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Resumo

A presente dissertacdo, resulta de um projeto de colaboragao desenvolvido
entre a Universidade Catodlica do Porto e o Clube Infante de Sagres. O estudo
incidiu sobre a viabilidade de um projeto de investimento, particularmente, a
realiza¢ao de obras de reabilitacdo das infraestruturas desportivas do clube.

Existindo na literatura alguns modelos de avaliacao, optou-se neste projeto
por proceder ao estudo a partir de uma Analise Custo-Beneficio. Este tipo de
analise avalia todos os custos e todos os beneficios, financeiros e econémicos, em
dois momentos: a andlise financeira, ou privada, e a andlise econdmica, ou social.

O estudo teve como objetivo identificar todos os custos e os beneficios
relativos a implementacdo do projeto de investimento. Para além disso, sao
apresentadas algumas fontes de financiamento possiveis para o projeto, uma vez
que este terd de se financiar junto de terceiros.

Na conclusao, foi incluida uma analise critica acerca da viabilidade do projeto
de reabilitagao das infraestruturas do Infante de Sagres. Do ponto de vista da
analise privada, o projeto em estudo nao é viavel, no entanto, identifica-se uma
hipdtese que permitiria apresentar um valor do VAL positivo. Essa hipodtese,
assume o pressuposto de um aumento de cerca de 16 atletas por ano. Pela 6tica
social, as obras de reabilitacdo das infraestruturas do Infante de Sagres sao
vidveis para o primeiro periodo em analise (2015-2018), mas ja ndo o sao para o
segundo periodo (2019-2027). Contudo, tendo em conta os treze anos do periodo

analisado, o projeto é socialmente viavel.

Palavras-chave: Analise Custo-Beneficio; Analise Privada; Analise Social;

Clube Infante de Sagres; Indicadores de desempenho.






Abstract

This work is the result of a partnership between Universidade Catdlica do
Porto and Clube Infante de Sagres. The study focuses on the viability of an
investment project, particularly, the execution of construction work for the
rehabilitation of the club’s facilities.

Existing on the literature some valuation models, it was decided to proceed to
the study from a Cost-Benefit Analysis. This type of analysis evaluates every
costs and benefits, financial and economic, in two different analysis moments:
the financial or private analysis and the economic or social analysis.

This study had the objectives of identifying every cost and benefit according
to the execution of the investment project. Furthermore, some possible financing
sources will be presented, since the club will have to finance this project through
external funding.

In the conclusion, it was included a critical analysis on the feasibility of the
rehabilitation project of Infante de Sagres’ infrastructures. From the point of view
of the private analysis, the project under study is not feasible, however, a
hypothesis is identified such that it would allow to present a positive VAL. This
hypothesis assumes the assumption of an increase of about 16 athletes per year.
From the social point of view, the rehabilitation works of the infrastructures of
the Infante de Sagres are viable for the first period under review (2015-2018) but
are no longer for the second period (2019-2027). However, given the thirteen

years of the period analyzed, the project is socially feasible.

Keywords: Cost-Benefit Analysis; Private Analysis, Social Analysis; Clube

Infante de Sagres; Performance Indicators.
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Introducao

Enquadramento

O presente relatério enquadra-se num projeto realizado em parceria, entre a
Universidade Catolica do Porto e o Clube Infante de Sagres, com vista a
conclusao do Mestrado em Financas da Catodlica Porto Business School.

O projeto tinha, a partida, o objetivo de avaliar a viabilidade econdmica e
financeira da construcdo de um novo pavilhao para o clube. Tendo o tema
sugerido atraido dois jovens finalistas de Mestrado e, de modo a distinguir os
dois trabalhos académicos, optou-se por dividir este tema em duas partes: um
aluno estudou a viabilidade da construgao das novas infraestruturas; enquanto
que o outro aluno, avaliou a viabilidade de um projeto de reabilitacao das
instalagoes existentes. Importa referir que, ao longo desta dissertagao, procedeu-
se ao estudo da viabilidade financeira e econémica do projeto que visa as obras
de reestruturacao e reabilitagao do pavilhao ja existente.

O relatorio descreve a forma como se procurou avaliar se o projeto em questao
¢ viavel através de uma Analise Custo Beneficio (ACB). Para estudar essa
viabilidade financeira e econOdmica, a analise foi feita em duas vertentes distintas.
Por um lado, foi feita uma andlise privada, que se baseia fundamentalmente nos
relatdrios e contas do clube. Por outro, realizou-se uma analise social, que teve
em consideragao os aspetos sociais para a cidade e para os habitantes da regiao
da freguesia de Lordelo do Ouro, de forma particular, ou, de maneira

generalizada, para todos os portuenses.



Relativamente as fontes de financiamento do projeto, serao apresentados os
diversos fundos estruturais europeus que poderao suportar o custo da obra. Para
além dos fundos publicos, existe ainda a possibilidade de haver um

financiamento do projeto por parte de agentes privados.

Motivacgao

E importante referir a razdo subjacente a escolha da modalidade Trabalho de
Projeto, em detrimento das outras duas possiveis: Dissertacdo ou Estagio.
Fundamentalmente, a escolha teve por base a possibilidade de aplicagao da ACB
a um projeto desportivo. Apesar de ja existirem alguns estudos que aplicam a
ACB a eventos desportivos, principalmente em eventos internacionais, esta
dissertacao procurou aplicar a metodologia a um projeto da cidade do Porto.

O facto de o projeto ser desenvolvido para o Clube Infante de Sagres, é desde
logo motivador. O clube faz parte da historia do hdquei em patins em Portugal.
E um dos clubes mais antigos do pais e por 14 passaram grandes jogadores da
modalidade como o Cristiano Trindade Pereira, ou mais recentemente, o Pedro
Gil, e tem uma significativa implantagao na cidade.

Interesses pessoais de valorizagdo, aquisi¢ao e aplicagdo de conhecimentos,
aliados ao facto de ser uma area de interesse num possivel futuro profissional,
sustentam e justificam os motivos que incentivaram o estudo da viabilidade deste
projeto de investimento.

A dissertacdo é vista como uma oportunidade de adquirir mais competéncias
na area das finangas e, particularmente, na avaliacao de projetos. O Trabalho de
Projeto permite, deste modo, desenvolver um trabalho auténomo e aproximar o
estudante do mercado de trabalho. Permite ainda desenvolver uma visao mais
clara do que implica todo o processo da ACB, refor¢cando o dominio técnico-

cientifico deste tipo de tarefas por parte do mestrando.



Objetivos

Esta tese tem como objetivo final conseguir responder as seguintes questoes
de investigagao:
— Quais os beneficios e os custos do projeto CIS?
— Qual a viabilidade financeira (privada), e econdmica (social) deste
projeto?

— Quais sao as alternativas de financiamento existentes?

Estrutura

Nesta dissertacdo comegou-se por perceber e caracterizar o modelo de
avaliacao de um projeto de investimento. Para este caso, ou seja, para estudar a
viabilidade financeira e econdmica da reabilitacdo das instalacdes do clube,
aplicou-se uma Andlise Custo Beneficio.

Primeiramente, foi feita uma contextualizacdo da ACB, como surgiu e alguns
exemplos de projetos que tenham sido avaliados segundo este tipo de analise.
Através da revisao da literatura, identificou-se a estrutura de uma ACB e as
diferengas entre a andlise privada e a andlise social.

De seguida, foi feita uma breve apresentacao do Clube Infante Sagres. Logo
apos essa apresentacdo, caracterizou-se o Desporto em diversos contextos: no
contexto da Uniao Europeia; no contexto do Governo Portugués; e no da cidade
do Porto. Em seguida, foram identificados os varios fundos estruturais europeus.

Na fase seguinte, identificou-se a metodologia onde ¢ apresentado e
caracterizado, todo o processo de avaliagao do projeto em estudo. Seguiu-se a
apresentacao dos valores numéricos para os critérios de avaliagao do projeto,
aplicando-se desta forma a metodologia da ACB ao caso pratico.

Finalmente, apresentam-se as conclusdes que advém dos resultados
encontrados e que procuram responder as questdes de investigagao,

nomeadamente, averiguar a viabilidade das obras de reabilitacao do pavilhao do



Infante de Sagres, do ponto de vista financeiro e econdmico. Antes de apresentar
as referéncias bibliograficas, ainda no capitulo referente as conclusoes do estudo,
sao expostas as principais limitacdes da dissertacao e algumas sugestdes para

investigacoes futuras.






Capitulo 1

Revisao da literatura

1. Analise Custo-Beneficio

O principal problema da economia, sempre foi a alocacdo dos recursos
limitados, sabendo dos desafios ambientais, sociais e econdmicos, que vao
surgindo ao longo do tempo. No momento de tomada de decisdo, a analise
rigorosa e criteriosa, que inclua os diversos custos associados a determinado
projeto, assim como os seus beneficios, representa um alicerce fundamental. Para
avaliar um projeto de investimento, de entre muitas ferramentas disponiveis, este
estudo ira utilizar a Analise Custo-Beneficio (ACB).

A aplicagdo de uma andlise custo-beneficio tem por finalidade chegar a
conclusao se a implementagdao de um projeto de investimento é vidvel. Essa
conclusao € retirada apos dois momentos distintos de andlise: a andlise privada,
ou financeira e a analise social, ou econdmica.

Este tipo de andlise destina-se a um, ou varios investidores, sendo o investidor,
muitas vezes o governo. A sua utilidade depende da sua precisao e rigor. Para
medir essa precisao da ACB, realiza-se varias andlises do projeto ao longo do
tempo, comparando o rigor dos resultados obtidos. Desta forma, para o0 mesmo
estudo, teremos uma analise ex ante, uma in media res e depois de concluido, uma

analise ex post (Boardman, Greenberg, Vining & Weimer, 1996).



Uma ACB ex ante, indica se se deve avangar para o desenvolvimento de um
determinado projeto. A esse momento, em que se decide prosseguir com o
projeto, apelida-se de momento 0 (t=0) (Boardman et al., 1996).

Numa analise ex post, a ACB remete para o momento em que ja se verificaram
todos os impactos esperados (t=T), associados ao projeto implementado. Esse
momento pode, por vezes, levar demasiado tempo. Por isso, a andlise ex post nao
tem influéncia na tomada de decisdao. No entanto, pode ser uma ferramenta
muito atil na avaliagdo de projetos similares no futuro (Boardman et al., 1996).

A analise in media res, é realizada entre o momento 0 e o momento T, e
providencia informagao importante para projetos semelhantes. Para além disso,
informa se o projeto incompleto, continua a ser exequivel, ou se, pelo contrario,
¢ melhor dé-lo por terminado (Boardman et al., 1996).

Tanto a andlise ex post e in media res, sdo realizadas da mesma forma que a
andlise ex ante. A diferencga, é que as duas primeiras andlises, usam informacao
que é revelada pelo projeto, a medida que é desenvolvido, enquanto que a andlise
ex ante é realizada a partir de informagao obtida antes de dar inicio ao projeto de
investimento (Boardman et al., 1996).

Para o Estado, a andlise a priori, ou ex ante, é essencial para as decisdes
orcamentais, tal como na escolha e implicagdo da mesma, entre propostas
alternativas (Voros, 2018).

O surgimento da andlise custo-beneficio remete para o século XIX. Este
método foi primeiramente utilizado no inicio do século, em 1808, pelo Secretario
de Estado do Tesouro americano, Albert Gallatin. Na altura, tentava quantificar
os custos e os beneficios de um novo programa de gestao de dguas publicas
(Hanley & Splash, 1993). Em 1844, um engenheiro civil francés, Jules Dupuit,
através de uma ACB, conseguiu encontrar o valor 6timo que deveria ser exigido
a quem quisesse circular na ponte de Basse-Chalne, em Angers, tendo em conta

o custo da mesma (Dupuit, 1844). O senhor Istvan Széchenyi também contribuiu



para a evolugao a que se assistiu na andlise que era necessaria para avaliar os
custos e os beneficios de uma determinada obra publica (Orosz, Princz-Jakovics
& Lazar, 2006).

No que diz respeito a utilizacdo da ACB como ferramenta para ajudar na
tomada de decisao por parte de entidades publicas, para o desenvolvimento de
obras publicas, foi inicialmente implementada nos Estados-Unidos da América,
em 1936. Esta abordagem contribuiu para o estudo de um projeto que tinha como
objetivo o controlo das dguas da chuva de modo a evitar inundag¢des. Na Europa,
este método foi utilizado um pouco mais tarde, por volta de 1955. A Inglaterra,
com o contributo da ACB, estudou e implementou diversos projetos publicos.
Construiu uma autoestrada que fazia a ligacdo entre a cidade de Londres e
Birmingham (Coburn, 1959). Tragou a linha ferrovidria Victoria e arquitetou o
famoso Tanel do Canal da Mancha (Ministry of Transport — United Kingdom,
1963). Desde entao, tem-se vindo a assistir a uma maior utilizagao de este tipo de
analise, com base nos custos e nos beneficios associados a uma obra publica, nas
mais variadas dreas como a saude, a educacao, o transporte ou a construcao da
rede elétrica (Mishan, 1982).

Em Portugal, a ACB ainda tem um longo caminho a percorrer. Relativamente
a aplicagao da mesma a um projeto desportivo, tem muito para se desenvolver.
Mais recentemente, tem-se vindo a assistir ao surgimento de algum trabalho na
area, com a utilizagao deste tipo de metodologia. Existem estudos que incidem
sobre equipamentos desportivos, como por exemplo pavilhoes, pistas de
atletismo ou recintos desportivos e que avaliam a viabilidade de execucao destes
projetos que promovem a pratica desportiva, no ambito de uma politica
governamental de incentivo e apoio ao desporto (Oliveira das Neves &
Figueiredo, 2013)

La fora, por exemplo, ja existem alguns estudos sobre a viabilidade de eventos

desportivos e infraestruturas de acordo com um ACB.



Nos Estados-Unidos da América, existem estudos que avaliam o impacto das
instalagoes desportivas na sociedade. Num estudo que identifica os verdadeiros
custos e beneficios associados as infraestruturas desportivas, o autor afirma, que
quem toma a decisao de aplicagao de fundos publicos neste tipo de projetos, se
baseiam em informacado incompleta e inadequada, o que perturba a verdadeira
percecao dos verdadeiros custos e beneficios associados a determinado projeto
de investimento. Muitas vezes, esta visao deturpada leva a que no fim, o
orcamento estipulado para a obra publica seja completamente ultrapassado.
Neste estudo, é ainda realcada a importancia de identificar corretamente os
verdadeiros custos e beneficios de um projeto. Esses custos e beneficios tanto
podem ser econdmicos, como nao econdmicos. Para além disso, o autor identifica
aqueles que sao tipicamente considerados e outros que muitas vezes nao o sao.
No fim, o estudo refere que grande parte das vezes, a decisao de afetacdo de
dinheiro de entidades publicas, em infraestruturas desportivas, seja uma questao
de “sim” ou “nao”. O autor propdes um guia de informacdo que permita aos
agentes tomarem uma decisao mais fundamentada. Na conclusao, sao deixados
alguns esclarecimentos, dentro as quais, € insustentdvel uma decisao que
argumenta a favor de um investimento, tendo apenas por base os beneficios
econdmicos. Uma infraestrutura desportiva deve ser avaliada na vertente
econdmica e ndo econdmica. Na avaliacdo dos impactos de um determinado
projeto, tradicionalmente, tende-se a focar nos impactos econdmicos diretos em
relacdo aos custos e beneficios e que é importante ndo ignorar os impactos
indiretos. Acontece o mesmo em relagcao aos beneficios nao econdomicos de um
projeto, que sao contabilizados, mas ignoram os custos nao econdmicos. Ainda
assim, o autor termina dizendo que, conceptualmente, os custos e beneficios nao
econdmicos, sao bem compreendidos, no entanto, a capacidade de atribuicao de

um valor monetario permanece desconhecida (Chapin, 2002).



Na Australia, realizou-se uma ACB acerca da construcao de um recinto
desportivo na cidade de Port Pirie. As infraestruturas desportivas estavam
degradadas e o objetivo do estudo € obter um financiamento publico para uma
requalificacdo e reabilitacdo do recinto. Neste caso, a conclusao a que se chegou,
foi que os beneficios eram de 54 milhdes de ddlares e os custos de 32 milhdes. Ou
seja, 0s beneficios sobrepunham-se aos custos associados ao projeto de
investimento. Na analise ACB, foi distinguido o cendrio base, do de
requalificacdo. No cendrio base, a proposta era de gastar apenas o necessario para
garantir a qualidade e seguranga dos servigos prestados. No segundo cendrio, a
proposta passa por uma requalificagao do espago, com demoligdes e construgoes
de novos edificios que oferecam melhor qualidade de servico. No fim, é feita uma
analise de sensibilidade de ambos os cendrios, relativamente a algumas
assungoes como valores diferentes de taxas de desconto, um aumento e
decréscimo de um terco dos custos de capital, numa variacao positiva e negativa
de 50% nas receitas provenientes do turismo e num aumento, ou constante,
numero de espetadores no recinto (The South Australian Centre for Economic
Studies, 2015).

Na Europa, também ja foram realizados estudos que utilizam a ACB como
ferramenta de apoio. Foi realizada uma avaliagdo sobre a necessidade da
existéncia de um estudo do impacto econémico, ou uma ACB, dos eventos
desportivos (Késenne, 2005). Para além deste, houve também um estudo sobre
um evento desportivo de grande dimensao, como foi o Euro2000. Este estudo foi
realizado no ambito de uma tese de doutoramento. A dissertacdo procura avaliar
os impactos financeiros e econdmicos, tangiveis e intangiveis, na Holanda, apesar
de ter sido uma das anfitrids, em conjunto com a Bélgica, da prova europeia de
Futebol em 2000. A tese faz uma analise ex-post, uma vez que foi escrita em 2006.
Este tipo de andlise permitiu ao autor, ter informacao mais detalhada e objetiva

sobre algumas varidveis como o nimero de espetadores por jogo, o nimero de
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bilhetes vendidos, o tempo médio que os adeptos permaneciam no pais e os
impactos financeiros e economicos da toda a afluéncia de adeptos europeus que
iam a Holanda apoiar a sua sele¢ao (Oldenboom, 2006).

Mais recentemente, em Espanha, foi com base numa ACB, que foi avaliada a
viabilidade de levar uma etapa do World Padel Tour para o Municipio de
Caceres. Neste artigo, os autores medem o contributo de dois grupos: os
espectadores e os atletas participantes. O objetivo é calcular o racio custo-
beneficio de um evento desportivo como este. Através da etapa de padel,
verificam os impactos que esta pode ter no sector do turismo. Na conclusao, os
autores referem que os beneficios sdo muito superiores aos custos associados a
um evento desportivo desta dimensao. O racio custo-beneficio indica que por
cada euro investido, é esperado um retorno de 13,85 euros. (Jiménez-Naranjo,
Coca-Pérez, Gutiérrez-Fernandez & Sanchez-Escobedo, 2016).

A ACB tem de avaliar os fluxos gerados pelo projeto de investimento durante
o periodo de andlise. Esses fluxos tanto podem ser fluxos financeiros resultante
das entradas e saidas de dinheiro diretamente associados ao projeto, como
também podem ser fluxos econémicos quando a andlise estuda os impactos na
sociedade. Os fluxos econdmicos avaliam os custos e beneficios para a sociedade
em geral, ou seja, os impactos da implementacdo do projeto em termos
ambientais, sociais e econdmicos (Voros, 2018).

Para Mishan (Mishan, 1982), este tipo de andlise baseia-se na aplicagao do
bem-estar econdmico. Esta metodologia tem por base a fun¢ao do bem-estar
social que permite a otimizag¢do na alocagdo e distribuicao dos recursos em prol
da sociedade. Partindo do ponto de equilibrio e conjugando os diversos conceitos
como a oferta e a procura, o preco e a quantidade, as curvas de utilidade, o
conceito de preferéncia e o 6timo de Pareto, a definicdo do excedente do
consumidor, neste caso, da comunidade, sera a referéncia para medir os

beneficios sociais do projeto de investimento.
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Dos modelos tedricos sobre o conceito de mercado eficiente, sabemos que no
ponto de equilibrio, o ponto em que a oferta e a procura se intercetam, o bem-
estar social estd maximizado. Esse bem-estar social € o somatorio do excedente
do consumidor e do excedente do produtor.

O excedente do consumidor ¢ a diferenga entre o valor que o individuo estaria
disposto a pagar por uma certa quantidade de um bem e o valor que realmente
paga. O consumidor so ird consumir até ao momento em que a sua utilidade
marginal iguala o preco de mercado. Desta forma, a utilidade é superior ao prego
de mercado, independentemente da quantidade, até atingir esse ponto (Dupuit,
1844).

O excedente do produtor resulta da diferenca entre o preco de mercado de
uma certa quantidade de um bem e o valor ao qual ele estaria disposto a vendé-
la. Neste caso, o produtor aceita vender até ao momento em que o custo marginal
iguala o preco de mercado. Até atingir esse ponto, as unidades vendidas tém
custos marginais inferiores ao preco de mercado (Dupuit, 1844).

O ponto 6timo de Pareto indica que nao é possivel haver uma realocagao de
recursos de maneira a melhorar o bem-estar de um individuo, ou conjunto de
individuos, sem piorar a situacdo de alguém. Uma reafectagao de recursos em
que iria ao encontro das preferéncias de um determinado individuo, resultaria
na perda de bem-estar por parte de um outro (Brown, 2003). E tremendamente
complicado para qualquer tipo de decisdo politica de cariz social ou econémico,
que esta nao resulte na deterioracao de bem-estar nem que seja para uma pessoa
apenas.

Com base neste problema, identificado acima, existe o indicador Kaldor-
Hicks. Este indicador diz que no caso em que os beneficios do projeto excedem
os custos, entao a implementagao do projeto € para ser realizada (Brown, 2003).
Este parametro, resulta de um trabalho conjunto de Nicholas Kaldor e John R.

Hicks. Kaldor argumentava que qualquer politica que aumentasse o rendimento
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real da sociedade, era sempre desejavel, porque tinha o potencial de
proporcionar uma melhoria de bem-estar para todo e qualquer individuo. Hicks,
concordou com a abordagem do colega e, juntos, desenvolveram o critério
Kaldor-Hicks. O indicador, é a base do critério relacionado com os beneficios
liquidos muito associado a ACB: adotar politicas que criem beneficios liquidos.
Basicamente, existem beneficios liquidos para a sociedade se os custos forem
inferiores aos ganhos, mesmo que, apesar disso, alguns individuos tenham ficado
numa situacao desfavoravel (Boardman et al., 1996).

Segundo este critério, uma situacao é eficiente se ndo existe uma potencial
melhoria de Kaldor-Hicks a partir dessa situagao. Ou seja, uma realocagao é uma
melhoria de Kaldor-Hicks se aqueles que ficam melhor podem hipoteticamente
compensar aqueles que ficam pior e assim atingir um resultado de melhoria de
Pareto do ponto de vista de bem-estar. A compensagao nao tem de facto que
ocorrer e, assim, uma melhoria de Kaldor-Hicks pode na verdade deixar algumas
pessoas pior (Brent, 2006).

Usando o critério para a melhoria de Kaldor-Hicks, um resultado é uma
melhoria se aqueles que ficam melhor podem em principio compensar aqueles
que ficam pior, de modo que uma melhoria segundo Pareto possa ser alcancada
(Brent, 2006).

Contudo, é importante saber perfeitamente quem ird sustentar os custos e
quem ira receber os beneficios previstos com a implementa¢dao do projeto de
investimento (Brown, 2003). Isto significa que € preciso ter em atencao a questao
da igualdade e justica social, que representam os efeitos distributivos, e que
fazem parte da agao interventiva do Estado numa sociedade. (Oliveira, 2009). E
isto que se verifica no que diz respeito aos bens publicos.

Um bem, quando caracterizado, tem de ser analisado segundo dois critérios:
exclusao e rivalidade. A exclusao remete para o acesso ao bem. Ou seja, procura

saber se existe algum impedimento, como por exemplo o prego, que exclua
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alguém de aceder ao bem. A rivalidade indica se o consumo de um determinado
bem, por parte de uma pessoa, reduz a quantidade disponivel e/ou a qualidade
do mesmo, para o resto da sociedade. Por isso, pode-se afirmar que um bem ¢é
publico, quando nao existe exclusao no acesso ao consumo e nao tem rivalidade
e, como tal, cada individuo pode consumir o bem na totalidade (Oliveira, 2009).

Muitas vezes, é dificil atribuir um valor econdmico aos bens desportivos. Os
bens desportivos apresentam as mesmas caracteristicas de um bem publico, nao
conseguindo ter um pre¢o de mercado que os valorize. Mesmo no caso em que
um bem desportivo apresente um preco de mercado, este pode nao ser
representativo do seu verdadeiro valor (Frey, 2000). Um exemplo que ilustra o
facto do preco de mercado nado ser totalmente representativo do seu valor
intrinseco é o preco de um bilhete para um jogo de futebol. O preco nao reflete o
resultado do jogo, nem o tipo de ambiente, ou a qualidade dos golos. Por tudo
isto, a oferta do mercado dos bens desportivos nao ¢é eficiente (Zerbe & Dively,
1994). Assim, a ACB torna-se uma ferramenta muito boa para contornar este
problema.

A andlise custo-beneficio é muito 1util para estimar os impactos
socioecondmicos de um evento desportivo, ou para o nosso caso, para a melhoria
das infraestruturas de um clube desportivo, sendo uma ferramenta importante
no momento de tomada de decisdo. Para este tipo de andlise, o estudo dos
impactos de um evento desportivo é refletido em varios indicadores de
desempenho. Destes indicadores, que em seguida serao abordados, destacam-se:
a taxa interna de rentabilidade, o valor atualizado liquido e o racio custo-
beneficio. Estes, permitem decidir qual a melhor alternativa que maximize os
beneficios privados e sociais (Hurtado, Ordaz & Rueda, 2007).

Em relacdao a ACB, importa referir que também apresenta algumas limitacoes
quando aplicado a um projeto de desenvolvimento desportivo. A sua principal

limitagao, corresponde a mensura¢gdao monetdria de certos e determinados
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beneficios e custos. A todo e qualquer custo ou beneficio, é importante atribuir-
lhe um valor monetario. Ora essa valorizacdo € feita usando os precos de
mercado. E tal como ja foi referido, nem todos os custos e beneficios podem ser
estimados em termos de precos de mercado o que implica, que a atribuigao de
valores se torne enviesada e arbitrdria (Dupuis, 1985).

Para contornar este problema, a literatura propde o obter o valor referente a
disponibilidade a pagar. Através dos métodos das preferéncias reveladas e das
preferéncias declaradas, consegue-se chegar ao valor total da disponibilidade a
pagar. As preferéncias reveladas, sao as que ¢ mostrada uma preferéncia por um
determinado bem ou servi¢o que tenham um valor econdomico e que se possa
quantificar. O método das preferéncias declaradas diz respeito aquelas que se
acham muito importantes, mas para as quais nao se tem um valor econémico
(Brent, 2006).

A disponibilidade a pagar é uma ferramenta ttil, para a mensuragao de efeitos
da implementa¢ao de um determinado projeto, que ndo tém valor de mercado.
Os beneficios para a sociedade sao valorizados, de acordo com o somatdrio do
preco que os consumidores estariam dispostos a pagar, para continuarem a ter
acesso ao bem ou servigo. Para os efeitos negativos, o valor seria determinado de
acordo com o montante que as pessoas estariam dispostas a despender para se
verem livres do bem ou servigo que dao origem aos efeitos negativos. (Dupuis,
1985).

