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Resumo

O presente estudo, enquadrado no ambito do Mestrado em Gestao da
Universidade Catdlica Portuguesa, na modalidade de Projeto, tem como objetivo
analisar a viabilidade econdmica e financeira da constru¢ao de um novo
armazém, numa unidade industrial de componentes automovel.

Perante o cendrio de elevada disruptividade que a indtstria de componentes
tem vindo a demonstrar nos ultimos anos, é essencial que as empresas nao
percam a capacidade de inovar e diversificar, agindo em prol do aumento dos
niveis de competitividade e consolidando a sua posicao financeira.

Posto isto, para o estudo empirico recorreu-se ao método dos Cash-flows
Descontados, o qual assenta na atualizagao de rendimentos futuros a uma taxa
de rendibilidade minima exigida (WACC). Como o investimento sera aplicado
numa empresa ja em atividade, recorreu-se a técnica dos Cash-flows Incrementais,
de modo a determinar os cash-flows do projeto e proceder a sua avaliagao com
base nos indicadores de rendibilidade VAL, TIR e Payback Period Atualizado. Por
fim, foi feita uma andlise de cendrios, de modo a incorporar o risco na avaliagao.

Com efeito, apds a realizacao de andlises e projecdes, determinou-se que o
projeto em causa € econdmica e financeiramente vidvel para a empresa, por
contribuir para a otimizacao de custos operacionais, gerar crescimento dos niveis

de produtividade e criar condig¢des favoraveis ao acesso a novos mercados.

Palavras — chave: Analise de investimentos, Viabilidade econdmica e financeira,
Cash-flows, Otimizagao de custos operacionais.

N¢ de palavras: 9961






Abstract

The present study, framed within the scope of the Master in Management of
the Universidade Catolica Portuguesa, in Project modality, aims to analyse the
economic and financial viability of the construction of a new warehouse, in an
industrial unit of automotive components.

Given the scenario of high disruptiveness that the components industry has
been demonstrating in recent years, it is essential that companies do not lose the
ability to innovate and diversify, acting towards increasing levels of
competitiveness and consolidating their financial position.

Therefore, the Discounted Cash-flows method was used for the empirical study,
which is based on updating future income to a minimum required rate of return
(WACCQ). As the investment will be applied in a company already operating, the
Incremental Cash-flows technique was used to determine the project's cash-flows
and to evaluate them based on NPV, IRR and Updated Payback Period
profitability indicators. Finally, a scenario analysis was carried out in order to
incorporate risk in the evaluation.

In fact, after carrying out analyses and projections, it was determined that the
project in question is economically and financially viable for the company, as it
contributes to the optimisation of operating costs, generates growth in

productivity levels and creates favourable conditions for access to new markets.

Keywords: Capital budgeting, Economic and financial viability, Cash-flows,

Operational cost optimisation.
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Introducao

A industria automodvel assiste hoje a mudangas dramaticas. Deste modo, é
imprescindivel que as organiza¢des tenham percecio do seu potencial e
limitagOes, a par do contexto envolvente. Assim, analisando a saude financeira
de uma dada empresa a priori, é possivel influenciar as decisdes de gestao e
atingir eficazmente os objetivos estratégicos (Miciuta et al.,2020).

A vertente de projeto do presente TFM possibilita a selegao de tema e empresa.
Por um lado, a selecao da organiza¢ao, Grupo Antolin Lusitania, deveu-se a
facilidade de acesso a dados, pela proximidade a um dos 6rgaos de gestao da
empresa e ao facto de estar inserida num mercado disruptivo, o que torna a
presente analise complexa, porém desafiante. A escolha do tema reside no facto

de se tratar de uma problematica atual, interessante do ponto de vista académico.

1. Enquadramento

Atualmente, sdo varios os setores de atividade que passam por momentos de
incerteza e grande volatilidade, nao sendo o setor automovel exce¢ao. Com
efeito, torna-se crucial que as empresas desta industria acompanhem de forma
continua a sua saude financeira, assumindo um estado permanente de alerta.

Todas as empresas passam por processos de investimento e desinvestimento
ao longo da sua vida. Independentemente do motivo, é necessario, antes de
qualquer decisdo de investimento, fazer uma reflexdo critica e ponderar as

vantagens e desvantagens, assim como os impactos decorrentes do investimento.
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2. Objetivos e pergunta de partida

Este TFM consiste num estudo de caso desenvolvido na unidade fabril do
Grupo Antolin Lusitania.

Atualmente, a empresa debate-se com um problema de espaco, apenas
existindo na fabrica capacidade para ter a quantidade de matéria-prima que
assegura a produgao didria. Face a esta situacao, foi arrendada uma nave que fica
relativamente perto da fabrica (600 metros). Contudo, esta solu¢ao comporta
encargos que incluem, além da renda mensal, custos logisticos extremamente
elevados.

Posto isto, o objetivo deste estudo é avaliar a viabilidade de um projeto de
investimento que permita a empresa eliminar custos duplicados que, neste
momento, resultam da existéncia dos dois edificios e da separacgao entre eles.

Pretende-se avaliar as vantagens e desvantagens inerentes a reconfiguracao
das operacdoes da empresa, tanto numa vertente fisica, pela constru¢ao do
armazém, como a nivel da sua estrutura de gastos e rendimentos.

Como suporte ao desenvolvimento do trabalho foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

* Anadlise do desempenho financeiro da empresa nos tltimos 3 anos;

» Elaboracgao de demonstrac¢des financeiras previsionais a 5 anos;

* C(Criacao de um modelo de avaliacao de investimentos, com recurso ao
calculo de cash-flows incrementais;

* Racionalizag¢ao e otimizag¢ao de custos operacionais;

* Aumento da capacidade produtiva da unidade industrial.

Tendo por base estes objetivos, este trabalho pretende dar resposta a seguinte
questao de investigacao:

“Qual o impacto de substituir Opex por Capex na eficiéncia operacional e de custos do

Grupo Antolin Lusitinia?”
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3. Metodologia de investigacao

Assumindo uma légica indutiva, a metodologia qualitativa parte do particular
para o geral, de modo a avaliar a qualidade e a for¢a dos resultados de diferentes
tipos de estudos e compara-los (Tisdell & Merriam, 2015; Snyder, 2019). J& a
metodologia quantitativa, caracterizada por uma légica dedutiva, parte de uma
teoria geral para a analise de hipoteses pré-concebidas, com vista a corroboragao
ou nao da teoria inicial (Tracy, 2019).

De acordo com Saunders et al (2012), quando num projeto sao utilizados os
dois tipos de metodologias, estamos perante os mixed-methods, sendo, portanto,
esta a abordagem utilizada neste trabalho.

Face aos objetivos propostos para a presente investigacao, o estudo de caso é
a ferramenta metodologica mais adequada, pois permite ultrapassar os limites
da informagao estatistica (Denzin & Lincoln, 2018). Adicionalmente, possibilita
uma analise holistica profunda, com diferentes perspetivas sobre um
determinado problema (Fetters et al.,2013; Yin, 2016).

Para fortalecer a consisténcia da investigacao qualitativa, utilizaram-se as
seguintes técnicas de recolha de dados:

e Andlise Documental — foram solicitados dados de cariz econdmico e
financeiro, ao contacto na empresa e proceder ao seu tratamento e
incorporacao nos mapas de analise.

Os ficheiros partilhados corresponderam a demonstracdes financeiras
histéricas da empresa, tais como balangos, demonstragdes de resultados e
balancetes, entre outros;

A partir destas fontes de informagao foi possivel conhecer a configuracao
das contas da empresa, conferindo mais robustez a andlise e proje¢ao das

principais rubricas que as compoem;

19



e Entrevistas semiestruturadas e exploratorias - alternando perguntas
fechadas e abertas, foi seguido um conjunto de questdes previamente
definidas, numa postura flexivel (Tisdell & Merriam, 2015;Denzin &
Lincoln, 2018). As primeiras entrevistas realizadas foram de carater
exploratério uma vez que permitiram:

» apurar uma oportunidade de investigagao na empresa;
» determinar a exequibilidade no prazo global definido.

Com efeito, foram realizadas novas entrevistas ao Diretor Financeiro, em
diferentes fases, face a necessidade de uma calibracao continua das informacoes
(cf. Apéndice 1). Tendo sido essencialmente conversas informais, nao foi
construido um guido para as entrevistas, sendo apenas tomadas algumas notas
adicionais.

Com base na revisao de literatura efetuada, a metodologia quantitativa teve
por base a técnica dos cash-flows incrementais, efetuando-se primeiramente uma
analise da empresa sem investimento e, assumindo esta como base, procedeu-se
a uma nova andlise contemplando o investimento e respetivos efeitos na
estrutura operacional da empresa. Para avaliar a criacao de valor do projeto, foi
feita a andlise dos critérios de viabilidade financeira do projeto, através dos
indicadores de rendibilidade.

Apds uma pesquisa alargada, equacionou-se recorrer a metodologia de
Investigagao-Acao. De acordo com esta metodologia, cooperando diretamente
com a organizacao, o investigador debate-se com problemas reais e tem a
possibilidade de intervir, participando ativamente em qualquer mudanca
(Creswell, 2009; Santos & Amaral, 2013; Coghlan & Brannick, 2005)

Apesar de o estudo se referir a uma problematica real, perante a avaliagao de
investimentos, esta metodologia nao se enquadra, uma vez que se trata de um
trabalho académico e as decisOes que eventualmente venham a ser tomadas pela
empresa nao ocorrerao como uma consequéncia deste trabalho e da participagao

do investigador.
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4. Estrutura

A primeira seccao deste TFM contempla a introdugao e um breve
enquadramento do tema, a definicao dos objetivos especificos e da pergunta de
partida, assim como a metodologia de investigacao e os meios utilizados para a
obtencao e tratamento dos dados.

Segue-se revisao da literatura, onde ¢ dada énfase aos principais temas
tedricos e cientificos que envolvem a andlise de projetos de investimento,
explorando as praticas comumente adotadas.

O segundo capitulo inicia-se com uma breve contextualizagao do setor
automovel e é feita a apresentacao da empresa selecionada para este projeto.

Este capitulo, para além de apresentar os resultados do caso de estudo, contém
a explicacao dos pressupostos gerais adotados e descreve a forma como o modelo
de avaliacao foi concebido. Adicionalmente, contém o estudo de viabilidade
economico-financeira do investimento, bem como a analise da criagao de valor.
Foi ainda aplicada a andlise de cendrios, como técnica de avaliacdo de risco.

Por ultimo, surgem as conclusdes do estudo efetuado, respetivas limitacoes e

eventuais linhas de investigacao futura.
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Capitulo 1

Revisao da Literatura

1. Aspetos Gerais

A andlise desenvolvida neste projeto reside numa tarefa da gestao financeira
que consiste em tomar decisdes de investimentos de longo prazo.

Segundo a terminologia anglo-saxdnica, o conceito de analise de projetos de
investimento equipara-se a “capital budgeting” (Lopes, 2018). Por um lado,
admite-se o capital numa vertente econdmica, que inclui ativos ndo correntes
utilizados na producdo ou comercializagdo. Por outro lado, budgeting esta
associado ao planeamento detalhado dos fluxos monetarios de entradas e saidas
previstos para um determinado periodo. Estes podem ser classificados como
fluxos monetarios de investimento, operacionais ou de financiamento.

Existe uma relacdo intrinseca entre os referidos fluxos, na medida em que
todas as decisOes de investimentos e financiamento, sejam elas correntes ou nao,
tém implica¢Oes futuras na esfera do “dinheiro” (Palepu et al.,2013).

A realizagdo de uma andlise de projetos de investimento assume elevada
importancia, dado que auxilia a tomada de decisdes de carater estratégico, que
comprometem o curto e o longo prazo (Carvalho & Magalhaes, 2005). Trata-se de
uma técnica que permite aferir a viabilidade econdmico-financeira de um
determinado investimento e, portanto, que impacta a gestao financeira de uma

empresa (Soares et al.,2020).

1.1 Definicao de Investimento
Existem investimentos reais e investimentos financeiros. Neste projeto, serao
destacados o0s investimentos reais, também denominados industriais ou

econdmicos.

22



Os investimentos reais enquadram-se na realidade empresarial, dado que
qualquer empresa se depara com decisdes sobre a alocacdo de recursos
disponiveis no sentido de potenciar a sua atividade (Keynes, 2022). Por definicao,
estes sao investimentos levados a cabo pelas empresas a fim de criar condigoes
para a producao de bens ou a prestacao de servigos (Soares et al.,2020).

De forma mais aprofundada, o conceito de investimento real esta associado ao
“sacrificio” subjacente a troca da satisfagao atual por uma satisfacao futura. Esta
ultima relaciona-se com beneficios esperados a longo prazo, porém incertos
(Bodie et al.,2004).

Posto isto, o investidor incorre num custo de oportunidade, dado que sacrifica
a hipdtese de poder despender os seus recursos hoje, num ambiente certo,
optando por investi-los numa alternativa que ird gerar resultados futuros, num

ambiente de risco e incerteza (Marques, 2014).

1.1.1 Decisao de Investimento

As decisoes de investimento devem ter como base a criagao de valor para a
empresa, pois sO faz sentido investir quando os beneficios esperados superaram
o respetivo custo (Soares et al.,2020).

Neste sentido, assume-se que 0s acionistas sdo os principais stakeholders do
projeto e que os gestores agem em conformidade com os interesses dos acionistas.
Assim, a maximiza¢dao do valor de mercado da empresa é sempre o objetivo
ultimo (Lopes, 2018). Adicionalmente, os investimentos comportam outros
objetivos que se relacionam com varios stakeholders como trabalhadores, Estado,
financiadores, sociedade (Carboni, 2017).

Assim, pode dizer-se que um investimento contribui para a dinamizacao da
atividade econdmica, criacdo de emprego (Audretsch et al., 2014), aumento dos
niveis de produtividade e dos rendimentos, bem como melhoria das condigdes

de vida gerais (Smart & Zutter, 2019).
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1.1.2 Otica do investidor vs Otica do empresario

A nivel de oticas de andlise de projetos de investimento, importa distinguir
duas visOes de rentabilidade. Na otica do projeto consideram-se os cash-flows
econdmicos, isto €, sem considerar a sua repartigao pelos financiadores. Aqui, a
rendibilidade do projeto € vista numa perspetiva dos investidores. Ao invés, do
ponto de vista do empresdrio, importam os cash-flows econdmicos liquidos dos
cash-flows de financiamento (6tica do capital proprio). Ambas tém implicagoes
nao s6 ao nivel dos fluxos considerados na avaliagdo, como também no que

respeita ao grau de risco a considerar (Lopes, 2018).

