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Resumo

O presente projeto consiste na avaliacao da viabilidade econdmico-financeira de um investimento
focado na economia circular, especificamente na producdo de um biocombustivel na Polénia para

exportacao para o mercado alemao.

Em colaboracdo com a empresa promotora, o estudo tem como objetivo principal determinar a
capacidade do projeto gerar valor continuo € manter a sua relevancia perante o cenario
macroeconomico atual. A analise financeira contempla um horizonte de exploracao de 15 anos

(2027-2041), incorporando também o investimento e o desenvolvimento iniciados em 2022.

Tendo em consideracéo a informacéao recolhida, foram estimados os fluxos de caixa do projeto ao
longo da vida util e, de seguida, foram calculados os indicadores financeiros como o Payback, o
Valor Atual Liquido e a Taxa Interna de Rendibilidade. De modo a mitigar a incerteza, foram
realizadas diferentes técnicas de abordagem ao risco, nomeadamente a analise de sensibilidade,

a analise de cenarios e a simulacdo de Monte Carlo.

O estudo conclui que o projeto apresenta viabilidade economico-financeira, constituindo uma
oportunidade estratégica para a empresa expandir o seu portfolio em energias renovaveis,
enquanto apoia ativamente a transicao energética impulsionada pela Unido Europeia. Contudo,
identificou-se que o risco primordial do investimento reside na volatilidade do preco do
biocombustivel face a alteracdes legislativas, pelo que é recomendado consolidar contratos de

venda a longo prazo e monitorizar continuamente o enquadramento politico e regulatério.

Palavras-chave: Avaliacdo Financeira; Projeto de Investimento; Biocombustiveis; Economia

Circular; Analise de Risco.



Abstract

This project consists in evaluating the economic and financial viability of an investment focused on
the circular economy, specifically the production of a biofuel in Poland for export to the German

market.

In collaboration with the project developer, the study’s primary objective is to determine the
project’s ability to generate sustained value and maintain its relevance within the current
macroeconomic context. The financial analysis covers a 15-year operating horizon (2027-2041),

incorporating the investment and development phase that began in 2022.

Based on the information gathered, the project’s cash flows over its useful life were estimated, and
financial indicators such as Payback, Net Present Value, and Internal Rate of Return were then
calculated. To mitigate uncertainty, various risk management technigues were used, including

sensitivity analysis, scenario analysis, and Monte Carlo simulation.

The study concludes that the project is economically and financially viable, representing a strategic
opportunity for the company to expand its renewable energy portfolio while actively supporting the
energy transition promoted by the European Union. However, it was found that the primary risk of
the investment lies in the volatility of biofuel prices in the face of legislative changes; therefore, it
is recommended to secure long-term sales contracts and continuously monitor the political and

regulatory environment.

Keywords: Financial Evaluation; Investment Project; Biofuels; Circular Economy; Risk Analysis.
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1. Introducao

1.1. Entidade de acolhimento — Estagio curricular

O presente estudo foi desenvolvido em complemento de um estagio curricular com a duracao de
trés meses, iniciado a 8 de setembro de 2025 e concluido a 3 de dezembro de 2025. A entidade
de acolhimento é um grupo que atua nos setores da Construcao, Energias, Desenvolvimento
Urbano, Infraestruturas e Saude. *

Desde a sua génese, a empresa tem um forte compromisso com a responsabilidade empresarial,
procurando criar impacto positivo nas comunidades e no mundo. O seu crescimento ¢ orientado
para a criacao de valor partilhavel com a sociedade. A entidade procura contribuir ativamente para
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), em particular: ODS 7 - Energias Renovaveis
e Acessiveis; ODS 8 - Trabalho Digno e Crescimento Econémico; ODS 11 - Cidades e
Comunidades Sustentaveis; ODS 12 - Producao e Consumo Sustentaveis; e ODS 17 - Parcerias
para a Implementacao dos Objetivos.

O projeto em analise surgiu no ambito do estagio curricular, cujo objetivo consiste em
complementar a formacao adquirida ao longo do percurso académico, absorvendo e executando
competéncias através da realizacdo e acompanhamento de tarefas, em contexto profissional.

1.2. Descricao do problema

O presente projeto consiste na avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira de um projeto de
investimento industrial focado na economia circular e na transicao energética. Um projeto de
investimento é definido como uma alocacao de recursos no presente, com a expectativa de gerar
beneficios economicos futuros que compensem o investimento inicial (Virlics, 2013; Paseda,
2016).

No contexto empresarial, as decisbes de investimento — também designadas por capital budgeting
- sao fundamentais para a criacao de valor, assegurando a competitividade e o crescimento
sustentavel das organizacdes. Estas decisdes nao visam apenas a manutencao das operacoes,
mas sobretudo a exploracdo de novas oportunidades que maximizem a riqueza dos acionistas e
criem valor partilhavel com a sociedade (Brealey et al., 2011; Hillier et al., 2016).

Contudo, qualquer decisdo de alocacdo de capital acarreta incerteza. O problema central deste
relatdrio reside na necessidade de validar, sob uma perspetiva financeira, se o projeto de producéo
de Bio-LNG proposto é capaz de gerar valor para a empresa, considerando a volatilidade dos
mercados energéticos e os riscos operacionais inerentes. Embora o projeto esteja alinhado com
os ODS e a estratégia de descarbonizacdo da entidade, a sustentabilidade financeira ¢ um fator
importante ao longo da vida util dos investimentos.

Para dar resposta a este problema, sera realizado um estudo de viabilidade econémico-financeira
para auferir o acréscimo de valor a empresa. Esta avaliacao é crucial para garantir que o projeto

! Por solicitacdo da empresa, manteremos a sua identificacdo em confidencialidade.
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cumpre 0s objetivos estratégicos da entidade de acolhimento e assegura a sua sustentabilidade
financeira, perante a evolucdo e competicao do mercado (Virlics, 2013; Hillier et al., 2016).

Nesse sentido, serao aplicadas metodologias robustas de avaliacdo de projetos, particularmente o
Valor Atual Liquido (VAL), o critério mais utilizado (Graham & Harvey, 2001; Delapedra-Silva et al.,
2022; Ryan & Ryan, 2002). O VAL é reconhecido como um indicador fundamental por ser
consistente com o objetivo primordial de maximizacdo da riqueza dos acionistas, permitindo
determinar se o projeto gera valor incremental para a organizacao ao atualizar os fluxos de caixa
futuros ao custo de capital apropriado (Pike & Neale, 2006; Paseda, 2016; Hillier et al., 2016).
Complementarmente, de modo a gerir a incerteza e o risco - definido pela variabilidade dos
retornos futuros esperados (Virlics, 2013) - o estudo incorporara técnicas de analise de
sensibilidade e de cenarios. Estas ferramentas permitem identificar como variaveis criticas, tais
como o preco de venda do Bio-LNG e o custo das matérias-primas, exercem influéncia sobre o
valor do projeto, oferecendo uma perspetiva mais completa e robusta para a avaliacdo de
investimentos (Brealey et al., 2011; Damodaran, 2012; Chen, 2025). Para além disso, sera
implementada a Simulacdo de Monte Carlo (SMC), um método probabilistico que gera
amostragens aleatorias para simular multiplos cenarios possiveis (Purnus & Bodea, 2013;
Raychaudhuri, 2008). Esta abordagem complementa as analises anteriores ao capturar a incerteza
de forma dinamica (Neto et al., 2002). Em vez de um Unico valor estatico, obtém-se uma
distribuicao de probabilidades para o VAL, o que possibilita uma quantificacao rigorosa do risco e
diminui a influéncia subjetiva no processo de projecao (Neto et al., 2002; Raychaudhuri, 2008).

1.3. Apresentacao do projeto

No cenario macroeconomico atual, o setor energético encontra-se em transformacéao e as energias
renovaveis assumem um papel preponderante na economia. Neste contexto, este projeto propde
a analise e a avaliacdo de um investimento especifico no setor das energias renovaveis,
nomeadamente na producdo de Bio-LNG através da valorizacao de residuos.

O projeto visa a construcao e exploracdo de infraestruturas para a conversdo de desperdicio
agricola e estrume animal em biometano, que posteriormente sera liquefeito para facilitar o seu
transporte. A localizacao escolhida para a implementacao do projeto & Chociwel, na Polénia. Esta
escolha é estratégica, porque beneficia da disponibilidade de matéria-prima nesta regido e da
menor concorréncia na sua aquisicdo, comparativamente a outros mercados mais saturados. A
producéo sera exportada para a Alemanha, um mercado altamente atrativo devido as suas metas
agressivas de reducao de emissdes e legislacdo favoravel aos biocombustiveis avancados. O
horizonte temporal definido para a fase de exploracao do projeto é de 15 anos (2027-2041), com
inicio de producéao previsto para novembro de 2026.

O investimento integra a estratégia de crescimento da entidade de acolhimento, que tem como
meta o desenvolvimento de projetos que representem 150 kilotoneladas por ano (ktpa) de energia
renovavel em 2027. O objetivo principal deste estudo é determinar a viabilidade econoémico-
financeira deste empreendimento, analisando se os fluxos de caixa previstos permitem recuperar
0 investimento inicial e se o projeto contribui positivamente para o portfolio de ativos de energia
renovavel da empresa.
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1.4. Objetivos

O estudo proposto tem como objetivo analisar a viabilidade economico-financeira de um projeto
de investimento ja em curso no contexto empresarial. Dado que o projeto teve inicio no passado,
o foco desta avaliacdo (com referéncia ao ano base de 2026) nao incide sobre a tomada de decisao
inicial de aceitacao ou rejeicao, mas sim na afericao continua da sua capacidade de criacao de
valor. Para tal, apos estimados os fluxos de caixa e o custo de capital, serao aplicadas metodologias
de avaliacdo financeira, nomeadamente a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) e o VAL
Adicionalmente, de modo a gerir a incerteza associada ao ciclo de vida do projeto, serdo aplicadas
técnicas de abordagem ao risco para identificar as variaveis que podem afetar significativamente
0 seu desempenho e para avaliar o impacto potencial dessas incertezas nos resultados. No final
do estudo, pretende-se concluir se o projeto de investimento acrescenta, de facto, valor para a
empresa e, em caso afirmativo, qual a sua magnitude.

2. Enquadramento teodrico

A avaliacao financeira de um projeto de investimento é crucial para garantir a sua viabilidade e
sustentabilidade financeira. Esta seccao apresenta o quadro teorico sobre a avaliacdo financeira
de projetos de investimento, abrangendo os conceitos fundamentais e as metodologias principais
utilizadas em decisdes de capital budgeting. Inicialmente, é definido o que constitui um projeto de
investimento e, de seguida, sao abordados os fluxos de caixa e o custo de capital. Por fim,
apresentam-se 0s principais métodos de avaliacao de projetos - Payback, TIR e VAL - e as
ferramentas de analise de risco — analise de sensibilidade, analise de cenarios e analise do ponto
critico, bem como a SMC.

2.1. Projeto de investimento

Uma empresa tem de investir para manter as suas operacdes existentes e a competicdo no
mercado, bem como para se desenvolver e explorar novas oportunidades (Virlics, 2013; Hillier et
al., 2016).

Neste sentido, um projeto de investimento pode ser definido como a alocacdo de capital no
presente na expectativa de gerar beneficios futuros (Paseda, 2016). Tais projetos incluem, por
exemplo, a aquisicao de novos equipamentos, a expansao de instalacdes ou outras iniciativas que
exigem a alocacao de fundos (Paseda, 2016) e prometem fluxos de caixa futuros (Brealey et al.,
2011).

Estas decisdes de investimento, também conhecidas como decisdes de capital budgeting (Brealey
etal., 2011), consistem em aceitar ou rejeitar projetos (Hillier et al., 2016) tendo em consideracao
se 0s seus beneficios econdmicos futuros irdo compensar os custos incorridos no presente. Assim
sendo, a decisao de realizar ou ndo um investimento depende da expectativa de geracao de fluxos
de caixa, do custo e da disponibilidade de métodos para financiar o mesmo (Virlics, 2013).
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Deste modo, para avaliar um projeto & necessario estimar os fluxos de caixa esperados ao longo
do tempo e atualiza-los ao custo de capital associado ao investimento (Brealey et al., 2011),
através de métodos que permitam avaliar a viabilidade do projeto. Nas seccoes seguintes, discute-
se cada um desses conceitos no quadro da literatura.

2.2. Estimacao dos fluxos de caixa

A estimacao dos fluxos de caixa é de extrema importancia uma vez que determina o potencial de
um projeto (Pike & Neale, 2006). Os fluxos de caixa sdo um conceito simples que representa a
diferenca entre o dinheiro recebido/entradas de caixa e o dinheiro pago/saidas de caixa (Brealey
etal., 2011).

Segundo Hillier et al. (2016), os fluxos de caixa sao classificados em trés categorias:

a) Fluxos de Caixa Operacionais — Relacionados com a atividade operacional da empresa,
particularmente associados a producao e venda de bens e servicos;

b) Fluxos de Caixa de Investimento — Trata-se de fluxos de caixa utilizados para objetivos de
investimento, como compra de ativos nao correntes;

c) Fluxos de Caixa de Financiamento — Referem-se aos fluxos de caixa decorrentes do método
de financiamento da empresa, como juros ou dividendos.

De modo a efetuar a avaliacdo de um projeto, € necessario ter em consideracao os fluxos de caixa
incrementais, isto &, aqueles que decorrem meramente da aceitacdo do projeto (Brealey et al.,
2011). Os fluxos de caixa devem ser descontados para o presente para permitir comparar o custo
inicial do investimento com os retornos futuros do projeto de modo a determinar o valor
incremental que gerara para a empresa (Pike & Neale, 2006). O conceito de valor atual é discutido
a seguir.

2.3. Conceito de valor atual

Um principio importante em Financas é o valor do dinheiro no tempo. Por exemplo, 100 euros
hoje valem mais do que 100 euros em algum momento no futuro devido a razdes como o risco, a
inflacdo e a preferéncia de consumo (Pike & Neale, 2006). Assim, o valor atual representa o valor
de um capital no momento presente (t=0).

Além disso, o dinheiro tem um preco, uma vez que um negocio que possui desnecessariamente
um montante elevado de dinheiro esta a incorrer em um custo de oportunidade, isto €, a
oportunidade perdida de ganhar dinheiro, investindo-o para obter um rendimento mais elevado
(Pike & Neale, 2006).

O valor atual é obtido ao descontar os fluxos de caixa a uma taxa de atualizacéo, que sera o custo
de oportunidade do capital ou uma taxa de juro previamente definida (Brealey et al., 2011).

Assim sendo, o valor atual é dado pela seguinte formula:
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Valor Atual = Fe,
alor ua_(1+r)t (1)

Onde:
FC; - Fluxo de caixa no momento t
t — Periodo de tempo

r - Taxa de atualizacao

2.4, Custo de capital

O custo de capital da empresa ¢ definido como a taxa de retorno minima exigida para os
investidores aplicarem os seus recursos em determinado projeto, dada a percecao do seu risco
(Damodaran, 2012) sendo, por isso, designada também de custo de oportunidade do capital para
investimento nos ativos da empresa e, como tal, a taxa de desconto apropriada para os projetos
de risco médio da empresa (Brealey et al., 2011).

O custo de capital € decomposto conforme as suas fontes de financiamento, distinguindo-se entre
custo de capital préprio (taxa de retorno exigida pelos investidores da empresa) e custo de capital
alheio (taxa de juro associada a divida) (Brealey et al., 2011). O custo de capital préprio e o custo
de capital alheio, bem como o Custo de Capital Médio Ponderado (CCMP) serdo explorados a
seguir.