Para além do método “disponibilidade a pagar”, os economistas propdem
outra ferramenta: “medida equivalente ao preco”. Esta medida pode ser vista
como o oposto da primeira. A valorizagao dos beneficios resulta do somatdrio
que compensaria os diferentes os utilizadores do bem ou do servigo, pelo seu
desaparecimento. A valorizagao de um custo seria determinada com base no
montante que seria necessario para compensar a sua continuidade (Dupuis,

1985).
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A valorizagao monetdria implica uma completa homogeneizagao, isto é, tanto
os custos, como os beneficios, no momento em que lhes € atribuido um valor,
tornam-se comparaveis (Dupuis, 1985).

Este tipo de andlise comporta outro risco, ou limitagao. Ninguém podera dizer
com total seguranca que identificou todos os custos e beneficios do projeto.
Existem complexidades em relagdo a identificagdo dos impactos positivos e
negativos de uma determinada externalidade.

O conceito de externalidade vai ser abordado na analise social. Contudo,
importa clarificar o que significa. As externalidades sao falhas de mercado, ou
seja, implicam uma diferenca entre o ponto étimo privado e o ponto 6timo social.
As externalidades, sdo atividades que envolvem a imposi¢ao involuntéria de
custos ou de beneficios, isto é, que tém efeitos positivos ou negativos sobre
terceiros sem que estes tenham oportunidade de o impedir e sem que tenham a
obrigacao de os pagar ou o direito de ser indemnizados (Brent, 2006).

Apesar das barreiras que se colocam a qualquer ACB, nao interessa promover
a ideia de que nao é possivel aplicd-la neste caso. A ideia que importa ficar
registada, é que, de facto, este tipo de abordagem requer muitos melhoramentos
e refinagoes.

Nesta fase, importa identificar as varias etapas associadas a ACB. A primeira
¢ a descricdo do contexto socioecondmico e politico. A segunda etapa é a
definicao de objetivos. A terceira e a quarta sao respetivamente, a identificagao
do projeto e a viabilidade técnica, tal como a sustentabilidade ambiental. A
quinta e sexta fase sao a analise financeira e econdémica. Por fim, a tltima etapa é
a analise do risco (EU, 2014).

ApoOs a apresentacao das principais fases que implicam uma ACB, é
imperativo elucidar sobre os passos mais importantes desta abordagem.

Para identificar o projeto de investimento que vai estar sob analise, é

necessario saber ao certo o que significa um projeto. Um projeto ¢ um conjunto
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de informagoes sistematizadas, que tém por finalidade contribuir para a tomada
de decisao (Abecassis & Cabral, 2000).

O conceito de avaliagao, aqui refere-se a um momento de prospecao sobre a
alocacdo de recursos e se estes devem, ou nao, ser afetos a um projeto de
investimento em especifico (Abecassis & Cabral, 2000).

Uma fase relevante na abordagem de uma ACB, é defini¢ao da vida util do
projeto. Para a determinacao dos Cash-Flows (CF) do projeto, é necessario haver
uma estimativa da vida econdémica do projeto de investimento (CE, 2008).
Normalmente, define-se 0 ano zero como o ano em que se inicia o projeto. O ano
n é o ultimo ano em que se conseguira prever os CF com uma certa seguranca e
credibilidade. No ultimo periodo, ano n, é necessario prever o Valor Residual
(VR) do investimento no final da sua vida util. Este valor pode ser estimado por
duas maneiras. Pode-se assumir que no final da sua vida econdmica, o ativo é
vendido. Ou, assume-se que existe uma perpetuidade dos CF (Pacheco, 2011).

De seguida, constituem-se dois cendrios alternativos. Um, em que o projeto de
investimento é implementado e outro, em que se decide desenvolver e investir
noutro projeto distinto. Estes dois cendrios complementam o cendrio 0. Neste
caso, o projeto ndo chega a concretizar-se. Isto porque, de acordo com a ACB, a
avaliacao é realizada de acordo com as diferencas dos custos e beneficios entre

cenarios (CE, 2008).

1.1 Analise Privada

A partir daqui fazem-se duas andlises distintas. Uma primeira em que se
realiza uma avaliacdo de cardcter financeiro, ou privado; seguindo-se uma
analise de cardcter econdmico ou social. O proposito de ambas as andlises ¢ a

obtencdo de indicadores de desempenho do projeto de investimento (CE, 2008).
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O indicador mais utilizado € o Valor Atualizado Liquido (VAL), no qual os
custos, os beneficios e o montante referente ao investimento inicial sao
atualizados para o momento inicial, para o ano zero. Por esta razao, o método a
utilizar é o dos Discounted Cash Flows (DCF) (CE, 2008).

Para ser possivel fazer uma correta utilizacdo do método de desconto dos
fluxos financeiros associados a um projeto de investimento, é necessario
apresentar as formulas matematicas correspondentes aos principais indicadores

desta metodologia (Matos, 2013).

I i d
0= ) T ¢
£ (1+ &)

Equacao 1 - Investimento no momento 0

CF; = Beneficios; — Custos;

Equacao 2 - Cash Flow

n
VA = Z CF;
- (1 4+ e\t
o 1+ &)

Equacdo 3 - Valor atualizado dos Cash Flows

VAL =1, + VA

Equacédo 4 - Valor Atualizado Liquido do projeto

Legenda:
n - Vida ttil do projeto de investimento;
t— Ano;

et — Taxa de desconto dos CF.
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O VAL ¢é um dos principais indicadores que apoia a tomada de decisao.
Normalmente, a escolha recai sobre o projeto de investimento que apresente um
valor atualizado liquido mais alto. Quando existem problemas de financiamento,
€ necessario optar por apenas um projeto, uma vez que nem todos poderao ser
implementados (CE, 2008).

Antes de continuar a apresentar as férmulas dos indicadores, importa abordar
a questdo da taxa de desconto, ou de atualizacio dos CF (et). E necessario aplicar
esta taxa, porque se registam fluxos financeiros em diferentes momentos do
tempo. A taxa permite atualizar os CF para o presente, ou seja, através da sua
aplicacao, obter-se-a o valor atual, independentemente do ano a que se referem.
Esta homogeneizagao é importante ser realizada, por causa da varia¢ao do valor
do capital no tempo (Pacheco, 2011). Para além disso, esta atualizagao é
calculada, porque pode existir uma modificacao temporal das preferéncias dos
agentes. Isto ¢, os agentes econdmicos valorizam mais o presente do que o futuro,
uma vez que, devido a impaciéncia e incerteza dos mesmos em rela¢do ao futuro,
existe um decréscimo da utilidade marginal no tempo (Cruz, 2006).

Do ponto de vista matematico, a taxa de atualizagao tem um impacto direto
no peso conferido aos CF. Quanto mais alta for a taxa, menor serd o peso
atribuido aos CF futuros e, portanto, para os projetos de investimento cujos
beneficios liquidos ocorrem principalmente no futuro, pior. E vice-versa. Isto
acontece por causa do fator peso do tempo. Ou seja, a medida que o tempo vai
passando, o valor do desconto vai aumentando, que faz com que o valor do CF
futuro, seja atualizado para o momento 0, com um valor no denominador mais
elevado (Boardman et al., 1996).

Para que a taxa de desconto seja fidedigna, é imperativo que esta seja
consistente. Isto significa que, tanto os fluxos de caixa, como a taxa de desconto,

tém de estar expressos nos mesmos termos. Se os CF estiverem expressos em
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valores reais, ou constantes, a taxa de desconto tem de ser definida num valor
real. Se os CF estiverem definidos em valores nominais, a taxa de desconto deve
ser nominal. De qualquer forma, havendo esta consisténcia, as conclusoes tiradas
em relagao ao projeto de investimento, devem ser as mesmas. Isto aplica-se tanto
a uma analise privada, como a uma andlise social (Damodaran, n.d.).

A taxa utilizada para descontar o valor dos CF depende, simultaneamente, do
risco associado ao projeto de investimento, assim como o risco referente ao seu
financiamento, e as taxas de juro em vigor nos mercados de capitais (Pacheco,
2011).

O valor da taxa de atualizagao revela a taxa de retorno minima exigida pelos
investidores para financiar o projeto. Para além disso, reflete o custo de
oportunidade do capital, no momento da tomada de decisdao de investir num
determinado projeto, em alternativa ao investimento num outro (Pacheco, 2011).

A equagao de Fisher, que sera apresentada de seguida, correlaciona a taxa de
juro real, com a taxa de inflagao e a taxa de juro nominal. Utilizar uma taxa real,
que nao esteja influenciada pelas alteragdes dos precos dos bens em relagao ao
tempo, € o mais indicado quando assumimos CF expressos em termos reais ao
longo de um determinado periodo. Desta forma, usa-se a taxa de juro real, sem
influéncia da taxa de inflacao (Matos, 2013).

(1+10)
A+D=0A+r+«A+n) <=>r= —— —
1+ m)

Equacdo 5 - Equacao de Fisher
Legenda:
i — Taxa de juro nominal;

r — Taxa de juro real;

7t — Taxa de inflagao.
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No momento de avaliagdo de um projeto de investimento, existem mais
indicadores para além do VAL.

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) é outro exemplo de um indicador
complementar. Esta taxa indica o valor da taxa de atualizacao dos CF para o qual
o VAL do projeto seja igual a zero. Para definir se o plano de investimento ¢
vidvel, ou nao, do ponto de vista de uma anadlise privada, a TIR tem de ter um
valor superior a taxa de desconto privada dos CF (Pacheco, 2011).

Para além disso, procuram-se muitas vezes projetos semelhantes ao que se esta
a projetar e verifica-se se a TIR de um se equipara a do outro. Neste momento de
comparagao, ndo importa averiguar se a dimensao de um projeto é semelhante a

do outro. A dimensao do projeto € indiferente na comparacao de TIR (CE, 2008).

VAL = I +§n: ¢
-0 (1+
t=0

Equacdo 6 - Taxa Interna de Rentabilidade

Fy
=0
TIR)

Tal como ja foi referido, a grande vantagem da TIR em relagao ao VAL, é por
esta ser independente do fator dimensao do projeto de investimento. Esta
vantagem resulta do facto da TIR ser apresentada como uma taxa, enquanto que
o VAL é um valor absoluto (CE, 2008).

Porém, a TIR também apresenta um problema, conhecido como o problema
das multiplas TIR. Este problema surge porque os CF podem ser positivos, mas
também negativos, o que leva a que o projeto de investimento possa apresentar
varias TIR. Este obstaculo gera dificuldades de ambivaléncia no momento da
tomada de decisao (CE, 2008).

O Récio Beneficios-Custos (RBC), é ainda um outro indicador que ¢ habitual
utilizar numa analise custo-beneficio. O RBC mede a eficiéncia do projeto de

investimento. Essa eficiéncia é quantificada através do récio entre o valor atual
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dos beneficios e o valor atual dos custos. Numa analise privada, o investimento

é considerado vidvel, quando o calculo do racio é superior a unidade (CE, 2008).
n B,
=01+ &)t

C
n t

RBC =

Equacao 7 - Racio Beneficios-Custos

Legenda:
B — Beneficios;

C - Custos.

O RBC apresenta a mesma vantagem da TIR em relacdo ao VAL, ou seja, é
independente do fator dimensao do projeto sob andlise. Contudo, este racio
apresenta-se como a solugao para o problema das multiplas TIR e resolve a
dificuldade referente a ambiguidade da tomada de decisao. No entanto, este
indicador também tem um problema. O RBC ¢ afetado de acordo com alteragdes
dos custos e dos beneficios associados ao projeto de investimento. Ou seja, o valor
do racio ira variar de acordo com a diminui¢ao (aumento) dos custos e com o
aumento (diminuigao) dos beneficios (CE, 2008).

Todos os indicadores que foram sendo apresentados, tém as suas vantagens e
as suas limitagdes. O que é benéfico numa ACB, é que existe uma
complementaridade entre indicadores, que permite utilizar as vantagens de cada
um, com a finalidade de chegar a uma conclusao e tomar a decisao mais acertada

sobre a viabilidade de um projeto de investimento (Matos, 2013).
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1.2 Analise Social

Numa andlise social, sao necessdrias algumas retificagoes relacionadas com os
fluxos de tesouraria da analise privada (CE, 2008).

A primeira retificacao esta relacionada com uma correcao dos efeitos fiscais,
visto que se consideram os impostos, uma transferéncia entre grupos sociais, na
analise privada. Isto significa que, todos os aspetos fiscais e todos os subsidios
tém de ser descontados. Da mesma maneira que, sempre que os pregos de
mercado incluam efeitos de ordem fiscal, como por exemplo o IVA, estes tém de
ser alterados (CE, 2008).

Os apoios indiretos dados as institui¢des culturais, que apoiem a arte, a cultura
e o desporto, de cardcter fiscal, sao feitos através de deducgdes fiscais e de
mecenas. Ao nivel de incentivos fiscais, a lei prevé que as institui¢cdes sem fins
lucrativos, declaradas entidades publicas, como é o caso do Clube Infante de
Sagres, estejam isentas de IVA. Para além disso, o Regime Fiscal do Mecenato
prevé que qualquer donativo que recebam, tem de ser contabilizado como um
custo para efeitos fiscais. No caso dos mecenatos, o montante dos apoios nao é
definido pelo Estado, mas pelos mecenas, ao contrario do que acontece com os
subsidios publicos (Cruz, 2006).

Outro ajustamento que tem de ser fazer, consiste em medir os custos e os
beneficios do setor de atividade relacionado com o projeto de investimento que
se estd a avaliar. Esta etapa é fundamental na avaliagdo de um projeto, porque
mede o impacto que este tem se for implementado, no excedente do produtor e
no excedente do consumidor (CE, 2008).

Na valorizagao dos custos e beneficios, existem situa¢des em que € bastante
complicado atribuir-lhes um preco. E o que acontece com as externalidades. E

depois, hd outras situagdes, em que o preco de mercado ndo corresponde ao
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verdadeiro valor dos proprios. A utilizagao dos pregos-sombra permite conceder
um valor mais justo ao custo, ou ao beneficio, uma vez que tém em conta o custo
de oportunidade e sao indicadores do bem-estar social. Ou seja, em situagdes em
que o preco de mercado esteja deturpado e, como tal, ndao representar um
indicador de bem-estar adequado, devem ser usados precos que reflitam o custo
de oportunidade dos inputs e outputs em questao. Esses pregos sao os precos
sombra (CE, 2008).

Para se chegar ao preco-sombra, parte-se do valor referéncia, que € o prego de
mercado, e multiplica-se por um fator de conversao.

E o que acontece no calculo do saldrio de referéncia, ou salario-sombra. O
mercado de trabalho apresenta algumas distor¢des, como por exemplo, a
existéncia de um salario minimo, ou de subsidios de desemprego, que fazem com
que o saldrio financeiro seja superior ao custo de oportunidade do trabalho. Para
a obtencao do valor do saldrio-sombra, deve-se considerar uma média ponderada
entre o saldrio-sombra em mercados de trabalho competitivos, o salario-sombra
em mercados de trabalho que registem desemprego involuntario e o saldrio-
sombra em mercados de trabalho de atividades informais. O peso dado a cada
um destes pontos, varia de acordo com a amostra extraida em cada mercado de
trabalho. De seguida, devem-se deduzir os pagamentos a Seguranga Social. O
que acontece muitas vezes, é que nao existe informacao detalhada sobre os varios
mercados de trabalho e, por isso, nao é possivel calcular a média ponderada (CE,
2008).

No caso em que a informagao nao esta disponivel, é sugerido a utilizacao da
taxa de desemprego regional, como base de cdlculo do saldrio-sombra. A
literatura sugere, para os casos em que exista muita volatilidade na taxa de

desemprego, a seguinte formula matematica (CE, 2008):
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SW=FWx*x(1—-u)*(1—-1t)

Equacao 8 - Salario-sombra

Legenda:

SW - Salario-sombra;

FW - Salario financeiro;

u — Taxa de desemprego regional;

t — Taxa de pagamento a Seguranga Social e outras taxas relevantes.

Para exemplificar beneficios e custos intangiveis associados a um determinado
projeto de investimento, tomando como exemplo um projeto relacionado com a
energia edlica. Um efeito positivo do projeto pode ser o aumento da sensagao de
seguranga, porque a iniciativa prevé um aumento da rede elétrica, numa
determinada cidade. Um efeito negativo, de cardcter intangivel, resulta da
deterioracao paisagistica, com a construgao das torres edlicas.

Dado que o conceito de “sociedade” é demasiado vago, é determinante para a
andlise, restringir a amostra e identificar o grupo-alvo da abordagem. Para se
chegar a amostra, o grupo de individuos que constituem essa referéncia, sao os
que sao relevantes para esta metodologia (Brown, 2003). No momento de definir
a sociedade, deve-se precisar a zona geografica que ird beneficiar, ou saira
prejudicada, com a implementagao do projeto (CE, 2008). Assim que for possivel,
esses impactos no grupo relevante, devem ser identificados, quantificados em
unidades monetarias e medidos em unidades fisicas (Brown, 2003).

Para o projeto de investimento sob analise nesta dissertagao, por se tratar de
um bem desportivo, um dos vdrios impactos positivos que teria na regido da

Marechal Gomes da Costa, seria da melhoria das infraestruturas para os atletas

do clube.
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A utilizagao dos precos-sombra nao sera necessaria, se o fator de conversao ja
tiver incluido os impactos positivos e negativos intangiveis. Desta forma, evita-
se a dupla contabilizagao dos custos e beneficios (CE, 2008).

A capacidade de atribuir um valor monetario aos impactos econdmicos,
permite fazer do “dinheiro”, uma ferramenta utilizada para quantificar o bem-
estar social. Desta forma, possibilita a comparagao entre a andlise privada e a
analise social, particularmente entre os indicadores de desempenho do projeto
de investimento (CE, 2008).

Para realizar uma andlise social, o conceito do custo de oportunidade é
primordial. O custo de oportunidade sdo os beneficios rejeitados pela nao escolha
de outra opcao (Goulart, 2002). Este é manifestado quando existe mais do que
uma alternativa, e os beneficios da op¢ao abandonada tornam-se o custo de
oportunidade da alternativa escolhida (Beuren, 1993). Por outras palavras, o
conceito esta associado a rentincia no momento de tomada de decisao.

A taxa social de desconto representa os beneficios e os custos futuros
comparados com atuais, sob a perspetiva da sociedade. Esta taxa ¢ diferente da
taxa de desconto privada, quando o mercado de capitais é ineficiente. Por ser
uma taxa que reflete a eficiéncia no mercado, incorpora dois elementos: a taxa de
preferéncia temporal pura e a taxa de preferéncia utilitaria (CE, 2008).

A taxa de preferéncia temporal pura aparece no momento da analise privada.
Esta, reflete a impaciéncia dos consumidores., isto é, representa o valor presente
conferido a uma utilidade marginal futura. Como ja foi referido, a taxa espelha o
facto de os consumidores valorizarem mais o presente, relativamente ao futuro,
devido a instabilidade e a incerteza associadas ao tempo.

A taxa de preferéncia utilitaria ¢ uma ferramenta de medida da compensacao
pela diminui¢do da utilidade presente, por cada unidade de crescimento do

rendimento no futuro. Por outras palavras, quando ha previsdes que o consumo
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de bens por parte da sociedade ird ser superior no futuro, a compensagao para
adiar esse aumento, tem de ser superior (CE, 2008).

Um modo de garantir a credibilidade dos valores obtidos ¢ através da
realizacdo de uma andlise de sensibilidade. Esta abordagem baseia-se na
identificagao das varidveis cuja variacdo, positiva ou negativa, tém um impacto
maior nos dois indicadores de avaliagdo de um projeto de investimento, o VAL e
a TIR (CE, 2008).

A elasticidade € o critério mais vezes utilizado numa analise de sensibilidade.
Esta medida indica a variacao do valor do VAL, quando existe uma variacao de
uma unidade de uma varidvel considerada determinante para o projeto de

investimento, mantendo tudo o resto constante (Pacheco, 2011).

AVAL

_ VAL
TxvaL = TAX

X

Equacao 9 - Elasticidade do VAL

Legenda:
Tx,vAaL- Elasticidade do VAL em fung¢ao das variagdes da variavel X;

VAL - Valor Atualizado Liquido;

X — Variavel de referéncia.

Interpretacgoes:

TxVAL>0 => VAL e X correlacionam-se positivamente;
TxvaL<0 =>VAL e X correlacionam-se negativamente;
| TxvaL | >1 => VAL “elastico” quando X varia;
| TxvaL | =1 => VAL “unitario” quando X varia;
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| TxvaL | <1 => VAL “rigido” quando X varia;

| TxvaL | =0 => VAL totalmente ineldstico quando X varia.

No que se refere a relagdao entre a analise custo-beneficio e a tomada de
decisao, é preciso destacar que uma € distinta da outra. A ACB serve apenas
como base de andlise de indicadores importantes para o projeto de investimento,
que pode ter influéncia sobre a tomada de decisdao (Boardman et al., 1996). No
entanto, nao se torna obrigatdrio a execucdo do plano, apenas porque a
metodologia nos apresenta determinados valores. Esta serve apenas de
recomendacgio para o processo de decisio. E uma abordagem que permite
identificar os impactos da prossecugao do projeto no bem-estar de um grupo-
alvo especifico.

Para concluir esta parte, importa destacar o facto de que, relativamente aos
bens desportivos, normalmente é bastante acessivel quantificar os custos
associados a um projeto. Frequentemente, esses custos ja foram previamente
identificados e corretamente valorizados. A grande dificuldade passa pela
capacidade de medir os beneficios que podem vir a resultar da implementagao
do projeto de investimento. Esses beneficios, muitas vezes, ndo estao expressos

num valor monetario (Cruz, 2006).
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Capitulo 2

Apresentacao do clube

1. Clube Infante de Sagres

O Clube Infante de Sagres foi fundado no dia 9 de dezembro de 1936, na
freguesia Lordelo do Ouro, na cidade do Porto.

A modalidade principal é o hoquei em patins, mas o clube também promove
a patinagem artistica. O CIS tem, atualmente, cerca de 200 atletas. No hoquei em
patins, o Infante de Sagres tem cerca de 108 atletas repartidos pelos sete escaloes
existentes: escola de patinagem, sub-9, sub-11, sub-13, sub-15, sub-17 e sub-20.
Para além destes, existe ainda a equipa principal da modalidade. Em relagao a
patinagem artistica, o Infante conta com sensivelmente 46 patinadores.

O CIS foi o primeiro vice-campedo na histéria do hoquei nacional, tendo ficado
em segundo no primeiro campeonato disputado em 1938/39. E um dos poucos
clubes que ainda se encontram ativos desde a primeira edigdo do campeonato
nacional, conjuntamente com o Sporting Clube de Portugal e o Clube Atlético de
Campo de Ourique. Desde entdo, nunca conseguiu subir ao lugar do pédio mais
alto, mas ja conta com quatro segundos lugares nas épocas de 39/40, 55/56 e 73/74.

Nos anos 60 e 70, o clube viveu o seu melhor momento, discutindo a lideranca
do campeonato com as melhores equipas do panorama nacional. Durante este
periodo competia pelo primeiro lugar de todas as competicbes em que

participava seja através da equipa principal, seja ao nivel dos escaldes de
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formacao. Na época desportiva de 1970/71, o Infante Sagres sagrou-se campeao
metropolitano de seniores.

Em 28 de janeiro de 1987 foi distinguido como Membro-Honorario da Ordem
do Infante D. Henrique. Esta distingao foi-lhe atribuida pelos servigos prestados
ao pais, mais propriamente na expansao da cultura portuguesa, da Histdria
nacional e dos seus valores.

O Clube Infante de Sagres ¢ uma pessoa coletiva sem fins lucrativos dotada de
declaracao de entidade publica. Este estatuto representa a importancia para a
historia do hdquei em Portugal, a importancia do clube em prol do desporto na
cidade do Porto e destaca o trabalho realizado em favor da comunidade.

A Camara Municipal do Porto condecorou o Infante de Sagres, apds discussao
na Assembleia Municipal, com a Medalha Municipal de Valor Desportivo - Grau
Ouro, a 3 de julho de 2017. Esta distindo visa premiar aqueles que,
reconhecidamente, contribuem e desenvolvem a pratica de atividade fisica e
desportiva, ao servigo da populacao da cidade do Porto.

Atualmente, o CIS disputa a segunda divisao da regiao Norte, muito embora,
na época transata, ter pertencido a primeira divisao nacional de hdquei. Ao nivel
do ranking internacional de clubes, ao dia 1 de novembro deste ano, o Infante de
Sagres encontrava-se na 120% posicao.

O clube tem uma aposta forte em relacao aos escaldes de formagao que vao
desde os benjamins, aos seniores. Nos seus respetivos campeonatos, o Infante de
Sagres orgulha-se de continuar a ter equipas competitivas que disputam e
conquistam titulos nacionais e distritais.

A aposta na formacgao ao longo dos anos nao tem sido inconsequente.
Resultado disso, é o numero de atletas que passaram pelo rinque do CIS e que
atingiram o mais alto patamar na carreira quer a nivel interno, quer a nivel

internacional. Como exemplo disso, pode-se evocar o Fernando Gomes da Costa,
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Franklim Pais, Pedro Gil e Henrique Magalhaes, entre outros. Nesta amostra

existem campedes nacionais, campedes europeus e campedes mundiais.

2. Localizagao geografica do clube

As instalagoes do Clube Infante de Sagres estao localizadas numa das zonas
mais exclusivas e caras da cidade do Porto. Estao a sensivelmente duzentos
metros da Avenida Marechal Gomes da Costa e a pouco mais de duzentos e
sessenta metros da Avenida da Boavista, a principal avenida da cidade. O clube
pertence a Unido de Freguesias (U.F.) de Lordelo do Ouro e Massarelos.

O valor do terreno, da dimensao do pavilhao do Infante, é enorme e importa
contextualizar um pouco com o mercado imobilidrio e com o pre¢o por metro
quadrado nesta zona da cidade. Segundo o Instituto Nacional de Estatistica
(INE), num estudo relativo ao segundo trimestre de 2018, sobre os precos das
habitac¢oes a nivel nacional, repara-se que foi a cidade do Porto, entre as cidades
com mais de cem mil habitantes, que registou a taxa de crescimento mais elevada,
em relacdo ao periodo homologo do ano anterior.

O Porto registou, pela primeira vez desde o primeiro trimestre de 2016, o
segundo maior preco da habitagao (1460 €/m2), entre as cidades com mais de cem
mil habitantes, logo a seguir a Lisboa (2753 €/m2) (INE, 2018).

A UF. de Lordelo do Ouro e Massarelos registou um preco mediano de
alojamentos vendidos (1733 €/m2) superior a média da cidade do Porto. De forma
sucinta, a Uniao de Freguesias de Lordelo do Ouro e Massarelos tem o terceiro
valor mais elevado, no que se refere ao valor mediano das vendas por m2 de
alojamentos familiares (€/m?2), atras da Unido de Freguesias de Aldoar, Foz do
Douro e Nevogilde e da Uniao de Freguesias de Cedofeita, Santo Ildefonso, Sé,

Miragaia, Sao Nicolau e Vitdria (INE, 2018).
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Para ser mais especifico e referindo-se a Avenida Marechal Gomes da Costa, o
Idealista, o portal de antincios imobilidarios lider na Europa, realizou um estudo
com o objetivo de identificar as dez ruas mais caras em Portugal. A Avenida
Marechal Gomes da Costa ¢ a tnica rua da cidade do Porto que entra neste
ranking. Segundo o portal, esta avenida aparece no sétimo lugar da tabela, com

um valor médio por habitagao de 1.520.000€ (Idealista, 2018).
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Capitulo 3

O Desporto e os Fundos Europeus

1. A Uniao Europeia e o Desporto

Eda responsabilidade da Uniao Europeia (UE), desde 2009, com a entrada em
vigor do Tratado de Lisboa, o desenvolvimento de politicas que promovam a
cooperacao e a gestao de projetos relacionados com atividade fisica e desporto,
em toda a Europa.

