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Resumo

O presente projeto consiste na andlise e avaliacdo financeira de um investimento para a
implementacao de carregadores de energia elétrica para a mobilidade elétrica, num parque subterraneo.
Avaliam-se duas alternativas, mutuamente exclusivas, em que no Projeto A se estabelece uma parceria com
um operador de posto de carregamento e no Projeto B, a empresa detentora do parque assume o papel de
operador de posto de carregamento.

A analise e avaliacdo de projetos de investimento envolve uma analise holistica que conjuga a
analise estratégica, de mercado e a financeira que envolve todo o projeto.

A implementacdo de uma analise estratégica e de mercado é fundamental, para perceber o
mercado envolvente a todo o projeto e a posicdo que a empresa ocupa ou pretende ocupar no mercado.
De seguida, procedeu-se a estimacao da procura por veiculos energeticamente eficientes, a estimacao na
procura por postos de carregamento normal e rapido, bem como, o apuramento de todos os custos e
receitas afetos ao projeto. Tendo como base todas essas informacdes, foram apurados e estimados os
fluxos de caixa e determinados os critérios de avaliacao para cada um dos projetos, VAL e TIR.

Considerando a incerteza do futuro, nomeadamente em alteracdes nas condicées de mercado, a
analise de cenarios permite tracar diferentes cenarios e o impacto que essas alteracées possam ter na
viabilidade de cada um dos projetos. Adicionalmente, foi implementada uma analise de sensibilidade, com
vista a identificacdo das variaveis criticas do projeto e ainda uma analise do ponto critico no sentido de

aferir a quantidade de minutos necessarios para assegurar a viabilidade financeira dos projetos analisados.

Palavras-Chave: Analise financeira; Fluxos de caixa; Projetos mutuamente exclusivos; TIR; VAL
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Abstract

This project consists in a financial analysis and evaluation of an investment for the implementation
of electric energy chargers for electric mobility, in an underground park. Two mutually projects are evaluated,
in Project A partnership with a charger station operator is established and in Project B, the company
assumes the role of charge station operator.

The analysis and evaluation of investments involves a holistic analysis that combines financial,
strategic and market analysis that involves the entire project.

The implementation of a strategic and market analysis is crucial to the project to understand the
surrounding market and the position that the company occupies or intends to occupy in the market. After
this analysis, the demands were estimated for energy efficient vehicles and for normal and fast charger
stations, also the costs and revenues to each project were estimated.

Based on all this information, the cash flows were calculated, and the evaluation criteria of each
project were determined, such as net present value (NPV) and internal rate of return (IRR).

Considering the uncertainty of the future, namely the changes in the market conditions, the analysis
of scenarios makes it possible to outline different scenarios and the impact that these changes may have
on the viability of each of the projects. Additionally, sensibility analysis was implemented, with the purpose
to identify the critical variables of the project and the break-even analysis was implemented to assess the

number of minutes required to ensure the financial viability of the projects analysed.

Keywords: Cash-flows; Financial analysis; IRR; Mutually exclusive projects; NPV
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1. Introducao

Os investimentos efetuados por uma empresa sao fundamentais para o0 seu
desenvolvimento econdmico e financeiro, bem como para a sua competitividade.

O mundo atual dos negocios proporciona as empresas um sem numero de oportunidades
de investimento, sejam elas em novos negocios, expansao ou simplesmente modernizacao.

O principal objetivo de uma empresa é a criacao de riqueza, e como tal é essencial uma
analise aos projetos de investimento para que as decisdes a tomar sejam as melhores possiveis.

Uma empresa sabe que deve tomar a decisdo de investir quando, “os concorrentes tém
acesso a mesma opcao, o valor atual liquido do projeto é elevado, o nivel de risco e as taxas de
juro s@o baixas e a rivalidade no setor é alta” (Kester, 1984, p.156). Os projetos de investimento
sao exigentes, pelo risco da incerteza e pela necessidade de alinhamento dos objetivos estratégicos
da empresa.

Este trabalho é sobre a implementacdo de carregadores elétricos em empresas cuja
principal atividade é a exploracdo de parques de estacionamento subterraneos. Concretamente,
sao definidas duas variantes, mutuamente exclusivas: no Projeto A estabelece uma parceria com
um operador de posto de carregamento; no Projeto B, a empresa detentora do parque assume o
papel de operador de posto de carregamento. Genericamente, este projeto de investimento podera
integrar o plano estratégico de uma qualquer empresa do setor, com o objetivo fundamental de
fazer face as mudancas de mercado, ambientais e de desenvolvimento sustentavel.

A inovacao tecnoldgica, o crescimento na producdo pelas mais diversas marcas de
automoveis, bem como a crescente procura por este tipo de produto, aliado as preocupacées
crescentes com a sustentabilidade do ambiente, fazem com que as empresas que se dedicam a
exploracao de parques subterraneos alinhem os seus objetivos estratégicos com estas mudancas.

A analise de um projeto de investimento “familiariza a gestdo com a sensibilidade
dos fluxos de caixa e ajuda a administracao a compreender as compensacdes inerentes aos planos
de investimento.” (Drake e Fabozzi, 2010, p.114)

Neste trabalho adota-se uma perspetiva holistica para a analise dos projetos de investimento

gue passa nao so pela analise da sua viabilidade financeira, incluindo uma analise do risco, como

também, pela implementacao de uma analise estratégica.
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2. Objetivos do trabalho

Como referido anteriormente, o principal objetivo deste trabalho ¢ a analise de um projeto
de investimento, nas suas duas variantes, para a implementacao de postos de carregamento para
veiculos elétricos e hibridos p/lug-in em parques de estacionamento subterraneos.

Esta pesquisa, pretende enquadrar e analisar o projeto proposto, ao nivel da estratégia da
empresa e determinar de forma objetiva o valor que pode ser criado para a empresa pela
implementacdo do mesmo. Reconhecendo a existéncia de incerteza significativa ao nivel da
estimacdo dos fluxos de caixa que estdo na base do calculo do valor associado ao projeto, e
consequentemente na base da tomada de decisdo, complementa-se a analise do projeto com a
implementacao de uma analise de risco.

Mundialmente vivemos tempos de enormes desafios sociais, econdmicos e ambientais.
Num mundo em que a populacéo vive cada vez mais em meio urbano, em Portugal os dados dos
Censos 2021 revelam isso mesmo, a taxa de urbanizacdo é cada vez mais acentuada e as cidades
procuram ultrapassar crescentes desafios, nomeadamente os ambientais.

A Uniao Europeia (UE) nao é indiferente a este tipo de problemas e apresenta um conjunto
de diretrizes e medidas para as questdes ambientais, que deverdo ser adotadas pelos 24
membros, nomeadamente, em relacdo a promocao de veiculos de transporte nao poluentes e
energeticamente eficientes, bem como para atingir metas para a reducdo de carbono. Também
para as Nacdes Unidas os desafios acima mencionados sdo de enorme relevancia, e como
sucessores dos objetivos do milénio, foram apresentados a 25 de setembro de 2015 os Objetivos
para o Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que sdo 17 e que fazem parte da Agenda 2030 das
Nacdes Unidas.

Destes ODS, existem dois que se enquadram especificamente neste projeto,
nomeadamente o objetivo 11 de tornar as cidades e comunidades inclusivas, seguras, resilientes
e sustentaveis de forma a oferecer transportes seguros e sustentaveis, proporcionando cidades
menos poluentes e com maior qualidade de vida. Também o objetivo 13, esta diretamente
relacionado com este projeto, cujo foco é promover mecanismos e estratégias de forma a combater
as alteracoes climaticas e os seus impactos.

Face a todas estas mudancas ambientais, industriais, politicas e sociais, as empresas tém
de se adaptar e mudar de acordo com as mudancas que ocorrem no seu contexto, promovendo a
revisdao da teoria de negdcio. Na teoria do negocio, “ha pressupostos que moldam o

comportamento de qualquer organizacao, ditam as decisdes a tomar e definem aquilo que a
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organizacdo considera como resultados significativos” (Drucker, 2017, p.111). O mercado, os
clientes, as suas necessidades e expectativas, 0s concorrentes, e a tecnologia séo alguns desses
pressupostos.

A estratégia de uma empresa deve passar pela combinacdo e alinhamento dos recursos
da empresa e de toda a sua estrutura organizacional com as oportunidades e ameacas ambientais,
“as decisbes de investimento de hoje podem criar a base para as decisées de investimento
amanha, as locacdes de capital feitas em qualquer ano sao etapas vitais para a realizacdo dos
objetivos estratégicos” (Kester, 1984, p.155)

Os recursos e as capacidades de uma empresa sao fatores determinantes para esta
desenvolver vantagem competitiva. O investimento é uma forma de alinhamento dos ativos de uma
empresa, tangiveis e intangiveis, e uma forma de desenvolver as capacidades e consequentemente
a vantagem competitiva da empresa no mercado (Amit e Schoemaker, 1993, p.43).

A andlise e avaliacdo financeira proposta neste trabalho ndo assenta, por isso,
exclusivamente na parte financeira, envolvendo também a posicdo de mercado e estratégia de
negocio. Assim, os principais objetivos sao:

e Perceber o enquadramento e identificar a vantagem competitiva que se pode
alcancar com este investimento;

e Definir de forma objetiva as principais caracteristicas do projeto, nas suas duas
variantes;

e Analisar e prever o nivel de procura para o projeto;

e Estimar todos fluxos de caixa relevantes associados ao projeto, nas suas duas
variantes;

e Aplicar critérios de avaliacao de projetos de investimento para determinar o valor
produzido por cada uma das variantes consideradas e apoiar a tomada de
decisao;

e Incorporar a incerteza no estudo de viabilidade financeira do projeto.
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3. Enquadramento do tema

3. 1. Sustentabilidade ambiental e transicao energética

A EU tem como objetivo a reducdo em 50% das emissdes de carbono, até 2030, através
do estimulo ao uso de veiculos de transporte ndo poluentes e energeticamente eficientes.

A criacdo de postos de carregamento para veiculos de baixa ou nula emissdo de carbono
sao, segundo a Comissao Europeia (CE), um estimulo para a aceitacdo dos veiculos nao poluentes.
Para a CE, até 2025 serdo necessarios cerca de 1 milhdo de estacdes de recarga e
reabastecimento para fazer face aos 13 milhdes de veiculos de baixa ou nula emissdes. (Mobility
and Transport, 2021)

Na Unido Europeia a entidade que regula a implementacdo de equipamentos de
fornecimento de veiculos elétricos (EVSE), é a AFID (Alternative Fuel Infrastructure Directive). Esta
entidade recomenda que os estados-membros tenham 1 posto de carregamento publico por cada
10 veiculos elétricos, sendo que, a maioria dos estados-membros ndao cumpriu com esta
obrigacéo, como é possivel observar na figura 1, sendo que Portugal atingiu o valor de 0,06 EVSE

por veiculo elétrico. (IEA, 2021)
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Figura 1 - Proporcao de carregadores elétricos por pais, 2020, fonte. IEA
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As Nacoes Unidas estao também empenhadas na sustentabilidade e adocao de medidas
de combate as alteracdes climaticas e os 17 objetivos definidos na Agenda 2030 refletem isso
mesmo, do qual fazem parte cidades menos poluentes bem como garantir o acesso a fontes de
energia sustentaveis. Um desenvolvimento sustentavel global para 2030 é o propdsito destes
objetivos que permitem definir prioridades e ambicdes comuns, sendo Portugal um desses paises.
(Pereira, 2021)

Num relativo curto espaco de tempo as marcas automoveis tém apostado fortemente no
desenvolvimento e lancamento de veiculos de baixa ou nula emissdes. Os segmentos deste tipo
de produtos sao transversais a marcas de gama economica, média e alta. A industria automovel,
mantém uma alta competitividade, numa rapida e global mutacéo, com veiculos com maior
autonomia e desempenho, sendo por isso importante para as cidades e empresas assumir
também essa atitude dinamica.

O paradigma energético e ambiental global procura fontes de energia sustentaveis que
respeitem o ambiente, a economia e 0 bem-estar das sociedades. Questdes ambientais e de estilo
de vida, sao ja visiveis no consumo automdvel em Portugal. Segundo dados da UVE (Associacao
de utilizadores de veiculos elétricos), no primeiro trimestre de 2021 houve uma queda de 35,7%
em relacdo ao periodo homdlogo de veiculos de combustao interna (gasolina e diesel), registando-
se um aumento de 4,3% nos veiculos elétricos. Nos 3 primeiros meses do ano de 2021 foram
vendidos em Portugal 5033 veiculos elétricos e plug-in novos e este € um numero que tem vindo
a aumentar de ano para ano. (Nascimento, 2021)

O Fundo Ambiental em Portugal tem como missado o cumprimento dos objetivos nacionais
e internacionais no plano ambiental. Existem algumas medidas deste plano, nomeadamente, de
apoio financeiro na aquisicdo de veiculos novos 100% elétricos, em que o estado portugués teve
para 2021 uma verba de 2.100.000,00€, o que representa um total de 700 viaturas
(3000€/viatura). A isencao do imposto Unico de circulacdo para veiculos 100% elétricos e a
reducao deste imposto para veiculos hibridos plug-in é também um incentivo fiscal para a sua
aquisicao. As pessoas coletivas podem ainda beneficiar da isencédo na tributacdo auténoma e na
deducdo do IVA (imposto de valor acrescentado), na compra deste tipo de viaturas. (Ambiente e
Accao Climatica- Republica Portuguesa, 2021)

O governo portugués com o objetivo de aumentar a competitividade das empresas em

Portugal implementou o SIFIDE I, o sistema de incentivos fiscais em investigacdo e
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desenvolvimento empresarial Il, conforme lei de orcamento de estado 2011-lei n°55-A/2010 de
31 de dezembro, e que se encontra em vigor até 2035.

As empresas beneficiarias deste incentivo podem recuperar até “82,5% do Investimento
em |&D". (SIFIDE Il)

A elevada competitividade desafia a industria automdével ao desenvolvimento, a inovacao
e a autenticidade na procura por responder adequadamente ao mercado, as politicas economicas,
sociais, governamentais e ambientais. As tendéncias globais exercem uma poderosa influéncia
nesta industria e o desenvolvimento de veiculos ndo poluentes e energeticamente eficientes, é hoje
uma oportunidade crescente nos negdcios, o que faz com que estes veiculos facam, atualmente

parte do portfélio da maioria das marcas automoveis.

3.2. Veiculos elétricos e p/ug-in hibridos

E importante desde ja definir que, neste trabalho em particular, veiculos ndo poluentes e
energeticamente eficientes (VEE), sdo sinonimo de veiculos 100% elétricos e plug-in hibridos.

Os veiculos 100% elétricos, possuem um motor totalmente elétrico, ou seja, ndo existe
qualguer motor de combustao interna, utilizando uma bateria de tracao para alimentar esse motor,
cuja fonte de alimentac&o é o abastecimento elétrico.

Nos veiculos p/ug-inhibridos existem dois tipos de motores, um alimentado por combustao
interna (gasolina ou diesel) e outro elétrico, abastecido por fonte de energia elétrica. Neste tipo de
veiculos ha emissao de gases, resultante do uso do motor de combustao interna, ao contrario dos
veiculos 100% elétricos que nao emitem qualquer tipo de gases poluentes. (Energy’s Vehicle
Technologies Office, 2021)

A fonte de carregamento deste tipo de meio transporte é a energia elétrica e como tal, o
incentivo ao uso deste tipo de viaturas é importante, contudo também € importante que haja postos
de carregamento que permitam aos utilizadores destes veiculos o seu carregamento, sempre que
necessario.

O Open Charge FPoint Inferface (OCPI) serve de referéncia para a hierarquizacdo das
infraestruturas dos postos de abastecimento, para veiculos que utilizam energia elétrica. Estas
referéncias estao relacionadas com o tipo de porta do equipamento de abastecimento, o conector
de abastecimento, também designado por plugues.

Em Portugal existem 4 tipos distintos de postos de carregamento, sendo eles:
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Postos de carregamento lento (PCL)- Nestes postos de abastecimento o
carregamento ¢ até 7,2 Kw (quilowatt), e o carregamento muito demorado (12 ou

mais horas);

Postos de carregamento Normal (PCN)- Nestes postos de abastecimento o
carregamento é até 22 Kw (quilowatt), em corrente alterna e o tipo de fichas

utilizado é o tipo 1 ou tipo 2.

Postos de carregamento rapido (PCR) - Os carregamentos sdo acima dos 22 Kw
(quilowatt), em corrente continua, ou seja, sempre com uma carga constante. Os
tipos de fichas usados nestes postos de carregamento sao os designados

CHAdeMO e CCS Combo.

Super Carregadores Tesla — Estes postos sao exclusivos da marca automovel

Tesla e possibilitam um carregamento até 150 KWh.

Existem PCR que permitem carregamento em corrente alternada e corrente continua e

nestes os tipos de plugues a utilizar sao os CHAdeMO e CCS Combo e Tipo 2 (do carregamento

normal). Para melhor elucidar acerca das diferencas desses plugues, pode-se observar essas

diferencas na figura 2 que seguidamente se apresenta. (Nascimento, 2021)

Figura 2 - Diferentes plugues de carregamento - Fonte http.//www.uve.pt/

O tempo de carregamento de um veiculo abastecido a energia elétrica, segundo a UVE,

depende das seguintes caracteristicas:
- Tipo de veiculo (veiculo ligeiro, ciclomotor, etc.)
- Tipo de bateria e nivel de carga da mesma

- Tipo de corrente (alternada ou continua)

- Temperatura ambiente (climas extremos de temperatura ambiente, influenciam o tempo

de carregamento) (UVE - Associacdo de Utilizadores de Veiculos Elétricos, 2021)
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Segundo as marcas e a UVE, o uso de PCN deve ser o mais utilizado para o abastecimento
de viaturas que utilizam a energia elétrica como fonte de abastecimento, pois carregamento
rapidos sucessivos podem diminuir o tempo de vida util das baterias. (UVE - Associacao de
Utilizadores de Veiculos Elétricos, 2021). Contudo, este é um paradigma que esta a mudar, fruto
dos desenvolvimentos tecnologicos que se comecam a verificar e da evolucdo que cada vez mais
¢ notoria neste mercado em forte expansao e desenvolvimento.

Os utilizadores de veiculos energeticamente eficientes (VEE) para utilizarem estes postos
de abastecimento, sejam eles gratuitos ou pagos, tém de ser detentores de um cartdo de
tecnologia RFID (Radio Frequency ldentification) - identificacdo por radiofrequéncia. Este tipo de
tecnologia permite a identificacdo do utilizador através da leitura dos dados presentes no microchip
destes cartdes. (Amsler, 2021) Estes cartdes sdo associados a entidades comercializadoras de
eletricidade para a mobilidade elétrica, designado por CEME (Comercializadores de eletricidade
para a mobilidade elétrica).

A MOBI.E ¢ a Entidade Gestora da rede de Mobilidade elétrica em Portugal e é responsavel
pela gestao das transacdes na rede publica.

O DRE n°90/2014 é um decreto que tem como objetivo definir competéncias atribuidas
aos agentes de fornecimento de energia elétrica para a mobilidade, sejam eles fornecedores em
locais publicos ou privados.

A comercializacdo de eletricidade para a mobilidade elétrica € exclusiva de operadores
licenciados pela Direcdo Geral de Energia e Geologia (DGEG) e registados como CEME. Ao
utilizador de veiculos elétricos é disponibilizada a informacao das condicdes gerais do servico e a
fatura emitida integra trés componentes distintos, conforme explicitado na figura 3 que se encontra
abaixo.

Uma componente correspondente ao valor de energia consumida, que é faturada pelo
CEME, uma componente pelo custo do carregamento, que é faturado pelo OPC (Operador de posto
de abastecimento) e uma ultima componente para o estado que sdo as taxas, o IVA e o IEC
(imposto especial de consumo), este ultimo é um imposto criado pelo governo relacionado com
as preocupacdes ambientais e cujo imposto é de 1€ por cada Mw (megawatt) de consumo.

As tarifas de acesso as redes sao reguladas pela ERSE (Entidade Reguladora de Servicos
de Energia), conforme anexo |, e esta tarifa ¢ comum a todos os CEME. Os impostos também sao
comuns a todas as faturas, sendo que a componente que se pode diferenciar & a correspondente

aos servicos cobrados pela OPC.

20



Figura 3 - Fatura UVE (Edicao do autor)

A fatura enviada pelos servicos é emitida pelo CEME com o qual o utilizador realizou

contrato, sendo esta entidade responsavel pelo pagamento as restantes entidades.
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3.3. O futuro dos veiculos elétricos e p/ug-in hibridos

O mercado dos veiculos elétricos esta a crescer aceleradamente, resultado quer das metas
de carbono estabelecidas que favorecem a procura por veiculos energeticamente eficientes (VEE),
quer pelo desenvolvimento tecnologico que é uma aposta dos fabricantes automéveis a nivel
mundial.

Os grandes fabricantes automoveis como a Ford Motor Co, a Volkswagen, a Volvo, a Jaguar
Land Rover entre outras, tem como principal objetivo que todas as suas linhas sejam totalmente
elétricas, a partir do ano de 2030. A Renault tem projetado que em 2030 cerca de 90% dos seus
veiculos produzidos, sejam elétricos.

No primeiro trimestre de 2021 a Volkswagen encontrava-se na frente de EV's (Veiculos
elétricos) vendidos, representando 21% do total de vendas, seguido da Stellantis, grupo automotivo
que inclui 14 marcas entre elas a Opel, Fiat, Peugeot, Citroen, Dodge, Maserati, entre outros e
que representam 17% do total das vendas. (Bloomberg New Energy Finance, 2021)

A edicao de 2022 do Dakar é um exemplo da aposta dos fabricantes automéveis em
veiculos energeticamente eficientes. A grande novidade da corrida é o hibrido Audi RSQ e-tron, que
possui dois motores elétricos. Dada a impossibilidade de carregamento no longo percurso da
corrida, possui também um motor de combustao interna e um sistema de regeneracao de energia
associado a travagem.

Também a procura dos fabricantes automdveis por participacdes ou parcerias com
empresas fabricantes de baterias elétricas tem aumentado, como elemento estratégico para
garantir o provimento deste componente. A Volkswagen planeia a construcao de 6 grandes fabricas
de baterias na Europa até 2030. (Carey, 2021)

A Daimler AG, fabricante das conhecidas marcas Mercedes e Smart adquiriu
recentemente 33% de uma empresa fabricante de baterias para veiculos elétricos, a Automotive
Cells Company. (Carey, 2021)

Um estudo da BloombergVEF incumbido pela Transport & Environment, considera que
em 2027 os carros elétricos serao mais baratos que os carros de combustao interna, e 0 mesmo
estudo considera que os EV's podem atingir os 100% de vendas em toda a Europa até 2035.
(Bloomberg New Energy Finance, 2021)

Um dos objetivos que é transversal aos fabricantes automéveis € a reducao no preco dos
EV’'s para os precos convencionais dos veiculos de combustao interna. Essa reducdo assenta

fundamentalmente em 3 componentes, sendo elas: uma diminuicdo no preco das baterias, linhas
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de producao especificas para veiculos elétricos e a producao em massa deste tipo de veiculos.
(Bloomberg New Energy Finance, 2021)

Estas sao 3 caracteristicas fundamentais para a reducao de preco, sendo expectavel
segundo o estudo da BloombergNEF (2021) que o preco das baterias sofrera “uma reducao de
58% até 2030 (em comparacdo com 2020)" diminuindo assim o preco dos veiculos
energeticamente eficientes (VEE).

No processo de tomada de decisdo dos compradores de veiculos energeticamente
eficientes (VEE) para além do preco desses veiculos, outro fator que pode ser tido em consideracéo
€ o preco do gasoleo/gasolina e da energia elétrica.

Em Portugal o preco dos combustiveis atingiu valores muito elevados no final do ano de

2021, apesar do preco do barril de crude nao ter atingido valores historicos®. O peso dos impostos

e da margem dos comercializadores deste tipo de produtos fez com que fossem atingidos estes
valores.