2.4.1.  Custo de capital préprio

O custo de capital proprio é a taxa de retorno exigida pelos acionistas sobre o capital investido,
dada a incerteza associada a esses retornos (Brealey et al., 2011). Uma vez que o custo de capital
proprio ndo é contratualmente definido como o custo de capital alheio, 0 mesmo nao é observavel
de forma direta, pelo que pode ser estimado a partir do Capital Asset Pricing Mode/ (CAPM)
(Brealey et al., 2011).

De acordo com Damodaran (2012), o CAPM estabelece uma relacdo de equilibrio entre risco e
retorno, assumindo uma série de pressupostos quanto ao funcionamento dos mercados
financeiros, tais como: os investidores sdo racionais e avessos ao risco, todos tém acesso a mesma
informacdo (mercado eficiente), podem emprestar e pedir emprestado a uma taxa isenta de risco,
nao existem custos de transacdo nem impostos, e todos os ativos sdo perfeitamente divisiveis e
transacionaveis (Brealey et al., 2011). Adicionalmente, assume-se que todos os investidores
partilham o mesmo horizonte temporal e tém expectativas homogéneas relativamente ao retorno
dos ativos. O modelo postula que o retorno esperado de um ativo deve estar positivamente
relacionado com o seu risco sistematico (Hillier et al., 2016), de acordo com a formula abaixo:
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Rg = Rp + B, X (Ry — Rf) (2)

Onde Rj corresponde ao retorno esperado do ativo £, Ry € a taxa de retorno de um ativo sem
risco e Ry, é o retorno esperado do mercado. (R, — Rr) corresponde ao prémio de risco de
mercado, isto €, o retorno adicional exigido pelos investidores para assumir o risco inerente ao
mercado. Por fim, o risco sistematico em relacdo ao mercado € representado por f3;, dado pela
seguinte formula:

BL=BU><(1+%><(1—t)) (3)

. , . D, .. . .
Onde B;, é o beta alavancado, By, é o beta ndo alavancado, — € o racio da divida sobre o capital

proprio e t é a taxa de imposto.

2.4.2.  Custo de capital alheio

O custo de capital alheio representa o custo de obter fundos de fontes externas, como empréstimos
bancarios, emissao de titulos ou financiamento de terceiros (Damodaran, 2012). Assim, o custo
do capital alheio é a taxa de endividamento, Rp. Considerando que os custos de financiamento
sao dedutiveis para efeitos de impostos, o custo de capital alheio é estimado depois de impostos,
conforme a expressao seguinte (Hillier et al., 2016):

Custo de Capital Alheio Apés Impostos = Rp X (1 —t) (4)
Sendo que R, corresponde ao custo da divida antes de impostos e #¢ a taxa de imposto.

2.4.3.  Custo de capital médio ponderado (CCMP)

O valor total da empresa consiste na soma do valor do capital préprio e do valor do capital alheio,
pelo que o custo de capital da empresa é a combinacdo dos dois ponderada pela participacao de
cada um na estrutura de capitais da empresa, fornecendo o CCMP (Brealey et al., 2011).

Assim, a estimacdo do custo de capital da empresa é dada pela seguinte férmula (Hillier et al.,
2016):

Custo de Capital Médio Ponderado
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Onde:

£ - Valor do capital proprio

D - Valor do capital alheio

Rg - Taxa de retorno do capital proprio
Rp - Custo da divida antes de impostos

t - Taxa de imposto

Posto isto, 0 CCMP sintetiza o custo de capital global da empresa, servindo como referéncia para
avaliar a viabilidade financeira de projetos de investimento, através de métodos que serao
discutidos na seccao seguinte.

2.5. Métodos de avaliacdo de projetos

2.5.1.  Payback

O Payback é o periodo de tempo necessario para que os fluxos de caixa futuros igualem o
investimento inicial realizado (Pike & Neale, 2006). De acordo com este método, um projeto deve
ser aceite se o seu Payback for inferior a um periodo maximo admissivel (Brealey et al., 2011),
que ¢ definido pela vontade da empresa sem qualquer justificacdo (Paseda, 2016).

Apesar da sua popularidade, atribuida a sua simplicidade (Paseda, 2016) e ao facto de favorecer
0s projetos que recuperam rapidamente o investimento, indo ao encontro das necessidades de
empresas que precisam de recuperar o capital no curto-prazo (Brealey et al., 2011), este método
apresenta alguns problemas. Além da escolha do periodo de Payback maximo aceitavel ser
arbitraria, este método ndo considera o valor do dinheiro do tempo e ignora os fluxos de caixa que
ocorrem apos o Payback (Brealey et al., 2011; Pike & Neale, 2006; Hillier et al., 2016). Devido a
orientacdo de curto-prazo do Payback, é possivel que a sua utilizacao leve a que alguns projetos
valiosos a longo-prazo sejam rejeitados (Hillier et al., 2016).

Tendo em consideracédo as limitacdes apresentadas, € necessario explorar outras abordagens.
Ainda assim, é de notar que uma variante do Payback é o Payback descontado, que mede o tempo
necessario para recuperar o investimento com base nos fluxos de caixa descontados (Delapedra-
Silva et al., 2022), permitindo assim ultrapassar a limitacao do valor do dinheiro no tempo.

De acordo com Brealey et al. (2011), em vez de rejeitarem automaticamente qualquer projeto com
um longo periodo de Payback descontado, muitos gestores utilizam este método como um sinal
de aviso para garantir que o equipamento tem uma vida util longa e que a concorréncia nao ira
entrar no mercado e consumir os fluxos de caixa esperados com o projeto.

18



2.5.2.  Valor atual liquido (VAL)

O VAL é o método de avaliacdo que calcula o valor monetario liquido gerado por um projeto de
investimento (Delapedra-Silva et al., 2022). O VAL é calculado através da soma dos fluxos de caixa
futuros do projeto, descontados pela taxa de atualizacdo da empresa, e deduzido o investimento
inicial, tal como observavel na seguinte formula (Paseda, 2016):

- FG | -
VAL = Z T Investimento Inicial
A+ 6)

Onde:
FC; - Fluxo de caixa no momento t
t — Periodo de tempo

r — Taxa de atualizacdo obtida pelo CCMP

Este método é consistente com a maximizacao da riqueza dos acionistas (Paseda, 2016). O projeto
deve ser aceite se o VAL for positivo, pois ira aumentar o valor da empresa no proprio valor do VAL
e gerar riqgueza para os acionistas (Hillier et al., 2016). Se os projetos em analise forem
mutuamente exclusivos, deve-se selecionar o projeto com o maior VAL, uma vez que gerara um
maior valor para a empresa (Paseda, 2016). Se o VAL for igual a zero, as receitas geradas
permitem cobrir o investimento inicial, mas nao ira gerar valor para a empresa, logo é indiferente
aceitar ou rejeitar o projeto. No caso do VAL ser inferior a zero, o projeto deve ser rejeitado, pois
ira reduzir o valor da empresa (Hillier et al., 2016).

De acordo com Hillier et al. (2016), o VAL apresenta varias vantagens: usa todos os fluxos de caixa
do projeto e desconta-os apropriadamente, tendo em consideracao o valor do dinheiro no tempo
e a medida de risco, pelo que € um bom critério de decisao.

2.5.3. Taxa interna de rendibilidade (TIR)

A TIR de um projeto é definida como a taxa de atualizacéo (r) que, quando aplicada aos fluxos de
caixa do projeto, torna o VAL igual a zero (Pike & Neale, 2006), de acordo com a seguinte equacao:

ZT: Fe
& (1+TIR)* B (7)

Onde:
FC; - Fluxo de caixa no momento t

t — Periodo de tempo
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TIR- Taxa de atualizacdo que satisfaz esta equacao

A TIR representa um numero interno ao projeto, depende apenas dos fluxos de caixa do projeto
(Hillier et al., 2016). Na pratica, a TIR é a taxa de retorno exigida para que os fluxos de caixa
futuros gerados pelo projeto compensem o seu investimento inicial.

Com base na TIR, o critério de decisao consiste em aceitar um projeto de investimento se o custo
de oportunidade do capital for inferior a TIR, uma vez que ira produzir um VAL positivo (Brealey et
al., 2011). No caso de o custo de oportunidade do capital ser superior a TIR deve-se rejeitar o
projeto, pois ira originar um VAL negativo (Hillier et al., 2016).

Assim sendo, o presente método vai de encontro a regra do VAL, pois, uma vez que s serao
aceites projetos com um custo de oportunidade do capital inferior a TIR, apenas serao aceites 0s
projetos com um VAL positivo (Hillier et al., 2016).

Embora a TIR compartilhe com o VAL a consideracado do valor temporal do dinheiro, é necessario
destacar dois problemas que afetam a aplicabilidade do método. Primeiramente, nem todos os
projetos tém padrdes de fluxos de caixa que seguem o modelo convencional de primeiro fluxo de
caixa negativo (investimento inicial) e os restantes positivos. Nestes projetos convencionais, o VAL
€ uma funcao decrescente da taxa de atualizacao (Mackevi¢ius & Tomasevi¢, 2010). Na presenca
de um projeto de financiamento, em que o primeiro fluxo de caixa é positivo e os restantes
negativos (projetos do tipo endividamento), o VAL é uma funcado crescente da taxa de atualizacao.
Nestes casos, a regra de decisao inverte-se, devendo-se aceitar um projeto quando a taxa de
desconto for maior do que a TIR (Hillier et al., 2016). Ademais, nos casos em que os fluxos de
caixa tém varias mudancas de sinal, poderao existir multiplas TIR (Brealey et al., 2011). Em
segundo lugar, o projeto deve ser independente de forma a que a decisado de aceitar ou rejeitar o
mesmo nao influencie a escolha de outros investimentos (Brealey et al., 2011).

As limitacdes apresentadas podem conduzir, por vezes, a um conflito entre a TIR e o VAL. Na
presenca de conflito, MackeviCius & Tomasevi¢ (2010) reiteram que o método do VAL deve
prevalecer por refletir de forma mais direta a criacdo de valor.

2.6. A pratica dos gestores na avaliacao de projetos de investimento

A teoria financeira recomenda o uso de métodos de avaliacdo de projetos que maximizem o valor
da empresa, como o VAL. Embora estudos recentes confirmem que o VAL se tem consolidado
como o indicador financeiro mais popular e confidvel na avaliacdo de investimentos (Delapedra-
Silva et al., 2022), ainda existe algum desfasamento entre os modelos que a teoria preconiza e a
pratica empresarial.

Sureka et al. (2022) evidenciam que a pratica de capital budgeting ¢ influenciada
significativamente pelas caracteristicas pessoais dos decisores, como a sua experiéncia, perfil
comportamental e literacia financeira, bem como por elementos organizacionais, como setor de
atividade e dimensao da empresa, e fatores contextuais, como a volatilidade do mercado.
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Ao nivel organizacional, a dimensao da empresa € um dos fatores que mais condiciona a escolha
dos meétodos de avaliacado a utilizar. Os estudos de Graham e Harvey (2001) e de Ryan e Ryan
(2002) constataram que a maioria dos diretores financeiros de grandes empresas norte-
americanas utilizam o VAL como principal método de avaliacdo de projetos. Em particular,
empresas de maior dimensao e com maior alavancagem, nomeadamente empresas de capital
aberto, em detrimento de empresas de capital fechado, tendem a usar mais o VAL no seu processo
de decisao (Paseda, 2016). Contudo, ao analisar a realidade empresarial italiana, Rossi (2015)
verificou que uma parte significativa das pequenas e médias empresas nao recorre a técnicas
formais de capital budgeting, baseando-se frequentemente apenas na intuicdo. Ainda assim,
quando aplicam métodos quantitativos, o Payback surge como a técnica mais utilizada, seguido
do VAL e da TIR.

Em termos contextuais, as diferencas regionais também induzem discrepancia na escolha dos
métodos de avaliacao. Siziba e Hall (2021) analisaram a evolucao das praticas de capital budgeting
em paises desenvolvidos (EUA e Reino Unido) e em desenvolvimento (india e Africa do Sul). Os
resultados demonstram um crescimento gradual na utilizacdo de métodos baseados em fluxos de
caixa descontados (Discounted Cash Flow — DCF), especialmente o VAL. Contudo, enquanto que
nos paises desenvolvidos mantem-se o Payback como método ndo-DCF, nos paises em
desenvolvimento esta a diminuir o uso de métodos ndo-DCF em favor da superioridade teérica do
VAL (Siziba & Hall, 2021). Embora a teoria defenda a utilizacdo do VAL, o seu uso isolado é
insuficiente. A dependéncia exclusiva de um unico método de avaliacao limita a informacéao
disponivel e, consequentemente, conduz a uma tomada de decisdo subdtima que pode afetar
negativamente o crescimento e o retorno.

Posto isto, embora o VAL seja o método mais consistente com a criacao de valor, a pratica
empresarial é influenciada por fatores individuais, organizacionais e contextuais. Assim sendo, é
necessario combinar diferentes métodos de avaliacdo de projetos de modo a otimizar a decisao
de investimento.

2.7. Analise de risco

Espera-se que um investimento permita recuperar o seu custo inicial e que gere um beneficio
elevado (Virlics, 2013). No entanto, ha que considerar que todo o investimento envolve risco, que
se reflete na variabilidade dos retornos futuros esperados (Virlics, 2013). Assim, a analise do risco
¢ fundamental, pois permite compreender como diferentes fontes de incerteza podem influenciar
o desempenho do projeto, antecipar potenciais desvios face ao esperado e avaliar a capacidade
da entidade para absorver esses impactos. A presente seccao apresenta técnicas de abordagem
ao risco, tais como a analise de sensibilidade, a analise de cenarios e a analise do ponto critico
das vendas. E ainda apresentada a SMC, que permite analisar o comportamento do projeto sob
condicdes de incerteza ao simular inumeras combinacgdes possiveis das variaveis determinantes,
fornecendo uma visao probabilistica dos riscos e da robustez dos resultados esperados.
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2.7.1.  Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade permite avaliar o impacto de alteracées em variaveis-chave do projeto
de investimento, alterando uma variavel de cada vez nos pressupostos do projeto, mantendo as
restantes constantes (Huikku et al., 2025). Em geral, examina-se o efeito de alteracdes em
variaveis criticas, como o volume de vendas e os custos, sobre métricas como o VAL e a TIR. Deste
modo, a analise de sensibilidade permite identificar as variaveis que exercem maior influéncia
sobre a viabilidade do projeto (Chen, 2025).

A vantagem da analise de sensibilidade é a sua simplicidade e transparéncia, sendo facilmente
aplicavel e intuitiva para comunicar resultados as partes interessadas (Chen, 2025). Dada a sua
utilidade na avaliacdo preliminar de riscos, a maioria das empresas utiliza a analise de
sensibilidade nas suas praticas de orcamentacao de capital (Huikku et al., 2025).

Contudo, a presente técnica também apresenta limitacdes. A analise de sensibilidade nao atribui
probabilidades as mudancas nas variaveis, ou seja, indica o efeito de uma variacdo, mas nao
informa quao provavel é tal variacdo (Brealey et al., 2011). Além disso, esta técnica ignora a
interdependéncia entre variaveis, podendo subestimar o risco total do projeto se as variaveis
estiverem correlacionadas (Chen, 2025).

Apesar das limitacoes, a analise de sensibilidade continua a ser valiosa para alertar os gestores
sobre as variaveis que merecem maior atencao e realizarem esforcos de mitigacao das suas
variacoes (Chen, 2025).

