacao

sobre a decisdo a tomar referente ao projeto de investimento em estudo.
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1. Apresentacao da Empresa

A Vanguard Sphere é uma start-up, fundada em fevereiro de 2018, com a
ambicdo de contribuir com projetos de exceléncia em Portugal. O objetivo da empresa
é o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios e de espacos dedicados ao bem-
estar, que possam, por um lado, dar resposta a crescente procura de habitagdo nas areas
envolventes de Lisboa, e, por outro, potenciar a oferta premium na area do turismo em
Portugal, que pelas suas caracteristicas inovadoras e arrojadas terdo um impacto

positivo a nivel social, ambiental e econémico na comunidade.

Iniciaram a sua atividade com 3 projetos imobilidrios, no Montijo e em Loures,
presentemente estdo a desenvolver dois projetos em Santarém, nomeadamente uma
residéncia sénior direcionada para o cuidado de pessoas com Alzheimer, e um hotel
boutique de bem-estar, situada em Casével, imdvel sobre o qual incide o presente

projeto de investimento.

1.1 Visao, Missao e Valores

A Visdo da Vanguard Sphere centra-se num tecido de comunidades interligadas
onde todas as pessoas envolvidas em cuidados de bem-estar estdo simbioticamente
integradas na sociedade. E para a realizacdo desta Visdo que existe, com a ambic3o de

ser um exemplo mobilizador da exceléncia e inovagdo de parceiros nesta jornada.

A Missao da Vanguard Sphere é a construcdao de espacos de salde sénior e de
hotelaria de bem-estar alinhados com a concretizacdo da sua Visdo. Orquestrando os
processos de criagao destes espagos, da gestao dos ativos e da sua operagao, a Vanguard
Sphere cria valor para os seus clientes, para a comunidade e para todos os seus

stakeholders, num processo de melhoria continua.

A empresa compromete-se a prestar um servico de exceléncia, a desenvolver
projetos de alta qualidade numa relacdo de colaboragcdao com parceiros, investidores e
clientes. Colabora com os poderes publicos e privados no plano de intervencdo social

para contribuir para o bem-estar e felicidade dos clientes e colaboradores.
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A empresa organiza e dissemina informagdo de caracter técnico e cientifico,
contribuindo, ainda, para o desenvolvimento, sustentabilidade e qualidade das
respostas sociais, através de consultadoria e conce¢do de materiais de suporte.
Incentivamos a participagdo em consdrcios e projetos com o objetivo de promover a

inovagao e o empreendedorismo social.

Os valores principais que orientam a Vanguard Sphere mantém-se os mesmos
desde os seus primeiros dias. Estes valores sao a paixao por bons espagos, integridade,
respeito pelas pessoas, pensamento criativo e atingir a exceléncia através do detalhe.
Esta cultura caracteriza a forma de como trabalhamos, gerimos o nosso negdcio, e a

nossa entrega aos clientes.

2. Enquadramento Tedrico

2.1 Conceito de Investimento

Um investimento, segundo Bodie, Kane, & Marcus (2013), é o empenho de
recursos no presente, sejam estes monetarios ou de outra natureza, na expectativa de
realizar beneficios futuros. Isto é, a renlncia ao consumo de recursos certos, a favor de

beneficios futuros incertos com um risco inerente, ou seja, é o custo de oportunidade.

N3do obstante, Barros C. P. (1998) estabelece um investimento, num ponto de
vista mais restrito, como uma aplicacdo de recursos escassos, 0s quais produzem

dividendos num determinado periodo, de modo a maximizar a riqueza da empresa.

No que se refere a classificacdo dos tipos de investimentos, verifica-se diversos
pontos de vista na literatura. De acordo com o objetivo dos investimentos, Barros H.
(2005) reconhece os investimentos de substituicdo, de expansdo, de inovacdo e
modernizacdo, e estratégicos. Adicionalmente, os investimentos podem atribuir-se a
ativos reais ou financeiros Sais, Amaral, & Carvalho (1998). Numa outra perspetiva,
consoante a dependéncia dos investimentos, sdo classificados como mutuamente

exclusivos, como complementares ou como independentes Damodaran (1997).
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Apoiado na noc¢do de investimento supra, o mesmo detém uma relevancia
proeminente para o valor presente e futuro das empresas Baker & English (2011), uma
vez que, apesar de ser expectavel que o valor do beneficio obtido no futuro supere o
valor dos recursos aplicados no presente, tal cendrio pode ndao ocorrer, devido a
natureza de risco inerente, ou seja, um investimento tem o potencial de gerar nova

riqueza como também o potencial de provocar um declinio no valor das empresas.

2.2 Conceito de Projetos

As decisGes de investimento sdao um elemento critico para o sucesso empresarial,
logo é imperial analisar e avaliar as oportunidades de investimento sob a forma de
projetos Karandina, Orekhov, & Orekhova (2015). Posto isto, Marques (2014) descreve
um projeto de investimento como uma “INTENCAO ou proposta de aplicacéo de recursos
produtivos escassos (ativos fixos, tangiveis e intangiveis e acréscimos de fundo de
maneio), com o fim de melhorar ou aumentar a produ¢do de determinado(s) bem(s) ou

servigo(s) em quantidade ou qualidade, ou de diminuir os seus gastos de produgdo.”

No que respeita a prépria avaliagdo dos projetos de investimento, Barros C. P.
(1998) enumera as seguintes perspetivas: Avaliacdo financeira, técnica, comercial,
institucional, econédmica, social e ambiental. Sendo que o foco deste relatério, tal como
defende Menezes (2005), é a perspetiva econdmica, que corresponde a avaliacdo da
rentabilidade do investimento tendo como pressuposto a totalidade de financiamento
realizada por capitais préprios Esperanca & Matias (2009), e a perspetiva financeira, que
retrata a avaliacdo da rentabilidade do investimento incluindo os custos de

financiamento, resultantes do recurso a capitais alheios.

O responsavel pela analise e avaliacdo de um projeto de investimento devera,
primeiramente, constatar se de facto o mesmo é rentavel e so posteriormente abordar
as questdes finais, deste modo, as decisbes de financiamento estdo diretamente

dependentes das decisdes de investimento Barros H. (2005).
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2.3 Fluxos de Caixa do Projeto de Investimento

Em conformidade com o exposto previamente, um projeto de investimento
evidencia interesse consoante o valor potencial que ird gerar para a empresa, € ao longo
da vida util do mesmo, este produz fluxos financeiros resultantes da atividade inerente,
logo o calculo dos fluxos de caixa sdo um instrumento crucial para determinar a
rentabilidade e, por conseguinte, a avaliacdo econdmica do projeto de investimento
Esperanca & Matias (2009) e Souza & Kliemann Neto (2012). De acordo com Silva &
Queirds (2013A), os fluxos de caixa resultam da soma das entradas e da subtracdo das

saidas de dinheiro.

2.4 Otica do Projeto

Barros C. P. (1998) estipula que os fluxos de caixa (cash flows) sao classificados,
perante a sua natureza, como de exploracdo ou de investimento. De modo a avaliar
economicamente e financeiramente o projeto de investimento, sdo calculados os fluxos
de caixa na dtica do projeto, estabelecido por Damodaran (1999), como free cash flow

to the firm (FCFF). Calculados pela seguinte férmula, de acordo com Gomes (2011):

Cash Flow de Exploragdo = Resultados Operacionais * (1-IRC)
+ Depreciagdes/Amortizacdes do Exercicio * (1-IRC)
+ Provisoes do Exercicio * (1-IRC)
Cash Flow de Investimento = Investimento em Capital Fixo
+ Investimento em Fundo de Maneio
- Valor Residual do Investimento
FCFF = Cash Flow de Exploracao

- Cash Flow de Investimento

Em que IRC, é a Taxa de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

acrescido da Taxa de Derrama.
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2.5 Otica do Investidor

Ap0s a realizagdo da andlise supra, faz todo o sentido avaliar os valores liquidos
para os investidores e a renumeracdo do seu capital, mediante o cdlculo dos fluxos de
caixa na o6tica do investidor, estabelecido por Damodaran (1999), como free cash flow

to the equity (FCFE). Calculados pela seguinte férmula, baseado em Gomes (2011):

Cash Flow de Exploragdo = Resultados Operacionais * (1-IRC)
+ Depreciagdes/Amortiza¢des do Exercicio * (1-IRC)
+ Provisoes do Exercicio * (1-IRC)
- Amortizagdo da Divida
Cash Flow de Investimento = Investimento em Ativo Fixo
+ Investimento em Fundo de Maneio
- Valor Residual do Investimento
FCFE = Cash Flow de Exploracao

- Cash Flow de Investimento

2.6 Taxa de Atualizagao

Segundo Barros C. P. (1998) e Cebola (2011), devido a dilatagdo no tempo entre
os fluxos de caixa, o conceito de valor temporal do dinheiro é deveras relevante, sendo
necessario atualizar os mesmo para o momento da tomada de decisdao, uma vez que ha
a necessidade de remunerar os capitais aplicados, independentemente dos riscos
econdmico e financeiro e da inflagdo. Ademais, a taxa de atualizacado a utilizar deve ser
a mais adequada e ajustada ao risco do projeto de investimento, caso ndo se verifique,

determinara conclusdes distorcidas sobre a rentabilidade do mesmo.

2.7 Custo de Capital

Segundo Neves (2002), o método utilizado regularmente para determinar a taxa
de atualizacdo, isto é, o custo de capital, é efetivamente pelo Capital Asset Pricing Model

(CAPM).
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O modelo, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Jensen, Black, &
Scholes (1972), assenta nos pressupostos em que o investidor é avesso ao risco, exigindo
maior rentabilidade perante superiores niveis de risco, sendo esta relacdo estdvel ao
longo do tempo, e em que os mercados sao eficientes. Para mais, o modelo tem por
base a segmentacado do risco total em especifico e em sistematico, no entanto, como o
risco especifico é diversificavel, o CAPM traduz-se na relagdo entre o risco de mercado
e a rentabilidade exigida pelos investidores para o projeto de investimento em analise
Laia, Montezuma, & Neves (2010) e Paquin, Gauthier, & Morin (2016). Calculado pela

seguinte férmula:
Numa analise econdmica, na 6tica do projeto: K¢, = Ry + ﬁeu(Rm — Rf)

Em que, K., é o custo de capital sem alavancagem
Ry é a taxa de juro sem risco
By € o fator de risco sistematico referente a projetos sem alavancagem

R,, é a taxa de rentabilidade do mercado
Numa analise na 6tica do investidor: K, = Ry + ,Bel(Rm - Rf)

Em que, K,; € o custo de capital alavancado

Be; € o fator de risco sistematico referente a projetos com alavancagem

2.8 Bottom-Up Betas

Damodaran (2002) demonstra uma das solug¢des, conhecido como bottom-up
betas, que determina o beta alavancado especifico a um projeto, necessario para a
abordagem definida pelo CAPM, a partir do beta ndo alavancado, sendo este o fator de
risco de todo o setor com diversas estruturas de capital. Calculado pela seguinte

formula:

ﬁel=ﬁeux(1+(1—t)xg—ﬁ)

Em que, t é a taxa de imposto sobre o rendimento
CA é o valor total de capital alheio

CP é o valor total de capital préprio
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2.9 Custo Médio Ponderado de Capital

Adicionalmente, é utilizado uma segunda abordagem para determinar a taxa de
atualizacdo, numa analise financeira, na d6tica do projeto, o Weighted Average Cost of
Capital (WACC), uma vez que, este corresponde a média dos custos das diversas fontes
de financiamento, ponderadas pelo peso que cada uma apresenta no total do capital
investido (Damodaran 1997). Calculado pela seguinte formula:

CP CA
WACC = - X Ko+ 57 X Kg x (1=10)

Em que, CI é o valor total do capital investido

K, é o custo de capital alheio

O custo do capital alheio obtém-se, de acordo com Neves (2002), através da taxa
de juro médio dos empréstimos contraidos, se 0 mesmo é invidvel, é possivel estimar o
mesmo em funcdo do mercado financeiro. Ademais, este é liquido de impostos no

calculo do WACC, pelo facto de ser um custo fiscalmente aceite Pratt (2003).