A EIA (Energy Information Administration) prevé que “em 2025 o preco nominal do
petroleo bruto Brent subira para $66. Em 2030 a procura mundial devera elevar os precos para
$89. Em 2040, os precos projetados serdo $132. Até 14, as fontes de petrdleo barato ter-se-do
esgotado, tornando-se mais cara a extracdo.” (Amadeo, 2021)

Contudo, segundo a Platts Analytics, (2021) é esperado que os precos de energia, pelo
menos até 2023 “devem manter-se préximos dos valores recordes atuais”. Apesar disso, com a
forte aposta da Europa nas energias renovaveis é expectavel que os precos de energia diminuam
a partir de 2026. (Frank, 2021)

A procura por veiculos energeticamente eficientes pode assim ter um impulso significativo
como consequéncia da evolucdo das diferentes varidveis e tendo em conta as previsdes

anteriormente abordadas.

4, Enquadramento tedrico

4.1. Analise estratégica

Para nao subvalorizar um projeto de investimento, os decisores da aceitacao ou nao do

projeto devem ponderar quer os beneficios tangiveis, quer os intangiveis relacionados a esse

Em marco de 2022, foram atingidos novos recordes nos precos dos combustiveis, devido a guerra entre Russia e Ucrania.
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mesmo investimento. Tal como refere Aggarwal (1991): “Os procedimentos tradicionais de capital
budgeting que dependem de medidas de retorno com base na economia de custos diretos e fluxos
de caixa incrementais normalmente ndo capturam os beneficios estratégicos de maior qualidade,
respostas mais rapidas para faixas mais amplas de necessidades do cliente e as opcdes para
crescimento futuro disponibilizadas.”

A relacao entre financas e estratégia proporciona o equilibrio essencial para uma avaliacao
mais completa de um projeto de investimento. Ambos os campos de estudo abordam distintos
assuntos, mas complementares, as financas mais direcionadas para a parte quantitativa e o valor
criado para a empresa € a estratégia, uma parte mais qualitativa direcionada para a posicao
competitiva da empresa no mercado. (Ragozzino, Reuer e Trigeorgis, 2016)

A estratégia faz parte integrante da gestdo, e a interligacdo entre estratégia e gestao
permite uma analise mais abrangente do investimento. Esta abordagem possibilita assegurar que
0s objetivos estratégicos sao os apropriados e possa garantir o continuo sucesso da empresa.

Num mercado em constante mudanca as vantagens competitivas sao transitorias, sendo
a analise de informacédo interna e externa preponderante para as tomadas de decisdo. Na analise
de um projeto de investimento, a analise estratégica assume um papel de grande relevancia, pois
contempla uma visao alargada de informacdes que podem ser determinantes no desempenho do
proprio projeto.

“O futuro pertencera, cada vez mais, as empresas que melhor aceitarem a lei da mudanca
como modo normal e regular de vida e as que melhor souberem escolher e realizar os melhores
projetos” (Orstmen citado por Megre, 2018; p.31).

Conhecer o mercado é fundamental para a avaliacdo e analise de um projeto de
investimento, pois para além de perceber a atual posicdo estratégica, permite projetar a posicao
que a empresa pretende assumir no futuro. Na analise estratégica ha um conjunto de ferramentas
gue permite uma analise do ambiente interno e externo e a relacéo entre ambos, que é de enorme
relevancia como suporte as projecdes financeiras que estao na base da aplicacao dos critérios de
avaliacao que suportam a tomada de decisao.

Os fatores macroeconémicos tém impacto direto e indireto na atividade econémica das
empresas. O contexto que envolve a empresa, permite que esta se molde ao seu meio e 0s seus
objetivos sejam alinhados com o contexto externo em constante mudanca. Tal como refere Grant
(2010, p.13)“para que a estratégia seja bem-sucedida, esta deve ser consistente com o ambiente

externo da empresa e interno - 0s seus objetivos e valores, recursos e capacidades e estrutura e
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sistemas”.

Uma analise desse contexto externo, ou seja, dos fatores politicos, econdmico,
sociodemograficos, tecnoldgicos, ambientais e legais, permite a empresa reconhecer
oportunidades e ameacas, e desta forma alinhar as suas estratégias mantendo a sua posicao

estratégica e a sua competitividade.

4.1.1. Analise Pestel

As mudancas macro ambientais podem influenciar a estratégia de uma empresa, sendo
por isso importante minimizar as ameacas e beneficiar com as oportunidades. A analise PESTEL
permite-nos analisar os fatores macro ambientais de acordo com seis tipos: politico, econémico,
social, tecnoldgico, ambiental e legal. (Johnson, et al, 2017)

Apesar das politicas de incentivos fiscais a compra de VEE, em Portugal vivem-se tempos
de estabilidade politica, contudo de alguma instabilidade econémica que se tem vindo a agravar.

Do ponto de vista econdmico, as variacdes na taxa de crescimento econdémico e nas taxas
de juro podem afetar a estratégia de uma organizacédo, bem como incentivos fiscais e subsidios
que visam a procura por veiculos elétricos. O acompanhamento na evolucdo destas taxas ¢
particularmente importante quando uma empresa tem encargos financeiros decorrentes de
financiamentos e que podem afetar a sua solvabilidade.

A alteracao nos comportamentos de compra de veiculos ligeiros é notoria em Portugal,
sendo que 37,01% do total de veiculos ligeiros vendidos em Portugal, em dezembro de 2020,
foram VEE.(Sanchéz, 2021)

O elemento politico denota o papel do estado e dos fatores politicos no macro ambiente.
As metas politicas que a UE acordou com os seus estados-membros para a reducao de emissoes
carbonicas e a adesdo de Portugal aos ODS da Agenda 2030 das Nacdes Unidas, sao fatores
politicos que vao influenciar no contexto deste trabalho a procura por VEE.

Ha um conjunto de metas que a UE e os seus estados-membros se sugerem a atingir até
2035 e 2050, no ambito da sustentabilidade e mobilidade, com a reducao de emissdes carbonicas
para zero até 2050. Para além dessas medidas, ha ainda um conjunto de objetivos que fazem
parte da Agenda 2030 das Nacoes Unidas e dos quais Portugal integra a lista de paises para os
quais esses objetivos fazem parte da politica nacional.

O petroleo ¢ um recurso fossil limitado e os seus principais produtores sao paises com

alguma instabilidade politica e por vezes com relacOes internacionais dificeis, sendo que isto afeta
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a economia global e a instabilidade dos precos o que se reflete em crises econémicas, politicas e
sociais. Fruto desta instabilidade e alinhado com o desenvolvimento tecnolégico e preocupacdes
de ordem ambiental, o desenvolvimento na procura da industria automével por VEE tem ganho
enorme expressao.

O setor automodvel representa no crescimento econdémico europeu uma atividade
econdmica de grande importancia. Este crescimento é resultado de capital humano com elevado
grau de formacao, com aposta no desenvolvimento e inovacao, que resulta num elevado nivel de
competitividade e inovacao aliado ao fator tecnolégico. A feira de Munique em setembro de 2021
¢ o reflexo do fator tecnologico que a industria automovel vive atualmente, com as marcas a
apresentarem as suas novidades na maioria com modelos energeticamente eficientes.

Os fatores tecnoldgicos como a internet, a nanotecnologia e o desenvolvimento de novos
produtos sdo uma janela de oportunidade ou um desafio para as empresas. Em Portugal ha
empresas na vanguarda do desenvolvimento tecnoldgico e face a estas mudancas industriais, o
setor automovel esta a responder a estas novas oportunidades de mercado, como € o caso da
BorgWarner, com producdo em Viana do Castelo que estd a construir uma fabrica totalmente
dedicada a producdo de componentes para veiculos elétricos. (Fernandes, 2021)

As preocupacdes ambientais e tecnoldgicas aliam-se assim a uma crescente procura por
VEE, com capacidades de autonomia cada vez maiores e carregamentos mais rapidos. Os fatores
demograficos, geograficos e culturais fazem parte dos fatores sociais que podem ter grande
influéncia na procura e oferta de mercado, bem como na capacidade de inovacdo e da eficacia
das organizacoes.

As cidades desempenham um importante papel no desenvolvimento econdmico e social,
contudo o crescimento populacional e industrial, mais especificamente nas cidades do litoral do
pais, tem enorme impacto na poluicdo atmosférica e no crescente aumento da mobilidade entre
locais e na rapidez dessa mobilidade. A aposta da industria automoével em veiculos mais
compactos e eficientes, pretende dar resposta a estes desafios sociodemograficos.

A preocupacao ambiental crescente dos paises, das instituicdes e das pessoas, traduz-se
em incentivos politicos e econodmicos e consequentemente a alteracdes de comportamentos
individuais na compra de veiculos. A sustentabilidade e o0 meio ambiente sao preocupacoes cada
vez maiores na vida das pessoas e de algumas empresas, sendo que estas uUltimas devem alinhar

0s seus objetivos e as suas estratégias de forma a criar valor e satisfacao para os seus clientes.
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As empresas como parte da sociedade, tem uma responsabilidade ecolégica face as
mudancas climaticas e desafios ambientais que a sociedade atravessa. O encorajamento para a
adocdo de medidas que sirvam de incentivos para maximizar comportamentos que sejam
sustentaveis para o ambiente, fazem parte da responsabilidade social da empresa.

Como elemento final desta analise macro ambiental temos as questdes legais, que sdo
aspetos importantes a ter em consideracao aquando de uma analise macro ambiental, quer se
trate de leis, regulamentos ou normas informais.

Quanto ao fator legal, hda um conjunto de normas e leis vigentes na atividade de
fornecimento de energia elétrica para carregamento deste tipo de veiculos, nomeadamente o
seguro de responsabilidade civil. Os CEME e os OPC tém de ter atividade associada na area da
energia e estes devem ser licenciados pela DGEG (Direcao Geral de Energia e Geologia), bem como

sujeitas a uma inspecao dos equipamentos.

4.1.2. Analise do setor de atividade

O lancamento de um novo produto ou servico requer um planeamento estratégico, sendo
gue esse planeamento envolve uma analise de mercado que pode ser realizado pelo modelo das
5 forcas de Porter.

Para Porter a concorréncia é vista de uma forma mais ampla que apenas os concorrentes
diretos, estando fortemente relacionada com a rentabilidade do negdcio. Para conhecer o negdcio
segundo o modelo proposto por Porter, esta analise deve ser efetuada com base em 5 forcas,
conforme ilustrado na figura 4, abaixo representada, que sao: “o poder negocial dos clientes; o
poder negocial dos fornecedores; a ameaca de novos concorrentes; os produtos substitutos e a

rivalidade entre concorrentes de mercado” (Porter, 2008, p.80).
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Cinco Forcas de Porter

V

A

Figura 4 - Diagrama 5 Forcas de Porter (Edicdo do autor)

Tal como na analise PESTEL, as 5 forcas de Porter contribuem para identificar
oportunidades e ameacas relativas ao mercado competitivo do setor de atividade, possibilitando a
empresa reformular as suas estratégias de negocio face a analise realizada. Para Porter, quanto

maior for a intensidade destas forcas menor sera a rentabilidade para a empresa (Porter, 2008).

1- Ameaca de Produtos substitutos

A disponibilidade de produtos substitutos no mercado afeta o preco que os clientes estdo
dispostos a pagar, podendo afetar a rendibilidade da empresa. Quando nZo ha produtos
substitutos a procura é inelastica em relacao ao preco, ou seja, 0s consumidores sao insensiveis
ao preco.

Os produtos substitutos sdo produtos que satisfazem a mesma necessidade do cliente.
Considerando a mobilidade como essencial, nos dias de hoje, a criacdo de uma rede de
transportes publicos eficiente e efetiva pode ser considerada como um produto substituto.

Contudo, também é importante para as cidades a retencao de residentes e atracao de turistas,
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aliados com as preocupacdes ambientais e de sustentabilidade, sendo que para muitos o uso de
viatura prépria € uma preferéncia que deve ser respeitado, e para a qual as cidades devem ter as
respostas adequadas. Uma rede de transportes publicos eficiente pode ser considerada como
produto substituto, mas nao na sua globalidade.

Os veiculos a hidrogénio podem também, no futuro, ser considerados como produtos
substitutos, sendo que em Portugal o unico modelo disponivel é o Toyota Mirai, contudo nao
existem postos de abastecimento de hidrogénio. Os veiculos a hidrogénio sdo considerados o0s
mais ecoldgicos de todos os veiculos, pois para além de ndo emitirem compostos poluentes, ainda
purificam o ar, uma vez que o seu motor funciona pela reacédo entre o hidrogénio e o oxigénio,
sendo os eletrdes desta reacdo quimica que fornecem energia necessaria ao motor, libertando
apenas agua. (Wilkinson, 2021)

Se por um lado, ha produtos que sdo substitutos, ha que considerar os complementares.
Nesta analise a energia para a mobilidade elétrica pode ser considerada um produto
complementar ao estacionamento (tempo de paragem do carro) dentro do parque de
estacionamento. Esta complementaridade pode traduzir-se num aumento de criacao de valor para

a empresa.

2- Barreiras a entrada

Quando ndo existem barreiras a entrada, o aumento de concorrentes de mercado faz com
que diminua a rentabilidade da empresa, o preco do produto/servico diminua para um valor mais
competitivo e geralmente os custos aumentem.

Genericamente, existem seis barreiras a entrada: “economias de escala; diferenciacdo do
produto; necessidade de capital; acesso aos canais de distribuicdo, fatores independentes de
escala e politicas governamentais” (Grant, 2010, p.70).

Quando ndo existem barreiras a entrada, o aumento de concorrentes de mercado faz com
que diminua a rentabilidade da empresa, o preco do produto/servico diminua para um valor mais
competitivo e geralmente os custos aumentem.

Os parques de estacionamento subterraneos nos ultimos anos tém estabilizado em
quantidade, devido as limitacbes de espaco nas cidades para a criacao deste tipo de
infraestruturas. Esta € uma atividade com consideraveis barreiras a entrada de novos
concorrentes, quer pela necessidade de capital necessario para o investimento inicial, pela
necessidade de aprovacao das entidades competentes, bem como pela disponibilidade de terrenos

ou concessdes adequadas para a criacao de infraestruturas desta envergadura.
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No que concerne ao servico de fornecimento de energia elétrica para VEE pelas entidades
que gerem este tipo de infraestruturas, duas das maiores empresas deste ramo, ja fornecem este

tipo de servico em alguns dos seus parques.

3- Poder negocial dos fornecedores

A existéncia de poucos fornecedores ou a qualidade do produto fornecido, fazem com que
0 poder negocial dos fornecedores seja maior.

Os fornecedores neste tipo de servicos funcionam como parceiros e devido as
especificidades da atividade nao sdo muitos os fornecedores deste tipo de servico. Neste tipo de
atividade a inovacdo e tecnologia das operacdes, sdo um aspeto fulcral que possibilita melhorar
processos, bem como oferecer um servico de maior qualidade e eficiéncia.

A forca negocial dos fornecedores é alta, pois estas entidades sdo reguladas por

organismos proprios para o desenvolvimento da sua atividade.

4- Poder negocial dos clientes

Os clientes tém um poder negocial maior sobre a empresa, quando 0 seu servico é pouco
diferenciado, cujos custos de mudanca sao baixos e que compram em grandes quantidades, o
que pode afetar a margem de lucro.

O numero de automoveis elétricos e plug-in em Portugal tem vindo a aumentar ao longo
dos anos e o fluxo migratério das pessoas para as cidades faz com que a procura deste tipo de
servico tenha aumentado, sendo por isso dificil que os clientes tenham um grande poder negocial.
Por outro lado, o fornecimento de energia elétrica funciona num mercado regulamentado e no qual
nao € possivel grande poder negocial, uma vez que € impossivel a obtencao do produto em grandes
quantidades. A localizacdo & outro fator que pode ser considerado importante, pois a procura em
parques de elevada rotatividade, em que a sua localizacdo € muitas vezes central ou em pontos

estratégicos, faz com que a procura seja alta e o poder de negociacao baixo.

5- Rivalidade entre concorrentes de mercado

Como podemos verificar na figura 4, anteriormente apresentada, a rivalidade entre
concorrentes de mercado desempenha um papel central no modelo proposto por Porter, sendo
influenciado pelos outros quatro fatores.

Perceber quantos concorrentes existem, qual a sua capacidade de prestacdo de servicos

e 0 preco que praticam sdo pecas fundamentais para o posicionamento estratégico da empresa.
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A rivalidade no mercado refere-se aos concorrentes diretos, ou seja, que prestam 0 mesmo servico
e com localizacbes similares, em que o crescimento no setor é lento e o servico pouco
diferenciavel.

A rivalidade deste tipo de servicos em Portugal é elevada, com as maiores trés empresas
presentes nas grandes cidades de Portugal (Lisboa, Porto).

A localizacdo e a competitividade de precos, na modalidade de rotativo ou avencas ¢ alta,
sendo por isso a qualidade do servico e o acrescentar valor ao servico, através da inovacao e
tecnologia, um fator importante de diferenciacao.

Cada vez mais os clientes valorizam respostas adequadas as suas necessidades, podendo
esta resposta ser um fator diferenciador no mercado.

O grafico radar 1, representado infra, (ver apéndice | com informacao detalhada sobre o
desenvolvimento do grafico radar 1), ilustra as forcas de Porter neste tipo de prestacdo de servicos,
0 que nos permite identificar que a rivalidade na industria e o poder negocial dos fornecedores

tem um grande impacto neste sector de atividade.

Influéncia das Forcas de Mercado

Poder Negocial dos Clientes

Ameaga de Produtos Rivalidade entre Concorrentes

substitutos
Ameaca de entrada de novos oder Negocial dos
concorrentes Fornecedores

Gréfico 1 -As 5 Forcas de Porter neste Projeto (Edicéo do autor)

A analise macroeconomica aprecia 0 projeto numa perspetiva econdmica

global.”(Megre, 2018, p.28)
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4.2. Decisoes de investimento

A gestao financeira tem enorme importancia nas empresas, se isto € verdade em contextos
economicos favoraveis, muito mais preponderante se torna em contextos economicos de alguma
incerteza, como o da situacao pandémica SARS-Cov 19, que atualmente vivemos.

As decisdes de investimento sdo atividades econdmicas, que podem ter um grande
impacto nas financas de uma empresa. Um investimento tem, em geral, como caracteristica
essencial o aumento de volume de negdcios da empresa e é definido por Soares, et al ,(2020,
p.24), como “investimento real é, pois, todo o «sacrificio», consubstanciado numa troca de
satisfacdo atual (associada ao custo) por satisfacdo futura (associada a beneficios esperados
incertos), tendo como objetivo a producdo (venda) de bens ou a prestacdo de servicos”.

Para Megre (2018 p.16) “investimento ¢ a aplicacdo, num dado momento, de fundos
financeiros de forma a obter beneficios superiores a esses fundos, no futuro”.

As decisdes de investimento fazem parte de um processo continuo e direcionam as
empresas para os seus objetivos estratégicos. Uma analise interna e externa possibilita a definicao
da estratégia empresarial, que deve ser mutavel e explorar as suas forcas internas, bem como as
oportunidades que surgem, de forma a contribuir para empresas competitivas e altamente
eficazes.

De acordo com Soares, et al (2020, p.25), os objetivos estratégicos permitem-nos
identificar os investimentos em:

® /nvestimento de inovacdo - sdo de natureza ofensiva e tém subjacente o
lancamento de novas atividades (...). Visam aumentar o volume de negocios da
empresa.

® /nvestimento de crescimento ou expansao - tém em vista o aumento da
capacidade de producdo instalada (...). Visam, portanto, aumentar o volume de
negocios.

® /nvestimento de producdo - respondem a ideia de modernizacdo
material ou tecnoldgica

® /nvestimento de investigacdo - tem na origem a busca de novas técnicas
e de novos métodos de producao.

® /nvestimento estratégico - podem ser investimentos de integracdao

vertical ou investimentos em outras empresas por via de participacoes estratégicas.

32



® /nvestimento de ordem diversa - podem ser discricionadrios, quando
dependem do livre-arbitrio da empresa, ou obrigaldrios se impostos por disposicdo
legal.
Os projetos de investimento tém um periodo de vida, que geralmente gera fluxos de

caixa ao longo dessa vida util associada ao projeto.

4.2.1. Fluxos de caixa relevantes para a tomada de decisido do

investimento

Os fluxos financeiros de uma empresa nao sdo estaticos, e como tal, & necessario num
projeto incremental ao negdcio, distinguir os fluxos financeiros incrementais associados ao projeto
de investimento. Tal como refere Soares, et al (2020, p.66) “os fluxos a imputar ao projeto de
investimento (CFEP) serdo a diferenca entre os fluxos projetados para a empresa com o
investimento (CFEc) e os fluxos projetados para a empresa sem o investimento (CFES)".

Os fluxos de caixa de um projeto de investimento, ao longo do seu horizonte temporal,
podem ser categorizados em trés tipos:

e  Fluxos de caixa de investimento inicial;

*  Fluxos de caixa operacionais ou de exploracao;

*  Fluxos de caixa terminais.

Os fluxos de caixa de investimento inicial, geralmente tem um impacto negativo e
representam os custos totais de iniciacdo do investimento, tais como, terrenos, equipamentos,
maquinaria, edificios, etc...

Os fluxos de caixa operacionais ou de exploracéo, geralmente com um impacto positivo
sao provenientes da atividade resultante do normal funcionamento do projeto de investimento.

Os fluxos de caixa terminais podem ser positivos, quando com o fim do projeto ocorre a
alienacao de ativos, ou um impacto negativo, quando ao encerramento do projeto estao associados
custos significativos.

O objetivo de uma empresa é que um novo projeto de investimento promova fluxos de
caixa superiores aqueles que seriam registados sem o novo projeto de investimento. A diferenca
entre os fluxos de caixa com e sem o projeto de investimento, designam-se de fluxos de caixa
incrementais. (Soares et al, 2020). Ou seja, a estimacao de um projeto de investimento representa

o valor criado para a empresa com o investimento.
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Na estimacao dos fluxos de caixa o primeiro passo é determinar que fluxos de caixa sao
relevantes para o projeto, tal como refere Ross e Westerfield (2020, p.276) “um fluxo de caixa
relevante para um projeto € uma mudanca geral nos fluxos de caixa futuros da empresa que
surgem como consequéncia direta da decisdo de aceitacdo do projeto.” Assim sendo, na
estimacao dos fluxos de caixa de um projeto de investimento é necessario ter em consideracao o
impacto que alguns fluxos podem ter, nomeadamente os custos afundados (surnk costs), fluxos
nao monetarios como a depreciacao, os impostos, as externalidades e os custos de oportunidade.

Os custos afundados sdo valores que nao devem ser incluidos na estimacéo dos fluxos de
caixa, uma vez que foram realizados antes da decisdo da aceitacdo ou nado do projeto de
investimento.

Por outro lado, os custos de oportunidade e as externalidades do projeto devem ser tidos
em consideracdo aquando da estimacao dos fluxos de caixa. O impacto positivo ou negativo que
0 projeto de investimento tem sobre os outros fluxos de caixa da empresa deve ser tido em
consideracdo, ou seja, na estimacdo do impacto dos efeitos colaterais é relevante ter em
consideracdo “os efeitos indiretos do projeto que podem aumentar ou diminuir os lucros de outras
atividades de negocio da empresa.” (Berk & DeMarzo, 2017, p.238)

E importante reconhecer que a analise dos fluxos de caixa associados a um determinado
projeto de investimento deve sempre ser feita depois de imposto. Na medida em que os impostos
constituem fluxos de caixa de saida para as empresas, qualquer impacto que o projeto em analise
tenha sobre o nivel de impostos a pagar deve ser obviamente considerado. Alias, a consideracao
das depreciacbes na analise de projetos, é apenas relevante na medida em que o registo das
mesmas afeta o valor do imposto a pagar.

Para o apuramento dos fluxos de caixa é também importante a definicdo do tempo de vida
util do projeto, ou seja, o periodo que proporcionara beneficios a empresa. Como refere Barros
(2014, p.67) “a vida economica dos investimentos representa o periodo de tempo durante o qual
0 investimento esta em exploracao.” Normalmente, quando existem equipamentos depreciaveis
associados a decisao de investir, o horizonte temporal do projeto é estabelecido com base na vida
util desses equipamentos. No entanto, aspetos como a vida comercial do produto/servico nao
devem ser desprezados.

Como geralmente os fluxos de caixa ocorrem durante multiplos periodos, é fundamental
que todo o trabalho de analise financeira do projeto considere o valor do dinheiro no tempo. A

atualizacao dos fluxos de caixa associados ao projeto € por isso fundamental e genericamente, a
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taxa de atualizacdo relevante (taxa para atualizacdo dos fluxos de caixa) deve refletir a taxa de

rendibilidade exigida pelos investidores (sdcios e credores).