O desporto tem vindo a apresentar uma crescente importancia na economia
europeia e na sociedade. Pelo facto de ser um sector em crescimento, é expectavel
que crie mais emprego e que contribua para o cumprimento das estratégias do
programa “Estratégia Europa 2020” (CE, 2018a).

O desporto € visto como uma atividade que permite melhorar a qualidade de
vida dos cidaddos europeus e, a0 mesmo tempo, superar assimetrias e problemas
sociais, como o racismo e a xenofobia, ou a desigualdade de género e a exclusao
social. Os beneficios econémicos que advém da industria desportiva sao
iniimeros e repartem-se pelos diversos paises membros da comunidade. A
politica desportiva e a sua importancia no estabelecimento de boas relacoes
externas, faz parte do programa europeu “Erasmus+” (UE, 2018a).

O Conselho Europeu desenvolveu um Plano de Trabalho da UE para o
Desporto. Este documento, é assumido como o mais importante no que se refere

ao desporto. O primeiro plano, de 2014 a 2017, assentava em trés fundamentos: a
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dimensao econdmica do desporto, as relagdes entre o desporto e a sociedade e a
integridade no desporto (PE, 2018).

Em 2017, na implementacdo do segundo plano de trabalho, referente ao
periodo de 2017 e 2020, as prioridades mantém-se. O Plano de Trabalho da UE
para o Desporto (2017-2020) incide sobre as matérias da boa governagao, da
protecao dos menores e no combate a corrupgao e a dopagem dos atletas, no que
diz respeito a matéria da integridade no desporto. Em relacdao a vertente
econdmica, o plano de trabalho foca-se na inovagao aplicada ao desporto e ao
mercado unico digital. Na perspetiva social, centra-se na inclusao social, nos
meios de comunicagao social, no ambiente, na satide e na formacao e diplomacia

desportiva (PE, 2018).

2. O Estado e o Desporto

O Estado portugués tem vindo a perceber a importancia que o desporto e a
atividade fisica tém na criacdo de um estilo de vida ativo e mais saudavel por
parte dos cidaddos. O desporto é visto como uma ferramenta fundamental no
desenvolvimento e integracdo dos cidaddos. A educagdo dos jovens é feita
através da aposta no programa “Desporto Escolar”. Este programa, em conjunto
com as escolas do pais, promove a atividade fisica dos seus alunos, fora do
horario escolar (Republica Portuguesa, 2018).

No final de 2011, foi criado o Instituto Portugués do Desporto e Juventude
(IPDJ), tutelado pelo Secretario de Estado do Desporto e Juventude (SEDJ). A
missdao do IPDJ passa pela aplicacdo de politicas descentralizadas e integradas
para as areas do desporto e da juventude, com base numa colaboracao com
agentes publicos e privados, nomeadamente autarquias locais, organismos

desportivos associagoes estudantis e juvenis (IPDJ, 2018).
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O Instituto interfere diretamente nas fases determinantes das politicas
publicas relacionadas com o desporto. Essas fases sao elas: a defini¢ao, a execugao
e a avaliagdo. O objetivo é promover o desporto, assim como a pratica de
atividade fisica regular e o desporto de alto rendimento, por intermédio da
disponibilizagao dos meios técnicos, humanos e financeiros necessarios (IPD]J,
2018).

Para 2018, o Or¢amento de Estado (OE) previa um refor¢o do investimento na
area da juventude e do desporto, com vista a solidificacdo das varias medidas
que fomentem o desenvolvimento da sociedade, de uma forma coesa e
sustentdvel, com avangos a nivel da cidadania, na equidade e no bem-estar
(Assembleia da Republica, 2018).

Na proposta de lei para o Orcamento de Estado de 2019, as propostas
estratégicas vao além do combate a corrupgao e ao xenofobismo e racismo no
desporto. Os objetivos fundamentam-se no apoio ao Desporto de Alto
Rendimento para os Projetos Olimpico e Paraolimpico de Téquio 2020. O
orcamento prevé uma maior contribuicito do Programa de Apoio as
Infraestruturas Desportivas. Antevé a continuidade da aposta na Educacao
Fisica, em todos os ciclos de ensino do Desporto Escolar, com base em programas
promovidos pelas préprias institui¢des, em conjunto com a comunidade local.
Por fim, o OE previsto para 2019, pretende consolidar o Plano de A¢ao Nacional
para a Generalizacao da Pratica Desportiva, no dominio do Programa Nacional
de Desporto para Todos, através de apoios a entidades mais desfavorecidas e

fortalecendo os valores da inclusdo, da equidade e da interioridade (AR, 2018).
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3. O Desporto no Porto

O programa “Incentivar e dinamizar o Desporto” desempenha um papel
determinante na promogao e diversificacao da pratica desportiva e de atividades
fisicas. Para além disso, o programa promove a requalificagao, otimizagao e
dinamizagdo das instalagdes municipais.

Em 2017 foram gastos cerca de 5,9 milhdes de euros. A alocagao do dinheiro
foi realizada consoante as necessidades dos equipamentos municipais. O objetivo
era rentabilizar os equipamentos ja existentes, muitas vezes através de
intervengdes nas infraestruturas deterioradas e permitir a partilha das instalagoes
de propriedade privada com agentes desportivos da cidade do Porto, que
possam dar uso e garantir uma taxa de ocupacao acrescida a que se registava. Foi
o caso do campo sintético da Faculdade de Desporto da Universidade do Porto
(FADEUP) (CM Porto, 2017).

Esta nova possibilidade de partilha de instalagdes, permitiu duplicar a oferta
de campos desportivos municipais num ano. Entre os campos que fazem parte
da rede de campos do Municipio, estd 0 Complexo Desportivo de Ramalde (CM
Porto, 2017).

O antigo campo do Inatel encontrava-se em condi¢coes degradadas e
praticamente abandonado. Através de um protocolo com a Fundagao Inatel e
com a condi¢ao de que as instalagdes passariam a estar ao servi¢o da cidade do
Porto, a empresa municipal GO Porto, ficou encarregue de requalificar o
complexo. O investimento foi de aproximadamente 700 mil euros e permitiu
requalificar as instalagdes, por forma a oferecer as melhores condig¢des para a
pratica desportiva, entre as quais futebol, rugby e atletismo. Est4 ainda prevista
uma segunda fase de investimento, para a requalificagao das zonas envolventes

(Porto Lazer, 2017).
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Ao longo dos anos, a Camara Municipal do Porto, tem vindo a contribuir para
a reabilitacao das instalagdoes desportivas. Foram exemplo disso, as obras de
remocao e colocagao de novo revestimento na cobertura do Pavilhao
Gimnodesportivo do Estrela e Vigorosa Sport, e a empreitada para melhorar a
cobertura  dos pavilhdes A e B, na reparagao e colocagao do pavimento
desportivo do Pavilhao do Académico, em 2015 (GO Porto, 2018; GO Porto,
2018b).

Em 2017, na inauguracao do novo Complexo Desportivo de Ramalde, o
Presidente da Camara do Porto, o Dr. Rui Moreira, realgou o facto de que a
cidade do Porto continuava deficitaria de equipamentos desportivos (Porto
Lazer, 2017).

Por todos estes exemplos de recintos e pavilhdes desportivos que, com o
contributo camarario, viram as suas instalagoes reabilitadas, pode-se sugerir que
a reabilitacdo do Clube Infante de Sagres, através de fundos publicos, pode ter
cabimento.

Denota-se uma crescente preocupacao por parte da Camara Municipal do
Porto, em aumentar a oferta de atividades e instalagdes que promovam a pratica
desportiva e de atividade fisica, que visem viabilizar um estilo de vida ativo e

mais saudavel.

4. Os Fundos Europeus

A UE financia projetos nas mais variadas dareas. Sejam projetos de
desenvolvimento regional e urbano, sejam projetos que criem postos de emprego
e promovam a inclusdo social, projetos na drea da agricultura e desenvolvimento
rural, projetos de politicas maritimas e de pescas, projetos ligados a investigacao

e a inovacgao, ou, por fim, projetos de ajuda humanitaria (UE, 2018b).
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A UE exige que haja uma correta utilizacao dos fundos europeus. Para que
essa avaliacdo seja rigorosa, existem uma série de normas que permitem
controlar a utilizacdo das verbas e garantir que estas sejam gastas de forma
responsavel e transparente. Contudo a gestao dos montantes financiados ¢ feita
nos paises beneficidrios, logo a responsabilidade da realizagao de controlos e
auditorias € alocada aos governos de cada nagao (UE, 2018b).

A Estratégia Europa 2020 é a estratégia delineada pela UE, que assenta em trés
pilares de crescimento: o0 crescimento inteligente, promovendo o
desenvolvimento de uma economia baseada no conhecimento e na inovacao; o
crescimento sustentavel, incentivando a uma economia mais eficaz, mais
ecologica e mais competitiva; o crescimento inclusivo, que visa estimular uma
economia com altas taxas de empregabilidade e oferece coesao social e territorial
(CE, 2018D).

E a partir dos fundos europeus, que se tenta executar a estratégia Europa 2020.
Dos mais variados fundos europeus, destacam-se cinco: o Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional (FEDER); o Fundo Social Europeu (FSE); o Fundo de
Coesdo (FC); o Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER);
e o Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas (FEAMP). Existem, no
entanto, outros fundos que sdo geridos diretamente pela UE e que sao atribuidos
através de subvencdes. Por fim, existem os contratos, que sdo para casos mais
especificos (CE, 2018c).

O FEDER visa fortalecer a coesao economica e social na UE colmatando os
desequilibrios entre regides. Este fundo, tem ainda por objetivo, a reducao dos
problemas econdmicos, ambientais e sociais nas areas urbanas, com especial
atencao no desenvolvimento urbano sustentavel (CE, 2018d).

Os investimentos do FEDER sao, maioritariamente, nas areas da inovacgao e da
tecnologia, na agenda digital, no apoio as pequenas e médias empresas (PME) e

na economia que procura baixar as emissoes de carbono. O financiamento é
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distribuido pelas diversas regioes da UE. Cerca de 80% dos fundos, sao aplicados
em pelo menos duas das dreas prioritarias ja mencionadas, nas regioes mais
desenvolvidas. Para as regioes de transigao, 60% dos fundos que recebem tém de
ser aplicados em duas destas dreas. Nas regidoes menos desenvolvidas, a
concentragao dos fundos é de 50% (CE, 2018d).

O FSE tem o seu foco mais virado para a melhoria das oportunidades ao nivel
do emprego e do ensino na UE. E um fundo que investe nas pessoas com o
objetivo de melhorar a condicao de vida dos individuos mais proximos do limiar
da pobreza (CE, 2018e).

O FSE definiu quatro grandes objetivos na fundamentagao de uma politica
social que promova a coesdo. O fundo pretende, promover o emprego e apoiar a
mobilidade laboral, promover a inclusao social e combater a pobreza, investir na
educacao, nas qualificagdes e na formacgdo ao longo da vida e, tenciona ainda,
aperfeicoar as valias e as capacidades das institui¢des, assim como, favorecer a
eficiéncia da administragao publica (CE, 2018e).

O FSE tera ainda cerca de 20% do total de investimentos, destinados a
atividades que visem estimular a inclusao social e, simultaneamente, combater a
pobreza. As pessoas sao o principal foco deste fundo europeu (CE, 2018e).

O FC pretende reduzir as disparidades econdmicas e sociais e promover o
desenvolvimento sustentavel. Os paises destinatdrios deste tipo de
financiamento, entre os quais Portugal, cumprem o requisito de apresentar um
Rendimento Nacional Bruto (RNB) por habitante, inferior a 90% da média da UE
(CE, 2018f).

O FC distribui pelos paises abrangentes, um valor de 63,4 mil milhdes de
euros, a atividades que promovam o sector dos transportes, ou o ambiente. Em
termos de acesso ao financiamento por parte dos Estados-Membros, estes podem
ser privados do mesmo, no caso de apresentarem um défice publico excessivo e

nao tomarem medidas que procurem solucionar esse problema (CE, 2018g).
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A UE também financia projetos especificos relacionados com as politicas
europeias. A UE concede financiamento a organizagdes e a pessoas singulares,
nas mais variadas areas, desde a investigacao, a ajuda humanitaria, ou a a
formacao. Esse financiamento nunca chega a ser feito na totalidade. As
subvengoes funcionam como uma contribui¢do complementar e a organizagao
que pretender obter a verba, tem de coparticipar com uma quota parte (UE,
2018b).

O Portugal 2020 é um acordo entre Portugal e a CE para o periodo de 2014 a
2020. Os fundos europeus, FEDER, FSE, FC, FEADER e FEAMP, visam contribuir
para o cumprimento dos objetivos do programa Estratégia Europa 2020, que, tal
como ja foi referido, sao o crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo
(Portugal 2020, 2018).

Até ao final do acordo, em 2020, é esperado que Portugal receba um montante
de 25 mil milhdes de euros, para atingir os resultados esperados, com a
contribui¢ao dos cinco fundos europeus estruturais e de investimento (Portugal
2020, 2018).

A verba financiada pela UE destina-se fundamentalmente a producao de bens
e servigos, ao crescimento das exportacdes, ao contributo para a ciéncia, ao
cumprimento da escolaridade obrigatdria e, ao mesmo tempo, reduzir a taxa de
abandono escolar. Para além disso, a intengao é promover a integracao das
pessoas no limiar de pobreza, combater a exclusao social. O objetivo das politicas
a executar, no ambito do Portugal 2020, é apostar no desenvolvimento
sustentavel, do ponto de vista de uma utilizacdo eficiente dos recursos e, nas
cidades e nas regides com niveis baixos de densidade populacional, reforcar a
coesao territorial. Por fim, a intencdo é melhorar as capacidades da
Administracao Publica, através da sua modernizagao, da racionalizacao e do

aumento da sua capacidade (Portugal 2020, 2018).
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Capitulo 4
A Analise Custo-Beneficio da reabilitacao das
infraestruturas do Clube Infante de Sagres

Na dissertacdo, aplica-se a metodologia de investigacdo quantitativa,
baseando-se nas demonstragoes financeiras do Clube Infante de Sagres, em que
os valores apresentados correspondem aos seus valores nominais.

Neste capitulo, procura-se detalhar a estrutura dos calculos realizados de
forma sucinta e clara. Para que, no final, se possa chegar a uma conclusao
relativamente a viabilidade financeira e econdmica da reabilitacao das
infraestruturas do clube, assumem-se alguns pressupostos:

— O projeto destina-se a todos os que poderao sofrer impactos diretos e
indiretos da execugao do plano de investimento. Desse grupo
destacam-se todos os atletas, funcionarios e colaboradores atuais do
clube, todos os cidadaos da cidade do Porto, mas, em particular, aos
que habitam na regido da Marechal Gomes da Costa e a todos os que
usufruem das instalag¢oes do clube;

— Uma vez que o clube nao tem condigOes para suportar o custo associado
ao desenvolvimento do projeto de investimento, o financiamento tera
de ser feito junto de terceiros, nomeadamente, agentes publicos;

— De acordo com os representantes do clube, neste momento, o pavilhao

tem uma taxa de ocupacao de 100%, o que significa que a reabilitacao
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das infraestruturas, nao terd um impacto significativo nas receitas do
Infante de Sagres;

— O clube beneficia de isencdo de imposto parcelar. Para tudo o que
contempla as suas escolas das diversas modalidades e a cobranca de
quotas aos socios, o Infante de Sagres ¢ isento de pagamento de

imposto.

Em relagao a vida util do projeto, o horizonte temporal é compreendido entre
2015 e 2027. O ano 2015, é o primeiro ano do qual obteve-se as demonstragoes
financeiras. A opcao de 2027, prendeu-se ao facto de se poder efetuar uma analise
a longo prazo, da viabilidade das obras de reabilitagao.

Para efeitos de atualizacao do valor dos CF, o ano de referéncia sera 2019.
Assume-se que as obras de reabilitagio das infraestruturas do CIS, serao
realizadas, na totalidade, durante este ano. Como tal, a analise sera feita, em dois
momentos distintos:

12 periodo: entre 2015 e 2018 (2015-2017, utilizando as DF’s facultadas pelo
servigo de contabilidade externo ao clube; 2018, com base em previsoes);
2° periodo: entre 2019 e 2027 (baseado em previsoes das receitas e das

despesas do Infante de Sagres).

No primeiro periodo, a analise sera in media res, uma vez que o investimento
serd apenas feito em 2019 e tem por base, entre 2015 e 2017, dados de anos
historicos, enquanto que 2018, terd dados previsionais.

A anadlise ex ante, dird respeito ao segundo periodo de avaliagao, assumindo-
se, entdo, que a reabilitacao serd efetuada durante o ano de 2019. O célculo do

VR, ndo é efetuado, uma vez que nao se aplica a este caso.
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Deste modo, calcula-se os valores dos indicadores de desempenho

correspondentes a cada um dos periodos e, numa outra fase, calcula-se os

mesmos indicadores, mas para a totalidade da vida util do projeto.

Assim, para o ano de referéncia, 2019, temos:

2027

I019 = Z (I * (1 + &)*°1%7H)

2015

Equacdo 10 - Investimento do projeto CIS

2027

VAz10 = Z (CF+ (14 &)%°1%7H)
2015

Equacdo 11 - Valor Atualizado do projeto CIS

VALzo19 = 3019 + VAz019
Equacdo 12 - Valor Atualizado Liquido do projeto CIS

2027 2027
VALyp1o = Z (I * (1 + TIR)?°19-t) + Z (CF, = (1 + TIR)?°19"t) =0
2015 2015

Equacdo 13 - Taxa Interna de Rentabilidade do projeto CIS

RN - (14 2)15)
Lo + 25072(Cr * (1 + ,)20197%)

RBCyp19 =

Equacao 14 - Récio Beneficios-Custos do projeto CIS

1. Analise Privada

Nesta fase da analise, baseando-se nas demonstragdes financeiras do clube,

estruturam-se todas as suas receitas e todos os seus custos.
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(1) — Receitas

Nesta rubrica, sao contabilizados as vendas e os servigos prestados pelo clube.

Os servigos estdo repartidos entre as quotas dos socios, as receitas das
modalidades e da bilheteira e as receitas que advém do bar, entre outras. A
somar, consideram-se os subsidios, as doagoes e os legados a exploracao. Por fim,
a esta rubrica, acresce o0 montante relativo a rendimentos resultantes do aluguer
do pavilhao, da publicidade e propaganda, dos patrocinios entre outros ganhos.

Importa referir o pressuposto por detrds dos calculos previsionais, entre 2018
e 2027. Uma vez que o clube apresenta uma taxa de ocupagao total, todas as
receitas sdo ajustadas a taxa de inflagdo esperada para esse determinado ano, de
acordo com o Banco de Portugal.

De notar ainda, que em 2019, o clube apresenta uma receita extraordindria,
referente a um subsidio do valor total da empreitada, de cerca de 300.000€, valor
esse, que sera discriminado mais a frente.

(1.1) - Vendas e Servigos Prestados
(1.1.1) Quotas de Sécios
(1.1.2) Receitas das Modalidades
(1.1.3) Receitas de Bilheteira
(1.1.4) Receitas do Bar
(1.1.5) Diversos

(1.2) - Subsidios, Doagoes e Legados a Exploragao

(1.3) - Outros Rendimentos e Ganhos
(1.3.1) Aluguer do Pavilhao
(1.3.2) Publicidade e Propaganda
(1.3.3) Patrocinios

(1.3.4) Outros
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(2) — Custos Intermédios

Esta rubrica contempla todas as despesas do clube. Assim, contabiliza-se o
custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas, que se refere ao
custo das matérias-primas, subsididrias e de consumo, o fornecimento e servigos
externos e ainda outros gastos e perdas- outros.

Todos estes custos, para o calculo das previsoes, assumem-se que aumentam

conforme a taxa de inflagdo prevista para o ano correspondente.

(2.1) — Custo da Mercadoria Vendida e das Matérias Consumidas
(2.1.1) Mercadorias
(2.1.2) Matérias-primas, subsididrias e de consumo

(2.1.3) Ativos biologicos

(2.2) — Fornecimento e Servicos Externos
(2.2.1) Subcontratos
(2.2.2) Servigos Especializados
(2.2.3) Materiais
(2.2.4) Energia e Fluidos
(2.2.5) Deslocagoes, Estadas e Transporte

(2.2.6) Servigos Diversos

(2.3) — Outros Gastos e Perdas
(2.3.1) Outros
(2.3.2) Impostos — Nesta rubrica esta agregado o montante correspondente

ao valor do imposto das rubricas dos Custos Intermédios.
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(3) — Gastos e Perdas de financiamento

O montante desta rubrica corresponde aos juros suportados pela divida por
regular para com a Seguranga Social.

Em 2019, de acordo com o clube, a dire¢ao nao tem uma previsao clara do
tempo necessario para saldar a divida existente. Deste modo, assume-se que esse
prazo sera de sete anos. Considera-se que até ao final do prazo estipulado, o clube
assume o pagamento anual de parcelas constantes, considerando ainda o ano de
2018 como um pagamento adicional.

Para a obtencdao da taxa de juro aplicada, foi realizado um célculo
considerando os juros pagos em 2016, tendo em conta o montante em divida no
final de 2015. Assim, a taxa de juros aplicada foi de 0,8%, que se assume como

constante para o periodo entre 2019 e 2027.

(4) — Gastos com Pessoal

Em 2015, o clube nao apresentava qualquer funcionario. Em 2016 e 2017, as
demonstragdes financeiras apresentam o valor da despesa associado ao unico
trabalhador.

Entre 2018 e 2027, o montante da despesa correspondente a esta rubrica vai

crescendo, acompanhando a taxa de inflacao prevista.

(5) — Depreciagoes
O valor das depreciacdes contabiliza todo o desgaste do pavilhao e do
equipamento existente, durante o periodo em andlise. Uma vez que nao

representam despesas monetdrias reais, nao sao contabilizadas como despesas

(CE, 2014).
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(6) — Imposto sobre o Rendimento
Assume-se que o imposto sobre o rendimento € zero. Muito embora,
ocasionalmente, existem atividades sujeitas a IRC, o impacto do imposto nao

chega a ser relevante.

(7) — Despesa de Investimento em Capital Fixo

Aqui sera apresentado o montante necessario para o investimento nas obras
de reabilitagao das instalagdes do Infante de Sagres. Segundo um especialista na
area da reabilitacdo de infraestruturas, através do exercicio da sua profissao
enquanto Engenheiro Civil, o or¢gamento apresentado para o projeto do Clube
Infante de Sagres, foi de cerca de 300.000€.

O orcamento contempla a reconstrucao total do teto do pavilhao,
melhoramento da iluminacao através da instalacao de focos de luz em LED,
substitui¢ao dos vidros laterais do pavilhdao. Em relagao ao rinque, pretende-se
substituir os tacos que apresentem um maior grau de degradacao, pintar as linhas
de jogo e envernizar toda a pista. Na area envolvente, tenciona-se reabilitar as
bancadas de maneira a maximizar a capacidade de assisténcia do pavilhao. Para
o bar, o projeto visa modernizar o espaco de alimentacao e convivio. Na zona dos
vestidrios, propoe-se reabilitar todos os balnedrios, melhorando o isolamento
térmico, de maneira a que haja condigbes para que qualquer atleta possa tomar
banho, assim o pretenda. No gindsio, o orcamento abrange uma reabilitacao total
do espaco, de modo a proporcionar uma area capaz de acolher as escolas que a
queiram utilizar para as aulas de educacao fisica. Por fim, é projetado a pintura
de todo o pavilhdo, por dentro e por fora.

A obra de reabilitacdo das infraestruturas do clube esta prevista ser

concretizada na totalidade em 2019.
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(8) — Despesa de Investimento em Capital Circulante ou Variagao de Fundo de
Maneio

Esta rubrica resulta da diferenca entre o ativo corrente e o passivo corrente,
apresentados no Balanco do clube. Ou seja, é a diferenga entre o ativo de curto
prazo —inventdrios, créditos a receber, Estado e outro entes publicos, fundadores,
beneméritos, patrocinadores, doadores, associados e membros, diferimentos,
outros ativos correntes e caixa e depositos — e o passivo de curto prazo —
fornecedores, Estado e outros entes publicos, fundadores, beneméritos,
patrocinadores, doadores, associados e membros, financiamentos obtidos,
diferimentos e outros passivos correntes.

Entre 2018 e 2027, os valores variam conforme a taxa de inflagao prevista para

cada ano.

(9) — Variacao da Divida
Representa a variagao anual do passivo financeiro do CIS. Esta rubrica serve

de base para o cdlculo do servigo da divida. Assim:

(10) — Servigo da divida = (3) — (9)

Com base na estrutura definida, calcula-se os seguintes resultados:

(11)-VAB=(1)-(2)=(1.1.1) + (1.1.2) + (1.1.3) + (1.1.4) + (1.1.5) + (1.2) + (1.3.1)
+(1.3.2)+(1.3.3) +(1.3.4) - (2.1.1) - (2.1.2) - (2.1.3) = (2.2.1) - (2.2.2) - (2.2.3) - (2.2.4)
-(2.2.5)-(2.2.6) - (2.3.1) - (2.3.2)

(12) — Lucro antes de imposto, depreciagdes e juros = (11) — (4) = (1) — (2) — (4)

(13) — Lucro antes de depreciagdes e juros = (12) — (6) = (1) — (2) — (4) — (6)
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(14) — Cash Flow Liquido = (13) - (7) — (8) = (1) - (2) - (4) - (6) — (7) — (8)

(15) — Cash Flow Liquido apos servigo da divida = (14) — (10)
=()-@)-@)-(6)-()-(8)-(10)

O cash flow liquido apds servigo da divida inclui:
— Todas as receitas registadas nas demonstragoes financeiras,
representativas dos beneficios;
— Os custos intermédios, o saldrio, as despesas de investimento em capital
fixo, as despesas de investimento em capital circulante, e o servi¢o da

divida.

No que diz respeito aos indicadores do projeto, que foram apresentados no
capitulo alusivo a revisao da literatura, todos os cdlculos foram realizados num
ficheiro Excel de modo a simplificar a estrutura e facilitar o processo de operagoes
matematicas necessarias.

Em relacao a taxa de desconto utilizada na andlise privada, utiliza-se a taxa de
atualizagao dos cash flows recomendada pela Comissao Europeia, para projetos
de investimento semelhantes ao estudo de caso. Para ambos os periodos de
analise, seja entre 2015 e 2018, ou entre 2019 e 2027, a taxa de desconto é constante
e de 4% (CE,2014).

De seguida, calculam-se os indicadores de desempenho do projeto de
reabilitacdo das instalacdes do Clube Infante de Sagres, com base nos CF

calculados (15). Esses indicadores sao, nomeadamente, o VAL, a TIR e o RBC.
Finalmente, realiza-se uma analise de sensibilidade as variaveis criticas:
i) Modalidades;

ii) Quotas;
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iii)  Subsidios.

2. Analise Social

Nesta fase, serao apresentados os ajustamentos, que serao necessarios serem
feitos, tendo como ponto de partida a analise privada:

— Nao sao contabilizados os valores referentes a subsidios e a receitas que
provenham de entidades publicas;

— Nas rubricas que representem os custos do clube, € necessario eliminar
o montante correspondente aos impostos;

— No que diz respeito a rubrica Gastos com Pessoal, elimina-se o imposto
pago enquanto contribui¢ao a Seguranga Social;

— Ainda na mesma rubrica, calcula-se o salario-sombra do unico
trabalhador do Infante de Sagres;

— Importa reconhecer todas as externalidades associadas ao projeto de
investimento em questao;

— Calcula-se o Excedente do Produtor e o do Consumidor;

— Voltam-se a calcular os indicadores de desempenho do projeto,
utilizando os valores apods ajustamentos, com base numa taxa de

desconto recomendada pela Uniao Europeia de 5%.