2.10 Métodos de Avaliacao

Segundo Mithd (2009), a viabilidade de um projeto de investimento é verificada
através de indicadores que permitem a uma avaliagdo econdmica e financeira do
mesmo, com o propdsito de suportar a decisdo de investir ou de ndo investir num
projeto, ou optar por diferentes alternativas de investimento, sendo os critérios

habitualmente utilizados para tal efeito, os seguintes:

2.10.1 Valor Atual Liquido

O Valor Atual Liquido (VAL) demonstra o excedente liquido realizado pelo
projeto de investimento, dado o somatdrio dos fluxos de caixa liquidos, previstos desde
a fase de investimento até ao final do periodo em andlise, atualizados para o momento

da tomada de decisdo Cebola (2011).
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Este indicador é suportado pela literatura como a melhor ferramenta de
avaliacdo de projetos de investimento Sangster (1993), segundo Damodaran (2001) e
Brealey, Myers, & Allen (2016), pelo facto de (1.) incluir o risco inerente ao projeto de
investimento pela atualizagdo através do custo de capital, (2.) pondera o valor temporal
do dinheiro e (3.) estd isento ao “martelar das contas”, a titulo de exemplo, o valor das

imparidades, provisdes e depreciagoes.

Barros C. P. (1998) estabelece que um projeto de investimento com um VAL >0
é economicamente vidvel, visto que sucede a um excedente financeiro ap6s satisfazer a
renumera¢do minima exigida pelo investidor e o investimento inicial. J4 um projeto de

investimento com um VAL < 0 o inverso é aplicado. Calculado pelas seguintes férmulas:

Numa analise econémica, na dtica do projeto:

- FCFF, FCFF, FCFF, FCFE, + VR,
VAL = Z = + L
pr 1+ Ke)t (L4 Ke)t (14 Key)? (1+ K"

Em que, VR,, é o valor residual do projeto de investimento
t € o numero do periodo

n é o numero total de periodos em analise

Numa analise financeira, na ética do projeto:

VAL _zn: FCFF, _ FCFF; 4 FCFF, - FCFE, + VR,
_t—O (1+WACC)t  (1+ WACCO)' * (1 + WACC)? (1+wWAco)™
Numa analise financeira, na 6tica do investidor:

FCFE,  FCFE, N FCFE, s FCFE, + VR,
Li(1+Ke)' A+ K)' (14 Ke)? (1+Ke)"

VAL =

O horizonte temporal aplicado na avaliacdo dos projetos de investimento é
composto por duas partes, o periodo explicito e periodo residual. No periodo explicito
os fluxos de caixa sdo determinados com um forte grau de confiancga, por outro lado, o
periodo residual é abordado através de uma perpetuidade dos fluxos de caixa, visto ndo
ser plausivel determinar o seu valor para cada periodo Neto (2014). Calculado pela

seguinte férmula:
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Valor Residual = 1

FCF,,, = FCE, x (1+ g)
g = (1 —=POR) X ROI
ROI = Lucro Operacional /(Divida + CP)

Em que, FCF,,, 1 é free cash flow previsto para a perpetuidade
FCE, é o free cash flow do ultimo periodo em andlise
POR é o Payout Ratio (Distribuicdo de Dividendos)
ROI é o retorno no investimento
g € a taxa de crescimento na perpetuidade

K é a taxa de atualizacao

De acordo com Cebola (2011), o VAL exibe algumas limitacGes, nomeadamente,
a forte dependéncia na taxa de atualizacdo a utilizar, processo que compreende certa
dificuldade, é alheio ao valor de investimento efetuado e é alheio ao ritmo de formacgao
dos fluxos de caixa. Ademais, a aplicacdo incorreta deste método de avaliacdo induzird

ao erro, como por exemplo, a rejeicao de projetos rentdveis Drury & Tayles (1997).

2.10.2 Taxa Interna de Rendibilidade

Um indicador vidvel a anular a limitacao do VAL, perante a forte dependéncia a
taxa de atualizacdo, é a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), uma vez que permite avaliar
um projeto de investimento sem estabelecer previamente uma taxa de atualizagao.
Segundo Barros H. (2005), “a TIR é a taxa mais elevada a que um investidor pode contrair
um empréstimo para financiar um investimento, sem perder dinheiro”, ou seja, a TIR
corresponde a taxa de atualizacdo que, aplicada ao longo de todo o horizonte temporal

em analise aos fluxos de caixa, resulta num VAL nulo Cebola (2011).

Ademais, segundo o mesmo autor, e Esperanca & Matias (2009), a principal
vantagem relativa a utilizacdo da TIR, encontra-se na facilidade de visualizar e
interpretar a mesma, pelo facto de medir, numa taxa, a rendibilidade do projeto de

investimento.

10
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Brealey, Myers, & Allen (2016) e Cebola (2011) defendem que a TIR, tal como o
VAL pondera o valor temporal do dinheiro e que se baseiam na atualizacao de fluxos de
caixa. Para mais, estipulam que um projeto de investimento com uma TIR > K (definido)
deve ser aceite, pois apresenta uma rendibilidade superior a minima exigida e, com uma

TIR < K o inverso é aplicado. Calculado pela seguinte férmula:

—0 z FCF;
=
1+ TIR)f

No entanto, verifica-se certas limitagGes, tal como, o pressuposto que o custo de
capital permaneca constante durante o horizonte temporal em andlise,
consequentemente estara desajustado aquando for considerado variagdes futuras no
custo do capital Gomes (2011). A necessidade de fixar uma taxa minima de rentabilidade
exigida para aplicar o critério de avaliagao, incorrendo a certo grau de subjetividade na
metodologia Cebola (2011). Segundo o mesmo autor, a TIR ndo possibilita avaliar o
efeito do investimento na riqueza da empresa, por conseguinte, ndo atende como

critério de selecdo entre projetos de investimento.

2.10.3 Periodo de Recuperagdo Atualizado

Um indicador muito utilizado na avaliagdo de um projeto de investimento é o
periodo de recuperacdo atualizado, isto é, Brealey, Myers, & Allen (2016) o payback
period, é determinado como o tempo necessario, geralmente em anos, para que o
investimento realizado seja coberto na totalidade pelos fluxos de caixa gerados. Assim
sendo, para o mesmo autor, uma vantagem de utilizar este indicador, tal como a TIR,
reside na facilidade de calculo e interpretacdo, demonstrando uma nocdo de

rendibilidade.

Cebola (2011) defende que para um projeto de investimento com o payback
period inferior a vida util ou horizonte temporal em analise do mesmo, deve ser aceite,

e, deve ser rejeitado aquando do inverso é verificado. Calculado pela seguinte formula:

FCF,
S (1+K)! -0

Em que, I, é o valor do investimento no momento inicial

11
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Posto isto, este indicador ndo se inibe de certas desvantagens, tais como a falta
de ponderacdao dos fluxos de caixa futuros apds o periodo de recuperagdo e a
indeterminacdo de uma analise apta para os projetos de longo prazo Parrino & Kidwell

(2009).

2.10.4 indice de Rentabilidade

Por ultimo, o indice de rentabilidade, que permite realizar uma andlise relativa
sobre a rentabilidade de um projeto de investimento, é suportado por Brealey, Myers,
& Allen (2016), Menezes (2005) e, Silva e Queirds (2013A), como um indicador
competente e complementar ao VAL, possibilitando obter o resultado por cada unidade
de capital investido e ser deveras util para projetos com restricdes orcamentais, dado

que simplifica a sua hierarquizagao.

Gomes (2011), afirma que um indice de rentabilidade > 1 equivale a um VAL
positivo e, com um indice de rentabilidade < 1 equivale a um VAL negativo, portanto é
possivel retirar conclusdes equivalentes a utilizagdo do VAL. Calculado pela seguinte

formula:

n ( FCF, VR, )

t=0 t+ t
Pl (AN € )

n ( CIt >

t=0\(1+K)t
Segundo Silva e Queirés (2013A), o indice de rentabilidade é um indicador
limitado, como por exemplo, para a avaliacdo de projetos mutuamente exclusivos com
importancias de investimento distintas, visto que fornecem conclusdes contraditérias
ao VAL. Assim, segundo os mesmos autores, o indice de rentabilidade ndo deve
substituir a utilizacdo do VAL, como método de decisdao, mas sim como um método

complementar.

2.11 Analise do Risco

A avaliacdo do projeto de investimento é realizada tendo por base todos os
indicadores de rentabilidade referidos supra, estes sdo elaborados apenas num cendrio,

sendo esperado como o mais provavel Savvides (1994).
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N3o obstante, tal cendrio ndo é certo que se venha a concretizar Junkes, Tereso,
& Afonso (2015), logo é relevante compreender as diversas varidveis, que constitui o
projeto de investimento, e o seu impacto na rentabilidade perante a alteracdes aos

pressupostos base.

Segundo Neves (2002), é construida uma perspetiva mais abrangente e benéfica
para a tomada de decisdo, mediante uma analise de risco e da incerteza intrinseca ao
projeto de investimento. Ou seja, permite decidir se é possivel ou ndao eliminar tais
incertezas. Nesse sentido, sdo utilizadas algumas técnicas ou metodologias, como a
andlise de sensibilidade, ponto critico e andlise de cendrios (Silva e Queirds 2013B) e

Jovanovic (1999).

Ademais, Soares, Fernandes, Marco, & Marques (1999), definem o risco
econdmico e o financeiro como cruciais na analise e avaliacdo de projetos de
investimento. Sendo o risco econdmico pendente de varidveis comerciais e tecnoldgicas,

e o risco financeiro pendente da liquidez e solvabilidade da empresa.

2.11.1 Andlise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade, para Soares, Moreira, Pinho, & Couto (2007) e
Jovanovic (1999), tem como objetivo determinar qual o impacto na rentabilidade de um

projeto de investimento, no decurso de alteracdes aos pressupostos base.

Assim, é possivel distinguir quais as varidveis de incerteza com maior
sensibilidade no projeto de investimento, a titulo de exemplo, as quantidades e o preco
de venda, que afetam o volume de negdcios, os diversos custos a incorrer, a taxa de
atualizacdo e as despesas do investimento (Silva e Queirés 2013B). Identificadas estas
varidveis criticas, é analisado o seu impacto referido anteriormente no VAL e/ou na TIR

do projeto de investimento Laia, Montezuma, & neves (2010).
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2.11.2 Andlise do Ponto Critico

A analise do ponto critico advém da andlise de sensibilidade, ou seja, determina-
se a variagdo maxima das variaveis de incerteza, de modo que os critérios, para aceitar

um projeto de investimento, apontem a indiferenca (Silva e Queirds 2013B).