4.2.2. Critérios para a tomada de decisao de investimento

Os critérios de analise de investimento produzem informacao objetiva e estruturada, que
¢ fundamental para o suporte da tomada de decisdes de investimentos nas empresas.

A necessidade de ferramentas que avaliem os projetos do ponto de vista financeiro e
permitam aferir sobre a sua viabilidade financeira sao fundamentais. O seu objetivo é a
quantificacao da criacao de valor, através da projecao dos fluxos de caixa futuros relacionados ao
projeto e aplicacdo de métodos de avaliacao financeira adequados. Segundo Moutinho & Mouta,
(2008, p.2) “A decisao de investir depende do valor que o projeto possa acrescentar a empresa,
medido com base nos indicadores de avaliacao financeira, dos quais se destacam o valor
atualizado liquido (VAL); a taxa interna de rendibilidade (TIR); e o indice de rendibilidade (IR).”

Neste trabalho irdo ser abordadas os mesmos critérios de avaliacdo financeira do projeto
citado anteriormente no estudo de Moutinho e Mouta: o valor atual liquido (VAL) e a taxa de
rendibilidade interna (TIR).

Um estudo realizado por Grahman e Harvey (2002), também indica que as técnicas mais
usadas para a avaliacao de projetos de investimento pelas empresas sao o VAL e a TIR.

A analise da viabilidade de um projeto baseia-se fundamentalmente na atualizacdo para o
ano zero dos seus fluxos de caixa projetados no futuro, ou seja, € importante ter em consideracao
o valor do dinheiro no tempo, quer para os fluxos de caixa de entrada, quer para os fluxos de caixa
de saida que possam ocorrer durante o tempo de vida do projeto. A avaliacdo de um projeto de
investimento de capital comeca com o principio de que a criacao de valor ¢ medida pela taxa de
retorno que se espera obter em algum periodo futuro.(Hertz, 1979)

Os critérios de avaliacao dos projetos de investimento que reconhecem o valor do dinheiro
no tempo tem em consideracao, como refere Megre (2018, p.103) “quer a varidvel tempo, quer
0 custo de oportunidade do capital para a empresa.”

Num estudo realizado as empresas portuguesas por Moutinho e Mouta (2008, p.3), estes
consideram que “os critérios que tomam em consideracao o valor do dinheiro no tempo e que se
baseiam na atualizacdo dos fluxos de caixa tém vindo a ser cada vez mais utilizados.” Também
Barros, (2014, p.74) refere que “com o fim de racionalizar as decisdes de investir e aperfeicoar

as técnicas de gestao, generalizaram-se cada vez mais os métodos fundados na atualizacao.”
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Neste trabalho, apenas serao considerados critérios baseados na atualizacao financeira
dos fluxos de caixa futuros, ou seja, no valor atual dos fluxos de caixa futuros previamente

estimados.

4.2.2.1. Valor atual liquido

As perspetivas em torno da rendibilidade dos projetos de investimento e a criacao de
riqueza para a empresa Sao essenciais para as tomadas de decisao.

Normalmente, um projeto de investimento, envolve inicialmente a saida de fluxos
monetarios de caixa e nos periodos subsequentes gera fluxos monetarios de caixa de entrada.

O VAL (valor atual liquido) ¢ a soma do valor atual dos fluxos de caixa futuros menos o
valor do capital investido inicialmente no projeto. Tal como refere Assis, (2021, p.22) “O valor
atual liquido baseia-se no conceito da equivaléncia de todos os cash-flows, relativamente a uma
base, ou momento, no tempo - o presente. Isto &, todos os cash-flows verificados durante n
periodos sao atualizados a taxa de referéncia.”

Também Megre (2018, p.107) considera o VAL “como o rendimento total liquido do
projeto reportado ao ano do primeiro investimento, ou seja, todo o rendimento gerado pelo projeto,

depois de recuperado o investimento a valores do ano zero.”

CF, CF, CF; CE,

=it arrt arr T Y aror

CFo (1)

Onde:

- n representa a vida util do projeto em anos.

- CF, representa o fluxo de caixa de exploracao para cada um dos anos de funcionamento
do projeto;

- CF, é o custo de investimento inicial do projeto;

- k representa o custo de capital relevante para a atualizacéo dos fluxos de caixa futuros

do projeto;

A diferenca entre o montante investido e o somatério dos fluxos do projeto atualizados,
determina se o investimento € ou nao atrativo para a empresa.
A aceitacdo de um projeto de investimento, com um VAL positivo, garante uma taxa de

remuneracao, pelo valor investido no projeto, durante o seu periodo de vida, tal como refere Soares
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et al (2018, p.188) “a taxa de atualizacado representa o custo de oportunidade do capital, o VAL
traduz o preco do mercado do investimento. Sendo positivo, equivale a dizer qua a empresa pagara
menos, em termos de desembolso de capital, do que o valor gerado pelo investimento.”

Um VAL positivo indica que os fluxos monetarios gerados pelo projeto sdo superiores ao
capital investido inicialmente, sendo o excedente o valor criado para a empresa, e como tal, o
projeto deve ser aceite pela empresa. Caso contrario, se o VAL é negativo, o projeto deve ser
rejeitado, uma vez que nao possibilita a criacdo de qualquer valor para a empresa (Megre, 2018).

0 VAL permite perceber o preco de mercado do investimento, representado no custo de
capital, sendo que quanto maior o custo de capital menor sera o VAL e deste modo a probabilidade
de rejeicao do investimento também sera maior.

0 risco de custo de capital influencia significativamente os projetos de investimento e a
sua viabilidade, sendo a “sensibilidade a alteraces no custo de capital menores se a maior parte

dos seus cash-flows ocorrerem nos primeiros anos de vida.” (Soares, et al, 2020, p.189)

4.2.2.2. Taxa interna de rendibilidade

A TIR (taxa interna de rentabilidade) segundo Megre (2018, p.111), “é a taxa de
atualizacdo a qual os cash-flows de exploracdo sao financeiramente equivalentes as despesas de
investimento. Entao pode dizer-se que a TIR ¢ a taxa de atualizacao para o qual o VAL é igual a
zero.”

Esta taxa depende apenas dos fluxos de caixa do projeto sendo, num projeto convencional,

uma taxa unica:
CF; CF, CFE,
_|_ + ...+—
(1+TIR)  (1+TIR)? (1+TIR)™

0=CF, + 2)

Onde:

- n representa a vida util do projeto em anos.

- CE, representa o fluxo de caixa de exploracdo para cada um dos anos de funcionamento do
projeto;

- CF, é o custo de investimento inicial do projeto;

Apos a determinacao da TIR, o seu valor indica que para essa taxa o VAL é igual a zero,
sendo indiferente para a empresa sobre a decisao de aceitar ou nao o projeto, uma vez que nao é

criado nem perdido qualquer valor para a empresa.
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O critério de decisao incide na comparacao entre TIR e o custo de capital da empresa,
devendo o projeto so ser aceite se a TIR for superior ao custo de capital da empresa, tal como
refere Megre (2018, p.111) “TIR > custo de oportunidade de capital, aceita-se o projeto caso seja
menor rejeita-se.” De realcar que a TIR como é uma taxa nao reflete a dimensédo do projeto a ela
associada (Soares, et al, 2020).

“A TIR pode ser interpretada como sendo a taxa de juro que um investidor obtém, em
média, em cada ano, resultante de capitais que se mantém investidos no projeto, enquanto o
investimento inicial é recuperado progressivamente” (Assis, 2021, p.24).

Para projetos Unicos ou independentes, os métodos do VAL e da TIR, proporcionam o
mesmo resultado, contudo a TIR como é uma medida relativa (uma taxa) ¢ de mais facil
interpretacao para os decisores e por isso intuitivamente mais apelativa.

A incerteza em relacdo ao custo de capital de um projeto faz que ao calcular a sua TIR,
taxa que define o VAL para zero, seja possivel avaliar a sensibilidade do projeto. A diferenca entre
0 custo de capital e a TIR é o valor maximo, associado ao erro no custo de capital, que nao altera
a decisao do projeto.

A TIR como refere Soares et al (2018, p.198) pressupde que “os fluxos gerados sao
reinvestidos a essa mesma taxa.” Esta € uma desvantagem deste critério uma vez que esta medida
nem sempre é adequada a rendibilidade dos capitais investidos. Essa mesma desvantagem é
referida por Cebola (2018, p.121) que explica “em circunstancias normais nao é porém possivel
a empresa a aplicacao dos cash-flows gerados, a tais taxas, especialmente quando a TIR é elevada,

dando assim a TIR uma nocao imprecisa (normalmente por excesso) da rendibilidade do projeto.”

4.2.2.3. indice de Rendibilidade

0O indice de rendibilidade permite identificar e subsequentemente classificar os projetos com
maior rendibilidade, ou seja, este método permite a empresa perceber a rendibilidade gerada por
unidade monetaria investida no projeto. Tal como refere Barros (2014, p.82), o indice de
rendibilidade “da-nos a rentabilidade efetiva por unidade de capital investida. O seu calculo faz-se
através da razao entre o valor atual dos cashA-flows de exploracdo e o valor do investimento.”

O indice de rentabilidade (IR) ou racio beneficio/custo, permite medir o beneficio por cada
unidade de capital investido no projeto.

Este critério de avaliacdo tem em consideracédo o valor do dinheiro no tempo e a totalidade

dos fluxos de caixa provenientes do projeto, e como tal, estd muito relacionado com o VAL, levando
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geralmente e decisdes idénticas (Ross, Westerfield e Jordan, 2020). Para se calcular o IR, utiliza-

se a seguinte férmula:

n CFE,
IR = A+ k)" (3)
Cl,

Onde:

- CFE,, representa o fluxo de caixa de exploracao para cada um dos anos do projeto;

- Cl, é o custo de investimento inicial;

- k representa o custo de capital relevante para a atualizacdo dos fluxos de caixa futuros do projeto;

- n representa a vida util do projeto em anos.

A aceitacdo do projeto ocorre se a IR for superior a 1 (VAL é positivo) e é rejeitado se o IR
for inferior a 1 (VAL é negativo). Desde que, o indice de rendibilidade seja maior que 1, o VAL vai
ser positivo e deste modo, criado valor para a empresa.

O indice de rendibilidade como refere Cebola (2018, p.172) “nao é adequado para a
selecdo entre projetos que sejam mutuamente exclusivos”, contudo permite perceber o racio

custo/beneficio associado a cada projeto.

4.2.3. A decisao de investimento em contexto de miitua

exclusividade

A aplicacao de diferentes métodos na avaliacdo de um projeto de investimento, possibilita
a empresa obter informacao importante para a tomada de decisdo. O VAL permite entender que
valor ira ser produzido para a empresa, contudo a TIR permite perceber a margem de seguranca
do projeto. Por outro lado, o indice de rentabilidade indica o valor acrescentado por unidade
investida.

Assim sendo, a aplicacao de distintos métodos na avaliacao dos projetos de investimento
proporciona uma visao global do investimento e dos riscos associados a0 mesmo.

Quando se faz a analise de projetos economicamente independentes, ou seja, quando a
decisao de aceitacao de um projeto nao tem qualquer impacto na decisao de aceitacao/rejeicao
dos outros projetos da empresa, os critérios do VAL, TIR e IR conduzem a mesma decisao.

Contudo, ha situacdes em que existe uma relacdo entre os projetos de investimento e a

aceitacdo de um deles implica a rejeicao de todos os outros. Quando tal acontece, diz-se que o
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contexto é de mutua exclusividade.

Quando se esta perante projetos de investimento mutuamente exclusivos a decisdo mais
adequada é de dispor e escolher os projetos pelo de maior VAL, tal como refere Soares et al (2018,
p.200), “sob os pressupostos de que nao ha restricdes de capital, de qua a taxa de custo de capital
¢ constante e de que o objetivo da empresa & maximizar a riqueza dos acionistas, a regra de
decisao do modelo do VAL é a de que deve ser seguida pois é a que conduz sistematicamente a
decisdo adequada.”

De facto, em projetos mutuamente exclusivos podem surgir algumas contradicdes entre o
VAL e a TIR, resultantes da sensibilidade de cada um dos projetos ao custo de capital. Soares et
al (2018, p.188), refere que essa sensibilidade esta relacionada em especial a dois fatores
“diferencas de escala (montante de investimento); e diferencas no perfil temporal dos cash-flows.”
Projetos com niveis de investimento significativamente superiores e/ou fluxos de caixa maiores
nos ultimos anos do projeto, sdo mais sensiveis a variacoes na taxa de atualizacao dos fluxos de
caixa. Assim, para niveis mais baixos do custo de capital, este tipo de projetos tende a ser preferido
comparativamente a projetos com menores valores de investimentos e/ou fluxos de caixa mais
significativos nos primeiros anos do projeto. No entanto, para niveis superiores da taxa de
atualizacdo dos fluxos de caixa, a tendéncia inverte-se e os projetos com niveis de investimento
maiores e/ou maiores fluxos de caixa no final do projeto, tendem a ser preteridos
comparativamente a projetos com menores valores de investimentos e/ou fluxos de caixa mais
significativos nos primeiros anos do projeto. De salientar, que o calculo da TIR ndo depende do
custo de capital, pelo que este critério ndo esta exposto na mesma forma a variacdes no custo de
capital.

Assim sendo, em projetos mutuamente exclusivos a TIR ndo & o melhor critério de decisao,
tal como refere Megre (2018, p.111) “para valores de investimento muito diferentes nao é realista
a decisado baseada apenas neste indicador, porque este nao reflete as diferencas de dimensao,
uma vez que é representado por uma taxa.”

Quando ha diferencas muito significativas na escala do investimento entre dois projetos
mutuamente exclusivos, a solucao para se ultrapassar possiveis enviesamentos passa pelo calculo
da TIR diferencial. Em investimentos de diferentes dimensoes, ou seja, o investimento inicial dos
projetos mutuamente exclusivos difere, pode ser aplicado o método diferencial. Este método
consiste em calcular a diferenca entre os fluxos de caixa do projeto cujo investimento inicial &

maior e os fluxos de caixa do investimento de menor dimensao. De seguida, com base nos fluxos
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de caixa diferenciais calcula-se a TIR. Se a TIR diferencial for superior ao custo de capital significa
que o investimento de maior valor é aquele que, de facto, oferece maior rendibilidade para a

empresa.

4.2.4. Decisoes de investimento em contexto de incerteza

Um dos aspetos chave no processo de avaliacéo financeira de um projeto de investimento
¢ a capacidade de previsao, pois vai influenciar o valor dos critérios de avaliacdo que estao na
base da tomada de deciséo.

A consideracao do ambiente econémico do mercado e da empresa, bem com a sua
posicdo competitiva, sdo elementos fundamentais para minimizar o risco de estimacao na
avaliacao do investimento (Goodman, et al, 2014).

Inerente a qualquer projeto de investimento, ha a incerteza de mercado, de
comportamentos de compra ou de estilo de vida, sendo que os mesmos se podem refletir na
incerteza dos fluxos de caixa associados ao projeto (Soares, et al, 2020).

As expetativas dos fluxos de caixa esperados futuros e as previsdes da procura podem néo
ser as esperadas, havendo por isso um risco associado nas projecdes (Dixon, 1991). A dificuldade
de decisdo nos projetos de investimento ndo esta em determinar a rendibilidade, “a dificuldade
reside no estabelecimento dos pressupostos e cada pressuposto tem um certo grau de incerteza.”
(Megre, 2018, p.118)

Aincerteza é “a imprevisibilidade inerente ao resultado futuro de um dado acontecimento”
(Soares, et al ,2020, p.220) e, portanto, a nocdo de risco pode ser atribuida & probabilidade dessa
incerteza.

Nos projetos de investimento associados a novos produtos ou a novos servicos, existem
alguns parametros que nao foram avaliados, 0 que conduz a uma maior incerteza. Aliada a esta
incerteza, esta em qualquer projeto, o tempo de vida do mesmo, uma vez que quanto mais este
se prolonga no tempo maior a dificuldade de projetar o futuro. Os diferentes métodos de avaliacao
refletem, associado a projecao dos fluxos de caixa, essa incerteza no futuro.

Existem, contudo, algumas ferramentas que face a esta incerteza permitem uma analise
de algumas possibilidades que podem ocorrer no futuro e o impacto que essas variacdes poderao
ter no projeto de investimento, de forma a mitigar a incerteza associada aos projetos de

investimento.
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Para incorporar na analise financeira de projetos de investimento a incerteza, sao
utilizados na pratica alguns métodos de abordagem ao risco, como a analise de sensibilidade, a

analise de cenarios e a analise do ponto critico financeiro (Break-Even Analysis).

4.2.4.1. Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade & um método que permite verificar o comportamento dos
critérios de avaliacdo a mudancas que podem ocorrer em variaveis econémicas importantes para
o projeto de investimento (Wagle, 1967). De uma forma geral, pode dizer-se que o objetivo
fundamental da analise de sensibilidade é a identificacdo das variaveis criticas do projeto, ou seja,
aquelas em que pequenas variacdes produzem um grande impacto no valor/rendibilidade do
projeto (Sawvides, 1994).

Perceber o impacto que o valor das varidveis criticas tem nos critérios de avaliacao é
importante, pois como refere Assis (2021, p.29) “a analise de sensibilidade procura, assim, medir
0 impacto da variacao de uma variavel de entrada, como sejam, por exemplo, uma parcela do
custo, a vida util, a quantidade de vendas, a taxa de referéncia, etc., na rentabilidade do projeto.”

Com a analise de sensibilidade é possivel perceber as modificacées na criacao de valor
do projeto quando uma variavel critica do projeto é alterada. Para isso, altera-se apenas uma
variavel do projeto, mantendo todas as outras constantes, recalculando-se o valor do projeto. Este
trabalho é repetido para cada uma das variaveis do projeto. No final, as variaveis cuja alteracéo
produziu maior impacto no valor do projeto, sdo identificadas como sendo as variaveis criticas do
mesmo.

Tal como refere Berk & DeMarzo (2017, p.253) “esta analise também revela quais aspetos
do projeto sdo mais criticos quando estamos a gerir um projeto.” Adicionalmente, esta ferramenta
tem o objetivo de conservar os valores de rendibilidade dos critérios de aceitacdo do projeto
identificando os limites que as variaveis criticas podem alcancar.

No entanto, a analise de sensibilidade ignora a correlacdo que muitas vezes na pratica

existe entre diferentes variaveis do projeto.

4.2.4.2. Analise de cenarios

Ao contrario da analise de sensibilidade, na analise de cenarios a mudanca das variaveis

ocorre conjuntamente em todas as variaveis do projeto dando origem a criacao de diferentes
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cenarios, o que possibilita representar distintos comportamentos para o projeto (Sawides, 1994).
Em geral, para um determinado projeto definem-se, para além do cenario base (aquele cuja
probabilidade de ocorréncia € maior), um cenario pessimista (em que todas as suas variaveis
registam o pior valor esperado) e um cenario otimista (em que todas as suas variaveis registam o
melhor valor esperado).

Para Soares et al (2020, p.233) “cada cenario corresponde a uma combinacao
consistente de variaveis, determinada pela possivel ocorréncia de um qualquer impacto exterior
ao investimento.”

Na estimacdo de critérios de avaliacdo baseados nas projecdes dos fluxos de caixa do
cenario base, ha a possibilidade da ocorréncia de erros de estimacdo. Como tal, apurar diferentes
valores para diferentes cenarios futuros é uma forma de melhor avaliar um projeto.

Definir cenarios alternativos ao cenario base, ou seja, aquele que se admite como mais
provavel de ocorrer, introduz uma maior percecao do risco associado a tomada de deciséo, pois
permite face aos diferentes cenarios abordados determinar o VAL minimo que o projeto pode

alcancar.

4.2.4.3. Analise do ponto critico financeiro

A analise do ponto critico é outra ferramenta que possibilita a incorporacéo da incerteza
associada as previsdes futuras, na analise de projetos de investimento.

No contexto da avaliacao financeira de projetos de investimento, o ponto critico financeiro
corresponde ao valor de vendas do projeto para o qual o VAL do projeto é igual a zero. Assim
sendo, se as vendas ficarem abaixo do ponto critico o VAL sera negativo e se ficar acima, o VAL
sera positivo. Desta forma, o calculo do ponto critico informa sobre o valor minimo de
producao/prestacao de servicos a partir do qual esta assegurada a criacao de riqueza para a
empresa. Adicionalmente a comparacdo do nivel de producao/prestacdo de servicos
correspondente ao cenario base do projeto, da informacao importante da margem de seguranca

do projeto e consequentemente sobre o risco associado a tomada de decisao.

4.2.5. Taxa de atualizacao dos fluxos de caixa do projeto

O crescimento de uma empresa implica o investimento em projetos que lhe permitem

criar valor, sendo que esses projetos de investimento podem ser financiados por capital proprio,
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capital alheio ou uma combinacéo de ambos. O custo de capital representa a taxa minima exigida
pelos investidores da empresa (sécios e credores), para 0s projetos nos quais a empresa pretende
investir.

Quanto maior o custo de capital, menor o valor atual dos fluxos de caixa gerados pelo
projeto, menor o valor criado para a empresa, e consequentemente menor a probabilidade de
aceitacao de um projeto de investimento.

Para agregar valor para a empresa, o retorno do investimento deve ser superior ao custo
de capital da empresa, pois € 0 excesso que cria valor para a empresa.

Por outro lado, o custo de capital da empresa deve representar o custo de financiamento
das diferentes fontes de financiamento da empresa, na proporcdo da sua estrutura 6tima de
capitais (aquela que minimiza o custo de capital da empresa).

0 uso de capital alheio nos projetos de investimento, implica a obrigacdo de pagamento
de juros bem como o vencimento periddico de uma obrigacao e como tal, ha um maior risco para
a empresa, aumentando assim, a taxa de retorno requerida. O financiamento de projetos através
de capital proprio serve como protecédo para fluxos de caixa mais volateis ao projeto e ndo tem
obrigacoes de qualquer pagamento periodico.

Considerando que o capital proprio e o capital alheio constituem a estrutura de capital de
uma empresa, o custo de capital de um projeto de investimento pode ser calculado pelo custo
médio ponderado de capital de cada fonte de financiamento o designado WACC (Weighted Average
Cost of Capita). O WACC envolve assim, o calculo da taxa requerida tendo em consideracéo o

peso que cada uma das fontes de financiamento tem na estrutura de capitais da empresa.

WACC =15 (1 — t) [ (DL: E)] + g [ (D’i E)] (4)

Onde:

- 1p representa o custo de capital alheio;

- rprepresenta o custo do capital proprio;

- t representa a taxa de imposto;

- D representa o valor de mercado do capital alheio;

- E representa o valor de mercado do capital proprio
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De acordo com Ross, (2020, p.390), um projeto de investimento “apenas tera um VAL
positivo se o retorno exceder aquilo que os mercados financeiros oferecerem por um investimento
com risco similar.” Em particular, o custo do capital proprio pode ser calculado através do CAPM
(capital asset pricing model).

O CAPM estabelece uma relacdo entre o risco e a taxa de retorno necessaria para o

projeto, sendo a mesma determinada de acordo com a seguinte expressao:
T=Rf+B(Rm—Rf) (5)

Onde:

- r representa a taxa de retorno requerida;

- Ry representa a taxa de retorno livre de risco;
- R,,, representa a taxa de retorno de mercado;

- B representa a correlacao entre o retorno do projeto e o retorno de mercado;

Para o calculo do custo de capital sao necessarios 3 componentes: Ry a taxa livre de
risco; (Rm — Ry )a taxa de mercado e o 8 da empresa.

A estimacdo do beta pode ser efetuada através dos dados histdricos da empresa.
Contudo, o beta pode ser estimado envolvendo toda a industria, como refere Hillier, et al (2019,
p.351) “pode-se estimar melhor o beta de uma empresa envolvendo toda a industria.” De facto,
se as atividades da empresa sédo similares as do sector de atividade, o 3 usado devera ser o do

sector de atividade.

4.2.6. Fluxos de Caixa Nominais e Reais

Um fator importante a considerar aquando da estimacao dos fluxos de caixa associadas
ao projeto de investimento é a inflacdo na medida em que os fluxos de caixa podem ser estimados
a precos reais (de acordo com as previsoes das taxas de inflacdo para os diferentes anos do
projeto) ou precos constantes (precos do ano zero).