Antes de prosseguir, importa esclarecer a razao da utilizacao de uma taxa de
desconto diferente a que se utiliza no momento da andlise privada. De acordo
com o guia da Comissao Europeia, com base no crescimento econémico a longo
prazo, e nas taxas puras de preferéncias pelo presente, a Comissao propoe os
seguintes parametros de referéncia, indicativos para a taxa de desconto social:

5% para os paises da Coesao, e 3% para os outros (CE, 2016).
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Uma vez que a taxa de desconto social € fixada como parametro de referéncia,
ela deve ser aplicada de forma coerente a todos os projetos (CE, 2016).

De notar apenas que, para o periodo 2014-2020, o Fundo de Coesao abrange
os seguintes paises: Bulgaria, Chipre, Crodcia, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia,
Grécia, Hungria, Letdnia, Lituania, Malta, Polonia, Portugal, Repuiblica Checa e

Roménia (CE, 2016).

(1) — Beneficios Econdmicos

As rubricas “Prestagdes de servicos- apuro do bar”, “Aluguer do pavilhao”,
“Publicidade e propaganda” e “Patrocinios”, € necessario retirar o montante
relativo ao valor do IVA que nao é dedutivel e outros impostos incorporados,
uma vez que se trata de uma transferéncia de valor entre diferentes grupos
sociais.

Sendo possivel, elimina-se o valor total associado ao montante de imposto
cobrado. Nao o sendo, o valor é eliminado de acordo com fatores de conversao
(CE, 2016).

Esse fator de conversao, que tem por base a taxa de IVA normal, em Portugal
continental (Deloitte, 2019), torna os pregos de mercado, em precos de eficiéncia.
Isto significa que, ao preco de mercado de um determinado valor, se multiplica
por esse fator de conversao, por forma a obter o equivalente ao seu preco de
eficiéncia.

A equacao é dada por:

Legenda:

k; — Fatores de conversao;
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v; — Precos sombra do bem i;

p; — Precos de mercado do bem i.

(1.1) - Vendas e Servicos Prestados
(1.1.1) — Quotas de Sécios

(1.1.2) — Receitas das Modalidades
(1.1.3) — Receitas de Bilheteiras
(1.1.4) — Receitas do Bar

(1.1.5) — Diversos

(1.2) —Subsidios, Doagoes e Legados a Exploracao
Uma vez tratar-se de um subsidio publico, ndo pode ser contabilizado nesta

analise social.

(1.3) - Outros Rendimentos e Ganhos
(1.3.1) — Aluguer do Pavilhao

(1.3.2) — Publicidade e Propaganda
(1.3.3) — Patrocinios

(1.3.4) — Outros

(1.4) - Excedente do Consumidor
O excedente do consumidor, representa a diferenca entre o valor maximo que
os pais dos atletas do Clube Infante de Sagres estariam dispostos a pagar, em
mensalidade e quota, e o que efetivamente é pago.
A curva da procura relaciona o namero de atletas que vao representar o clube
e o preco pago pelos pais. Deste modo, a curva designa o namero de atletas que

o Infante de Sagres é capaz de acolher, como a variavel dependente (q) e o prego
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pago pelos pais dos mesmos, entre quota e mensalidade, como a varidvel
independente (p).

Neste estudo, nao se sabe qual é a procura inversa e, portanto, assume-se que
¢ representada por uma reta (CE, 2016). Para estimar a equacao reduzida da reta
— y=mx+b — € necessario conhecer dois pontos.

O primeiro ponto — E (qe*, pe *) — representa, em cada ano, o numero de atletas
de héquei em patins — ge * — e o prego médio de cada mensalidade e quota — pe *.
Assim, importa saber qual o nimero de atletas ao longo dos anos, durante o
periodo em andlise e o preco, em valor nominal, pago pelos pais. De destacar que,
devido a falta de informagao sobre o numero de atletas ao longo dos anos, mas
sabendo que a diferenca nao sera significativa, assume-se que, o nimero atual de
atletas de hoquei em patins é de 108 (qe *), entre os escaldes de “escola de
patinagem” e “sub-20”, e permanecera constante entre 2015 e 2027. Em relacao
ao prego pago pelos pais (pe *), resulta da soma do valor da mensalidade (35€) e
da quota (5€), em 2019. Para o periodo em estudo, o preco praticado é ajustado
pela taxa de inflagao de acordo com o IPC de Lazer, Recreagao e Cultura- Servigos
Recreativos Desportivos (INE, 2019). No entanto, uma vez que nao se tem
informacao suficiente para se obter o valor do indice a partir de 2020, assumiu-
se que, de ano para ano, o IPC de Lazer, Recreacao e Cultura - Servigos
Recreativos e Desportivos aumenta a taxa média de crescimento, verificada entre
2015 e 2019.

O segundo ponto — M (qum, pm) — corresponde ao numero de atletas do clube -
qm — caso o precgo particado pelo Infante de Sagres fosse igual ao praticado no
mercado — pm. Trata-se de uma situagao hipotética. Assume-se que a situagao do
clube seria semelhante a de outros clubes desportivos com a modalidade de
hoquei em patins no distrito do Porto. Nesse sentido, consultou-se a Associagao
de Patinagem do Porto. Segundo a Associagao de Patinagem do Porto, em 2017,

que é o ultimo ano sobre o qual existe este tipo de informacao disponivel, existem
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cerca de 25 clubes de hdquei em patins no distrito do Porto, e cerca de 1633 atletas
(Associagao de Patinagem do Porto, 2019). Ou seja, assumiu-se que o niumero de
atletas por clube é de cerca de 65 (qu). No que diz respeito a varidvel p, o prego
médio praticado pelos clubes de héquei em patins no Porto, é de 45€ (pm). O prego
foi o que foi encontrado no mercado, noutros clubes e noutros pavilhoes. Este
valor serd atualizado tanto para os anos retroativos, como para os anos futuros,
do mesmo modo que o ponto (pe *) foi. Ou seja, de acordo com a inflagao. Assim,
assume-se que caso fosse pm =45€ o preco praticado pelo Clube Infante de Sagres,
o numero de atletas do clube seria qu = 65.

Para cada ano verifica-se que pwm é superior a pe* e, por conseguinte, segundo
a lei da procura, que diz que quanto maior o preco de um bem, menor a
quantidade procurada do mesmo, mantendo tudo o resto constante (Morgado &
Ferreira, 2016), a quantidade de atletas que estaria disposto a inscrever-se no CIS
— (e * — ao prego de pv, seria menor do que quando lhes é cobrado pe *.

Resumidamente:

pM>pE*=>qu<qe*.
Por fim, a partir dos dois pontos E (qe *, pe *) e M (qu, pm), obtém-se, para cada
ano, a expressao da reta da procura:

p=mxq+b,

Em que:

m = (pe* - pm) / (qe* - qu)
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E b, representa a ordenada na origem, isto ¢, ao preco médio de b euros, o

numero de atletas que se inscreveriam no clube seria de zero.

Prago am Euros
|

108

&0 (18] B0 100 120 140

N de atfetan
Procura

Grafico 1 - Excedente do Consumidor, por més, para 2019

Geometricamente falando, uma vez que a curva da procura é uma reta, a area
correspondente ao excedente do consumidor, é representada pelo triangulo

[ABE].

. 1
Excedente do Consumidor = Area [ABE] = e (pB — pE) * gg

Equacdo 15 - Excedente do Consumidor (mensal) do projeto de reabilitagio das
infraestruturas do CIS

(2) — Custos Intermédios

A todos os custos intermédios € necessario retirar o montante relativo ao valor
do IVA que nao é dedutivel e outros impostos incorporados, uma vez que se trata
de uma transferéncia de valor entre diferentes grupos sociais. No entanto, de
acordo com a empresa de contabilidade externa do clube, esses impostos estao
representados na rubrica “Outros Gastos e Perdas — impostos”.

Deste modo, na analise social ter-se-a que eliminar os montantes desta rubrica

em especifico, sendo, assim, o tnico ajustamento indispensavel.
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(3) — Gastos e Perdas de financiamento
Por se tratar de valores relativos a uma divida a Seguranca Social, é necessario

eliminar estes valores na analise social.

(4) — Gastos com Pessoal

Numa primeira fase é fundamental subtrair o montante que resulte de uma
transferéncia de valor entre grupos sociais. Ou seja, elimina-se os valores que
correspondem ao encargo sobre as remuneragoes e os gastos de agao social.

Os saldrios, no momento da andlise privada, ndo apresentam o verdadeiro
custo social do proprio. Uma vez que o saldrio na andlise privada se apresenta
como uma visao distorcida da realidade, nomeadamente do seu custo de
oportunidade, porque os mercados sao imperfeitos, é relevante calcular-se o
salario-sombra. O saldrio-sombra, pode acontecer que seja inferior ao que é
realmente pago ao trabalhador, dado que mede o custo de oportunidade

associado a esse custo (CE, 2016).

A férmula de cdlculo do saldrio-sombra é representada pela seguinte equagao:

SWe= Wex(1—up)*(1—t)

Legenda:

SW, — Salario-sombra;

W, — Salario de mercado;

u; — Taxa de desemprego (2015-2018: Pordata, 2019; 2019-2021: Banco de
Portugal, 2019; Nota: devido a incerteza macroeconomica nos proximos dez anos,
assumiu-se uma taxa constante de desemprego entre 2021 e 2027);

t; — Taxa de imposto suportada pelo trabalhador: Seguranca Social e taxa
de IRS do escalao de rendimento correspondente (Segurancga Social, 2019 e Portal

das Finangas, 2019).
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(5) — Depreciagoes
Nesta rubrica nao € necessario haver qualquer tipo de ajustamento, dado que

nao € contabilizada como uma despesa.

(6) — Imposto sobre o Rendimento
Porque resulta de uma transferéncia de valor entre grupos sociais, 0 montante

referente a esta rubrica nao é contabilizado.

(7) — Despesa de Investimento em Capital Fixo
Nesta rubrica é necessario retirar o valor do IVA incluido no or¢camento e
contabilizado na Andlise Privada, mas que, por representar uma transferéncia

entre agentes sociais, nao deve ser contabilizado na Analise Social.

(8) — Despesa de Investimento em Capital Circulante

Neste caso, nao sao realizados quaisquer ajustamentos, exceto numa rubrica
em especifico. Na rubrica relativa ao passivo corrente, nomeadamente, Estado e
outros entes publicos, uma vez que, do ponto de vista social, constituem uma
transferéncia entre grupos sociais, nao se deve considerar o montante. Esta

rubrica refere-se a uma divida a Seguranca Social.

(9) — Variagao da Divida

Dado que, na anadlise social, a divida relativa a rubrica do passivo corrente,
Estado e outros entes publicos, nao é contabilizada por se tratar de uma
transferéncia de valor entre grupos sociais, a variacao simplesmente nao existe.

Ainda assim temos que:

(10)— Servico da divida= (3) - (9) =0
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A partir deste momento, calculam-se os seguintes resultados:

(11)— Beneficios Sociais — Custos Intermédios Sociais = (1) — (2)

(12)— Lucro antes de depreciagoes e juros = (11) — (4) — (6)

(13)— Cash Flow Liquido = (12) — (7) - (8)

(14)— Cash Flow Liquido apds servico da divida = (13) — (10)

(15)— Excedente do Produtor = (14) — (1.4)

O cash flow liquido apos servico da divida engloba os beneficios
correspondentes as vendas e servigos prestados, a outros rendimentos e ganhos,
a precos de eficiéncia, e ao excedente do consumidor. Do lado das despesas,
incorpora os custos intermédios, o saldrio-sombra do trabalhador do clube, as
despesas de investimento em capital fixo e capital circulante e, por fim, o servigo
da divida.

Deixa-se, de seguida, algumas observagoes relativas ao calculo do cash flow
liquido apos o servico da divida:

a) Os beneficios totais da sociedade estao representados no valor do cash flow
liquido apods servigo da divida, ou seja, se os beneficios liquidos dos
consumidores e do produtor forem positivos, entdo, o projeto de
reabilitacdo das infraestruturas do clube, cria riqueza e, deste modo, é
viavel.

b) Dadas as limitagdes de tempo, nao sdao considerados os beneficios

intangiveis e as externalidades positivas. De igual modo, no lado das
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d)

despesas, nao sao considerados os custos intangiveis e as externalidades
negativas. No entanto, ndo seria discipiente a quantificacdo das
externalidades que, provavelmente, permitiriam obter um VAL ainda mais
positivo para os anos estudados.

Na analise social, tem-se em conta a atividade principal promovida pelo
Clube Infante de Sagres, mais concretamente, o hoquei em patins.

Uma vez que na andlise social, estdo incluidas correcdes fiscais, nao é
necessario calcular o valor de cash flow antes e depois de imposto, ao
contrario do que é feito na analise privada.

Os fatores de conversao aplicados a cada rubrica estao evidenciados nos

Apéndices.

Numa outra fase, volta-se a calcular os indicadores de desempenho do projeto

em estudo. Com base no montante do Cash Flow Liquido apos servigo da divida

(14), calcula-se o VAL, a TIR e o RBC.

No fim, realiza-se uma analise de sensibilidade as variaveis:

Modalidades;

Quotas;

Aluguer do pavilhao;
Publicidade e propaganda.
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Capitulo 5

Resultados

1. Beneficios e Custos do projeto de reabilitacao das infraestruturas do CIS

1.1 Analise Privada

De seguida, sao apresentados os beneficios privados associados ao projeto em estudo.
Entre 2015 e 2017, os valores baseiam-se nas Demonstragoes Financeiras fornecidas pela empresa de contabilidade externa. A
partir de 2018, foi assumido o pressuposto de crescimento, relativo ao ano anterior, do valor igual a taxa de inflagao esperada para

esse ano.
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Analise Privada
Beneficios Privados 2015 2016 17 018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2026 2027
Ganhos
Pncit&pﬁ:adtﬂl:l'l'lp:x%vw:l!. B 299 E 023 11 637 117 11 947 12 127 12 308 12493 12 681 12 871 13 D64 13 260 13 459
Prestacies de EETVIGDSE- Modalidades 134 26122 40 711 41179 | 41 797 42 424 A3 060 | 43706 44 362 45027 | 45702 | 46 34B A7 084
Prestacies de EETVIEDE- Receitas de bilheteira 479 710 027 937 o521 Q66 QRO Q0% 1010 1025 1040 1 056 1072
Prestacies de EETVIEDE- Apuro do bar 11352 23196 26 251 26 552 2695] 27355 27 765 1B 182 28 605 29 034 210 469 28011 30 360
Prestaches de servipos- Diversos 2091 i] 1] i ] 1] a o 0 0 a [} i)
Subsidios 16960 | 14 900 15390 15567 | 315800 | 16037 16 278 16 522 16770 17021 17276 17 536 17 709
J’LluglLCl' do ].u!.'il.hin 16641 | 14086 B 330 B 628 B 757 B B8O onz2 o157 Q205 0 434 9576 o719 9 BG5S
Publicidade ¢ propaganda 13010 10661 12011 12 149 12332 12516 12 704 12 895 13088 13 285 13 484 13 686 13 RG]
Patrocinios B536 | B3s0 14 107 | 14269 | 14483 [ 14701 | 14921 15145 | 15372 | 15603 | 15837 | 16074 16 316
Outros rendimentos 50 14 498 4114 4 161 4 224 4 287 4 351 4416 4 483 4 550 4618 4 6ET 4 758
Total - Beneficios Privados | 77 553 | 121456 | 133677 | 135214 437 242 | 139300 | 141 390 | 142 511 | 1456064 | 147 549 | 150 067 | 152 318 | 154 602

Quadro 1 - Beneficios privados, valores em Euros

Anilise Privada
2015 | 2016 | 2017 018 09 1020 2021 1022 2023 204 2025 026 2027
Taxa de Inflagio - BAP, 2019 - - - 115% | 1.50% | 1.50% | 150% | 1.50% | 1.50% | 1.50% | 1.50% | 1.50% 1.50%

Quadro 2 - Taxa de inflagao esperada

Importa referir que na rubrica “Prestacoes de servigos — Diversos”, assumiu-se que o montante referente ao ano de 2015 foi
extraordindrio, e que o valor normal é aquele verificado em 2016 e 2017, ou seja 0. Para além disso, naturalmente, a rubrica

“Subsidios”, em 2019, regista um aumento anormal correspondente ao orgamento estipulado para as obras de reabilitacao. Por fim,
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ambas as rubricas “Aluguer do pavilhao” e “Outros rendimentos”, com base no tltimo ano para o qual existem dados financeiros

disponiveis, 2017, espera-se que a partir de 2018, tenham um crescimento continuado.

Com base no primeiro quadro, identificam-se quais as principais fontes de receita para o Clube Infante de Sagres. De forma
natural, ao longo dos treze anos analisados, as modalidades tém um peso superior, comparativamente a qualquer outra,
representando cerca de 24% do total dos beneficios. De seguida, surgem os subsidios. Neste caso, o impacto do subsidio equivalente

ao valor da empreitada é grande. Por ultimo, a outra principal fonte de receita diz respeito as vendas que advém do bar do clube.

De seguida apresentam-se os custos privados do projeto do CIS.
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Anilise Privada

2008 | 2m6 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2033 024 2028 2026 2027
Custos Intermedios
Custo das mereadoreas vendudas e das maténas consumsdas BOIT | 11765 ) 12188 12 331 12719 12910 13 103 13300 | 13 490 13702 | 13907 14 116 14 328
F&E - Subcontratos 4 3521 3 T8 3 839 3 886 3944 4003 4063 4124 4 186 4 249 4313 4 377
FSE » Servicos especializados I1E1D| 200852 ) 224624 | 22884 | 23227 | 23575 | 23920 | 242BK | 24652 | 25022 | 253098 | 25778 | 26165
FSE - Maternins BEOT [ TT6l | 12798 | 12845 | 13139 | 13336 | 13536 | 13739 | 13945 | 14155 | 14367 | 14581 | 14801
FSE - Energin e fluidos 10320 | 10006 9748 o Ra 10008 | 10058 | 10310 | 10488 | 10622 | 10780 | 10943 1117 | 11274
FSE - Deslocagiies, estadas ¢ transporte G 633 13905 | 14065 | 14276 | 14490 | 14T0B | 14928 | 15152 | 15380 | 15610 | 15B44 | 16082
FSE - Servigos diversos 21 H0| 20600 23571 | 23842 | 24200 | 24563 | 24931 | 25305 | 25885 | 26070 | 26461 | 26838 | 27251
Chtros Giastos e Perdas 5302 | 7780 3142 3178 3 126 3274 33 1373 3424 Y475 3527 3580 EXEN]
Total - Cusios Intermedios Privados (pm) | 65611 | 82919 | 101 962 | 103 134 | 104 681 | 106 251 | 107 845 | 109 463 | 111 105 | 112 771 | 114 463 | 116 180 [ 117 922
Salarie
Remuneragdes do pessoal 1] T 758 2014 2118 0155 0393 9534 9677 BRI 9870 1011% | 10271 10 4215
Encargos sobre remuneragies 0 | 684 1917 1915 1 943 1973 2002 2032 2063 2084 2125 1157 2189
(astos de agdo social 19 13 7o 805 §18 £30 842 £55 568 581 £04 Q07 21
Salarie - Total 19 465 | 11727 | 11838 | 12006 | 12196 | 12379 | 12564 | D273 | 12944 | 13136 | 13335 | 13535
Inyposto sebre o rendimento -9 -13 =507 0 0 ] 0 0 1] a 0 L] a
Total - Custos Privados | 65 603 | 82371 | 113001 | 114972 | 116 097 | 118447 | 120324 | 122 0637 | 133 858 | 125715 | 137 601 | 129 518 | 131 448

Quadro 3 - Custos Privados, valores em Euros

De igual modo, todas as rubricas que representem despesas para o clube, com base em 2017 e a partir de 2018, foram ajustadas

de acordo com a taxa de inflagao esperada para cada ano. Assim, espera-se que ao longo do periodo em andlise, os custos registem

um aumento gradual.
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Destaca-se que a rubrica “Remunerag¢des do pessoal” diz respeito ao tinico trabalhador do clube e que os “Encargos sobre as
remuneragoes” correspondem ao valor referente a impostos como o IRS e a Seguranca Social, que o clube tem de pagar ao Estado,

de acordo com o escaldo de rendimento correspondente a um trabalhador dependente, nao casado, com zero dependentes.
Por fim, no “Imposto sobre o rendimento”, o clube esta isento de pagamento de IRC. Durante o periodo de 2015 a 2017, o clube
recebeu uma verba do Estado associada a este imposto. Por nado ser possivel prever estes valores, a partir de 2018, o IRC nao foi

considerado.

Segue-se a apresentacao do quadro relativo as despesas de investimento.

Analise Privada
2015 06 a7 l 2018 2019 2020 | M1 | 2022 ] 2023 | 2024 2028 2026 2027
Diespesas de [mvestimento em Capital Fixo 0 0 0 0 300 000 o 0 0 0 ] 0 0 0
Despesas de Investimento em Capital Circulante 150609 | 134365 | 116123 | 97587 | TEO43 | 600203 [ 41 635 | 22071 |4 300 -14 379 | -33 065 | -33 561 [ -34 064
Total de Despesas de Investiments | 150 600 | 134 365 | 116123 i OTSRT | 3TH 943 | 600293 | 41 635 | 22971 | 4300 | -14379 [ 33065 [ -33 561 | -34 064

Quadro 4 - Despesas de Investimento, valores em Euros

O investimento em capital fixo, como ja foi referido, é igual ao montante necessario para cobrir os custos associados as obras de

reabilitacdo das infraestruturas do Clube Infante de Sagres. Este valor é para ser aplicado ainda em 2019.
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Porque o quadro anterior exclui as rubricas referentes as despesas de investimento em capital circulante, estas sao apresentadas

a seguir.
Analise Privada
Capital Circulante 1) -] 2016 7 2018 2019 220 2021 2012 2023 2024 | 2025 | 026 2027
Ative Corrente
Inventarios 0 ] ¥ 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 L]
Crédites a receber 16030 | 41141 | TO546 | 80461 | 81 667 | 82892 | 84136 | 85308 | BAGTO |B7470( §O 200 | 00638 | 91 998
Estacle ¢ oulras entes pubhoos 0 1719 412 416 423 420 435 442 440 458 452 460 476
F!mdﬂdnr&-bﬂ:tmérimg;pﬂmcinnd-nr\cn.-as&otiadna:clc. E QB2 B QR 2217 2242 2276 X310 2345 2 380 2416 2452 | 2480 2526 1564
Difenimentos 1] G435 0 4] 1] o o [¢] 0 1] a 4] Lt}
Oitros ativos correntes 1] o 0 4] i] 1] o o o [H] L] 0 LY
Caixn e depdsitos bancarios 11041 3915 G 861 i 940 7 044 7 149 T 257 T 366 T476 | 7588 | 7702 7818 T 935
Total - Ative Corrente | 25810 | 62192 | B0035 | 90059 | 91410 | 92781 | 94173 | 95586 | 97019 |98 475( 90052 | 101 451 | 102 9073
Passive Corrente
Fornecedores 6 B59 10026 | 11756 | 11891 12069 | 12250 | 12434 | L2611 12810 | 13002) 13 197| 13395 | 13596
Estado ¢ outros entes publicos 160 333 | 148 335 | 145577 | 127360 | 10% 182 | 90985 | T2 7E8 | 54591 | 36394 | 18197 1] 0 0
Fundadares heneméritos patrocinadores associndos ete, 0 Q 3202 31239 3287 3337 J3ET | 3438 3489 | 354] | 3395 | 3640 3703
Fimancinmentos ebtidos 0 0 0 0 0 0 0 1] 0 i 0 0 0
Diferimentos 168 o 0 4] 0 0 o o 0 [ 0 0 i}
Outros passivos correntes o068 | JRIRT | 44624 | 45137 | 45814 | 45302 | 47109 | 47007 | 48626 | 49355 50095 50847 | 51610
Total - Passive Corrente | 176 428 | 196 557 | 205 159 I.l-"i"ﬁﬂ_l 170354 | 153 074 | 135 80K | 118 557 | 101 319 | 84 096 | 66 87| 67 390 | 68 909

Quadro 5 - Capital Circulante, valores em Euros
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O que importa destacar deste quadro € que, de 2015 a 2023, espera-se que o valor do ativo corrente do clube seja inferior ao valor

do seu passivo corrente. Isto resulta de um pressuposto na rubrica do passivo corrente, que é a “Estado e outros entes publicos”.

Esta rubrica corresponde a uma divida do clube, sobre o qual tem de pagar juros. Assumiu-se que esta divida sera saldada no final

de 2024. A partir desse ano, naturalmente, o peso do passivo corrente no valor do capital circulante, ¢ muito menor.

Apresenta-se agora, o quadro relativo ao servico da divida.

Amalise Privada
2015 2016 2017 2018 2019 2020 21 222 2023 224 228 2024 2027
Turos 225 1 308 542 L 1635 1019 ET3 TIB £82 137 al L4 0 1]
Varingdo = divida {0 11 908 1750 18 187 18 197 18 197 18 197 18 127 18 197 18 187 18 197 0 {0
Servige da divida | 225 13 306 3an 19362 19216 19071 15 928 18779 185 634 15 48% 15 343 1] 1]

Quadro 6 - Servico da divida, valores em Euros

Tal como foi referido acima, a variagao da divida resulta do pagamento de parcelas iguais, todos anos, até 2024, por forma a ter

a divida saldada. Os juros, correspondem ao valor pago sobre a divida a Seguranca Social, a uma taxa de juro muito baixa, de cerca

de 0,8% que, tal como foi explicado no capitulo anterior, resulta de um calculo que tem em conta os juros pagos em 2016,

relativamente ao montante em divida no final de 2015.
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De seguida é apresentada a taxa de desconto, cujo valor afeta os cash flows do projeto em estudo.

Amilise Privada
015 | 2016 | 2017 | MM8 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2035 | 2026 | 2027
Taxa de Desconto 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% % 4%
Quadro 7 - Taxa de desconto, analise privada
A taxa de desconto aplicada € a sugerida pelo guia da Comissao Europeia, para projetos deste género (CE, 2016).
Por fim, a partir de estes quadros apresentados, calculam-se os cash flows do projeto.
Analize Privada
2008 | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2005 | 2026 | 2027
_VABpm_ _A18d) | 38537 | 3\ TS | 32080 | 333561 | 33050 | 33343 | 34049 | 34559 | IS078 | 35604 | 36138 | 36680
Lucra antes de impostos, depreciagies e jures 11 922 9072 19958 | 200242 | 32036 | J08M | 1167 | 21484 | J1 806 | ZI13 | J2400 | 22503 [ 13143
Lucro antes de depreciacies @ juros 11951 29 085 J0586 | 20242 | 310546 | 20854 | 21167 | 21484 | 21806 | 12134 | 22466 | 2803 | 23 145
Cash Flow Liguido -138 659 | 105280 | 95537 | -77345 | -SE30% | -30439 | -20460 | -1487 | 17507 | 36512 | 55530 [ 56363 | S7200
Cash Flow Liguido apés servigo de divida -138 884 | -118 585 | DRE4R | O5T07 | -TT6I4 | -SHS09 | 39304 | 20266 | -1 137 | IROZ4 | 3T HER | 56343 | 57200

Quadro 8 - Cash Flows privados, valores em Euros
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Assim, pode-se concluir:
— O Cash Flow Liquido apresenta um valor positivo, apenas a partir de 2023.
— O Cash Flow Liquido apds servigo da divida apresenta valores positivos a partir de 2024.
— O peso da divida ao Estado ¢ muito grande e o pagamento dela é essencial para que o projeto comece a gerar fluxos

positivos.