No entanto, é necessario considerar algumas desvantagens, tais como, a
inconveniéncia em considerar as préprias variagdes nos pressupostos e o facto de se
ponderar apenas uma variavel de incerteza, esta para um Unico periodo ou que assuma
valores constantes em todo o horizonte temporal em andlise Laia, Montezuma, & neves

(2010).

2.11.3 Andalise de Cendrios

A andlise de cenarios, segundo Laia, Montezuma, & neves (2010) e Minardi
(2000) tal como a anadlise de sensibilidade, permite determinar qual o impacto na
rentabilidade de um projeto de investimento, no entanto, através da alteracdo de
diversas variaveis de incerteza em simultaneo. Por outras palavras, é construido um
conjunto de cenarios tendo em conta a possibilidade evolutiva do mercado, seja esta

favoravel ou desfavoravel.

Nada obstante, é essencial ter presente em mente que esta analise é altamente
subjetiva, uma vez que tanto os inputs e a sua variagao em cada cenario sdo selecionadas
pelo analista. De acordo com os mesmos autores, uma das principais desvantagens de
utilizacdao da analise de cenarios é o desconhecimento das probabilidades de ocorréncia

associada a cada variacdo das variaveis de incerteza.

3. Projeto de Investimento

3.1 Caracterizagao do Projeto

O projeto de investimento trata-se de um hotel boutique de bem-estar, “Salus
Villa”, especializado para pessoas com depressdo, esgotamento e baixa autoestima. A
execucdo deste projeto permitira a abertura de uma unidade inovadora e de qualidade

premium, classificacdo de cinco estrelas, exclusivo a maiores de idade.
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Localizado em territério de baixa densidade demogréafica no concelho de

Santarém, Casével, abrange uma area com cerca de 3 hectares.

Nestes, é incluido a constru¢do de um jardim, um edificio ja presente de 320 m?

I”

+ s6tdo, denominado de “Casa Senhorial”, composto por 8 quartos duplos suite, no qual
serd preservado a sua fachada arquitetdnica portuguesa, e a ampliagdo do mesmo, com

1500 m?, denominado de “Suite Premium”, composto por 15 quartos duplos.

O projeto ira oferecer um servico completo e integrado, e uma oferta abrangente
de cuidados especializados e vocacionado para clientes europeus, tais como de
hospedagem, transporte, alimentacdo, spa, gindsio, rece¢cdo, massagens, terapias
alternativas e diversas atividades fisicas, através de parcerias com empresas locais ou
profissionais independentes com especializacdo. Os programas disponiveis serdo de 7,
14 e 28 dias, visando a mitigacdo de problemas mentais, a identificacdo e exploragao
das causas e a promocao de uma recuperacao eficaz e duradoura. Ademais, a atividade
serd end-to-end, possibilitando entre outras vantagens, a rapidez e a comodidade no
acesso, a diferenciacdo face a concorréncia, o aumento da dinamica da economia local

e a escalabilidade.

Na frente da sustentabilidade, detera, uma politica de CO, & plastic-free e a
certificacdo energética A+ do edificio. Para mais, é enfatizado por Fuentes-Moraleda,
Lafuente-lbafiez, Mufioz-Mazdén, & Villacé-Molinero (2019), a utilizacdo de energias
renovaveis em hotéis boutique, como vantajoso eticamente e economicamente,
surgindo como uma forma de diferenciacdo perante os concorrentes e de angariacdo de

clientes com um forte poder de compra.

Sera estabelecido uma parceria fundamental com a empresa Unlock Boutique
Hotels, que ficard responsavel pela gestdo do hotel, e ird auxiliar no processo de
recrutamento, selecdo e formacao de pessoal afeto a todas as equipas operacionais,
selecdo de fornecedores, definicdo do orcamento operacional, monitorizacdo e
implementacdo de procedimentos operacionais, controlo de qualidade, bem como

manutencdo e supervisdo da unidade hoteleira.
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3.2 Analise do Mercado

O setor do turismo apresenta uma importancia notavel na economia portuguesa.
De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, cerca de 8% do PIB, em 2021. No
entanto, este projeto posiciona-se em dois setores de nicho no turismo, nos hotéis rurais
que segundo a mesma fonte, em 2020, representavam cerca de 1,88% dos
estabelecimentos de alojamento turistico em Portugal, e em estabelecimentos

avaliados em cinco estrelas que representavam cerca de 2,6%.

Atualmente, os hotéis de bem-estar sdo o segmento com maior crescimento no
mundo no setor do turismo, com um valor total de 801,6 mil milhGes de ddlares em
2020 e um crescimento previsto de 98% até 2030 Kale & Deshmukh (2021). Sendo este,
em grande parte provocado, entre outros, pelo envelhecimento da populacdo, pela
prosperidade econdmica nos paises emergentes, pelo aumento de doencas associadas

e a vida moderna sedentaria e stressante.

Uma vez que, este projeto de investimento esta direcionado para o mercado de
luxo, o publico-alvo serdo héspedes que possuem um bom poder de compra, assim
sendo é expectdvel advierem de paises com alto nivel de desenvolvimento econémico e

social, tal como do Reino Unido e do norte da Europa.

Identificamos que, em 2019, 7,2% dos cidadados da Unido Europeia mencionaram
ter depressdo crénica, um aumento em 0,3 p.p. face a 2014, sendo que, Portugal detém
a maior percentagem em 12,2%, seguido por paises do norte de Europa e pelo Reino

Unido, que apresenta niveis em 2019 de 9,7%, segundo o Instituto Nacional de

Estatisticas Britanico.  Ghare of people reporting chronic depression, 2019
(%)

15 —— 15

=

Belgium
Estonia
Lithuania
Spain
Slovakia
Poland
Hungary
Ireland
Greece
Malta
Bulgaria
Romania i
Norway

- =
Portugal N
EJ E

e =

Croatia
Denmark
France
Austria

Luxembourg
Finland
Latvia

Sweden
Germany
Netherlands
Slovenia

P
. /2
&

Figura 1 - Percentagem da PopulagGo com Depressdo Cronica na Uniéo Europeia e Noruega | Eurostat, 2021

16



Rafael Matias Desenvolvimento de um Projeto de Investimento: Hotel Boutique de Bem-Estar

Contudo, a pandemia de Covid-19 acentuou o problema, segundo a figura 2,
estima-se uma majoracao de casos de depressao em 25,6% face a situagdo base e uma
majoracdo em 27,6% de casos de ansiedade, em 2020. E a esta tendéncia que se
pretende dar resposta, criando o melhor hotel de bem-estar de luxo em Portugal, capaz
de competir com os melhores hotéis desta categoria na Europa.

The COVID-19 pandemic has had a large and
uneven impact on global mental health

Cases of mental disorders
rose sharply during the pandemic

Younger people were hardest hit

Additional prevalence due to COVID-19, by age

Cases in 2020 Major depressive disorder
Major depressive disorder
Additional cases 76:2m 05
due to COVID-19 .
0
Age: 0
Increases were higher among females than males
Additional cases due to COVID-19, by gender
298m [T
193m 35-5m 177m  51.8m 24-4m
Female Male Female Male
Bascline cases ——o0 o o
\—0 Total

532m

762m
Figura 2 - Impacto da Pandemia Covid-19 na Saude Mental da Populagdo Mundial | Health Data, 2021

A regido de Santarém detém o potencial de crescer no setor do turismo, devido
a relativa proximidade para com Lisboa, atraindo turistas estrangeiros e nacionais que
tencionam afastar-se da vida urbana. Ndo obstante, a regido apresenta uma oferta
hoteleira limitada, consoante o estudo do INE, em 2020, identificou 13
estabelecimentos de alojamento turistico (3 de tipologia hotelaria, 6 de alojamentos
locais e 4 de turismo no espago rural e de habitagdo) representado 20,6% do total de
estabelecimentos localizados na Leziria do Tejo e do Alentejo. Convém salientar que

cerca de 66% das dormidas em Santarém foram praticadas por residentes nacionais.

3.3 Analise SWOT
o e

Localizagdo rural e proximidade a Lisboa;
Setor de inovagdo;

Servigos prestados customizados, de elevada qualidade e com pri:

Capacidade limitada a 46 utentes;
Baixo nivel de notoriedade no arranque da atividade;

D dencia de ninchos de mercado;

Parcerias estratégicas com forte know how, participagdo em iniciativas de turismo;

Oportunidades

Esforgo financeiro no investimento;

Ameagas

Crescimento do turismo de bem-estar;
Sem concorréncia direta em Santarém;

Baixo custo de vida em Portugal;

M@o-de-obra qualificada na drea do bem-estar, em Portugal;

Restrigdes a circulagdo devido a pandemia ou a crises diplométicas;
Pregos elevados para o cendrio nacional, novos concorrentes;

Recess&o econdmica

Custo comercial e de marketing elevado;

Tabela 1 - Andlise SWOT | Elaboragdo Propria, 2022
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3.4 Analise da Concorréncia

Um dos fatores relevantes a abordar, de modo a desenvolver um projeto
diferenciador e que acrescente valor ao cliente, é a oferta por parte da concorréncia.

Em Santarém encontra-se 4 hotéis, expostos na tabela 2, no entanto, nenhum oferece

programas de bem-estar nem detém uma avaliagao de cinco estrelas.

Localizagdo Rio Maior, PT Casével, PT Tomar, PT Santarém, PT

Prego(€)/Noite 90 a 240 180 100 a 275 100 a 190

N.2 de Quartos 18 4 177 105
Programas Bem-Estar N3&o oferece N3&o oferece N3o oferece N3o oferece

Tabela 2 - Andlise da Concorréncia no Distrito de Santarém | Elaboragéo Prépria, 2022

Ao nivel nacional, o Six Senses Douro Valley, o Longevity & Wellnes Hotel e o
Sheraton Cascais Resort apresentam uma estratégia similar ao projeto de investimento

em estudo, contudo, dos programas de bem-estar disponiveis, nenhum é dedicado ao

combate a esgotamentos e a depressao.

Localizagdo Lamego, PT Alvor, PT Cascais, PT Sintra, PT Sintra, PT

Preco(€)/Noite 950 a 2300 125a375 200 a 650 160 a 440 500 a 890

N.2 de Quartos 60 70 156 136 194
Programas Bem-Estar 9 Programas 24 Programas 3 Programas N&o oferece N&o oferece

Duragdo 1 a 10 Noites 2 a 28 Noites Diaria

Prego(€) 390 a2 060€ 250 a 27 000 290 a 340

(s/ alojamento)

Tabela 3 - Andlise da Concorréncia em Portugal | Elaboragéo Prépria, 2022

Para terminar, em contexto europeu encontram-se diversos estabelecimentos
gue competem diretamente com o hotel Salus Villa, tal como é exposto na seguinte

tabela. Nao obstante, o mesmo detém menor capacidade de alojamento, possibilitando

a diferenciacdo por via da sua classificagdo de um hotel boutique.