1.1.3 Tipos de Projeto atendendo ao objetivo do investimento

Os investimentos podem ter diversos fins, nomeadamente, resolver problemas
ou criar condig¢des para atingir determinados objetivos estratégicos.

De acordo com Lopes (2018) e Soares et al. (2020), na literatura cldssica existem
inimeras classificagdes de investimentos. De seguida apresentam-se algumas
tipologias que diferem consoante o objetivo final:

¢ Investimentos de Substituicao ou Reposicao - destinam-se a manutengao
da capacidade produtiva de uma empresa quando a vida util de
determinado equipamento termina, sem que haja qualquer alteracao na
producao. O risco inerente é reduzido, bastando uma simples analise
econdmico-financeira para auxiliar a tomada de decisao;

e Investimentos de Expansdo - visam o aumento da capacidade de
producao instalada da empresa, a fim de fabricar uma maior quantidade
de produtos ja existentes. Tal implica uma andlise mais aprofundada,
considerando o nivel de risco elevado (de mercado);

e Investimentos de Inovacdo - pretende-se diversificar a atividade da
empresa, através da introdugdo de novos produtos ou modificacao de um
ja existente. Neste sentido, o nivel de risco € muito elevado dada a entrada

em novas areas de producao, sem qualquer referéncia anterior;
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e Investimentos Estratégicos - implicam um esfor¢o financeiro sem
resultados visiveis no imediato e, por esse motivo, tem um elevado risco
associado. Porém, espera-se a longo prazo a criacdo de uma situagao
favoravel para a empresa. Inclui investimentos cuja finalidade é apoiar as
restantes atividades da empresa, quer a montante, assegurando o
aprovisionamento de matérias-primas, quer a jusante, garantindo o
controlo dos canais de distribuicao.

Todos os casos, além dos referidos acima, refletem diferentes niveis de risco

dada a incerteza nos fluxos financeiros em cada situagao. Portanto, a classificacao
dos investimentos quanto a respetiva motivagao possibilita apurar o nivel de

risco inerente e adaptar os estudos de viabilidade caso a caso (Lopes, 2018).

1.1.4 Ciclo de vida de um projeto

Um projeto de investimento possui varias fases sequenciais, cada uma com
caracteristicas proprias, qualquer que seja o tipo de projeto em causa (Lopes,
2018).

A definicao das fases de um projeto contribui positivamente para o controlo
de gestao, sendo alguns dos beneficios associados: gestao mais regrada da fluidez
de um projeto, facilidade em parar o projeto e continua validacao dos
pressupostos iniciais.

Nao existe um modelo exato e geral de faseamento de projetos, sendo
necessario definir um modelo personalizado dada a panoplia de tipologias
existentes.

A literatura apresenta modelos que contemplam entre trés e sete etapas. Por
simplificagdo, o modelo aqui apresentado tera apenas quatro etapas, que sdao

comuns a generalidade dos projetos, apresentadas no grafico abaixo.
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Fase 2 -
Planeamento
e Design

Fase 1 -
Concecao

Figura 1
Fonte: Lopes (2018)

A fase de concecao consiste na identificagdo do projeto, consideracao de
diversas alternativas e tomada de decisao. Esta divide-se em duas subfases:
identificagdo da oportunidade e realiza¢do de estudos de viabilidade. Na fase
dois efetuam-se estudos e planeia-se o investimento. Na terceira fase, tal como o
nome indica, executam-se os planos, isto ¢, os projetos ganham forma fisica. Esta
¢ a fase de pOr em pratica os pressupostos e as estimativas planeadas. Finalmente,
sao feitos os testes finais, concluidas todas as instalagoes e o projeto alcanga a sua

fase normal de operagoes.

1.2. Viabilidade de um projeto

A andlise de um projeto de investimento é composta por vdrias dreas de
avaliagdo e apenas uma andlise conjunta permite otimizar o “pacote” total
(Lopes, 2018).

Neste sentido, destaca-se a analise de viabilidade econdmico-financeira como
uma das dreas mais relevantes. A partir desta, pretende-se calcular os fluxos
financeiros gerados pelo projeto, a fim de concluir sobre a rentabilidade e
viabilidade do mesmo. Uma vez concluidos, estes estudos constituem um guia
para a tomada de decisao da implementacao do projeto (Carvalho & Magalhaes,
2005).

Tendo em vista uma analise coesa, é comum elaborar um quadro que retna os
principais pressupostos base do estudo.

Os outputs dos estudos econodmico-financeiros devem ser agregados e
sistematizados, resultando na elaboracao de quadros previsionais que englobem

essencialmente trés pilares (Lisboa et al., 2011):
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e Plano de investimentos — ¢ elaborado com base numa analise técnica
prévia e contém os investimentos necessarios ao projeto, classificados por
natureza e origem, calendarizados e valorizados;

e Plano de exploracio — apresenta as receitas e despesas do projeto,
refletidas na DR Previsional. E através deste plano que se realizam os
mapas de cash-flows e determinam as varidveis de rentabilidade;

¢ Plano de financiamento - é evidenciado o orcamento de tesouraria e o
mapa de origens e aplicagao de fundos, de forma a apurar os Balangos

Previsionais.

1.3. Nogao e calculo de Cash-flows

Para Brealey et al. (2017), a avaliagdo de um projeto de investimento é feita
considerando o valor que este gera para a empresa. Tal critério sustenta a decisao
de investir ou nao. Neste sentido, € crucial calcular os cash-flows de um dado
projeto, de modo a mensurar a sua rentabilidade. Para além disso, a perce¢ao do
valor é uma condigao essencial para uma consciente tomada de decisao
(Damodaran, 2012).

O termo “cash-flow” possui diversos ambitos de aplicagao. No sentido literal,
estd associado a fluxo de caixa ou de tesouraria, sendo um inflow quando se trata
de um fluxo de entrada ou um outflow, consistindo num fluxo de saida. Numa
vertente operacional, o termo cash-flow traduz-se no resultado de somas ou
diferencas de fluxos, neste caso, fluxos de entrada liquidos de fluxos de saida
(Bodie et al.,2004).

Adicionalmente, o termo cash-flow relaciona-se com fluxos de dinheiro, sendo
referido como cash-flow monetdrio ou financeiro. Esta abordagem engloba tanto
cash-flows de investimento (CFI), isto é, desembolsos com investimentos
decorrentes das necessidades de investimento do projeto, como cash-flows de
exploracao (CFE), que sdo fluxos de saida ou entrada associados a exploragao e

implementacao do projeto.
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No ambito da avaliacdo de projetos, os cash-flows monetarios assumem um
maior rigor e objetividade, comparativamente com os cash-flows econdmicos.
Além disso, segundo o principio do valor temporal do dinheiro, os fluxos
monetdrios devem ser registados no periodo em que ocorrem e, posteriormente,
reportados a um periodo comum para poderem ser comparados. Este principio
tem em consideracao dois aspetos. Em primeiro lugar, o timing dos cash-flows,
numa Otica de que uma unidade monetaria disponivel hoje vale mais do que
amanhad. Em segundo lugar, o risco associado, pois este relaciona-se com a
probabilidade de um fluxo financeiro futuro nao ocorrer ou, na hipdtese de
ocorrer, ser diferente do esperado.

Os cash-flows totais de um dado projeto, para cada periodo (t), podem ser

determinados da seguinte forma (Lopes, 2018):

CFt = CFEt + CFIt EQ1

Estes sao frequentemente denominados por cash-flow liquidos do projeto, no

sentido em que os cash-flows negativos sao deduzidos aos cash-flows positivos.

1.3.1. Cash-flows Incrementais

A andlise de projetos deve ter como parte integrante o calculo dos cash-flows
incrementais, isto €, deve considerar todos os fluxos de caixa de entrada e saida
decorrentes do projeto (Lopes, 2018). Tal calcula-se pela diferenca entre os cash-
flows da empresa considerando que existe projeto e os cash-flows da empresa sem

projeto, como demonstra a seguinte formula:

CF projeto = CF empresa com projeto — CF empresa sem projeto  EQ2

No caso de o projeto consistir na criagao de uma nova empresa, os cash-flows
incrementais coincidem com a totalidade dos cash-flows da empresa. Sendo o
projeto aplicado numa empresa ja existente, os cash-flows a definir referem-se aos
fluxos de caixa que resultam de um projeto especifico comparados com os fluxos

de caixa que teriam sido gerados sem o projeto (Lopes, 2018).
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Por definicdo, o cdlculo deste indicador permite determinar o potencial
retorno do investimento, avaliar o impacto de um investimento ou decisao sobre
a posicao financeira de uma empresa e delimitar os riscos e beneficios do

investimento.

1.3.2. Defini¢ao da Taxa de Atualizacao

A tomada de decisdao de investir pressupde a preferéncia por um beneficio
futuro, em detrimento do usufruto atual de um capital (Damodaran, 2012).

Neste sentido, é necessario reportar todos os fluxos financeiros a0 mesmo
momento, mediante uma taxa de atualizagao (k), tendo em vista comparar o valor
desse beneficio com o montante a investir.

A determinagao da taxa de atualizagao € crucial na verificagdo da capacidade
de criacdo de valor de um determinado projeto. Esta deve ser superior a taxa de
juro, caso a empresa recorra a empréstimos, e as taxas de rendibilidade de
alternativas de aplica¢ao dos seus capitais.

Assim, a taxa de atualizagao representa o custo do capital e o risco associado
ao investimento, isto é, a remunerac¢ao que os investidores esperam receber por
prescindirem do rendimento expectavel de uma aplicacao alternativa de risco
equiparavel (Lopes, 2018).

A generalidade dos projetos de investimento ¢ financiada por capitais
proprios e capitais alheios e, como tal, a combinagao do custo de ambos é dada
pelo conceito de custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital

- WACCQ), cuja férmula é a seguinte:

WACC = Ws = Ks + Wd «Kd (1 —T) EQ3

ks - taxa de rendibilidade exigida para os capitais proprios
kd - taxa de rendibilidade exigida para os capitais alheios
ws - peso do capital proprio na estrutura de capitais

wd - peso do capital alheio na estrutura de capitais

T - taxa marginal de imposto sobre os lucros

~ O S S
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No célculo do custo do capital alheio € necessario observar a taxa de mercado
da divida contratada ou estimar a que taxa a empresa pode contrair divida
(Lopes, 2018). Essa taxa traduz-se na yield to maturity (YTM) dos titulos, para
divida transacionada em mercado de capitais. Caso a divida nao seja ativamente
transacionada utiliza-se, por aproximacao, o valor da divida transacionada no
mercado de outras empresas, considerando o mesmo risco de incumprimento e
a mesma maturidade. Em suma, o custo da divida refere-se a taxa de retorno que
uma empresa devera pagar sobre a divida pendente.

Ja o custo do capital préprio refere-se a taxa minima de retorno que os
acionistas de uma empresa esperam receber, a fim de compensar o risco de ter
investido. Por norma, é mais elevado do que o custo da divida porque, ao
contrario do que acontece com os capitais alheios, neste caso nao existe um
contrato que obrigue a empresa a remunerar os acionistas (Soares et al.,2020)

Utilizando a féormula abaixo, o custo de capital proprio da empresa sera dado
pela soma entre a taxa de rendibilidade de investimentos sem risco (Rf) e o
prémio de risco. O prémio de risco indica a rendibilidade adicional requerida
pelo investidor por este aplicar o seu capital num investimento cujos resultados
futuros sao incertos. De realgar que, o prémio de risco inclui um dado beta,
indicador de variabilidade da rendibilidade das a¢Oes face a rendibilidade da

carteira de mercado (Rm).

Ke = Rf + B x (Rm — Rf) EQ4

R - taxa de rendibilidade de um qualquer ativo

Rf - taxa de rendibilidade para um ativo sem risco
B - indicador de risco do ativo

Rm - taxa de rendibilidade média de mercado

~ O~ ~ ~

Posto isto, pretende-se que os gestores considerem as fontes de financiamento
mais baratas, de modo a obter o menor o WACC necessario para financiar a

atividade.
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Com efeito, ao diminuirem o valor do WACC, contribuem igualmente para a
criacdo de valor porque, reduzem o custo do investimento e, em simultaneo,
aumentam o valor dos excedentes financeiros criados (Ministério da

Solidariedade Emprego e Seguranga Social, 2013).

2. Critérios de Decisao e Métodos de Avaliacao e Selecao
de projetos

Na avaliagdo de projetos de investimento é comum recorrer a critérios de
rendibilidade, a fim de perceber se vale a pena, ou nao, investir em determinado
projeto. Estes critérios, fundamentados na técnica da atualizagao financeira,
representam uma mais-valia na avaliagcao da rendibilidade de projetos dado que
consideram o valor temporal do dinheiro e o custo de oportunidade do capital

(Lisboa et al.,2011).

2.1 Valor Atualizado Liquido (VAL)

"/ CcFGt
vaL = Zt=0 ((1+k)t) Q>

) CFGt representa o cash-flow global obtido no periodo t
)k é ataxa de atualizacao
) néavida econdmica do investimento (em anos)

Por defini¢do, o VAL consiste no excedente monetario gerado pelo projeto,
agregando os fluxos liquidos atualizados, apds a remuneracao e reembolso do
capital investido (Brealey et al.,2017).

Sendo o VAL positivo, o investimento deve ser aceite, uma vez que, em termos
previsionais, tem subjacente que os fluxos monetarios liquidos decorrentes da
implementacao do investimento permitem reembolsar o capital investido e ainda

proporcionam um excedente que incrementa a riqueza dos investidores.
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De salientar que esta remuneragao tem implicito o pressuposto de que os CFE
sao investidos a taxa de atualizagao k, desde o momento em que sao gerados até
ao final da vida do investimento. Em suma, através do modelo do VAL é possivel
efetuar uma escolha 6tima do projeto que proporciona o aumento do valor da
empresa, considerando um ambiente certo e tendo por base as regras: VAL > 0,
aceitar; VAL <0, rejeitar; VAL = 0, indiferente (Soares et al.,2020).