2.7.2.  Analise de cenarios

A analise de cenarios avalia o impacto de variacdes conjuntas em multiplos parametros do projeto
(Damodaran, 2012). Esta técnica consiste em construir cenarios distintos que combinam
diferentes niveis para as varidveis-chave, refletindo possibilidades futuras coerentes entre si,
normalmente através de trés cenarios possiveis: um caso otimista, um caso pessimista e um caso
base esperado (Chen, 2025). Para cada cenario, calcula-se novamente as variaveis e o indicador
de desempenho do projeto, como o VAL e a TIR (Brealey et al., 2011).

Assim sendo, a andlise de cenarios permite que os gestores observem combinacdes diferentes
mas consistentes de variaveis (Brealey et al., 2011), sendo particularmente relevante na tomada
de decisdo quando a probabilidade de eventos futuros ¢ incerta (Chen, 2025).

Deste modo, a presente técnica complementa a analise de sensibilidade ao considerar cenarios
alternativos plausiveis com a inter-relacdo de variaveis (Brealey et al., 2011), oferecendo uma
perspetiva mais holistica da incerteza e contribuindo para decisées de investimento mais robustas.

2.7.3.  Analise do ponto critico

O ponto critico de um projeto representa o limiar a partir do qual o investidor se encontra numa
situacdo de indiferenca relativamente a decisdao de investimento. Esta ferramenta revela-se
particularmente util como complemento as analises de sensibilidade e de cenarios, na medida em
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que alerta para a severidade de potenciais erros de previsdo (Hillier et al., 2016). Ao contrario da
simples previsao de um cenario, a analise do ponto critico centra-se na identificacdo de uma
margem de seguranca para o volume de vendas, assegurando que os gestores compreendem a
robustez do projeto perante desvios desfavoraveis. Neste sentido, a técnica procura dar resposta
a questao fundamental de "quanto é que as vendas podem cair antes do projeto comecar a perder
dinheiro" (Brealey et al., 2011).

E fundamental diferenciar duas tipologias de ponto critico: o contabilistico e o financeiro (baseado
no VAL). O ponto critico contabilistico verifica-se quando as receitas do projeto igualam os custos
totais (incluindo depreciacdes e impostos), resultando num lucro liquido nulo (Hillier et al., 2016).
Contudo, um projeto que atinja apenas o breakeven contabilistico apresentara, muito
provavelmente, um VAL negativo, dado que este calculo negligencia o custo de oportunidade do
capital investido (Brealey et al., 2011). Em contrapartida, o ponto critico financeiro corresponde
ao nivel de vendas para o qual o VAL do projeto é exatamente zero (Hillier et al., 2016). Brealey et
al. (2011) enfatizam que este ¢ o indicador mais relevante para a criacao de valor, uma vez que
garante que o projeto ndo s6 cobre os custos operacionais e de investimento, mas também gera
retorno suficiente para remunerar o custo de capital dos acionistas.

2.7.4.  Simulacao de Monte Carlo (SMC)

A analise de sensibilidade e a analise de cenarios sao ferramentas comuns de analise de risco. No
entanto, estas apresentam limitacdes. Enquanto que a analise de sensibilidade foca na alteracao
de uma variavel de cada vez, a analise de cenarios baseia-se em casos que envolvem diversas
variaveis em simultaneo, permitindo, por exemplo, a assuncéo de cenarios extremos (cenario
otimista e pessimista). Estas caracteristicas tornam dificil avaliar o risco do projeto, pois raramente
as variaveis irdo alterar de forma singular ou assumir valores extremos em simultaneo. Além disso,
estas abordagens tendem a ser estaticas, baseando-se em valores fixos ou casos base para as
variaveis input, e ignoram a interdependéncia entre variaveis (Purnus & Bodea, 2013). No entanto,
os inputs sdo influenciados por diversos fatores externos, pelo que o projeto esta sujeito ao risco
da variacado sistematica desses parametros (Raychaudhuri, 2008). Uma vez que as analises
anteriores, consideradas como modelos deterministicos, falham em capturar tal risco, a SMC
surge como uma alternativa util para ultrapassar estas limitacdes.

A SMC é um método probabilistico que se baseia em amostragens aleatdrias repetidas e analises
estatisticas para calcular os resultados (Raychaudhuri, 2008), permitindo realizar uma analise de
risco quantitativa através da transformacéo da incerteza em probabilidades mensuraveis (Purnus
& Bodea, 2013). Ao contrario de uma analise estatica, este método gera continuamente valores
aleatorios para criar multiplos cenarios possiveis (Purnus & Bodea, 2013), permitindo obter
projecdes que ndo sao excessivamente otimistas ou pessimistas (Neto et al., 2002).

Apds o desenvolvimento do modelo estatico que estabelece as relacdes matematicas entre as
variaveis de input e os outputs desejados (por exemplo, o VAL), sdo atribuidas probabilidades as
variaveis incertas (Raychaudhuri, 2008). Este passo exige dados historicos dos inputs, de modo a
ajustar os dados a uma distribuicdo e estabelecer funcdes de probabilidade associadas a cada
variavel (Raychaudhuri, 2008). O sistema computacional gera conjuntos de nimeros aleatorios

23



baseados nas distribuicdes definidas, considerando as relacbes entre as variaveis através da
combinacao de cenarios completos. Os resultados serdo mais representativos a medida que
aumentam as tentativas de interacdo/simulacao entre variaveis (Neto et al., 2002; Raychaudhuri,
2008). Os outputs resultantes das multiplas interacdes sdo agregados numa distribuicao de
frequéncia, possibilitando a avaliacao estatistica das probabilidades de ocorréncia desses cenarios,
como a média, o desvio padrao e os intervalos de confianca para a viabilidade do projeto (Purnus
& Bodea, 2013).

2.7.4.1 Distribuicao de probabilidades

A precisdao da SMC depende intrinsecamente da correta definicao das funcdes de densidade de
probabilidade para as variaveis. Purnus e Bodea (2013) destacam que as variaveis podem seguir
distribuicoes discretas ou continuas.

As principais distribuicoes de probabilidade discretas sao as seguintes:

— Distribuicdo uniforme discreta: Descreve uma situacdo com um numero reduzido de
possibilidades, onde cada uma detém a mesma probabilidade de ocorréncia (Purnus &
Bodea, 2013). Se existem 77 valores possiveis, a funcao de probabilidade é dada por:

P(X =x;) =P(x;) = — PaAra X; = X1, X, e, Xp- (8)

— Distribuicdo binomial: Adequada para situacbes com apenas dois resultados possiveis,
como sucesso ou fracasso. Assume que a probabilidade de “sucesso” (p) € a mesma
para cada experiéncia e que as experiéncias sdo independentes (Purnus & Bodea, 2013).
Sendo n o0 numero de experiéncias e x 0 numero de sucessos, a formula da distribuicao
binominal é descrita como:

n
P(X =x;) = P(x;) = x—Pxi(l —-p)", parax; =0,1,..,n.  (9)
i

— Distribuicdo de Poisson: Aplica-se a eventos aleatdrios independentes, onde a variavel
representa o numero de eventos que podem ocorrer num determinado periodo de tempo
(Purnus & Bodea, 2013). Sendo 2 o numero médio de eventos em um tempo especifico,
a distribuicéo de Poisson pode ser calculada com a expressao:

Wie™

xi!

PX =x;) = P(x) =

(10)

Relativamente as continuas, as distribuicdes de probabilidade mais comuns incluem:

— Distribuicdo continua uniforme: Indicada quando uma variavel estd uniformemente
distribuida num intervalo [a, b] (Purnus & Bodea, 2013). A probabilidade de a variavel
assumir um valor dentro desse intervalo é constante, sendo a formula dada por:
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1
P(X =x;) = P(x;) l— paraa < x; < b. (11)

— Distribuicdo normal (ou Gaussiana): Descreve caracteristicas populacionais ou
quantidades que resultam da soma de outras variaveis (Purnus & Bodea, 2013).
Caracterizando-se pela forma simétrica de sino, a funcédo de probabilidade ¢ dada por:

L 2
exp <_ (xl—'u)> (12)

PX=x)= P(x;) = 202

2mo?

— Distribuicao triangular: Descreve os valores de probabilidade de uma variavel através de
trés parametros, isto &, o valor minimo (a), o valor mais provavel (b) e o valor maximo
(c). Assume-se que a probabilidade de atingir os valores extremos (minimo e maximo) é
zero, sendo frequentemente usada quando a informacao historica é escassa (Purnus &
Bodea, 2013). A férmula é representada por:

2(x; —a)

(b—a)(c—a)
2(c —xp

(c—a)(c—b)

,paraa <x; <b

PX=x) = P(x;) = (13)

,parab < x; <c

No contexto de avaliacao de projetos, a escolha adequada destas distribuicdes permite modelar o
comportamento das variaveis de forma mais realista do que a simples atribuicdo de um valor
meédio.

2.7.4.2 Vantagens da Simulacao de Monte Carlo

No ambito da avaliacao de projetos de investimento, a estimativa de fluxos de caixa futuros reveste-
se de alguma complexidade, dado que se fundamenta em previsdes sobre acontecimentos que
ainda nao ocorreram. Devido a esta incerteza quanto ao futuro, tais estimativas séo
inevitavelmente suscetiveis a variacdes que podem comprometer a fiabilidade de modelos
estaticos (Neto et al., 2002).

A SMC surge como uma resposta a essa limitacdo, através da substituicdo de valores fixos por
distribuicbes de probabilidade capazes de modelar a possibilidade de ocorréncia de multiplos
resultados distintos (Raychaudhuri, 2008). Deste modo, a principal vantagem desta metodologia
reside na sua capacidade de considerar os aspetos relevantes do risco inerente as estimacoes e
reduzir significativamente a influéncia subjetiva do projetista (Neto et al., 2002).

Estudos comparativos demonstram que, embora existam meétodos semi-probabilisticos mais
simples e rapidos (como a abordagem dos Trés Cenarios), a SMC ¢é reconhecida pela precisao dos
seus resultados (Purnus & Bodea, 2013). Ao fornecer uma distribuicdo de probabilidades para o
VAL, a SMC permite aos gestores nao apenas saber se um projeto é viavel no caso base, mas qual
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a probabilidade efetiva dessa viabilidade se concretizar num ambiente incerto, pois permite
analisar o VAL médio do potencial investimento, a sua volatilidade e outras sensibilidades
(Raychaudhuri, 2008).

3. Estudo de caso

0 estudo de caso apresentado consiste na avaliacdo financeira de um projeto de producao de Bio-
LNG, isto é, um combustivel mais limpo derivado do biometano e que substitui o gaséleo
tradicional. Nesta seccao, a relevancia do projeto sera enquadrada no cenario macroecondmico e
sera elaborada uma apresentacao do mesmo, nomeadamente as suas receitas, custos e riscos.

3.1 Enquadramento macroeconomico

O setor energético e, em particular, o das energias renovaveis e dos combustiveis alternativos,
encontra-se fortemente condicionado pela evolucdo das politicas europeias e pelo respetivo
impulso dado a transicdo energética. Neste sentido, sera analisada a legislacdo europeia, a
evolucao da adocao das energias renovaveis e a perspetiva para os biocombustiveis, dado o seu
papel central na reducdo da dependéncia de combustiveis fésseis e no cumprimento das metas
climaticas da Uniao Europeia (UE).

3.1.1.  Legislacdo europeia

As energias renovaveis e 0s gases com baixo teor de carbono, como o biometano, desempenham
um papel fundamental na execucao dos objetivos estabelecidos pela legislacao da UE.

Quando se trata do ambiente, a legislacdo europeia mais importante é o European Green Deal.
Lancado em 2019, este pacto consiste num pacote de iniciativas estratégicas que colocou a UE
na via rumo a transicao ecoldgica, com o objetivo de alcancar a neutralidade climatica até 2050.
A visao do European Green Dealé tornar a UE a primeira regiao do mundo a atingir a neutralidade
climatica até 2050, cortar na poluicdo e restabelecer um equilibrio saudavel na natureza e nos
ecossistemas. Entre os diversos objetivos, o pacto inclui a reducao das emissdes de Gases com
Efeito de Estufa (GEE), a promocdo de fontes de energia renovaveis, a transicdo para uma
economia circular e transportes sustentaveis, revelando a sua importancia para a industria do
biometano.z

Contudo, uma vez que o quadro politico da época seria insuficiente para cumprir as metas, foi
introduzido o pacote Fit-for-55 que aumentou a meta de reducao das emissdes de GEE para 2030
de 40% para 55% em relacao aos niveis de 1990 e prop0ds varias alteracoes relevantes para o setor
do biometano, tais como a Kenewable Energy Directive (RED) e a FuelEU Maritime.?

2 European Green Deal - Conselho Europeu

3 Fitfor-55 - Conselho Europeu
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A RED estabelece metas para o aumento da utilizacao de energias renovaveis. Em 2009, foi
introduzida a RED | que definiu, como meta da UE, 20% de energias renovaveis até 2020. Em
2018, a RED foi revista e surgiu a RED Il com uma meta de 32% de energias renovaveis até 2030.
Em 2021, como parte do pacote Fit-for-55, foi proposto aumentar o objetivo para 40%. No entanto,
menos de um ano depois, na sequéncia da invasao da Ucrania pela Russia e da necessidade de
acelerar a independéncia da UE dos combustiveis fésseis, foi proposto aumentar ainda mais a
meta para 45% até 2030. Assim, emergida em 2023, a RED Ill estabelece uma meta global de
energia renovavel de pelo menos 42,5% vinculativa ao nivel da UE até 2030, mas com o objetivo
de atingir 45%. Existem também metas especificas para a industria e os edificios, nomeadamente
ao nivel do aquecimento, da refrigeracao e da energia. Uma vez que o biometano pode ser utilizado
em cada um destes setores como um substituto natural, estes objetivos proporcionam incentivos
do lado da procura para a adocao do biometano.* Além disso, a RED especifica que determinados
biocombustiveis (provenientes de residuos, materiais celuldsicos ndo alimentares e materiais
lignocelulosicos ) podem ser contabilizados duas vezes para efeitos de cumprimento das
obrigacdes impostas ao setor e de consecucao das metas nacionais, aumentando também a
procura por este tipo de combustivel. No entanto, com a implementacao da RED I, a permanéncia
deste sistema encontra-se ao critério dos paises, sendo passivel de ser eliminado com o objetivo
de conferir maior transparéncia ao processo e evitar entradas externas de biocombustiveis
erradamente contabilizados como sustentaveis.s

Ainda como parte da estratégia Fit-for-55, a UE propds o pacote legislativo FuelEU Maritime. Esta
proposta legislativa visa diminuir as emissées de GEE provenientes do transporte maritimo
doméstico e internacional. As metas garantirdo que a intensidade dos GEE dos combustiveis
utilizados no setor diminua gradualmente ao longo do tempo, comecando com uma reducao de
2% até 2025 em relacdo a 2020, aumentando até 80% em 2050.7

Por ultimo, existem também mecanismos legislativos que podem incentivar indiretamente a
producédo e o consumo de combustiveis renovaveis, através da reducdo da diferenca de custo
entre os combustiveis fosseis e os renovaveis, tais como a Energy Taxation Diective (ETD) e o
European Union Emissions Trading System (EU ETS).