Localizagdo Clarens, CH Slazburg, AT Marbella, ES Mystra, GR Tyrol, AT
Prego(€)/Noite 90 a 475 200 a 330 N/A 360 a 2150 170a230
N.2 de Quartos 38 108 101 45 30
Programas Bem-Estar 17 Programas 5 Programas 3 Programas 44 Programas 17 Programas
Duragdo 2 a 14 Noites 2 a 4 Noites 7 a 21 Noites 2 a 14 Noites 2 a 14 Noites
Prego(€) 5530 a 84400 490a1125 3250a38500 300 a 10625 320a 5600

(s/ alojamento)

Tabela 4 - Andlise da Concorréncia na Europa | Elaboragdo Prépria, 2022
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4. Analise de Viabilidade Econédmica e Financeira do Projeto

4.1 Pressupostos Econdmicos e Financeiros Gerais

No sentido de estimar os fluxos de caixa do projeto, de modo a determinar a

avaliagdo econdmica do mesmo, como ja referido previamente, é necessario estipular

os pressupostos base, tais como os presentes na seguinte tabela:

| Unidade Monetdria l Euros
Inicio de Atividade 01/07/2023
Inicio de Investimento 01/01/2022

Taxa de Inflagdo 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Crescimento dos Custos com o Pessoal 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Crescimento da Taxa de Ocupagdo 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Taxa de IVA - Vendas 23%
Taxa de IVA - Investimento 23%
Taxa de IVA - FSE 23%
Taxa de IVA - CMVMC 23%
Prazo Médio de Recebimentos (Dias) 14
Prazo Médio de Inventdrios (Dias) 9
Prazo Médio de Pagamentos (Dias) 58
Prazo de Pagamento IVA (Dias) 90
Taxa de Seguranga Social - Pessoal - Orgdos Sociais 11%
Taxa de Seguranga Social - Pessoal - Colaboradores 11%
Taxa de Seguranga Social - Entidade - Orgdos Sociais 23,75%
Taxa de Seguranca Social - Entidade - Colaboradores 23,75%
Taxa de IRC 21%
Taxa de Derrama Municipal (Santarém) 1,25%
Dedugdo de Prejuizos Fiscais 80%
Taxa Média de IRS 24%
Seguros Acidentes de Trabalho 1%
Subsidio Alimentagdo 4,77
Taxa de Juro de Ativos Sem Risco 2,809%
Risco de Mercado 6,12%
Beta Projeto ndo Alavancado (Setor: Hotel) 1,34
Taxa de Juro de Empréstimo - Médio/Longo Prazo 2,24%
Taxa de Aplicagdes Financeiras - Curto Prazo 0,75%
Taxa de Juro de Empréstimo - Curto Prazo 1,5%
Payout Ratio (Dividendos) 95%
Taxa de crescimento dos Cash Flows na Perpetuidade 1,40%

Tabela 5 - Pressupostos Econdémicos e Financeiros Base | Elaboragéo Prépria, 2022

Maioritariamente, sera utilizado, na determinacao dos pressupostos econémicos

e financeiros gerais, a informacdo disponivel mais atualizada, exceto a valores respetivos
a periodos pandémicos, devido a discrepancia com a realidade atual, provocada pelos
confinamentos e restricdes tomadas no combate ao Covid-19. A fase de construcdo do
hotel esta prevista terminar até ao primeiro semestre de 2023, permitindo o inicio a

exploracdo da atividade em julho de 2023.
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A taxa de inflacdo segue as projecdes econdmicas do Banco de Portugal. Sendo
que o incremento no custo com o pessoal é de 1 ponto percentual superior a taxa de
inflacdo projetada, de forma, ndo sé de manter o poder de compra dos colaboradores,
como também de acomodar progressdes de carreiras. A evolugao da taxa de ocupagao
das camas disponiveis assenta na variacdo média anual observada, segundo o INE, entre

2016 e 2019, em Santarém, somente, no tipo de alojamento turistico de hotelaria.

Definiu-se os prazos médios de pagamento e recebimento mediante a média do
setor, hotéis com restaurante, CAE 55111, em 2019. Ja o prazo médio de inventarios é
definido segundo a mediana do setor hoteleiro americano, igualmente em 2019, devido

a falta de dados referente ao setor portugués.

A taxa de juro de ativos sem risco refere-se a yield de obrigacGes do tesouro
portuguesas, com maturidade a 10 anos a data de 15 de setembro de 2022. Fixou-se a
taxa de rentabilidade do mercado através do “Country Default Spreads and Risk
Premiums” de Damodaran, Aswath. E o fator de risco sistematico referente a projetos

sem alavancagem do setor hoteleiro, segundo o mesmo autor.

Estabeleceu-se a taxa de juro de empréstimo de médio/longo prazo seguindo a
média anual sobre novas opera¢des de empréstimos a empresas até 1 milhdo de euros,
Portada (2021). A taxa de aplica¢Oes financeira e a taxa de juro de empréstimos, ambos
de curto prazo, seguem as taxas de juro de referéncia do Banco Central Europeu fixadas
a 14 de setembro de 2022. Por fim, adota-se uma distribuicdo total dos lucros, exceto
os 5% delineados para as reservas legais, de modo a isolar a andlise econdmica e
financeira do projeto no investimento inicial. Ademais, este estudo ird considerar um
periodo de 10 anos em atividade, somado de um crescimento perpétuo de 1,40%,

consoante previamente estabelecido no segundo capitulo.
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4.2 Plano de Exploragao

4.2.1 Volume de Negdcios

Os precos praticados seguem a analise realizada a concorréncia, nos quais
encontram-se dois programas disponiveis, ambos com a dura¢do de 28 dias, o de
alojamento em Suite Premium por 14 000€ (500€/noite) e o de alojamento na Casa
Senhorial por 10 500€ (375€/noite). Admite-se que os programas de 7 e 14 dias seguem

0S Mesmos pregos por noite.

O numero total de clientes é estimado mediante a média anual da taxa de
ocupacao de camas disponiveis, segundo o INE, entre 2016 e 2019, em Santarém,
somente, no tipo de alojamento turistico de hotelaria, ou seja, 44,3%. Essa média é
distribuida heterogeneamente entre os dois tipos de alojamentos disponiveis, devido a
distincdo nos precos. Importante referir que, devido as carateristicas do projeto em
anadlise, isto é, exerce atividade no ambito do turismo de bem-estar, no segmento de

luxo, ndo sofre o efeito de sazonalidade associada as condig¢des climatéricas.

A variacdo anual do volume de negdcios considera a taxa de inflacdo e o
crescimento da taxa de ocupacdao das camas disponiveis. A taxa de utilizacdo dos
servicos complementares permanece constante no sentido de elaborar uma andlise
conservadora. No primeiro ano de atividade é previsto receber 3 184 dormidas,
refletindo num volume de negécios total anual de 1 725 734€. Superando os 5 000 000€

de receita em 2028.

Alojamento Suite Premium 1038 105 2249123 2432380 2630568 2844904 3076 705 3327392 3598 505 3891708 4208 801
N.2 de Quartos Disponiveis 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Prego Médio Quarto/Diario 1000 1020 1030 1041 1051 1061 1072 1083 1094 1105
Taxa de Ocupagdo 38% 40% 43% 46% 49% 53% 57% 61% 65% 70%
N.2 de Clientes/Quarto 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

|Alojamento Casa Senhorial 561798 1217173 1316 347 1423 602 1539 595 1665 040 1800 706 1947 426 2106101 2277704
N.2 de Quartos Disponiveis 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Preco Médio Quarto/Diario 750 765 773 780 788 796 804 812 820 828
Taxa de Ocupagdo 51% 54% 58% 62% 67% 72% 77% 82% 88% 94%
N.2 de Clientes/Quarto 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

|Servicos Complementares - Comida e Bebida 101 873 220714 238698 258 146 279 180 301927 326528 353133 381 906 413 024
Prego Médio/Didrio 40 41 41 42 42 42 43 43 44 44
Taxa de Utilizagdo 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
N2 de Clientes/Anual 3184 6762 7241 7753 8302 8889 9518 10192 10913 11686

icos C I - Prog. de B t: 7959 17 176 18575 20089 21725 23 496 25410 27 480 29719 32141
Prego Médio/Diério 10 10 10 10 10 11 11 11 11 11
Taxa de Utilizagdo 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Ne de Clientes/Anual 3184 6762 7241 7753 8302 8889 9518 10192 10913 11686

Outros servigos 15999 34 663 37 487 40542 43 845 47 417 51281 55 459 59978 64 865
Peso nas Receitas de Alojamento 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

TOTAL 1725734 3738848 4043 487 4372 946 4729 250 5114585 5531317 5982 004 6469 413 6996 535
IVA 396 919 859 935 930002 1005778 1087728 1176 355 1272203 1375861 1487 965 1609 203
TOTAL +IVA 2122 652 4598 784 4973 489 5378724 5816978 6290 940 6 803 520 7 357 865 7957378 8605 738

Tabela 6 - Volume de Neqgdcios Previsional | Elaboracdo Prépria, 2022
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4.2.2 Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

Perante a elevada complexidade e volume de itens a ter em consideragdao num
projeto de hotelaria com restauragao e programas de bem-estar, estabeleceu-se o custo
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas de acordo com a média do setor,

em 2019. Isto é, uma margem bruta em percentagem das vendas de 44,6%.

CMVMC 956 056 2071322 2240092 2422612 2620 005 2833480 3064 350 3314030 3584 055 3876 080
TOTAL 956 056 2071322 2240092 2422612 2620 005 2833 480 3064 350 3314030 3584 055 3876 080

IVA 219893 476 404 515221 557 201 602 601 651700 704 800 762227 824333 891498
TOTAL +IVA 1175949 2547 726 2755313 2979 813 3222 606 3485181 3769 150 4076 257 4 408 387 4767 579

Tabela 7 - Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas Previsionais | Elaboragéo Prdpria, 2022

4.2.3 Fornecimentos e Servi¢os Externos

Na seguinte tabela verifica-se as estimativas dos gastos gerais, a suportar no
funcionamento ordindrio do projeto em andlise. Todas a rubricas sdo classificadas como
um custo fixo, ou seja, ndo varia consoante as vendas auferidas, exceto a componente

variavel da parceria, ja referida anteriormente, com a Unlock Boutique Hotels.

Arubrica de terapias de suporte abrange um nutricionista, um professor de yoga,
um treinador pessoal e um massagista. Verifica-se um crescimento continuo dos custos

ao longo do periodo em analise, atingindo os 500 000€ em 2032.