O grafico seguinte demonstra a evolugao do VAL em fungao da taxa de
atualizagao, onde a curva representa o perfil do VAL relacionando o excedente

gerado com a taxa de atualizacao:

Walar atual Nguido
Fij

Figura 2: Relacdo entre VAL e taxa de atualizacao
Fonte: Soares et al(2020), pag. 190

Daqui € possivel concluir que a medida que a taxa de atualizagao aumenta, o
VAL diminui, portanto, quanto mais elevada for k, mais dificil sera aceitar um
investimento.

O VAL comporta desvantagens, tais como nao considerar o montante do
investimento e nao controlar diferencas na vida de investimentos comparaveis.
Porém, tais constrangimentos ndo sao relevantes para empresas que nado
enfrentam restri¢oes de capital ou que tém como objetivo maximizar a riqueza

dos promotores (Soares et al.,2020).
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2.2 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

CFquuLdo _
VAL = Zt i (1+m)t =0 EQ6

A TIR consiste noutro modelo de andlise que tem por base o principio do
desconto dos cash-flows, partindo dos fluxos liquidos utilizados para o calculo da
taxa de atualizagao que origina um VAL nulo (Brealey et al.,2017).

Neste modelo, a incognita € a taxa de atualizagdo e pretende-se determinar a
remuneragao maxima proporcionada pelo projeto aos financiadores. Um dado
projeto é aceite se a TIR for igual ou superior ao custo de capital exigido pela
empresa (k); perante uma TIR inferior, o investimento sera rejeitado e a obtengao
de uma TIR nula sera indiferente (Soares et al.,2020).

Graficamente, pode representar-se a relagao entre o VAL e a TIR, verificando-
se que na presenga de um VAL positivo para uma taxa de desconto ki, esta sera
inferior a TIR (taxa para a qual o VAL assume o valor zero). Perante um VAL

negativo, a TIR sera menor do que k: (Soares et al.,2020)

\\‘

WAL

WL (i)

o Ky |
WAL ks) e e —————————— \\\

Taxa de atualizagac

Figura 3: Relagao entre VAL e TIR
Fonte: Soares et al. (2020), pag. 196

Frequentemente, o VAL e a TIR sao utilizados de forma complementar, pois
dao resposta a necessidades de andlise distintas. A TIR permite concluir acerca
de projetos de forma imediata, elegendo aqueles que se situam acima de um valor
estabelecido para taxa de atualizagao e eliminando os que se situam abaixo desse

nivel. Ja o VAL, permite a comparacado entre projetos, a uma dada taxa.
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Porém, a TIR também tem desvantagens, destacando-se o facto de ndo dar
informacao acerca da vida util e dimensao de um dado projeto de investimento.
Adicionalmente, pressupoe a ideia de que todos os cash-flows gerados serao
reinvestidos com essa mesma taxa, algo que é improvavel (Silva & Queirds, 2013).
Neste caso, o VAL tem vantagem sobre a TIR pois assume o reinvestimento a taxa

exigida de custo de capital, mais realista.

2.3 Payback Period

Payback = min(n'zn ( cre )> Capital Investido) EQ7
4 ASTEPRNCETSL p

Os projetos de investimento podem também ser avaliados pelo payback, a
partir do qual é possivel determinar o niimero de exercicios que sao necessarios
para que as receitas de exploracao deduzidas das despesas, equilibrem o
montante de capital investido (Brealey et al.,2017).

Este critério traduz-se num dos métodos alternativos ao VAL mais utilizados
na pratica, sobretudo em investimentos de reduzido montante (Silva & Queiros,
2013). Contudo, é subjetivo tendo em conta a sua neutralidade face aos beneficios
de recuperacao do investimento e inadequado, para projetos em que o

investimento é distribuido ao longo do tempo.

2.4 Indice de Rendibilidade do projeto (IRP)
Zj:o((fii)tt)

Capital Investido

IRP = EQ8

A literatura refere ainda este indice, que indica a rendibilidade efetiva por
unidade de capital investido (Brealey et al.,2017), refletindo o quociente entre o

VAL e o capital investimento (CI).
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3. Analise de Risco e Incerteza

Nos projetos de investimento, lidar com previsdes requer ter consciéncia que
as expectativas podem ndo corresponder a realidade, dada a variedade de fatores
imprevisiveis comummente identificados (Bennouna et al.,2010).

Para Soares et al. (2020), a incerteza consiste na imprevisibilidade inerente ao
resultado futuro e reside na lacuna entre a informagao existente e a informacgao
necessaria a tomada de decisao.

Associando probabilidades de ocorréncia a incerteza, tem-se a notagao de risco
(Marques, 2014). O risco ¢ a probabilidade de um fluxo financeiro nao ocorrer ou
ocorrer em dimensado diferente da esperada, traduzindo-se em ganhos ou em
perdas nao previstos.

Assim, a andlise do projeto devera incluir a recompensa pelo facto de o
investidor prescindir do seu capital, bem como a compensacao pelo risco
subjacente a variabilidade dos cash-flows futuros (Lopes, 2018), de modo a
estruturar uma perspetiva abrangente e ttil para processo de tomada de decisao

(Bennouna et al.,2010).

3.1 Anadlise de Sensibilidade

Segundo Lopes (2018), a andlise de sensibilidade (univariada ou multivariada)
permite aferir em que medida a rentabilidade de um investimento se altera em
consequéncia da modificagao de um pressuposto do projeto (ceteris paribus).

Numa andlise univariada, perante um grande impacto sobre a rendibilidade,
diz-se que o projeto é muito sensivel a essa varidvel, merecendo esta especial
atencao (Soares et al.,2020).

Identificadas as variaveis criticas, os valores do cendario-base variam
percentualmente, sendo necessario recalcular os fluxos financeiros e aplicar os

critérios de rendibilidade (Lopes, 2018).
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Posto isto, este método permite delimitar as oscilagdes das variaveis, tendo em
vista manter as medidas de rentabilidade dentro dos critérios de aceitacao do
investimento (Soares et al.,2020). Contudo, ignora a alteracdo simultanea de
varidveis e a correlagdo entre variaveis e probabilidades de acontecimento

(Lopes, 2018).

3.2 Analise de Cenarios

A andlise de cendrios pode ser entendida como uma melhoria da andlise de
sensibilidade multivariada, pois permite ao analista testar a sensibilidade do
VAL a variagdes conjuntas de diversos fatores (Lopes, 2018).

Em geral, esta técnica tem por base a definicao de trés cendrios: cenario-base,
considerado como o mais realista, cendrio pessimista e otimista, assumindo as
varidveis os seus piores e melhores valores, respetivamente. Para cada cendrio
deve ser estimada a probabilidade de ocorréncia, bem como o valor médio
esperado para os critérios de decisao VAL e TIR, de modo a analisar os desvios-

padrao correspondentes (Lopes, 2018).

3.3 Teoria das Opgoes Reais

As formas tradicionais de incorporar o risco na avaliacdo de projetos nao
consideram a incerteza futura e a capacidade da gestao dar resposta a mesma.

Posto isto, Stewart Myers delineou uma nova abordagem designada Teoria
das Opg¢oes Reais, TOR (Lopes, 2018). Este método centra-se na flexibilidade da
gestao operacional e estratégica dos projetos, em resposta a incerteza (Freitag et
al.,2020).

As opgdes reais fazem a ponte entre as finangas e o planeamento estratégico,
através da incorporacdo do impacto da incerteza e do modo como as ag¢des da
gestao podem limitar perdas ou potenciar ganhos (Kaartinen, 2021).

De entre a pandplia de tipologias das opgdes reais, as opgdes de crescimento e

expansao referem-se a investimentos que afetam as oportunidades futuras da
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empresa (Ferraro, 2019). Nestes casos, perante VAL negativo, pode argumentar-
se que o investimento deve ser realizado por possibilitar vantagens a longo
prazo. Assim, pela TOR podem-se justificar investimentos que, segundo os
modelos tradicionais — VAL e TIR - seriam excluidos (Soares et al.,2020).

Em suma, perante a falta de flexibilidade, utilizam-se as técnicas de desconto
de fluxos financeiros. Caso contrario, recorre-se a TOR, pois niveis mais elevados
de incerteza correspondem mais oportunidades de investir (Ipsmiller et al.,2019).

Apesar da dificuldade de estimar o valor das opgOes reais subjacentes aos
investimentos (Copeland, 2010), o facto de o analista estar alerta para esta
problematica, cria condigdes para produzir andlises dindmicas e de qualidade

(Martinez et al.,2019).
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Capitulo 2

Nesta seccao apresenta-se o Case Study. Primeiramente, surge uma breve
contextualizacdo do setor automoével e a apresentacao da empresa. De seguida,
consta a avaliagdo do impacto econdmico-financeiro de um projeto de

investimento, compreendida entre 2023 e 2027.

1. Enquadramento Macroeconomico

No contexto da UE, segundo a Associacao Europeia de Fabricantes de
Automoveis (ACEA) (Economic and Market Report, 2022), 13 milhoes de europeus
trabalham na industria automdvel, representando 7% do emprego na UE. Além
disso, o volume de negocios gerado por essa industria representa quase 8% do
Produto Interno Bruto (PIB) da UE.

Em Portugal, nos ultimos anos, o setor automodvel revelou-se um dos
principais agentes da economia, pelo seu peso significativo no tecido industrial.
Este setor destaca-se a nivel nacional no emprego, aliado a crescente rotatividade,
representando 8,5% da industria portuguesa e 2,1% da produgao nacional
(Portugal - Automotive and Automotive Parts, 2021). Em matéria de comércio
externo, de acordo com a Associagao Automovel de Portugal (ACAP, 2021), é
responsavel por 11% do total das exportagdes portuguesas, onde cerca de 85% do
total de componentes automovel produzidas no pais sao exportados.

Dentro do setor automdvel nacional, a industria de componentes e acessorios
detém a maior expressividade, representando cerca de 0,9% da industria
transformadora, 5,2% do PIB e 9,1% do emprego (AFIA, 2022).

O setor automovel nacional foi um dos mais impactados pelo Covid-19. Em
2020, a produgao automovel em Portugal caiu 23,6%, tendo sido produzidos no
total 264.236 veiculos (ACAP, 2021). Registaram-se quebras muito significativas
nas exportagoes e no volume de negocios, o que comprometeu a capacidade de

investimento das empresas e a propria sobrevivéncia do setor.
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A indtstria de componentes foi a mais impactada pela crise pandémica, dada
a escassez de matérias-primas e de produtos intermédios (semicondutores e
outros componentes eletronicos). Tais constrangimentos constituiram as
principais razdes para as dificuldades sentidas nas cadeias de abastecimento,
obrigando os fabricantes a efetuar paragens pontuais na produgao.

O prolongado conflito no leste europeu tem promovido o aumento dos riscos
de inflacdo e reduzido as perspetivas de crescimento para a economia a curto
prazo. A combinagdo deste cendrio com a crise energética emergente, teve um
impacto negativo na producgao de automoéveis de passageiros na Europa,
registando-se um declinio de 2,4% nos trés primeiros trimestres de 2022

(Economic and Market Report, 2022).

2. Apresentacao da empresa

O Grupo Antolin nasceu a partir de uma pequena oficina mecanica situada em
Burgos, Espanha, criada em 1959. Hoje, ¢ uma multinacional lider no
desenvolvimento, design e fabrico de componentes de interiores para a industria
automotiva (tetos, portas, iluminac¢do, painéis de instrumentos e sistemas
eletronicos).

Privilegiando a apresentagao do Grupo a escala internacional, apds 70 anos
este alcangou uma posigao solida e competitiva. Estd presente em 26 paises, 140
fabricas de producao e centros Just in Time e 26 escritdrios técnico-comerciais, nos
quais laboram mais de 25.000 pessoas (Grupo Antolin | Worldwide, 2023).

Relativamente a empresa sobre a qual ird incidir este trabalho de investigacgao,
trata-se de uma unidade fabril do supramencionado Grupo, denominada Grupo
Antolin Lusitania — Componentes Automovel - Unipessoal, Lda, situada em Vila
Nova de Cerveira. Esta dedica-se ao fabrico e montagem de componentes
automovel, centrando a sua atividade no desenvolvimento e fabricacao de

elevadores de vidros.
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A empresa exporta a quase totalidade (mais de 95%) dos seus produtos para

fabricantes que dominam mundialmente a induastria automovel (Figura 4).

Grupo Marcas

Stellantis Peugeot, Citroen, DS, Opel e Fiat
Renault Eenault e Daca

VW Seat e Cupra

Figura 4. Principais clientes Grupo Antolin Lusitania

Em termos de volume de negdcios, a empresa registou um crescimento sélido
nas ultimas duas décadas, apresentando-se hoje como um player nacional e
internacional, por via do refor¢o da sua capacidade industrial, inovagao continua
em mecanismos eficientes e pioneirismo em produtos e processos.

A empresa é composta por dois edificios. No edificio central, denominado
LUS1 (Apéndice 2), encontra-se no primeiro piso a drea administrativa e no rés
do chao, a drea produtiva. Em média sao produzidos, diariamente, em 3 turnos
diferentes, 30.000 elevadores, ou seja, 22 elevadores por minuto, originando cerca
de 14 transportes didrios.

A empresa possui um segundo edificio arrendado desde 2017, LUS2
(Apéndice 3). Tal surgiu da necessidade de aumento ou criagao de um novo
espaco, dada a falta de um local de armazenamento com as dimensdes
consideradas necessarias. Com uma area de 3.000 m?, estd organizado da seguinte
forma:

» Cerca de 2.000 m? sao utilizados para cargas, descargas e armazenamento
de matéria-prima.

» Os restantes 1.000 m? sao ocupados com linhas de producao que foram
transferidas da fabrica para o armazém. Estas sdao linhas antigas,
constituidas por mdquinas com series limitadas e de baixa cadéncia,
usadas para produzir elevadores sobressalentes, que se destinam ao

mercado de reposigao dos clientes da empresa.
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Além da renda mensal, devido ao distanciamento entre LUS1 e LUS2, foi
necessario incorrer em custos logisticos, tais como: aluguer de carrinhas,
subcontratacdo de camides e empilhadores, energia elétrica, gas, funciondrios

especializados em manutencao, logistica, qualidade e produgao, etc.

3. Analise do Projeto de Investimento

3.1 Pressupostos Gerais
Os pressupostos que serviram de base a elaboragao da analise de viabilidade

econdmico-financeira do presente projeto estao expostos no quadro seguinte.