A ETD entrou em vigor em 2003 e estabeleceu uma tributacdo minima sobre os produtos
energéticos utilizados como combustivel para motores, aquecimento e eletricidade. O objetivo seria
permitir aos paises da UE reduzir a taxa de imposto para zero, quando legalmente possivel, para
as industrias e os agregados familiares com utilizacao intensiva de energia e para todas as
industrias no caso da eletricidade proveniente de fontes renovaveis.: Em 2021, a fim de refletir os
compromissos da UE no ambito do pacote Fit-fo-55, foi proposta uma revisdo a Diretiva para
alinhar a tributacao dos produtos energéticos com as politicas da UE, promover tecnologias limpas
e eliminar isencdes desatualizadas e taxas reduzidas que incentivavam o uso de combustiveis
fosseis.®

* Renewable Energy Directive - Comissao Europeia

® Recursos renovaveis de origem vegetal.

¢ Dupla Contagem - RED
7 FuelEU Maritime - Comissao Europeia

8 EU Energy Taxation Directive - European Council for an Energy Efficient Economy

° Energy Taxation - Comissao Europeia
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O EU ETS, lancado em 2005, ¢é o primeiro mercado de carbono do mundo, obrigando os poluidores
a pagar pelas suas emissoes de GEE. Este sistema abrange as emissdes dos setores da producao
de eletricidade e aquecimento, da industria transformadora e da aviacdo, que representam cerca
de 40% do total das emissdes de GEE na UE. Baseando-se num principio de “cap and trade”, cap
refere-se ao limite total de GEE que pode ser emitido pelas instalacdes e operadores abrangidos
pelo ambito do sistema. Este limite é expresso em licencas de emissao, que sdo vendidas em
leildes e podem ser negociadas, sendo que uma licenca da direito a emitir uma tonelada de CO2.
O limite diminui anualmente para garantir a diminuicdo das emissdes globais ao longo do tempo
conforme a meta climatica da UE.»

3.1.2.  Adocao de energias renovaveis

Nos ultimos anos, a transicao energética acelerou acentuadamente, devido ao impulso dado pelas
politicas governamentais e estratégias industriais.

Conforme se observa no Grafico 1, entre 2006 e 2022, é visivel o crescimento do papel das
energias renovaveis no fornecimento de energia, embora ainda em menor escala quando
comparadas as ndo renovaveis. Ainda assim, apesar do fornecimento proveniente de fontes fosseis
se manter dominante ao longo de todo o periodo, observa-se uma estabilizacdo nos ultimos anos,
contrastando com o aumento das renovaveis.
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Grafico 1. Fornecimento global de energia 2006-2022. Elaboracao prdpria. Fonte. International Energy Agency (IEA).

Apesar das energias nao renovaveis continuarem a ter uma expressao significativa, o crescimento
sustentado das renovaveis indica uma gradual reducao da dependéncia de combustiveis fosseis.
De acordo com o World Energy Outlook 2024 *, produzido pela /nternational Energy Agency (IEA),
em 2023, o abastecimento global de eletricidade foi fornecido em 30% pelas energias renovaveis,

10 EUJ Emissions Trading System - Comissao Europeia
1 World Energy Outlook 2024 - IEA
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enquanto o fornecimento por combustiveis fosseis diminuiu para 60%, a sua quota mais baixa em
50 anos. Considerando um cenario de politicas declaradas - que engloba as medidas em vigor e
as formalmente anunciadas — o World Energy Outlook 2025 @ projeta que a participacdo dos
combustiveis fosseis diminua de 60% em 2024 para menos de 40% em 2035 e apenas 20% em
2050. Deste modo, a IEA prevé que as fontes de energia com baixas emissdes de GEE, lideradas
pelas renovaveis, irdo aumentar mais rapidamente do que a procura de eletricidade, reduzindo
assim a quota dos combustiveis fosseis na producao de eletricidade.

No entanto, ainda que as politicas governamentais tenham sido fundamentais para este progresso
energético, permanece incerto como esses incentivos evoluirdo e se serdo suficientes para
sustentar o ritmo de transicao.

3.1.3.  Perspetiva para os biocombustiveis

Além das politicas de apoio governamentais, o mercado de biocombustiveis também é
amplamente influenciado pela procura.

Segundo o Agricultural Outlook 2025-2034 da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Economico (OCDE), prevé-se que o crescimento dos biocombustiveis abrande nos paises de
rendimento elevado, devido a estagnacao da procura, resultante da adocao de veiculos elétricos e
da reducao dos incentivos politicos. Apesar dos paises de rendimento médio compensarem parte
desse abrandamento, prevé-se que o crescimento do uso global sera menor do que no passado,
tal como evidenciado no Grafico 2. E expectavel que o consumo de biocombustiveis cresca
significativamente em economias emergentes, como o Brasil e a Indonésia, enquanto a UE e os
EUA enfrentardo um crescimento mais lento.:

Desenvolvimento do consumo de biocombustiveis
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Gréfico 2: Desenvolvimento do consumo de biocombustiveis 2006-2031. Elaboracao propria. Fonte. OCDE.

12 World Energy Outlook 2025 - IEA
3 Agricultural Outlook 2025-2034 - OCDE
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0 Grafico 3 apresenta a evolucao do preco dos biocombustiveis. Apds um pico em 2022, 0s precos
diminuiram em 2024 devido a queda dos precos do petréleo e a oferta abundante de matéria-
prima. Posteriormente, as projecdes da OCDE indicam um aumento gradual nos precos nominais
dos biocombustiveis até 2034, em linha com os precos da energia e das matérias-primas. No
entanto, em termos reais, prevé-se que 0s precos diminuam ao longo da proxima década, pelo
que o apoio governamental continuara a ser necessario para compensar 0s custos de producao
mais elevados dos biocombustiveis em comparacdo com os combustiveis fosseis. =
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Gréfico 3. Evolugcdo do preco global dos biocombustiveis 2014-2034. Elaboracao prdpria. Fonte: OCDE.

Ainda assim, de um modo geral, a OCDE prevé que o comércio global de biocombustiveis ira
permanecer praticamente estavel, conforme indicado no Grafico 4. Apesar de paises com forte
capacidade de producdo interna, como india, Indonésia e Brasil, responderem & sua propria
procura, a UE permanece como um ator fundamental no top 5 exportadores de biocombustiveis.*

14 Os Top 5 exportadores sao: China, EUA, EU, Canada, Malasia.
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Trocas comerciais de biocombustiveis
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Gréfico 4. Trocas comerciais (exportacoes e importacoes) de biocombustiveis. Elaboracdo propria. Fonte: OCDE.

Posto isto, os biocombustiveis continuardo a desempenhar um papel importante como alternativa
renovavel aos combustiveis fosseis para os transportes. Em particular, prevé-se que o mercado
global de camides a LNG = devera crescer a uma taxa anual de crescimento de 12.9% no periodo
2023-2029, destacando a crescente adocao de LNG devido aos seus beneficios ambientais e
incentivos governamentais.'* A medida que cresce a consciéncia sobre os efeitos nocivos das
emissdes de carbono, aumenta a procura por veiculos movidos a LNG.

3.2. Caracterizacao do projeto

Alinhada com a legislacao europeia, a empresa procura impulsionar a transicdo energgtica,
construindo um portfélio diferenciado de ativos em energias renovaveis, economia circular e
compensacao de CO2.

Na vertente da economia circular, a empresa ja possui projetos que seguem uma logica de waste-
to-value. Com um modelo de negdcio assente numa visdo de sustentabilidade, a empresa procura
criar valor através da utilizacao de matérias-primas residuais e sustentaveis, promovendo a
eficiéncia e a descarbonizacao energética. Em Portugal, a empresa ja possui 16 ktpa em operacao
com projetos de producao de biodiesel, mas a meta de desenvolvimento é de 150 ktpa em 2027,
através do desenvolvimento de projetos waste-fo-Biol NG na Polonia.

O projeto em estudo enquadra-se nestes planos para a economia circular. Com uma vida util de
15 anos, o projeto consiste na conversao de residuos em biometano, um combustivel mais limpo
substituto do gasoleo tradicional.

5 Um camido a LNG é um veiculo que utiliza gas natural liquefeito (Liquified Natural Gas — LNG) como combustivel.
16 | NG Truck Market
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Em Portugal, € comum utilizar o biometano como gas natural para a eletricidade canalizada, mas
este também podera ser utilizado como biocombustivel. O objetivo do projeto € produzir um
biocombustivel através de residuos. Enquanto que o metano é de origem féssil, o biometano ¢ de
origem bioldgica, resultando da degradacao de matéria organica. Ainda que seja possivel produzir
biometano através de qualquer matéria organica, o projeto em estudo visa avancar na
sustentabilidade. De modo a priorizar o maior uso dos recursos, nao sera utilizada qualquer
matéria organica para a producao, nomeadamente a que possa convir para alimento animal. A
matéria-prima utilizada para a producao serao residuos sem qualquer outro destino ou valorizacao
possivel, possibilitando assim a producao de um combustivel carimbado como avancado. Tal
certificacao de sustentabilidade segue as regras da RED e origina uma Proof of Sustainability (PoS),
isto €, um documento oficial que verifica as credenciais de sustentabilidade dos biocombustiveis.”
De modo a garantir que os biocombustiveis sdo produzidos, obtidos e entregues de acordo com
rigorosos padrdes ambientais e regulatorios, a PoS contabiliza as emissdes de GEE desde a
retirada da matéria-prima até a entrega do biometano nas estacdes de servico onde sera usado.
Naturalmente, quanto maior a distancia da producédo até a estacdo, mais emissdes estarao
associadas ao produto, pelo que é necessario localizar estrategicamente as infraestruturas de
producao.

Ao nivel da producao, o processo encontra-se representado na Figura 1. As matérias-primas, no
caso, o estrume animal e o desperdicio agricola, sdo decompostas por microrganismos, resultando
na producédo de biogas. O biogas é metade metano e metade didxido de carbono, pelo que é
separado por um processo conhecido como digestao anaerobia. Apesar de parte do biogas ser
destinada a cogeracao para produzir energia para autoconsumo na producao, o remanescente ira
produzir biometano e CO2. Uma vez que ndo existe rede no local para injetar o gas, o biometano
tem de ser liquefeito, originando Bio-LNG que é facilmente armazenado em tanques e transportado
em camides. O CO2 também ¢ de origem bioldgica e, por isso, tem valor de mercado. Ainda que
pudesse ser libertado na atmosfera pelo seu processo natural, este sera submetido ao mesmo
processo de liquefacao, resultando em Bio-LCO2 que sera vendido. Além disso, apds 0 processo
biologico da producdo de biogas, remanesce o digerido. Apesar de nao ter elevado valor
economico, o digerido é um fertilizante organico capaz de repor os nutrientes ao solo de forma
imediata e é menos poluente que o estrume, pelo que sera vendido aos fornecedores de matéria-
prima ou demais agricultores.

A producao prevista ¢ 800 nm3/h' de biogas, que posteriormente resultara em 8 toneladas por
dia (tpd) de Bio-LNG, 15 tpd de Bio-LCO2 e 108 000 tpa de digerido liquido.
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Figura 1. Tecnologia de producao.

17 Proof of Sustainability
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3.2.1.  Mercado: Alemanha

Os contratos de compra de Bio-LNG preveem a entrega a postos de abastecimento na Alemanha,
sendo a producao total vendida apenas a um cliente.

As metas agressivas da Alemanha em matéria de combustiveis renovaveis tornam este pais um
mercado altamente atrativo para vendedores de biocombustiveis. Em 2019, a Alemanha
consagrou as suas metas climaticas em lei federal com o objetivo de atingir a neutralidade de GEE
até 2045, v

A fim de atingir tal objetivo ambicioso, a Alemanha tera de ir além da transicao de combustiveis
fosseis para energia renovavel nos setores da energia, transportes, industria e construcao, e tera
de caminhar para uma economia circular. Como tal, a Alemanha adotou a National Circular
Economy Strategy (NCES) que se foca na reducdo de matérias-primas primarias, com o objetivo
de evitar a criacado de residuos desde o inicio, através de uma escada de 10 R’s.» Neste sentido,
a economia circular oferece oportunidades para novos modelos de negocio circulares, reduz a
necessidade de matérias-primas primarias e torna a Alemanha mais competitiva ao diminuir a
dependéncia de importacao de matérias-primas de paises, por vezes, instaveis. Ao implementar
sistematicamente todas as dez estratégias R, a economia circular tem o potencial de reduzir as
emissoes industriais de GEE na Alemanha, na Europa e globalmente em 30% a 50% até 2050.

Assim sendo, o mercado alemé&o torna-se atrativo pela sua forte valorizacdo das reducdes de
emissoes de GEE. De modo a cumprir as metas, as empresas terdo de ir além da transicao da
eletricidade para fontes renovaveis, como os painéis solares, e terdo também de substituir os
combustiveis que utilizam nas suas operacoes. Neste sentido, aumenta a procura por
biocombustiveis, nomeadamente biometano avancado. O cliente para o Bio-LNG encontra-se na
area da comercializacdo de combustiveis, pelo que, em vez de captar o gas da rede e liquefazer,
ira comprar o biometano avancado no estado liquido e podera entregar diretamente as estacoes
de servico.

Ainda que nao apresentem uma valorizacao de mercado téo elevada quanto a Alemanha, a
Espanha, a ltalia, a Franca e a Polénia também surgem como mercados alternativos. A Espanha,
a Italia e a Franca possuem um mercado consideravel, bem como legislacdo que historicamente
se mantém em linha com as trajetorias da RED, o que impulsiona o crescimento da procura. Além
do apoio legislativo suficiente, a Polonia também adotou recentemente um projeto para facilitar o
desenvolvimento de projetos de biogas e biometano, através de incentivos que garantem
indiretamente um mercado decente para os fornecedores. 2

3.2.2.  Producédo: Polonia

As instalacdes para a producdo do projeto irdo situar-se na Polonia. Ainda que seja uma nova
geografia para a empresa, o projeto tem o suporte de um parceiro local que conhece a localizacao

9 Germany's Climate Action Strategy

% RO-R2 (recusar, repensar, reduzir) concentram-se na prevencdo. R3-R7 (reutilizar, reparar, renovar, remanufactura, reutilizar)
enfatizam o prolongamento da vida Util dos produtos. R8-R9 (reciclar, recuperar) focam na melhoria da reciclagem e outros processos que otimizem
a eficiéncia dos recursos.

21 Biogas and biomethane in Poland - Investment Prospects
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e a legislacdo e que, por isso, possui algumas responsabilidades, como a obtencao de
licenciamento, a procura de fornecedores e de vendedores para o digerido.

Uma vez que o produto sera vendido na Alemanha, o ideal seria produzir no mesmo pais. No
entanto, o mercado alemao de biogas ja se encontra fortemente desenvolvido €, por isso, saturado
para novas instalacdes. Além disso, também é necessario garantir toda a cadeia de operacdes a
montante, nomeadamente a disponibilidade de matéria-prima. Enquanto que na Alemanha seria
dificil obter matéria-prima devido a elevada concorréncia, a Polénia € um pais com uma area
agricola representativa, facilitando o acesso a estrume animal e a desperdicio agricola.

Apesar de nao ser possivel instalar-se na Alemanha, a escolha da localizacdo na Poldnia é
estratégica. A empresa ira construir as suas instalacdes em Chociwel, uma cidade no noroeste da
Poldnia préxima da fronteira com a Alemanha (ver Figura 2).

Chociwel

ALEMANHA POLONIA

Figura 2: Mapa aa localizacdo das infraestruturas de producao.