Terapias de Suporte 26 100 53244 52722 52722 52722 52722 52722 52722 52722 52722
Médico Geral 4 800 9792 9696 9696 9696 9696 9696 9696 9696 9696
Fisioterapeuta 7260 14 810 14 665 14 665 14 665 14 665 14 665 14 665 14 665 14 665
Terapeuta Ocupacional 6 840 13954 13817 13817 13817 13817 13817 13817 13817 13817
Jardineiro 1300 2652 2626 2626 2626 2626 2626 2626 2626 2626
Servigos especializados 9000 18 360 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18180 18 180 18 180
Outros - Diversos 9000 18 360 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180
iai 3000 6120 6181 6243 6305 6368 6432 6497 6561 6627
Ferramentas e utensilios de desgaste rapido 1800 3672 3709 3746 3783 3821 3859 3898 3937 3976
Material de escritério 1200 2448 2472 2497 2522 2547 2573 2599 2625 2651
Energia e fluidos 2416 4928 4880 4880 4880 4880 4880 4880 4880 4880
Eletricidade 1350 2754 2727 2727 2727 2727 2727 2727 2727 2727
Agua 1066 2174 2153 2153 2153 2153 2153 2153 2153 2153
Servigos diversos 12375 20325 28593 28434 28434 16 059 16 059 16 059 16 059 16 059 16 059
Renda e Alugeres 12375 12375 12375 12375 12375
Comunicagdo 150 306 303 303 303 303 303 303 303 303
Limpeza, higiene e conforto 7 800 15912 15756 15756 15756 15756 15756 15756 15756 15756
Outros servigos 128333 250 622 260 934 272392 284785 298 187 312 681 328 356 345 308 363 641
Eventos 9000 18 360 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180 18 180
Webmarketing 6000 12 240 12120 12120 12120 12120 12120 12120 12120 12120
Unlock Boutique Hotels 113333 220022 230 634 242092 254 485 267 887 282381 298 056 315008 333341
Pré Abertura - 12 semestre 2023 18 000
Operagdo - Custo Fixo 44999 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000
Operagdo - Custo Variavel 50 334 130022 140 634 152 092 164 485 177 887 192 381 208 056 225008 243 341
TOTAL 12375 209374 403 074 412134 423 655 423735 437 200 451757 467 497 484514 502913
FSE - Custos Fixos 12375 159 040 273053 271501 271563 259 250 259313 259377 259 441 259 506 259572
FSE - Custos Variaveis 50334 130022 140 634 152 092 164 485 177 887 192381 208 056 225008 243 341
IVA 2 846 46 181 88 678 90 801 93 451 93 469 96 566 99 914 103 534 107 448 111 680
TOTAL +IVA 15221 255 554 491752 502 935 517 106 517 204 533 766 551672 571031 591 962 614 593

Tabela 8 - Fornecimentos e Servigos Externos Previsionais | Elaboragdo Prépria, 2022
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4.2.4 Gastos com o Pessoal

O guadro do pessoal indispensdvel ao funcionamento do hotel boutique de bem-
estar é composto por 3 turnos distintos, com o objetivo de prestar servigos durante as
24 horas de cada dia, totalizando 38 colaboradores em 2023. A evolucdo de
recrutamento nos subsequentes anos em analise permanece inalterada, exceto em
relacdo a enfermeiros e a psicologos clinicos, que seguem um rdcio, estabelecido no

setor, por niumero de clientes de 7% e de % respetivamente.

Administragdo 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Rececionista 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Cozinha 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Limpeza 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Seguranga 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Equipa de Suporte 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Enfermeiro 2 2 2 3 3 3 3 3 4 4
Psicdlogo Clinico 3 3 3 4 4 4 4 5 5 5
Psiquiatra 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Diretor de Servigos de Saude 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

TOTAL 38 38 39 39 40 40 41 41 42 42

Tabela 9 - Quadro do Pessoal | Elaboragéo Propria, 2022

A renumerac¢do base anual é determinada mediante estimativas de renumeragao
mensal bruta de cada colaborador, fundamentadas na média nacional, em 2022. A
variacdo da mesma acompanha a inflagdo acrescentada de 1 ponto percentual, como ja

referido anteriormente.

Administragdo
Rececionista 19536 35214 35918 36636 37369 38116 38879 39656 40 449 41258
Cozinha 28480 51335 52362 53 409 54477 55567 56 678 57812 58968 60 147
Limpeza 37104 66 880 68218 69 582 70974 72393 73841 75318 76 824 78 361
Seguranga 20064 36 165 36 889 37626 38379 39147 39929 40728 41543 42373
Equipa de Suporte 76 800 138432 141201 144 025 146 905 149 843 152 840 155897 159015 162195
Enfermeiro 34084 65 785 71850 78 473 85708 93 609 102 238 111663 121957 133 200
Psicélogo Clinico 28375 54 765 59814 65328 71350 77928 85112 92958 101528 110887
Psiquiatra 29760 53 642 54715 55810 56 926 58 064 59 226 60410 61618 62851
Diretor de Servigos de Satde 28 000 50 470 51479 52 509 53 559 54 630 55723 56 837 57974 59134
TOTAL 302 203 552 689 572 445 593 398 615 647 639 297 664 466 691 280 719 876 750 406

Tabela 10 - Renumeracdo Base Anual | Elaboracdo Propria, 2022
Na seguinte tabela verifica-se o agrupamento de todos os gastos com o pessoal
previstos a desenrolarem-se ao longo do periodo de atividade do projeto em estudo.

Somando cerca de 400 000€ em 2023 e de 1 000 000€ em 2032.

Remuneragdo dos orgdos sociais

Remuneragdo Base Anual 302 203 552 689 572445 593 398 615 647 639 297 664 466 691 280 719 876 750 406

Retengdo Seguranga Social - Entidade 71773 131264 135956 140932 146 216 151833 157 811 164 179 170971 178 221

Seguros Acidentes de Trabalho 3022 5527 5724 5934 6156 6393 6645 6913 7199 7504

Subsidio Alimentagdo 22867 46 163 46 622 47114 47 641 48 206 48 810 49 457 50150 50 892
TOTAL 399 865 735 642 760 747 787 379 815 661 845729 877731 911 828 948 195 987 024

Tabela 11 - Resumo Total dos Gastos com o Pessoal | Elaboragdo Prépria, 2022
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Em linha com os compromissos fiscais, as retencdes que diz respeito aos

colaboradores, a realizar sao as seguintes:

Retengdo Seguranga Social - Pessoal 33242 60 796 62 969 65274 67721 70323 73091 76 041 79 186 82545

Orgaos Sociais
Colaboradores 33242 60 796 62969 65274 67 721 70323 73091 76 041 79 186 82545
Retengdo IRS 72983 133476 138 247 143 307 148 680 154 392 160 470 166 946 173 852 181225
TOTAL 106 225 194 271 201216 208 581 216 401 224714 233 561 242 986 253 038 263770

Tabela 12 — Resumo Total das Reten¢bes Referentes aos Colaboradores| Elaboragéo Prépria, 2022

4.3 Plano de Investimento

O hotel Salus Villa, sera constituido por um imédvel ja existente, a remodelar, e
pela sua ampliagdao por meio de um edificio a construir de raiz, e por um jardim, como

exposto previamente, totalizando um montante de 3 742 400€.

Optou-se por realizar um contrato de leasing financeiro com o Turismo de
Fundos, para a compra do terreno, avaliado em 500 000€, com op¢ao de compra em
2026. A construcdo do imovel é estimada por um preco médio de 1 320€/m,. A rubrica
de equipamento basico compreende todo o mobilidrio, a arquitetura paisagista e os

restantes equipamentos variados.

Ativos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgdes
i Basico

3742400
500 000
2402 400
840 000

43243
43243

TOTAL

3742 400

43243

IVA

308 200

9946

TOTAL +IVA

4050 600

53 189

Tabela 13 - Investimentos | Elaboragdo Prépria, 2022

4.3.1 Depreciagoes

As depreciacoes foram calculadas em conformidade com a legislacdo em vigor

com base no método das quotas constantes, retratadas na seguinte tabela:

Activos fixos tangiveis
Edificios e Outras Construgdes
Bésico

2,00%
12,50%

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

153 048
48 048
105 000

48 048
48 048

48 048
48 048

TOTAL

153 048

153 048

153 048

153 048

153 048

153 048

153 048

153 048

48 048

48 048

Tabela 14 - Depreciagdes | Elaboragdo Prépria, 2022
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4.3.2 Org¢amento de Tesouraria

Por ultimo, através do orcamento de tesouraria, verificamos a necessidade em
investir cerca de 115 000€ em fundo de maneio, em 2022, de modo a ndo incorrer em

incumprimento nas obrigacdes de curto prazo com o estado.

Necessidades/Aplicagdes 113 682 116 449 240 625 259 416 279738 301716 325485 351190 378990 409 055 441570

Reserva Seguranga Tesouraria 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10000 10 000 10 000 10000 10 000 10 000
Clientes 82548 178 842 193413 209173 226 216 244 648 264 581 286 139 309 454 334668
Inventarios 23901 51783 56002 60565 65 500 70837 76 609 82851 89 601 96 902
Estado 103 682
Origens 296 496 611231 657017 703418 758979 817089 879917 947846 | 1021293 | 1100707
Fornecedores 230631 489 694 524 940 563392 602 525 647 497 696 132 748 730 805 612 867128
Estado 65 865 121537 132077 140 025 156 454 169 592 183785 199 116 215 681 233579
Fundo Maneio 113682 | (180047) | (370606) | (397601) | (423680) | (457263) | (491605) | (528727) | (568856) | (612238) | (659137)
em Fundo de Maneio 113682 | (293729) | (190559) (26 995) (26 079) (33583) (34342) (37122) (40 129) (43382) (46 899)
Estado (103 682) 65 865 121537 132077 140 025 156 454 169 592 183 785 199116 215 681 233579
Seguranga Social 13127 13719 14 209 14729 15281 15 868 16 493 17159 17 868 18626
IRS 9123 9534 9875 10236 10 620 11028 11462 11925 12418 12945
VA (103 682) 43615 98284 107 993 115 060 130552 142 696 155 829 170033 185 395 202 008

Tabela 15 - Orgamento de Tesouraria | Elaboragdo Prépria, 2022

4.4 Plano de Financiamento

O financiamento totaliza-se em 3 900 000€, de forma a cobrir os investimentos
em ativos fixos tangiveis expostos previamente. Sendo que a estrutura do mesmo ira se

repartir pelas seguintes rubricas:

Meios Libertos 124741 411150 490 224 574 806 676 308 776 082 884 390 1001924 1129434 1267728
Capital Fundadores 1200 000
Turismo de Portugal 1500 000 (450 000)
Turismo Fundos 450 000
Instituicdes de Crédito Financeiro 750 000
Subsidios 450 000
TOTAL 3900 000 124741 411150 490 224 574 806 676 308 776 082 884 390 1001924 1129434 1267 728

Tabela 16 - Plano de Financiamento | Elaboragéo Prépria, 2022

Os sécios iram elevar o capital social a 1200 000€, em 2022, devido as
necessidades de financiamento e no sentido de preservar uma estrutura financeira

saudavel, com uma autonomia financeira superior a 30%.

O projetoird recorrer a um empréstimo bancario no valor de 750 000€, em 2022,
com um prazo de financiamento de 10 anos, com um de periodo de caréncia de 3 anos
e com uma taxa de juro associada de 2,24%. Assim sendo, verifica-se na tabela seguinte

o servico da divida:
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N.2 de Anos Reembolso 10
Taxa de Juro 2,24%
Ne¢ Meses no Primeiro Ano 12
N.2 Anos de Caréncia 3

Capital em Divida (inicio periodo) 750 000 750 000 750 000 750 000 675 000 600 000 525000 450 000 375000 300 000 225000
Taxa de Juro 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Juro Anual 16 800 16 800 16 800 16 800 15120 13 440 11760 10 080 8400 6720 5040
Reembolso Anual 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000
Imposto Selo (0,4%) 67 67 67 67 60 54 47 40 34 27 20
Servigo da divida 16 867 16 867 16 867 91867 90 180 88494 86807 85120 83434 81747 80 060
Valor em divida 750 000 750 000 750 000 675 000 600 000 525000 450 000 375000 300 000 225000 150 000

Tabela 17 - Servico da Divida do Empréstimo Bancdrio | Elaboragéo Propria, 2022

Prevé-se recorrer a um segundo empréstimo no valor de 1500 000€,
proveniente do incentivo “Linha de Apoio a Qualificagdo da Oferta do Turismo” do
Turismo de Portugal, com um prazo de financiamento de 15 anos, com um periodo de

caréncia de 4 anos e sem vencer juros.