Pressuposios Gerars 2023 2024 2025 2026 2027

Taxa de inflagao esperada 4 7% 2.6% 2.3% 2.1% 2.0%
Evolugao dos custos com pessoal 4% 2% 2% 2% 2%
Crescimento das rendas 2,0% 4.7% 2.6% 2,3% 2.1%
Impostos 22,5% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5%
Taxa média de depreciagio dos equipamentos 20% 20% 20% 20°% 20%
Taxa média de L|Ei1n‘:'i.-'|1.;.-':4.1 dos edificios 5% 5% 5% 5% 5%

Tabela 1: Pressupostos gerais

% Para a previsao de crescimento da taxa de inflagao, recorreu-se ao site
oficial do Fundo Internacional Monetdrio!, mais precisamente, as
previsOes taxa de inflagao a pregos médios no consumidor.

% No que toca aos gastos com pessoal, assumiu-se as previsoes feitas pela
empresa, que consistem em aumentar os salarios 4% em 2023 e, nos anos
subsequentes, manter uma taxa de crescimento constante de 2%.

% No que diz respeito as rendas, admite-se que para 2023 o valor sera de 2%,
taxa maxima definida pelo Governo portugués no ambito do plano de

combate a inflagao?. Para os seguintes anos, assume-se que o crescimento

das rendas sera igual a inflacao prevista para o ano anterior.

! Fonte: https://www.imf.org/external/datamapper/profile/PRT, consultado a 25/02/2023
2 Fonte: Subida de rendas limitada a 2% — idealista/news
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% A nivel de impostos, admite-se o valor de 22,5%, que resulta da soma da
taxa geral de Derrama Municipal para 2023 de 1,5% (Pacheco, 2022) e da
taxa de IRC de 21%, fixada no n° 1 do artigo 87° do Cddigo do IRC3.

% Quanto as depreciagdes dos edificios, assume-se a taxa de 5% e valor
residual nulo, num periodo de 20 anos, tendo por base as taxas
estabelecidas no Decreto Regulamentar n.? 25/2009 para construgoes

industriais (DR n.?25/2009). A depreciacao sera feita tendo por base o

método das quotas constantes’.

3.2 Previsdoes Econdmico-Financeiras da empresa sem
Investimento

Para a andlise previsional foram considerados trés anos historicos: 2020, 2021
e 2022, sendo este ultimo o ano base. De salientar que, para grande parte das
previsoes, foi considerado o valor de 2022, exceto nos casos em que este ano
registou valores atipicos, utilizando-se a média dos dois anos anteriores.

Salienta-se que os valores apresentados nas tabelas estao expressos em euros.

Por simplificagao, assume-se previsdao nula de certas rtbricas que em 2022 nao
registaram qualquer valor, como é o caso dos subsidios a exploragdo, variagao
nos inventarios de producao, juros e rendimentos similares obtidos, perdas por
imparidade e provisoes.

e Crescimento das vendas:

Tendo por base os dados providenciados pela empresa, elaborou-se a seguinte

tabela com as vendas de 2016 a 2021 e respetivas taxas de crescimento.

Vendas Histéricas 2016 7 018 2019 2020 2021
Vendas 56592276 78.443.198 87414544 08 328832 TH.170.085 ToBF4277
Crescimento - 28% 10% 11% 31% 2%

Tabela 2: Vendas Histéricas

3 Fonte: IRC | Guia fiscal 2022 | PwC Portugal
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Para a andlise desta rtibrica, nao foram tidos como referéncia para a projegao
os valores registados entre 2020 e 2022, pois a empresa foi fortemente afetada
pelos acontecimentos ocorridos, nomeadamente:

x Paragens na produgao e medidas rigidas de combate a pandemia;

x Crise dos componentes eletronicos e escassez de matérias-primas,
associada a problemas no setor dos transportes;

% Conflito no Leste Europeu, que dificultou a resolu¢ao de problemas
existentes e o normal funcionamento da industria.

Assim, optou-se pelo cdlculo de uma taxa geométrica, tendo por base valores
referentes ao periodo entre 2016 e 2019, a partir da seguinte formula:

Com efeito, obteve-se uma taxa de cerca de 20%. A elevada taxa obtida
justifica-se pelo exponencial aumento nas vendas verificado de 2016 para 2017
decorrente na finalizagao de dois projetos muito relevantes e do efeito tardio da
introducdo dos elevadores de plastico em 2015. Porém, tal valor ndo sera
considerado para a elaboracao do projeto uma vez que as projegoes
macroeconomicas se afastam bastante do mesmo.

Posto isto, foi elaborada uma pesquisa ao nivel da industria das componentes
automoveis e, desconsiderando uma vez mais valores de 2020 e 2021, apurou-se
uma taxa média de crescimento das vendas de 5,35% (Quadros Do Setor, 2023).

Para confirmar esta taxa, recorreu-se também as projecoes da ACEA, que
refere um crescimento das vendas de automoveis na UE de 5% em 2023, em
termos homologos*.

Em suma, abandonando os dados histdricos e considerando previsdes mais
recentes, assume-se que as vendas da empresa irdo seguir uma taxa de

crescimento de 5% ao ano.

4 Fonte: Fabricantes de automoveis europeus estimam vender mais 5% em 2023 - Expresso
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2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vendas 75474621 79248352 83210770 87 371 308 91 739 874 96 326 867
Crescimento -1,85% 5% 5% 5% 5% 5%

Tabela 3: Previsao de Vendas

Analise da Estrutura de Rendimentos e Gastos

e Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

A estimativa destes custos teve por base as variagdes da Margem de
Contribuigao sobre este custo variavel. Em 2022 esta foi de 17% e, no periodo em
analise, estimou-se um aumento de 1 ponto percentual (pp), a excecao em 2023 e
2027, cuja previsao é um aumento de 1,5 pp e 0,5 pp, respetivamente. Tal previsao
foi feita tendo por base as estimativas da empresa, a qual assume como

referencial o alcance de uma margem EBITDA de 8% no ano cruzeiro (2027).

Indicadores Operacionais 20210 21 .l rd 2023 22 20253 e 2127
Margem de Contribuigio 20% 19 17% 21% 2% 23% i %
Margem EBITDA 4% 1% 4% 4.5% 57% 6.7% 79% 8.5%

Crseumento - 013% 0.14% 0.05% 11 % 1,.09%: 1.13% 063

Tabela 4: Previsao Margem EBITDA

Posto isto, foi possivel prever os CMVMC da seguinte forma:

2020 202] 2122 2123 224 20325 2026 20327

CMVMC 00354916 62089054 62 PR3 140 62 650 323 64 950 732 67 324 555 69 773 384 71 780 419

Cresaimento L73% LIT% 21 1% 35% 353 1.51% 413%
Feso B0 B1% B3% 7ot T8% T T6% 8%
Margem de Contribuigio s 1% 17% 21% 22% 3%, 24% 4%,

Tabela 5: Previsao CMVMC

e Fornecimentos e Servigos Externos

Segundo o Diretor Financeiro, o valor registado em 2022 foi anormal, na
medida em que o peso dos FSE no volume de vendas diminuiu dada a baixa
rendibilidade de 2022, o que levou ao corte de alguns custos. Portanto, o peso
médio entre 2020 e 2021 € 9%, o qual foi tido em conta na previsao desta rabrica

para os anos em analise.
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Para a correta andlise destes gastos, primeiramente, as rabricas foram

desagregadas e classificadas como fixas ou variaveis, consoante variem ou nao

em fung¢ao da produgao/vendas.

Para as rabricas consideradas varidveis, a previsao das mesmas acompanhou

o0 seu peso nas vendas. J4 as rtbricas consideradas fixas variaram em funcao da

taxa de inflacdo. A desagregagao em termos de peso nas vendas pode ser vista

no Apéndice 4.

Assim, os FSE fixos englobam:

FSE LUS2 Madia 2020 271 2022 w023 2024 2025 26 2027
Rendas do Armazem 110280 112486 117772 120835 123614 126210
Alugneres LLIS2 9447 100980 103606 105989 106214 110379
Outras FSE LUS2 W70 29694 W0\ 0TI ILIET 31606
F5E LUS2 - 235 497 243 159 251 60F 257 537 262934 268 197
Outros alugueres : 132355 144174 50199 52599 53925 55165 56304 57450
Servigos de Gestao 551120 520091 573149 B14314 5TTO22 502005 605642 618360 630727
Conservagao @ reparagio fx 82862 95834 Tol02 Tes50 B0253 G239 842331 BaD02 8772
Sagires 101846 74468 108254 179816 1D85EE 131931 134966 157800 140556
Horworarios Hios 61667 90000 45000 50000 52350 53711 MWE  S6100 5722
Subcontratagao de componentes 121812 147158 119161 99117 103776 106474 108923 111210 11343
Vigilincia ¢ Seguranga 4385 91845 949% 9355 100BB4 103507 105BET 108111 11027

Limpeza, Higiene e Conforto 64846 54061 72256 6830 FI4%6 73283 74969 eI 7RO
Ferramentas e utensilios 20 424 24 768 16 848 19 656 20579 21114 21 600 22054 23 495
Outros FSE fixos 2934 130 3132 026 3033 157 2 637 206 2 761 155 2 832 945 2 898 103 2958 963 3018 142
FSE LUS] 4 371 605 4 263 058 4 034 533 3 948 591 4 051 255 4 144 434 £ 231 467 4 31609
Total : : - 4270030 4191751 4 302 861 4 401 971 4 494 462 4 584 293

Tabela 6: Previsao FSE fixos®

Os honorarios fixos referem-se a avengas com advogados, revisor oficial de

contas, apoio fiscal e laboral e a subcontratacdo de componentes ¢ feita a uma

empresa de Braga, a qual faz a pré-montagem das componentes que

posteriormente incorporam nas linhas de montagem. A componente fixa da

rubrica conservacao e reparacao refere-se a contratos de manutencao preventiva.

5 A coluna “Média” é referente a média dos 3 anos histdricos. Nos casos em que 2022 foi atipico, utilizou-se

a média dos dois anos anteriores. O mesmo se aplica as seguintes tabelas.
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Os FSE variaveis incluem:

FSE variiveis Media 202 2021 2022 2023 24 2025 2026 2027

Conservagio @ repanagio variivel 165724 191668 152204 153300 160%ch 1690014 177404 186337 195654
Honoririos vaniveis 67615 92819 51715 56310 el2ZM o4 287 67502 TOBFT T4l
Elatricidade §7.08Z 108833 101211 51.198 53758 5646 59268 6223 65343
Transportes R1.1R7 35156 hldld 42.990 45138 4735 49.Thi 52054 S4 867
Gasoleo, Gasolina & Cis ILS7FT 28108  3BO00  I9B23 31.315 280 3524 36251 38063
Comunicaghes B J3526 35087 31412 32983 0 3A3Z 0 36363 348l 0,091
Deslocagies o estadias 16410 65515 13193 29,521 09y AT MIN A5883 76T
Material de escritano 23159 232 22248 24.026 1527 26489 ZTE1F M 0
ﬁgua 6T A6l 9608 5160 5418 5.689 5973 6772 6586
Dtros FSE varliveis 1457086 2303637 2.063.655 3966 2.273.003 2.391.903 2511498 1637073 2768926
[otal . . 2725030 286012582 3004346 3154563 3312291

Tabela 7: Previsao FSE variaveis

Neste caso, os honorarios varidveis ocorrem perante a existéncia de projetos.

Posto isto, a previsao dos FSE consta na tabela 8.

Total FSE tolais  Média 2020 2] 2022 3073 024 25 026 327

ESE 6300050 730200 6941675 4838276 6016781 7164143 7406317 764902 7896 564

o . e T R R
Peso 99, 10% 9% 6% 9 9% 8% 8% 8%

Tabela 8: Previsao FSE totais

e Gastos com pessoal

Para a previsdo desta rubrica, fez-se a desagregacao em mao de obra direta
(MOD), mao de obra indireta (MOI) e outros gastos (ajudas de custo, subsidio de
alimentacao, encargos, etc).

Entre 2020 e 2022, registou-se uma diminui¢ao do numero de trabalhadores,
causada pela mudanga do tipo produtos fabricados. Os modelos de elevadores
de plastico substituiram os elevadores metdlicos, levando a uma menor
necessidade de mao de obra nas novas linhas de montagem, dado o menor
numero de operagdes de montagem e manuseamento de componentes mais
simples.

Considerando a avaliagdo da empresa sem projeto, ¢ de esperar uma
propor¢ao de MOD e MOI linear ao longo do periodo em analise, o que significa

um equilibrio de eficiéncia. A previsao feita consta no quadro abaixo.
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Iodal Gastos com Pessnal Mladia N0 k21

013

N3

24 2025 2126 227

Gastos com pessoal 4963797 4818632 SDOISE0 SOVQ1F? GHD0S9I GEIVHDY VIM P 757D 6BI T 957 BE7
Crescimento - : 1A% 133% 22.00% 4.75% 5.24% 483 % 4.56%
Pesn T % Tl T Bl Bl Bl b Bl
MOD 2725689 2640751 2593468 2 WP R4S 3198 547 3410300 3636 7N ISFRO02E 4 138155
Feso o 4% 3 4% 4% 1% 4% 4% 4%
ML 1599312 1567484 1768176 1462177 2604545 2087 728 1804210 2893356 25984219
Pesn % 1% % 1% b e 0 R e
Outros gastos com pessoal GO 396 610398 G4OB3 Y3054 GOI65Y 632 VRd 6B 4 GOV A5  TEISIF
Fesn 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Tabela 9: Previsao Gastos com pessoal

Na seguinte tabela consta o nimero total de trabalhadores de MOD e MOl e o

respetivo custo que a empresa incorre por salario médio. Salienta-se que a

previsao da MOD depende dos niveis de produgao.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2126 2007

MOD 218 191 170 178 185 194 203 212
Virtngio - 27 g ] 8 8 ] ]

Salario médio MOD 14 265 16 644 17579 18 282 18 648 19021 19 401 19 789

Crescimento dos saldrios - % 3% 4% 2% 2% £y 2%
MOT a7 89 a5 87 88 a0 91 92
Viartagio - 2 -4 2 1 2 . 1

Salario medio MOT 24 801 27 648 29 310 20 482 31 092 I TI4 3z 348 32995

_'L' J'E'::n'n'r m ?c'_rfos saldrios Fi [:l'c'i 6% 4% 2% 2% Ly .’_‘}i

™. rotal de trabalhadores 305 &0 255 265 73 284 294 304

Tabela 10: Total de trabalhadores

e Outros rendimentos e outros gastos

Estas rtibricas sao consideradas como algo extra nas contas da empresa, como

se pode constatar pelos valores registados nos anos historicos.