A producao ira localizar-se proxima do ponto de venda, mas em um mercado ainda em expansao.
Na Polonia, existem poucas infraestruturas de digestdo anaerobia, focadas maioritariamente na
producao de biometano para eletricidade, pelo que a concorréncia é baixa.

Contudo, Chociwel também tem uma desvantagem. O facto de a rede ser limitada ndo permite a
injecdo do biometano no seu estado gasoso, pelo que o projeto considera a liquefacao do
biometano para Bio-LNG. Ainda que se torne mais dispendioso, o projeto continua a ser relevante
devido a sua sustentabilidade acrescida que torna possivel a producdo de um biometano
avancado. Apesar de na rede existir muito gas natural de origem féssil, as empresas procuram
combustiveis que permitam uma maior reducado das emissdes de GEE, como é o caso do Bio-LNG.

3.2.3.  Receitas do projeto

As receitas do projeto consistem no valor de venda do Bio-LNG, do Bio-LCO2 e do digerido
produzidos.

No caso do Bio-LCO2 e do digerido, a receita originada representa apenas 3% das vendas. Dada a
sua pequena relevancia no projeto, o preco de venda destas componentes foi assumido com base
na oferta inferior obtida, correspondendo a 120 PLN/ton para o Bio-LCO2 e 10 PLN/ton para o
digerido.
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Uma vez que o Bio-LNG ¢ o foco do projeto em estudo, o seu preco foi definido com base num
estudo de mercado solicitado a uma empresa independente de inteligéncia de mercado,
nomeadamente nos mercados globais de energia.

O preco do Bio-LNG segue a avaliacdo do biometano no mercado de transportes baseada nos GEE,
em que a reducao das emissdes & um fator determinante do preco. Deste modo, o preco inclui a
totalidade do preco do gas natural, baseado no indice holandés “Title Transfer Facility” (TTF)z, e
65% da quota de GEE (Advanced Tickel). O preco do gas natural é utilizado como referéncia devido
a sua similaridade, sendo o biometano frequentemente designado como gas natural renovavel. O
Advanced Ticket consiste na disposicdo dos participantes do mercado para pagar por tickets de
CO2. Quando as empresas gastam menos CO2 do que o limite, vendem direitos de utilizacao a
empresas que gastam mais CO2 do que deveriam. Este ficketé adicionado ao preco do gas natural
para determinar o prémio do biometano no mercado de transportes aleméao, uma vez que é uma
fonte de energia verde. Além disso, como é um gas certificado como avancado, é elegivel para a
dupla contagem da RED, o que significa que a reducdo de GEE é contabilizada pelo dobro. De
modo a cumprir as metas de reducao previstas pela UE, a procura por este tipo de gases aumenta
e, consequentemente, o preco € mais elevado. No entanto, a RED Il prevé que a dupla contagem
podera manter-se apenas em alguns paises. No caso da Alemanha, o draft da transposicao da
RED considera a eliminacao da dupla contagem, deixando de permitir que os biocombustiveis
avancados sejam contabilizados duas vezes na quota de GEE.= Ainda assim, é expectavel que o
mercado ajuste e o preco se mantenha elevado. Na hipotese de nao existir dupla contagem, as
empresas terao de comprar o dobro de biocombustivel avancado para atingir as metas de igual
forma, pelo que a procura ird aumentar, refletindo-se num ajustamento do preco.

A receita proveniente do Bio-LNG equivale a soma do TTF e do Advanced Ticket, multiplicada pela
producdo de Bio-LNG, mas o seu recebimento serd faseado. A 30 dias, sera pago o valor
correspondente ao TTF. A 45 dias, sera paga a fop-up da quota de GEE, que corresponde a 95
€/MWh de Bio-LNG, excluida do TTF ja pago. Por fim, a 90 dias, sera paga a quota restante.

3.2.4.  Custos do projeto

Os custos do projeto, também conhecidos como OPEX, englobam diversos custos.

Primeiramente, temos o custo da matéria-prima. De modo a iniciar a producao na central, prevista
para novembro de 2026, a empresa pagara um custo inicial de matéria-prima no valor de 400 mil
euros. Nos restantes anos de vida util do projeto, o custo da matéria-prima é calculado consoante
a necessidade de cada componente para a producdo. O custo base de cada componente é
atualizado, ao longo dos anos, pelo fator de inflacdo da Poldnia. No modelo adotado, o fator de
inflacdo da Polonia foi fixado em 1 até ao ano de referéncia dos precos (2024). Para o periodo
entre 2025 e 2030, a sua evolucado encontra-se indexada as estimativas da taxa de inflacdo do
pais, derivadas do relatério do Fundo Monetario Internacional (FMI) de outubro de 2023. A partir
de 2030, a empresa assumiu que a taxa de inflacao estabiliza, mas o fator de inflacdo continua a

2 ndice holandés utilizado na determinacao do metano.
% Germany Expected to End Double Counting of Advanced Biofuels
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progredir, refletindo a acumulacdo anual dessa taxa constante. Os custos base de cada matéria-
prima sao apresentados na Tabela 1.

Matérias-primas Valor base (PLN/ton)

Silagem de milho 102
Cortadelas de beterraba sacarina 102
Esterco bovino 129
Esterco suino seco 129
Esterco liquido de galinha 129
Esterco de galinha 129
Esterco de aves 129
Agua da rede 10

Tabela 1: Valor base das matérias-primas. Elaboracdo Propria. Fonte. Pressupostos internos da empresa.

De seguida, temos outros custos relacionados a operacionalidade do projeto, cujos valores base,
apresentados na Tabela 2, serao atualizados consoante o fator de inflacao da Polénia.

Custos Operacionais Valor base (PLN)

Custos com o gerente da fabrica e o encarregado 155 000
Custos de manutencao e operacéo 3105000
Servigo de O&M 2200 000
Seguro 70 000
Assuntos juridicos 256 000
Imposto territorial 352 000
Outros custos fixos 144 000

Tabela 2: Valor base dos custos operacionais. Elaboracao Propria. Fonte. Pressupostos internos da empresa.

Por ultimo, temos o custo dos servicos empresariais, assumido ao longo do projeto como 5% das
receitas, € o custo da eletricidade. Apesar do projeto em estudo englobar a producao de
eletricidade para autoconsumo, a operacionalidade das infraestruturas exige mais eletricidade do
que a proépria capacidade de producao, pelo que a empresa tera também um custo associado a
eletricidade proveniente de fontes externas. O custo da eletricidade consiste no valor base de 0,97
PLN/KWh que é atualizado pelo fator de inflacdo da Poldnia e multiplicado pelo consumo liquido
de eletricidade, ao longo do projeto.

3.2.5. Investimento e financiamento associado

O investimento previsto (CAPEX) refere-se ao montante necessario para investir nas fases
preparatorias do projeto que englobam diversos custos.

Primeiramente, em 2022, foi realizada a compra do terreno estimada em 520 mil euros, sendo
planeada a sua venda no fim da vida util do projeto pelo mesmo valor. De seguida, em 2025,
ocorrera a fase de desenvolvimento que exige o pagamento do AUKE fee, isto &, a taxa cobrada
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por uma Agéncia de Crédito a Exportacao (ACE). Como instituicao financeira, o papel de uma ACE
¢ oferecer financiamento para facilitar as operacdes de exportacao, de modo a eliminar a incerteza
da exportacdo para outros paises. Neste caso, a taxa associada a este servico é 7,09%, o que
corresponde a um valor de 1 573 mil euros. Entre 2023 e 2027, ocorrerdo as despesas associadas
aos edificios e infraestruturas, aos processos e equipamentos e a diligéncia devida, isto é, o
processo de investigacado e analise que avalia a saude, riscos e oportunidades do projeto. O plano
de investimento é apresentado na Tabela 3:

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Investimento Total (€ k)

% CAPEX 25,7% 44,6% 25,4% 100,0%
Terreno 520 - - - - - 520
Desenvolvimento - - - 1573 - - 1573
Edificios e Infraestruturas - 72 66 1256 2930 1675 5998
Processos e Equipamentos - 164 150 2 866 6 686 3789 13 655
Diligéncia Devida - 24 22 423 988 563 2020
23766

Tabela 3: Investimento faseado realizado entre 2023 e 2027. Elaboracao propria. Fonte. Dados internos da empresa.

O investimento totaliza um CAPEX no valor de 23 766 mil euros, sujeito em parte a um IVA de
23%, que sera financiado com recurso a divida e a capital proprio. A componente da divida é
desembolsada ao longo do desenvolvimento do projeto, financiando 80% do mesmo. Em 2025,
ocorreu o levantamento do crédito relativo ao KUKE fee e ao investimento passado (estimado em
cerca de 1 milhado de euros entre 2022 e 2024). Entre 2025 e 2027, ocorre o levantamento do
remanescente crédito. O restante financiamento ird ocorrer com recurso a capital proprio. Além
de um aumento do capital social em 5 milhdes de euros em 2022, também ¢ considerado um
aumento do empréstimo de acionistas entre 2022 e 2028, consoante o financiamento de capital
necessario.

Em relacdo ao IVA, nem todas as despesas de CAPEX estao sujeitas a impostos, mas ainda assim
a divida financiara o imposto que ocorre desde 2025, sendo o anterior financiado por capital
proprio. No caso do financiamento do IVA por divida, a mesma tem uma maturidade de 2 anos,
pelo que a divida de determinado ano sera paga no proprio ano e no ano seguinte.

A estrutura de financiamento do projeto esta resumida na Tabela 4, combinando mecanismos de
divida e capital proprio de forma equilibrada, de modo a garantir a cobertura completa das
necessidades de investimento.
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Total (€ k)
22 396

Financiamento KUKE Fee - - - 1259 - - - - - 1259
Financiamento Investimento Passado - - - 814 - - - - - 814
Restante Financiamento - - - 3636 8483 5887 - - - 18 005
Financiamento do IVA do CAPEX - - - 497 1159 663 - - - 2318
Capital Proprio 10 063
Aumento do Capital Social 5 - - - - - - - - 5
Empréstimo de Acionistas - Exceto IVA 520 140 210 571 2944 5178 321 - - 9884
Empréstimo de Acionistas - IVA 120 28 26 - - - - - - 174

Tabela 4: Resumo do financiamento por meio de divida e de capital proprio. Elaboracéo propria. Fonte: Dados internos da empresa.

3.2.6.  Riscos do projeto

O projeto apresentado apresenta diversos riscos.

Primeiramente, existe o risco externo de falta de conhecimento sobre a geografia e 0 mercado, o
que podera impactar o plano de negécios. Ainda que seja um risco aceitavel, a empresa devera
investir no fornecimento de conhecimento e competéncias a equipa responsavel pelo projeto,
apoiar-se no suporte do parceiro local e acompanhar a evolucédo do conflito Russia/Ucrénia e o
respetivo impacto na estabilidade da Polénia, de forma a mitigar este risco.

De seguida, a um nivel aceitavel, considera-se o risco regulatorio, pois o biometano é alvo de
inumeras regulacdes, permissdes e normas ambientais. O projeto tera de estar em conformidade
com os regulamentos sobre a matéria-prima, pois é fundamental para garantir uma maior reducao
de GEE e obter PoS. Neste sentido, além do apoio do parceiro local, a empresa completou as
licencas necessarias na fase de investimento e realizou uma formacdo de /nternational
Sustainability and Carbon Certification.

Em relacao a matéria-prima, existe o risco moderado associado a sua disponibilidade a longo-
prazo. Ainda que ja tenha sido identificada abundancia de matéria-prima no local, o projeto é
protegido por um contrato vinculativo de longo prazo para a totalidade das quantidades
necessarias, incluindo sancdes no caso de incumprimento do fornecimento.

Além disso, existem riscos associados a compra de Bio-LNG. Uma vez que existem incertezas
sobre o futuro da legislacao, o preco negociado com o comprador é variavel. De modo a mitigar
este risco elevado, a empresa dispds de um estudo de mercado sobre as quotas de GEE e negociou
contratos de longo prazo que preveem variacoes de preco em relacao aos custos das matérias-
primas, de modo a mitigar compressdes de margem. Ademais, o comprador € uma das maiores
empresas no mercado da bioenergia, pelo que oferece boas condicdes para uma compra total
variavel da producao. Contudo, esta dependéncia exclusiva de um Unico comprador para o Bio-
LNG também representa um risco moderado. Como tal, é crucial negociar contratos de longo
prazo para assegurar uma fonte de rendimento mais estavel e, em simulténeo, analisar o mercado,
estabelecer parcerias estratégicas e identificar novos clientes e mercados com o objetivo de
melhorar o retorno do projeto e diversificar o risco.

Por ultimo, existe ainda um risco considerado aceitavel associado ao digerido. Apesar da venda de
digerido aos agricultores ser considerada uma receita no plano de negocios, o custo de

38



armazenamento associado nao é considerado. De forma a mitigar este risco, poderiam ser
elaborados contratos bilaterais com os agricultores para a compra de matéria-prima e venda de
digerido, bem como negociar com 0s mesmos para encontrar locais de armazenamento
adicionais.

4. Aplicacao pratica

4.1. Estimacao dos fluxos de caixa

Esta seccao apresenta uma estimativa dos fluxos financeiros associados ao projeto, que servirao
como input para posteriormente se determinar a viabilidade econdmico-financeira do investimento.
Tal componente é calculada com base nos fluxos de caixa de investimento e de exploracao, tendo
em consideracao a projecao das receitas e despesas ao longo da vida util do projeto. De notar que
todas as estimativas sao realizadas com base nos dados internos fornecidos pela empresa. Ainda
que a vida util do projeto se estenda de 2027 a 2041, foram incluidos anos anteriores (2022-
2026) para refletir os investimentos iniciais ja realizados.

Os fluxos de investimento consideram o investimento inicial em ativos fixos tangiveis necessarios
para iniciar o projeto, descritos na seccao 3.2.5, e a variacao do investimento em Net Working
Capital (NWC). Na fase inicial, entre 2022 e 2026, ainda que a empresa nao possua receivables
da venda dos produtos a comercializar, a variacdo no NWC ocorre com base nos VAT receivables,
isto &, o recebimento do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) que sera financiado. Os fluxos
de investimento encontram-se na Tabela 5:

Terreno

Desenvolvimento
Edificios e Infraestruturas
Processos e Equipamentos

Diligéncia Devida

(520) -

- (1573) - -
(66) (1256) (2930) (1675)
(150) (2866) (6686) (3789)

(22)  (423) (988)  (563)

(72)
- (164)
(24)

Investimento em Ativos

(520) (260) (238) (6118) (10604) (6027)

ANWC

el (640 (169) (236) (6589) (11266) (6643) (135) (75 (48) (1)

(120) 91 2 (471)  (662)  (616) (135) (75) (48) (7) (31) (42) (35 (37) (44 (43) (190 (18 (14)

(36)

(31) (42) (35 (37) (44 (43) (190 (18 (14)

(36)

Tabela 5: Estimacao dos fluxos de caixa de investimento.

De seguida, estimaram-se os fluxos de caixa associados ao periodo de exploracdo, que tem em
consideracao as receitas e 0s custos operacionais. As receitas operacionais correspondem a venda
do Bio-LNG, do Bio-LCO2 e do digerido. As vendas sao projetadas consoante a producao que é
constante, uma vez que € prevista uma compra constante de matéria-prima ao longo da vida util
do projeto. Logo, as receitas operacionais aumentam gradualmente devido ao crescimento do
preco de venda dos produtos, que é atualizado consoante o fator de inflacdo da Alemanha. A
semelhanca da metodologia aplicada a Polonia, o fator de inflacdo da Alemanha foi fixado em 1
até ao ano de referéncia dos precos (2024), evoluindo depois de acordo com as estimativas do
FMI (outubro de 2023) até 2030. Posteriormente, assumiu-se a estabilizacdo da taxa de inflacdo
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alema, continuando o respetivo fator a crescer em resultado da acumulacao anual dessa taxa
constante.