O projeto entra na categoria de especial do incentivo, pelo facto de ser
implementado num territdrio de baixa densidade, o que viabiliza uma distribuicdo do
endividamento a 75% no Turismo de Portugal e os restantes 25% numa instituicdo de
crédito. Prevé-se atingir as metas contratualizadas em 2024, possibilitando reconverter
30% do empréstimo a fundo perdido, isto é 450 000€. Assim sendo, verifica-se na tabela
seguinte o servico da divida:

N.2 de Anos Reembolso 15
Taxa de Juro
N¢ Meses no Primeiro Ano 12
N.2 Anos de Caréncia

Capital em Divida (inicio periodo) 1500 000 1500 000 1050 000 1050 000 1050 000 950 000 850 000 750000 650 000 550 000 450 000
Taxa de Juro
Juro Anual

Reembolso Anual 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Imposto Selo (0,4%)

Servigo da divida 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Valor em divida 1500000 | 1500000 | 1050000 | 1050000 950 000 850 000 750 000 650 000 550 000 450 000 350 000

Tabela 18 - Servigo da Divida do Empréstimo da Turismo de Portugal | Elaboragéo Prépria, 2022

Por ultimo, iram recorrer a um contrato de /easing financeiro com o Turismo de
Fundos, como forma de financiar a compra do terreno, sendo que o contrato esta
condicionado a um limite maximo de 90% do valor do mesmo, vinculado numa taxa de
renda de 2,75%. Ao exercer a opcao de compra, esta sera realizada pelo valor do
contrato atualizado segundo a variacdo positiva do indice harmonizado de precos no

consumidor.

Renda 12 375 12 375 12 375 12 375 12 375

Turismo Fundos 450 000 450 000 450 000 450 000

Opgdo de Compra 52 ano 480 868
TOTAL 462 375 462 375 462 375 462 375 493 243

Tabela 19 - Leasing Financeiro com Turismo de Fundos | Elaboragéo Prépria, 2022
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Em suma, na seguinte tabela verifica-se a soma do servigo da divida dos 3 meios
de financiamento de capital alheio apresentados, no qual expde uma redugdo a cerca

de 80% do capital em divida no decurso do periodo em analise.

Capital em Divida 2700000 2700 000 2250 000 2175000 1550 000 1375000 1200 000 1025000 850 000 675 000 500 000
Juros Pagos com Imposto Selo Incluido 16 867 16 867 16 867 16 867 15180 13494 11807 10 120 8434 6747 5060
Reembolso 75 000 625 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000

Tabela 20 - Resumo Total do Servigo da Divida | Elaboragdo Propria, 2022
A subsequente tabela demonstra quais as origens e aplicagées de fundos do

projeto, de curto e longo prazo, de forma a apurar o saldo de tesouraria anual e possiveis

necessidades de liquidez a curto prazo.

Origens de Fundos

Meios Libertos Brutos (12 375) 160438 528 810 630513 739 300 869 850 998 176 1137479 1288 649 1452 649 1630518

Capital Social (entrada de fundos) 1200 000

Outros Instrumentos de Capital 1950 000

Empréstimos Obtidos 750 000

Desinvestimento em Capital Fixo

Desinvestimento em Fundo de Maneio 293729 190 559 26 995 26079 33583 34 342 37122 40129 43382 46 899

Proveitos Financeiros 111 3416 6710 7 806 4484 4999 5555 6191 6914 7149 7311
TOTAL 3887736 457 584 726 079 665 314 769 863 908 432 1038073 1180792 1335692 1503179 1684728

Aplicagdes de Fundos

Investimento em Capital Fixo 3742400 43243

Investimento em Fundo de Maneio 113 682

Imposto sobre os Lucros 81347 104 220 128 061 157 598 186 650 218 162 252333 312613

Pagamento de Dividendos 270 045 345975 425120 523174 619 615 724223 837 661 1037770 1170514

Reembolso de Empréstimos 75000 625 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175000

Encargos Financeiros 16 867 16 867 16 867 16 867 15 180 13 494 11807 10 120 8434 6747 5 060
TOTAL 3872949 16 867 286 912 519 189 1212763 839729 964 020 1095993 1239 256 1471850 1663 187

Saldo de Tesouraria Anual 14787 440716 439 167 146 125 (442 900) 68 704 74 053 84799 96 436 31329 21540

Saldo de Tesouraria Acumulado 14 787 455 503 894 670 1040795 597 895 666 599 740 651 825 450 921 886 953216 974 756

Tabela 21 - Mapa de Origens e Aplicagées de Fundos | Elaboragéo Prépria, 2022

4.5 Demonstrag¢oes Financeiras

A demonstracdo de resultados previsional, resultante das tabelas previamente
expostas e dos pressupostos econdmicos e financeiros gerais, e o balango previsional,
resultante dos saldos determinados para cada rubrica através das tabelas previamente

expostas encontram-se nos anexos.

4.6 Avaliagdo na Otica do Projeto

Na seguinte tabela verifica-se o calculo dos fluxos de caixa na 6tica do projeto,
com o intuito de determinar a viabilidade econdmica e financeira do projeto de

investimento.
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Cash Flow de Exploragéo (9 622) 124741 411150 490 224 574 806 676 308 776 082 884 390 1001924 1129434 1267728
Resultados Operacionais x (1-IRC) (9622) 5746 292155 371229 455811 557314 657 087 765 395 882930 1092077 1230370
Depreciagbes e Amortizagdes x (1-IRC) 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 37357 37357

Cash Flow de Investimento 3856 082 (293 729) (190 559) (26 995) 17 164 (33583) (34 342) (37122) (40 129) (43 382) (46 899)
Capital Fixo 3742400 43243
Fundo de Maneio 113 682 (293 729) (190 559) (26 995) (26 079) (33 583) (34 342) (37122) (40 129) (43 382) (46 899)

Free Cash-Flow to Firm (3 865 704) 418 470 601 709 517 219 557 642 709 891 810 424 921512 1042 054 1172816 1314 627

|Free Cash-Flow to Firm Acumulado | (3865704) [(3447234) [(2845525) [(2328306) |(1770664) |(1060773) | (250349) | 671163 | 1713216 | 2886033 | 4200659 |

Tabela 23 - Cdlculo dos Fluxos de Caixa na Otica do Projeto | Elaboragdo Propria, 2022

Numa analise econdmica, como ja referido, os fluxos de caixa sao atualizados

através do custo de capital sem alavancagem.

Free Cash Flow to Firm (3 865 704) 418 470 601 709 517 219 557 642 709 891 810424 921512 1042054 1172816 | 24349311
Taxa de Atualizagdo [Keu = Rf+Beu*(Rm-Rf)] 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25%
Fator de Atualizagio 1,000 1,072 1,150 1,234 1,323 1,419 1,522 1,632 1,750 1,877 2,013

Fluxos Atualizados (3 865 704) 390 197 523 150 419 309 421536 500 370 532638 564 730 595 456 624898 | 12097 237

Fuxos i (3865704) |(3475506) |(2952357) |(2533047) |(2111511) |(1611141) |(1078503) | (513773) 81683 706 581 | 12 803 818
Valor Residual 24349311

Valor Atual Liquido (VAL) 12803 818

Taxa Interna de Rentibilidade 28,78%

Periodo de Recuperagdo Atualizado (Anos) 8

indice de 3,31

Tabela 22 - Cdlculo dos Métodos de Avaliacdo na Otica Econémica do Projeto | Elaboragdo Prépria, 2022

Em suma, o projeto detém um VAL positivo, de 12 803 311€, ou seja, o projeto é
considerado vidvel segundo este indicador. Apresenta uma TIR de 28,78%, sendo esta
superior a média das taxas de atualizacdo aplicadas, mantendo a consisténcia de
viabilidade. O capital investido sera recuperado por volta de 8 anos, de acordo com o
PRA. E relativamente ao IR, conclui-se que cada unidade investida gera 3,31€ de retorno,

isto é, o projeto tem capacidade de gerar um excedente, logo é viavel.

Numa andlise financeira, como ja referido, os fluxos de caixa sdo atualizados

através do custo médio ponderado de capital. Determinado consoante a seguinte

tabela:

Capital Alheio 2700 000 2700 000 2250 000 2175000 1550 000 1375000 1200 000 1025000 850 000 675 000 500 000
Capital Proprio 1170869 1164 808 1629021 1647 230 1669 605 1697 140 1729752 1767 869 1811956 1866576 1928182
TOTAL 3870869 3864 808 3879021 3822230 3219 605 3072 140 2929752 2792869 2661956 2541576 2428182

% Capital Alheio 70% 70% 58% 57% 48% 45% 41% 37% 32% 27% 21%
% Capital Proprio 30% 30% 42% 43% 52% 55% 59% 63% 68% 73% 79%
Beta Projeto [Bel = Beu*(1+(1-t)*CA/CP)] 3,82 3,83 2,83 2,76 2,34 2,21 2,09 1,96 1,84 1,73 1,62
Custo Financiamento 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88%
Custo Financiamento com Efeito Fiscal 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%
Taxa de Juro de Ativos Sem Risco 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81%
Risco de Mercado 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12%
Custo Capital [Kel = Rf+Bel *(Rm-Rf)] 15,46% 15,50% 12,16% 11,95% 10,55% 10,13% 9,72% 9,31% 8,92% 8,53% 8,17%
Custo Médio do Capital (WACC) 517% 5,16% 5,52% 5,55% 5,81% 5,91% 6,03% 6,15% 6,29% 6,45% 6,63%

Tabela 24 - Cdlculo do WACC | Elaboragdo Prépria, 2022

Em suma, o projeto detém um VAL positivo, de 16 809 417€, pelo que os fluxos
de caixa gerados sao suficientes para cobrir o investimento inicial, para renumerar as
fontes de financiamento e para gerar um excedente, ou seja, o projeto é considerado

vidvel segundo este indicador.
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Apresenta uma TIR de 30,08%, sendo esta superior a média das taxas de
atualizagdo aplicadas, mantendo a consisténcia de viabilidade. O capital investido sera
recuperado por volta de 8 anos, de acordo com o PRA. E relativamente ao IR, conclui-se

que cada unidade investida gera 3,31€ de retorno, isto é, o projeto tem capacidade de

gerar um excedente, logo é viavel.

Free Cash Flow to Firm (3 865 704) 418470 601 709 517219 557 642 709 891 810424 921512 1042054 1172816 | 27994 960
WACC 517% 5,16% 5,52% 5,55% 5,81% 5,91% 6,03% 6,15% 6,29% 6,45% 6,45%
Fator de atualizagio 1,000 1,052 1,110 1,171 1,239 1,313 1,392 1,477 1,570 1,672 1,780

Fluxos Atualizados (3 865 704) 397919 542 240 441590 449 953 540 825 582 326 623771 663 596 701583 | 15731317

Fuxos i (3865704) |(3467784) |(2925545) |(2483955) |(2034002) |(1493177) | (910851) | (287079) 376517 | 1078100 | 16809417
Valor Residual 27994 960

Valor Atual Liquido (VAL) 16 809 417

Taxa Interna de Rentibilidade 30,08%

Periodo de Recuperagdo Atualizado (Anos) 8

indice de 3,31

Tabela 25 - Cdlculo dos Métodos de Avaliacdo na Otica Financeira do Projeto | Elaboragdo Prépria, 2022
4.7 Avaliagao na Otica do Investidor

Na seguinte tabela verifica-se o calculo dos fluxos de caixa na ética do investidor,
com o intuito de determinar a viabilidade econdmica e financeira do projeto de
investimento. Nesta otica, como ja referido, os fluxos de caixa sdo atualizados através

do custo de capital com alavancagem.