Para os outros rendimentos, desconsiderou-se o valor registado em 2022, por

ter sido algo pontual. Portanto, efetuou-se a média entre os valores de 2020 e

2021, prevendo a evolugao através de um peso de 3% nas vendas.

‘edia 20 p | rd| 2022 2023 2024 M5 22k 2027
Ohstros rendimentos. 203939 1054 231 3024 562 651520 2114698 2220433 23314 2HE0I7 2570428
Cresomenda = = 5% J5d% 69% 5% 5% 5% 5%
Pezo 1% 1% 4 1% 3% 1% 3% 3% e

Tabela 11: Previsao de outros rendimentos

No caso dos outros gastos, apesar de em 2022 nao se ter registado valor nesta

rubrica, para a previsao usou-se a média entre os valores de 2020 e 2021,

prevendo a rubrica através de um peso de 2% nas vendas.
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Meédia 20 1021 22 2023 204 2025 2026 M7
Outrosgastos 1638626 1091321 2 185932 0 1701984 1767083 1676437 1970259 2068772
= - e i 5% M % 3t

Feso % 1% 3 0% % 2% % o 2%

Cresciiments

Tabela 12: Previsdo de outros gastos

e AmortizagOes e depreciagdes do exercicio

Na previsao desta rubrica foram consideradas as depreciagdes do ativo
histdrico e do investimento de substitui¢ao, através de dados facultados pela
empresa. Da analise realizada, presente no Apéndice 5, resultou a seguinte
previsao:

2020 2021 2022 20k23 2024 2125 2026 227

Gastos de deprediagio e amortizagio 1530690 1733110 1834664 1778463 1836 %3 1 M0747 1582406 1519747

Crescimesto - 13% 6% - F%. -19% 3% 4%

Peso 2% 2% 2% 2% 2% 2% % 2%
Ativo historioon . . - 1778453 153 %3 MO TET bR 406 310 74T
Investimento de Substitnicio - - - 0 300000 600000 Q00 000 1 200 000

Tabela 13: Previsao de deprecia¢des e amortizagdes do exercicio

e Juros suportados
A fim de prever os juros a pagar de empréstimos atualmente contraidos pela
empresa, foi feito o mapa de servigo da divida (Apéndice 6), tendo por base a

previsao de reembolsos e acréscimos do plano de financiamento estimada pela

empresa.
020 2021 2022 2023 M2y 225 2026 207
Jures supostados 43 395 B G 5 Iel 115713 53 349 56 bh3 2 996 o
Nivel de Finandamento 294793 ZEAIVT1 3055055 4350833 3164612 1969300 EFO 432 o
Peso no financiamenlto 1% 2% 0% 3% 3% % 3%

Tabela 14: Previsao de juros suportados

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

De modo a apurar a variagao das NFM, foi necessario proceder a identificagao

e analise de variaveis de gestao operacional, tais como:
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e Prazo Médio de Recebimento (PMR)
O PMR, que permitiu prever a rubrica de crédito de clientes, é de

aproximadamente 30 dias.

e Stock de matéria-prima e produto acabado
A empresa trabalha numa O&tica de just in time, o que causa pressao pelas
multas aplicadas, caso os prazos de entrega ndo sejam cumpridos e, por isso,
mantém um stock minimo de seguranca. O produto final permanece, em média,
3 dias em armazém antes de ser entregue aos clientes.
Para determinar o inventario final de matéria-prima, recorreu-se a previsao do
custo de fabricacao, isto é, quanto custou a empresa produzir aquilo que vendeu.

Para demonstrar estes calculos, surge o seguinte quadro.

Margem Industrial 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Vendas 75474621 79248352 83210770 87.371.308 91.739.874 96.326.867
Custo de fabricacio ~ 70.419.781 73940770 77.637.809 81.519.699 85595.684 89.875.468
Proporgdo 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%

Tabela 15: Calculo do custo de fabricagao da empresa sem projeto
Assim, o prazo médio de stock é de cerca de 11 dias, ou seja, a empresa tem

stock de matéria-prima suficiente para produzir durante 11 dias.

e Prazo Médio de Pagamento (PMP)

Como “crescimento acarreta financiamento”, ha lugar a um investimento em
NFM. Todavia, a empresa beneficia de um financiamento operacional por parte
dos seus fornecedores que supera o financiamento aos seus clientes. No fundo, o
seu esforco de investimento é acompanhado pelos fornecedores, a quem efetua

pagamentos, em média, a 55 dias.
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e Estado e outros entres publicos

Relativamente a rubrica de Estado, foi primeiramente considerado o IVA ativo

e passivo, isto €, o montante que a empresa ira receber do Estado por ter efetuado

compras a fornecedores de mercadorias e FSE e o valor que tera de pagar por ter

efetuado vendas, respetivamente. Adicionalmente, foram consideradas também

as restantes rubricas de Estado e Outros Entes Publicos, tais como IRC, IRS,

Seguranca Social, entre outras tributagoes.

O seguinte quadro contém a previsao das NFM para o periodo em andlise.

Necessidades de Fundo de Maneio dias 2022 2023 2024 2025 026 027

Vendas - 79248352 B3 210 770 87 371 308 91 739 874 96 326 67
Credito de cdientes (PMR) 30 - 10519693 11 045677 11 597 961 12 177 850 12 766 752
Inventino de produtos finais ORI 515 1030590 1082120 1136226 11593037
CMWVMC - 62 650 323 64 950 732 67 324 555 69 773 384 72 TR0 AL19
Inventirio Final de matéria - prima {FM5) 11 = 2008765 3 108875 322X408 3330712 3483644
Inventario Inicial de matéria - prima 277802 200ATES FI0EATS 3322408 3330712
Compra de matéria - prima - 65371 287 65 060 241 67 438 178 69 800 598 72 024 351
Fornecimentos e Servigos exlernos - GOla7El TI164 143 7406317 T o49 026 T A 584
Crédito de formecedores (PMP) 55 - 21 503779 21 480 070 22 250 470 23 Oal 504 24 038900
Estado/IVA 1836904 1832085 183626 1968250 205223
MNEM Ativor L0 881 521 16 555 357 17 2156 607 18 020 685 18 540 527 19 734 152
Clientes 4914404 10519693 11 M5 677 11 597 961 12 177 850 12 786 752

Inventario final do produto acabado 1502561 981515 1030590 1082120 1136236 1193037
Inventirio firal de matérias primas 3005123 2998765 3108875 3222498 3339712 34830644
IVA [ At 12400653 1830904 1831985 183 ale 198250 2052239
Restante Estado (Ativo) 218480 2185480 213450 218480 218480 218480
NFM Passivix: 20136970 24 0460539 24 373 M2 25609 385 20 828 Tod 26 109 588
Formecedores 17 752 491 21 503 779 21 480079 22 259 479 23 00l 504 24 038 900
IVA (Passivo) 1745520 1832 7% 1924436 2020655 2121690 2227775
Restante Estado {Passivo) G3BOFY  VIOOB]  S6B B2 135329248 16453570 192914
NFM {Alivo - Passivo) -9 255 449 -7 491 301 -7 136 735 -7 588.700 -7 988 237 -8 435 436

WVariagio NFM

- 1704145 354560 451964 309537 447 199

Tabela 16: Projecao das NFM da empresa sem projeto

A DR previsional, o orcamento de tesouraria e o balango previsional referentes

a esta andlise constam nos apéndices 7, 8 e 9, respetivamente.
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3.3 Previsdes Economico-Financeiras da empresa com
Investimento

3.3.1 Especificagoes do projeto

Para colmatar a problematica de espago existente, sao necessarios 5.000 m? de
capacidade instalada.

A empresa possui um terreno com 2.000 m?, adquirido anteriormente. Com a
construcao do novo armazém, nao havera lugar a utilizacao do terreno de forma
alternativa e, por isso, ha um custo de oportunidade em termos de decisdes. De
referir que, dada a localizagao desse terreno e a licenga de utilizagdo industrial
existente, nao seria possivel obter uma renda sem que o terreno estivesse
edificado. Para alcangar a dimensao pretendida, é necessario adquirir um terreno
adicional com 3.000 m?, cujo valor estimado ronda os €200.000.

Reunidas as dimensdes necessarias, a construcao do edificio tera um custo
total de €2.300.000 (5.000 x 460 euros/ m?). Nao sera necessario investir em recheio
nem em equipamentos de apoio ao armazém, uma vez que ja existem no
armazém atualmente arrendado.

Com o aumento do espago, o armazém passa a ter como unica fungdo
armazenar matéria-prima e produto acabado. Neste sentido, liberta-se na fabrica
espago, anteriormente ocupado com materiais, sendo possivel equacionar a
colocacao de uma nova linha de montagem. Apesar de um investimento de
€1.500.000, esta permitird a contratacao de 20 trabalhadores e o aumento do
volume de negdcios em cerca de €10.000.000. Deste modo, o valor do

investimento total sera de €4.000.000, tal como surge na tabela 17.

Orcamento

Construgdo do armazém 2 300 000
Aquisicio do terreno 200 000
Linha de montagem 1 500 000
Investimento Total 4 000 000

Tabela 17: Or¢amento do projeto
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3.3.2 Alteragdes nas rubricas das demonstragoes financeiras

O procedimento seguido para a realizagao da presente analise consistiu em
usar como base o modelo feito para a empresa sem projeto, isto €, admitir os
mesmos pressupostos, fazendo alteracdes nas rabricas das demonstragoes

financeiras influenciadas pelo mesmo.

Depreciacoes e calculo do valor residual

A depreciagao do edificio s tera inicio quando o mesmo estiver finalizado e
comegar a ser utilizado, isto é, em 2024. Esta serd feita tendo por base o método
das quotas constantes, a uma taxa de 5% (20 anos), sendo o montante anual a
considerar de €115.000 (Apéndice 10).

Relativamente a parcela adicional de terreno, apesar de o seu valor de
aquisigao estar incluido no investimento total, 0 mesmo € excluido dos gastos de
depreciacao, na medida em que os terrenos nao sao sujeitos a depreciacao®.

Posto isto, a manutencao do valor do terreno até ao final da vida util do
investimento resolve-se através do calculo do valor residual (VR), fundamental
na analise de decisdes de investimento, por corresponder muitas vezes a um
valor substancial do projeto no final da vida util.

Assim, o VR sera dado pela soma do valor de aquisi¢ao do terreno (€200.000),
que nao se altera ao longo do tempo e o valor realizavel liquido do armazém, ou
seja, o seu valor de mercado no final de 5 anos. Para este tltimo, estima-se uma
perda de valor reduzida dada a evolugao recente do setor imobilidrio, que leva a
uma estabiliza¢ao do valor. Deste modo, estima-se que o valor residual ascenda
a €2.200.000 (tabela 24).

Quanto a nova linha de montagem, como referido anteriormente, implicara
um investimento de €1.500.000. Neste caso sera utilizado também o método das

quotas constantes, a uma taxa de 20% (5 anos).

¢ Fonte: Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 7 - Ativos Fixos Tangiveis
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Logo, o valor anual de depreciacdo sera de €300.000 e comecgard a ser
descontado quando a linha de montagem estiver concluida, isto ¢, em 2024

(Apéndice 10).

Gastos com pessoal e Poupanca de custos logisticos

Durante o periodo em que o armazém estiver a ser construido, isto €, no
segundo semestre de 2023, sera necessdrio continuar a suportar os custos
relativos a LUS2.

A partir de 2024, com o novo armazém continuo as instalagoes fabris, ndo serao
necessarios custos logisticos nem de transporte. Para além disso, € possivel
dispensar 4 funciondrios (2 MOD e 2 MOI) que, na hipdtese da empresa sem
projeto surgem “em duplicado”, dada a distancia entre o armazém e as
instalacOes fabris.

O quadro abaixo traduz a poupanga que serd possivel fazer:

Gastos LUS2 2023 2024 2025 2026 2027

Total de FSE 243.159 251.607 257.537 262.996 268.197
Total de Gastos com Pessoal 94.848 96.745 98.680 100.653 102.667
Poupanca Total 338.007 348.352 356.217 363.649 370.863

Tabela 18: Poupanca de custos

Como ja referido, o investimento inclui também uma nova linha de montagem,
que implica a contratacdo de 20 colaboradores MOD e 2 MOI (logistica e
qualidade). Assim, o numero total de trabalhadores da empresa na hipotese de

implementacao do projeto consta na tabela abaixo.

200 227 2022 2023 20k24 2025 2026 2027

MOD 218 191 170 174 205 214 23 232
' Variagio — T 1 & 8 8 q 4
ot at acdes prisel - - - i i [ i i
Salario médio MOD 16.265 l.6dd 17.579 18282 18.648 19.021 19401 19.78%
Crescimendo dos salirios 2% 3% 4% 2% 2% 2% 2%
M 87 L 5 a7 L BG kil o1
Variapio - 3 - 2 b i) 1 T
Contratactes projeto k] . I ) !
Salario medio MOT 24.801 27648 20.310 30482 31.002 31.714 32348 32 905
N L'_n'_.a'L_'a.u_zc_u_r:_.l_dﬂ_s _.u'a!m'm.a - !I.’_-F,fu_ G"u_ 4'_!'.'._ ;’“m 2"".. _‘"L _1'_3;._
:'N'.‘ tertal di trabalhadores 35 2R0 255 265 2494 33 313 .?-23_

Tabela 19: Total de trabalhadores da empresa com projeto

53



A MOD inclui os operarios diretamente ligados a produgao e o pessoal de
manutencgao. Ja a MOI engloba o pessoal que nao estd diretamente envolvido no
fabrico (incluindo o diretor financeiro e o seu staff, supervisores de produgao e

pessoal dos departamentos de qualidade e logistica).

Financiamento

A taxa de juro contratual definida resulta da soma entre a Euribor e o Spread.
Segundo as previsoes da UE’?, a Euribor a 12 meses situava-se no dia 1 de margo
de 2023 em 3,75%.

Além disso, considerando as projegoes do BCE?, esta taxa pode atingir os 4%
ainda este ano. Posto isto, assume-se um valor fixo de 4% para a presente andlise.

Ja o Spread aplicado a empresa é de 1,5%.