Tal como referido por Megre (2018, p.88) “trabalhando-se com fluxos financeiros em
valores reais, utilizar-se-a uma taxa de atualizacao real, enquanto, com valores nominais ter-se-a

de trabalhar com uma taxa de atualizacdo nominal.” Assim sendo, em termos de analise é
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fundamental estabelecer a coeréncia entre o tipo de fluxos de caixa estimados (nominais ou reais)
e 0 tipo de taxa de atualizacdo usada (nominal ou real).

Como referem Ross (2020) e Megre (2018), se a opcao for pela estimacao dos fluxos de
caixa em termos reais, deve usar-se o efeito de Fisher, para se estabelecer a correspondéncia

entre o custo de capital real, custo de capital nominal e taxa de inflacao:

A+k)=Q0QA+k,) x (1410 (6)

Onde:
- k, representa o custo de capital real;
- k,, representa o custo de capital nominal;

- i representa a taxa de inflac&o.

5. Metodologia, pressupostos de analise e dados

5.1. Metodologia

O objetivo deste estudo é quantificar a criacdo de valor para a empresa, bem como
antecipar diferencas de valores que possam estar associadas a incerteza inerente ao projeto. Como
refere Bryman & Bell (2007), a avaliacdo dos diferentes critérios possibilita medir diferencas e
fornece estimativas definidas e claras para o projeto.

Esta investigacao ¢ um problema real, por isso pode-se dizer que estamos perante um
estudo de caso. Como refere Stake (2005, p.11), o estudo de caso consiste no “estudo da
particularidade e da complexidade de um caso singular para chegar a compreender a sua
complexidade”. Pode-se ainda acrescentar, tal como referido por Gomez, Flores e Jiménez, (1999,
p.92) “um processo de indagacdo que se caracteriza por um estudo detalhado, compreensivo,
sistematico e em profundidade do caso objeto de interesse”.

Inicialmente este trabalho seria enquadrado como constituindo uma analise a um projeto
de investimento independente numa empresa cuja principal atividade é a exploracdo de parques
de estacionamento subterraneos. Contudo com o desenrolar de todo o projeto revelou-se
pertinente e interessante a consideracdo de duas variantes do projeto alterando-se o
enquadramento para uma analise de viabilidade financeira em contexto de mutua exclusividade.

Assim sendo, sado definidas duas variantes do projeto:

- 0 Projeto A caracteriza-se, pela parceria com um OPC;
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- e no contexto do Projeto B a empresa detentora do parque de estacionamento
subterraneo assume igualmente o papel de OPC.

Ambos tém em comum a instalacao de equipamentos de fornecimento de energia elétrica
para a mobilidade elétrica, sendo que avaliando e analisando cada um deles, apenas um podera
ser aceite, implicando a rejeicao do outro.

Para a analise e avaliacdo financeira do projeto, nas suas duas variantes (Projeto A e

Projeto B), sdo definidos os seguintes passos sequenciais:

1. Estimacéo da evolucédo do parque automovel de veiculos energeticamente eficientes

(VEE), da procura do projeto e definicao da capacidade a instalar;

2. Estimacao dos fluxos de caixa (de investimento, de exploracdo e terminal) associados

ao projeto;
3. Estimacéao do custo de capital do projeto;
4. Aplicacdo dos critérios de decisao para a tomada de decisdo de investimento;
5. Analise de risco do projeto;

6. Tomada de decisdo (em contexto de mutua exclusividade);

Ha projecdes e calculos que serdo comuns a ambas as variantes do projeto (Projeto A e

Projeto B):
e Vida util dos projetos;

e Estimacao da evolucdo do parque automovel de veiculos energeticamente eficientes

(VEE), da procura do projeto e definicdo da capacidade a instalar,

e (Custo de capital;

Contudo, ha outros elementos que tem de ser calculados separadamente para cada uma

das variantes do projeto:
e Preco de venda do servico,
e Fluxos de Caixa (de investimento, de exploracéo e terminal);
e (Critérios de avaliacao;

e Analise de risco;
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A base para qualquer trabalho de avaliacdo financeira de uma oportunidade de
investimento ¢ sem duvida a previsdo da procura. Contudo, como refere Guedes, et al (2010,
p.454), “a capacidade preditiva tera sempre limitagcdes: importa maximizar a reducéo da incerteza,
mas subsistirao tipicamente elementos de imprevisibilidade que se espera tornar residuais e de
magnitude consideravelmente inferior a variabilidade inicial das grandezas a prever.”

As previsdes baseiam-se, geralmente numa extrapolacdo de dados histdricos,
considerando possiveis alteracdes que possam advir no futuro. O objetivo é obter previsdes o mais
proximo possivel da realidade, podendo ser utilizados dois tipos de abordagem metodoldgicas: a
abordagem qualitativa e a abordagem quantitativa. A abordagem qualitativa baseia-se em opinides
subjetivas ou especulacdes, enquanto na abordagem quantitativa sao usados dados historicos e
quantificaveis, com o pressuposto de que o passado tem capacidade preditiva relativamente ao
futuro (Chase, 2013).

De forma a garantir uma maior objetividade, a abordagem quantitativa para a producéo
de previsoes é privilegiada neste estudo.

A base fundamental que determina a procura por postos de carregamento de veiculos
elétricos e plugn, esta naturalmente ligada a evolucdo do parque automovel de veiculos
energeticamente eficientes (VEE). Assim, a identificacdo de potenciais padrdes de comportamento
associados aos dados historicos neste setor ¢ fundamental para se garantir a correta escolha do
modelo de previsao quantitativo a aplicar.

O calculo da taxa média, permite-nos verificar se existe ou ndo tendéncia associada a serie

temporal em estudo. Para o seu célculo utiliza-se a seguinte formula:

n 7
Ay "

- g representa a taxa meédia de crescimento anual;

Onde:

- C,, representa o consumo no periodo n;

- C; representa o consumo no periodo t (periodo anterior a n).

A identificacao de tendéncia na série temporal de dados historicos é importante na medida
em que determina a adequabilidade do modelo de previsdo a adotar. No caso especifico deste

projeto, o modelo de previsao da procura utilizado sera o modelo de Holt, que consiste num modelo
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de alisamento exponencial duplo, cuja aplicacao é apropriada no caso de séries temporais com
tendéncia (Chase, 2013).

O modelo de Holt utiliza no calculo da previsao da procura duas variaveis, o o € o 3, que
assumem valores entre 0 e 1. Para além destas duas varidveis, neste método séo aplicadas 3
formulas distintas, uma para calcular o nivel, outra para a tendéncia e a ultima para calcular a

previsao (Chase, 2013):

Le=aYy+ (1 —a)(Le—y + be_y) 8
b= B (Lt - Lt—1) + (1 —B)be_y €))
F,= L+ bm (10)
Onde:

- L é a estimacéo para o nivel na série no periodo t

- b; € a estimacao para a tendéncia da série no periodo t

- F; é a previsao da procura para os periodos

- m € avariacao entre periodos

Para a aplicacdo do método de Holt, os parametros a e o [ sdo otimizados pela
minimizacdo da raiz quadrada do erro quadratico médio (RMSE) entre os dados reais histéricos e
o0 valor calculado para as previsdes desses mesmos dados. Como refere Guedes, et al (2010,
p.466) “a minimizacao do erro quadratico médio esta subjacente a preocupacado de reduzir ao
minimo as margens de erro associadas as previsoes.”

Para a otimizacao da raiz quadrada do erro quadratico médio, primeiramente devera ser

calculado o erro, ou desvio em cada periodo, utilizando a seguinte formula:

ee=Y— F (11)
Onde:
- e; representa o erro associado ao periodo t
-y, representa o valor real do periodo t

- F; representa o valor estimado do periodo t

Posteriormente, devera ser calculada a raiz quadrada do erro quadratico médio:

RMSE = /% N (e;)? (12)
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Onde:
- e; representa o erro associado ao periodo t

- N representa o numero de dados

Com base na aplicacao do modelo de Holt, acima descrito, a evolucao do parque
automovel de VEE sera projetada a partir de dados historicos/passados.

Relativamente aos critérios de avaliacao para a tomada de decisdo de investimento serao
aplicados neste trabalho os critérios mais utilizados na pratica: o VAL e a TIR. O calculo do VAL
permite-nos estimar o aumento de valor (absoluto) que resultara da decisao de implementacéo do
projeto. Como referido anteriormente, em contexto de mutua exclusividade VAL e TIR podem (ou
nao) produzir decisdes contraditorias, dependendo do valor do custo de capital que é utilizado para
a tomada de decisao. Na eventualidade dos dois critérios produzirem decisdes contraditérias, sera
calculada a TIR incremental com base nos fluxos de caixa incrementais (diferenca entre os fluxos
de caixa dos dois projetos em analise). O calculo da TIR incremental servira para corroborar a
decisao produzida pelo VAL, que produz sempre a melhor decisao uma vez que, do ponto de vista
tedrico € o critério mais robusto, ou seja, & aquele que, em qualquer contexto, garante a
maximizacao do valor da empresa.

O custo do capital préprio sera estimado com base no CAPM, apresentado e discutido no
ponto 4.2.5. da seccdo do enquadramento tedrico.

A incerteza ao nivel da estimacao dos fluxos de caixa sera tratada com recurso a métodos
de abordagem ao risco. Numa primeira fase é implementada uma analise de cenarios. A partir do
cenario base (o mais provavel) sdo definidos, para cada uma das variantes do projeto, dois cenarios
adicionais: cenario pessimista e cenario otimista. A titulo complementar e com o objetivo de
identificar de forma clara as variaveis criticas do projeto aplica-se, de seguida, uma analise de
sensibilidade. Finalmente e no sentido de se perceber qual o nivel de vendas a partir do qual a

viabilidade financeira do projeto esta assegurada, sera implementada uma analise do ponto critico.

5.2. Principais pressupostos de analise e dados

5.2.1. Vida util dos projetos de investimento

0 tempo é uma importante variavel na determinacao dos fluxos financeiros de um projeto.

A vida util de um projeto de investimento traduz-se no tempo de duracdo de exploracao, tal como
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refere Soares et al (2020, p.99) “a duracdo de vida do investimento respeita ao numero de
periodos em que se considera que ele é economicamente viavel.”

O periodo de vida econémica é determinado pelo periodo de vida dos equipamentos para
que funcionem com eficiéncia. Na vida econémica de equipamentos tecnoldgicos, como os postos
de carregamento elétricos, sao considerados aspetos como 0 aumento dos custos de reparacao
resultantes do tempo de atividade e facto de estes equipamentos se tornarem obsoletos, tal como
é referido Megre (2018, p.93) “a vida econdmica evidencia-se pela diminuicdo da produtividade
fisica dos equipamentos, pela diminuicdo da qualidade dos seus produtos, pelo aumento dos
custos de manutencdo e ainda mais frequentemente pelo efeito conjugado dos elementos
referidos.”

0 horizonte temporal do projeto em analise é de 10 anos, correspondente a vida util dos
equipamentos afetos ao mesmo. Este periodo de vida Util € baseado nos dados técnicos fornecidos
pelas empresas que fornecem este tipo de equipamentos e servira de referéncia para a previsao

da procura e para a estimacao dos fluxos de caixa operacionais do projeto.

5.2.2. Estimacao da evolucido do parque automoével de veiculos

energeticamente eficientes (VEE)

A previsao da procura é uma importante atividade para a gestao, pois vai ter influéncia
nas tomadas de decisao, bem como na direcao e alinhamento estratégico da empresa. Na analise
de um projeto de investimento, uma adequada previsao da procura revela-se uma atividade de
enorme importancia, pois afeta a previsao dos fluxos de caixa futuros, a capacidade e os recursos
necessarios ao projeto, bem como uma previsao dos custos associados, caso estes existam.

Neste caso em particular, para a estimacao da procura pelo servico subjacente ao projeto
(postos de carregamento para VEE) é essencial proceder-se a previsdo da evolucdo do parque
automovel de veiculos elétricos e plug-in em Portugal. A procura de postos de carregamento para
VEE em parques de estacionamento subterraneos devera estar relacionada com a percentagem
gue aqueles veiculos representam no parque automovel em Portugal. Assim, foram usados dados

mensais recolhidos no Pordata e fornecidos pelo IMT (Instituto de Mobilidade Terrestre) relativos
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ao parque automovel em Portugal, bem como dados da Autolnforma, para o periodo de 2010 a
20202

O grafico 2, que se apresenta de seguida, ilustra a evolucédo do crescimento de VEE, entre
periodos consecutivos. Neste grafico, € possivel observar que a série cronoldgica apresenta uma
tendéncia de crescimento marcada e mais significativa nos ultimos anos, comparativamente aos

anos iniciais, consequéncia de uma maior oferta e de qualidade superior neste setor.

Energeticamente eficientes
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Gréfico 2 - Historico de VEE (Edicdo do autor)
A tabela 1, a seguir apresentada, resume a taxa média de crescimento anual do parque

automovel em Portugal, calculada com base na equacao (7), segmentado por tipologia de veiculos

(de combustao interna versus elétricos e plug-in), entre 2010 e 2020.

O periodo em analise ¢ de 2010 a 2020, uma vez que para 2021 so6 existem dados isolados do nimero de VEE e de novos
veiculos a combustéo interna. Contudo nao ha os dados totais do parque automével, uma vez que ha carros abatidos pelas mais
diversas razdes. Assim sendo, assumiram-se apenas os valores entre estas datas.
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Calculo da taxa média de crescimento de viaturas em Portugal

Taxa média de

Taxa média de

Ano VEE crescimento  Veiculos de Combust3o interna (VCI) .
crescimento de VCI
de VEE

2010 8923 6173128

2011 10106 6,42% 6171082 -0,02%
2012 10950 4,09% 5545091 -5,21%
2013 11954 4,48% 5613010 0,61%
2014 14840 11,42% 60280666 4,08%
2015 19428 14,42% 6064266 -0,13%
2016 25853 15,36% 6182497 0,97%
2017 38563 22,13% 6408678 1,81%
2018 58418 23,08% 6646913 1,84%
2018 B7037 22,06% 6940554 2,18%
2020 122317 18,55% 6898795 -0,30%

Tabela 1 - Taxas médias de crescimento do parque automovel em Portugal

Os dados recolhidos demonstram uma relativa estabilizacdo do parque automovel de

veiculos a combustao interna e um aumento ao longo dos anos no crescimento de VEE, conforme

ilustrado no grafico 3 a seguir apresentado, com excecdo do ano de 2020. O ano 2020

corresponde ao ano do inicio da pandemia Covid-19 e dai uma diminuicdo na aquisicdo de

viaturas, consequéncia das restricdes impostas pelo governo, como o fecho durante alguns meses

dos stands automoveis.
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Calculo da taxa média de crescimento de viaturas em Portugal
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Grdfico 3 - Taxa média de crescimento de viaturas em Portugal (Edicdo do autor)

A analise da taxa média de crescimento ao longo do tempo permite verificar se a série

temporal apresenta ou nao tendéncia a longo prazo e permite também perceber o que aconteceu
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num ano em relacao ao ano anterior.

Através de uma analise grafica conjugada com o calculo das taxas médias, conforme
equacao (7) anteriormente apresentada, identificou-se de forma clara uma tendéncia de
crescimento do numero de VEE no parque automdvel portugués. A existéncia de uma tendéncia
nao revoga que possa haver oscilacdes de caracter incerto e inesperado por natureza.

A identificacao de uma tendéncia de crescimento ao nivel da série temporal que representa
0 numero de veiculos automoveis elétricos e plug-inem Portugal, permite a validacao da aplicacao
do modelo de Holt, como modelo de previsdo do numero de VEE ao longo dos 10 anos do projeto
(de 2022 a 2031).

Para a implementacao do exercicio previsional, optou-se por usar os dados recolhidos do

parque automovel de VEE, relativos aos Ultimos 36 meses. Concretamente foi utilizado o nimero
de carros matriculados em Portugal, no periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 20213, A opcéo

de usar apenas os ultimos 36 meses como base de previsdo, justifica-se fundamentalmente pelo
facto de se considerar que o maior crescimento verificado nos ultimos 36 meses é mais
representativo daquele que sera o crescimento a registar no futuro para este tipo de veiculos.
Num primeiro momento, os parametros o e $ do modelo de Holt sdo definidos de forma
aleatoria. A partir dos valores definidos aleatoriamente para a e [3 inicia-se a aplicagdo do modelo

de alisamento exponencial duplo, de acordo com as equacdes (8), (9) e (10) anteriormente

apresentadas®.

O passo seguinte consiste na minimizacao da raiz quadrada do erro quadratico médio,

que permite otimizar, para a série temporal analisada, o valor das duas variaveis de alisamento
exponencial, sujeito as restricdes que o e B podem variar entre 0 e 1°.

O grafico 4, a seguir apresentado, resume os resultados da aplicacdo do método de Holt

ao periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2021.

% Como referido na nota de rodapé 2, apesar de néo ter sido possivel aceder a informacéo sobre o parque automovel para 2021,
foi possivel obter dados mensais relativamente aos VEE matriculados no ano de 2021.

* Para t = 1 considerou-se Li=YeT, =Y, -Y,

® 0s valores otimizados de a e B sd00,3 e 0,1, respetivamente.
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Aplicacao do modelo de Holt: janeiro de 2019 a dezembro
de 2021
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Grafico 4 - Resultado da aplicacdo do modelo de Holt para os dados historicos

Utilizando os valores otimizados de a e 3, 0 modelo de Holt é aplicado novamente para a
estimacdo do numero de VEE até 2032. Os resultados desta estimacao estdo representados no

grafico 5, em baixo (ver apéndice Il com os resultados detalhados dos valores estimados).
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Gréfico 5 - Estimacado do numero de VEE para o periodo de 2022 a 2031
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No parque automovel em Portugal até final de 2021 o numero de VEE era de 150593
unidades. No grafico 6, que se apresenta de seguida, e apos calculada a previsao da procura para
os proximos 10 anos, até 2031, esta estima que em 10 anos serao matriculadas em Portugal

cerca de 932 571 VEE. Assim sendo, considera-se que o parque automdvel em Portugal em
dezembro de 2031 sera de 1 083 164.

NiUmero de VEE de dezembro 2021 a dezembro 2031
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Gréfico 6 - Numero de VEE de dezembro de 2021 a dezembro de 2031

Relativamente a evolucdo do parque automovel total, assume-se que 0 mesmo
permanecera mais ou menos estavel até ao final de 2031. A ideia é que partindo de um parque
automovel estavel para os préximos 10 anos (uma vez que se considera que ndo existem razoes
que suportem o crescimento do mesmo), em numero total de veiculos, os veiculos a combust&o
interna sejam progressivamente substituidos por VEE. Assim, concretamente assume-se que o
parque automdvel sera globalmente constituido por 6 284 824 veiculos, ao longo de cada um dos

proximos 10 anos. Este valor corresponde a média do numero total de veiculos registados em

cada um dos anos de 2010 a 2020 conforme a tabela 2, a seguir apresentada.
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Ano Total Parque Automdvel VEE vCl

2010 6182051 8923 6173128
2011 6181188 10106 6171082
2012 5556041 10950 5545091
2013 bB24964 11954 5613010
2014 6095506 14840 6080666
2015 6083694 15428 6064266
2016 6208350 25853 6182497
2017 6447241 38563 6408678
2018 6705331 58418 6646913
2019 027591 87037 6940554
2020 7021112 122317 6898795
Média 6284824

Tabela 2 - Média do numero de veiculos do parque automovel de 2010 a 2020

De seguida e considerando a tendéncia de crescimento do numero de VEE no contexto
das previsdes produzidas pela aplicacdo do modelo de Holt, pode facilmente estimar-se a evolucéo

do peso relativo destes veiculos no total do parque automovel de Portugal ao longo dos préximos

10 anos.
Ano Parque Automoével vel VEE % de VEE m’: parque
em Portugal automavel
2022 6284824 6090169 194655 3,1%
2023 6284824 6035175 249649 4.0%
2024 6284824 5969248 315576 5.0%
2025 6284824 5892390 392434 B,2%
2026 6284824 5804599 480225 7.6%
2027 6284824 H705875 578949 9,2%
2028 6284824 5596220 688604 11,0%
2029 284824 5475632 809192 12 9%
2030 6284824 5344112 940712 15,0%
2031 6284824 5201660 1083164 17.2%

Tabela 3 - Percentagem de VEE no parque automovel em Portugal

Como nota explicativa aos dados apresentados na tabela 3, anteriormente apresentada, é
de elucidar que a coluna “Parque automovel em Portugal” é a constante para os 10 anos e
representa a média do numero de veiculos totais registados no parque automdvel em Portugal em
cada um dos anos de 2010 a 2020; A coluna “VEE” contém os valores produzidos no ambito da
aplicacao do modelo de Holt para a previsao no numero de VEE ao longo dos proximos 10 anos;
A coluna “VCI” (Veiculos de combustéo interna) representa a evolugdo no numero de veiculos de
combustdo interna do parque automovel de Portugal ao longo dos anos e resulta da diferenca
entre o Parque automdvel total previsto e o numero de VEE previsto para cada um dos anos; a

coluna “% de VEE no parque automovel” representa o nimero de VEE/Parque Automovel Total.
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5.2.3. Estimacao da procura do projeto e definiciao da capacidade

a instalar

A capacidade financeira, a procura, o grau de penetracao no mercado, bem como 0s
comportamentos de carregamento associados aos utilizadores de veiculos elétricos, sdo variaveis
importantes na estimacéo da capacidade de oferta deste projeto de investimento. A localizacao e
a rotatividade mensal de um parque sdo também fatores importantes a considerar na capacidade
a instalar, bem como as condicées elétricas do parque, nomeadamente poténcia contratada, de
modo que a rede tenha uma eficiente capacidade de fornecimento. Por outro lado, tendo em conta
a dinamica do mercado patente neste projeto, € essencial uma avaliacao e revisdo do projeto e
dos objetivos estratégicos da empresa a longo prazo.

Como foi referido anteriormente, é importante perceber os comportamentos dos
utilizadores de VEE, mais especificamente sobre o carregamento dos seus veiculos. Um estudo
realizado em 2021, divulga que os utilizadores deste tipo de veiculos efetuam carregamentos todos
os dias ou pelo menos em dias alternados. (Telang, et al, 2021)

No estudo da PwC (2021, P.4), ¢é divulgado que “80 a 90% dos carregamentos ocorrem
durante a noite em casa ou durante o dia de trabalho.”

O estudo referenciado anteriormente, considera que a longo prazo os utilizadores de
veiculos energeticamente eficientes privilegiardo postos de carregamento por conveniéncia, preco,
lealdade e qualidade.

Nos meios urbanos as habitacées com garagem sao pouco frequentes, sendo que muitos
dos avencados dos parques de estacionamento ou sdo residentes ou trabalham na zona. A
rendibilidade de um parque depende, tendo em conta a sua localizacdo, na maioria dos casos da
rotatividade que existe nesse parque, sendo por isso 0 numero de avencas limitado.

Para se ter uma ideia dos postos de carregamento necessarios, foi efetuada uma recolha
das transacoes diarias num parque de estacionamento com capacidade de 750 lugares, e obtidos
os dados reais de transacdes nas diferentes modalidades, ou seja, em rotativo e avencados. Num
parque com esta capacidade em média entram cerca de 969 viaturas diariamente, sendo que 23%
correspondem a avencas e 77% a rotativo (ver Apéndice Il onde constam os detalhes dos calculos
efetuados).

Adicionalmente foram também calculados os tempos de permanéncia médios para os
utilizadores na modalidade de rotativo, com um tempo médio de permanéncia de 2 horas e 1

minuto e calculado o tempo médio de permanéncia para avencados. Para possibilitar um calculo
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mais rigoroso do tempo médio de permanéncia dos avencados, os tempos de permanéncia deste
segmento de clientes foi categorizado em dois tipos fundamentais: permanéncias superiores a 24
horas e permanéncias inferiores a 24 horas. Esta decisao justifica-se para evitar o enviesamento
nas estimativas dos tempos médios de permanéncia provocadas pelo facto de haver residentes
em que a viatura permanece varios dias sem movimentos e isso iria afetar o tempo médio de
permanéncia. Assim sendo e considerando os avencados na categoria de tempo inferior a 24
horas, o tempo médio de permanéncia é de 8 horas e 31 minutos.