1.2 Analise Social

O quadro seguinte apresenta os beneficios sociais associados ao projeto de reabilitacao das infraestruturas do CIS.
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Aniilise Social
Benchcios Seciais 1 M35 i e b 2018 ] 2mne 020 021 2022 2023 2024 025 2026 037

Ganhos . -
Prestagies de servigos Chsotas § 299 8923 11637 | 11771 11947 [ 12127 | 12308 | 12493 | 12681 12871 13 Do 13 260 13 459
Prestagies de servigos- Modalidades 134 26112 40711 41179 41 797 41424 43 D60 43 706 44 362 45027 45 702 46 388 47 084
Prestagies de servigos-Receitas de bilheteira a7e 710 027 937 952 o5 Q80 Q08 1010 1025 1040 1 056 1072
Prestagies de servigos- Apuro do bar 219 | 18 858 21 342 21 587 21911 23240 | 22573 | 22912 | 23256 | 23605 | 23959 | 24318 24 683
Prestagies de servigos = Diversos 2091 i) 0 Q ] ¥] 0 ] ] 0 0 ] 1]
Subsidios ] 0 o 0 o o ] ] a i) i} 0 1]
Aluguer do pavilhio 13 530 11452 6935 TOLS 7120 7237 T 335 T 445 T 557 7670 T 788 7 802 85020
Publicidade e propaganda 10577 : B 668 0 765 Q877 10 026 10 176 10329 10 484 10 641 10 800 10 962 11127 11 194
Patrocinios 6940 6 T 11 469 11 601 11 775 11 952 12131 12313 12 498 12 GBS 12876 13 DGO 13 265
Outros rendimentos 50 14 498 4114 4161 4 114 4 187 4 351 4 416 4 483 4 550 406lE 4 6E7 4 758
Excedente do Consumidor 7294 | 7168 7319 T410 | T460 7 501 7 543 7585 7618 7670 T713 7756 T T

Total - Beneficlos Soclals | 58 623 ! 103 206 [ 114 229 | 115 540 ] 117211 | 115 808 | 120611 | 122349 | 124113 | 125903 | 127719 | 129 563 | 131 433

Quadro 9 - Beneficios Sociais, valores em Euros

Note-se que as diferencas dos beneficios sociais, comparativamente com os beneficios privados, sao trés. O valor dos subsidios
que, por se tratar de uma transferéncia de valor entre grupos sociais, nao podem ser incorporados no calculo do montante total
dos beneficios sociais do projeto em estudo. Para além disso, € necessario incorporar o valor referente ao excedente do consumidor.
O valor do excedente tem pouco impacto na soma dos beneficios sociais, uma vez que o seu valor nao € elevado, pelo contrario.
Nas rubricas “Prestacdes de servigos — apuro do bar”, “Aluguer do pavilhdao”, “Publicidade e propaganda” e “Patrocinios”, é
realizado um ajustamento de acordo com o valor esperado do IVA (Deloitte, 2019), para cada ano, que esta incorporado em cada

montante, e que deve ser retirado.
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Amnilise Social
2013 2016 017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Excedents do Consumidos 7294 7 268 7329 7410 7 460 7501 7543 7 585 7628 7670 | 7713 7756 7799
Quadro 10 - Excedente do consumidor, valores em Euros
Anilise Social |
2015 | 2016 | 2017 | 2018 019 | 020 | 2021 I 2022 2023 2024 | 125 I 2026 2027
Mensalidade & Quota - Valor de Mereado 44 44 4 45 45 43 46 46 46 46 47 47 47
Quadro 11 — Mensalidade no mercado, valor mensal em Euros
Andlise Social
WS | 2006 | 2017 | 2018 ( 219 I 2020 | 2021 | 2022 | 2013 1024 I s | 2026 | 2027
N® de atletas de bignei em patins - Mercado &5 &5 &5 65 65 | &S (3] 65 &5 &5 &5 (3] &5
Quadro 12 — Numero de atletas por clube, no mercado
Amnilise Social
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Mensalidade ¢ Quota - CT8 30 30 30 40 a0 40 40 41 41 41 41 43 42

Quadro 13 — Mensalidade CIS, valor em Euros
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Amnalise Social

218 | 2016

017 |

2018

1019

2010 |

2021

2022

N de atletas de hogoer em patins - CI5

108 108

108

108

108

108

108

108

108

203 |

2024

2028

2026 | 2027

108

L8

108 108

Quadro 14 - Numero de atletas do CIS

De facto, o valor do excedente do consumidor tem um impacto marginal no calculo dos varios indicadores do projeto, por ser

um valor pequeno. Como se verifica, a diferenca entre o valor da mensalidade que é paga no CIS e a mensalidade paga nos outros
clubes do distrito do Porto, é pequena. Importa referir que os valores acima apresentados sdo mensais. Para se obter o valor anual,

¢ necessario multiplicar por onze vezes o excedente do consumidor mensal, uma vez que em agosto, o clube fecha para férias.

O valor do excedente tem em consideragao o nimero de atletas que o Infante de Sagres € capaz de acolher. Aqui, assumiu-se

Nesta fase, apresentam-se os custos sociais associados ao projeto CIS.
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vez que foi referido como sendo a capacidade maxima do clube neste momento.

que o numero € equivalente aos atletas que o clube tem atualmente, permanecendo constante ao longo do periodo em analise, uma




Amalise Social
l s | 06 207 018 2019 020 an 2022 2013 024 2018 plipd ] 2027

Custos Intermcdios

Custo das mercadonias vendidas ¢ das maténas consumidas BOI7 | 11765 | 11 38B 12 531 12 719 12810 13 103 13.300 13 485 13 702 13807 14116 14 328
FSE - Subecontratos 0 3511 3785 ER: 3 884 3944 4 003 A 063 4124 4 186 4 2449 4 313 41377
FSE - Servigos especializados 11810 | 20851 | 22624 | 22884 | 23217 | 23575 | 230929 J41BR | 24652 | 25021 | 215398 | 15778 | 16 165
FAE - Materus BEOT | 7761 12 798 12 945 13 1309 13336 13 536 13 730 13945 14 15% 14 367 14 382 14 801
FSE - Enserpia & fluidos 10321 | 10004 | 9748 O 860 10 008 10 158 1310 10 465 10422 10 7&1 10943 11 107 11274
FAE - Deslocaghes, cstadas e transporie ] 33 13 905 14 063 14 176 14 490 14 708 14 9238 15152 15 380 15610 15 B44 16 082
FEE - Servipos drversos 21349 | 20600 | 23471 23842 | 24200 | 24563 | 24031 15305 RGBS | 26070 | 26461 26 B5E | 2T 261
Dutros Gastos e Perdas 1638 | 6236 2 164 1189 23123 155 1289 2324 23158 2394 2 430 2 66 250
Total - Custos Intermédios Soefais (cf) | 61945 | 81374 | 100 984 | 102 145 | 103 677 | 105232 | 106811 | 108413 | 110039 | 111 690 | 113 365 | 115065 | 116 791
Salirio '
Remueraghes do pesaoal 0 571% G661l G834 T 005 T 164 T 186 T 384 T 302 T4ll 7513 T 635 7750
Encargos sobre remnneragdes 0 0 o 1] a L1} 0 1] @ 1] 1] o 0
Cinstos de agio social | 0 0 1] 1] ] 0 ] ] 4] 0 4] 0 0
Slk.l;-ll-'l'ﬂll[ 0 5725 | &all o 834 7 005 7164 7 286 7396 7302 741l 7513 7 635 T 750
__'Ll'-lﬂ:ll'lﬂln sohre o rendhimento ] 0 1] [i] [1] { [1] i 1] [i] 1] (1] ]

Tﬁhl-Cnﬂl!SﬂillsEﬁlm §7099 | 107594 | 10K OTY | 110 6H2 | 112396 | 114007 | 115809 | 117341 | 1192101 | 120 888 | 122 701 | 124 541

Quadro 15 - Custos Sociais, valores em Euros

Os custos intermédios sociais, comparativamente aos custos intermédios privados, sao inferiores. A justificacao deve-se ao facto

de se ter retirado o valor referente ao valor do IVA, incluido dentro da rubrica “Outros gastos e perdas”.

A rubrica “Remuneracdes do pessoal” € equivalente ao salario-sombra do tnico trabalhador do clube. A partir do salario
presente na analise privada, ajusta-se de acordo com o valor dos impostos pagos — IRS e Seguranca Social — e de acordo com a taxa

de desemprego prevista. A tabela com os calculos pode ser observada nos Apéndices.
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Note-se ainda que, no que diz respeito ao saldrio do trabalhador do CIS, tanto os encargos sobre as remuneragdes, como 0s

gastos de agao social, foram eliminados, uma vez que, do ponto de vista social, constituem uma transferéncia e ndao um fluxo de

caixa.

Por ultimo, também o valor referente ao imposto sobre o rendimento teve de ser excluido porque, mais uma vez, corresponde

a uma transferéncia entre grupos sociais.

Analisando agora as despesas de investimento.

Analise Social
015 2016 | 017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 026 2027
Despesas cle Investnnento em Capatal Fixo 1] 1] 1] i} 243 902 [i] 1] (] (i 1] 1] ] L]
Diespesas de Investunento em Capital Cireulante 0724 | -13971 | -29453 | 29792 | -300239 | 30693 | -31 153 | -31 620 | -32095 | -32576 | -33 065 | -33 561 | -34 064
Total de Despesas de Investimenio | -9 724 | -13 971 J -2 453 | 29792 | 213663 | 30693 | -3 153 | 31620 | 32095 | -32576 | -33 065 | -33 561 | -34 064

Quadro 16 - Despesas de Investimento, valores em Euros

Na ética social, verifica-se que o valor do Investimento em Capital Fixo foi atualizado de acordo com 0 IVA e que, por representar

uma transferéncia entre agentes sociais, a parte referente ao imposto nao deve ser contabilizada.
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Ao contrério do que acontece na andlise privada, os valores das despesas de investimento em capital circulante apresentam, ao
longo de todo o periodo em andlise, valores negativos.

De seguida, apresenta-se o quadro correspondente ao capital circulante e justificativo dos valores negativos, acima referidos.

Anilise Social

Capital Circulante 015 FL0 T 2017 2018 2019 020 2021 2022 023 P I 2025 2026 2027
Ative Corrente
Inventanos 0 0 {0 ] ] 0 0 ] ] 4] 0 4] L]
Créditos a receber 1S 030 | 41 141 | T 546 | BO461 | BL 667 | B2 892 | B4 136 | 85308 | B6 6T | 7079 | BD 290 00 638 91 99§
Estado & owtros entes pablicos a 1 71% 411 416 4213 419 435 ¥ 448 455 462 464 476
Fundadores beneméritos patrocinadores associados’'ete. B9E2 B 981 1217 1142 2176 2310 2345 13RO 2416 1452 2489 2526 1 564
Ihfeumentos ] 6 43% { 0 0 L] [ L 0 [} { 0 il
Outros. afives eocrenies ] 1] ] ] 0 Li] ] ] o L] I [i] Li]
Caixa ¢ depositos bancinios EOG 3915 i Bl & 940 7 044 7 149 T 257 T 366 TATE T 588 7702 Tal18 7935

Total - Ative Corrente Hlmtﬂlﬂ BRO35 | PODSS | 91410 | 92781 | %4173 | 955846 | 97 019 “4?5!9!952 101 451 | 102 973

Pasive Corrente

Fomecedores 6859 | 10026 | 11756 | 11891 | 12060 | 12250 | 12434 | 12621 | 12810 | 13002 | 13197 | 13395 13 5894
Estado ¢ ontros entes pablicos {1 { (} ] 0 { i} 1 ] { 0 ] L]
Fundadores beneméritos patrocinadorss associados ofg, 0 L 302 3239 | 3287 3337 | 3 3BT 1438 3 459 3541 3505 LR 3 703
Funanwcasmmenios obtidos 0 o 0 1] o i} 0 ] 1] o a Li] Li]
Diferunentos 168 1] 0 1] o 1] 0 ] o o 0 i) Li]
Ouitros passivos comenfss D068 | 3B187 | 44624 | 45137 | 45814 | 46502 | 47199 | 47907 | 4B 626 | 49355 | 50095 | S50 B47 51610

Total - Passive Corrente EﬁmElEZ]] 50562 | 60267 | 61171 [ 62089 | 63 020 | 63 965 | 64 925 5539?"51533? 67 §90 63 909

Quadro 17 - Capital Circulante, valores em Euros

Destaca-se aqui, o facto de que, tal como foi explicado na andlise privada, uma vez que a rubrica do passivo corrente “Estado e

outros entes publicos”, corresponde a uma divida ao Estado, esta ndo pode ser incluida no momento da analise social, uma vez
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que se trata de uma transferéncia de valor entre grupos sociais. Deste modo, ao longo de todo o periodo, o ativo corrente é superior

ao passivo corrente do clube.

Segue-se, entao, a apresentagao do quadro referente ao servico da divida.

Analize Social
s | 206 [ 207 [ 2008 [ ame | 2020 | aean [ 2e22 | 2023 [ 2024 | 2025 [ 2026 | a0
Jorns 1] ] i 1] 1] ] 0 { ] [ ] { ]
Variagio - divida il | 0 0 0 1] ] 0 1 0 0 0 0 0
Servicodndivida| ¢ | o 0 o | o o | o e | o 0 0 0 0

Quadro 18 - Servico da divida, valores em Euros

Deste modo, o servico da divida nao terd qualquer impacto no calculo dos cash flows do projeto. Pelo facto de, do ponto de vista

social, a divida corresponder a uma transferéncia e ndao a um fluxo de caixa, esta ndo podera ser incluida e, assim, também nao tera

qualquer impacto no célculo dos juros do periodo.

No que a taxa de desconto diz respeito, tem-se que:
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Amnalizse Soclal

015

016

7

18

2019

2020

2021

22

2023

2024

2025

2026

027

Taxa de Desconto

5%

5%

5%

%%

5%

5%

%%

5%

5%

Quadro 19 - Taxa de desconto, analise social

Importa relembrar que a taxa de desconto social aplicada, é a sugerida pela Comissdao Europeia para projetos deste género. Esta

taxa aplica-se aos paises que pertencem a Coesdo, em que Portugal se inclui, e tem em conta o crescimento econémico a longo

prazo, e as taxas puras de preferéncia pelo presente (CE, 2016).

Finalmente, depois dos quadros apresentados, calculam-se os cash flows do projeto em estudo.

Anallse Social
a5 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 20m | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
_ Beneficlos Sociais - Custos Intermédios Soclais -3324| 21922 | 13245 | 13395 | 13533 | 13666 | 13801 | 13937 | 14074 [ 14213 | 14354 | 14497 | 14642
Lucro antes de depreclacoes ¢ juros -3324 | 16197 G635 G 360 G 528 & 503 6514 G341 6772 G 802 § 832 6 B62 G B9
Cash Flow Liguido G 40 A0 168 | 36088 | 36352 | -207 135 37195 | 37667 | 38161 IBE6T | 393TE | I9E96 | 40431 | 40955
Cash Flow Liguide apos servico de divida Ga0d | 3D IGRE | 36088 | 36352 | -207 135 37195 | A7 667 | 3B 161 IBEET | 3DATE | 30896 | 40422 | 40 95%
Excedente da Produtor =504 22900 | X759 | 2B942 | 214 505 29604 | 30124 | A0STG | 31239 | A1 TOR | 320183 | 31a666 | 33156

Quadro 20 - Cash Flows socias, valores em Euros
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Desta maneira, podem-se tecer as seguintes conclusoes:

— O Cash Flow Liquido apresenta valores sempre positivos, a excegao sendo 2019, por causa do investimento em capital
fixo.

— O Cash Flow Liquido apds servigo da divida é equivalente ao Cash Flow Liquido, uma vez que a divida nao € incluida na
analise social.

— O Excedente do Produtor apresenta valores positivos e crescentes em quase todos os anos em andlise. Em 2015, o
excedente é negativo, uma vez que o valor das receitas provenientes das modalidades é excecionalmente baixo. Este
fendmeno pode ter acontecido devido a falta de registos do clube nessa altura. Em 2019, o valor do excedente do produtor

também é negativo, mas aqui a justificagdo prende-se com o montante do investimento em capital fixo.

1.3 Analise Privada vs Analise Social

Apds a apresentagao dos varios quadros referentes a ambas as andlises realizadas, conclui-se o seguinte:

— Como seria de esperar, os beneficios privados sao, ao longo de todo o periodo em andlise, sempre superiores aos
beneficios sociais. O motivo é que os subsidios, apenas contabilizados na andlise privada, tém um peso substancial no
calculo total dos beneficios do projeto em estudo. Para além disso, na analise social, aplicou-se o factor de conversao
equivalente ao IVA em algumas rubricas. Por outro lado, o valor do excedente do consumidor calculado nao é suficiente

para compensar.
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— Os custos sociais intermédios apresentam valores sempre inferiores aos custos privados intermédios. Esta situacao era
expectavel uma vez que, tendo em conta a corregao efetuada, por forma a obter os valores das rubricas a precos de
eficiéncia, o imposto incluido nos montantes foi descontado.

— Na andlise privada, a divida ao Estado tem um impacto muito forte no calculo das despesas de investimento e, por
conseguinte, também tem um impacto direto nos cash flows do projeto de reabilitacdo das infraestruturas do clube.
Verifica-se que, apenas a partir de 2023, o projeto apresenta valores de cash flows liquidos positivos. E a partir de 2024, o
projeto de investimento apresenta valores de cash flows liquidos apos servigo da divida positivos.

— Na andlise social, pelo facto de a divida representar uma transferéncia de valor entre grupos sociais e nao poder ser
incluida no calculo das despesas de investimento, os cash flows, tanto os liquidos, como os liquidos ap6s servigo da divida,
uma vez que nao existe servigo da divida nesta andlise, apresentam valores positivos ao longo dos anos, com excec¢ao de

2019.

2. Viabilidade do projeto de reabilitacao das infraestruturas do CIS

2.1 Analise Privada

Na perspetiva privada, nos dois periodos em analise:
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Analise Privada
Cash Flow Liquido apés servigo da divida 2015-2018 2019-2027 Total
Taxa de Desconto 4.00% 4.00% 4.00%
WAL -503 356 -60 437 -563 793
TIR na -2,07% -11,99%
RBC 0,50 0,96 0,77

Quadro 21 - Indicadores do Cash Flow liquido privado apds servico da divida, valores em Euros

Entre 2015 e 2018:
- VAL <O;
- TIR ndo pode ser calculada, uma vez que nao existe qualquer valor referente a um investimento durante este periodo;

-RBC<1.

Conclusao:

- Na andlise privada, entre 2015 e 2018, o projeto nao € vidvel porque ndo hd criagao de valor.

Entre 2019 e 2027:
-VAL<O0;
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- ITIR| < Taxa de desconto;

-RBC«<1.

Conclusao:
- Entre 2019 e 2027, o projeto do CIS nao é viavel, uma vez que nado ha criagao de valor para os atletas do clube e a taxa

interna de rentabilidade é inferior a taxa de desconto.

Ao longo de todo o periodo em analise:
-VAL<O0;
- ITIRI > Taxa de desconto;

-RBC<1.
Conclusao:

- Ao longo dos treze anos em andlise, o projeto ndo é vidvel dado que nao cria valor para os atletas. A acrescentar, o RBC é

inferior a unidade.
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Por ultimo, realiza-se uma analise de sensibilidade ao VAL do projeto, assumindo uma varia¢ao de 15% do valor de cada uma
das seguintes rubricas, “Modalidades” e “Quotas”, mantendo tudo o resto constante, e uma variagao de 1/3 do valor esperado do

financiamento, ceteris paribus.

Analise Privada
Cash Flow Liquido apos servico da divida
VAL
Variavel-Chave Variacao
2015-2018 2019-2027 Total
Cenario Base - -503 356 -60 437 -563 793
. 15% -485 896 -0 143 -495 039
Modalidades
-15% -520 816 -111 731 -632 547
15% -496 670 -45 775 -542 445
Quotas
-15% -510 042 -75 099 -585 141
) 400.000 -503 356 30563 -463 793
Subsidios
200.000 -503 356 -160 437 -663 793

Quadro 22 - Analise de sensibilidade do VAL, valores em Euros
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Analise Privada
Cash Flow Liquido apos servico da divida
Elasticidade VAL
Variavel-Chave
2015-2018 2019-2027 Total
Modalidades 0,23 5,66 0.81
Quotas 0,09 1.62 0.25
Subsidios n.a 4,96 0,53

Quadro 23 - Elasticidade do VAL

Dos quadros acima apresentados, pode-se verificar que:
— Uma variagao positiva de 15% do valor recebido pelas modalidades, tem um impacto significativo no VAL do projeto.
— A mesma variacao do valor das quotas também tem um impacto positivo no calculo do VAL. No entanto, a variagao nao
é tao grande.

— Uma variacao do valor do subsidio, uma vez mais, significa que o projeto vai apresentar um valor superior do VAL.
No que diz respeito a elasticidade do VAL:

— Entre 2015 e 2018, tanto nas modalidades, como nas quotas, o VAL ¢ pouco “eldstico” face as variagOes destas varidveis

criticas.
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— Entre 2015 e 2018, pelo facto de o subsidio ser apenas recebido em 2019, ndo ha qualquer variacao desta variavel e, por

isso, o calculo da elasticidade do VAL nao se aplica neste caso.

— Para o periodo entre 2019 e 2027, para cada uma das varidveis-chave, a variagao destas implicam um VAL “elastico”.

2.2 Analise Social

Para os dois periodos em analise, na 6tica social tem-se:

Anilise Social

Cash Flow Liquido apos servigo da divida

2016-2018

2019-2027

Total

Taxa de Desconto
VAL
TIR

RBC

5,00%
120 659
n.a

1,38

5,00%

44 467
7.60%
1,05

5,00%

165 126
9,31%
1,14

Quadro 24 - Indicadores do Cash Flow liquido social ap6s servigo da divida, valores em Euros

Entre 2015 e 2018:
-VAL >0;

- TIR nao pode ser calculada, uma vez que nao existe qualquer valor referente a um investimento durante este periodo;
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-RBC>1.

Conclusao:

- Na analise social, entre 2015 e 2018, o projeto é viavel porque ha criacao de valor para os membros da sociedade.

Entre 2019 e 2027:
-VAL>0;
- ITIRI > Taxa de desconto;

-RBC>1.

Conclusao:
- Na andlise social, entre 2019 e 2027, o projeto € vidvel porque representa criacao de valor para a comunidade local e a Taxa

Interna de Rentabilidade é superior a Taxa de desconto e o Racio Custo-Beneficio é superior a 1.
Entre 2015 e 2027:

- VAL >0;

- ITIRI > Taxa de desconto;
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-RBC>1.

Conclusao:
- Na analise social, entre 2015 e 2027, o projeto é vidvel porque durante o periodo em analise, cria valor. Para além disso, a

TIR é superior a Taxa de Desconto aplicada e o RBC ¢é superior a unidade.

Por fim, uma vez mais, realiza-se uma analise de sensibilidade ao VAL do projeto, assumindo uma variacao de 15% de duas das
mesmas varaveis-chave da andlise privada: “Modalidades” e “Quotas”, mantendo tudo o resto constante. Para além destas, e uma
vez que o valor do subsidio nao pode ser contabilizado na dtica social, escolheram-se outras duas varidveis — “Aluguer do

pavilhao” e “Publicidade e propaganda” — para avaliar a elasticidade do VAL.
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Analise Social

Cash Flow Liquido apos servico da divida

VAL
Variavel-Chave Variacao
2015-2018 2019-2027 Total
Ceniério Base - 120 659 44 467 165 126
Modalidad 15% 138 438 03926 232364
odalidades
-15% 102 880 -4 992 97 888
Q 15% 127 500 58 605 186 105
uotas
-15% 113 818 30329 144 148
. 15% 127 366 52892 180258
Aluguer do pavilhdo
-15% 113 952 36042 149 994
15% 127 263 56 331 183 594
Publicidade e propaganda
-15% 114 055 32 604 146 658
Quadro 25 - Analise de sensibilidade do VAL, valores em Euros
Analise Social
Cash Flow Liquido apos servico da divida
VariivelCh Elasticidade VAL
Jariavel-Chave
2015-2018 2019-2027 Total
Modalidades 0.98 742 2.71
Quotas 0,38 2,12 0,85
Aluguer do pavilhdo 0.37 1.26 0.61
0.36 1.78 0.75

Publicidade e propaganda

Quadro 26 - Elasticidade do VAL
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Apds a apresentacgao destes dois quadros, verifica-se que:
— A variagao positiva de 15% no valor das receitas das modalidades, representa uma variagao positiva do valor do VAL.
— Acontece 0 mesmo no caso em que se aumenta o valor das quotas, apesar da varia¢ao nao ser tao grande.
— Um aumento das receitas respeitantes ao aluguer do pavilhdo, também implica um aumento do valor do VAL do projeto.

— Uma varia¢ao dos ganhos com publicidade e propaganda, mais uma vez, resulta num VAL superior ao cendrio base.

No que diz respeito a elasticidade do VAL:
— Entre 2015 e 2018, para todas as varidveis analisadas, face as varia¢des definidas, o VAL é pouco “elastico”.
— Para os primeiros anos em analise, ainda assim, uma variacdao do valor das receitas das modalidades, resultam numa
maior variagao do valor do VAL do projeto em estudo.

— DPara o periodo entre 2019 e 2027, a variagao de cada uma das varidveis-chave analisada, implica um VAL “elastico”.
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3. Suporte do projeto por parte das Politicas Publicas

Ap0s ter sido feita a andlise do projeto de reabilitacao das infraestruturas do
Clube Infante de Sagres sob uma perspetiva social, pode-se afirmar que o projeto
¢ viavel ao longo de todo o periodo em analise, uma vez que gera riqueza para a
sociedade. Isto por si mesmo, pode ser considerado suficiente para que haja um
contributo financeiro por parte das entidades publicas. Porém, serd que
continuava a ter cabimento, o contributo de fundos publicos para o projeto em
estudo, no caso em que a sua implementac¢ao implicaria um sacrificio de riqueza?

Para se conseguir responder a esta questao, é preciso ter em atengao alguns
aspetos. O primeiro, tem a ver com o conceito de bem de clube. Neste caso, o bem
de clube é considerado, simultaneamente, um bem desportivo e por isso, é
justificativo de uma intervengao por parte de organizagdes publicas (Cruz, 2006).

Pode-se considerar que os bens disponibilizados pelo Infante de Sagres, sao
bens de clube porque:

— O consumo de um bem por parte de um individuo, ndo impede outros
de o consumirem ao mesmo tempo, até certo ponto. Nao se trata de um
bem de clube puro, dado que existe um naumero maximo de atletas que
o clube consegue acolher.

— Relativamente a exclusao, s6 quem paga é que tem acesso a

possibilidade de ser atleta do Clube Infante de Sagres.

Este conceito de exclusividade, nomeadamente, de nao exclusao, pode
contrariar a pressuposicdo da maximizacdo da utilidade do consumidor,
presente na ACB. Ou seja, pode acontecer que existam beneficios mais

importantes, do que o simples objetivo da eficiéncia implicita na Analise Custo-
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Beneficio. Isto significa que, desde que seja reconhecido que os beneficios
coletivos do bem, neste caso bem desportivo, sejam superiores aos beneficios
econdmicos, o sacrificio de riqueza € justificado (Boardman et al., 1996).

Na realidade, uma vez que nao se quantificaram as externalidades do projeto
para a sociedade, e ndo foram ponderadas na andlise social, o valor do VAL para
os diferentes periodos, pode ser ainda mais positivo.