Pressupostos de financiamento 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Euribor a 12 meses 2,8% 4.0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Spread 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Taxa de juro contratual 4,3% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Tabela 20: Pressupostos de financiamento

O investimento sera coberto por dois empréstimos bancarios, que tem em vista
financiar 50% do valor total e serao pagos entre julho de 2023 e julho de 2028, tal
como se pode ver nas tabelas 21 e 22 e no mapa de servico da divida presente no
Apéndice 11.

A construgao do edificio e a compra do terreno, cujo valor de investimento

total é de €2.500.000, sera financiado em €1.250.000.

7 Fonte: Taxas de juro Euribor durante o ano de 2023 (euribor-rates.eu)

8 Fonte: Euribor a 12 meses aproxima-se rapidamente dos 4% | Crédito | PUBLICO (publico.pt)
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Anos Semestres Prestacio = Amortizacio Juro Capital em divida

2023 1 144 675 110300 34 375 1139700
2024 2 144 675 113333 31342 1026 367
3 144 675 116 450 28225 909 918
2025 4 144 675 119652 25023 790 266
5 144 675 122942 21732 667 324
2026 6 144 675 126323 18 351 541 000
7 144 675 129797 14 878 411 203
2027 8 144 675 133367 11 308 277 837
9 144 675 137 034 7641 140 803
2028 10 144 675 140 803 3872 0

Tabela 21: Quadro de amortizagdo do empréstimo - armazém

A implementacdo da nova linha de montagem, sera financiada com recurso a

crédito bancario em €750.000.

Anos Semestres Prestacdio  Amortizacio Juro Capital em divida
2023 1 144 675 110 300 34 375 1139 700
2024 2 144 675 113 333 31342 1026 367
3 144 675 116 450 28225 909 918
2025 4 144 675 119652 25023 790 266
5 144 675 122942 21732 667 324
2026 6 144 675 126323 18351 541 000
7 144 675 129 797 14 878 411 203
2027 8 144 675 133 367 11 308 277 837
9 144 675 137 034 7 641 140 803
2028 10 144 675 140 803 3872 0

Tabela 22: Quadro de amortizacao do empréstimo — linha de montagem

Impostos

Em termos de impostos, considera-se o Imposto Municipal Sobre Imodveis
(IMI), que em Vila Nova de Cerveira (IMI_VNCERVEIRA, 2021), corresponde a
0,3%. Assim, a taxa anual de IMI ird incidir sobre o valor orcamentado para a

construcao do armazém e sera de €9.600 (Apéndice 12).

A previsao de NFM, o orcamento de tesouraria e o balango previsional
referentes a andlise dos resultados da empresa com projeto constam nos

apéndices 13, 14 e 15, respetivamente.

55



4. Avaliacao do valor criado pelo projeto

Para avaliar a criagao de valor do projeto e considerando que se trata de uma
empresa ja em laboragao, recorreu-se ao método dos cash-flows incrementais.

Em primeiro lugar, foram determinados os cash-flows relativos a atividade
previsional da empresa sem a realizagao do projeto e, posteriormente, os cash-
flows referentes a execugao do projeto, por forma a apurar o seu diferencial e
perceber o valor criado através da concretizagao dos investimentos previstos.

Atendendo as informagdes financeiras recolhidas, foi possivel calcular os CF,
onde se subtraem os CF de Investimento aos CF de Exploracao, obtendo os cash-

flows gerados em cada cendrio analisado.

Free Cashi-flow 23 W24 2025 26 2027 Valor Residoal

Res-uil:adﬁ Operacional 1 814 %07 2864 744 4349912 5642 144 6 674 206
Impostos 408 354 Gd4 567 978 730 1269 482 1 501 685
Depredagdes ¢ Amortizagdes 1 778463 1 536 943 1 540 747 1 582 408 1518747
CF Operacionais 3 185 015 4 057 120 4911 929 5955 067 6692 256
CAPEX 0 1 500 D0a 1 500 000 1 500 004 1 500 000
Variagio NFM 1764 148 354 566 451 964 -390 537 447 199
CF Investimento 1764 148 1 854 566 1048 036 1100 463 1052 801
Cash-flow gerado sem pr\n'rntm 1420 867 2202 553 3 863 8394 4 854 604 5 /39 456 ]

Tabela 23: CF da empresa sem projeto

Free Cash-flow 2023 2024 2025 2026 2027 Valor Residual
Resultada Operacional 1814907 4127 088 5752750 7118732 8701518
Impostos 408 354 1 500 000 1204 365 1601 715 1957 842
Depreciagies e Amortizagdes 1778463 251 H3 1955747 1997 406 1934 747
CF Operacionais 3 185 015 4 879 031 6414 128 7514423 8678423
CAPEX 4 000 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000
Variagaoe NFM 1779457 008 495 64 202 404 530 446 326
CF Investimento 5779457 891 505 1135798 1 095 370 1053 674
_(_'_‘ash-ﬂuw E_Ei'adu coim Ern-j_el'cl -2 504 442 3987526 5278330 G419 053 7624 749 2200 ﬂﬂﬂ_

Tabela 24: CF da empresa com projeto

Pela andlise dos valores apresentados, pode-se constatar que, com excegao de
2023, os cash-flows gerados com a execugao do projeto sdao sempre superiores. O
valor registado em 2023 deve-se, sobretudo, a realizagdo da parcela do

investimento, que consome o valor criado nesse periodo.
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Assim, verifica-se que o projeto contribui para a criacao de valor e para a
consolidagdo financeira da empresa, podendo-se determinar os seguintes cash-

flows incrementais:

2023 2024 2025 2026 2027 VIR
Cash-flow gerado sem projeto 1 420 867 2202553 3 B63 B9 4854 604 5639 456 ]
Cash-flow gerado com projeto -2 59 442 3 987 526 5278 330 6419053 7624 749 2 200000
Cash-flows Incrementais -4 15 309 1754973 1414 436 1 564 449 1 985 294 2 200 000

Tabela 25: Cash-flows incrementais

Em segundo lugar, para contemplar o valor temporal do capital, os cash-flows
incrementais apurados ao longo dos anos foram atualizados ao momento atual,
através de uma taxa de atualizacao (TA).

Os dados para a taxa de juro sem risco (Rf) foram obtidos junto do Banco
Central Europeu’, de onde foi retirada a taxa de rendibilidade de Obrigacoes do
Tesouro na Zona Euro dos paises com rating “AAA”.

Para a determinacdo do indicador de risco do negdcio e de mercado, assim
como o Beta nao alavancado (Bu) foi consultado Damodaran'’. O Beta alavancado
(Bi) foi determinado usando o Beta ndo alavancado (Bu), através da seguinte
férmula:

Bi=Bux(l+—)x(1—T) EQ10

Assim, foi possivel obter um custo de capital proprio de 17%. De modo a
chegar ao WACC, procedeu-se ao calculo do custo do capital alheio, através da
soma da taxa de juro sem risco com o Spread aplicado a empresa, deduzidos de
impostos. Assim, o Kd apurado foi de 3%, tal como surge na Tabela 26.

Finalmente, com o custo do capital proprio e do capital alheio calculados, foi
possivel chegar ao WACC, cuja formula ja foi apresentada anteriormente. Para o
calculo, foi considerada a estrutura de capitais target para a empresa e o projeto,

de 50% de capitais proprios e 50% de capitais alheios.

9Fonte:https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=165.YC.B.U2.EUR4F.G N A.SV C YM.SR
10Y Consultado a 31/01/2023.

WFonte: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Consultado a 31/01/2023.
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A tabela abaixo contém todos os indices e taxas referidos, que contribuiram

para a determinacao do WACC.

Taxa de .-'ttunl-iz:lc_.iu Valor

Taxa sem risco (RE) 2.3%
Premio de Risco de Portugal 3.3%
Premio de Risco de mercado (Rm - Rf) 6,6%
Beta nao alavancado (Bu) 1,14
Beta Alavancado [Bi) 1,76
Ke 1%
Taxa sem risoo (Rf) 2.3%
Spread 1.5%
Custo da divida antes de impostos 3.8%
Impostos (T) 22.5%
Custo da divida depois de impostos A%
Racio divida/capital proprio (DVE) 44%
Capital Proprio (E/D+E) 50%
Divida (D/D+E) A01%
WACC 107

Tabela 26: Taxa de atualiza¢ao

4.1 Conclusoes acerca da viabilidade do projeto

0 1 r 5 d 5

Cash-flows Incrementais -4 015 309 1784973 1414 436 1 564 449 1985 294 2 200 000
WACC T L e e
Coeticiente de Atualizacao 1.00 0,91 .l 0,73 0,68 0,62
Cash-flows Incrementais Atuali -4 015 309 1 620 843 1166278 1171 358 1349778 1358 219
Cash-flows Incrementais Atuali 4015309 2394466 -1 225 188 -56 B30 1292948 2651 166
VAL 2651 166

TIR 32%

Payback Atualizado 3 1 5

. {anas) [meses) |dias]

Tabela 27: Resultados dos métodos de avaliacdo de investimentos

De acordo com a metodologia de calculo adotada e mediante os pressupostos
assumidos, o projeto demonstra ser viavel pois, atendendo a taxa de retorno
minima exigida (WACC), os fluxos gerados pelo projeto sao suficientes para
cobrir o investimento proposto, garantir a remuneracgao dos investidores e ainda

gerar um excedente no valor de €2.651.166 (VAL).
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Em relacdo a TIR, uma vez que esta é de 32%, superior a taxa minima de
retorno exigida pelos investidores, o projeto também demonstra ser, através
deste indicador, viavel.

Por fim, o Payback Period fornece uma nogao temporal do retorno do
investimento com a qual se pode concluir que o capital investido é recuperado
apos 3 anos, 1 més e 5 dias.

Em suma, com a implementacao do projeto a empresa acaba por beneficiar por
trés vias. Primeiramente, ha uma poupanca de custos imediata com a supressao
do armazém arrendado, permitindo otimizar os custos operacionais e os
processos. Em segundo lugar, com a implementacao da linha de montagem
adicional, é possivel aumentar o volume de negbcios e o nivel de
empregabilidade e ainda consolidar a posi¢ao financeira da empresa. Por tltimo,
perante um armazém de maiores dimensoes, cria-se uma reserva de capacidade
excedentdria, que futuramente permitird a empresa aceder a novos negdcios,

diversificando a sua atividade.
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5. Analise de Cenarios

De modo a incluir o risco na presente avalia¢do, realizou-se uma andlise de
cendrios, tendo por base a implementacao do projeto desenvolvida na secgao
anterior. Assim, procedeu-se a escolha das varidveis criticas dado o seu grau de
importancia na empresa, tendo sido calculado para cada uma delas o indicador

VAL e TIR.

Cenario A

Num primeiro cendrio, perspetivou-se uma evolugao menos favoravel das
vendas face ao previsto, por ser algo possivel de acontecer dada a magnitude de
todos os contratempos que podem impactar o desempenho da unidade fabril em
estudo. Assim, numa Otica mais conservadora, admite-se uma taxa de

crescimento anual das vendas de 3,5%.

2023 2024 025 2026 2027
Vendas Base 79248352 93210770 97371308 101739874 106326 867
Crescimento 3.0%% 2.0% a2.0% 3.0% 2.0%

Vendas Cenario A 78116233 903850301 93 680 061 96 608 864 99 640 174
Crescimento 3.3% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%

Diferenca em valor 1132119 2 360 469 3 691 247 5131010 6 686 AO93

VAL 210 865
TIR 12%

Tabela 28: Cenario de crescimento menos acentuado das vendas
Assim, perante um nivel de vendas abaixo do previsto em 1,5pp, o VAL é

positivo e a TIR é superior a taxa de atualizagao, o que leva a aceitar o projeto.
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Cenario B

Atendendo aos problemas na cadeia de abastecimento, devido a crise dos
transportes, aliada a escassez de matérias-primas que temos vindo a assistir
desde o inicio da pandemia, importa também equacionar um cendrio de aumento
dos custos das matérias-primas.

Neste sentido, considerou-se um cendrio de aumento dos CMVMC, em que a
empresa nao tem poder negocial para repercutir esse aumento nos pregos
praticados com os clientes.

2023 2024 2025 2026 2027
CMVMC base 62650323 72756299 75030123 77378952 79 B04 352

Margem Bruta 21% 3% 23% 4% 25%

CMVMC Cenario B 63398682 7IAI6508 5949620 78339703 B0 BOB 419

Margem Bruta 2% 21% 22% 23% 24%

Diferenca em valor 748 359 880 209 019 497 960 751 1 004 067

VAL -400 538
TIR 7%

Tabela 29: Cenario de perda de margem

Como se pode ver na tabela 29, o facto de os CMVMC aumentarem, provoca
uma perda de margem bruta que, em termos de analise do investimento, leva a
rejeitar o projeto, dado que o VAL é negativo e a TIR, apesar de positiva, € inferior

a taxa de atualizacao (10%).

Cenario C

Apesar de o setor automovel se pautar por uma elevada estabilidade e tradicao
de negociacao coletiva, perante a conjuntura atual de subida galopante do salario
minimo nacional, causada pelas elevadas taxas de inflacdo, as empresas deste

setor debatem-se com o aumento progressivo dos custos com pessoal.
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Com efeito, no ambito do presente estudo, cresceu a necessidade de analisar o
impacto de uma maior subida destes custos face as previsdoes da empresa, sem
qualquer repercussao nos precos de venda.

2023 2024 2025 2026 2027

Gastos com Pessoal base 6500592 7307 654 7 629 543 8 002 406 8 396 405
Crescimento dos saldrios 4% 2% 2% 2% 2%
MOD 3 245971 3 831 631 4 D6 538 4 317 380 4 585 275
Salario medio MOD 18 252 158 648 19 021 19 401 19789
MOIL 2651969 2767192 282253 2911335 3002 557
Salario médio MO 30 482 31 092 31714 32 348 32995

Gastos com pessoal Cenario C 6 557 303 7 436 420 7 832 832 8 28R 678 8 774 235

Crescimenio dos saldries 5% 3% 3% 3% 3%
MOD 3 277 183 3 906 400 4 186 536 4 488 357 4 813 595
Salario médio MOD 18 458 19012 19582 20 170 2077
MOI 2677 469 2871190 2905 826 3 026 630 3 152 067
Salario meédio MO H 776 31 699 32 650 33 629 34638
Diferenca em valor 36 711 128 767 203 288 286 272 377 830

VAL 1941 364

TIR 26%

Tabela 30: Cenario de aumentos dos gastos com pessoal

Com base nos resultados obtidos pode dizer-se que, mesmo com uma subida
de 1pp dos saldrios face ao previsto pela empresa, é viavel implementar o
investimento, pois o VAL ¢é positivo e a TIR é superior ao WACC.