A previsao no numero de viaturas utilizadoras dos postos de carregamento a instalar (a

procura do projeto) foi feita com base nos dados que constam na tabela 4:

Dados
Percentagem VEE no ano base (2022) 3,1%
Total diario de viaturas a usar o parque 969
Média de ocupacdo de avencas 23%
Média de ocupacdo de rotativo 77%

Tabela 4 - Dados do n° de viaturas

Pode-se entado concluir que das 969 viaturas 3,1% sao energeticamente eficientes, entdo
das 969 viaturas totais que diariamente entram no parque, 30 sdo VEE. Sabe-se que em média
23% das transacdes diarias sdo de avencas, entdo das 30 viaturas 7 serdo de avencas e as

restantes 23 de rotativo. Estes calculos estdo resumidos na tabela 5:

Calculo
Média diaria de entradas de VEE 30
Avencadas 7
Rotativo 23

Tabela 5- Apuramento do n° de avencados e rotativos diariamente no parque

A distincao entre VEE avencados e rotativos é importante para determinar quantos PCR e
PCN irdao ser instalados. O pressuposto é de que os clientes avencados usardo os PCN.
Considerando que o tempo de permanéncia deste tipo de clientes é de cerca de 8 horas e 31
minutos, estes deverao ter preferéncia por postos de carregamento normal. Ja os clientes rotativos,
com menores tempos de permanéncia, cerca de 2 horas e 1 minuto, tenderao a usar PCR.

Adicionalmente assume-se que todos os utilizadores do parque avencados usardo o0s

postos de carregamento diariamente, enquanto apenas metade dos clientes rotativos recorrerao
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aos postos de carregamento. Assim, considera-se que no ano 2022 utilizariam diariamente os PCR
12 viaturas (50%x18) e os PCN 7 viaturas.

Deste modo, foi efetuado um quadro em que se relaciona as taxas de crescimento de VEE
(ver tabela 3, anteriormente apresentada) com os valores base para cada ano de vida til do

projeto, conforme tabela 6, que se apresenta de seguida.

% de VEE no parque

Ano automével PCR PCN
2022 3.1% 12 7
2023 41% 15 9
2024 5,2% 19 11
2025 b,4% 24 14
2026 7.9% 29 18
2027 9,5% 36 21
2028 11,4% 42 25
2029 13,4% 20 30
2030 15,6% 58 35
2031 17,9% 67 40

Tabela 6 - Evolucao do numero de veiculos a usar diariamente os PCR e PCN

0 tempo de carregamento é em média 2 a 3 horas para carregamentos normais e entre

60 a 90 minutos para carregamentos semi-rapidos e rapidos, logo a capacidade para fazer face
as necessidades dos clientes devem ser entre 4 postos de carregamento normal® (22Kw) e 2 posto

de carregamento semi-rapidos’ (45Kw), cada um com 2 acessos de ligacéo.

Como se prevé um crescimento ao longo do tempo de vida Uutil deste projeto e atendendo as
caracteristicas da poténcia contratada é possivel esse aumento face a evolucéo e direcionamento

estratégico da empresa.

5.2.4. Custo de capital

Porque este é um projeto genérico, nao estando enquadrado numa empresa especifica e

por uma questao de simplificacao assume-se, que nao ha capital alheio na estrutura de capitais a

® 40 carros x 150 min (média) = 6000 min/dia, entdo 6000/1440 (minutos diarios, ou seja, 24h x 60 min) = 6 pontos de

carregamento, sendo por isso necessarios cerca de 4 PCN;

767 carros x 60 min (média) =4020 min/dia, entdo 4020/1440 (minutos diarios, ou seja, 24h x 60 min =4 pontos de
carregamento, sendo por isso necessarios cerca de 2 PCR;
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considerar para o efeito do custo de capital médio ponderado. Assim, no ambito do projeto em
analise, o custo de capital relevante sera simplesmente igual ao custo do capital préprio.

Como referido anteriormente o custo do capital proprio sera estimado com base na
aplicacdo do CAPM. Como proxy da taxa de juro isenta de risco sera utilizada a taxa de
rendibilidade de obrigacdes do tesouro (OT), emitidas pelo Estado Portugués, com uma maturidade
de 10 anos. De acordo com a PORDATA o valor médio da referida taxa foi de 0,3% para 2021.

Na determinacao do beta e do prémio de risco, foram utilizados os valores disponibilizados
pelo site do Professor Damodaran®, cuja ultima atualizacdo foi feita em janeiro de 2022. Foram

usados os dados do beta ndo alavancado para o setor de “negdcios e prestacao de servicos” (de
0,97) calculado com base numa amostra de 219 empresas da Europa Ocidental. O prémio de
risco total utilizado inclui o prémio de risco do pais (Portugal) e, de acordo com os dados mais
recentes do Professor Damodaran, tem um valor total de 6,12% (4,24% de prémio de risco do
mercado acionista + 1,88% de prémio de risco para Portugal).

Pela aplicacéo do modelo CAPM, o custo de capital relevante do projeto sera de:

Kprojeto = 0,3% + 0,97 X 6,12% = 6,24%

Por uma questao de simplificacdo, a estimacéo dos fluxos de caixa futuros do projeto sera
feita a precos do ano zero, ou seja, a precos constantes (sem considerar o efeito da inflacdo). De
salientar que a taxa estimada para o custo do capital, com base nos dados disponibilizados no site
do Professor Damodaran, incluiu o efeito da inflacdo (¢ uma taxa nominal), sendo necessario
extrair a taxa real para se assegurar a consisténcia na atualizacao dos fluxos de caixa do projeto
que serdo estimados a precos constantes (fluxos de caixa reais). Para tal, € necessaria estimar a
taxa média de inflacdo para Portugal nos préximos anos. O Fundo Monetario Internacional (FMI)
prevé que até 2026 a taxa média de inflacdo em Portugal sera de 1,4% (IMF, 2021).

Utilizando a previsao do FMI para a taxa de inflacao de Portugal, 1,4%, pode extrair-se o
custo de capital real com base na equacao (6), anteriormente apresentada, do Efeito de Fisher.
Substituindo os valores do custo de capital nominal e taxa de inflacdo, previamente estimados, o

custo de capital real sera de:

8 https://pages.stern.nyu.edu/ ™ adamodar/, consultado a 29/03/2022
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_1+6,24%

= _1=4779
fer 1+1,4% o

6. Analise e avaliacao financeira do projeto de investimento

Como especificado anteriormente, o projeto em analise deu origem a duas variantes
distintas e mutuamente exclusivas:

- Projeto A: instalacado de postos de carregamento para VEE num parque subterraneo em
regime de parceria com um OPC;

- Projeto B: na instalacdo de pontos de carregamento para a mobilidade elétrica, num
parque subterraneo em que a empresa detentora do pargue torna-se um OPC.

As duas variantes serdo alvo de uma avaliacéo financeira detalhada, incluindo uma analise
de risco, com o objetivo fundamental de suportar a decisao final relativamente sobre qual o projeto

mais vantajoso para a empresa (A ou B).

6.1. Projeto A

O projeto A assenta na instalacdo de carregadores elétricos para a mobilidade elétrica
num parque subterraneo com capacidade total de 750 lugares. O numero médio de transacdes
diarias é de 969 viaturas, sendo que destas cerca de 23% sdo de clientes avencados. Os tempos
médios de permanéncia sdo de 8 horas e 31 minutos para os avencados e de 2 horas e 1 minuto
para a modalidade de rotativo.

Este projeto assenta numa parceria com um OPC, sendo que esta parceria passa por
privilegiar estrategicamente o OPC com preco mais baixo para o cliente, como posicionamento

estratégico da empresa no mercado. Deste valor fixado pelo cliente, apenas 15% do preco por

minuto € para o parque’, contudo os custos com manutencdo, gestdo e outros sido na sua

totalidade um encargo do OPC.

% De salientar que esta percentagem varia de OPC para OPC. Devido a ndo autorizacao de divulgacdo dos valores acordados das
diferentes entidades é de referir que ha situacdes que a partilha de faturacao é de 35% ou 50%, contudo existe como contrapartida
que as primeiras duas, trés ou em alguns casos 8 horas s&o na totalidade para o OPC.
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6.1.1. Preco do servico: Projeto A

A viabilidade de um projeto de investimento, passa pela determinacao do preco do servico
prestado e este deve ser atrativo, tendo em conta a localizacao, tipo de servico, qualidade e
concorréncia.

Neste tipo de servico o preco final esta subdividido em 3 componentes distintas, conforme
ja referido no enquadramento do tema deste trabalho e ilustrado na figura 3. Sendo o mercado de
fornecimento de energia elétrica um mercado regulado, o preco pode depender das flutuacdes de
mercado, de acordo com as taxas reguladas pela ERSE. Contudo, ha uma parte que é variavel e
diz respeito aos valores cobrados pelo OPC, e em que podem estar incluidas trés tarifas distintas,
uma pelo uso do posto de abastecimento, uma tarifa de ativacdo e um valor por kWh ou tempo de
carregamento.

As empresas detentoras de parques de estacionamento cabe a negociacdo com o OPC,
para a instalacdo e negociacao do valor a obter por este servico.

O valor cobrado pelo OPC é variavel de operador para operador e tem mudado ao longo
do tempo. Atualmente, e de acordo com a lista de tarifario dos OPC, a ultima disponivel pela
MOBI.E, os OPC cobram um valor por minuto de carregamento e alguns cobram uma tarifa de
utilizacao do posto de abastecimento.

0 que se pretende da parte da empresa gestora do parque é uma negociacdo com 0s
OPC, de forma que o preco seja competitivo e atrativo para os utilizadores e possa posicionar
competitivamente a empresa no mercado, obtendo algum retorno por esse servico.

Numa estratégia de fazer face as necessidades dos clientes e de posicionamento no
mercado, os precos variam dependendo do OPC com quem se estabeleca parceria. Neste trabalho
optou-se pelo OPC que apresentou o preco mais baixo a cobrar ao cliente, como forma estratégica
de fidelizar os atuais clientes do parque a este servico e atrair novos clientes para o parque de
estacionamento. Nestes postos de abastecimento, o unico valor a cobrar pelo OPC ¢ o
carregamento por minuto, ndo havendo taxa de ativacao ou tarifa por utilizacdo do ponto de
abastecimento. Assim sendo, a receita para o parque sera um valor partilhado de 15% do valor da
faturacao, conforme proposta apresentada e que se apresenta no anexo lll, sendo que o valor de
cobranca ao cliente pelo OPC é de 0,025€ por cada minuto para PCN e 0,10€ para cada minuto

para PCR.
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6.1.2. Valor do investimento inicial: Projeto A

Os postos de abastecimentos sdo compostos por sistemas auténomos, com elevada
tecnologia. Na variante A do projeto, os equipamentos dos postos de carregamento e o hardware,
sao ativos detidos pelos OPC, ndo havendo qualquer custo para a empresa na aquisicdo e
instalacao deste tipo de equipamentos.

Tal como se pode verificar no anexo Ill da proposta anexa de um OPC, a pintura do chao
e localizacao dos carregadores, bem como todos os custos de instalacao ficam a cargo daquela
entidade. O servico de divulgacdo nas redes sociais e outros meios de comunicacao deve ser
integrado no custo do contrato de prestacéo de servicos. Contudo, uma divulgacédo do servico nas
instalacoes é da responsabilidade do parque e como tal, prevé-se que o custo seja de 319,65€

(ver anexo 1V). Assim sendo, o valor do investimento inicial para o Projeto A é de apenas 319,65€.

6.1.3. Estimacao dos fluxos de caixa e calculo dos critérios de

avaliacao financeira: Projeto A

Os fluxos de caixa de uma empresa, segundo Drake e Fabozzi, (2010, P.276) “séo o
principio basico de avaliacdo do valor de uma empresa que € o valor presente dos fluxos de caixa
futuros.”

Primeiramente, os fluxos de caixa serdo calculados mensalmente e posteriormente
apresentados por ano, pois como refere Barros, (2014, P.62) “os cash-flows de um projeto de
investimento sao geralmente calculados sobre uma base anual.”

No ambito do projeto A, nao serdo consideradas depreciacoes como gastos de exploracao,
uma vez que como foi anteriormente referido os ativos, no contexto desta variante, nao séao
propriedade da empresa de parques de estacionamento subterraneos.

Resumidamente, os pressupostos para a determinacao dos fluxos de caixa associados a

este projeto sao os seguintes:
e  Fluxo de caixa terminal = 0
e  Sem custos fixos a considerar;

e Taxas de crescimento de utilizacao do servico aplicados conforme tabela 3,

anteriormente apresentada;

e Nao existem depreciacoes associadas ao projeto;
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e Nao existem despesas operacionais, uma vez que todas as obrigacdes operacionais

sao da responsabilidade do OPC;

Os fluxos de caixa resultam das operacOes, ou seja, do valor cobrado pelo OPC pela
utilizacdo do ponto de abastecimento, sendo este preco da prestacdo de servicos de 0,025€/min
para PCN e 0,10€/min para PCR, resultando num fluxo de caixa para a empresa de 15% deste
valor.

No seguimento da estimacao da procura diaria por PCN e PCR (ver tabela 6), ha ainda a
considerar os seguintes pressupostos, para o calculo das receitas de exploracao:

o (O tempo médio de carregamento de um veiculo num PCR (semi-rapidos) é de 60
minutos;

e 0 tempo médio de carregamento de um veiculo num PCN é de 2 horas e 30
minutos, ou seja, de 150 minutos;

e (O valor por minuto num PCN é de 0,025€/ min x 15%, ou seja, é de 0,00375€/
min;

e (O valor por minuto num PCR é de 0,10€/ min x 15%, ou seja, é de 0,015€/ min;

O ponto de partida para o calculo das receitas anuais é o apuramento da receita diaria a
partir da procura diaria por posto de carregamento (PCR e PCN), tempo médio por carregamento
(medido em minutos) e preco por minuto de utilizacdo. De seguida, na tabela 7, sdo reportadas
as receitas mensais estimadas, segmentadas por tipo de ponto de carregamento e ainda o valor
anual das receitas (apurado com base no somatério das receitas mensais dos dois tipos de postos

de carregamento).

65



Jangirn Frearaing Maio Juilig REoiE LT T Dutubre  Novembra Dedambre

FLR IMBE RA0DE  FMAIE  A00F  33B0E 3MO0E  AME0E  Z3MB0E  IMO0E  IMEIE  BA00E  IMBIE IRE00E

FCN 12206€  11025€  12206€  11813€  12206€  11B13€  12206€  12206E  11R13€  12206€  11813€  12206€ 1437 19€

T AS686E  A1265€  ASGB6E  AZ13F  ASEBEE  MAZ13€  ASGEGE  ASGBEE  M4Z13F Q5685  MAD13E  ASEB5E  H3V919€
2023

FCR I85E  I7A00€  4IBS0E  40500F  JMASDE  ADS00€  4IBE0E  4IR50F  A0A00€  AIES0E 405006 AIES0E  AG2750E
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2024
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b S1371€  EIGIDE  GIRFI€  BAA25F  GIATIE  BR42SF  91373€  9I3F  BR4GE  91373€  BR425€  913TIE  1O7EEAE
2026
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FCN 388€  2BIS0E  3I3BBE  F03TSE 3I3BBE  0GTEE  J1IBRE€  31IBEE  IOETIE  J1IEEE 03TSE JIIEEE IRWAIE

¥ 112298€ 101430F 113298€ [08G67SE 11Z29R€ 10BGTSE 112208€ [12208€ 108575€ 112298€ 1O8675€ 1123986 1373213¢€
2027

FCR I D04 40€ Q07 20F | OO440€  97200F [DO4A0€  O7RO0E 1O0D440€ [004A0E  STRO0E  IOMM40€  OTO00E 1ODA0E 11 BMODE

FCN B619E  3H0GE  d6a09E 3hAGBE 1609 JMAE MR19E  SGISE  3MIME JBRI19E  3MAIBE  I6R1G9E  431ME
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2028
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Tabela 7 - Apuramento dos fluxos de caixa mensais do projeto A

Na tabela 8, que se segue sao apresentados os fluxos de caixa anuais que servem de

base para o calculo do VAL e da TIR.
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Ano 2021

2022

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Investimenta Inicial -319,65 - £ - € - € - £ - £ - € - € - € - €
Receita Operacional 0 5379,19€ 677531€ B49994€ 107583B€ 1322213€ 1613756€ 1802581 € 226B43B€ 2623894€ 3022200€
Custos Operacionais 0 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0.00€ 0,00 €
Funde de Maneio 0 0,00 € 0,00€ 0,00€ 0,00 € 0,00€ 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00 € 000€
Resultados Operacionais -319,65 5379,19€ 677531€ 849994€ 107583B€ 1322213€ 1613756€ 1BO929Bl1€ 225843B€ 2623894€ 3022200€
Impostos 112963€ 142282€ 1784099€ 228026€ 277660€ 33BBE9E€  397526€  474272€ 5510,18€  634662€
Resultad liquida 424956€ 535250€ 671495€ B49912€ 1044545€ 1274867 € 1495455€ 1784166€ 2072876€ 23187538€
Fluxnos de caixa anuais -319,65 424956 € 535250€ 671495€ B249912€ 1044548€ 1274867 €  1495455€ 17 B4166€  2072B76€ 23BVS3RE

Tabela 8 - Apuramento de fluxos de caixa anuais para o Projeto A

Com base nos fluxos de caixa anuais reportados na tabela 8, em cima, e considerando o custo de capital previamente estimado (4,77%), foram calculados

o VAL e a TIR do projeto:

VAL 91111,82 €

TIR 1355%

Tabela 9 - Critérios de avaliacdo do Projefo A

Neste caso o VAL é maior que zero, concluindo-se que o projeto cria valor para a empresa. A TIR & muito maior do que o custo de capital, sendo o seu

valor extremamente elevado resultado de um investimento inicial muito baixo e ainda do facto desta variante do projeto ndo implicar qualquer tipo de custo

operacional para a empresa detentora do parque de estacionamento.
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6.1.4. Analise de cenarios: Projeto A

A aplicacdo dos critérios de avaliacdo dos projetos assenta num cenario base, ou seja, 0
cenario em que a estimacao calculada se prevé que tenha maiores probabilidades de ocorréncia.
Contudo, o futuro é imprevisivel e a incerteza aliada a projecdes futuras envolve sempre algum
grau de risco, como tal é importante que outros cenarios sejam considerados.

Na analise de cenarios para o Projeto A, estabeleceram-se uma série de pressupostos que

se apresentam na tabela 10:

Pressupostos Cenario Pessimista Cenario Otimista
Investimento Inicial + 5% -5%
Ocupacao do parque -15% +15%
Crescimento do numero de VEE -10% +10%

Preco do servico -10% +10%

Tabela 10 - Pressupostos para a analise de cenarios do Projeto A

Partindo destes pressupostos e considerando todos os calculos necessarios para o
apuramento dos valores que permitem determinar os critérios de avaliacdo para os diferentes
cenarios, procedeu-se ao calculo para um ajuste em +5% para o investimento inicial, +10% no
valor do crescimento do nimero de VEE e valor do preco do servico. Na ocupacdo do parque
considerou-se uma variacdo de +15%, resultado da variacdo entre ocupacdo minima, média e
maxima do parque (ver Apéndice 1V). Estes valores foram definidos tendo em consideracao o grau
de incerteza associado a cada variavel, sendo que esta sensibilidade é de natureza subjetiva. O
risco de incerteza do investimento inicial é baixo, uma vez que existem propostas e no curto espaco
de tempo nao é perspetivado que ocorram grandes oscilacdes do mesmo. Quanto ao preco e ao
crescimento de veiculos elétricos o grau de incerteza € um pouco maior, pois ambas as variaveis
se refletem muito naquilo que acontece no mercado e na economia global. Quanto a ocupacéo do
parque, esta reflete uma variacao de +15% e esta é baseada em dados objetivos relacionados com
a taxa histdrica de ocupacao minima e maxima do parque de estacionamento (ver apéndice 1V).

No Apéndice V, estao detalhadamente explicados todos os calculos para os diferentes
cenarios, bem como a apuramento dos fluxos de caixa para cada um deles e o apuramento dos

critérios de avaliacado, os quais assumem os seguintes valores:
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Critérios de avaliagdo Cendrio Pessimista Cenario Base Cenario Otimista

VAL 7128439€ 91111,82¢€ 107 138,44 €
TIR 987% 1355% 1716%

Tabela 11 - Comparacao entre critérios de avaliacdo dos 3 cenarios do Projefo A

Graficamente, também é possivel essa visualizacdo para os trés diferentes cenarios do

Projeto A.
Comparacao entre cenarios - VAL

120 000,00 €

100 000,00 €

80 000,00 €

60 000,00 €

40 000,00 €

20 000,00 €

0,00 €
Cenario Otimista Cenario Base Cenario Pessimista

Grdfico 7 - Comparacéo gréfica do VAL entre Cendtrios - Projeto A

Como se pode verificar, o projeto A, mesmo no cenario pessimista apresenta um VAL

positivo e uma TIR substancialmente superior ao custo de capital.

6.1.5. Analise de sensibilidade: Projeto A

A analise de sensibilidade incide sobre as principais variaveis do projeto com o objetivo

fundamental de identificar a variavel critica (ou as variaveis criticas) do projeto:
e Taxa de crescimento de VEE;
e Ocupacéo do parque;
e Preco do servico;

e (Custo de capital.

Por uma questdo de simplificacdo, para implementacdo da andlise de sensibilidade
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aplicou-se uma variacao de - 10% em cada uma das varidveis acima identificadas (mantendo o
valor das restantes variaveis constante).

A tabela 12, resume os resultados da analise de sensibilidade aplicada ao Projeto A:

Variaveis criticas Novo VAL Sensibilidade do VAL

Variacao de 10% na taxa de crescimento

de VEE 7853847 € 172,24 €
Variagao de 10% na ocupacéo do parque 78 538,47 € 129,60 €
Variacao de 10% no Preco do servico 81 968,67 € 72500 €

Variacao de 10% no custo de capital
(5,25%) 88 39403 € -5662,06€

Tabela 12 - Resultados da analise de sensibilidade do Projeto A
Com base nos resultados apresentados da tabela 12, pode concluir-se que a variavel
critica do projeto € o custo de capital. A variacao por unidade faz diminuir significativamente o

valor do VAL associado ao projeto.

6.1.6. Ponto Critico Financeiro: Projeto A

O ponto critico financeiro permite determinar o ponto de vendas para o qual o VAL ¢ igual
a zero.

O primeiro passo consiste em determinar os fluxos caixa do projeto para qual o VAL é zero.
O VAL igual a zero ocorre quando o valor atual dos fluxos de caixa é igual ao investimento inicial:

0=CF x =4

— CF, (13)
Onde:

- CF representa os fluxos de caixa para cada um doa anos de funcionamento do projeto;
- k representa o custo de capital;

-n representa a vida util do projeto em anos;

- CF, representa o custo do investimento inicial do projeto.

Para o projeto A, foram apurados os seguintes dados:

k=477%
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CF, = 319,65€

n = 10 anos

1—(1+4,77%) 10

0=CF X
4.,77%

— 319,65€

1—(1+4,77%) 10
4,77%

0=CF X —319,65€

CF = 40,93€

Determinado os fluxos de caixa anual do Projeto A, para um VAL igual a zero, o passo
seguinte & determinar o valor do resultado liquido e posteriormente o valor do resultado
operacional. No caso especifico desta variante, como nao ha depreciacdes associadas ao projeto,
existe uma correspondéncia direta entre fluxo de caixa anual do projeto e resultado liquido. A partir

do Resultado Liquido, tendo por base a taxa de imposto, calcula-se o Resultado Operacional:

Resultado Liquido

Resultado Operacional = 1= 21%) = 51,82€
Resultado Operacional+cf
¢= (14)
Onde:

Q representa a quantidade de prestacédo de servicos em minutos
cf representa os custos fixos associados ao projeto
P representa o preco por minuto

cv representa os custos variaveis associados ao projeto

Nao existem custos fixos ou varidveis associados a este projeto. Quanto ao preco definido
para o projeto A e sabendo que o preco entre PCR e PCN ¢ diferente foi utilizado o valor médio™

dos mesmos.

Ou seja, a quantidade de minutos necessarios por ano para que o VAL seja maior que zero

51,82
0,00938

Q = 5524 min

¢ de 5524 min/ano, estando este valor bastante abaixo do valor estimado para a vida util do

projeto. Para o primeiro ano foram estimados, para o Projeto A, cerca de 646050 minutos, com

12(0,00375+0,0150) /2 =0,00938 para o Projeto A
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tendéncia crescente para o0s anos subsequentes. No primeiro ano sao estimados que mensalmente

0 numero de minutos sera de aproximadamente 53838 min.