Exemplificando o que se acaba de referir, o poder publico procura:

— Promover a pratica de atividade fisica e desporto por parte da
sociedade, mas em maneira particular, procura criar habitos saudaveis
dentro da comunidade mais jovem do pais.

— Dinamizar a competitividade saudavel relacionada com o desporto,
através da organizagao de atividades, nomeadamente torneios sociais,
que sejam mais orientadas para a promocgao dos valores da ética e do
fair-play no desporto, do que para os ganhos financeiros.

— DPotenciar a participacao de todos no desporto, nao olhando a idades,
nem género, nao dando importancia ao meio social, ou ao nivel de
escolaridade. Note-se que é isso que acontece no Infante de Sagres. O
clube acolhe meninos e meninas de varias idades, nos sete escaldes
diferentes, e todos tém acesso as mesmas oportunidades, todos tém a

possibilidade de jogar hdquei em patins.

Em segundo lugar, a ACB que foi feita, referente ao estudo da reabilitagao das
infraestruturas do Clube Infante de Sagres, assume alguns pressupostos que se
tem de ter em consideracao.

Um dos pressupostos tem a ver com o assumir das preferéncias dos
consumidores como sendo inalteraveis. Para além disso, assume-se que o

numero de atletas é constante ao longos dos anos de andlise.

89



Estes dois pressupostos sao fortes, visto que, por um lado, durante todo o
periodo de analise, e principalmente havendo as obras de reabilitacdo das
infraestruturas do clube, as pessoas podem querer contribuir para a saude
financeira do clube através de doagdes e benesses e estando dispostas a pagar
mais no ano do investimento, do que nos restantes anos. No que diz respeito ao
numero de atletas do clube, nao é previsto que possa existir alguns jovens que
desistam da modalidade, ou que procurem outro clube para a pratica de hoquei
em patins. Assim como no sentido contrario, também nao é previsto qualquer
aumento do nimero de praticantes ao longo de treze anos.

Contudo, sdo limitagdes do estudo que sao justificadas pelo facto de que:

— Nao é possivel realizar um estudo sobre as preferéncias dos
consumidores ao longo dos treze anos em andlise.
— Nao é possivel averiguar o numero de atletas do clube para o periodo

em analise.

Estas impossibilidades resultam do facto de entre 2015 e 2018, a anadlise ser in
media res, com a excecao de 2018, uma vez que ainda ndo existem dados
financeiros para esse ano. A andlise realizada para os anos compreendidos entre
2019 e 2027 é feita ex ante e, como tal, parte sempre de pressupostos que podem
vir a nao ser confirmados.

Assume-se que apesar do Infante de Sagres promover outras atividades, em
particular a patinagem artistica, sO se contabilizam os beneficios que advém do
hoquei em patins, o que traduz uma subvalorizacao dos beneficios do projeto.

Por fim, pode-se interrogar sobre o facto de poderem existir impactos aos
quais simplesmente ndo seja possivel atribuir um valor monetdrio. Quando se
atribui um valor monetario a determinado impacto, seja ele positivo, ou negativo,
ha um risco associado. O risco tem a ver com a diminuicao da percec¢ao do valor

qualitativo desses impactos, que resulta de haver a possibilidade de comparar
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diretamente, com base em unidades monetdrias, tanto os impactos positivos

como negativos, como os bens e servigos transacionados no mercado.
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Capitulo 6

Conclusao

Como conclusoes, depois de aplicar a Andlise Custo-Beneficio ao projeto de
reabilitacdo das infraestruturas do Clube Infante de Sagres, pode-se afirmar que,
do ponto de vista da andlise privada, o projeto nao é sustentavel, nem viavel,
uma vez que nao apresenta criagao de valor ao longo do periodo em analise.

Esta ndo criacdo de valor é identificada através do valor negativo do VAL. Esse
valor negativo surge, ndo sé quando o periodo em andlise corresponde aos anos
entre 2015 e 2018, mas também no que diz respeito ao periodo entre 2019 e 2027.
Globalmente, durante os treze anos em analise, 0 VAL do projeto apresenta um
valor negativo superior a meio milhao de euros.

O valor negativo do VAL deve-se, em muito, ao peso da divida do clube ao
Estado. Dai advém a importancia de o clube saldar esse montante. Assumindo o
pagamento anual regular de uma parte desse valor, nota-se que o valor dos cash
flows liquidos apds servico da divida e, por conseguinte, o valor do VAL, vao
aumentando de forma substancial.

Para o projeto apresentar um valor do VAL positivo, foram feitos os calculos
mantendo todos os parametros constante, e os resultados confirmam que s6 em
2044 é que o projeto de investimento apresentaria riqueza através da criagao de
valor.

Mesmo em relagao aos cendrios alternativos criados na andlise privada para a

avaliacdo da elasticidade do VAL, assumindo ou um crescimento de 15% na
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rubrica “Modalidades”, ou na rubrica “Quotas”, o impacto destas variagdes no
valor do VAL do projeto nao chega a ser suficiente para que o seu valor seja
positivo, tornando-o vidvel do ponto de vista financeiro.

Na perspetiva social, o projeto de reabilitacao das infraestruturas do CIS gera
riqueza para a sociedade durante o periodo entre 2015 e 2027 o que, por si s,
justifica o apoio por parte de entidades puiblicas, através do seu financiamento
com politicas publicas.

No momento de atribui¢do de financiamento publico ao Infante de Sagres, tal
como foi referido no capitulo anterior, tem-se em conta outro tipo de
contribui¢Oes para o projeto de investimento, nomeadamente o facto de haver a
possibilidade de o poder publico assumir uma “figura parental”:

— Incentivando a pratica desportiva e promovendo, de modo particular
dentro da populagao mais jovem, a criagao de habitos saudaveis;

— Proporcionando, através da organizacao de eventos desportivos, um
ambiente em que exista um nivel de competitividade saudavel, e que
aqueles tenham como principal objetivo, a promocao dos bons valores
relacionados com o desporto, designadamente, a ética e o fair-play;

— Permitindo o acesso de todos as mesmas atividades sem lugar a
discriminacao de género, idade e estatuto social no que diz respeito ao

rendimento liquido do seio familiar de cada um.

Uma vez que a criagao de valor para a sociedade é representada através do
excedente do consumidor, é necessdrio ter em atencao os pressupostos
assumidos para o calculo dos beneficios sociais.

Ainda que o projeto de investimento em estudo, implicasse um sacrificio de
riqueza para a sociedade, considerando os argumentos referidos no capitulo

anterior, possivelmente, poderia continuar a justificar-se a atribuicao de verbas
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publicas para financiamento das obras de reabilitagao das infraestruturas do
clube.

Importa reforcar a ideia de que, por restricbes temporais, ndo foram
contabilizadas as externalidades associados ao projeto de investimento estudado.
Se esse processo tivesse sido assumido, provavelmente o projeto de reabilitacao
das infraestruturas do Clube Infante de Sagres apresentaria um valor do VAL
superior no periodo dos treze anos analisados.

No célculo do excedente do consumidor, é apenas considerado o valor da
mensalidade e da quota da modalidade de hdquei em patins. A questao que falta
responder tem a ver com a medigao do valor do excedente do consumidor, tendo
em conta os valores da mensalidade e da quota, referentes a modalidade
patinagem artistica.

Relembre-se que no valor das receitas do clube, foram contabilizadas as duas
modalidades promovidas pelo Infante de Sagres. Relativamente aos custos, volta
a nao haver discriminagao entre as despesas associadas ao hoquei em patins e a
patinagem artistica, sendo que foram contabilizados na sua totalidade. A
discriminacdo por modalidade, dos beneficios e dos custos do clube,
representaria uma dificuldade que nao se considerou necessaria contemplar.

Ainda assim, uma vez que, tal como foi referido anteriormente, o valor do
excedente do consumidor ndo tem em conta a modalidade de patinagem artistica,
pode haver uma subvalorizagao do seu valor.

A utilizagao da Andlise Custo-Beneficio ao nivel de projetos de investimento
relacionados com o desporto tem vindo a aumentar nos tltimos anos. Apesar das
limitagOes identificadas neste estudo, ndo significa que nao seja possivel aplica-
la; pretende apenas refletir o facto de que é necessdrio realizar alguns
ajustamentos, por forma a ser funcional e praticavel, no setor do desporto.

Mesmo abdicando de alguns elementos de avalia¢do, devido a complexidade

relativa a avaliagdo dos bens desportivos, a tomada de decisao sobre a
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implementacao de um determinado projeto de investimento deve ser o mais
objetiva e fundamentada possivel. A objetividade que ¢é referida, desempenha
um papel determinante no ambito das escolhas publicas enquanto ferramenta
que garante a existéncia de equidade na definicao das politicas publicas e de
neutralidade face a qualquer pressao externa que possa existir (Cruz, 2006).

Esta dissertacao teve limitacOes relativamente as Demonstracoes Financeiras
que sustentam toda a avaliacdo da viabilidade do projeto de reabilitagao das
instalagoes do Clube Infante de Sagres.

O periodo de andlise poderd ter sido redutor. No entanto, esse facto deve-se a
implementagao recente de praticas contabilisticas, por parte do clube. O periodo
de andlise ex ante foi definido para trés anos, uma vez tratar-se do intervalo de
tempo sobre o qual se obtiveram os dados contabilisticos. Antes disso, a
contabilidade era feita de forma menos profissional, sem quaisquer registos
oficiais.

Uma sugestao que poderia ser interessante explorar, seria o alargamento do
periodo de andlise. Uma vez que tal ndo serd possivel do ponto de vista
retrospetivo, poder-se-ia verificar no futuro se as projegdes efetuadas nesta
dissertacao se concretizam e, a partir dai, servirem de base, mais fundamentada,
para o lancamento de novas projecOes futuras, para um novo periodo de
avaliagao.

Uma outra sugestao poderia passar pela realizacao de um trabalho em tudo
similar a este, mas aplicada a um outro clube da cidade do Porto, que tenha uma
dimensao e caracteristicas semelhantes ao Infante de Sagres. Por exemplo,
realizar uma ACB relativamente ao Pavilhao do Académico, uma vez que a
Camara Municipal do Porto reabilitou as infraestruturas deste clube
recentemente. Desta maneira, poder-se-ia averiguar se as conclusoes do estudo

realizado para o novo clube, seriam andlogas.
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Desta forma, ter-se-ia um elemento de comparacao, que serviria de referéncia
para tecer uma resposta mais conclusiva e fundamentada acerca do projeto de

investimento em estudo e da sua viabilidade econdmico-financeira.
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Barss do patrimdnia histéncs & cultural _ e -3
Actives intangivels - ] -
Investimentos financeiros 110,07 46,47
Fummummmmmammudwmm - .
Dutros créditos e ackivos ndo cormenies o
280.687 A5 20B8.258,58
Active comente
Imventarios =1 ae
Créditos a recaber == 8710 78.545,74 41.141,05
Eslado & oulros enies mnﬁ 10 411,72 171868
Fumﬂmamammmmmywm 9 2.217.00 8.982,00
Diferimentos ] o | - 6,435,439 |
Outros acthvos comentes ___: Al =
Cziva e depdsitos banchrios 5,860,83 3.916,27
89.035,29 62.192,49
Total do activo I68.722,T4 m131,n7
FUNDOS PATRIMONIAIS E PASSIVO
FUNDOS PATRIMONIAIS
Fundos. - 168,486,931 168,486,681
Eugadentes técnieos - -
Reservas ) = = |
Resuliados Iransitados {4.582.99) (14.208,84)
Excedentes de reva A - = = -
Ajustamentos | outras variaghes no capital proprio - —
163.803,82 154.278,07
Rasultado liguido da perindo 670,30 8.515.85
Total dos fundos patrimonials 164.564,22 163.893,92
PASSIVO
Passivo nio cormente
Provistes i = =
Provisbies especilicas = _ = = ]
‘Financiamantos um - ="
Oulras dividas a pagar .. P
Passivo corrente
Fomecedores @ 11.786,83 10,025,880
Estado e oulros entes piblicos 10 145.578,58 148.335,31
Fuqdmdmmhmmnéﬂbm@ﬂmdunﬂum’dmduﬂnnadmmﬂm g 3.202,00 8,00 |
Financlamentos cbtidos =2 = =
Diferimentos MR i
‘Cusiros passivos comenies ] 44,624,117 3B,187,15
205.158,52 196,557,115
Total do passive 205.158,52 186.557,15
Tatal dos fundos patrimoniais ¢ do passive 368,722,74 360,451,07
A Direcgdio, 0 Corabilista Cerificado,

105



LUBE INFA R

L o

Individual de Resultados por Natu

rezaccLUBE INFANTE SAGRES

em 31 de Dezembro de 2017 Eures
RENDIMENTOS E GASTOS HOTAS -
2017 2018
Vendas e servigos prestados . 10 To.505 38 GB.BS0,84
Subsidion, doaghes & lsgadas & exploracdn it 15.388,57 14.858,54
Varacio nos inventaros da produgio 5 . =
Trabalhos para a propria entidade e - -
Cuslo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 10 112.388,45) {11.765,05)
Fomedmenios & senvipos exiemos B ] 10 {86.430,83) (B3.373,05)
Gastos com o Pessaal 0 | {11.726%6) (8.465,47)
Ajustamenios oo inventanios (perdas | reversoes) _ - =
Imparidade de dividas a receber (perdas / revemnsdes) - =
Provisdes {aumentos | redugties) - = —_
Prowistes especificas (aumentos | redughes) El - >
Outras. imporiiades (perdas | revarafien) = = =
Awrnenios [ redughes de juesto valor = - s
Ourtros rendimentios == 70 38,761,590 4T.EIE.I:|?__
“Dhstros gastos 0 [3.684,14) {8,088, 05)
Rosultado antes de depreciagdes, gastos de financiamanto e impostos 18,436, 47 27.764 33
Gasins / reversites de deprecisgio o de amordizagio 5 {18.188,80) {18.135,42)
Resulado operacional (antes de gastos de financiamento ¢ iImpostos) 1.267,67 9.628,91
Juros e rendimentos similares cotidos = =
Juros B gasios similares suportados be
Resultado antes de impostos 1.267,67 8.628.81
lmposts sabre o rendimants do perlodo 8 1587, 37) [13,08)
Resultado liguide do exercicio E70,30 8.615.85
A Direcido, O Contabilista Cerifficado,
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CLUBE INFANTE SAGRES

do em 31 de Dezembro de 2017 Euros
PERIODOS
RUBRICAS NOTAS
T 2018
Fluxge de cafes das actividades operacionsis
Recebimentos de clientes e ulentes 5 £4.334,40 44.709,62
Pagamenios de subgidios e =
Pogemarios ds apoins = =
Pagamentes de bolsas _ = =
Pagamentos a lomecedores 65 614,82) (62 778.56) |
Pagamentos ao pessoal 8.128,78 _&qj&%
Calxa gerada polas oporagoes
Pagamants | recehimants do imposto sobre o rendiments i - __ (2B51)]
Dulros recebimentos | pagamentos nq% 15,083,768
“Fluzos de calxa Oas actividades operacionals [1) {B.331,05)
Fluxos de caixa das actividades de investimento
Pagamentios respeitanias a:
Activas fixos tangiveis _ segt)| -
Activog ntangiveis ~ - _ =
Ivvestimeantos financeinos [B&.Mj AP =
Outros sotivos 5 i 2 =
Recabimentes provenlentes de:
Aglivos fxos tang ivels _ = =
Acthvos intanghoels — e
Imvestimantos financeios - =
Cutres activos ~ - -
Subaldios @-ytmnnmu - -
Juros & rendimentes similares 3 - -
Duwidendos - ke
& oa a8 0] [720,51] -
i Rarmentos obtitos = - -
Realzagie de fundes - =
Cobenurs e prejuizos = =
Doaghies 15,3688,57 11.440,00
‘Cuires operagbes de inancismenla F = =
Pagamentos respeitantes a
Fmanciamentos ablidos = vad =
Jures & gaslos samilates (403.97) =
Dividendos B - B -]
Redugls de fundos | = =
Cutras operaghes de firmnoiamenio - =
Fluxos o8 caiia das actividades de fnanclamento [J) 14,985 50 T1.440,00 |
Variagio do caixa e seus eguivalentes (1 + 2 + 3) R T 310805
Efeito das variagdes de cimbio . -
Caixa ¢ seus equivalentes no iniclo do perieda 3.915,27 806,32
Caixa & ssus equivalemes no fim do periodo £.860,83 3841627
A Direcgiao, 0 Contabilista Certificado,
7’ oy C."H_:_‘-':-?—_-:r__--..1I '
F — —
~ =T T i .-‘ﬂv—-—-:r—r"irﬂﬂi._.—-r
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Anexo ao Balango e & Demonstragio de Resultados — Periodo 2017

1 ideritiflcagdo;

0 “Clube Infante Sagres' é uma Entidade desportiva, recreativa @ cultural, sem fins lucrativos, com estatutos aprovados,
constituida sob a forma de ‘Associagiio’, tendo, nos bermos do ard®, 39 do Dee s 460/77 de 7011 slde declarada de
utilidade piblica por despacho de 23/03/1988, declaragio constante & publicada o Disrio da Repdblica = 11 Séne, n.® 80
de 06/04/1008, com sede na rua de Serralves, ndmerss 2 & B, nd Posto. Tem como actividads 8 ‘promecios da pritics
desportiva, recreativa & eultural’ no Intuito de prosseguir os seguintes objectivos:

= Pramever & educagBo Psica dos seus assoclados;

* Desenvolver 3 pritia de desportos a nivel amadar & profissional, nomesdamente, o hdguel em patins e a
patinagem;

= Fomentar a acgdo social, recrestiva e cultural.

et

2 Raferénclal contabilisticn de preparacio das demonstragies financeiras

Erm 2016 & Demonstraghes Fnancelras foram elaboradas no pressupesto da continuidade dag oparagBes a partie dos
Twros @ registos contabilisticos da Ertidade e de acords com & Morma Contabllistica e de Relato Fnancriro para as
Entidades do Ssctar Mo Liscrative (MCRF-ESNL) aprovada pedo Decreto-Lel 0.2 38-4/2001 de 9 de Margo e actualizads
pelo Avise n.® B259/3015 de 29 de Julho, Mo Anexo §E de referido diploma, refere-se qué o Sistema de NormafizagSn para
Entidades do Sector Nao Lucrativo & composto pelos seguintes instrumentos:

& Bases de Aprasantacio das Demonstragies Financeirzs (BADF) - Decreto-Lel 0 36-A/2011;
= Modelos de Demonstrages Financairs [MOF| — Portaria n® 230/2015 de 24 de Julho;

» Codipo de Cortas {CC) = Portaria n8 2182015 de 33 de fulho;

= MCRF-ESML - Avisa n® B253/2015 da 39 de Julho;

= Mormas Intenoratativas (NI

Tendo a adopgio da NCRF-ESNL ooormido nesta Drtidade pela primeira vez com reterfncia ao ame de 2005, as
e demanstracies financeiras agors apresertadas focam elaborsdas num principio de continuidade conferinda assim total
comparabilidade entre o pericdo corrente e o anterior.

3 Principaks polfticas contabilisticas:

Az principals politicas contabilisticas aplicadas pela Entidade na elaboragdo das Demonstragfes Financeiras foram as
seguintes;

3.1, Bazes de Apresentagiio

& Demonstragfies Financesras forarm preparades de acordo com g5 Bases de Apresentagio das Demondtragies

Finamegiras [BADF)

311, Continuidade:
Com base na informapio disponivel & &3 expectatives futuras, a Entidade continuara presisivelmente a operar
reormalmente no futurs, ssstrminde que nio existe 3 intengdo nem 3 pecessidade de liguidar ou de redugir
consideravelmenta o nivel das suas actividades/operagies. Pars & Entidades do Sector M3o Lucratho, este
pressuposio o corresponde @ um concefto econdmico ou fnancesre mas sim 3 manutencio das swead
wetividades estatutdrias e b copacidade de cumprir os seus fins,

[
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Anexo so Balango e & Demonstragio de Resultados - Periodo 2017 d’

3 Principais politicas contabilisticas: |cont.) .
3.1, Bases de Apresentagdo (cont.) -

3.1.%. Cordisténda de Apresentagio
As Demanstragdes Financeiras sfia, guer ao nivel da sua preparacde, quer ao nivel da apresentagio, na medida

passivel, caonsistentes de um peroda para o outra. Em conseguéngia, informagde apresentada obedece aos
fmedmas printipios de coerénds e fabilidade em ambos os perlodas,

31,5, Materinlidade & Agregsgio:
A redevinela da informacio @ afectads pels sua naturera @ materialidade, A materialidade depende da
guantificagio da oméss3o ou erro possivel de determinar, A informagio & materialmente mals refevante se,
havende omiss3o ou inexactidio, esta influendar decisivamente as decisded a tomar por parte dos utentes com
base nas demonstragies financeiras apresentadas. Por exsmplo, itens que ndo sio materialmente relevantes

para Justificar & sus klentificacio em detalbe mas demonstractes financelms, poderlam ser materialmente
relevantes para sarem discriminados nas notas do anewm,

3.1.4, Compensagic
Dada a necesssdade de mformagdo e a importincia dos elementos que complem o atliva & 0 passivo = 0
patriménio — estes devern ser refatados sepasadaments, tal come o5 gastos @ og rendimentos, ndo devendo em
circursbineia slguma ser companiados.

3115, indormagio Comparatha
A informagio comparativa deve ser divalgada, nas Demonstragdes Financeiras, com respeita »0 parioda anteriar,
Respeftands o Prindipio da Continuidade, as politicas contabllistices devesn ser levadas a efeito de forma
congistente em todos o4 segmentos de actividade da Entidade, tal como na sua aplicagdo temporal, Procedendo-
g5 @ alteraphes das politicas contabllistieas, 35 quantlas comparativas afectadas pela redasificscio devem ser
divuigadas, tendo em conta;
a) Aonaturees da reclaaifios gla;

b A, qusnitia Folstive o cacts hem ou clm de e qua teria ddo reclassificads;

ch A razks para asxa roclassifeacia,

3.2 Peliticas de Reconhecimento & Mensaragdo

321, Acthees Fiuos Tanghveds

05 “Actives Fieos Tangiveis™ encontram-se registados so custo de squisigdo ou de produclo, dedurido das
depreciicies & das perdas par imparidade scumuladas. O custo de aguisicio ou produgio iniclalmente registada
inclui o custo de compra, quaisquer custos directamente atribulvels s actividades necessirias para colocar os
actives po lacal & condigles necessdrias para operarem da forma pretendida e, se aplicivel, & estimativa micial
dos custos de desmantelamento & remogio dos sctives e de restauragio dos respactivos locais de instalagio ou
operagio dos mesmos em que & Entidade espara vir & incormar,

MEdo existem activos atribuldes 3 Entidade a titubo gratifto. Ma hipdtess de iso wir & acontecer, seriam
mensurados a0 seu ‘justo valar’, potendalmente, valor pela qual sariam objecto de serem segurados.

A5 despasas subsaguentes que a Entidade realiza com a manuteng 3o & repara(®o dos actives 530 registadas como

gastos do pericdo am que sSo intorridas, desde que ndo sejam susceptivels de gerar beneficics econdmicos
Tutures adicionain.

s depreciapies sio cabulades, assm que os bens estio em condigBes de ser utilizades, pelo método da linha
rocta — quotas constantes — em conformidade corn a9 Decretas Regulamentanes nd 3,50 o ng 25/2009,
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3.2, Polfticas de Reconhecimenta « Mensurasgio [conl.)

3.2, Inventirics
H3o euistem “Inventirios” a data de 31 de Dexemibro de 2017.

A: qunus. donativos & owtrzs ajudas :lrnhrz!- prmdemas de “fundodoneb driy tanadoresdoadires

misccladosmembreg * que s encomdram com salda no fimal do p:rludn\. STMpre que wbenhmv:nnﬂutmurﬂl[dﬂ
pela Entidade, 5130 registadas no arthvo pefa muontia reafizdvel,

Lrégitas @ receber
0% “Crédias @ receber * anconiramesa registados pelo s=u valor nominal micis, suentualments deduzsdas no BEalango dos
“Perdas por imporigods * nuarda estas se encomiram reconhacidas, ficardo assim expressos pelo sew walor realizived lipdda,

Bs “Perdes por dmporidode® s80 registadas ra sequéncis de evenbod ocorridos gue aportem oe forma abjectiva e
guantificive], através de informaclo recolhida, gue o salde em divida nSo sard mecebido [total pu pardalments). Estas,
corresponidem 4 difesenca enlre & morante ssciliineds & recebe ¢ o respectivin walor aciual dos flueos de cabes Ruluros
ailivvpckos, corrighcos pela tana de Juro efectha inicial, que serd nuly quando e perspective um necebimesto num prazo
irderiar 3 wm ano.

Estas rubrices s¥o apresentadas no Bafargo como "Ativa Corrente’, no entanto, nes stuaghes em gie o sus maturidade &
superior a doze meses a contar da data do Balango, =io exibidas como parte integrente o *Active niio Coments’

Dralved qelien @ pdsivag finaaeelos
Wiin exivtem “Dutros oot ¢ passivos finonoekos * 3 datz de 31 de Derembre de 2017,

by e depdeicns bonedriog
A rubrica "Cobrr & depdditos Bavwedring ® ineliil pagisnas valores ¢m dinhairo e depdaitos hancirios de ouflo prade que pesiam
Ser Iirbecliptarmente moliizéveis sem risco do futuagBes de walor

Fexnavednies & 0UIV0S JOSENGS COTTENCES
A5 dvidas repstadas em “Fornecedores * & "Oubros passivis correales * sho contabiizadas pela seu walor nominal

3.2.4. Fupdos Patrimonials
A rubrica “Fundes Patrimonios * constitul o interesse residual nos activas apds dedugdo das passivas,

D% “Funtas Pefrimomsil ® o compostos por
& fundes atribuldos peles fundsdares da Entidade ou tercainm;
= fundos scumuladas & outros excedentes;
= wbsidias, dopgdes o ligadas que o gowerno ou autro instituidor, eu & nosena legal aplicdvel a cada entidade,
estabelecamn que sejem de inCorporar g Meso,

3.1.5. Estado ¢ Qutros Entes Pabllicos
0 impasta sobre o rendimento da periode corresponde Ao imposte 8 pager. Este, indul tambsdm as tributacbes autinomas.
Moz termios do n.k 1 da art? 11F de Cédgn do Impasta sabre o fimerto das Pesscas Colectivas (CIRC) estdo kenics de
Impasta sebre o Rendimento das Pessnas Colectivas IRCE

Artigo 11.¥
Actividades culturals, recreativas o desportias
1 — Esto isentos de |BC o3 rendimenios directaments derivades do exercicio de actividades culturais, recreativas @
desportivas.
1= & engio prvista no nimero anterior 56 pode | fickar ciagiies lug comstihaidas para o enerciclo dessai
actrwidades ¢ desde que s werifiguem cemulativamaente 33 seguintes condigies:

Pdgins 3
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B Princigals poliiticas contabllisleas: {cont-|

1.2, Paliticas de Reconhediments & Massuragio [cont. )
#,2.5. Estado e Ositras Entes Pdblicos {cont.) |
:]lmuuuumﬂhuha-m]uuurnmsmmﬁﬂmmlmﬂhbﬂm por si ou Inferposta pesscd,
mmmdhmwhmuumuﬂﬂmﬂum:ﬂnhuuﬂldnmm
hbmnpmhadrmmwﬂuim;hquahmhindunmnﬁ}ﬁdldurhwmimnduunm;m
fizcals, desipnadamentc para comp sho do referido na a¥nea anterior.