Em suma, através desta andlise identifica-se que as varidveis mais criticas no
desempenho da empresa e na rentabilidade do projeto sdao as vendas e a margem
de contribuicao, na medida em que uma pequena variacdo nestas rubricas,
impacta fortemente os resultados da empresa.

Adicionalmente, apesar de o cendrio de aumento dos gastos com pessoal nao
comprometer a rentabilidade do projeto, considerou-se mais ajustado dar
prioridade ao cendrio base por ser mais cauteloso e se aproximar o maximo

possivel da realidade.
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Conclusao

1. Principais contributos do estudo

O objetivo geral deste estudo foi evidenciar a vantagem de investir na
constru¢ao de um armazém, em detrimento de incorrer em custos duplicados,
tendo em vista a elaboracao de um melhor planeamento financeiro e controlo da
atividade da empresa.

A realizacdo deste estudo foi bastante enriquecedora do ponto de vista
académico pois permitiu aplicar e consolidar um leque variado de conceitos
retidos ao longo deste Mestrado e proporcionou o estudo de uma realidade
industrial bastante impactada pela atualidade.

Ao nivel do estudo de caso realizado, atendendo aos resultados favoraveis de
VAL, TIR e Payback Period, conclui-se que o projeto € viavel e deve ser aceite.
Realizou-se ainda uma anadlise de cendrios, em que se colocou em hipotese trés
cendrios de alteracdo nas variaveis criticas da empresa.

Com a efetiva aplicagdo deste projeto, além da eliminagao de custos
atualmente duplicados, criam-se condi¢des a longo prazo para diversificar, isto
¢, entrar em novos segmentos de mercado, permitindo aumentar os niveis de

producao e assegurar uma posi¢ao competitiva consistente.

2. LimitagOes e sugestOes para investigacao futura

O método utilizado na andlise baseia-se num conjunto de pressupostos que
podem, ou nao, verificar-se no futuro, conferindo um grau de subjetividade ao
resultado da avaliacdo. Tal, apesar de ser inerente a propria andlise de decisoes
de investimento, traduz-se numa limitagao a investigacao realizada.

Atualmente, torna-se imprescindivel gerir empresas inseridas em ambientes
disruptivos de forma flexivel, revendo continuamente as estratégias adotadas.
Assim, em futuros trabalhos semelhantes, sugere-se a complementacao da

presente andlise com recurso a TOR. Adicionalmente, poderia também ser
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realizada uma revisdao da literatura acerca da importancia de investir na
capacidade de armazenamento de unidades industriais, focada na reengenharia
e otimizagao de processos, por forma a completar o estudo e a tornar a analise

mais abrangente.
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Apéndices

Apéndice 1
Reuniio Data Duragio Assunto
1 19072022 1030 Andlise dos temas mais relevantes para a empresa, com 4 presenga do Diretor

Financeiro e do Responsavel de Logistica

27/0%2022  1hi5 Definigio do tema central do TFM

I00HINZT 30 min  Determinagio da oporhmidade de investigagio

13/10/2022 Ih  Apresentagio das operagies da empresa e partilha de dados estatisticos

= | R |

251072022 30 min  Apresentagio de demonstragtes financeiras relativas a 2020, 2021 e 2022

Esdarecimento em relagio as prindpais previstes da empresa, em termos de vendas,

o 101112022 1h
salirios, margens, et

Ardlise das princpais mbricas da Demonstragio de Resultados o determinagio do

0712/2022 1h
' método de projegio mais adequado

e |

8 13012023 45 min Or¢amento para o investimento, estmtura de capitais e investimento de substituicio

2 09022023 30 min  Determinagio das principais mibricas afetadas pelo investimento

10 03/03,2023 Ih  Calibragio das informaghes gerais para o projeto

Tabela 31: Entrevistas realizadas a Administra¢do e Dire¢ao Financeira

Apéndice 2

Figura 5: Exterior do edificio LUS1 (montagem e expedicao)

Apéndice 3

___igl

T TLLIRLE

Figura 6: Exterior do edificio LUS2 (Gestao de Materiais)
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Apéndice 4

Peso FSE LUSZ Meédia 2020 2021 2022 2023 2034 2025 2035 2027

Rendas do Armazeém O15% 005% 014% 015% O014% O014% 014% 013% 013%
Alugueres LUS2 - . - 013% 0,13% 012% 012% 012% 011%
Chitros FSE LUS2 - - - 004% 004% 004%  004%  003%  003%
Peso FSE fixos Meédia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Otros alugueres 014% 018% 019% 007 007% 006% 0.06% 006% 006%
Servigos de Gestio O84% O70% 075% LO8% 072% O071% 06%9% 0067% 065%
Conservagao e reparacao fixa = 2153% 010 010% G10% 01 600% O008% 009%
Seguros 0:13% . 0,10% 014% Gle% Ol6% 0l16% O016% 016% 016%
Honerarios fixos - 0,12% 006% 007% 007% 006% 006% O006% O006%
Subcontratagio de componentes G16% 020% D016% O013% 013% 013% 012% O612% 012%
Vigilincia e Seguranga G12% 012% D12% G13% 013% 012% 012% 012% 011%
Limpeza, Higiene ¢ Conforto 0% 007% 009 009% 009% 009% O009% O009% 009%
Ferramentas e utensilios 003% 003% 002% 003% 003% 003% O002% O002% 002%
Outros FSE fixos BTN 417% 395% 349% 248% 340% 0 332% 323% 313%
Peso FSE variavers M l."-di..l 2020 2021 2011 2023 2024 2025 Zl2h 2027

Conservagao e reparagao vartavel - 025% 020% 020% 020% 020% 020% O020% O020%
Honorarios variaveis = 012% 007 O008% 008% O008% O08% O08% O08%
Eletricidade 011% 014% 013% 005 O007% 007% 007% O007% 007%
Transportes 007% 007% O008% 0.08% 006% O006% 006% 006% 0,06%
Gasoleo, Gasolina e Gas 004% '004% O005%. 00d4% 004% 004% 004% O004% 0.04%
Comunicagdes 005% 000% 0.05% 004% 004% 004% 004% 0% 0.04%
Deslocagdes e estadias 002%  001% 002% O004% 004% 004% 0% 0%  0,04%
Material de escritorio 003% 003% 000% 003% 003% 003% 003% 003% 0.03%
Agua 001% 001% O001% O001% 001% O001% 001% 001% 0.01%
Outros FSE variaveis 267%  306% 268% 001% 287 2487% L6 I87% 2.87%h

Tabela 32: Peso dos FSE (LUS2, Fixos e Variaveis) nas vendas, de 2023 a 2027

Apéndice 5

Quadro de Depreciacbes e Amoritzacdes 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Historico = o] 0 0 0 0
Invest. Substituicio = 0  1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Aumentos/Variacdes 0 0 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Historico 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069
Invest. Substituicio = 0 1.500.000 3.000.000 4.500.000 6.000.000
Ativo Bruto 33.043.069 33.043.069 34.543.069 36.043.069 37.543.069 39.043.069
Historico = 1.778.463 1.536.943 940.747 682.406  319.747
Invest. Substituicio = 0 300.000 600.000 200.000 1.200.000
Depreciagbes do ano 0 1.778.463 1.836.943 1.540.747 1.582.406 1.519.747
Historico 25.907.960 27.686.423 29.223.366 30.164.113 30.846.519 31.166.265
Invest. Substituicio = 0 300.000 900.000 1.800.000 3.000.000
Depreciaces acumuladas 25.907.960 27.686.423 29.523.366 31.064.113 32.646.519 34.166.265
Histdrico 7.135.109 5.356.647 3.819.703 2.878.956 2.196.550 1.876.804
Invest. Substituicio = 0 1.200.000 2.100.000 2.700.000 3.000.000
Ativo Liquido 7.135.109 5.356.647 5.019.703 4.978.956 4.896.550 4.876.804

Tabela 33: Quadro de depreciacdes e amortizagdes da empresa sem projeto
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Apéndice 6

Mapa de servico da divida 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Capital em divida 2946793 2862771 3 055 055 4 359 833 3 164 612 1969 390 879 432 0
emprestimo covid 1500000 1473684 1157895 842105 526316 210526 0 0
Qutros emprestimos 1446793 1389086 1897 160 3517 728 2638296 1758 864 879432 0
Plano de reembolso

emprestimo covid 0 26316 315789 315789 315789 315789 210526 0
QOutros emprestimos 0 57 706 0 379432 379432 379432 379432 379432
Acréscimos de capital

emprestimo covid 1500 000 0 0 0 0 0 0 0
Qutros emprestimos 0 0 508074 0 0 0 0 0
Conta corrente Grupo - Mae 0 0 0 2000000 -500000 -500000 -500000 -500 000
Juros 43 395 66 654 5261 115713 88849 56653 2499% 0
emprestimo covid 7763 28398 28545 23955 20031 10774 2057 0
Outros emprestimos 35633 38255 -23284 91758 68 818 45879 22939 0
tx juro média dos outros emprestimos 2% 3% -1% 3% 3% 3% 3% 3%

Tabela 34: Mapa de servigo da divida da empresa sem projeto

Apéndice 7

Demonsiracio de Resultados ol ol ] XY i 2033 024 x5 Mo

Vendas T 75170085 T6874277 ThATA62l 7048351 BAMIOGA0 87371308 91735874

Subsidios 3 exploragio 0 131445 i 0 @ 0 [

Varagio nos mventanos da produgdo 1334% 50813 1} ] [} o 1] ]
Custa das mercadoras vendidas & dass 603584916 Q2069054 62783140 61650333 AL950.732 4734555 @9.093384 TATA0419
Fomeomentos e sermvagos extemos FR0.M00 6941675 4 888776 EF16TEL 7164143 FADE 3T TBE9.025 T.B96.554
Gastos com o pessoal 4818432 5002580 SALLTS BS00.552 BAXT 557 TI04 T FATILRED 7§47 56T
Impandade de mventano: (perdas/reve o 36642 i a (1] 1] (1} D
FPronasfies &50.000 . i3 1 L1} o 1} o
Crtros rendimentos & ganhos 1.054.231 3024562 651520 2114658 2433 233145 ZAdBIET 2.570428
Outras gastos o perdas 1091321 2163932 (1] L0198 1787083 EBFRAST LSSy 2D6ET72
Resullado anles de deprecacies, go 3005750 3330547 3384546 3593360 4701687 5800650 7.12454% 8193953
Castosmvwrsies de depreciagioedear 150659 1733110 1 834664 177863 LE36M3 L30T 1. 582406 1.519.747
Resullado operacional (anbes de gas  LSBETST 1606437 1540862 1814907 2864740 4349012 2 SHLIHM 6674206
foros @ mndementos similares recebsdos 65,167 112271 [i] (i [1] 1] [i] i
Juros suportados 4335 [Eret 5261 115713 BES49 S6E53 24996 D
Resullado anles de impostos L&610.529 1652054 15444621 L6918 LTTSA0S 4293250 SAITMT 6674206
Impostos 3E1.756 265378 BN 153319 B2 576 L5983 LLInLE5E 1.501.696
Resultado Liquide do Periodo 1L249.273 1386727 L161501 L36875 1151318 3327276 4.353.080 5071510

Tabela 35: Demonstragao de resultados previsional da empresa sem projeto
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Apéndice 8

Orcamento de Tesouraria 2023 2024 2025 2026 2027
EBITDA 3593 369 4701687 5890659 7224549 8193953
Impostos 382 319 624 576 965983 1263858 1501 696
CAPEX 0 1500000 1500000 1500000 1500000
Variacao Necessidades Fundo Maneio 1764148 354 566 -451 964 -399 537 -447 199
Clash Flow Operacional 1446 903 2222544 3876641 4860228 5 639 456
Movimentos capital préprio -1161501 -1316875 2151318 -3327276 -4 353 289
Movimentos de financiamentos 1304778 -1195222 1195222 -1089958 -879 432
Encargos com financiamentos 115713 88 849 56 653 24 996 0
Outros saldos ativo 6 969 7317 7 683 8 067 8471
Outros saldos passivo 133 279 139943 146 940 154 287 162 002
Clash Flow nao Operacional 153 875 -2468320 -3263936 -4296010 -5079 190
Caixa ano anterior 37 859 1638636 1392861 2005566 2569784
Caixa do ano 1638 636 1392861 2005566 2569784 3130 050
Tabela 36: Or¢amento de tesouraria da empresa sem projeto
Apéndice 9
Batango 02l X021 022 20123 20124 2025 2026 2027
Ativo
Afivo ndo corrente H250481 7625620 7135109 5356647 5019703 49789% 489350 4576 504
Ativa Liquido G2B0 481 Fe25620 7135108 535047 S019703 497ASe 4890550 4676804
Aliva correnle 28 272472 25063 707 27 196 866 34 476 449 34921 241 36325707 37717834 30 160 195
Irventdrios 4095971 3780224 4507684 398D2B0 4139465 4304618 4473937 4676081
Clientes 9128004 4752523 4914404 105196593 11045 677 11597 261 12 177 659 12 FB6 752
Estado e gutros entes publicos 342893 0 1459433 2055384 2051465 2118106 2185730 2770719
Chitras contas a receber 94 441 8623 391 211 40121 42 127 HilM 46 446
Diferimentos 131951 1Rd 102 985 DB B34 113 541 119218 135178 131437
Chriros atives financeinos 14029255 16293866 16138111 16138111 16138111 16138111 16138111 16138111
Caixa e deposifon bancarios 449078 38 367 7B 1638636 1392861 2005566 2369784 3130050