Cash Flow de Exploragio (9622) 124741 411150 415224 (50194) 501308 601 082 709 390 826924 954434 | 1092728
Resultados Operacionais x (1-IRC) (9622) 5746 292155 371229 455811 557314 657 087 765 395 882930 | 1092077 | 1230370
Depreciagdes e Amortizagdes x (1-IRC) 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 118 995 37357 37357
Amortizagdo da Divida 75 000 625 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000

Cash Flow de Investimento 3856082 | (293729) | (190559) (26 995) 17 164 (33583) (34342) (37122) (40 129) (43382) (46 899)
Capital Fixo 3742400 43243
Fundo de Maneio 113682 | (293729) | (190559) (26 995) (26 079) (33583) (34 342) (37122) (40 129) (43 382) (46 899)

Free Cash-Flow to Equity (3865 704) 418470 601709 442219 (67 358) 534 891 635424 746 512 867 054 997816 | 1139627

Free Cash-Flow to Equity (3865704) | (3447234) | (2845525) | (2403306) | (2470 664) | (1935773) | (1300349) | (553837) 313216 | 1311033 | 2450659

Tabela 26 - Cdlculo dos Fluxos de Caixa na Otica do Investidor | Elaboragdo Propria, 2022

Em suma, o projeto detém um VAL positivo, de 5 763 384€, ou seja, o projeto é
considerado viavel segundo este indicador. Apresenta uma TIR de 24,11%, sendo esta
superior a média das taxas de atualizacdo aplicadas, mantendo a consisténcia de
viabilidade. O capital investido sera recuperado por volta de 12 anos, superior ao
periodo em andlise, de acordo com o PRA deve ser rejeitado. E relativamente ao IR,
conclui-se que cada unidade investida gera 1,49€ de retorno, isto é, o projeto tem

capacidade de gerar um excedente, logo é viavel.
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Free Cash Flow do Equity (3 865 704) 418 470 601 709 442 219 (67 358) 534 891 635 424 746 512 867 054 997816 | 18361 839
Taxa de Atualizagdo [Kel = Rf+Bel*(Rm-Rf)] 15,46% 15,50% 12,16% 11,95% 10,55% 10,13% 9,72% 9,31% 8,92% 8,53% 8,17%
Factor Atualizagio 1,000 1,155 1,295 1,450 1,603 1,766 1,937 2,118 2,306 2,503 2,708

Fluxos Atualizados (3 865 704) 362315 464 469 304 927 (42 013) 302938 328 006 352529 375935 398 616 6781365

Fuxos i (3865704) |(3503389) |(3038919) |(2733992) |(2776005) |(2473068) |(2145061) |(1792532) |(1416597) |(1017981) | 5763384
Valor Residual 18 361 839

Valor Atual Liquido (VAL) 5763384

Taxa Interna de Rentibilidade 24,11%

Periodo de Recuperag3o Atualizado (Anos) 12

indice de i 1,49

Tabela 27 - Cdlculo dos Métodos de Avaliacdo na Otica do Investidor | Elaboragdo Prépria, 2022

4.8 Indicadores Econdmicos e Financeiros do Projeto

N3do obstante de em ambas as 6ticas avaliadas, o projeto ser considerado viavel,

faz todo o sentido considerar outros indicadores econdmicos e financeiros, de modo a

conduzir a uma tomada de decisdao mais robusta.

Margem Operacional - 0,4% 10,1% 11,8% 13,4% 15,2% 16,5% 17,8% 19,0% 21,7% 22,6%
Taxa de Crescimento dos Lucros - - - 28,1% 22,9% 23,1% 18,4% 16,9% 15,7% 23,9% 12,8%
Rotagdo do Ativo Fixo Tangivel 0,0x 0,5x 1,1x 1,2x 1,4x 1,6x 1,8x 2,0x 2,3x 2,6x 2,8x

Rentabilidade do Ativo (0.8)% 0.1)% 6,2% 7,9% 11,0% 13,8% 16,6% 19,6% 22,8% 28,2% 31,7%
de do Capital Préprio (2.5)% (0,5)% 17,4% 221% 26,8% 32,4% 37,7% 43,1% 48,7% 58,5% 63,9%

Grau de Cobertura dos Encargos Financeiros (0,7)x 0,4x 22,3x 28,3x 38,6x 53,1x 71,6x 97,3x 134,7x 208,2x 312,7x
Divida para Capital Préprio 2,3x 2,3x 1,0x 0,9x 0,6x 0,5x 0,4x 0,3x 0,2x 0,2x 0,1x
Solvabilidade 43,4% 38,9% 55,4% 56,1% 70,1% 74,1% 78,5% 83,3% 88,4% 92,9% 98,7%
Autonomia Financeira 30,2% 28,0% 35,6% 35,9% 41,2% 42,5% 44,0% 45,4% 46,9% 48,2% 49,7%

Liquidez Geral R 1,9x 1,6x 1,7x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x
Liquidez Reduzida - 1,8x 1,6x 1,6x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 0,9x

Tabela 28 - Indicadores Econémicos e Financeiros | Elaboragdo Prépria, 2022

No que diz respeito aos indicadores econdmicos, estes revelam um aumento de
eficiéncia operacional ao longo do tempo, superando a média do setor, de 15,8% em
2019, nos ultimos anos em andlise. A taxa de crescimento dos lucros apresenta uma
tendéncia de atenua¢do, comum na aproximacao a fase de maturidade do negdcio. De
salientar, que em 2024 o ativo fixo tangivel gera um volume de negdcios 1,1 vezes o seu
valor, e sustenta um crescimento constante até 2032, onde atinge uma rotacao cerca

de 3 vezes, manifestando a elevada eficiéncia de utilizacdo destes ativos.

A rentabilidade do ativo e a do capital préprio apresentam valores deveras
superiores a média do setor, em 2019, de 7,6% e 7,4%, respetivamente, apds os dois
primeiros anos em atividade. Ademais, verifica-se uma tendéncia de crescimento

ininterrupta, durante todo o periodo em analise.
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O grau de cobertura dos encargos financeiros mede a capacidade de o projeto
gerar rendimentos suficientes para suportar a suas obrigacdes financeiras,
nomeadamente a liquidacao de juros de crédito, neste caso, ndao apresenta qualquer
dificuldade apds 2023. O peso da divida em relagdo ao capital préprio diminui de 2,3

vezes, em 2023, para 0,1 vezes, no ultimo ano em analise.

A solvabilidade do projeto revela a capacidade do mesmo em cumprir as suas
obrigacdes financeiras com os seus credores. Exibindo valores razoaveis e crescentes ao
longo do tempo. Quanto a autonomia financeira, que expressa a percentagem do ativo
financiado por capital préprio, e quanto maior for este indicador, maior serd a
estabilidade financeira. Uma vez que, no decorrer do tempo apresenta uma autonomia
financeira superior a 30%, exceto no ano em que se dd inicio a atividade, e tem uma

tendéncia crescente, devido ao servi¢o da divida, pode-se afirmar que é estavel.

Por ultimo, em relacdo aos indicadores de liquidez, ambos exibem a capacidade
de cumprir as obrigacdes de curto prazo, somente pelo meio de ativos correntes. Estas
apresentam uma tendéncia decrescente ao longo do tempo, em fungdo da politica de
distribui¢ao de dividendos. Comparando com a média do setor, em 2019, a liquidez geral
era de 1,39 vezes, ja a liquidez reduzida detinha um valor semelhante ao projeto em

analise, em 2032, de 1,01 vezes.

4.9 Analise de Risco

A analise de risco sera efetuada exclusivamente na 6tica do projeto incluindo a
componente financeira e na ética do investidor, na qual é composta pela andlise de
sensibilidade, andlise do ponto critico e andlise de cendrios, de modo a identificar quais
as variaveis com maior impacto na rentabilidade do projeto, e potenciais consequéncias

na sua viabilidade.
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4.9.1 Andlise de Sensibilidade

Os pressupostos ponderados na andlise de sensibilidade, sdo os mais influentes
na viabilidade do projeto de investimento, onde se pretende identificar a variagao no

VAL e na TIR, como consequéncia de um acréscimo de 5% sobre os pressupostos base,

mantendo tudo o resto constante.

Taxa Média de Ocupag&o 44,3% 46,5% | 18856918 12,2% 31,8% 59% | 6977750 21,1% 26,1% 8,1%
Prego Médio Alojamento/Noite 456,52 479,35 | 18919566 12,6% 31,9% 6,0% | 7014925 21,7% 26,1% 8,3%
Margem Bruta 44,6% 46,8% | 19259 902 14,6% 32,1% 6,6% | 7095237 23,1% 26,3% 9,0%
Taxa de Juro 2,24% 2,35% | 16768 988 0,2)% 30,1% (0,0% | 5760593 0,0% 24,1% 0,0%
Prémio de Risco 3,31% 3,48% | 15849356 (5,7)% 29,7% (1,3)% | 5230363 9,2)% 23,8% (1,4)%

Tabela 29 - Andlise de Sensibilidade | Elaboragdo Prépria, 2022

Segundo os valores exibidos, pode-se afirmar que a taxa média de ocupacdo, o
preco médio de alojamento por noite e a margem bruta sdo os pressupostos fulcrais
neste projeto, devido ao seu impacto consideravel no VAL. Superior a 12% na ética do

projeto e superior a 21% na ética do investidor.

A taxa de juro apresenta uma repercussao no VAL modesta, nomeadamente na
Otica do investidor, pelo facto de integrar indiretamente no calculo do mesmo.
Importante de referir que caso ndo seja possivel usufruir do incentivo do Turismo de
Portugal, e assim, recorrer a um empréstimo bancario no montante de 1 500 000€, o

VAL na 6tica do projeto sofre um decréscimo de 11,4%, para cerca de 14 900 000%€.

Por outro lado, o prémio de risco considerado, em ambas a éticas, tem um
impacto consideravel. Adicionalmente, verifica-se que uma variacdo de 5% sobre os
pressupostos base nao é apta a alterar a avaliagcdo do projeto de vidvel para nao vidvel

pelo método de avaliacdao do VAL ou da TIR.

4.9.2 Andlise do Ponto Critico

E determinado o valor minimo que cada pressuposto pode tomar, mantendo

tudo o resto constante, de modo a reter a avaliacdo de projeto viavel, ou seja, o valor

atual liquido igualar a 0.

Taxa Média de Ocupacio 21,1% (52,3)% 6,4% (78,7)% 32,3% (27,0% 11,3% (53,00%
Preco Médio Alojamento/Noite 221,53 (51,5)% 4,2% (86,0)% 338,80 (25,8)% 11,3% (52,9)%
Margem Bruta 24,7% (44,7)% 6,5% (78,4)% 34,3% (23,2)% 11,4% (52,7)%
Taxa de Juro 73,78% 3193,6% 21,3% (29,1)% 63,26% 27241% 22,2% (7,9)%
Prémio de Risco 15,26% 361,0% 20,2% (32,8)% 6,70% 102,4% 19,4% (19,5)%

Tabela 30 - Andlise do Ponto Critico | Elaboragdo Propria, 2022
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De notar que, uma variacdo negativa cerca de 50% nos pressupostos
considerados fulcrais ao sucesso do projeto, é o suficiente para rejeitar o projeto,
segundo o método do VAL. Para visualizar a sensibilidade do VAL em relacdo as variacdes

dos trés pressupostos mais influentes identificados, segue-se os seguintes graficos:

Sensibilidade: A Preco Médio Alojamento/Noite Sensibilidade: & Taxa Média de Ocupagdo Sensibilidade: A Margem Bruta

o e VAL Investidor AVALProjeto = VAL Investido AVALProjeto === VAL Investidor

Figura 5 - Sensibilidade a Variagéo Figura 4 - Sensibilidade a Variagéo Figura 3 - Sensibilidade a Variagdo

do Preco Médio Alojamento/Noite da Taxa Média de Ocupagdo | da Margem Bruta | Elaboragéo
| Elaboragdo Propria, 2022 Elaboragdo Propria, 2022 Prépria, 2022

Assim, verifica-se um maior nivel de sensibilidade na ética do investidor em relacdo
a Otica do projeto a variagdes nas varidveis analisadas. Por isso serd necessaria uma boa
gestdo comercial com o intuito de garantir uma taxa de ocupacdo superior a 35%. E uma

gestdo eficiente dos inventarios de forma a manter uma margem bruta de 45%.