3 — Mo se consideram rendimsentos dirsetamente derhados do aosrcicio das actividades indicadas no n.® 1, para efeltos
da isengio ai p o jemtes de gual acthidade comercal, industrial ou sgricola exertida, sinda gue a tiula
scussirio, om ligagio com essas acthvidades & 0% P ipntes de pablickdad o a
qualguer formas dé Iranamicsis, bors missis, aplcactes financeiras o jogo do binga,

E, nos termos do @ 1 do art.2 108 do Codige do Imposto sobre o Rendmento das Pessnas Calegthas (CIRC) sthe iwentas de
Irmostn satme o Rendmento das Pessass Golectivas {IRC):
Artige 10.2
Passoas colectivas da utilidade pablics e de solidariedade sodial
1 — Estio serias de 1R

a) A pessaas colecthas de wtilidbde piblica adminlstratia;
ﬁuwmumemmmum;mmmmumnhu

€] As pessoas colectivas de mera utilidade piblica que prossigem, sxdusia ou predominantements, fins cemificos ou
culturais, de caridade, assisténcia, banficdncla, solidariedads socal ou defesa o melo amblente.

2 — A Bsentlio prevista na alinea ¢ do ndmero anterlor cereck de reconhecimenta piio Ministro dsi Finangas, o
reguerimenta dos @ ! ellantn d ho publicads no Didrio da Rapablica, que define & respectiva amplitude,
dhe harmonia com 0% Ties pr guidos & 25 acl d lyidas para a sua realizagio, pefas entidades em causs & as
mm;mmm-nmldumw-mhnmm

a—nmm»u:m-wummthu&dﬂummm
o0 Industriais dessalvedas fora do Smbits dos fins estatutirkas, bem come o5 rendimantos de titulos ao pentador, nio
egistadas pem d itad mnmhhﬁhdummr,.imﬁuuﬂlmmdmwn
rEiguisitos]

#} Exarcico efectivo, & thelo suceshen oo predaminsite, de actividades dirigidas 3 prossecscSo dos fins que justificaram o
respectivg recoshecimontn da qualidsde da utilidade piblica ou das fins que justificaram o lsengo conigants 52 trate,

ekl mite, de entidades previstas nas alineas 8 » b} ou na alinea cj don? 1;

b] A 50 a0s B referidos na alines snteriar do, pelo menas, 50% do rendimento global liquido que serfa sujsite a

wmmmla:ﬁﬂmhl'm#wmmmﬂl_:petu'luﬂﬂm..ﬂlum

ease de justo Impediments no osmprl hprmduimmnnuﬂmmudmwmmm
hada da respectiva fund: o Escrita, até ae Gitimo dia Gt do 1.9 més subsequente ao termo do referide

prade

€] Inexistincla de gualquer interesse directo ou indirects des mambres dos GrgSos estatuties, por st ou par

imerpasta p s ltades du sxploragio das sctivdades econdmicas por alis prossequidas,

= nmmmmmhnmhhmMﬂmﬁ:ulilﬁhmmmmﬂlﬁ-=mdlmi
partir do correspandente periodo de tHbutaio, iIndusive,

5 — Em caso de | pari dr 1 ferida na alinea b] do m.® 3, fica sujeita @ tibatagho, no 4.0 periods de
tributacio posterior @ da obtenclo do rendimento global liguide, 3 parte desse rendimento gue deverts ter sida afects sos
respectives fins.

Assim, @ rendimentos previstas no n® 3 do art? 11 encontram 5o sujeltos a BC b faza de 215 incideria sobne a maténia
eotwetival calculada nos wermes do n.E % do art® 87 do ORC. Acresce, a0 valor da colects da IRC apuradn, 8 wributagdo
auttnama sohre ceries ercargns, & taxes orevistas ro aflig B89 da CIRC.

Pagira 4
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& Popliticas co Al ST eragies nd eslimativa AL AEH R R o
Nio se verficaram quatsquer efeitos mesuantes da alteragio voluntara de polficas cantablisticas, 1
detectados.
5 Apthuns By tangiueds:
Movimentns do periado 2007 sm activos fos angheis
- ¥ ri - Faud T quip F e E -I i
Descrigda scuTio rysbursly | ol enninacies i IFanig e adminbimiten
‘Chsamtia bruta escrit, Inicial - I0.093,12 - 71160
Amortimphes atusmuladas i - 0.093,13 - 35.561,A0 |
Imparidade scum, iniiais - E = |
Cuantia liguids eierit, inical = XA = 145,30
Aquislphes em 1F mBo - T 534,07 - =
Aqiit cancentr scth empres, - - - - -
Outras aquisk fes i il — - = =
Extim. custns desm. remoin - = =l [ m— =
Trab.para a pripria sntidads . = - = - =
Acréscima por nevaloctzacio i - —l E ar
Coutras acigdes - = = o =
Total de adighes = = 53407 = =
Depredacies - 17.520 22 j33a | - a0
St hor — 3 & = & - -
Al e = - - = =
Abates - - - - =
Dirtras phes =1 - -1 = =
Iﬂ!_hm - 1792522 33,50 = 110,30
Ruversfing pordas iImpasidade - B ] - - -
Trensl. da AFT em curso - - = = =
Trl. deypaa activ.nfcom. pyhvends) -1 " = = =
_Dutra wransferdncias = " & = =
| Guanti liguida secrt. inal ~| i 500,69 = RN
hetbems Diutios actives fss | Investimendns
Descricio Binkdgiens tanghitin s AdlanLaramog Togals:
Cluantia brets escrit. mvicdal - 208475 - mﬁil.ﬁ_-s
 mortmaghes acumdagas inif 88, 15 = = FTHAMRST
| imparidade acum. iniciais = - - = T
‘Ousantia Fguida eyerit. indcisl - == - = 208.243,11
Aquiskies em 19 mao - = - - 53407
Aquis conCerdr, activ smpres - — = |
Cusiras aguisigies = - - - - -
Eskim.custos desm, remogla ~ - =+ - - —
Trab.para a prépria ertidade - - a3 . = - =
Arniscimo por revadarizacho :_ = T T = el
Outras adiches o = = = #
[ Total de adighes 2 = = 2 53487
Depreciagbes = - - - 18, 162,80
Perdas por imparida = ] - = s - o
Mienaghes = = - =1 =
R 2, oo =l - - = — -
Dutras dimiruiigies - - - - =
Totsl de diminu - = = - 18.168,80
Beverudes perdas imparidade = E = - m
Transf. de &FT em curse - - = - =
Tri. defpars activ, o pivenda - = = H = et
Dutras transferknclas - - - — -
Ousartia Biguida eserit. final - — - - HEEE
Pagéna §
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Anexo ao Balanco e & Demonstragio de Resultades - Periodo 2047

i

5 : {cant. 5
-
Movimentos do periode T016 am actives fises tangiveis
K Temenos & taoificios # Enuip Exus e E
Descrichn reclmGs natiiras oul, sansiughis hllhﬂ_ & o d
- 216.764,21 3.003,12 - 35.351,60
= 503.780,68 30.063,1F = 25,351,560
- 312.967,53 - - B =
Ay concentr. acthv ampres. = - = = ]
| Qutres squisihes = s i e =
Estim.custos desm. remagio - an = = T
| Trabpare s propesentidade | — - = = =
Acrésdma por revalosizagia = - = = =
Cutras adighes = = - - 1360,00
T s == - = 536000
Dot hgfhat ) = ~ 10,20
Perdas por dack ol - = S = =
Alinnagios il =t N = = a
Ahates - = - - -
Owstras diminulgbes - =L - = a
Total ds diminuigtes —|_wasa = = 21030
Farwersides pordas imparidade - = - m - =
Transd, de &FT em curso - - - - ET;
Tri, defpara acthv.ryfcorr. pfvenda - - = = -
Dutras transferfncias — - . = =
Ousaitia Bguida escrit. final = 345, - - 3,149,580
Activos: Cartrr pttens flans | devaislimentes
Desorigia blelgioes perghala Pt Bfarsamentos Totaks
| Queasitia bruta escrit. inlcial - 208875 - — - “R78,30158
Amartizaghes scurnuledi = LDEE TS = T 561.314,15
I ridedde aum, Palis = - - o .
Qutantia liquids escrit, inllal = = ++ - 312 987,53
Aquisighes em LT mda — - - = &
Aquls.concentr acty.emanes. -1 T B = - =
- - bl [ - az = =
Estim.custos desm. remocia - - - - =
Trab.para a prapriz entidads - a - = = oy
Acréscima par revalorizagio T = = = = -
Cutras adiches - % =1 - - 3,360,000
Total de adighes -~ = - - B
Diepreciaghes - - - = 18.135,47
Perdas por imparidade = e =, = = =
Allgnagies - = < = u -
Abates = = : = . -
Duaras dimiraicfes = = - = -
= - - - 18 135,42
= - = S TR

s deprecisBes foram processadas pela métoda das quetas constantes 4 utilzando as taas base publicadas na Portaris 352009
de 14 de Setembeo. 05 Seul valones foram Inckildas na rubrica gastos de depredacio da demomstragio de resuitados.

M%a ewtste gualouer quantla escritvrada a titulo de activos Fxas tengivels cufa titularidace esteja restringida ou gus tenka sido
dasds coma geantia e passhos,

Todos oz valores resultam de mensurachs pelo custo de aguisighio.
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Anexo ao Balango e & Demonstragio de Resultados - Periode 2017

& Banobicios dos empregsdos:

Dwrante o perfodo de 3017 hi um mccninio par o servigs da ampresa. 1

T Rfdie
Todos os rédilos foram contabiizados pelo seu valar pominal,

Desagregagdo dos rdcios reconhecidas:

s 2097 2018
Frestaghos de serviges - Quolas 11.637,00 §.9023, 00
Pragtagias de serviges - Modalidedes 40.711.00 28.121,82
Frestaghon de seniges - Receies bikatera — mem Ti,16
Prostacies de genigos - Apuro oo bar ﬁ.m.s& 23,195,856
Prostagies de sandgos - Diversos -
Subsitios 15,384, !ﬁ 14,400,04
Alugues do pavihan 8574, 76 14,005,73
Publcidadn @ propaganda 1201116 10.661,30
Palrocinis Z 07,2 B3GR 6L
ilfras ren demeits 11378 14,496,393

Tt TR AN

8 |mposto sobre o rendimgeta:
._'____D-rmﬂ;ln 2017 2016
Fagulizn conlabilisten do pariedo [antes de emposto) 1367, 67 962881
Imposio comars - -
n mpaslo Glerdo - !
]cn-umarrmi:h:ul - -
Desrrama estadual - =S|
Tribulages guiGnomes 847,57 13,08
imprein 5068 0 rondiments ¢ perioca &47,37 13,08
Taum elechva e Imposio sobre & randiment | 4110 0,14%

Phgina 7
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Anexo ac Balango e & Demonstragio de Resultados -- Periodo 2017

0 It dditas Bnancsinag:

9.1 Perdas, mo periodo, por imparidade em activos fi

irps 30 custa ou o custo smartizado:

oy

Descricio

Total

| Dividas & receber de cheries

Crutras dividas b receber

Irmstromentos de Caoital pripeio @ pulres ukas

TOTAL

Descrigio

Tokal

Divittas o receber de dlentos

| Dwras dividis 3 recebier

inskrumentes e capitsl préaria # suines thulos
oL

9.2 Dividas registadas como sujeias a imparidade {cobrangs duvisasa)

Duserigdo

Wabates am
2017

Relativas & processos de insohiéneia £ de recup.de empnesss ou pree.do sxecuclo

Beclamadas |udicisimente

Ha mais de seis & até dod= meses

WA mais de dos & alE deroito meses

Ha mais de detoilo e abé vinte £ quatso mess

9.3 informagio relative a acthoy & pasiived Rnenceires

Descrigio

mm_ Imparidade

Valar Bruto

Acthuos

Crisditas & pecebar

7545, ;

‘Cukras comias A recebar

Activnas finanisimms detidos para negociagio

41.141,05

Do quats: Acgibes & quotas

Fund. /fgnem.Patroc (Doad fAssoc Membros

1317,00 -

H.982 00

ELTERTA | =

50.133,05

11,755,683 -

Fund | Rerwen fPatroc /Daad JAssoc. Mermbas
F obtidas

Dutras contasapags ;

3.202,00 -

Passhwas financeinos para negociscd

Dutros passivos financeiros

Total de Pagshas
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Anexo ao Balango e & Demonstragao de Resultados - Periodo 2017 M
10 DEvulgaches exigidas por diplomas s 3 Q

18.1 informagio por artividades soondeicas

Artividades Economicas em 2017
il Estaburtiirian Comartiat Curkting gamiiig. Tatsl
Vendas =1 = - —
Mercadorias 3 - - - -
Prod.acab.e interm. subpr. desp.e refugos - - b ==
Autivos biakg -1 - - -
Prestagio de servigos ) 5337483 [ 6.250,55 - Ta.535,38
Campras Ty 12.388,45 - 12.388 45
Fornecmentos & servicos externos ] 9EIE52 | 1250855 33 618,72 86,430,581
Custa merced verdidas ¢ matér.c 5 12.388,45 =| 1238045 |
Meriadarias - - -1 =
Il rias-primas, subsidinas o de - - 1238545 = 13.388,45
| Actvas biooglons - = = =
| Warlagii nos inventirios da produglio = - = - -
| Milmera midio de pessuas a0 servige a =
Gagtas cam o pesiaal =¥ =
Dhutrag Frvchii pensde] - =
Activos Fixos
" Cuartla estriturads quc firal 057738 B

Actividades Econdmicas em 2008
pe s Etstusirias Comercias Cussbics COMUTE Total
Werelad i hix = i
Muercadories ) = =il - -
Prad, acabe interm. subpr. despoe refugos - - & -
Activos bioidgicos - - u -
Prostagic de servigos 3575508 | 2319585 = 58.5%0,94
Comprs 0 7 I
FOMmiacementos & LinAcos Cxermos 32 683 86 I._S_.I_.___,Z!._! 15.51_;._:!_!_ B3T3 05
Custo mercad versdidas @ matdr, consumidas = 1176505 = 1LTE5,05
Mercadorias = o A =
Iatézias-primas, subsiddrias e de corsumo = 11.765,05 = 11.765,05
Activas binldgices = = - -
iariagAe ok veetdrios da producio L - - =
Mirrsgro mddio de pesE0as 30 serdpa - - 1 1
Gastas com o | - i - SL455,47 A A65AT
Remuneracies __ = = 775231 758,31
Qutras [inchul pensBes) = - PR EAT 1.M07.16 |
Acthvas Foos
Ouantia sscriturads liguida firal _]5.212,1_1__ C - = =T FIFET]
Totad die agresicles - = = =
Das guais: Em edificics e put.corstr. . = = =
Adigles no penodo de activos £m curso - = = =
Activos Intangheis
Duankla escriturada liguida firal =1 - - -
Total da s =1 - == -
Adiglhes no periodo de activas em curse = = - =
Al A
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Anexo ae Balango ¢ 4 Demonstracio de Resultados - Periads 2017

10 Bivulgaches exigidas por dplomas legais: fcont.}
i3 mhhmgmhhsdl&m
B 2047 e |
| Formecimentos # Sarvigos Externos B8.£30,83 6337305
| Subcomratos ) : 1.785,00 350,57 |
| Servigos especiairadas . LLEIRGE | 30851, |
| Materais 3 3 12.797,780 760,86
| Enorgia e Auldos = 5.747,89 10.005,05
| Deslocsgies, estadas @ transparte 13.905,37 533,30 |
| Senviges diversos 13.571,13 A0.500,37
__ Gastos com o pessoal - 1LTge 246547 |
: Remunersgfies do pessoal 501411 7.758,31
__ Encarges sobre ragdes i L916,55 1.564,08 |
Gagtos de acgln sodial - 786,30 2308 |
Gastos é¢ deprociacio e de amantizagio 5 18.166,80 18.135 42
Aetivns foens tanghuis = 1516880 1813542
Dwires Gastos # Perdas = %.1433% 778040
Ir[lpnd:.n: E BT _IJ-H,.!E
Dutros g 7,164,275 ¥
Gastos ¢ Perdas da fingnciaments F 5 55101 1.907,65 |
liires suportados 403,97 1.156,34 |
Cuitros gastos & pevclas de fnancaments 14754 151,31
10.4 Detalhe das rubricas de rendimento valume di
Riibric a7 FiTT
Subsii|os 3 exploragio 15.340,57 FEXTTET)
De emtidades privadas 15.389,57 1480854
Outros rendknenton = gamhas 30.761,50 ATEE07
Rendimantos supl ares - 28.437,90 35008, 75
Dutros 337,07 13.51633
10,5 Quras rubricas
Aurica 017 1018
| Estado: 14516486 C | 145.60E.E3 C
I wahre o rendimentn 041284 C 29.!1&53_5
Wklrrmml sobee rendimgnt EEE,7HC [ETRETY
Imgnsts. :r!btnwbrl-:r\burhdu 6031997 C 58.250,64 C |
Seguranica Social G.59G0,24 C 10.083,71 C |
Dutras tributagdes LHETY: 14 47.01603 C
| Amiseimen; e 64363690 |  3ARAEIED
0 F . G66.93083 0] WEIETAD
I O Gastas 1870, 14 C 1.419,18 C
| Dierimentos = EANEA5 |
Gastos dHorides - [
A Direccio, 0 Cantabifista Certficada,
e
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CLUBE INFANTE SAGRES

Balango individual em 31 de Dezembro de 2016 Euros
RUBRICAS | ATy
F1-12-2018 I-42-2015
ACTIVG
Active ndo commenis
Activo fixos tangivals . 5 | mezzin| sizesrsa
Bens do palrimdnis hishnc e cusural - S
Stivos intangveis - = =
Inveslimenios Tinanceiros 5 4647 =
Outros crédiies & acthves nbo comentas - -
miﬁ.ﬁ 20487 5%
Activo cormentes
Irvantarios — = ]
Crédios a reonber 3 41.141,05 16,030,42
Estadn & autros anies plblices == TS 171868 -
Findadoresfhenemériinsipairociona dan sidoadores associados/membros BgERO0 8,862,00
Difenmentos = B3840 =
Cuitros actives comentes = =
Lo o depdelios bancdrios 561807 H
ALY N MY
Total do sctiva TEOAGT,07 | 338.BOE.2T |
e ——— e
FUNDOS PATRIMONIALS E PASEIVOD
FLUINDOS PATRIMONLALS
Fundos 3 16B.4BE,91 16:8.486,91 |
[Excedentes linicos - =
Remeras . == = nm
Aesultados hemaitados _ 3 [14.208,84} 147,72
Excecenies de revalonzagsn = ]
Ajustamentos | bulras vBRBGHES No Um'lﬂ priprio EF o
154.278,07 168, =]
Resuliads ligukdo do perioca 9.515&.::
Total das fundos patrimonials L O O P
PABSIND
Pa=zzivo nio coments
Provisbes: = - ™
Prowisdes: = -
Financamentos abtidos o =
Ouiras dividas a pagss - =
Passive comonto
Fom o5 3 10.025.88 6.858,88
Estado ¢ outros enies pablicos - 148,335,391 160.333,41
Fundax e sl nan pes oads dasimemiinns 6,00 -
Fnanci bas ablidos = o
...... —== 8800 |
i 178,
Tolal do passivo 'IHn.__ﬂT,‘E! 176, 428,20
Totat ELEE R L L
Totad dos fundos pairimoniais e do plghn
: —ADirecgan—~— O Contabilista Certificado,

| 3
! oy AyaEronre, W &ﬁ}%ﬁ P .
| 4150 POAYC e e
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Demonstracio Individual de Resultados por Naturezas

Periodo findo am 31 de Dezembro de 2016 Euros
REMDIMENTOS E GASTOS I!Iﬁ‘l'ul: L
2 216 2015
‘andas & serdgos p 5 7 58,050,894 22,356,27
Subsidios, toactos o legadas & exploragan - 7 14509, | 16.940,00
‘Warac#o nos inventanios da producho ey ==
Trabathes parn a pripria entidad - — =
Custn des i didas & diss maldrias consumbkdas {11.765,05) (801675} |
Frmecmenios £ senigs Btemss ' {B3.375,08) | (62,79250
Gaglos pam o Pesseul o | B (3.468.4T) (18,51
Ajusiamenios de Mmrdm ! reverstes) - -
Imgaridisde dé dividss a recaber (perdas | raversGas) = = =
Provisties [sUMEM0S | reoupins) : = B =
eapecificas (aumentcs | moupios) - s

Dulras impanidaces |pardas | reversies]
Aumnenics [ redupies de jusio valor - -

Dubrns mndimantos 7 4T 605,07 38,237.41
‘Cuiros gastos [ERGENL] [5.527.37]
Resultado antes de deprecisgbes, gastos de financiamento e impostos IT.764,23 11.8987,17
Daslos | revarsdes do deprecingio o de amodizegio ] (18.13542) | {17.90532) |
Rosultado oporacional (antes de gastos de financlamento = impostos) 962881 (B.228,05)
Jurcs & rendimentas simianes oblidos ~ . - ==
Jurns o gasioe similares suparisdes aa =
Resultado antes ce impostos 0628, (6. 328,05]
mposto sobre o rendimenin do periods 3 (13,0} (#8,51)
Resultado Hguide do exerclcio 9,615,858 {6 2956, 56

wﬁﬁfﬁw

il e

e
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CLUBE INFANTE SAGRES
Demonstragio Individual de Fluxos de Caixa

Periodo findo em 31 de Dezembro de 2016 Euros
RUBRICAS wor ety
Fiald 5
A4 T 62 F5.567,18
Iiﬂ»?:ﬁ«-'ﬁ] (50414, 2] |
. [TLETTE]
(28,51 =
15.05?!': i |1.E1IDJEE
clivos fuos tangivei 2 - =
Acs intanghies - - -
Innstimnion Anarceinos = G,
Outros activos =
Recebimartos provenisntes de
Ativom fivos Langhes i ~ |
Actrves inmtangiveis - ]
; i = - =
Tuwos aciiee = =
Siubsidics Ao ineessmenia = -
Hires o rendenenins smikees ey o
Divaderiding - —
11.4!9,D'ﬁ_ 18.8960.00
AN Vs
Nariagho do caixa 8 seus squbvalenten (1 + 2> 3) R
Efeito dan warlagdes de camibic — -
Calxa 8 ssirs a5y na inkeio do pariado L1132 L=
Colkn o seus sguivalentes no fim do periods E] 381537 HOE, 32 |
O Comtaindists Cartificada,
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Anexo ao Balango e &4 Demonstracio de Resultados — Periodo 2016

1 Mentificacio:

0 Clube infante Sagres’ ¢ uma Entidade desportiva, recreativa o cultural, sem fins Rcrathios, com estatutos aprovados,
constituida sob a forma de ‘Adsocia¢Bn’, tenda, nas termos do art®. 39 do Dec.-Lal 460/77 de 7/11 sido declarada de
utilidade piblica por despache de 22,/03/1988, declaragio constante e publicada no Dldrio da Repiblica = Il 5érie, n," 80
de 06,/04/1988, com sede na rua de Sesralves, ndeneros 7 3 6, no Porto. Tem como actividade a ‘promaciio da pritica
desportiva, recreativa @ oultural’ no intulto de prosseguir os seguintes objectivos:

= Promover 3 educagio fisica dos seus assoclados;

* Deservolver a pritics de desponos & nivel amador e profissional, nomeadamente, o hdquei em patine & a
patinagem;
= Fomentar a acgdo social, recreativa @ cultural

Em 2016 as DemonstragBes Financeiras fofam elaboradas no pressupesto da eontinuidade das operagiies a partir dos
livos & registos contabilisticas da Entidade e de acordo com a Norma Contabilistica o de Relato Fnanceiro para as
Entidades do Sector Ndo Lucrative (MCRF-ESNL) aprovada pele Decreto-Lei .2 36-84/2011 de 9 de Marco & actualizada
pedo Aviso n,® 8255/2015 de 28 de julho, Mo Aneso || do referido diploma, refere-se que o Sistema de Normalizagiio para
Entidades do Sector Nio Liscrativo & composto pelod Sagaintes ingtrumentos:

= Bases de Apresentagio das Demonstrages Financeiras (BADF] - Decreto-led n¥ 36-0/2011;
= Modelos de Demonstrapes Financeiras {MDF] - Portaria n® 220/2015 de 34 de Julho;

» Codigo de Contas (0C] — Portaria n.? 218/2015 de 23 de Julho;

= NCRF-ESHL — Aviso n ® B250/2045 de 29 de Julha;

* Normas interpretativas (MI).

Tendo a adopgiio da NCRF-ESML ocorido nesta Entdade pela primetra wez com refernca ao anc de 3005, as
demonsiragdes Airanceiras agora apresentadas foram elaboradas num principio de continuidade conferindo assim total
comparahilidade entre o periodo corrente & o antsrior.

3 Principais politicas comtabi

As principals politicas contabdlisticas aplicadas pela Entidade na elaboragBo des Demonstragies Financewas foram as
SBEUmEEs:
3.1. Bases de Apresantacio
s Demonstragies Financeiras foram preparsdas de acordo com as Bades de Apresentaglo das Demonstrages
Financeiras [BADF)

311, Continuidade:
Com base na informagio dispanivel & as expectativas futuras, & Entidade continuard pravishvalmente a operar
normakmente ne futuro, assuminde que nSo edste 3 Intengilo nem a necessidade de liguidar ou de reduzir
considersvelmente o nivel das suas actividades/operacBes. Para as Entlidades do Sector Mo Lucrativo, este
pressuposto  nio comosponde 2 um concelto econdmico ou financelro mas @m § manutencic das suad
actividades estatutdrias & 3 capacidade de cumpeir os seus fins,

Bhnims 1
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Anexo ao Balango e 4 Demonstragio de Resultados — Pericdo 2016

3 Principals poditicas contabilisticas; jcont.|
1.1 Bases do Apresentaglo (cont.)

312, Comsisténdin de Apresemtagia
As Demonatracies Finanosiras sdo, quer @ fivel da sua preparacio, quer ao nivel da apresenisglo. ne medida
possived, consistentes de wm poriodo para ¢ outre. Em consequéncia, informacio apresentada obedece aos
mesmos principlos de coeréncia e fabdidade em ambos o5 penladas.

3113 Matarialidade & Agragagioc
A relevincia da informagio ¢ afectada pofs sua naturera & materisiidade. & matcrialidade depende da
quantificaglo da omisclo ou efra possivel de determinar, A Informag3e ¢ materislmente mais rebevante se,
havendo omissio ou nexactiddo, esta influsndar decishamente as docislies a tomar por parte das utentes com
base nas demonstrapies financeiras apresentadas. Por exemplo, itens quo ndo sio materialmeants relevantes
para justificar & sua idertificagio em detathe nas demonstragies fnanceiras, poderiam sor materizlmente
roimantes pars serem dacriminados nas notas do anakn,

314, Compensagio
Dada a necessidade de informagSoe & a Importingas dos elementos que compliom o activo @ o passhio = o
patriminic — estes devem ser relatados separadamente, tal coms os gastos e o4 rendimentos, ndo devenda om
dircurstancia alguma ser compensadas.