6.2. ProjetoB

O Projeto B, tal como o A assenta na instalacdo de postos de carregamento para a
mobilidade elétrica, num parque subterraneo com as mesmas caracteristicas e os mesmos dados
apresentados para no Projeto A.

O que diferencia o projeto B, ¢ que neste ndo existe nenhuma parceria com OPC'’s, ou
seja, a empresa detentora do parque assume o papel de OPC. A estratégia passa também por
privilegiar precos competitivos e atrativos para um posicionamento estratégico no mercado,
contudo nao existe uma obrigatoriedade de seguir os precos impostos por um parceiro, 0s precos
serdo considerados como precos médios dos principais concorrentes. Outro dos fatores que
diferencia este projeto do A é o da aquisicdo dos equipamentos, que serdo detidos pela empresa
do parque de estacionamento, bem como 0s custos associados a manutencao preventiva e

corretiva que serao consideradas como custos fixos.

6.2.1. Preco do servico: Projeto B

Mantendo a estratégia aplicada no Projeto A, o0 que se pretende é garantir um preco que
seja competitivo e atrativo para os utilizadores e possa posicionar competitivamente a empresa no
mercado.

Numa estratégia de fazer face as necessidades dos clientes e de posicionamento no
mercado, o preco a aplicar sera uma média dos principais concorrentes de mercado e dos precos
praticados, conforme Apéndice VI, uma vez que ndo ha qualquer condicionalismo ou restricdo do
preco a aplicar, como no caso de uma parceria. No projeto B, a totalidade do valor a cobrar ao
cliente por minuto € para o parque, pois nao havera partilha de faturacao.

Nestes pontos de abastecimento o Unico valor a cobrar é pelo carregamento por minuto,
nao havendo taxa de ativacao ou tarifa por utilizacdo do ponto de abastecimento, tal como no
Projeto A. Assim sendo, o valor a considerar para este projeto sera de 0,027€/min para PCN e de

0,11€ para PCR.
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6.2.2. Valor do investimento inicial: Projeto B

Ao contrario do que acontece com o Projeto A, no Projeto B os equipamentos dos pontos
de carregamento, sao ativos detidos pela empresa, havendo por isso um custo na aquisicao, que
inclui o transporte (ver anexo V) e um custo pela instalacdo dos mesmos (ver Anexo VI).

Para além disso é necessario requerer, junto da DGEG, licenca de Operador de Postos de
Carregamento para a mobilidade elétrica, licenca esta que tem um custo de 1000€ e uma
inspecdo de 200€. (Decreto-Lei N°118/2013 de 20 de agosto de 2013, 2013) (Anexo VII)

Também € considerado o custo para pintura do local onde estarao os pontos de
carregamento, de forma a realcar o local (ver anexo VIII).

O custo com servico de divulgacdo nas redes sociais ndo apresenta qualquer custo para
0 parque, uma vez que ja existem, e o responsavel ou empresa de comunicacdo integra essa
informacdo na prestacdo de servicos ja contratada, sendo o unico custo de marketing e
publicidade, o0 mesmo valor e proposta que o apresentado no Projeto A (ver anexo V).

Seguidamente, é apresentada a tabela 13 que resume todos os valores apurados

necessarios ao investimento inicial com o projeto B.

Descricdo Unidades Preco Unitario Total
Equipamenta PCH 22 Kw* 4 321730€ 12 865,20 €
Equipamento PCR 50 Kw* 2 20 500,00 € 41 000,00 €

Instalacdo PCN 22 Kw 4 453143 € 18 125,72 €
Instalacan PCR 50 Kw 2 21 100,65 € 42 201,30 €
Instalacao de todos os postos 1 15 000,00 € 15 000,00 €
Total emn eguipamentos 129 196,22 €
Licenca DGEG e inspeccag 1200,00€
Pintura 3960,00€

Marketing e publicidade 31965 €
Tatal de investimenta Inicial 134 675,87 €

Tabela 13 - Valores do investimento inicial do Projeto B

Para o Projeto B o valor do Investimento Inicial a considerar para o apuramento dos fluxos

de caixa e determinacdo dos critérios de avaliacao do projeto sera de 134 675,87€.
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6.2.3. Custos Operacionais: Projeto B

Uma vez que os ativos sdo detidos pelo parque e apesar dos postos de abastecimento
serem sistemas autdnomos e com elevada tecnologia, existem necessidades de manutencao, seja
ela preventiva ou corretiva e como tal é necessaria a afetacdo de recursos humanos especializados,
nomeadamente na area da eletrotécnica.

Para a manutencao preventiva e considerando a mesma como um custo fixo, considera-
se 0 custo de 640€/ano, conforme o referido no Anexo VI. Quando & manutencao corretiva, esta
¢ mais dificil de prever, sendo equipamentos novos e de alta tecnologia, esta manutencéo nao
sera frequente, contudo considera-se que serao necessarias em média 1 manutencao corretiva
por més para uma utilizacdo entre até 3000 minutos diarios, de 3001 a 6000 minutos serao
necessarias 2 manutencdes mensais, de 6001 a 9000 minutos serao necessarias 3 manutencdes
mensais e superior a 9000 minutos serao necessarias 4 intervencdes corretivas, sendo o valor de
cada intervencao de 320€/intervencao, e serdo considerados como custos variaveis. Na tabela
14, que se apresenta em baixo, estdo apresentados os valores estimados dos custos variaveis

para cada ano de vida util do projeto.

PCR PCN Total Custos Variaveis
703 1050 1753 0
908 1356 2265 0
1154 1724 2878 0
1441 2152 3593 320
1768 2641 4409 320
2137 3191 5328 320
2546 3802 6348 640
2996 4474 7470 640
34386 5207 BE93 640
4018 6000 10018 960

Tabela 14 - Apuramento dos custos varidveis do Projeto B

6.2.4. Depreciacoes

No Projeto B os equipamentos sao ativos detidos pela empresa, assim sendo estes
equipamentos serao depreciados ao longo do periodo de vida util dos equipamentos e o método
utilizado sera uma depreciacao ao longo de 10 anos utilizando o método das quotas constantes,
sendo o valor total dos equipamentos de 129196,22€ e sendo os mesmos depreciados ao longo

dos 10 anos, teremos um valor de depreciacao anual de 12919,62€.
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6.2.5. Fluxos de caixa terminais

Do apuramento efetuado junto dos fornecedores deste tipo de equipamentos, foi elucidado
que sendo estes ativos, equipamentos tecnologicos e em constante desenvolvimento, o seu valor
de mercado no final do periodo de vida util dos mesmos é de zero, ndo havendo por isso qualquer
valor associado ao valor de mercado com a retoma destes equipamentos.

Nao obstante o objetivo do investimento é a sua continuidade, e no fim do tempo deste

projeto, com a aquisicao de novos equipamentos inicia-se um novo projeto de investimento.

6.2.6. Estimacao dos fluxos de caixa e calculo dos critérios de
avaliacao financeira: Projeto B

Determinados os valores necessarios para o apuramento dos fluxos de caixa do projeto B,
e tal como no Projeto A, primeiramente serdo calculados os fluxos de caixa numa base mensal e
posteriormente numa base anual durante o periodo de vida util do projeto.

Os pressupostos para a determinacédo dos fluxos de caixa do projeto B sdo os seguintes:

e Valor do investimento inicial = 134675,87€

o Taxa de atualizacao = 4,77%

e Valor residual =0

e Precos constantes

e (Custos fixos = 640€/ano

e Depreciacdo = 12919,62€

e Taxas de crescimento de utilizacdo do servico aplicadas conforme tabela 3,
anteriormente apresentada;

e (Custos variaveis — Conforme tabela 14, apresentada no ponto 6.2.3.

No seguimento da estimacdo da procura diaria por PCN e PCR, conforme tabela 6,
apresentada no ponto 5.2.3. deste trabalho, ha ainda a considerar os seguintes pressupostos,
para o calculo das receitas de exploracao:

e (O tempo médio de carregamento de um veiculo num PCR (semi-rapidos) é de 60
minutos;

e O tempo médio de carregamento de um veiculo num PCN é de 2 horas e 30
minutos, ou seja, de 150 minutos;

e O valor por minuto num PCN é de 0,027€/min;

e O valor por minuto num PCR é de 0,11€/ min;
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O ponto de partida para o calculo das receitas anuais ¢ 0 apuramento da receita diaria
por posto de carregamento (PCN e PCR), tempo médio por carregamento (medido em minutos) e
0 preco por minuto de utilizacdo. Neste projeto, o OPC é a empresa detentora do parque de
estacionamento, nao havendo por isso partilha do valor a faturar ao cliente. De seguida, na tabela
15, sdo reportadas as receitas mensais estimadas, segmentadas por tipo de posto de
carregamento e ainda o valor anual das receitas (apurado com base no somatorio das receitas

mensais dos dois tipos de postos de carregamento).
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Tabela 15 - Apuramento de fluxos mensais para o projeto B

Na tabelal6, que se apresenta de seguida, sdo apresentados os fluxos de caixa anuais

que servem de base para o calculo do VAL e da TIR.
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Imvestimenta Inicial -134 67587 € 000€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 000€ 000€ 0,00 € 0.00€
Receita Operacional 3857259€ | 4982959€ | 6332433€| T9057,00€  9702739€| 11723552€ | 139737456 16403584€ | 191 286,87 € | 220 446,11 €
Custos Variaveis - € - £ - € 3 840,00 € 3 B40,00 € 3 840,00 € TEE0,00E 7 680,00 € T6B000€  11520,00€
Margem Bruta JBET2H9€  4982959€ A3 32433€  VH21T00€  931873%9€ 11339552€ 13205745€ 156 35584€ 18360687€ 20892611¢€
Custos Fixos TEBD.00€E 7 680,00 € 7 e80,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € T 63000 € 7 680,00 € T 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 €
Depreciacies 1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€  1291962€
Resultado Operacional -134 67547 € 1797297 € 2023097 € 4272471 € 54617,38€ 725877T€ 92795,90€ 111457,83€ 13575622€ 163007,25€ 1B332649€
Impasto T3¢ B13829¢ B972,19€  1146065€  1524343€ 19487 14€ 23 40614€  2850881€  3423152¢€  395485B€
Resultado Liguido 1419864 €  2309168€ 3375252€ 43147/ 73€ 57 34434€ TJI30B76€ BEOLLEEE 10724741€ 128775,73€ 14877793 €
Flus de calka anual AI3ETSETE 27 11826€  3601130€  4667214€  56067,35€  TO26396€  B62P838€ 10097130€ 120167.03€ 14168535€ 161 697 55€

Tabela 16 - Apuramento de fiuxos anuais para o Projeto B

Com base nos fluxos de caixa anuais reportados na tabela 16, em cima, e considerando o custo de capital previamente estimado (4,77%), foi calculado

o VAL e a TIR do projeto:

WAL 482 258,15 €
TIR 37,46%

Tabela 17 - Critérios de avaliacdo do Projeto B

Neste caso o VAL & maior que zero, concluindo-se que o projeto cria valor para a empresa. A TIR é também maior do que o custo de capital para este

projeto de investimento.
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6.2.7. Analise de cenarios: Projeto B

A aplicacdo dos critérios de avaliacdo dos projetos assenta num cenario base, ou seja, 0
cenario em que a estimacao calculada se prevé que tenha maiores probabilidades de ocorréncia.
Contudo, o futuro é imprevisivel e a incerteza aliada a projecdes futuras envolve sempre algum
grau de risco, como tal é importante que outros cenarios sejam considerados.

Na analise de cenarios para o Projeto B, estabeleceram-se uma série de pressupostos que

se apresentam na tabela 18:

Pressupostos Cenario Pessimista Cenario Otimista
Despesa Inicial +5% -5%
Ocupacédo do parque -15% +15%
Crescimento de VEE -10% +10%
Preco do servico -10% +10%
Custos variaveis +10% -10%

Tabela 18 - Pressupostos para a analise de cenarios do Projeto B

Partindo destes pressupostos e considerando todos os calculos necessarios para o
apuramento dos valores que permitem determinar os critérios de avaliacdo para os diferentes
cenarios, procedeu-se para os calculos da despesa inicial, ocupacao do parque, preco do servico
e crescimento dos VEE, de igual forma que para o projeto A. No projeto B, foram também
considerados os custos variaveis, considerando -se uma variacao de +10%, pois considera-se que
0 grau de incerteza é similar ao do preco e do crescimento de VEE, pois estes estdo relacionados
com o numero de minutos que os postos de abastecimento estdo em funcionamento.

No Apéndice VI, estdo detalhadamente explicados todos os calculos para os diferentes

cenarios, bem como a apuramento dos fluxos de caixa para cada um deles e o apuramento dos

critérios de avaliacédo, 0s quais assumem os seguintes valores:

Critérios de avaliagdo Cendrio Pessimista Cendrio Base Cendrio Otimista
VAL 254 330,23 € 482 258,15 € 72145884 £
TIR 24,57% 37,46% 50,35%

Tabela 19 - Comparacao entre critérios de avaliacdo dos 3 cenarios do Projeto B

Graficamente, também é possivel essa visualizacao para os trés diferentes cenarios do
Projeto B.
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Comparacao entre cenarios - VAL
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Gréfico 8 - Comparacéo do VAL entre cenarios - Projeto B

Como se pode verificar, o projeto B, mesmo no cenario pessimista apresenta um VAL

positivo e uma TIR superior ao custo de capital do projeto de investimento.

6.2.8. Analise de sensibilidade: Projeto B

A analise de sensibilidade incide sobre as principais variaveis do projeto com o objetivo

fundamental de identificar a variavel critica (ou as variaveis criticas) do projeto:
e Taxa de crescimento de VEE;
e QOcupacao do parque;
e Preco do servico;

e (Custo de capital.

Por uma questdo de simplificacdo, para implementacdo da analise de sensibilidade
aplicou-se uma variacao de +10% em cada uma das variaveis acima identificadas (mantendo o
valor das restantes variaveis constante).

A tabela 20, que se apresenta de seguida, resume os resultados da analise de

sensibilidade aplicada ao Projeto B:
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Variaveis criticas MNovo VAL Sensibilidade do VAL

Variacdo de 10% na taxa de

crescimento de VEE 387 058,34 € 1304,11€
Variacao de 10% na ocupacao do

parque 387 058,34 € 981,44 €

Variagdo de 10% no Prego do servico 405 904,66 € 1 056,54 €

Variacdo de 10% no custo de capital

(5,25%) 463 BEE 9B € -38310,77€
Tabela 20 - Resultados da andlise de sensibilidgade Projeto B

Com base nos resultados apresentados da tabela 20, pode concluir-se que a variavel

critica do projeto é o custo de capital, tal como acontece no projeto A, pois é a variavel cuja variacao

provoca maior impacto no VAL do projeto.

6.2.9. Ponto critico de rendibilidade: Projeto B

Da mesma forma que foi calculado o ponto critico financeiro do Projeto A, também no

Projeto B serao aplicadas as mesmas equacdes tendo como base os seguintes dados:

k=477%
CF, =134675,87€

n =10 anos

0=cr x 12 H77%)" 1 134675,87€
N 4,77% ’

0=CF x = (1+477%) "7 134675,87€
- 4,77% ’

CF =17246,87€

Determinados os fluxos de caixa do Projeto B, para o qual o VAL iguala a zero, é necessario

proceder ao calculo para determinar a quantidade necessaria de minutos a partir do qual o VAL

do projeto assuma um valor positivo, considerando que neste projeto ha custos fixos e custos

variaveis, bem como o valor das depreciacdes dos AFT.
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Assim sendo, é necessario deduzir ao valor dos fluxos de caixa anteriormente determinado
o valor das depreciacdes, ou seja:

Resultado Liquido = 17246,87€ — 12919,62€ = 4327,25€

Resultado Liquido  4327,25€

R 4 onal = =
esultado Operaciona 1= 21%) (1—21%)

= 5477,53€

Sabendo que:
cf =7680
cv = 0 para este resultado operacional significa que o numero de minutos € menor que

3000 minutos diarios, sendo o valor igual a zero

Quanto ao preco definido para o projeto B e sabendo que o preco entre PCR e PCN &

diferente foi utilizado o valor médio'* dos mesmos.

_ Resultado Operacional + CF _ 5477,53 4+ 7680
B P—-cCV ~0,06850

= 192081 min

Ou seja, a quantidade de minutos necessarios por ano para que o VAL seja maior que zero
¢ de 192801 min/ano. Para o primeiro ano foram estimados, para o Projeto B, cerca de 639822
minutos, com tendéncia crescente para os anos subsequentes. No primeiro ano sao estimados

gue mensalmente o nimero de minutos sera de aproximadamente 53318 minutos.

6.4. Tomada de decisao: contexto de mitua exclusividade

Estando perante duas variantes em contexto de mutua exclusividade, é importante a
analise e comparacao dos seus critérios de avaliacao, para perceber qual das variantes produz
maior valor para a empresa. Seguidamente, sao apresentados na tabela 21, os valores apurados

para os critérios de avaliacao em cada uma das variantes do projeto.

11(0,027+0,11) /2 =0,06850 para o Projeto B
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VAL__ | TR___|

A 91111,82€ 1355%
B 482 258,15 € 37,46%

Tabela 21 - Valores dos critérios de avaliacdo do projeto A e B

Como se pode confirmar, ambos os projetos tém um VAL positivo. Contudo, verifica-se
que entre o VAL e a TIR dos projetos existe um uma informacao contraditéria, uma vez que o
Projeto A tem uma rendibilidade implicita superior e um VAL inferior ao Projeto B. A opcédo deve,
como tal, recair sobre o critério do VAL, que como medida absoluta que ¢, indica que valor é criado
para a empresa com o projeto. Assim sendo, a opcao de decisao devera incidir sobre a variante
designada por Projeto B.

O investimento inicial dos dois projetos sdo de diferentes escalas e como tal, perante
projetos mutuamente exclusivos, conforme ja abordado anteriormente no enquadramento teorico,
pode surgir esta informacdo contraditoria entre VAL e TIR. A aplicacdo do método diferencial
permite perceber se o investimento adicional efetuado no projeto de maior valor produz uma taxa
implicita superior ao custo de capital requerido pela empresa com o investimento.

Esse calculo é efetuado pela diferenca entre os fluxos de caixa do projeto com maior
investimento inicial e o de menor valor, e calculado a TIR incremental destes fluxos de caixa

diferenciais, conforme tabela 22, que se apresenta de seguida.

TIR 32,87%
Tabela 22 - TIR diferencial

0 investimento adicional no Projeto B, resulta uma TIR diferencial de 32,87%, valor este
bastante superior ao custo de capital, conduzindo por isso @ mesma decisao de escolha sobre a

variante que apresente a criacdo de maior valor para a empresa, ou seja, do Projeto B.
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7. Conclusao

As oportunidades de investimento sdo recorrentes nas empresas, contudo a decisao de
investir e de selecionar os projetos sdo um desafio para as mesmas. A avaliacdo e analise de
projetos de investimento revela-se muito importante no apoio de decisdao de aceitacao, ou nao,
desses projetos e na viabilidade econdmica dos mesmos.

A analise e avaliacao financeira envolve uma série de conjeturas de mercado, econémicas,
de concorréncia, entre outras que ddo suporte a toda a analise financeira.

Neste trabalho foi efetuada uma analise e avaliacdo financeira de duas variantes de um
projeto, mutuamente exclusivas, sendo que ambas tém como objetivo a instalacdo de postos de
carregamento para a mobilidade elétrica num parque de estacionamento subterraneo. O que
diferencia as variantes ¢ que no Projeto A se estabelece uma parceria com um OPC, sendo que
no Projeto B a empresa titular do parque assume esse papel de OPC.

Para ambos os projetos foram apurados os fluxos de caixa, bem como efetuada uma
determinacao dos critérios de avaliacao, sendo que em ambos os projetos o VAL é positivo,
contudo o valor do investimento inicial é significativamente diferente entre um e outro projeto.

Do ponto de vista estratégico da empresa e de posicionamento existem vantagens e
desvantagens em cada um dos projetos. Numa parceria a empresa esta dependente do OPC e da
estratégia e objetivos que este direcione, enquanto ao tornar-se um OPC cabe a empresa decidir
que estratégia quer adotar e como direcionar os seus objetivos estratégicos.

Do ponto de vista da analise e avaliacao financeira a decisdo recomendada é clara, uma
vez que o Projeto B é aquele que cria maior valor para a empresa.

No mundo atual, subsistem inimeras oportunidades, bem como incertezas e desafios,
sendo importante para as empresas perceber as suas capacidades e que oportunidades podem
acrescentar valor a empresa. As decisoes de investir e onde investir sao vitais para as empresas
e como sao variantes que envolvem o futuro e sendo o futuro imprevisivel, uma abordagem a essa
imprevisibilidade, possibilita ter diferentes perspetivas do que podera suceder e que impacto essas
diferentes perspetivas poderao ter no projeto.

A analise de cenarios permitiu isso mesmo, explorar dois cenarios para além do cenario
base e perceber as amplitudes que essas variacbes assumem num e noutro projeto, sendo que o
Projeto B, mesmo no cenario mais pessimista cria sempre mais valor para a empresa que qualquer
um dos cenarios efetuados para o Projeto A.

A analise de sensibilidade permitiu identificar aquela que é a variavel critica deste projeto:
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o custo de capital.

Ainda, numa perspetiva de analise de risco, a implementacdo de uma analise do ponto
critico permitiu estimar o ponto critico financeiro para cada uma das variantes do projeto.
Obviamente, porque nao ha custos fixos ou variaveis assumidos pela empresa e porque o valor do
investimento inicial é pouco significativo, a quantidade, medida em minutos/ano, que
correspondente ao ponto critico financeiro para o Projeto A é bastante diminuta. Isto significa que
para esta variante, o nivel de risco é muito baixo. Por outro lado, para o Projeto B, a quantidade,
medida em minutos/ano, correspondente ao ponto critico financeiro ¢ de 192081 min/ano. De
acordo o cenario base, este nivel de operacdes sera atingindo no primeiro ano do projeto. Assim,
apesar de oferecer um maior potencial de valor para a empresa (refletido diretamente no VAL
significativamente superior do Projeto B), o Projeto B tem um nivel de risco superior (uma vez que
0 seu ponto critico financeiro ¢ um pouco mais elevado).

Para além de uma maior rendibilidade e da criacao de valor, ao decidir pelo Projeto B, a
empresa ndo fica limitada a estratégia de precos do OPC com o qual estabelece parceria, sendo
que 0s seus objetivos estratégicos depende exclusivamente da empresa de parques de
estacionamento subterraneos.

Neste trabalho o projeto de investimento € um produto complementar a principal atividade
da empresa, contudo pretende responder as necessidades e expectativas dos clientes, ao mesmo
tempo que permitira a maximizacédo do valor da empresa.