4.9.3 Andlise de Cendrios

Com finalidade de estudar a viabilidade do projeto tendo em conta diferentes
cenarios hipotéticos, é realizado, para além do cenario base, um cenario otimista e um
pessimista. De realcar como ja referido sdo desconhecidas as probabilidades de

ocorréncia associada a cada variagdao dos pressupostos cruciais.

Volume de Negdcios 1725734 2 000 000 15,9% 1550 000 (10,2)%
Margem Bruta 44,6% 55,0% 23,3% 38,0% (14,8)%
FSE 209 374 175 000 (16,4)% 240 000 14,6%
Gasto com o Pessoal 399 865 375 000 (6,2)% 450 000 12,5%
Taxa de Juro 2,24% 2,15% (4,0)% 3,00% 33,9%
Otica do Projeto
VAL 16 809 417 46 355 133 175,8% 4 839 395 (71,2)%
TIR 30,1% 47,3% 57,1% 15,7% (47,9)%
PRA (Anos) 8 5 3) 15 7
{ndice de Rentabilidade 3,31 9,18 177,5% 0,70 (78,8)%
Otica do Investidor
VAL 5763384 20999 553 264,4% (1782578) (130,9)%
TIR 24,1% 42,0% 74,3% 5,4% (77,5)%
PRA (Anos) 12 6 (6) 35 23
indice de Rentabilidade 1,49 5,25 252,3% (0,46) (130,8)%

Tabela 31 - Andlise de Cendrios | Elaboragdo Prépria, 2022
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No cendrio otimista, a variacdo dos gastos com o pessoal é modesta pelo facto
do projeto enquadra-se no setor de luxo, logo exige elevada qualidade na prestagdao dos
seus servicos, pelo que os colaboradores sdao qualificados e motivados. A decisdo em
ambas as Oticas é de avangar com o projeto, visto que apresenta um VAL elevado e reduz
drasticamente o periodo de recuperacdo do investimento, de 12 anos para 6 anos, na

Otica do investidor.

No cenario pessimista, na 6tica do investidor, a decisdo é de recusar o projeto,
visto que o VAL apresenta um valor inferior a 0, tal como o indice de rentabilidade e pelo
PRA ser bastante superior ao periodo em andlise. Na ética do projeto, o VAL mantem-se
positivo apesar de reduzir 71,2% em relacdo ao cendrio base e o IR apresenta um
comportamento semelhante. No entanto, o periodo de recuperac¢ao do investimento é
superior ao periodo em andlise, ndo obstante a decisdo a tomar é de aceitar o projeto

de investimento.

5. Conclusao

De modo a adotar uma ideia de negécio é crucial desenvolver, em primeiro lugar,
o modelo de negdcio e posteriormente estudar a sua viabilidade econdmica e financeira.
Ao seguir a missdao e valores da Vanguard Sphere, e apds realizar uma analise ao
mercado, onde identifica-se as oportunidades e os desafios do mesmo, da-se o presente

projeto de investimento.

O projeto acrescenta valor para a sociedade, reduzindo as assimetrias regionais
através da criacdo de cerca de 40 postos de trabalho, maioritariamente qualificado, e de
parcerias estratégicas com entidades locais. Serda um exemplo na frente da
sustentabilidade e apresenta um elevado nivel de inovacdo, sendo o primeiro hotel
boutique de bem-estar de luxo dedicado ao combate a esgotamentos e a depressao na

regiao.

Ao definir os pressupostos base apropriados, que por sua vez determina os fluxos
de caixa, ao longo do periodo em analise, associados ao projeto, permite desempenhar

uma analise objetiva, através dos métodos de avaliacao referidos anteriormente.
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Segundo estes, o projeto em questdo é considerado viadvel, ou seja, acrescenta
valor para a empresa e seus promotores. Nao obstante, a decisao a tomar de
investimento neste projeto ndo deve depender somente da avaliacdo da sua
rentabilidade, mas também pelo complemento da andlise de risco, de forma a mitigar o

nivel de incerteza intrinseca do mesmo.

Em suma, verifica-se que o sucesso do projeto depende em grande parte da taxa
de ocupacgao, do precgo praticado e na gestao dos custos incorridos com as mercadorias

e matérias.
6. Limitagoes

No decorrer do desenvolvimento deste trabalho deparei-me com algumas
limitacGes. Sendo as principais as seguintes, a caréncia de informa¢do no mercado
portugués, o uso de informacdo pré-crise social devido a pandemia de Covid-19,
podendo ja ndo refletir a realidade atual, o nivel de burocracia associado a construcado
do hotel e a velocidade de resposta reduzida, por parte das entidades responsaveis do

estado.

7. Recomendagoes para Futuros Projetos

As minhas recomendacfes para futuros projetos vao ao encontro de aplicar o
mesmo modelo de negdcio, porém com algumas particularidades distintas, tais como
em diferentes zonas do pais, com a construcdo de um estabelecimento de raiz, sem
parceria responsavel pela gestdao do hotel e com uma capacidade de ocupagado superior

ou inferior.
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10. Anexos

+ PMDFCI (2020.2029) - DR 2*sdrie, n* 133 do 1072020

Figura 7 - Edificio Existente | Vanguard Sphere, 2021

Vendas e Servicos Prestados 1725734 | 3738848 | 4043487 | 4372946 | 4729250 | 5114585 | 5531317 | 5982004 | 6469413 | 6996535
cMVMC 956056 | 2071322 | 2240092 | 2422612 | 2620005 | 2833480 | 3064350 | 3314030 | 3584055 | 3876080
Fornecimento e Servigos Externos 12375 209374 403074 412134 423655 423735 437 200 451757 467 497 484514 502913
Gastos com o Pessoal 399 865 735 642 760 747 787 379 815 661 845 729 877731 911828 948 195 987 024
EBITDA (Resultado Antes de Depreciagdes, Gastos de Financiamento e Impostos) (12375) 160438 528810 630513 739 300 869 850 998176 | 1137479 | 1288649 | 1452649 | 1630518
Ges de Depreciagio e de izagi 153 048 153 048 153 048 153 048 153048 153048 153 048 153 048 48048 48048
EBIT (Resultado Operacional) (12375) 7390 375762 477 465 586 252 716 802 845128 984431 | 1135601 | 1404601 | 1582470
Juros e Rendimentos Similares Obtidos 11 3416 6710 7806 4484 4999 5555 6191 6914 7149 7311
Juros e Gastos Similares Suportados 16 867 16 867 16 867 16 867 15 180 13494 11807 10120 8434 6747 5060
Resultado Antes de Impostos (29131) (6.061) 365605 468404 575556 708 308 838876 980501 | 1134081 | 1405003 | 1584720
Imposto sobre o Rendimento do Periodo 81347 104 220 128061 157598 186 650 218162 252333 312613 352 600
Resultado Liguido do Periodo (29131) (6061) 284258 364184 447 495 550709 652 226 762 340 881748 | 1092390 | 1232120
Prejuizo Fiscal Acumulado (29131) | (35192)
IRC sem Isencao (s/Derrama) 76777 98365 120867 148745 176 164 205 905 238157 295051 332791
IRC com Isencéo (s/Derrama) 15355 19673 24173 29749 35233 41181 47631 59010 66558
Dedugso Prejuizo Fiscal Tedrica 61422 78692 96693 118996 140931 164724 190526 236 040 266 233
Dedugao Prejuizo Fiscal Realizada 35192

Tabela 33 - Demonstragdo de Resultados Previsional | Elaboragdo Propria, 2022

Ativo N&o Corrente 3742 400 3589352 3436 304 3283256 3173451 3020 403 2867 355 2714307 2561259 2513211 2465163
Activos Fixos Tangiveis 3742 400 3589352 3436304 3283256 3173451 3020403 2867 355 2714307 2561259 2513211 2465 163
Ativo Corrente 128 469 571952 1135295 1300211 877 633 968 314 1066 136 1176 640 1300 876 1362271 1416 325
Inventarios 23901 51783 56 002 60 565 65 500 70837 76 609 82851 89 601 96 902
Clientes 82548 178 842 193413 209173 226216 244 648 264 581 286 139 309 454 334668
Estado e Outros Entes Publicos 103 682
Caixa e Depdsitos Bancarios 24 787 465 503 904 670 1050 795 607 895 676 599 750 651 835 450 931 886 963 216 984 756
TOTAL ATIVO 3 870 869 4161304 4571599 4583 467 4051084 3988717 3933491 3890 947 3862136 3 875482 3881489
Capital Préprio 1170 869 1164 808 2169 110 2339 180 2519 845 2743 488 2968 981 3216314 3487278 3942116 4269210
Capital Realizado 1200 000 1200000 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000 1200000 1200 000 1200 000 1200 000
Outras Variagdes no Capital Préprio 450 000 450 000 450 000 450 000 450 000 450 000 450 000 450 000 450 000
Dividendos 270045 345975 425120 523174 619 615 724223 837661 1037770 1170514
Reservas Legais 14213 32422 54797 82332 114 944 153 061 197 148 251767
Resultados Transitados (29131) (35192) (35192) (35192) (35192) (35192) (35192) (35192) (35192) (35192)
Resultado Liquido do Periodo (29131) (6 061) 284258 364 184 447 495 550 709 652 226 762 340 881748 1092 390 1232120
TOTAL CAPITAL PROPRIO 1170 869 1164 808 1629 021 1647 230 1669 605 1697 140 1729752 1767 869 1811956 1866 576 1928 182
Passivo Nao Corrente 2700000 2700 000 2250000 2175000 1550 000 1375 000 1200 000 1025000 850 000 675 000 500 000
Financiamentos Obtidos 2700 000 2700 000 2250 000 2175000 1550 000 1375000 1200 000 1025 000 850 000 675 000 500 000
Passivo Corrente 296 496 692578 761237 831479 916 577 1003739 1098 078 1200179 1333906 1453307
Fornecedores 230631 489 694 524940 563 392 602 525 647 497 696 132 748 730 805612 867128
Estado e Outros Entes Publicos 65 865 202 884 236297 268 086 314052 356 242 401 946 451450 528 294 586 179
Financiamentos Obtidos
TOTAL PASSIVO 2700 000 2996 496 2942578 2936 237 2381479 2291577 2203739 2123078 2050179 2008 906 1953307
TOTAL PASSIVO E CAPITAIS PROPRIOS 3870 869 4161 304 4571599 4583 467 4051 084 3988717 3933491 3890947 3862136 3875482 3881489

Tabela 32 - Balango Previsional | Elaboragéo Prépria, 2022
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