LS. Informagio Comparathm
A informagiio comparativa deve ser divulgada, nas Demonstragiies Fimanceiras, com respeita 30 periodo anterior,
Respeitando o Prindpio da Comtinuldats, as politicas contabilisticsd devemn ser bevadas a ofeito de forma
consistente em todos os sspmentos de actividade da Entidade, tal como na sua eplicaglo temporal. Procedendo-
se a altoraglies das politicas contabilisticas, & guantias comparativas afectadas pela reclassificagdo deverm ser
divulgadas, tendio em conta:
2] A natureza da reclsilicac Ao

b} A quantia relativa & cata Bem ou dasss de itens que tenha sido recassficada;

c} A razrio para e rechssficacsn,

3.2, Politicas de Reconbecimento £ Mensuragdo

121, Activos Foms Tangivels

Os “Activos Fieos Tongieel " encontram-pe registados ao custo de asguisigSs ou de produclo, dedunido das
elepreciagbes & das perdss par imparidade acemuladas, O custo de aquisicio ou produgio inlclalments registads
nclui o custo de compra, quaisguer custos directamente atribuiveis 3 actividades necessdrias para colocar os
activos no local e condighes necessdrlas para operarem da forma pretendida e, se aplicivel, 3 estimativa inicial
dos custos de desmantelamento & remacio dos activas e de restauragio dos respectivos locals de instalagso ou
oporagaa dos mesmos em que a Entidade espera vir & incarrer .

NEo existen sctivos atribuidos 5 Entidade a titulo gratulto. Ma hipdtese de lsso wir & scomtecer, seriam
mensurados an seu justo valor', potencialments, valor pelo gual seriam objecto de serem segurados

Mo despesas subsequentes que a Entidade reakza com 8 ranuteng3o & reparagio dos activos sdo registadas como
gasios do periodo em gue sfio incoeridas, desde que nio sefam susceptiveds de gerar beneficlos econdenicns
futuros sdicionais.

s depredagies sio cabouladas, assim que os bens estlo em condigbes de ser utilizados, pela método da Baha
recta = guotas constantes — eim conformidade com os Decretos Aegulamentanes n® 380 ¢ n® 25/2009,
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3 Principais politicas contabilisticas: (cant.]
2. Politicas de Recanhwecimento & Mensuragio (con.)

3.2.2. inventirios
BBs Edtem “Inventirios” & data de 31 de Dezembro de 2016

N . -1 L b 5 11 -

A guolas, donativos ® oures judss similares procedestes de “undadores beneméntospotracomadons dondanes’
assackadonmemios ™ que s ercontram com seido no final do perioda, sempre gus s terhem vencido & possam sor exgidas
pela Entidade, estia registades mo activo pela ouantia realrdyel,

Cridaitas o rcebir
0% “Créditos @ receher™ ancantram-se registados pelo sew valor nemingd imclal, sventualmente deduzidos no Babingo das
“Perdhas pur fmporidode * quando estas w6 encomrem reconhecidas, fltanda assim capressas pele sey wabar realizived liguda.

As "Perdas por imparidade® slo regatadas na sequiinga de evendos coorridos que apontem de foma chjecthva e
quantificivel, atrawés de informagio recolhida, gue o saldo em divida nio serd recebido (total ou parclalmente). Estas,
cesrespandem & diferenta entre 0 montante escrilutado @ receber e o respectivo valar actual das fluios de cata Futuros
estimados, comighdos pela taxy de juro efectiva iniclal, que serd nuls quanda e perspectia um recefimenta mm peaza
imferior @ um ano.

Estas rubricas sdo apresentadas no Balngo como “Adtive Corrente’, no entenla, nas stuaghes em que a sua maturidade &
superior a doze meses 3 contar da deta do Bslango, sdo ewbidas como parts integraste da *Active ndo Corments’,

Qutras actives & passhvos financeine
By existem “Outras activis @ pasises [lsanceiros * b data de 31 de Dezembro do 2016,

Laig ¢ depdsios bangdvin
A nibrica “Caive e depdsitos bancdrios * incul peguenas valares em dinheirn & depdsitas bancinos de curto prazo que poassam
ser imancliatarmente mabiliziees sem rsoo de fuhacbes de valor.

O SOTTRTIE

Mdfviﬂlsm "anludn:' # "Oulres passives carnenfes * sio contabilzacas pelo seu valer nominal.

3.2.4, Fundos Patrimonials
A rubrica “Fundos Patrimanigis ™ constful o In il rs acthvon apds deduglio dos pesshios.

O “Fundan Patrimaniais ” Lo compostos por:
& fundes sribuidos pefios fundadores da Entidade ou terceiros:
= Fundioy scumulsdos & autros excedentes;
= subsidios, doagSes ¢ legados que o povermo ou cutro matituldor, ou a rorma legal aplieivel 3 cada ertidade,
estabelegarm que sejam de Incorporar o meseo.

315, Estado » Gutros Entes Pdblicos
0 imposto sabre o rendimente 8o perkodo corfesponds 40 Imposto a pagar. Este, incha também as tributagtes auttnomas.
Mag tefmos do 0¥ 1 do ark¥ 117 do Cddigo do importa sabre o Rendiments das Pessoas Cobectivas (CIRC) estho iserios de
Imposto sobre o Rerdimenta das Pessass Colectives | IRC):

Brtigo 11 %

Actividades culturais, recreativas @ desportivas
1 = Estiio Bentos de BRC os rendimentos directameste derivados do seercico de actividades culturais, recreativas e
deipartiva.
* — A lzengide prevista no nidmero anterior 16 pode benefidar msockagies legalmente constituidas para o sserccio dessas
wctividades e desde que se verifiguem oemulativamente & seguiries condigies;

Pigina 3
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Anexo ao Balango ¢ 4 Demonstragio de Resultados - Periodo 2016

3 Principais politicas contabilfsticas; (cont.]

1.1, Politicas de Reconbecimento & Mensuragds (oot |
3.2.5. Estado & Oulros Entes Paiblicos: cont. )

;}mmmmrmrﬂulm-ﬁmmﬂﬁﬂukﬂmnﬂahnln!nﬂwmpﬂ'nwlmumm
alpum interesse diredts ou indirecto nos resultados de exp cio dans

b} Dispanham ﬁrmahlﬂ-ﬁew :Mmhﬂ]llu‘nﬂmmlmﬂﬂtlwlwmmm

Tascals, desipnid, parE I a0 do referido ra alinea anterior.

3 = Py ae caniideram rendl has dirack b dervados do eeroio das actividades indicads no Y 1, pars efeitos
da isengdo af pr O de quaad vidade comercial, ind "uum-lml"md-,.alnﬁql.-utﬂ-ﬂn
acessirio, em Bgagdo com essas actividacles e, d . O pr igled die o a
eualguer forra de transmissio, bens imdwsh, aplicagBes fimancelns @ jogo do binga,

E, mos termos do nf 1 do art? 109 do Codigo do imposto sobee o Rendimento das Pessoas Colectivas [CIRC) estio ksentos de:
Impasin sobre o Rurmdmento das Pessass Coleciivas (IRC):
Artipe 10.¢
Pessoas colectivas de wtilidade publics e de solidartedade social
1 — Estio isentas de BC:

ﬂ#m%hmmw

b As instituih fedadie suchal, bem come as pessods colectivas gualas legalments squiparadas;
dhm:mnmullmh blica que prossig 1 ou predominantemente, fing centifices ou
oulterais, di carldade, asistdncia, beneficdncl, solidariedade social ou defesa do meio smbierts,

2 — A iengio prevista ne plines ¢} do mlmers Bnterior carece de reconhecimenta pelo Ministro des Finanges, &
requarEmeania das iy LT ﬂnpﬂnmhhdnmbﬁhﬁlmmﬂﬁuimmm
de harmania com os fins pr idas e as activid hidis. pars & s realizagio, pelas entidades em causs & a3
mhmmmmmummm-mmm

3 — A lsengio prevista na n.® 1 ndo abrange o3 rendimenies empresarlats derivados do exercicia das actividades comerdials
widmhhdrmvnhﬂnhudummtﬁummhmmmm*ﬂhhnwﬂh
registadas nein depash e da legishacio em wigos, & & condidenads & abserviada eontinuada dos seguintes
requisitos:

ﬂmm-MMﬂWHMHmimhhlhmﬂ
hecimentn da guall de utilidade pablica ou des firs que justificarsm a isenglo conscamte se trate,

mmmmmmnrnﬂmmqhnm

b} Afectasia sos find referidos na allnes antarior ds, pelo mencs, S0% do rendiments global liquids que sevia sujeito 3

ributagio nos termaes gorsis, atd ac fim do 4.2 periodo de tributagio B af bauesde & gqué tenha slda obtida, salvo em

@so de |usto impediments no cumprimento do prage de ahectaglo, rotificado ao director -geral dos Impestas,

acompanhada da respective fundamentagio sscrta, até aa ditma dia dtil do 1.F mBs subsequente 30 tarmo do referido

praso;

] Inexdsténcia de qualquer & dirscto il indirects des bres des drpfos estatuticos, por 8 medmos oo por

iflerpodts pedsaa, hios resultadas da evploracda das actividades scondmicas por elas prosaguda.

# — O nfio camprimenie des regulsitos referidos nas alineas a) e cf do ndmero antedor daterming a perda da isenclo, 2
partir do coevaspondente periodo de tributacha, inclesive.
s—anmtmmmnammuhm"ﬂnuh:dnu 8, fica sujeits @ tributagla, no 4.2 periodo de
il an tha pirtengda do rendimento global liquido, 3 parte desie rendimenta qué deveria tor sido afeda aos
umh-

Assirn, 0% rendirentas previcios no n? 3 do art.® 11 enconkram-se saijeitod 8 IRC & tam de 21% incidente sobre & matdeia
cobectivel cabculada nos termos da n® § do #t B7 do CIRC, Acresce, @0 valor da olects do IRC apwade, & tributacio
autGnoma sobre cerlos sncansos, b Takas previstas no artiqo 822 do ORL
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Anexo ao Balango e 4 Demonstragio de Resultados — Periodo 2016

4 Politicas contabilisticas, alteragSes mas estimatives contabillsticas e erros:
Ko se verificaram gualsouer efeitos resultantes da aleragn voluntinia de politicss contablisticas, estimativas eu ermas
detectadas.

Mouimentos da periode 2016 em activos fivos tanghvats

Edifigios & Equip Egredpn e EqApameni
out, consbruples blsbl Fansgars adinhErati
B1E. 768,71 30.093.12 - 1% 301 80

E_
1

- 504, 750,68 #0.093,12 = FOEN]

- 312 587 53 - - -
17,8558 = =

- ﬂj-E,_]] & =

- 1 = =

|
|
|

EANGiveEE Eff L

1.0EE 75 - -

1.08E,75 - -
= - - - 360,00
_ = = - 3.360,00
= = = - 1513543
- < - - 1E.185.43
= = = - 208.2112,11
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CLUBE INFANTE SAGRES
Anexo ac Balango ¢ & Demonstragio de Resuliados — Periodo 2016

Biovimentos do pericdo 200% em activos Reos tangivels

Terrenos & EdFicas & quip: Exquip & Iqui
Desciclia recursns naterals | oet, monstrapies Bdaen iranipone adminalr e
| Cantla bruta scorll. nlgal | i R1E.TEE 31 3008312 - 2535160
| Amonimgies scumulsdus ol | amsassas 30.093,13 - 2535160
Imparidide scum, i - - = = =
[eiantla M wacrit. inicial i 33091275 = - =

EE

i
H
i
!

;
'

;

|

i
:
|

A
|

s deprecinghes foram processadas pelo mitodo das quotas constantes e ulilizands = tess base publicadas na Portaria 25,1008
A 14 di Setamsbing, 0= seus valores foram ncluldos ma rubsics gastos de depriciacio da domsanstracio de resultados.

WEo existe qualquer quantia estriturada a titulo de actives fros tanghels cujs blularidede evteja restringida ou que tenha sida
dada como garantia de passivas.

Todos of valones resufam de mersuracio pelo cusbo de aquiticho,

Bdmine &
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Anexo ao Balango e &4 Demonstragio de Resultados — Periodo 2016

6 Beneficion doy empregados

Durasie o perivde de 2006 fol admitido um fundondnia pars o senvigo da empresa.

7 Rédite

Todos o8 rédilos foram contabilizados pele weu valor nomanal.

Dasagregacho dos rédics reconhecidos:

16 2018
Prestaglos da servigos - Quotas 8.523,60 B.298,00
Prestagiies da serdgos - Modalidades 26.121,53 134,17
Prestaches da senigos - Recaitas béhetaira 710,14 478,85
Prestagbes de servicos - Apura to bar £3,196,86 .350,77
Prestagtes de sendcos - Diversos = 2091 4T
Subsidlos s 14,858,54 16, 560,00
Alguerdopaviihiio 14.085,73 16,627 38
Publicidade o propaganda 10.661,38 13, 008,50
Patracinios 8,350 4 8,535 6
Tiutras rendementos B 14,458,358 ENEIRE)
Toa :
& Impasto sobre o rendimenio
_ Descrigio _15_ 3005
| Resultado contabiisbios do poricdo [anies de Impasio] TEsEEl | [5.2RE R
Wmﬁ = a5
Imposio diferido B = =
Desrama municipal - -
Deivaims eslndial : = =]
Tributagien s 13,08 78,51
Impissn sobre o rendimentn do periodo 13,06 28,51
Tana ahegiha de imposio sobra o rendimenio i 0455 |
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Anexo aoc Balango e & Demonstragio de Resultados — Perlodo 2018

8 Instrummantos financeiros:

3.1 Perdas, na perfoda, por imparidade em activos Financeinos a0 wsto 0w 3o custo amartieado:

Desoriclo Perdas Heversies Tatal
2| Dividas a receber de dissites - = =
ﬁ Outres dividas a recebor = o =
mm*&lﬂwm:ﬂmtm =L = ~ i
ToTAL = - =

Daserigha Perdas Reversbes Tatal
i_ﬂﬂ_":"mam - = =
mm;_m . — - =
InstrumEntos de capital prdnrk & outros thulcs - = =
TOTAL s - =

9.2 Dividas registadas coma sufiftas a imparidade jrobranga dusisasa)

S el

Relativas & M'.!dﬂ!-d: '. hefncia e de rﬂ.l.qx.di.ﬂms.qq pqw.:ln_-eo!acudu - — -

Em mera: w s

Ha mais de seis = 16 doos meses - -
" Hi maks de dove ¢ té dezoito meses = =
Ha mais de N:Ip_.i:lleﬁvim © quatro meses -

His mais de vinde £ quatra meses - o =

TOTAL - =

9.3 informagio relativa 2 actheos & passhos Bnanceinas.
2016 a1
Descriclo Imparidade ~| imparidade
Walor Brito Valor Bruto bk
[

Créchiins a receber 41,141,058 - 16.050,42 -

—— a B — - it = . ;- = ;-
_ Dos quals: Acghies & quotas ¢ - - = -
_Fund lerem /Patroc. foead {Assce. Mermbeos 5.963,00 = £582,00 -
___ Owitren sctivos cormentes - =, i, =

Total die Activos 50.123,05 - 1500142 =
Paithn

Fornecedores - 10L025,68 - GESERE

Fund. jfBenem [Patroc. foad fAszac. Membros - 0,00 - -

Finsnciamentas obtid - - - -
3= mm-mr = - - = =
_Pmin'ahumm T Negocacis 1 - - - = =

Ourtros parsivas financeins - - - =

Total de Passhvos 10,034,588 -1  eEssss =
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Anexo ao Balango & 4 Demonstragio de Resultados — Periodo 2016

—_—
i 1)

Dowulgacses e xighla: por dialomas legats:
18,1 nfarmacls por sctividades econdmicas

E3.195,86

11.765,05

15.178,19

rr

o di

11. 765,06

15513,00 |

Custo mercad wendidas ¢ matir consumidis =

1176505

B
Uhﬁﬂumlmn:ﬁud:prﬂuﬁa

| Mimera miédio de petsoas s servico

Gastos com o pessoal

Remuneragses

mw

| Acthus e tang hasis:

| Ouandia escrivarsede liguids firal

Tatal de aquiscies

MHWEMMIMMr

Acthvos

ﬁmgﬂhmm curso
Intamgbviis:

Quantia escriturada liguida firal

 Tatal de aquisigles

| Adighos no periodo de actives em urso

17.289,

18,91

18,04

Acthumy. fimos |

Ouantia escritarads liguida final

| Total de aquisigoes

“
8
z

| Dasquaks | Eﬂiﬂﬁme nul.canstr,

NARERE}

[ gt i o
[ Activs intangiveis:

| adighes ho periado de acthvos em cirso
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Anexo ao Balango & & Demonstragio de Resultados ~ Periodo 2016

L6 Wik
GL37306 | sazeas |
25,62 -
085195 1181071
7.760,86 H.EO7,24
10,005,585 10.320,70
633,30 5,60
_ INE00E7 | 11346,65
_BAs5 AT 18,91
B 775831 -
1.5684,006 =
B I ] 1831
18.105,43 1752537 |
S - 1785552
7.780,40 530213
2 158438 366354
6.236,04 153839
1.307,85 17524
1156,34 178,34 |
181,31 96,90
104 Detalhe das rubcicas de rendimanty o volume de I
Rubrica mis RECTCH
Subsidios & explovagia 14,055,54 15.360,00
" Docntidades privedas _ ) 16.550.00 |
Outres rendimentos = ganhos 47,5605,07 4143827
__ Rendimantos suplementares = 35.088,7% 3837941
Outros 13.516,32 315885 |
10.5 Owiras rubricas —
Bubrica mE
| Estado: | semsac meandic
__mpasto sobre o rendims = IIEIIC 10543,00 €
Petencéies de imposios sabre rendimentos 43730 =
i y sobre o valor acrescentado 5&.15&.&1___:_ Bl 9F0 00 C
Seguranca Socal 10.080,71 € T2.1B0,50C |
— Outrastributaghes = e | etmsmc 533475 L |
wime: 643549 _6d.00
| Gostosdderdos ' 542543 =
phae § = T
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Apéndices

Fator de atualizacao para a analise social

RECEITAS Faior | Notas
Converséo
Prestacfes de servigos- Quotas 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos*.
Prestactes de servigos- Modalidades 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos*.
Prestacfes de servicos-Receitas de bilheteira 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos*.
Prestacdes de servigos- Apuro do bar 0,813 Considera-se que as receitas provenientes do apuro do bar,

s30 iguais aos pregos de mercado. Adicionalmente, retira-se o
IVA ndo dedutivel que foi contabilizado como receita na
analise privada***,

Prestactes de servigos- Diversos 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos*.

Subsidios 0,000 N3o considerar os subsidios. Do ponto de vista social,
constituem uma transferéncia e ndo um fluxo de caixa**.

Aluguer do pavilhdo 0,813 Considera-se que as receitas provenientes do aluguer do
pavilhdo, sdo iguais aos precos de mercado. Adicionalmente,
retira-se o IVA ndo dedutivel que foi contabilizado como
receita na analise privada*®**.

Publicidade e propaganda 0813 Considera-se que as receitas provenientes da publicidade e
propaganda, sdo iguais aos pregos de mercado.
Adicionalmente, retira-se o IVA ndo dedutivel que foi
contabilizado como receita na andlise privada™®**,

Patrocinios 0,813 Considera-se que as receitas provenientes dos patrocinios, s3o
iguais aos pregos de mercado. Adicionalmente, retira-se o IVA
néo dedutivel que foi contabilizado como receita na andlise

privada***,
QOutros rendimentos 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos®.
CUSTOS INTERMEDIOS
CMVMC - matérias-primas, subsidiarias e de 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos®.
CONSUmo

FSE - subcontratos 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

FSE - servigos especializados 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos®.

FSE - materiais 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos®.

FSE - energias e fluidos 1,000 M3o é necessario realizar ajustamentos®.

FSE - deslocagtes, estadas e transporte 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

FSE - servigos diversos 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

QOutros Gastos e Perdas - Outros 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos®.

Outros Gastos e Perdas - Impostos 0,000 N3o considerar os impostos de outros gastos e perdas. Do
ponto de vista social, constituem uma transferéncia e ndo um
fluxo de caixa**.

OUTROS GASTOS

Juros 0,000 N3o considerar os juros. Do ponto de vista social, constituem
uma transferéncia e ndo um fluxo de caixa**.

Divida 0,000 N3o considerar a divida ao Estado. Do ponto de vista social,
constitui uma transferéncia e ndo um fluxo de caixa**.
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SALARIOS

Remuneracdes do pessoal Ver tabela Saldrios-sombra - Considera-se que as remuneractes de
seguinte pessoal devem ser ajustadas pela taxa de desemprego.
Adicionalmente, retira-se o valor do IRS e das Contribuictes
para a Seguranca Social a cargo do trabalhador.

Encargos sobre as remuneracdes 0,000 Mo considerar os encargos sobre as remuneragdes. Do ponto
de vista social, constituem uma transferéncia e ndo um fluxo
de caixa**.

Gastos de ago social 0,000 N&o considerar os gastos de agdo social. Do ponto de vista
social, constituem uma transferéncia e ndo um fluxo de
caixa**.

DEPRECIACOES
Gastos de depreciacéo e de amortizagio 1,000 N&o é necessario fazer-se ajustamentos®.
OUTROS

Imposto sobre o Rendimento 0,000 N&o considerar os impostos sobre o rendimento. Do ponto de
vista social, constituem uma transferéncia e ndo um fluxo de
caixa**.

CAPITAL FIXO
Investimento em capital fixo — obras de 0,813 Considera-se que a despesa de investimento em capital fixo,
reabilitagio é igual ao prego de mercado. Adicionalmente, retira-se o IVA
ndo dedutivel que foi contabilizado na anélise privada* **.
CAPITAL CIRCULANTE

Ativo Corrente - Inventarios 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

Ativo Corrente - Créditos a receber 1,000 N3o é necessério realizar ajustamentos®.

Ativo Corrente - Estado e outros entes 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos*.

publicos

Ativo Corrente - Fundadores/benemeéritos/etc. 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

Ativo Corrente - Diferimentos 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos*.

Ativo Corrente - Outros ativos correntes 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos®.

Ativo Corrente - Caixa e depdsites bancarios 1,000 NZo é necessdrio realizar ajustamentos*.

Passivo Corrente - Fornecedores 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos®.

Passivo Corrente - Estado e outros entes 0,000 Mo considerar o passivo corrente, nomeadamente, o estado e

piblicos outros entes publicos. Do ponto de vista social, constituem
uma transferéncia e ndo um fluxo de caixa**.

Passivo Corrente-Fundadores/beneméritos/ete 1,000 NZo é necessdrio realizar ajustamentos®.

Passivo Corrente - Financiamentos obtidos 1,000 N30 é necessério realizar ajustamentos®.

Passivo Corrente - Diferimentos 1,000 N&o é necessario realizar ajustamentos*.

Passivo Corrente - Outros passivos correntes 1,000 N3o é necessario realizar ajustamentos®.

NOTAS:

* Quando ndo existem corre¢tes de mercado, fiscais, etc. -—-> FC= 1.
*% Corregdes fiscais:
Do ponto de vista social, as contribuigies para a Seguranga Social, o IVA, o
IRS e outros impostos constituem transferéncias e ndo um fluxo de caixa.
*%% | VA -Isengdes a destacar

CAPITULO Il - sencdes, SECCAOI- Isengdes nas operagdes internas,
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Artigo 9.9 - Isengdes nas operagdes internas
Est3o isentas do imposto:




Salario-Sombra

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Taxa de desemprego - u 12,40%  11,10% 8,50% 7,005 &, 20% 5,50% 5,30% 5.30% 5,30% 5308 5,30% 5,30% 5,30%
Remuneragdes - t 11,00%  17,00%  1950% 1940%  1930%  1930% 1930% 1930%  2150%  2150%  2150%  21,50%  21.50%
Salario de Mercado 0,00 775831 9014,11 | 9117,77 925454 939336 953426 967727 982243 996977 1011931 10271,10 1042517
Saldrio Sombra o 372462 6610,54 6834,50 005,37 7163,51 T7I8p36 T3O5,65 730195 741147 752265 763549 775002
0 546,53 751,18 759,81 771,21 782,78 794,52 806,44 81854 830,81 843,28 855,93 BBE,TE |

# IRS - Pessoal 0,00% 6,00% B,50% 8,40% 8, 30% B, 30% 8 30% B, 30% 10,50%  1050%  1050%  10,50%  10,50%
% ContribuicBes Seguranga Social  11.00%  1100%  1100%  1100%  1100%  11,00%  1100%  11,00% 11,00%  11,00%  11,00% 11,00%  11,00%

t 11,00% 17,00%  1950%  1940%  1930%  1930%  1930% 1%930%  21,50%  21,50%  21,50%  21,50%  21,50%

Tabela de atualizacao do IPC

Fator atualizagdo 1 2 3 4 i [i] 7 B
Portugal AME | M6 | 2097 | 2048 | e 2020 02t | 0z 2023 04 028 026 T
Indice de precos no consumidor - Total (IPC - Base 2012) 100,48 | 101.09 | 102 48 | 103,50 | 102,30 10275 | 10320 | 10366 | 10412 | 10458 | 10504 | 10550 | 10587
Indice de precos no consumidor - Total (IPC - Base 2018) 98,23 | 9882 | 100,17 [ 101,17 | 100.00| 10044 | 10088 | 10133 | 10178 | 10223 | 10268 | 10313 | 10358
IPC da Lazer, Recreacdo e Cultura - Senagos Recreatives @ Despoiivos
(20#2=10] 96,51 | @617 | 96,94 | 98.06 | 96,70 98,26 99 81 ! 100,37 100,83 101,489 102.08 102,63 10320
IPC de Lazer, Recreaio & Cultura - Sanagos Recreativos & Desportivos
(2048=100) O7 76 | 0744 | 0825 | 0034 | 10000| 10056 | 10112 | 10168 | 10225 | 10282 | 10340 [ 10307 | 10455
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Excedente do Consumidor

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
108 108 108 108 108 108 108 108 108 108 108 108 108
39,11 3897 3930 3974 4000 4022 4045 4DB7 4080 4113 4136 4159 4182
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2006 | 2007 |
65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
4400 4385 4421 4470 4500 4525 4550 4576 4601 4627 4653 4679 47,05
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018 | 2000 | 2021 | 2022 | 2003 | 2024 | 2025 | 2008 | 2027 |
] i) 0 0 0 [i [i 0 0 i) ] i) 0
5139 51,21 5164 5221 5256 5285 5315 5344 5374 5404 5434 5465 5495
Consumidor | 2015 | 2016 | 2047 | 2018 | 2018 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
mensal - folal 663,08 660,75 66628 67368 67814 68103 68573 68056 60341 60728 701,17 70500 709,02

anual - fetal 729391

o x 3 <

O % 3 <

2015
39,11
-0,11
108,00
01,38

44,00
-0,11
65,00
91,39

2016
38,97
-0,11
108,00
51,21

43,85
-0,11
65,00
51,21

2017 2018
39,30 39,74
-0,11 -0,12
108,00 108,00
51,64 52,21
44,21 44,70
-0,11 -0,12
65,00 65,00
51,64 52,21

2019
40,00
-0,12
108,00
52,56

45,00
-0,12
65,00
52,56

2020
40,22
-0,12
108,00
52,85

45,25
-0,12
65,00
52,85

2021
40,45
-0,12
108,00
53,15

45,50
-0,12
65,00
53,15
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2022
40,67
-0,12
108,00
53,44

45,76
-0,12
65,00
53,44

2023
40,90
-0,12
108,00
53,74

46,01
-0,12
65,00
53,74

2024
41,13
-0,12
108,00
54,04

46,27
-0,12
65,00
54,04

2025 2026
41,36 41,59
-0,12 -0,12
108,00 108,00
54,34 54,65
46,53 46,79
-0,12 -0,12
65,00 65,00
54,34 54,65

726820 T3Z913 T41045 740953 750118 V543,05 VHB516 V82750 TET008 771280 775586 779925

2027
41,82
-0,12
108,00
54,95

47,05
-0,12
65,00
54,95



Periodo de tempo até o projeto apresentar um VAL positivo

RESUMO (2015-2044)

VAL Privado 11141,83
TIR Privado 3,59%
RCB Privado 1,00
Taxa de desconto 4%
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