A principal limitacdo deste trabalho é a estimacdo do custo de capital, pelo facto deste
projeto ndo estar enquadrado especificamente em nenhuma empresa, apesar dos dados reais.
Contudo, a aplicacao do projeto pode ser facilmente adaptado por qualquer empresa do ramo e,
de acordo com a sua estrutura de capitais, efetuar a estimacao do custo de capital espeficico para

a empresa.
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Anexo | - Tarifas de energia (ERSE)

Postos de carregamento com posto de entrega da RESP 3 rede da

mobilidade el&trica «em BT PRECOS
Emergia ativa [EURMw'k])
Haraz de ponta 02075
Tarifa Tri-hordria Haras cheiasz 0,0536
Haraz de vaziz 00412
. Haraz Fora de vazi 01165
Tarifa Bi-hariria
Haras de vazia 00412
Postos de carregamento com ponto de entrega da REEP 3 rede da PREGOS
mobilidade el&trica em MT
Emergia ativa [EUR/kwk)
Horas de ponta 0,733
Tarifa Tri-hariria Haras cheias 0,0620
Haras de vazio 0,03542
Haras Fara de vagio 00557
Tarifa Bi-hardria
Haras de vazio 00342
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Anexo Il — Dados Damodaran

"Betas by Sector (US)

Data Used: Multiple data services

Date of Analysis: Data used iz a3 of January 202

Download as an excel file instead: http:/ wy

For global datasets: http: wedn ~adamodar New_Home Page data htm]

- can be obtained by clicking here

Standard deviation|
in operating
Effective income (last 10 | Unlevered

\Endustry Name Number of firms | _ Beta D/ERatio | Taxrate | Unlevered beta | Cash/Firm value |Unlevered beta corrected for cash| Hilo Risk |Standard deviation of equity years) Beta: 2016
|Advertising 61 108 77.50% 3.35% 069 11.23% 077 0.7654 571.74% 14.31% 0.74
|Aeraspace/Defense 72 107 33.05% 7.37% 0.86 593% 0.91 0.5940 34.88% 16.42% 120
|Air Transport 17 161 161 36% 6.00% 074 1971% 091 0.6543 46.15% 48.05% 085
|\Apparel 51 110 39.39% 4.75% 0.85 9.3%% 0.94 0.6349 47.84% 10.37% 0.88
|Auto & Truck 19 18 38.67% 1.86% 100 4.72% 105 0.7160 42.24% 28.30% 0.47
Auto Parts 52 120 24.37% 7.35% 102 6.5%% 109 0.6981 43.16% 25.29% 108
Bank {Money Center) 7 033 21619% 16.16% 032 46.36% 059 03411 2150% NA 047
Banks (Regional] 398 0.64 61.25% 16.42% 045 25.74% 0.60 03305 18.48% NA 0.36
Beverage [Alcoholic) 3 078 23.41% 2.33% 0.66 1.68% 0.67 06156 37.01% 43.00% 0.82
Beverage [Soft) 41 07 21 60% 33%% 0.68 3.3%% 071 0.7605 45.70% 716% 099

i 2 113 12172% 9.26% 060 8.50% 065 0.6275 4556% 31.02% 075
Brokerage & Investment Banking L] 113 218.88% 9.75% 044 24.48% 0.37 06202 35.80% 50.94% 0.46
Building Materials 42 109 26.29% 15.15% 091 5.89% 0.97 05248 33.99% 65.44% 0.98
Business & Consumer Services 169 093 24.72% 7.43% 078 541% 083 0.6474 45.65% 1832% 0.95
Cable TV 13 054 51.96% 18.97% 0.68 241% 0.70 04219 32.02% 31.06% 0.89
Chemical (Basic) 48 098 55.11% 2.98% 071 7.00% 0.7 0.6892 48.06% 33.69% 0.81
IChamical (Diversified) 5 13 58.10% 1.25% 096 7.64% 103 05312 36.16% 29.88% 19

(Damadoran, 2021)

Country Default Spreads and Risk Premiums

updated- Jaruary 8. 2021

an use these numbers & Tough estimates of ¢ preemia to zeflect the additonal risk of equity markets. To estimate

SEPrating, Tuse the

lower

Country lAfrios
[Abu Dhzbr e 048%
|Albania
[Andorra (Principalicy o
|Centrsi and Scuth Americs
m Europe & =]
|Caribbean
|fustrais & New Z=: 0.00%
038%
|Caribbean
Middle Ezst
Bangladesh
Barbados
[Belarus
Belzium
Pern [Centra and Seuth America
Philippines lasiz
Poland =zsten Europe & Russis 0.15%
FPortugal 195%
Qater 0.33%
Raz Al Khaimzh (Emirste of) 0.00%
Romsniz Eastern Europe & Russia 195%
Russia rn Europe & Russa 193%
Rwanda
Sandi Arahia
Senegal
Serbia
Sharjah
Singapore lasia
Slovakia Eastern Europe & Russiz
Slovenia m Europe & Russia
Solomon [slands lasia
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Anexo lIl — Proposta de OPC para instalacao de postos de carregamento

O operador, que por questdes de confidencialidade nao é identificado, apresenta-se como

uma empresa que investe em carregadores para veiculos elétricos em parques de estacionamento.

O operador desenvolve o dimensionamento do sistema de carregadores para o0 espaco e sem

qualquer custo para o parque, sendo que as receitas obtidas sao partilhadas.

As quatro premissas sao:

Sem custos de instalacéo
Sem custos de operacao
Com faturacao partilhada

Aposta no desenvolvimento para a mobilidade verde

Proposta Comercial

Proposta a 10 anos com partilha de 15% da faturacdo e tendo por base que:

Custos de instalacao e investimento a cargo do OPC;
Manutencao a cargo do OPC;

Sem utilizacdo minima exigida;

Pintura do chéo a cargo do OPC;

Monitorizacao partilhada com o parque;
Carregadores ligados a MOBI.E;

Preco ao cliente em PCN 0,025€ e em PCR 0,10€;
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Anexo IV — Proposta para divulgacao do servico (Investimento Inicial do
Projeto A)

Resumo
Fesume Substrato Lona 510gr &
Substrato Couche brilho 135gr & Forriets 1200 x 2000 mm &
Fommate 480 x 680 mm & Orlentagtio vertical &
Orientagdo vertical & Impresso Frente &
Impressdo Frente & Corte Quadrado/Retangular Fed
Corta Guadrads/Retangular & Estruturas Evolution + 120 &
Quantidode 348 Audntdade 28
Servigos Lo Servigos L
" ok Custo da Revisdo Gratls
Custo da Revisdo Gratis
IVA 23% 3430¢
Iva 23% 273 ¢
Total 183.45 €
Total 1460 €
-4
Substrato Lona 440gr
Formatao 1000 x 2000 mm &
Orientacso Vertical &7
Impressas Frants &
Corte Quadrade/ketangubar &
Extras 6 ilhases + reforco &7
Quontidode 44
Birg armante
Produtos [
Subitortol 1260 ¢
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Anexo V — Proposta compra de equipamentos

Proposta

Wre T

de Progosss QUO- 20053 v Oata L
09O 20 Congizoes te Jegamerts

s il P
. himile Se Tanim
Fonn | Sui %) P

» LJI0008000 UREAN T2 S0C. Cagacior isliperas 3 L2073 ¢ =2 o' s a4
i3l RAFTION 50 vy 00 TS50 Crpastor it : .30, 0T SLEEE N0t
P Ow velor oty 3 GODE entio agette 3 PORM "D e 3 L Tora M0 e

e e PCr mRw vt ATA3T vl mrae [VA A e o gy

Tare w pow e i TEge i et (remees Pere
e aadansmihn arie pmBb) teslesic 2 malie pa pw G BOLITI A

Nt s o caee fo o ete b desle emia o srninrmrale e o @t o ILtvaes e vhetla (JUT) ke VAN

® ® @ @
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93



Anexo VI — Proposta instalaciao de equipamentos

0NN WIS Conme - Andesa Cateve Vs an Ot - Outaox

RE: Pedido de Proposta

e Andiew Cotarma Vs o Cuve ;-)IF 1558 0unos wrinh) pt »
Bom da Andreia

Considere O seguirte

3 carregadores 2x22%W -~ S 062 25€ + IVA
1 carregador SOk'W (COSACHADEMO) - 21 300,654 « (VA

atalacho de todos 04 postos — 15,0004 + VA
Abertura o focho de valas
tubagens
cablagem
QPCVE ¢ proteccDes efdcticas

MO

Marnutencio preventive anadl [ 2visrtsm) - B0 » IVA
Para a manutencho comectiva ndo ¢ 1! defimir um valdy, deponde 0 LOMBONenle Que avaria

Quakiuer guestdo, dsporha

Obrgado
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Anexo VIl — Valor de licenciamento e inspecao DGEG

Didgrio da Republica, 1" série—N." 156—12 de agosto de 2013

Artigo 2.°
Valores

| — As taxas a cobrar ao abrigo do artigo anterior sio
as seguintes:

a) Registo de comercializador de eletricidade para a
mobilidade elétrica — € 1000,00;

i) Licenga de operador de pontos de carregamento —
€ 1000,00;

) Taxa de inspegio pela realizagiio de inspegdes perid-
dicas — € 200,00,

2 — As taxas previstas no nimero anterior acresce Im-
posto sobre o Valor Acrescentado, 4 taxa normal aplicivel.

Artigo 3.°
Atualizagio

Os valores das taxas previstas no artigo anterior sao
atualizados anualmente, e de modo automatico, com base
na evolugio anual do indice de pregos no consumidor
(excluindo habitagdo), sendo o valor final arredondado
para a dezena de céntimos de euro imediatamente superior,
salvo no caso de a aplicagio desse indice ndo resultar num
incremento dos respetivos montantes,

Artigo 4.°
Caobran¢a

| — As taxas previstas nas alineas ) e b) do n.” 1 do
artigo 2. sdo cobradas pela Diregiio-Geral de Energia e
Geologia, constituindo receita exclusiva desta entidade.

2 — Ataxa prevista na alinea ¢) don.” 1 do artigo 2." &
cobrada pela entidade inspetora competente, constituindo
receita desta entidade.
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MNeste contexto, o operador que seja autorizado a exercer
esta atividade & assim, responsivel pela gestio da infraes-
trutura de carregamento de baterias de veiculos elétricos
por si operada, independentemente de a mesma ser da sua
titularidade ou da de um terceiro. De modo a assegurar um
tratamento ndo diferenciado das diversas regides do terri-
torio nacional, o licenciamento da atividade de operagiio
de pontos de carregamento sera simplificado, de forma
a estimular a emergéneia, num ambiente concorrencial,
de novos operadores com cobertura nacional ou local,
mediante a instalagdo e integragiio na rede de mobilidade
elétrica de pontos de carregamento de acesso piblico ou
de acesso privativo, conforme definidos nos termos dos
n."2 e 3 do artigo 6. do Decreto-Lei n.” 39/2010, de 26
de abril, alterado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezem-
bro, ¢ pelos Decretos-Leis n.™ 170/2012, de 1 de agosto, ¢
90/2014, de 11 de junho,

Messe sentido, e considerando a importincia que a ope-
ragdo de pontos de carregamento assume no contexto da
atividade de mobilidade elétrica, determina-se o vincula-
tivo cumprimento de requisitos técnicos apropriados para
o efeito, com vista a autorizagio do exercicio da respetiva
atividade,

Concomitantemente, de acordo com as alteragdes
introduzidas nos termos do Decreto-Lei n.” 90/2014, de
11 de junho, a atividade de comercializagio de eletricidade
para mobilidade elétrica deixou de estar sujeita a licenga
de comercializagio, bastando que o operador de pontos de
carregamento licenciado proceda ao registo da atividade
de comercializagdo, cumprindo os requisitos de registo
estabelecidos no proprio decreto-lei. Assim, a Portaria
n.” 456/2010, de 1 de julho, que estabelecia os requisitos
téenicos ¢ financeiros a que ficava sujeita a atribuigio da
referida licenga de comercializagio, deixa de ter aplicagio,
pelo que se procede 4 revogagdo expressa da mesma, no



Anexo VIII - Proposta para pintura de lugares de estacionamento para a
mobilidade elétrica
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Apéndice | - As 5 Forcas de Porter no Fornecimento de energia elétrica em
parques subterraneos

A analise das 5 Forcas de Porter revela-se crucial na analise estratégica de uma empresa,
sendo o grafico radar uma forma de captar visualmente as forcas que maior influéncia tem neste
projeto de investimento.

O desenvolvimento deste grafico passou por criar uma classificacdo entre 1 e 5 (Muito
fraca a muito forte), tendo esta escala duas classificacdes uma para o caso de ser positivo para a

empresa ou ser negativo. Assim sendo, foi criada a seguinte tabela de avaliacao para as diferentes

forcas:
Classificacao | Valores Avaliacao Positiva | Valores Avaliacao Negativa
Muito fraco 1 5
Fraco 2 4
Moderada 3 3
Forte 4 2
Muito Forte 5 1

Tabela 23 - Classificacdo de avaliacao das 5 forcas de Porter

Seguidamente, foram definidos critérios para avaliacdo e avaliados esses mesmos
critérios, separadamente para cada uma das forcas. No final da avaliacéo foi calculada a média

de cada uma das 5 forcas, conforme os quadros que se apresentam em baixo.

Poder Negocial dos Clientes Avaliacao
Volume de compra 2
Fidelizacao 2
Quantidade de clientes 3
Sensibilidade ao preco 2
Média 2
Tabela 24 - Avaliacao do poder negocial dos clientes
Poder Negocial dos Fornecedores Avaliacao
Quantidade de Fornecedores 4
Preco 3
Pesquisa de inovacéo 4
Média 4

Tabela 25 - Avaliacdo do poder negocial dos fornecedores
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Ameaca de Produtos substitutos Avaliacao
Qualidade Produtos substitutos
Preco

Substitutos inovadores
Substitutos diretos

Média

W W W

Tabela 26 - Avaliacdo de ameaca de produtos substitutos

Rivalidade entre Concorrentes Avaliacao

Quantidade de Concorrentes diretos
Poder de mercado dos concorrentes

Preco de mercado
Diferenciacao
Média

F —J (CURN (&2 B B~ (&)

Tabela 27 - Avaliacao da rivalidade entre concorrentes

Ameaca de entrada de novos concorrentes Avaliacao

Abertura para a entrada de novos concorrentes 1

Investimento inicial

Localizacao

Barreiras legais
Média

W |w [N o

Tabela 28 - Avaliacdo ameaca de entrada de novos concorrentes

Apds esta avaliacdo e o calculo da média foi feito um quadro sintese, seguindo-se a

elaboracdo do grafico radar que se apresenta na seccao 4.1.2., grafico 1, do corpo do trabalho.

Poder Negocial dos Clientes

Rivalidade entre Concorrentes

Poder Negocial dos Fornecedores

Ameaca de entrada de novos concorrentes

Ameaca de Produtos substitutos
Tabela 29 - Classificacao final das 5 forcas de Porter

w |w [ [
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Apéndice Il — Estimacao do numero de VEE até 2031

Seguidamente, sera apresentada uma tabela com os dados apurados na estimacéo do
numero de carros VEE para o periodo de janeiro de 2022 a dezembro de 2031, aplicando o modelo

de Holt.

jan/22 3254 jan/24 5076 jan/26 6898 jan/28 B720 jan,/30 10542
fey/ 22 3330 fev/24 5152 fov/26 6974 fev/ 28 87596 few/ 30 10618
mar/ 22 3406 mar/24 5228 mar/ 26 7050 mar/ 28’ BET2 mar/ 30 106594
abr/22 3482 abr/24 5304 abr/26 7126 abr/28 8948 abr/30 10770
mai/ 22 3558 mai/ 24 5380 mai/ 26 7202 mai, 28/ 9024 mai/ 30 10846
jun/ 22 3634 jun/24 5456 jun/26 7278 jun/28 9100 jun/30 10922
jul/ 22 3710 jul/24 5532 jul/ 26 7354 jul/28, 9176 jul/30 10998
agn/ 22 3786 agn/24 5608 agn/ 26 7430 agn/ 28 9252 agn/ 30 11074
set/22 3862 set/24 5684 set/26 7506 set/28) 9328 set/30 11150
out/22 3938 out/24 5760 out/ 26 7582 out/28 9404 out/30 11226
nov/ 22 4013 nov,/ 24 5836 novy 26 7658 now/ 28 9480 nowy/ 30 11302
dez/ 22 4089 dez/24 5911 dez/26 7733 dez/28 9556 dez/ 30 11378
jan/23 4165 jan/25 5987 jan/27 7809 jan/29 9631 jan/31 11453
fev/ 23 4241 fev/25 6063 fev/27 7885 fev/29 9707 few/ 31 11529
mar/23 4317 mar/25 6139 mar/ 27 7961 mar/29 9783 mar/31 11605
abr/23 4393 abr/25 6215 abr/27 8037 abr/29 9859 abr/31 11681
mai/ 23 4469 mai/ 25 6291 mai/ 27 8113 mai/ 29 9935 mai/31 11757
jun/23 4545 jun,/ 25 6367 jun/27 8189 jun/29 10011 juny/31 11833
jul/23 4621 jul/25 6443 jul/27 8265 jul/29 10087 july/31 11909
agn/23 4697 agn/25 6519 agn/27 8341 agn/29 10163 agn/31 11985
set/23 4773 set/25 6595 set/27 8417 set/29 10239 sety/31 12061
out/23 4849 out/25 6671 out/ 27 84493 out/29 10315 aut/31 12137
nov/ 23 4924 nov/ 25 6747 nov/ 27 8569 now, 29 10391 novy/ 31 12213
dez/23 5000 dez/25 G822 dez/27 8644 dez/29 10467 dez/31 12289
TOTAL 932571

Tabela 30 - Valores estimados para o numero de VEE entre janeiro 2022 e dezembro 2031
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Apéndice Ill - Volume médio de entradas por rotativo e avencados

O objetivo dos calculos deste apéndice é determinar o volume médio de entradas de
viaturas totais, e nas modalidades de rotativo e de avencados, bem como calcular o tempo médio
de permanéncia para cada uma das modalidades.

De salientar, que estes sdo dados confidenciais e que ndo serdo disponibilizados neste
projeto, sendo que apenas as tabelas com os dados trabalhados serao divulgadas.

Seguidamente serdo apresentadas as diferentes tabelas com os dados obtidos:

1° Numa folha de Excel foram colocadas o numero de transacdes por més de rotativo e
avencas e calculada a média de entradas diarias, assim como a percentagem de avencados e

rotativo diarias da média de transacdes, conforme figura 5 que se segue.

A B C D E F - ; )
Campos da Tabela Dindmi... ~ %

z - s
3 |Rétu|05 de Linha v.IMédia de Avengas% Média de Total Escolha campos para adicionar ao relatério: @ -
4 |Janeiro 20% 548 Procurar o
5 |Fevereiro 17% 384
6 |Margo 20% 508 Més a
7 |Abril 23% 861 I kp
8 |Maio 23% 1053 [ kp2
9 |Junho 27% 1012 [ via verde
10 |Julho 24% 949 [ via verde %
11 |Agosto 23% 1091 L Rotativo o

Setembro 27% 1217 ) )

Qutubro 25% 1232 Arrastar carnpos entre as dreas abaixo:

Novembro 29% 1364

Dezembro 23% 1571 Filtros Colunas
16 |Total Geral 23% 969 . Valores -

Linhas Valores

S D~ oot kW

Més - Média de Avencasi W
Média de Total -

(]

Figura 5 - Determinacao do n° médio de viaturas por dia

Com estes dados, determinou-se que em média entram diariamente no parque 969
viaturas, sendo que dessas 23% sao avencas (cartdes DP) e 77% sao de rotativo (cartdes KP e via
verde).

Como se pretende, com base na percentagem de VEE em Portugal estabelecer uma
relacdo com a entrada média de avencados e de rotativo. A distincdo entre avencados e rotativo
deve-se ao uso de PCN (postos de carregamento normal) e PCR (postos de carregamento rapido)
que vai ter influéncia na procura e no preco do servico, tendo por isso efeito no apuramento dos

fluxos de caixa.

Os avencados sdo na sua maioria residentes ou trabalhadores nas imediacoes do parque
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e por esta razdo o tempo de permanéncia dos mesmos tende a se superior como se pode verificar
na figura 6, apresentada abaixo.

2° Foi calculado o tempo de permanéncia médio das avencas, em que se calculou o tempo
de saida menos o tempo de entrada em horas, depois numa tabela dinamica calculou-se a média
mensal de permanéncia dos cartdes avencados.

No primeiro calculo a média de permanéncia era elevada, no total 17 horas e 30 minutos.
Uma vez que ha avencas que permanecem dentro do parque por longos periodos e cuja utilizacao
dos postos de carregamento sera baixa e para que esta ndo tenha influéncia nos tempos,
procedeu-se a categorizacao dos dados.

Estes dados foram categorizados em dois grupos distintos, conforme identificado na figura
6 da tabela dinadmica, os avencados que permanecem por periodos inferiores a 24 horas e
avencados com tempos de permanéncia superiores a 24horas. Esta categorizacao foi efetuada
porque existem residentes em que os tempos de permanéncia sdo de varios dias, assim sendo o
carregamento da viatura nao é efetuado diariamente e o tempo de permanéncia total iria afetar o
calculo e ao agrupar todos estes avencados no mesmo agregado os tempos médios de

permanéncia seriam bastante elevados.

Campos da Tabela Dinami... ~ %

2
. P— . Escolha campos para adicionar ao relatorio: & -
3 |Média de Hora permanéncia Rétulos de Coluna | = =L

4 |Rétulos de Linha ~ |inferior a 24 Superior a 24 Total Geral Procurar 0
5 |jan 7,72 145,94 20,28

& (fev 7,64 119,90 18,99 [] Hora perm A
7 'mar 7,66 111,27 17,91 [ Dias permanéncia I
8 |abr 7,65 322,94 36,73 Hora permanéncia v
9 |mai 7,78 94,30 15,35

10 |jun 7,86 92,09 15,03 Arrastar campos entre as areas abaico:

11 jul 7,73 8,68 16,20 Filtros Colunas

12 |ago 8,31 89,48 16,74 -

13 set 7,96 89,04 16,15 Categoria =
14 lout 8,03 91,49 17,40

15 |nov 8,08 82,50 15,34 Linhas % Valores

i dez 8,10 58,66 12,81 Meses - Média de Hora perma... *
17 Total Geral 7,91 104,89 17,31

18

Figura 6 - Tempo médio de permanéncia de cartoes avencados

Com o apuramento destes dados conclui-se que o tempo de permanéncia médio das
avencas é de 8h e 31minutos.

3° Foi calculado o valor do tempo de permanéncia na modalidade de rotativo da mesma
forma que se efetuou o das avencas, ou seja, tempo de saida menos tempo de entrada, conforme

figura 7, exibida abaixo.
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A B 18 D a

Média de Tempo médio de Campos da Tabela Dinami... ¥ %
U Tl e il B [ Al Escolha campos para adicionar ao relatério: @ =
2 |laneiro 1,66
3 |Fevereiro 1,49) Procurar je
4 |Margo 147
5 abril 1,72 [] Data entrada ry
6 |Maio 2,01 Meses |
7 |Junho 2,02 L] Bilhete
8 |lulho 1,98 [ Horas
9 |Agosto 2,69 L] Minutos v
10 |Setembro 2,32
11 |Outubro 2,33 Arrastar campos entre as areas abaixo:
12 |Novembro 2,19

T Filtros Il Colunas

13 |Dezembro 2,15
14 |Total Geral 2,01
15
15 = Linhas Z Valores
17 Meses - Média de Tempo médi... ~
18

Figura 7- Tempo médio de permanéncia na modalidade de rotativo

Tendo-se apurado que o tempo de permanéncia médio é de 2 horas e 01 minuto para os

utilizadores do parque nesta modalidade.
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Apéndice IV - Variacao minima e maxima do parque

Como referido no corpo do trabalho, na analise de cenarios para as duas variantes do
projeto, foi utilizada uma variacdo de 15% na ocupacao do parque para os diferentes cenarios em
relacdo ao cenario base. O valor desta variacao esta relacionado com os dados da variacdo minima
e maxima que o parque apresenta por dia durante um ano. Assim sendo, e uma vez que se trata
de dados confidenciais, os valores foram tratados numa tabela dindmica que se apresenta na
figura 8, abaixo indicada, e sabendo que em média a taxa de ocupacao do parque é de 30%, a
minima de 15% e a maxima de 47%, a variacdo entre a média e a maxima e minima é de

aproximadamente 15%, tendo por isso sido utilizado esse valor.

A E C D E F G A . .
1 Campos da Tabela Dinami... %
2 . N
3 Rétulos de Linha| ~ Média de % Min Média de %Max Média de % Ocupagio Escolha campos para adiconat o eiatéric G-
4 Janeiro 16,24% 39,07% 24,05% Procurr 0
5 Fevereiro 17,19% 35,91% 24,65%
& Marco 18,68% 42,46% 30,05% [ Data a
7 Abril 14,56% 50,55% 30,57% Més |
8 |Mai0 15,23%| 53,66% 29,81% [ Min
9 Junho 11,36% 47,13% 27,88% % Min 5
10 lulha 11,93% 4,28% 25,55% T
11 Agosto 14,77 51,88% 34,10% Arrastar campos entre as dreas abaice:
12 Setembro 16,06% 55,88% 35,22%
13 Qutubro 17,15% 60,78% 37,97% Filtros Colunas
14 {em branco) 15,26% 47,87% 29,78% 2. Valores %
15 Total Geral 15,26% 47,9% 20,78%
16
g Linhas Z Valores
E Més - Média de % Min -
L& Média de % Max -
2l Média de % Ocupagio ¥
21

Figura 8 - Variacdo da taxa de ocupacdo de um parque
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Apéndice V- Analise de Cenarios - Projeto A

A analise de cenarios do Projeto A inicia por se estabelecer os pressupostos que irdo
representar os cenarios otimista e pessimista, conforme tabela 10 na seccdo 6.1.4. deste trabalho
e as variacdes que ocorrem nesses fatores por sua vez afetam o valor dos critérios de avaliacdo.