Ainda que a quantidade de matéria-prima seja constante, o seu preco também é atualizado pelo
fator de inflacdo da Poloénia, 0 que aumenta os custos operacionais ao longo dos anos. Além disso,
0s custos operacionais também englobam outros custos que sdo atualizados consoante o fator de
inflacdo da Polénia. Uma vez que o projeto também inclui a producdo de energia para
autoconsumo, foi considerada uma poupanca resultante da eletricidade que a empresa deixa de
ter necessidade de comprar externamente. Adicionalmente, os fluxos de exploracao também
consideram os impostos e as depreciacdes lineares ao longo da vida util do projeto, tal como
apresentado na Tabela 6:

BoLNG . - - - 10224 11195 11681 11952 11912 12109 12382 12560 12748 12993 13218 13241 13257 13236 13394
BoLC02 ... - . 1% 160 164 168 172 177 181 18 190 195 200 205 210 215 221
Digerido - ... o25p 258 265 271 278 285 292 299 307 314 322 330 339 347 356
Receitas - - . - - 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 13245 13503 13741 13777 13805 13799 13971
Custos Operacionais 400 (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6 182) (6335) (6487) (6 643) (6805) (6970) (7 129) (7 291) (7 456) (7 634)
Depreciagdes - - - - - (1819 (1819) (1819) (1819) (1819) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415)
Impostos -~ . . 425 (50 (105 (781 (79 (918) (970 (977) (986) (1004) (1018) (994) (969) (936) (935)
- - - 1400) 2948 3632 3823 3836 3718 405 4135 4166 4202 4279 4338 4239 4130 3991 3987

Tabela 6: Estimacao dos fluxos de caixa de exploracao.

Os fluxos de caixa totais gerados pelo projeto encontram-se detalhados no anexo |.

4.2. Estimacao do custo de capital

O financiamento do projeto em estudo ocorre por meio de divida e capital proprio, pelo que o custo
de capital sera um custo médio ponderado entre o custo da divida e o custo do capital proprio.

Enquanto o custo da divida (Rp) é assumido como 6,67%, com base em dados internos a empresa,
o custo do capital proprio é estimado com base no CAPM. Para o efeito, foi considerada a taxa
isenta de risco, o prémio de risco do mercado e o beta. Para esta analise, foram recolhidos os
seguintes dados:

— Taxaisenta de risco: A taxa de juro das obrigacoes alemas a 10 anos é de 2,71% de acordo
com o site Trading Economics (dados de novembro de 2025).

— Prémio de risco do mercado: O equity risk premium para a Polonia é 5,46% de acordo
com o site Damodaran Online (dados de janeiro de 2025).»

— Beta: O beta nao alavancado, que reflete a estrutura de capitais exclusivamente composta
por capital proprio, é de 0,82 para o setor de Environmental & Waste Services, de acordo
com os dados do site Damodaran Online (dados de janeiro de 2025).% O beta alavancado

» Germany 10-Year Bond Yield - Trading Economics
= Country Default Spreads and Risk Premiums
% Total Betas by Sector
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considera também o racio divida sobre capital préprio da empresa, que corresponde a
19,32%2, e a taxa de imposto de 19%. Assim sendo, o beta alavancado é dado por:

B, = 0,82 % (1+19,32% x (1 — 19%))
B, =095

De acordo com o CAPM, dado pela formula apresentada na seccéo 2.4.1, o custo do capital préprio
¢ estimado conforme segue:

Rz = 2,71% + 0,95 X 5,46%
Rg = 7,89%

O custo de capital do projeto (Rp) representa o CCMP apresentado na seccao 2.4.3, sendo
estimado da seguinte forma:

Rp = (1 —10,62%) X 7,89% + 10,62% X 6,67% x (1 — 19%)
Rp = 7,62%

De acordo com os dados internos da empresa, a proporcao de divida na estrutura de capital € de
10.62%. Assim, o custo de capital para descontar os fluxos de caixa futuros do projeto sera de
7,62%.

4.3. Indicadores do valor do projeto

Com base nos fluxos de caixa estimados, podemos proceder a sua avaliacdo financeira, através
do calculo de indicadores de valor, como o Payback, o VAL e a TIR. Os fluxos de caixa atualizados
ao custo de capital para 2026 encontram-se no anexo Il. O VAL, a TIR e o Payback sao

apresentados na Tabela 7:
Indicadores do Projeto

Payback 6,48 Anos
Payback Descontado 8,94 Anos
VAL 10281 €k
TIR 1359% %

Tabela 7: Indicadores do valor do projeto.

2 Dado interno da empresa.
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O periodo de Payback de 6,48 anos indica que o investimento inicial sera recuperado em
aproximadamente 6 anos e meio, 0 que é considerado razoavel para a extensao do projeto em
estudo. No entanto, quando descontados os fluxos de caixa para 0 momento presente (t, =
2026), o Payback Descontado aumenta para aproximadamente 9 anos, o que é um periodo
extenso para um projeto com uma vida util de 15 anos. Ainda assim, & provavel que as instalacdes
mantenham a sua producao apds a vida util do projeto, sendo o horizonte temporal estimado
apenas uma referéncia para o médio prazo.

O VAL, correspondente a soma de todos os fluxos de caixa do projeto atualizados a taxa do custo
de capital, foi estimado em 10 281 mil euros. Este resultado positivo, referente a 2026, indica que
0s beneficios obtidos pelo projeto, descontados pelo custo do capital, excedem o investimento
realizado. Assim, o projeto oferece beneficios financeiros superiores aos custos associados, pelo
gue proporciona um acréscimo de valor a empresa.

Ademais, a TIR de 13,59% representa a taxa maxima de retorno do investimento exigida para que
0 projeto pudesse gerar valor. No caso, a TIR supera a taxa de desconto exigida para o projeto em
estudo, pelo que o mesmo ¢ atrativo. Posto isto, estes resultados sugerem que o projeto pode
trazer beneficios significativos para a empresa.

A Figura 3 mostra a relacédo entre o VAL e o custo de capital.

40 000 VAL
35000

30 000
25000
20 000
15 000
10 000

5000

(5000)

Figura 3: Relacao entre VAL e custo de capital.

O VAL é uma funcao decrescente da taxa de atualizacao. A curva do VAL interseta o eixo horizontal
na taxa de desconto na qual o VAL se iguala a zero, correspondendo a TIR. Conforme se pode
observar no grafico, tendo em consideracao o custo de capital de 7,62%, ambos os métodos
sugerem que o0 projeto é acrescentador de valor, pois o VAL é positivo e a TIR é maior do que o
custo de capital.
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4.4, Analise de risco

4.4.1. Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade sera realizada para avaliar o impacto de variaveis-chave nos resultados
do projeto. Neste sentido, serdo analisadas diferentes variacées para cada variavel
individualmente, a fim de identificar a sua influéncia no valor do projeto e identificar os pontos
criticos de decisao.

De modo a realizar a analise de sensibilidade do projeto, foi definida uma variacdo do preco do
Bio-LNG e do custo da matéria-prima em 10%, tanto de forma positiva como negativa e de forma
isolada. Adicionalmente, foi considerado um aumento de 15% do CAPEX. Este procedimento
permite identificar quais sao as variaveis criticas que tém um maior impacto no projeto quando
sujeitas a variacdes adversas. As variacdes nos fluxos de caixa encontram-se no anexo Ill. Os
resultados desta analise sao apresentados a seguir:

Variagdo VAL (€k)  AVAL

-10% -103%

Preco Bio-LNG

10% 20915 103%

-10% 13131 28%
Custo da matéria-prima

10% 7 430 -28%

CAPEX 15% 6 668 -35%

Tabela 8: Andlise de sensibilidade.

De acordo com a Tabela 8, observa-se que a variavel com maior impacto no valor do projeto é o
preco do Bio.LNG. Com efeito, um aumento de 10% no preco duplica o valor do projeto, enquanto
gue uma contracao de apenas 10% é suficiente para tornar o VAL negativo. Uma vez que o Bio-
LNG representa 97% das vendas do projeto, € compreensivel que o mesmo esteja fortemente
exposto a variacao no seu preco. Ainda assim, confere uma pequena margem de seguranca, pois
o preco do Bio-LNG esta sujeito a legislacoes ambientais em constante mudanca que poderao
provocar flutuacdes no preco. Deste modo, a viabilidade econdmico-financeira do investimento é
protegida pela capacidade da empresa fixar precos através de contratos de longo-prazo com um
comprador de grande escala no setor.

Relativamente a matéria-prima, para uma alteracdo de +10% do custo, o VAL reduz em cerca de
28%. Embora a matéria-prima represente uma parte significativa dos custos operacionais, o projeto
consegue absorver choques moderados no fornecimento sem comprometer a sua capacidade de
gerar valor. Posto isto, o risco da disponibilidade de matéria-prima a longo prazo, ainda que
moderado, é financeiramente gerivel, especialmente se complementado pelos contratos de
fornecimento vinculativos ja previstos.

No caso do CAPEX sofrer uma variacdo de +15%, o VAL reduz em 35%, mas permanece positivo.
Neste sentido, o projeto possui uma boa capacidade de absorcao de imprevistos que poderao
decorrer da falta de conhecimento sobre a geografia local e os processos de licenciamento.
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Estas conclusdes indicam que o projeto é robusto, mas depende fortemente da venda do Bio-LNG.
O perfil de risco do projeto ndo reside na sua construcao ou operacao, mas na volatilidade do
mercado e regulacdo do preco de venda do biocombustivel. Portanto, é essencial focar na
mitigacdo do risco do preco e analisar de perto as suas flutuacdes de forma a lidar com os possiveis
impactos das suas variacoes.

4.4.2. Analise de cenarios

Para além da analise de sensibilidades, é realizada uma analise para projetar diferentes cenarios
para o projeto, tendo em consideracao parte dos riscos enunciados na seccao 3.2.6. Esta analise
resultou na criacdo de trés cenarios distintos: cenario base, pessimista e otimista. Cada cenario
foi desenvolvido partindo do pressuposto que os fluxos de caixa ocorrem no mesmo plano
temporal, de modo a permitir uma comparacao direta entre os diferentes cenarios e facilitar a
identificacao das variacdes. As projecdes seguintes contemplam o cenario mais otimista quanto o
mais pessimista, considerando variacdes em variaveis-chave, como a producao e o preco do Bio-
LNG. Os fluxos de caixa projetados encontram-se no anexo IV.

Para o cenario base, tal como evidenciado anteriormente, o VAL do projeto é aproximadamente
10 281 mil euros.

Relativamente ao cenario otimista:

1. Considerou-se um aumento de 10% do preco do Bio-LNG devido ao aumento da
procura no seguimento das metas agressivas da Alemanha e das novas legislacoes
ambientais.

2. Considerou-se uma possibilidade de eficiéncia operacional maxima, pelo que a
producdo aumentara com um /oad factor de 100%.

3. Projetou-se ainda uma diminuicao de 5% do OPEX, considerando uma otimizacao
recorrente do aumento da producao.

Pressupostos Resultados
Load Factor 100% | VAL (€k) 29 868
Preco Bio-LNG 10% | TIR (%) 20,87%
OPEX -5% | Payback (Anos) 4,62

Tabela 9: Andlise de cendrios - Cendrio otimista.

Para este cenario, como demonstrado acima na Tabela 9, observamos melhorias consideraveis
em todas as componentes decorrentes do aumento da producdo. O VAL aumenta
significativamente, cerca de 70%, quando comparado ao cenario base. O aumento do VAL para
29 868 mil euros demonstra, tal como discutido nos riscos do projeto, uma elevada dependéncia
da legislacdo ambiental em vigor. A relevancia e o valor do projeto aumentam consoante a UE
intensifica a legislacdo na matéria de biocombustiveis. A TIR também apresenta um crescimento
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face ao cenario base, aumentando de 13,59% para 20,87%. Adicionalmente, o periodo de Payback
reduz para cerca de 4 anos, sugerindo uma recuperacao mais rapida do investimento inicial.

Por outro lado, no cenario pessimista:

1. Considerou-se uma diminuicdo de 10% do preco do Bio-LNG, decorrente da
possibilidade da Alemanha eliminar a dupla contagem da RED para biocombustiveis
avancados e o mercado nao ajustar de imediato.

2. Previu-se uma falha parcial na entrega de matéria-prima, forcando a producao a
diminuir para um /oad factor de 80%.

3. Desconsiderou-se a venda do digerido devido a impossibilidade de encontrar
compradores.

Pressupostos Resultados
Load Factor 80% | VAL (€k) (10 847)
Preco Bio-LNG -10% | TIR (%) -0,78%

Digerido Nao vende | Payback (Anos) Nao recupera
Tabela 10: Analise de cenarios - Cenario pessimista.

No que diz respeito a este cenario, apresentado na Tabela 10, o VAL diminui consideravelmente,
passando a ser negativo, o que indica que o projeto destroi valor a empresa. Tal como evidenciado
na analise de sensibilidade, o projeto é altamente impactado pelo preco do Bio-LNG, representado
um risco elevado para o projeto. Aléem disso, existem outros riscos associados a disponibilidade
de matéria-prima e ao armazenamento do digerido. Quando considerada uma falha parcial da
matéria-prima e desconsiderada a venda do digerido, o projeto perde valor.

4.4.3. Ponto critico

O ponto critico das vendas do projeto indica os MWh de Bio-LNG vendidos que fazem com que o
VAL seja zero. Ainda que o projeto considere a venda de Bio-LCO2 e digerido, a analise do ponto
critico considera apenas a venda de Bio-LNG, uma vez que representa cerca de 97% do total das
vendas.

No cenario em que o VAL é nulo por alteracao da quantidade de producéo de Bio-LNG, a empresa
ira produzir apenas 36 762 MWh/ano de Bio-LNG, representando uma queda de
aproximadamente 10% face ao cenario base que prevé uma producdo de 40 696 MWh/ano. Os
fluxos de caixa projetados no ponto critico encontram-se no anexo V. As receitas continuavam a
variar consoante a evolucao do preco do Bio-LNG, enquanto as restantes rubricas permaneceriam
constantes.
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Payback 8,80 Anos
Payback Descontado Nao recupera
VAL - €k
TIR 7,62% %

Tabela 11. Indicadores do valor do projeto no ponto critico.

Como podemos observar na Tabela 11, no ponto critico, 0 payback aumenta para
aproximadamente 9 anos, mas, ao considerar o valor do dinheiro no tempo, o investimento inicial
ndo é recuperado. Verificando-se um VAL de zero e uma TIR equivalente ao CCMP, estabelece-se
um ponto de indiferenca para o investidor, dada a auséncia de criacdo ou destruicao de valor.
Deste modo, esta analise permite compreender o decréscimo possivel na producdo sem que a
atratividade econémica do projeto seja anulada.

4.4.4.  Simulacdo de Monte Carlo

Considerando a incerteza inerente as variaveis macroeconémicas e operacionais ao longo da vida
util do projeto (2027-2041), a analise de risco realizada anteriormente foi complementada por
uma abordagem probabilistica através da SMC.