Total do ativo 37 552953 32 689 327 34 331975 30835096

30040 944 41 304 663 42 614 385 44 056 992

Capital 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000
Reservas Legais 540 000 540 000 540 000 540 000 540 000 540 000 540000 540000
Chatras reservas 4136085 5795050 4045156 4048150 d04B156 404815 4048156 4046156
Resultados Transitados 05 652 1] - - - - - -
Resultado quu.utl:-d.upermdo 1249273 1386727 1161301 1316875 2151318 3327276 4333289 5172510
Total do Capital Proprio a E!.T'_ﬂ-."_lﬂ 10421777 8440657 B605031 9430474 10615432 11641445 12 460 666
Passive nio correnle 2887479 2380323 2262656 36B0320 2494000 1404 140 524 708 24 708
Prosasses 24708 24708 24708 24708 24708 24708 24708 24708
Financiamentos obtidos 2862771 2364615 2237948 3eod 612 2469390 1379432 S0 000 0
Fassive corrente 25 030 425 19878 227 23 61T 662 27 540 744 I8 D07 371 29 285 091 304485 232 31571625
Fomecedores 21 260978 15760 143 17 732491 21 503779 21480 079 22 259479 23061 504 24 038900
Eztado e oasbros entes p1.1!:ll1m= 72987 BOOSTI Z3AB4470 FS42BRB0 JFBRO3IIAI AMOUM ATETIEl 4130680
Financixmentos abtidas Bd 022 498 156 B17 107 695 222 695 222 5589 958 ITe432 o
Outras dividas a pagas 2815784 1475997 840691 BE2 726 02p 862 973205 1021885 1072958
Diferimetitos 1076654 1343359 1624894 1916137 Z011946 2112343 2218170 2322079
Total do Passivo 28 517903 22 267 550 25 862 318 31 130065 30501470 30689 232 30971040 31596334

Total do Capital Propric ¢ do Passive 37 552 953 32 689 327 34 331 975 30 635 006

Tabela 37: Balango previsional da empresa sem projeto

30 040 945 41 304 663 42614 365 44 056 500



Apéndice 10

Quadro de Depreciagdes e Amoritzagoes 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Historico = 0 0 0 0 0
Invest. Substituicdo - 0 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Edificio - Armazém - 2.300.000 0 0 0 0
Linha de montagem = 1.500.000 0 0 0 0
Aumentos/Variagdes 0 3.800.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Histoérico 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069 33.043.069
Invest. Substituicdo - 0 1.500.000 3.000.000 4.500.000 6.000.000
Edificio - Armazém - 2.300.000 2.300.000 2.300.000 2.300.000 2.300.000
Linha de montagem = 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Ativo Bruto 33.043.069 35.343.069 36.843.069 38.343.069 39.843.069 41.343.069
Historico - 1778463 1536943  940.747 682406  319.747
Invest. Substituicdo - 0 300000 600.000 900.000 1.200.000
Edificio - Armazém = 0 115000 115000 115000  115.000
Linha de montagem = 0  300.000  300.000  300.000 300.000
Depreciagodes do ano 0 1.778463 1.951.943 1.655.747 1.697.406 1.634.747
Histoérico 25.907.960 27.686.423 29.223.366 30.164.113 30.846.519 31.166.265
Invest. Substituicdo = 0  300.000 900.000 1.800.000 3.000.000
Edificio - Armazém - 0 115000  230.000 345.000  460.000
Linha de montagem = 0 300000 600.000 900.000 1.200.000
Depreciagoes acumuladas 25.907.960 27.680.423 29.638.360 31.294.113 32.991.519 34.626.265
Historico 7135109 5.356.647 3.819.703 2.878.95%6 2.196.550 1.876.804
Invest. Substituicdo - 0 1.200.000 2.100.000 2.700.000 3.000.000
Edificio - Armazém - 2.300.000 2.185.000 2.070.000 1.955.000 1.840.000
Linha de montagem = 1.500.000 1.200.000  900.000 600.000 300.000
Ativo Liquido 7.135.109 7.656.647 8.404.703 7.948.956 7.451.550 7.016.804
Tabela 38: Quadro de depreciacdes e amortizagdes da empresa com projeto
Apéndice 11

'\1.:}!.: de servico da divida 2020 2021 2022 2023 2024 25 246G 2027
Capital em divida 2946 793 2 862 771 3 055055 6683 354 4995 481 3 287 108 1 062 357 225 2584
emprestime covid 1500000 1473684 1157 895 842105 526316 210526 o 0
Citros emprestimos 1 446793 1389 086 1 897 160 4017 728 3013 296 2 008 864 1004 432 0
Financiamento Armazemn 0 0 01139700 509918 e6f324 411203 140803
Financiamento Linha montagem o 1 0 683820 545951 400394 246727 B4 482
Plano de reembolso

emprestimo covid 0 26316 315789 3573 215789 315789 210526 0
Chitros emprestimos 8] a7 7o 0 379432 377431 379432 373431 379432
Financiamenito Armazém 0 0 0 110300 229782 242594 256120 770401
Financiamento Linha montagem o 4] 66 180 137869 145557 133672 162 240
Acréscimos de capilal

emprestimo covid 1 500 000 0 0 0 0 0 o 1]
Chitros emprestimos 0 0 308074 i o o o 0
Conta corrente Grupo - Mae 0 i 0 2500000 -625000 -635000 -635000 625000
Financiamento Armazém o 0 0 1 250 000 L1 1] (8] 0
Financiamento Linha montagem 0 0 0 750000 L 0 ] 0
Juros 43395 66654 5261 183755 193038 137082 51423 30318
emprestino covid 7763 28398 38545 23955 2003 10774 2057 0
Outros emprestimos 35633 38255 23284 104800 78 600 52400 26200 (1]
Financamento Armazén 0 0 0 3375 357 46735 33229 1849
Financiamento Linha montagem o a ¢ 20625 35740 28053 19937 11389

Tabela 39: Mapa de servigo da divida da empresa com projeto
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Apéndice 12

Tremomstrachn de [Leanliados 2 i o) ford FilFaY 24 R R Han T

Wendis™ 73 LT0 D8R ToHrd 277 75 A4 21 79 248 352 63 J10770 U7 371308 101 739 Erd 06 336867
Sulssidias 4 rpikwag i 0 IS o a 0 0 ] o
Variagan nios mventimos i produge 0 80810 o a 0 0 ] o
Ciisb ik i LT EREE i i il B0 3 Fh &2 059 05 &2 73 M0 &8I 650323 1756290 FROA0 12 TV ITE OGS TREM 31
Fomecimentos e s=rvigos exbernos THOIN ¢90IeT3 L8BBITe o RHTE] FINDMIID TRMIOMAD PRI A4 3D
Conthin oo & o] 458612 SOOXSSD SOFDITS &SBOSE FIATeSd FEMEHI CBMZTING EINsL0S
Imgparidsde de invembirics (perdas peversaes) n Snedd Q a 0 o ] -}
Provisies G50 104 e Q L] o o o
Chartrers neulineros @ gashos 153231 302452 SIS0 THM4e08 2487277 IS0BI0R 2T7HETI 1RIT I
Chitros gastos ¢ pendas 1OP1 331 2 1BR PR Q1T as) 200EBSS 2091303 3183003 23E3NE
Rasultido anivs de diprevisios, gastos de lnasi & lanpsd 3093 TS0 3339MT IIBEBE IF9A 369 GITH0] TIOSAST 9 116 137 N0 A3E TES
Gm‘mmd-vmed#m 150e 00 1733000 EBMond ITFE40 IZSISM3 L0AETER LT Aie | UMTIT
Hesulliudo operacional lanbes de gastos de financ 0 e mposiond L3585 T37 1B06437 1349851 | SMAWIT 12708 5TRITI0 T1IS7IZ BTOLAIR
Turtrs & pevllinienos. similares el S 11237 o a n n I'l o
Juros sup ) 433485 o JZan.  IERTAN 193038 L5 o2 Bl 423 X X8
Rrsulladn antos B ispen T6I5H 160054 1544671 1631 152 3900 151 5eidTer 7O 300 87130
Imgpastos 3613% 5Me  IBIII0 LTOIM ER0 1243033 1 BRRIGN  [O31CO0
mwmmhwﬂi . - - [ &5 b 500 & 500 & 900
Resulladn Liguido dn Perindn LM3273 1386717 LOAI S0 1257243 341202 4M455 S44T04 ATIZIED

Tabela 40: Demonstragao de resultados previsional da empresa com projeto

Apéndice 13

.\’a_'w'-:'_'s-!ida-l!m de Fundo de Maneio dias 2022 i ;‘_}3.1- 3_'.1_34_ N Iﬂ:’i ] _Eﬂ_lﬁ . 2”3'.-'
Vendae = 79 248 350 63 210770 97 371 308 101 739 874 106 326 B6T
Credito de chientes (PMR} EN] . 10519693 12373111 12925395 13505293 14114 186
Inventério de produtos finais OR1515 1154443 1205973 1260079 1316690
CMVME . A2AB023 TITE200 TSOA0193 TTATRLSY 7O ROLASY
Enventido Final de matéria - prima (PMS) 1 . 2008765 3482480 3591336 3703753 3EI9BLS
Tnventario Inicial de matéria - prima 2 277802 2008765 382480 350132 303 TS
Compra de matéria - prima . BSATIORT 73240023 TS 138060 TTAS1 AT TOU20 445
Fornecimentos e ssrvigos extemos = BYI67Bl TI53 213 F5I024D FiF2224  BO43SEO
Crédito de fornecedores (PMP) 55 - 21503779 23953330 24503687 25371172 6174233
Estado/TVA ; 1836004 2(UO507 2103828 2170154 2938656
NFM Ative: 10881 521 15555357 19278031 20 045002 20857759 21 708 057
Clienites 4914 404 10519693 12373111 12925395 13505293 14 114 186
Tnventario final do produte acabado 1502561 981515 1154443 1205973 1260079 1316890
Inventirio final de matérias primas 3005123 2008765 3482480 3591326 3703751 3 H19845
IVA (Ativa) 1240953 1836904 2049507 2103828 2170154 2238654
Reatante Estado (Ativa) 218480 218480 215480 218480 218480 218480
NEM Passivo: 20136 970 24 031 349 27 362 518 25 493691 29711 078 31007 702
Fernecedores 17 752 491 21505 779 23 653 933 70503687 25371172 26174 293
VA (Passive) 1745520 183279 2155708 2751930 2352063 2459047
Restante Estado (Passiva) 68950  G047FA 1253476 1648073 1986943 2374431
NEM {Ative - Passiva) 075540 7475000 SOS4487 8448680 _BB53310 .0 200 645
Variagio NEM - 1779457 605495 361202 404630 446 326

Tabela 41: Projecao das NFM da empresa com projeto
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Apéndice 14

Orcamento de Tesouraria 2023 2024 2025 2026 2027
EBITDA 3498521 6379031 7708497 9116137 10 636 265
Impostos 352568 891859 1270223 1550294 1957 920
CAPEX 2 300 000 3000000 1500000 1500000 1500 000
Variacdo Necessidades Fundo Maneio 1796033 -625 070 -364 202 -404 630 -446 326
Clash Flow Operacional -950 080 3112243 5302476 6430473 7 624 671
Movimentos capital proprio 0 -1161501 4225027 -4344545 5447 014
Movimentos de financiamentos 3628299 -1687873 -1708372 -1624751 -1437 073
Encargos com financiamentos 183755 193938 137 982 81423 30318
Qutros saldos ativo 6969 25784 7 683 8 067 8471
Qutros saldos passivo 133279 493120 146 940 154 287 162 002
Clash Flow ndo Operacional 3570 855 -2575977 -5932125 -59004499 -6 760 874
Caixa ano anterior 37 859 2658634 3194900 2565251 3091225
Caixa do ano 2658 634 3194900 2565251 3091225 3955022

Tabela 42: Or¢amento de tesouraria da empresa com projeto

Apéndice 15
Balasigno 2020 a1 2 2013 2024 M5 20k 2027

‘

Ativo

Ativo nao comente 9280451 7625620 7135109 7656647 5404703 70948956 7451550 7016604
Ativo Liquide 9280481 7625620 7135109 7656647 8404703 7948956 7451550 7016604
Ativo corrente 38 272472 25063 707 27 196 866 35 586520 38 856 677 38 028 176 40 274 975 41007 540
Iwventanios 1095971 3780224 4507684 3980380 1636933 4797299 Q963832 5136735
Chientes 9125904 4769923 4914404 10519693 12373 111 12625395 13505293 14 114 186
Estado e outros entes pablicos 342895 D 1459433 2055384 2267967 2322308 23886 1457136
Outras contas a receber 54421 BE25 36391 38211 44943 46949 490% 51267
Diferimentos 131951 172702 102983 10813 127185 132863 138823 145082
Outros ativos financeiros 14029255 16293866 16138 111 16138111 16136111 16136111 16138111 16138111
Caina & depositos banchrios 49076 38367 37859 2748716 3268407 2565251 309135 3955022
Total do ative 37552053 32560327 34331975 43 245 175 47 261 381 46877 132 47 726525 40014 344

Capital 2700000 2700000 2700000 2700000 270000 2700000 2700000 2 700000
Reservas Legais 40 000 540000 S40 D00 40000 540000 540 000 340 D00 540 000
Onitras reservas 4135085 S795050 4048156 404B15 4045150 4046156 4048156 4048158
Reapltados Transitados 409 g i - 1161501 1257243 - - -
Resultade Liguudo do penodo 1249273 1386727 1161501 12357243 3041292 4335 S5447014 o713 260
Total do Capilal Proprio 035050 10421777 B449 657 006000 11586601 11632701 12735170 14001 436
Passiva

FPassive ndo corrente THETATR? Z3E9323 I302656 S5645 159 3 9F0BI7 2311066 574 992 4% 992
Provistes ' 24708  2470B 24708 224708 24708 24708 24708 24708
Fimiciamentos abtidos 2862771 2364815 233TMB 5620481 3912108 2 287 357 B50783 2584
Passive corrente 25630425 10BTE 227 23 619 662 27 503 0BT 31 73T 874 32 032 366 34 116 363 34 To2 015
Fornecedores 213805978 15760143 17 752 491 21 303 779 13953 333 2 593687 25371 172 16174 233
Estado e outros entes paiblicos IFL9ET BOO573 2384479 2327570 3409184 3000003 4339503 4833478
Financiamentos obtidos B4 022 9B 156 817107 1062873 1083372 999751 812073 D
Ontras dnadas a pagar 2815784 14750097 B40 691 8B27Me 1038249 1084592 1133252 1 184346
Diferimentos 1076654 1343359 18248% 1916139 2253735 2354332 2459959 2570 B6R
Total do Passivoe 25517 003 22 257550 25882318 33538276 35674 600 35 244 431 34 901 355 35012008

Total do Capital Prdprio e do Passive 37552053 32680 327 34331 075 45 245 176 47 261 381 46 877 132 47 726 525 49014 344

Tabela 43: Balango previsional da empresa com projeto