Definidos os pressupostos, o primeiro passo € calcular que a estimacdo da procura
efetuada, para a percentagem de VEE ha uma variacao de +10% devido a problemas econémicos
como uma recessao econdémica ou mesmo devido ao conflito geopolitico, como a atual caso entre
Ucrania e Russia. Assim, a estimacdo base, foi calculado com um cenario otimista e pessimista,

que se apresenta na tabela 31, que se segue.

Cendrio Base Cenario Otimista Cendrio Pessimista
2022 3,1% 3,4% 2,8%
2023 4,0% 4,4% 3,6%
2024 5,0% 5,5% 4,5%
2025 6,2% b,9% 5,6%
2026 7.,6% 8,4% B,9%
2027 9,2% 10,1% 8,3%
2028 11,0% 12,1% 9,9%
2029 12,9% 14,2% 11,6%
2030 15,0% 16,5% 13,5%
2031 17.2% 19,0% 15,5%

Tabela 31 - % VEE para os diferentes cenarios: Projeto A

Outro dos fatores a considerar é uma possivel variacdo na taxa de ocupacao do parque,
considerando que esta possa sofrer uma variacao de +15%. Na tabela que se segue é apresentada

a variacdo para cada cenario da taxa média de ocupacao (tabela32).

Descricao Cenario Otimista Cenario Base Cenario Pessimista

Taxa de ocupacao 1114 969 824

Tabela 32 - Taxa de ocupacao na andlise de cenarios do Projeto A

Quanto ao preco e considerando que este tem uma variacdo de 10%, ha a considerar para
os diferentes cenarios os valores que seguidamente se apresentam, considerando um aumento
de 10% no melhor dos cenarios e de -10% no pior dos cenarios. Deste modo, os valores a

considerar para os diferentes cenarios sao apresentados de seguida, na tabela 33.

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
PCN 0,00375 € 0,00413 € 0,00338 €
PCR 0,01500 € 0,01650 € 0,01350 €

Tabela 33 - Precos para PCR e PCN na andélise de cendrios do Projefo A
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Por ultimo, ha ainda a considerar uma variacao no valor do investimento inicial de 10%, conforme

valores calculados para os dois cenarios que se apresentam na tabela 34.

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista

319,65 € 303,67 € 335,63 € ‘

Tabela 34 - Valor do investimento inicial na analise de cendrios do Projefo A

Tendo sido calculados todos os valores dos pressupostos assumidos inicialmente para
esta analise de cenarios, procedeu-se ao apuramento mensal das receitas operacionais e
seguidamente ao apuramento dos fluxos de caixa anuais, bem como a determinacao do VAL e TIR,

para o Cenario Pessimista, conforme tabela 35 e 36.

Descrigie  Janmira  Fevarsico Maio Agoste  Setembre  Outubre Derombre Total por ano

FLR 251I0E 226 BOE 251L10E  24300E E1LI0E 2I00E  PRLIOE  PA]IDE 4300 € 251,10 € 24300E 251,00 2USEMIE |

FTH w.16E an05€ .16 € 9113€ H.16E 91,13€ a4 16 € F16E S113€ o416 € 9113€ 94,16 € 11053 €

F 526 € 311,ESE 526 € I 1ZE 3526 € 334,13 € IA526E  M526E 3F13E 525 € 313 E 525€ ADES19E |
2023

FLR I A3E 2484 IEATE 315,80 € IM A€ 50 E IBAZE IEAIE 590 € LEAIE 315,80 € 326 43E IB4345€

FCN IZ5565€  11340€  IZ556€  12150€  IZAAG€  I2050€  I2655€  I2656€  |2160€  12555€  12150€  12555€ | A7TEIGE€

T 45196€  40824€  A5198E  43740F  4519HE  A3740F  ASLSEE  4NIBE  43740F AS198€ 437 40€  45158€ S A2LTOE
2024

FCR 435,87 € 385,56 € 436,87 € 413,10€ 425,87 € 41310 € 426,ETE  A26BTE 41310€ 426,57 € 413,106 A26,ETE 502605 € |

FCN 156906  14175€  15694€  151BEF  |5694€  IGLEAE  IGEO4 € 15694F  1S1@EE  1G6S4E  151BRE  15694€ 1 BATAIE

i BEIA1E S273LE GE3A|E 564,58 € ERIMIE AE4, 50 € BRIRIE  ERIALE EE4 90 € RE12] € 564 48 FRIEIE GRIZEGE
2025

FCR 52TALE  ATEIRE  5ETA1E  SI030E  STAIE  GIO30E  S231€ S@TALE 510306 SI7E1€  SI030F 507316 6 20GASE

FCH 20402 € 184,28 € 204,02 197 44 € 20402 € 157446 20402 €  204.02€ 15740 € 204,02 € 197 M4 € 24,02 € 2A0216 € |

b JELA3E 560,56 € J3131€ T07,M4€ J3133€ 0T T4E 73l,33€  731,33€ JOT7AE 731,33€ F7ME JILEIE  BEIOALE |
2026

FCR B5286E  BH9GEE  GEEARE  RILBOE  BAZARE  G3LA0E  ASIEAE  GRZMEE  B31A0E  GSABAE  GILBOE  GEAEAE T REASOE

FCH 23541E 21263 € 23541€ 22T BIE 23541 € 227.81€  23541€  ZFISALE 2ZTHLE 23541 € 23T BLE 23541 € 27TLTEE

F BERPTE  BO2ILE  BEAFTE  BGUGIE  BEAIVE  ASGE1€  AARSTE  BBAITE  BSOGIE  BEEITE  GSOELE  BERFTE 10 ASEGIE |
2027

FLR TTRALE 308 E JTRALE FEIADE TTRALE TELAE JIRALE  TARALE TEAANE JIRALE FRIADE J7R41€ 4 |E5IRE

FCN PERA0E  PNGISE  QERANE  PVIIBE  PERAOE  QIZEEE PAAGE  PERAGE  DTRIRE PEDM4OE  PABE  JEZ49€ I N60EE

E LOBO90E  953,23F 10BO90E IO26EEE 1 DBOS0E 10668€ 10G0S0E L0S090F 1 0GEGRE 106DSOE L OZ66EE 1060906  1249171€ |
2028

FCR 929076  EI9IGE  GP90TE  WO9I0F  SPA07€  ASGI0€  9PO07E€  SPO07F  BROI0F  9IG0F€  B99,I0F  99907€  10G905E |

FCN MEPEE 31EEF  MEI6E 334136 MEXE M 1IF  JAEIGE  MEIEF IB1I€ MEFEE  33413F  JEPEE A0519€E |

F 1274336 1161L00F 1274336 1233036 [ 2T433F 1 23323€ I 2P433E 1 FMA33€ 1 2EIXIE 1 2V4E3€ | F3A03E  127433€  1500424€
2029

FCR LOT97A€  G75,24€ 107973€ LOMA90F 107973€ 1(MAS0€ 107073€ 10FI73€ 10M490€ 107%73€ 1 0S400F 1079.73€ 1271295€ |

FCH 408,04 € 368,55 € A0E804€  ZA4BEE 408,04 € IG4ERE MEME J0BME B4 BRE 408,04 € FABEE A0, 04 € 4B I E |

7 LAETFT€ L 34379F L AER77€ I 4397EE L AET77€ 1 AIGTAE  1487,77€ L 48777€ | 4397R€  1487,77€ L4B9TRE 1 A877TE  ITGITIGE
2030

FCR L2 blE  113A00F 1255506 1215006 125550€ 121500€ 1259550€ 1Z5550€ 120500€ 125550€ LZI500€ 1255506 14 76250€

FCH AT0E1 € 425,258 AT0A1E  455EIE AT08L € 55,63 47DE1E 4TOBLE 15563 € ATLE1 E 455,63 € 47081 € SE43AAE |

b 1I96,31€ 1553966 172631€ IGIOEIF 1726316 16I0GI€ 172631€ 172631 1GI06IE 1726316 1670636 17I631€  203I594¢€ |
2031

FCR 1456306 L31544F | 46630€ | 40940F | 45638€ 1 ADGA0E ] AGE3HE | 4563B€ | A0940E ) AGEZRE | 40940E 1 JBE3RE 17 14TTOE

FCN S49.208€  49613€  S49.28€  53156F  S49.28€ 53056 €  SAO28€  Se928F 53156€ SAPEE 531 56F G4GPRE  GA67.34€

E 2O0566€ 181157€ 2OOS66€ | 9O0S6E 2O0566€ 10M095€ ZODSES€ ZODSEEE  1SM096E 2005656 | 90966 200556€ 2IGISOME

Tabela 35 - Apuramento de fluxos de caixa mensais no cendario pessimista do Projefo A
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Investimento Inicial -335,63 - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Receita Operacional 0 406519€ 5321,70€| 687386€ 861081€| 1045862€ | 1249121€ | 15004,24€ | 17517,26€| 2032594€ | 2361504€
Custos Operacionais 0 0,00€ 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00€ 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00€
Resultado Operacionals 33563 406519€ 5321,70€ 687386€ 86108l€ 1045862€ 1249121€ 15004,24€ 17517,26€ 2032594€ 2361504€
Impostos 000  85369€ 1117,56€ 144351€ 1B0B27€ 219631€ 262315€ 315089€ 367863€ 426845€  4959,16€
Resultado liquido 321150€ 420414€ 5430,35€ 680250€ 826231€ 986806€ 1185335€ 13B3B64€ 1605749€ 1865588€
Fluxo de caixa anual 33563  3211,50€ 420414€ 543035€ 680254€ B262,31€ 0B6806€ 1185335€ 1383864€ 16057,49€ 1865588€

Tabela 36 - Apuramento de fluxos de caixa anuals no cenario pessimista do Projefo A
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Para o cenario otimista foi efetuado 0 mesmo processo, apresentando-se de seguida as

tabelas para os fluxos mensais e anuais, tabelas 37 e 38, respetivamente.

Farvarsirn Jushd Jusdhe Agasta Seirb il i Duitulbro Darembra Total por ana

FCR WEATE  IKOJEE  IGRATE  IOEI0E  0RATE 38R 10€ MOBGTE  MOGTE  MAI0F  JG8GTE  3BGI0E  JHROTE  4EGTARE

FCN 15345€  13860F  15345€  14B50F 15345  14850F  15345€  JR34GF  4850F  15345€ 14850F  1B345€ 1 B0GTHE

i 55242 € 438,96 € SSEAZE  SIEDE S5ZA2€  S53460€  S5242€  S5242€ SHE0E 552,42 € 53460€  S5Z42€ 6SMM30E
2023

FLE 451,04 € 443,52 € 49104€  4TRIDE 49104€  A7EX0E  S0L4E  49L04€ 47520 451,04 € 475,206  AMEMIE  GTESTARE

FCH I9181E  I7325€  19181€  JMREIE 1981 €  18563€  19LBIE  M9LBIE  IESEIE  IG181€  185EIE IBRAIE  20R32RE

i BELANE 616,07 € GEZANE  ohle3E BEZB5E  BEOEIE  GHRESE  cEIESE GEOLAD E BB2,85E obl83€  BROEIE  HOIRO0LE
2024

PR E44. 80 € 32,12 € E4480€ 623 70E B0 BIETOE  GA449€  B4445€ E2370E 644,49 € GB23,70E  BA449€  THEEISE

FCH 230,18 € 207,50 € 23,18 R T5E 230,18€ 22275€  230,0B€  230,1BE 2X275€  230,18€ Ze275E  2004€  271003€

i BI4 6T € TR0 E BI4ETE  BaR4GE BT467E  B4G4EE  HMETE  BT4ETE B4 A5 € HI4ETE G5 45€  AMETE  0IGEAE
2025

FiR STANE THIZE FSTI4E  TT22DE TTANE  TTZRIE TATRME  TATE4E ITEAE T4 E TIZI0DE  TTOME 939 10€

FCH 2BITZE 259 BB E 2BITIE  FTAMAE 2B772€  2TBAAE  PRITRE  FATIRE 2TEANE  PRITIE F7RA4€  2RTTZE  JIRTHEE
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FCR GH13E  BMIIE  GR13ME a0 T0F G4 30E  BIOTOE 951 39€  GR13BE  BIOME 98] 39€ 9 0E  9RLEGE 11200 88E

FCH A E =N L1 IHAIE  362EDE IAAIE  ISZEIE B ME 35404€ IZE0E 364,44 € 35269€ G4 M€ 429103

i 131583€ 118850€ 131583€ U27339F 131583€ 1273309€ 1315B3€ 1315B3€ 137330€ 131583€ 1273396 131583€ 1545238€
2027

FLE | 166226 LOS3IEE | LGA22E LI2AEDE 1 IGA22E€ 112860€ 116G22€ | 16622E | L7606 1 16G22E | I2060€ 1I166Z2E€ 13711L3€

FCH MLI7E F0ABE MLTE 4E MLITE Ale0dE MLITE  400€  42694E A4 0TE 4 4E AL TE B1MAlE

r 1BOT33E  L4S1BAE  1GO73AE L5SGES4E LBOVIOE 155554€ 1607.39€ 16073%E 155554€ 1607,39€ 1555546 1607.39€ 1BO9ZGT1E
2028

FCR 1381056 124740F 138105€ L33650€ 138105€ 133650€ 138L05€ LZEL05€ 133650€ 13BL05€ 133650F 13BLOSE 1626075 ¢€

FCH SITRIE 447 TBE SITHIE 501 19€ EI7AIE  GDLI9E  S17B9E 517 BRE 501,19 € A17,B9€ 501,19€  GLTE9E  604T.7AE

N 185%54€ 1TI5IBE  185%594€ 1EITEHE  185G94E 18360 F 109054€ | 89A54F 1 BITHAE  TAGRB4E 1 8IVEHE  THSESEE 22 aSRNIE
2029

FCR 162657€ 145916F 162657€ L57410F 16Z657€ 150 10€ 162657€ IGP657T€ 157410€ 162657€ 1574,I0€ 162657€ 1915155€

FCH BI1380€ 554,40 BI380€ 594,00 € GI3B0E 554 00€  G13,B0E G13,B0E 554 00 € G13,B0E 534,00€ 613 B0E 7 22T 00 €

5 2MOITE  FORIBEE 2MOITE ZI6BI0E 2MOITE 2 IEEI0E Z2ALITE F2LATE 2 IGRI0E  Z2ADATE  ZI6BIDE 224D37E 2R ATRSGE
2030

FLR 1E7209€ 1e092€ 1B7209€ 1311706 187Z00€ 1BLLTOE 1872006 L13720%€ 1B1L70E 1872096 181170€ 187Z00E 2204Z35€

FCH MAT1LE 541,03 € MATIE  GEGEIE JATIE  BEGB1E  TOTIE  THILE EE5E1E 708,71€ G86Bl1€  708T1€  BISEZIE

T 2581.80€ 233195€ 2G5B1B0E Z49851F 2581 80€ 240851€ 258LE0E 2SALEBOE  249851€ 25BLBOE  249851€ 25BLBOE 30 IEISTE
2031

FCR 2ITAS0E | GGB12E  RITROUE  FIOATDE  RITROGE 2 DETOE 2 IFRG0E FITASGE R I0RFNE 2 ITHGHE 2 I007T0E 2ITGGAE PR RSAAGE

FCH BRELE  TRPESE€  BOSElE  TPOEIE EDRGIE  7PA3E S0GE1E€ BOLELE  MY9EIE B0S61€  TRAGIE  BOSGLE  d4En44E

E 2054 60€ ZGA577E  20R4G0E ZSBBI3E  20BMG0E ZBER3I3E ZORAE0E ZO5A60E 2BEE33E€  2PORAG0E 2S8R 33E  ZOBAG0E 35 14120€

Tabela 37 - Apuramento de fluxos de caixa mensais no cenario otimista do Projeto A
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2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Investimento Inicial -303,67 - € - € - € - € - € - E - € - € - £
Receita Operacional 0 £504,30€ BO01801€| 1029848€| 1278276€ 15492,88€ 1892571€ 2235853€ 26378,55€ 3039857€| 3514129€
Custos Operacionais 0 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Resultado Operacionais -303,67 650430€ SB01801€ 1029848€ 1278276€ 1549288€ 1892571€ 2235853€ 2637855€ 3039857€ 3514129¢
Impostos 136590€ 16B83,78€ 216268€ 268438€ 325351€ 397440€ 469529€ 553950€ 6383 70€ T3ITO6ETE
Resultade liguido 513840€ 633423€ B13580€ 1009838€ 1223938€ 1495131€ 1766324€ 2083905€ 2401487€ 2776l62€
Fluxa de caixa anual -303,67 513840€ 633423€ B813580€ 1009838€ 1223938€ 1495131€ 1766324€ 2083905€ 2401487€ 2776l62€

Tabela 38 - Apuramento de fluxos de caixa anuais no cenario otimista do Projefo A
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Apéndice VI- Preco do servico para o OPC no projeto B

Assumindo o papel de OPC no projeto B, a empresa devera definir que valor tera o servico
por minuto e que outras tarifas irdo ou ndo ser cobradas.

Conforme, referido no corpo do trabalho o objetivo ¢ manter um preco competitivo e que
seja atrativo para os atuais e futuros clientes. Apenas sera cobrado o valor por minuto de servico,
sem cobranca de tarifa de utilizacdo ou taxa de ativacao.

0 valor do servico por minuto & importante para a estimacéo dos fluxos de caixa afetos a
este projeto, e como tal para este projeto foi efetuada uma pesquisa do preco praticado pelos
principais concorrentes em Lisboa para PCN e PCR, que se apresentam na tabela 39, que se

apresenta de seguida.

Maksu 0,025 € n/a
KLC 0,025 € 0,080 €
Mobieletric 0,030 € n/a
Powerdot 0,035 € 0,100 €
EDP Comercial 0,030 € n/a
Galp Energia 0,029 € 0,105 €
Repsol n/a 0,120 €
EMEL n/a 0,150 €
LogicalGravity 0,015 € n/a
Prio n/a 0,095 €
Circuitos 0,030 € n/a
Média 0,027 € 0,108 €

Tabela 39 - Precos de referéncia dos principais concorrentes

Pelos dados recolhidos® na MOBI.E, foram determinadas as médias para os PCR e PCN
dos principais concorrentes e serdo esses os valores que se irao utilizar no apuramento dos fluxos

de caixa para o Projeto B.

12 Estes dados sdo dados recolhidos do site da Mobi.E a 12/02/2022, com indicacao de atualizacio com a mesma data em postos
de carregamento no distrito de Lisboa.
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Apéndice VIl — Analise de Cenarios - Projeto B

A analise de cenarios do Projeto B, inicia por se estabelecer os pressupostos que irao
representar os cenarios otimista a pessimista, conforme tabela 18 na seccao 6.2.7. deste trabalho
e as variacdes que ocorrem nesses fatores por sua vez afetam o valor dos critérios de avaliacao.

Para a ocupacao do parque e para o crescimento de VEE, os valores sdo 0s mesmos que
os determinados anteriormente para o projeto A, conforme tabela 31 e 32 do apéndice V.

Quanto ao preco e considerando que este tem uma variacao de +10%, temos a considerar

para os diferentes cenarios os valores apresentados na tabela 40, que seguidamente se apresenta.

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
PCN 0,02700 € 0,02970 € 0,02430 €
PCR 0,11000 € 0,12100 € 0,09900 €

Tabela 40 - Pregos para PCR e PCN na andlise de cenarios do Projeto B

Ha ainda a considerar uma variacao no valor do investimento inicial de 10%, conforme

valores calculados para os dois cenarios que se apresentam na tabela 41, abaixo apresentada.

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista

85 326,49 € 76 793,84 € 93 859,14 €

Tabela 41 - Valor do investimento inicial na anélise de cenarios do Projefo B

Uma vez que ha uma alteracdo no valor total dos ativos fixos tangiveis também essa se
vai traduzir no valor das depreciacdes anuais desses equipamentos, desta forma a tabela 42,

indica o valor a utilizar das depreciacdes para os diferentes cenarios.

Cendrio Base Cenario Otimista Pior Pessimista
AFT 129 196,22 £ 116 276,60 £ 142 115,84 €
Depreciagbes 12 919,62 € 11 627,66 € 14 211,58 €

Tabela 42 - Valor dos AFT e depreciacdes na andlise de cenarios do Projeto B

Por ultimo, ha ainda a considerar a variacdo no valor dos custos variaveis, de acordo com
0 numero de minutos de prestacao de servico, previstos para cada cenario.

Tendo sido calculados todos os valores dos pressupostos assumidos inicialmente para
esta analise de cenarios, procedeu-se ao apuramento mensal dos fluxos de caixa, conforme tabela
43, e apuramento anual, conforme tabela 44, bem como a determinacao do VAL e da TIR para o

Cenario Pessimista.
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Tabela 43 - Apuramento de fluxos de caixa mensais no cendario pessimista - Projeto B
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Imvestimenta Inicial -141 400 66 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Receita Operacional 2620461 €| 3360348€  4247737€| 5282278€ | 64630706 77928,13€| 9272515€| 108701,18€| 12662252€ 145797,01€
Custos Varizveis - € - € - € - € 4 18560 € 4 185,60 € 8371,20€ 8371,20€ 8371,20€ 1255G80€
Margem Bruta 2622461 €  3360348€  4247737€ B2AZ2T7EE G0 4B410€  7374253€ B4 35355€ 10D 32998€ 118251,32€ 13324021¢€
Custos Fixns 7 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € 7 630,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 € 7 680,00 €
Depreciacies 14211,58¢€  1421158¢€  1421158€  1421158€  1421158¢€ 14721158€  1421158€  1421158€  1471158¢€ 14211 58¢
Resultado Operacional -141 40966€  433303€ 11711,90€ 2058579€ 30931,20€ 3B56252€ 51 BS095€  6246237€  TR43840€  0635974€ 111 34863€
Impasta 909,54 € 2 459,50 € 432302 € f 495,55 € B098,13€  10BSRT70€  1311710€  1647206€  2023554€  PI38I21E
Resultado Liquido 342300 € 926240€ 16262 78€ 24 43565€  30464359€ 40062 25€ A9 34528€ Bl O6633E€  TH12419€ BT 9RSAZE
Fluxo de calxa anual A4 40866 € 1763467 € 2346398€  3047436€ 3B64723€  4467597€ G5 IVAA3IE  BIGBEGEG6E  TEL7TO1E€  G03ABTIE 102 17700€

Tabela 44 - Apuramento de fluxos de caixa anuais no cenario pessimista - Projeto B
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Para o cenario otimista, foram efetuados os calculos, conforme tabela 45 e 46.
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Tabela 45 - Apuramento de fluxos de caixa mensais no cendario otimista- Projeto B
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Investimenta Inicial -127 942,08 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Receita Operacional 52962,37€| 6786450€ | 8578591€| 106679,15€  13054422€| 157 381,10€ | 187 26469€ | 21952935€ | 255 722,69€ | 294 446,87 €
Custos Variaveis - € - € - € - € 345600€  345600€  6O1200€  691200€  691200€  1036800€
Margem Bruta 5206237€  6786450€ 8578591€ 106679,15€ 12708822€ 15392510€ 18035269€ 21261735€ 248810,69€ 28407887 €
Custos Fixos 768000€  76BO00E  T680,00€ 7680006  768000€  T76BO00€  T6BO00€  T6BO00€ 7680006  T6BOO0E
Depreciagies 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 1162766€ 11627 66€
Resultado Operacional -127942,08€ 3365471€ ABG5684€ 6647B25€ B737149€ 10778056€ 134617,44€ 16104503€ 193309,69€ 209503,03€ 26477121€
Imposto JOETA9€ 1019694€  1396043€ 1834801€ 2263392€ 28269,66€ 33B1946€ 4059503€ 4819564€  5560195€
Resultado Liquido 26587,22€ 3B35O90€ 52517.82€ E902348€ B514664€ 106347,7B€ 12722557€ 15271465€ 181 307,40€ 209 169,25 €
Fluxo de caixa anual -127942,08€  3821488¢€  4908756€  6414548€  BOBSL14€  9677430€ 11707544€ 13885323€ 16434231€ 10203506€ 220 796,591 €

Tabela 46 - Apuramento de fluxos de caixa anuals no cenario otimista- Projeto B
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