Esta metodologia permite abandonar a premissa estatica dos cenarios "base", "otimista" e
"pessimista" isolados, calculando, por sua vez, inumeros cenarios possiveis através da variacao
simultanea das variaveis criticas, de acordo com distribuicdes de probabilidade pré-definidas
(distribuicao triangular). O modelo integrou ainda o investimento inicial de 23 766 mil euros, a
taxa de imposto (IRC) de 19% e o custo de capital do projeto de 7,62%. Apds a selecdo das
variaveis, a simulacéo foi executada com recurso ao software MATLAB. Foram realizadas 100 000
interacoes, de modo a cobrir um espectro amplo de cenarios e um melhor nivel de precisdo e
convergéncia.

44.4.1 Variaveis e distribuicao probabilistica

As variaveis criticas foram selecionadas com base nos riscos identificados e na analise de
sensibilidade previamente realizada. Foram escolhidas duas variaveis: receitas e custos
operacionais (OPEX).

As receitas sao a variavel com maior impacto na viabilidade do projeto. A analise de sensibilidade
demonstrou que uma variacdo negativa de apenas 10% no preco de venda do Bio-LNG provoca
uma queda de 103% no VAL, tornando o projeto financeiramente inviavel (VAL negativo). A
evolucdo do preco do Bio-LNG esta intrinsecamente ligada a legislacdo europeia na matéria dos
biocombustiveis e descarbonizacdo. Dado que este enquadramento legal se encontra em
constante mudanca, existe um risco substancial de alteracao nos incentivos ou na formacao do
preco de mercado a longo prazo, que podem colocar em causa a viabilidade do projeto. Ademais,
as receitas também consideram a venda do digerido, mas nado existem contratos de venda e os
custos de armazenamento nao foram considerados, o que acresce ao risco associado as receitas
do projeto.
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O OPEX foi selecionado como uma variavel critica devido ao peso da matéria-prima que, em todos
0s cenarios, representa cerca de 50% dos custos operacionais totais. A analise de sensibilidade
indicou que um aumento de 10% do custo da matéria-prima resulta numa reducéo de 28% no VAL.
E importante considerar possiveis flutuacées nesta componente, uma vez que foi identificado um
risco quanto a disponibilidade de matéria-prima a longo-prazo. A localizacdo do projeto na Polénia,
em detrimento da Alemanha, visou mitigar a elevada concorréncia ja existente no mercado alemao,
que dificultaria o acesso a matéria-prima. Embora a regidao polaca selecionada apresente
atualmente abundéancia de matéria-prima, o sucesso do setor pode atrair novos concorrentes para
a regido, aumentando a procura e, consequentemente, o preco da matéria-prima.

A modelacdo destas variaveis seguiu uma distribuicdo triangular, definida pelos cenarios
pessimista (minimo), base (mais provavel) e otimista (maximo).

O modelo também considerou o custo de capital como uma variavel sujeita a uma distribuicéo
Normal, de modo a representar as variacdes suaves e continuas apropriadas para possiveis
flutuacbes macroeconomicas. Para esta variavel, foi estabelecida a taxa de 7,62% e um desvio-
padrao de 2%.

4442 Resultados da Simulacao

A frequéncia dos resultados do VAL obtidos na simulacdo encontram-se ilustrados na Figura 4. O
histograma revela uma distribuicao proxima da normal, centrada em valores positivos, mas com
elevada dispersao, o que reflete a forte exposicao do projeto a volatilidade dos precos do Bio-LNG.
No entanto, verifica-se uma ligeira assimetria positiva, o que indica que a capacidade de obter
ganhos extraordinarios em ciclos econémicos favoraveis € maior do que o risco de obter perdas
significativas em ciclos recessivos. A cauda esquerda da distribuicdo diminui significativamente ao
cruzar com o eixo do zero, representando uma baixa probabilidade do VAL ser negativo. Além
disso, a linha demarcadora do Percentil 5 (P5) - linha vermelha - ilustra uma margem de
seguranca aceitavel, demonstrando que o projeto continua a gerar valor nos piores cenarios.

Monte Carlo Distribution of NPV (VAL)

. 3
NPV (VAL) in €k

Figura 4: Histograma da distribuicao de Monte Carlo do VAL.

Nota: A linha vertical vermelha designa o percentil 5% e a linha a preto designa a mediana.
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A Tabela 12 resume os indicadores estatisticos resultantes da simulacao, oferecendo uma visao
detalhada do perfil de risco do projeto.

e

Base 10281 €k
Minimo 3197 €k
Maximo 27 560 €k
Média 13592 €k
P5 4528 €k
P50 12986 €k
P95 24805 €k
P(VAL<0) 0,26% %

Tabela 12: Resultados da Simulacéo de Monte-Carlo.

Os resultados obtidos demonstram uma perspetiva mais otimista do que o caso base prevé.
Enquanto o caso base estima um VAL de 10 281 mil euros, a média da SMC aponta para um VAL
superior de 13 592 mil euros.

Observando a distribuicao por percentis, o P5, representando os 5% dos resultados mais baixos
da simulacao, situa-se nos 4 528 mil euros, o que significa que, em um cenario pessimista, o
projeto continua a acrescentar valor a empresa. Esta conclusdo é mais favoravel ao projeto face a
analise do cenario pessimista que previa um VAL negativo em 10 847 mil euros. A mediana (P50),
fixada em 12 986 mil euros, indica que existe uma probabilidade de 50% do VAL ser superior a
este valor, o que sugere que o caso base subestima o seu verdadeiro potencial ao apresentar um
VAL inferior a este percentil. De forma a representar o limiar dos cenarios mais otimistas, o
Percentil 95 (P95) atinge os 24 805 mil euros, apresentando um valor robusto, mas mais
conservador do que a analise do cenario otimista que previa um VAL de 29 868 mil euros.

A solidez do investimento é reforcada pelo intervalo de confianca a 95%, que oscila entre um VAL
minimo de 3 197 mil euros e um VAL maximo de 27 560 mil euros. Apesar de se verificar uma
elevada variacao no intervalo de confianca, o que acarreta alguma incerteza, os valores do VAL
sdo sempre positivos, o que confirma a relevancia do projeto. A probabilidade de ocorréncia de
um VAL negativo situa-se no valor residual de 0,26%, pelo que o risco do projeto destruir valor é
praticamente nulo.
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5. Conclusoes

O presente estudo teve como objetivo avaliar a viabilidade econémico-financeira de um projeto de
investimento focado na producdo de Bio-LNG na Poldnia, com vista a sua exportacdo para o
mercado alemdo. Este projeto surge num cenario macroecondomico de acentuada transicao
energética, impulsionada por politicas e estratégias europeias, alinhando-se com os ODS e com a
meta de descarbonizacao da entidade de acolhimento. Neste sentido, foram estimados os fluxos
de caixa de investimento e de exploracdo ao longo da vida util do projeto de modo a aferir se, no
presente ano, o projeto continua a ser gerador de valor e, em caso afirmativo, determinar a sua
extensdo e magnitude.

A estimativa dos fluxos de investimento e exploracdo englobou todas as receitas provenientes da
venda do Bio-LNG, Bio-LCO2 e digerido, bem como as despesas operacionais ao longo de uma
vida util de 15 anos (2027-2041). Ainda que o projeto se encontre em desenvolvimento desde
2022, a producdo apenas iniciara no final de 2026, pelo que a analise dos fluxos de caixa mostra
fluxos negativos até 2027 inclusive, devido ao investimento necessario para iniciar a operacao.
Contudo, seguem-se melhorias nos anos seguintes com o inicio da venda do Bio-LNG, Bio-LCO2 e
digerido.

A avaliacao financeira, assumindo 2026 como ano base, demonstrou que o investimento é gerador
de valor para a empresa. No cenario base, o resultado do VAL foi estimado em 10 281 mil euros,
sugerindo que o projeto gera um valor adicional apds descontar os fluxos de caixa futuros pelo
custo de capital (7,62%). Alem disso, a TIR correspondeu a 13,59%, superando a taxa de desconto
exigida. O periodo de Payback é estimado em 6,48 anos, indicando que o projeto é capaz de
recuperar o investimento inicial (23 766 mil euros) num prazo considerado razoavel face a vida
util do projeto. Ainda que o Payback descontado aumente para aproximadamente 9 anos, é
provavel que as instalacbes mantenham a sua operacao apos o horizonte temporal estimado como
referéncia para o médio prazo.

Ao nivel da analise de risco do projeto, a analise de sensibilidade permitiu verificar que a
atratividade do projeto é altamente impactada por alteracdes no preco do Bio-LNG. Uma contracao
de apenas 10% neste preco — um risco caso ocorram alteracdes desfavoraveis na legislacao
europeia — seria suficiente para tornar o VAL negativo. A mesma situacéo é evidenciada na analise
de cenarios, sendo que na sua versao pessimista destréi valor para a empresa. Em contrapartida,
0 cenario otimista demonstrou que o valor do projeto aumenta substancialmente consoante o
aumento do preco do Bio-LNG e a disponibilidade de matéria-prima. Posto isto, o projeto revela
uma elevada dependéncia regulatdria. O seu valor aumenta com a intensificacao das legislacoes
ambientais, mas torna-se negativo perante a diminuicdo da procura e do preco dos
biocombustiveis.

Ademais, de forma a mitigar a subjetividade das analises estaticas anteriores, foi implementado o
método da SMC para obter uma visao probabilistica do risco associado ao investimento.
Considerando diversos cenarios possiveis, mais precisamente 100 000 interacdes das variaveis
criticas (receitas e OPEX), os resultados revelaram uma perspetiva mais otimista para o projeto
face as estimativas iniciais. A média obtida estima um VAL de 13 592 mil euros, sugerindo que o
cenario base podera estar a subestimar o verdadeiro potencial do projeto. Ademais, o percentil 5
(P5) situa-se nos 4 528 mil euros, significando que o projeto continua a gerar valor nos piores
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cenarios, 0 que revela uma situacao mais favoravel do que o cenario pessimista projetado. A
probabilidade de ocorréncia de um VAL negativo situa-se no valor residual de apenas 0,26%, pelo
que é improvavel que o projeto destrua valor a empresa.

Em suma, o projeto de producao de Bio-LNG apresenta sustentabilidade economico-financeira e
constitui uma oportunidade valiosa para a entidade de acolhimento reforcar o seu portfolio em
energias renovaveis e contribuir ativamente para a transicao energética visada pela UE. O projeto
de investimento acrescenta valor e apresenta beneficios significativos para a empresa. A confianca
fornecida pela SMC, que atesta um risco praticamente nulo de destruicao de valor, serve como
um forte incentivo para a continuidade da operacdo. Contudo, uma vez que o perfil de risco ndo
assenta predominantemente na operacionalidade, mas sim na volatilidade regulatoria e de
mercado associada ao biocombustivel, recomenda-se a adocdo de uma estratégia proativa de
acompanhamento e mitigacdo. E crucial que a empresa consolide contratos de venda a longo
prazo com o comprador e fornecedores de matéria-prima e monitorize constantemente o
desenvolvimento legislativo europeu, de modo a garantir o retorno e a sustentabilidade desejada
ao longo de toda a vida util do projeto.
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Apéndice

Anexo | - Estimacao dos Fluxos de Caixa Totais (€k)

Terreno (520) - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Desenvolvimento - - - (1573) - -
Edificios e Infraestruturas (72) (66) (1256) (2930) (1675)

Processos e Equipamentos (164) (150) (2866) (6686) (3789)

Diligéncia Devida - (24) (22) (423) 988 563)

Investimento em Ativos Fixos (520 (260)  (238) (6118) (10604) (6027) - - B B - - - - B B - - B -
Accounts ReceNable - - E - - 1319 1443 1506 1542 1537 1555 1585 1606 1630 1660 1688 1692 1695 1694 1714
Accounts Payable - - - - - - - - - - - - - - -
Inventario - - - - - 456 468 479 491 503 516 529 542 55 570 584 598 613 629 645
VAT Receivable 120 28 26 497 1159 - - - - - - - - - - - - - - -
NWC 120 28 26 497 1159 1775 1910 1985 2033 2040 2071 2114 2148 2186 2230 2272 2291 2309 2323 2359
A NWC 120 @) @ 471 662 616 135 75 48 7 31 22 35 37 44 43 19 18 14 36
400 (351)  (240) (5647) (0942) (5411) 135 75 48 7 31 2 35 37 41 43 19 18 14 36
BioLNG - - E - © 10224 11195 11681 11952 11912 12109 12382 12560 12748 12993 13218 13241 13257 13236 13394
Bio1CO2 156 160 164 168 172 177 181 18 190 195 200 205 210 215 221
Digerido 252 258 265 271 278 285 292 299 307 314 32 330 339 347 356
Receitas - 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 130245 13503 13741 13777 13805 13799 13971
Custo matériaprima @400) (2775) (2844) (2915) (2988) (3063) (3139) (3218) (3298) (3381) (3465 (3552) (3641) (3732 (3825 (3921)
Custos com o gerente da fabrica e o encarregado - (40) (41) (42) (43) (44) (45) (46) (47) (48) (50) (51) (52) (53) (55) (56)
Custos de manutencao e operacao (79)  (816)  (836)  (857)  (878)  (900)  (923)  (946)  (970)  (994) (1019) (1044) (1070) (1097) (1124)
Servico de O&M (564)  (578)  (592)  (607)  (622)  (638)  (654)  (670)  (687)  (704)  (722)  (740)  (758)  (777)  (797)
Seguro 18 (18 (19 (19  (0)  (0) (1) (1) (22 (22 (3 (4 (4 (5 (25
Assuntos juridicos ©) 67 (69  (71) (2 (74  (6) (78  (80) (82 (B4 (@86 88  (90)  (93)
Imposto territorial ©0) 92 ©5 (@7 (1000 (102 (105 (107) (110) (113) (115 (11§ (121) (124)  (127)
Outros custos fixos @7) 38 (39  (40)  (41) (%) (43) (44 (45 (46  (@7) (49 (G0 (B) (52
Custo Eletricidade (523)  (536)  (550)  (564)  (578)  (592)  (607)  (622)  (638)  (654)  (670)  (687)  (704)  (721)  (740)
Senvicos Corporativos (5%"(16)) - (532)  (581)  (605)  (620)  (618)  (629)  (643)  (652)  (662) (675  (687)  (689)  (690)  (690) (699
Custos Operacionais (400)  (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6182) (6335) (6487) (6643) (6805 (6970) (7129) (7291) (7456) (7634)
Depreciagbes - - - (1819 (1819 (1819) (1819 (1819) (1415 (1415) (1415 (1415) (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415)
Impostos - - - (425)  (550)  (705) (781) (790) _(918) (970) (977) (986) (1004) (1018) (994)  (969) _ (936) _ (935)
- - - 400) 2948 3632 3823 383 3718 405 4135 4166 4202 4279 4338 4239 4130 3991 3987

Fluxos de Caixa Totais (400) _ (351) _ (240) (5647) (10342) (2463) 3768 3898 3934 3725 408/ 4178 4201 4239 4323 4381 425/ 4148 4005 4023

Anexo Il - Estimacao dos Fluxos de Caixa Livre (€k)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - -

A NWC 120 (9) () 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (400)  (351) (240) (5647) (9942) (5411) 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359
Receitas - 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 13245 13503 13741 13777 13805 13799 13971

Custos Operacionais (400) (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6182) (6335) (6487) (6643) (6805 (6970) (7129) (7291) (7456) (7634)
Poupanca - Eletricidade Prépria - 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830
Depreciacoes - (1819) (1819 (1819) (1819) (1819) (1415 (1415) (1415 (1415) (1415) (1415 (1415) (1415 (1415) (1415)

EBIT (400) 4668 5510 5889 6062 5937 6439 6607 6683 6765 6900 7013 6932 6840 6713 6752

impostos - (418) (472) (616) (732)  (790) (918) (970) (977) (986) (1004 (1018 (994  (969)  (936) (935 -
EBIT After Taxes (400) 4250 5038 5273 5330 5147 5521 5637 5706 5779 58% 599 5938 582 5777 5816

EBIT After Taxes + Depreciacoes (400) 2431 3219 3454 3511 3328 4106 4202 4001 4364 4481 4581 4523 4457 4362 4401
(400) _ (351) (240) (5647) (10342) (2980) 3354 3520 3550 3335 413/ 4264 4326 4402 4505 4623 A541 4475 4376 4437 (2359

Fluxo Caba Descontados (Base 2026) _(537) __(437) _ (278) (6078) (10341) (2769) 289 2831 2653 2310 2662 2550 2403 2272 2171 2061 1881 1722 1565 1474 (728)

Anexo Il — Analise de Sensibilidade: Variacdes

+10% Preco Bio-LNG 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 20.

29 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - -
A NWC 120 (91) (2} 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 A4 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359
BioLNG (+10%) - 11247 12314 12849 13147 13104 13320 13620 13816 14022 14293 14540 14566 14582 14560 14734
BioLCO2 156 160 164 168 172 177 181 186 190 195 200 205 210 215 221
Digerido - 252 258 265 271 278 285 292 299 307 314 322 330 339 347 356
Receitas - - 11655 12732 13278 13587 13554 13781 14093 14301 14520 14802 15063 15101 15131 15123 15310 -
Custos operacionais - (400) (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6182) (6335) (6487) (6643) (6805) (6970) (7 129) (7 291) (7 456) (7634) -
Poupanca - Eletricidade Propria - - 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
Depreciacoes - - (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) -
EBIT - (400) 5691 6629 7057 7257 7128 7650 7845 70939 8040 8199 8335 8256 8166 8036 8091 -
Impostos - - (418) (472) (616 (732) (790) (918) (970) (977) (986) (1004) (1018 (994) (969) (936) (935) -
EBIT After Taves - (400) 5273 6157 6441 6525 6339 6732 6875 6962 7054 7196 7318 7262 7197 7100 7156
EBIT After Taxes + Depreciagoes . (400) 3454 4338 4622 4706 4519 5317 5460 5547 5639 5781 5002 5847 5782 5685 5741
(401) (351) (240) (5647) (10341) (1957) 4473 4697 4754 4526 5348 5502 5582 56/6 5824 5945 5865 5800 5699 5777 (2359
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-10% Preco Bio-LNG 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - - -
A NWC 120 (91) (2} 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 A4 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359
BioLNG (10%) - - - - - 9202 10075 10513 10757 10721 10898 11144 11304 11473 11694 11897 11917 11931 11913 12055 -
BioLCO2 - - - - - 156 160 164 168 172 177 181 186 190 195 200 205 210 215 221 -
Digerido - - - - - 252 258 265 271 278 285 292 299 307 314 322 330 339 347 356 -
Receitas - - - - - 9610 10494 10941 11196 11172 11360 11617 11789 11970 12203 12419 12453 12480 12475 12631 -
Custos operacionais - - - - (400) (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6182) (6335) (6487) (6643) (6805) (6970) (7 129) (7 291) (7 456) (7634) -
Poupanca - Eletricidade Propria - - - - - 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
Depreciacoes - - - - - (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) -
EBIT - - - - (400) 3646 4390 4721 4866 4746 5228 53690 5427 5490 5601 5691 5608 5515 5389 5412 -
Impostos - - - - - (418) (472) (616) (732) (790) (918) (970) (977) (986) (1004) (1018 (994) (969) (936) (935) -
EBIT After Taves - - - - (400) 3228 3918 4105 4135 30956 4310 4399 4450 4505 4597 4674 4614 4546 4453 4477 -
EBIT After Taxes + Depreciacdes - - - - (400) 1409 2099 2286 2315 2137 2895 2984 3035 3090 3182 3250 3198 3131 3038 3062 -
(401) (351) (240) (5647) (10341) (4002) 2234 2361 2364 2144 2926 3026 3069 3127 3206 3301 3217 3149 3052 3098 (2359
Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - - -
A NWC 120 (91) () 471 662 616 135 75 48 7 31 4 35 37 a4 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2.359)
Receitas - - - - - 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 13245 13503 13741 13777 13805 13799 13971 -
Custo matéria-prima (+10%) - - - - (440) (3052) (3129) (3207) (3287) (3369) (3453) (3540) (3628) (3719) (3812) (3907) (4005) (4105) (4208) (4313)
Outros custos - - - - - (2665 (2767) (2847) (2917) (2973) (3042) (3117) (3188) (3262) (3340) (3418 (3488) (3560) (3631) (3713)
Custos operacionais - - - - (@40) (5717) (5896) (6054) (6204) (6342) (6496) (6657) (6817) (6981) (7152) (7325 (7493) (7665 (7839) (8026) -

1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
(1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415) (1415 (1415) (1415) -

Poupanca - Eletricidade Propria - - - -
Depreciacdes - - - -

EBIT g - g .~ (440) 4391 5225 5507 5763 5631 6125 6285 6353 6427 6553 6658 6568 646/ 6330 6359 -
Impostos - - - - _ @418 (472) _(616) __(732) __(790) __(918) _(970) _ (977) _ (986) (1004) (1018] (994) _ (969) _ (936) _ (935 -
EBIT After Tares - - - -~ (@40 3973 4753 4981 5031 4841 5207 5315 5376 5441 5550 5640 5574 5498 5394 5424 -
EBIT After Taxes + Depreciagoes - - _ (@40) 2154 2934 3162 3212 3022 3792 3900 3961 4026 4135 4225 4150 4083 3979 4009 -
(401) _(351) (240) (5647) (10381) (3257) 3070 3237 3260 3029 3823 3942 3996 4064 4179 40268 4177 4101 3993 4045 (2359
-10% Custo matéria-prima 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Investimento em Atos Fisos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - - -
ANWC 120 @) () 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 a4 43 19 18 14 36 (2359
Investimento (401) _(351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 18 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359)
Receitas - - - - . 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 13245 13503 13741 13777 13805 13799 13971 -
Custo matériaprima (10%) - - - - (360) (2497) (2560) (2624) (2689) (2757) (2826) (2896) (2969) (3043) (3119) (3197) (3277) (3359) (3443) (3529)
Outros custos - - - - - (@665 (2767) (2847) (2917) (2973) (3042) (3117) (3188) (3262) (3340) (3418) (3488) (3560) (3631) (3713)

Custos operacionais - - E - (360) (5162) (5327) (5471) (5607) (5730) (5868) (6013) (6157) (6304) (6458) (6615) (6765 (6918) (7074) (7242) -
Poupanca - Eletricidade Prépria - - - - - 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
Depreciacdes - - - - (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415) (1415 -

EBIT g g - — (360) 49465794 6180 6360 6243 6753 6929 7013 7103 7247 7368 7296 7214 7095 7144 -
Impostos - g - - . @18)  (472)  (6l6) (732) (790) _(918) (970) (977) _ (986) (1004) (1018 (994)  (969) _ (936) _ (935)
EBIT After Taxes g g - — (360) 4528 5322 5565 5629 5454 5835 5959 6035 6117 6243 6351 6302 6245 6150 6208 -
EBIT After Taxes + Depreciacdes - g - — (360) 2709 3503 3745 3809 3634 4420 4544 4620 4702 4828 4936 4837 4830 4744 4793 -
(401) _(351) (240) (5647) (10301) (2702) 3638 3820 3858 3641 4451 4586 4655 4740 4872 4979 4905 4848 4758 4829 (2359
+15% CAPEX 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Investimento em Ativos Fixos (+15%  (598) (299) (274) (7036) (12 194) (6931) - E E E - E E E - E E E - E E
A NWC 120 @) () 471 662 616 135 75 48 7 31 a2 35 37 a4 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (479) _(390) _(276) (6565) (11532) (6315) 135 75 18 7 31 22 35 37 4 43 19 18 14 36 (2359)
Receitas - - - - - 10632 11613 12110 12391 12363 12571 12855 13045 13245 13503 13741 13777 13805 13799 13971 -
Custos Operacionais - - - . (400) (5440) (5612) (5762) (5905) (6036) (6182) (6335 (6487) (6643) (6805 (6970) (7129) (7291) (7456) (7634) -
Poupanca - Eletricidade Propria E E - - . 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
Depreciagses - - - - . (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 -
EBIT - - - .~ (400) 4668 5510 5839 6062 5937 6439 6607 6683 6765 6900 7013 6932 6840 6713 6752 -
Impostos g g - - —@18) (472) (616 (732) __(790) _ (918 _(970) _ (977) _ (986) (1004 (1018 (994) _ (969) _ (936) _ (935) -
EBIT After Taxes g g - — (400) 4250 5038 5273 5330 5147 5521 563/ 5706 5779 5896 599 5938 5872 5777 5816 -
EBIT After Taxes + Depreciagdes - - - _ (400) 2431 3219 3454 3511 3328 4106 4202 4291 4364 4481 4581 4523 4457 4362 4401 -
(479) _(390) (276) (6565 (11932) (3884) 3354 3529 3550 3335 4137 4264 4326 4402 4525 4623 4541 4475 4376 4437 (2359)
Anexo IV — Analise de Cenarios
Cenario Otimista 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - E E E - - E E E - E E E E
A NWC 120 ©) () 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento 401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 48 7 31 22 35 37 24 43 19 18 14 36 (2359)
(Operacéo - Load Factor 100%)
BioLNG (Prego +10%) E E - - . 12496 13682 14277 14608 14560 14800 15134 15352 15580 15881 16156 16184 16202 16178 16371 -
BioLCO2 - - - - - 174 178 182 187 192 196 201 206 211 217 222 228 233 239 245 -
Digerido . . . E - 280 287 294 301 309 317 324 333 341 349 358 367 376 38 395 -
Receitas E E - - . 12950 14147 14753 15006 15060 15313 15659 15891 16133 16447 16736 16779 16812 16803 17011 -
Custos operacionais (5%) - - - - (380) (5572) (5749) (5904) (6050) (6184) (6333) (6490) (6645) (6805) (6971) (7140) (7302) (7468) (7636 (7818 -

1439 1475 1512 1550 1588 1628 1669 1710 1753 1797 1842 1888 1935 1983 2033 -
(1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415 (1415) (1415) (1415) -

Poupanca - Eletricidade Propria - - - -
Depreciacoes - - - -

EBIT g g g — (380) 6997 8054 8542 8776 8645 9193 9423 954l 9666 9853 10023 9950 9864 9735 9811 -
Impostos - - - - - 418) (472) (616) (732 (790) _(18) (970) (977) (986) (1004) (1018) (994)  (969)  (936)  (935) -
EBIT After Taxes g g g .~ (380) 6579 7582 7926 8045 785 8275 8453 8563 8681 8854 0006 8955 8896 8799 8876 -
EBIT After Taxes + Depreciacdes - B R ~ (380) 4760 5763 6107 6225 6036 6860 7033 7148 70266 7439 7591 7540 7480 7384 746l

(401) (351) (240) (5647) (10321) (651) 5898 6182 6274 6043 6891 7080 7183 7303 7483 7633 7559 7499 7398 7497 (2359

55



Cenario Pessimista 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Investimento em Afivos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - - -
ANWC 120 ©) (2 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 43 7 31 22 35 37 a4 43 19 18 14 36 (2359)
(Operacéo - Load Factor 80%)

BioLNG (Preco -10%) - - - - 8179 895 9345 9562 9530 9687 9906 10048 10198 10395 10575 10593 10605 10589 10715 -

BioLC02 - - - - - 139 142 146 150 153 157 161 165 169 173 178 182 187 191 1% -

Digerido (Desconsiderado) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Receitas - - - - 8318 9098 9491 9711 9683 9844 10067 10213 10367 10568 10753 10775 10792 10781 10912 -
Custos operacionais - - - - (400) (5014) (5172) (5310) (5442) (5563) (5697) (5839) (5979) (6122) (6272) (6425) (6572) (6722) (6874) (7038 -
Poupanca - Eletricidade Propria - - E - 1151 1180 1209 1240 1271 1302 1335 1368 1402 1438 1473 1510 1548 1587 1626 -
Depreciagoes - - - . (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415) (1415 (1415) (1415) (1415 (1415) (1415) (1415 (1415) -
EBIT B B - - (400) 2636 3287 35/1 3600 3572 4034 4148 4188 4232 4318 4386 4200 4203 4078 4084 -
Impostos B B - B - (@i8)  @72)  (6le) (732) (790) (918) (970) (977) (986) (1004) (1018 (994) (969)  (936)  (935) -
EBIT After Tares - B - (400) 2218 2816 2955 2958 2782 3116 3178 3211 3247 3314 3369 3305 3234 3142 3149 -
EBIT After Taxes + Depreciagdes - B - - (400) 399 996 1136 1139 963 1701 1763 179 1832 1899 1054 1890 1819 1727 1734 -
(401) (351) (240) (5647) (10341) (5012) 1132 1211 1187 970 1732 1805 1831 1869 1043 1996 1908 1837 1741 1770 (2359

Anexo V - Analise do Ponto Critico

Ponto Critico 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Investimento em Ativos Fixos (520) (260) (238) (6118) (10604) (6027) - - - - - - - - - - - - - - -
ANWC 120 ©) (2 471 662 616 135 75 48 7 31 42 35 37 44 43 19 18 14 36 (2359)
Investimento (401) (351) (240) (5647) (9941) (5411) 135 75 48 7 31 42 35 37 42 43 19 18 14 36 (2359)

BioLNG (36 762 MWh/Ano) - - - - 923 10113 10552 10797 10761 10938 11185 11346 11515 11737 11941 11961 11975 11957 12099 -

BioLCO2 - - - - - 15 160 164 168 172 177 181 18 190 195 200 205 210 215 221 -

Digerido - - - - 252 258 265 271 278 285 292 299 307 314 322 330 339 347 356 -
Receitas - - - - 9644 10531 10980 11236 11211 11400 11658 11831 12012 12247 12463 12497 12524 12519 12676 -
Custos operacionais - - - - (400) (5440) (5612) (5762) (5905 (6036) (6182) (6335 (6487) (6643) (6805 (6970) (7129) (7291) (7456) (7634 -
Poupanca - Eletricidade Propria - - - - 1295 1327 1361 1395 1429 1465 1502 1539 1578 1617 1658 1699 1742 1785 1830 -
Depreciagoes - - - - (1819) (1819) (1819) (1819) (1819) (1415 (1415 (1415 (1415) (1415) (1415 (1415) (1415) (1415 (1415) -
EBIT - - - — (400 3680 4427 4759 4906 4785 5268 5410 5460 5533 5644 5735 5652 5559 5433 5457 -
Impostos - - - - @418 (472 (6l6) (7320 (790) (918) (970) (977) (986) (1004) (1018 (994) (969)  (936) (935) -
EBIT After Tares - - - (400) 3262 395 4144 4174 3996 4350 4440 4491 4547 4640 4718 4658 4500 4497 4520 -
EBIT After Taxes + Depreciacoes - - - — (4000 1443 2136 2325 2355 2177 20935 3025 3076 3132 3225 3303 3243 3175 3082 3106 -
(401) _(351) (240) (5647) (10341) (3968) 2272 2400 2403 2183 2966 3067 3111 3169 3269 3345 30261 3193 3096 3142 (2359
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