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Resumo

O subsetor vinicola €, por exceléncia, intrinsecgmé&ansacionavel, sendo que o seu
contributo tem sido excecional no empolamento dasrtacdes portuguesas. A opgcao
pelo crescimento, traduzida numa estratégia densg&ktea novos mercados acarreta,
neste contexto, riscos financeiros acrescidos. €sac as condi¢cdes, as formas de
financiamento e riscos financeiros associadesy particular a gestéo de liquidez-, séo
variaveis a ter em consideracdo, pelo que, se Udara revisdo literaria sobre esta
problematica enquadrada no subsetor em apreco. bE as@woncomitancia entre
financiamento, exportacfes e bens transacionaueissgra analisada a viabilidade do
Plano de Negécios$olden Wine Castesuma marca engendrada por uma empresa
portuguesa do subsetor vitivinicola, para um mercaspecifico - a China. Nesta
assuncao, o presente projeto, que tem como moexmstacdes e o financiamento
como canone, visara: numa primeira andlise, abadanblematica do financiamento
como um dos planeamentos preponderantes em quglgoieto; subsequentemente
caraterizar o subsetor vinicola portugués enquadraa contexto internacional, em
particular, no mercado chinés; e, por fim, afeniabilidade econdmica e financeira do
projeto de internacionalizacdo, através de umdsanptevisional. Concluir-se-a, que a
opcao por este projeto de internacionalizacéo, s®mja emprego de capital préprio, ou
aliada a potencial necessidade de recurso ao faraeato, se afigura sustentavel, sob

as perspetivas concetual, econdmica e financeira.

Palavras-chave:subsetor vinicola, exportacdes, financiamentopris

ClassificacaoJEL:
F14 - Pais e IndUstria de Estudos do Comércio;
G32 - Politica de Financiamento; Riscos Finance@oSestao de Riscos; Capital e

Estrutura de Propriedade.



Analise de Viabilidade do Plano de Negodi@slden Wine Castes

Abstract

The winery industry is, by excellence, intrinsigalhegotiable, having had an
exceptional contribution in salience portuguese cegtgp The option by growth,
translated into a strategy to extend to the new kat®;, entails, in this context, a
increase financial risk. The access conditionsp®rof financing and financial risks
associated - in particular the management of ligiyid are variables to consider, the
literature review on this issue framed in the sulse concerned. It is under the
concomitance of financing exports and tradable gowotll be analyze the feasibility of
the business plan Castes Golden Wine, a brand eleged by a portuguese company in
the wine subsector, for a specific market - Chida.this assumption, this project, that
have exports as a bottom line and financing asrenawill focus on: at first analysis,
addressing the issue of funding as one of the stdedorevailing in any project;
subsequently characterize the portuguese wine stdrséamed in an international
context in particular, in the chinese market, afidally, assess the economic and
financial viability of the project of internationahtion through a forecast. At the end,
we will concluding that the choice of this intenioaal project either through own
capital, or borrowed capital, it seems to be susdbie under conceptual, financial and

economic prospects.

Keywords:wine industry, exports, financing, risk.

JEL Classification System:
F14 - Country and Industry Studies of Trade;
G32 - Financing Policy; Financial Risk and Risk Majement; Capital and Ownership

Structure.
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Sumario Executivo

O Plano de Negocios em analise insere-se no ambiRrojeto de Mestrado em Gestao

Empresarial.

Intitulado Analise de Viabilidade do Plano de Negd6cios GoMéne Castes) objetivo
constitui, por um lado, na afericdo do estado ¢& @ financiamento, passando pela
evidéncia no modo como uma gestao eficiente poskrgpromotora de rendibilidade,
libertando a empresa para se concentrar noceeal busines®, subsequentemente,

concluir quanto a sua exequibilidade.

Num contexto de crescente internacionalizacdo,ateen particularmente evidente a
paulatina alteracdo do paradigma no tecido empatsaortugués, para o qual, as
exportacdes j4 ndo sdo tidas como uma opcdo deercasiratégico, mas antes uma

inevitabilidade.

No ambito do comércio internacional portugués, mhwei destaca-se face aos demais
bens de consumo alimentares, comohainspot com apelo para a sua vertente milenar.
Historicamente, encontram-se referéncias no Val§eo e do Sado, sendo possivel
aferir o seu carater determinante no estabeleconeiet relagbes economicas -
funcionando como moeda de troca comercial-, nonmeadte as encetadas com

Inglaterra pelo Tratado ddethuen

Em particular, na relacdo comercial com a Chingsaldo da balanga comercial € ainda
desfavoravel a Portugal. Sem embargo, este dessio vindo a nivelar-se

progressivamente, por forca da alterac@o dos Istha@onsumo dos chineses.

O projeto em vista, ndo constitui no lancamentoude novo negdcio, mas antes o

langcamento de um negdcio ja existente em novosadescque ndo os tradicionais.

Assumir-se-a, neste plano de negécios, uma esrutorpresarial jA existente no
mercado nacional, no setor vitivinicola, que prééemeste momento, face a contragao

do mercado interno e dos seus mais diretos pascee@definir uma estratégia horizontal

XVii
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de internacionaliza¢do. Por conseguinte, os flaxoeputar ao projeto de investimento
resultardo da diferenga entre os fluxos projetajaga a empresa com e sem

investimento.

Numa primeira fase, procurar-se-4 atender a cogfimaos instrumentos, formas, e
fontes de financiamento disponiveis neste subsétalr quer quanto ao seu ciclo de
investimento como ao de exploragdo, constituindo,fimanciamento, um dos

planeamentos preponderantes em qualquer projeto.

Numa segunda etapa, sera caraterizado o subsefoolai portugués enquadrado no
contexto de mercado chinés, através da interp@t@dgs dados disponiveis relativos ao
periodo compreendido entre 2008 e 2013.

Num terceiro momento, sera aferida a viabilidadeémica e financeira do projeto de
internacionalizacdo, aliada aos requisitos esti@égda empresa, pela obtencdo de

analises previsionais.

Face a um contexto de crescente internacionalizacBom gerenciamento di@ade-off
entre risco e retorno requerera particular acuidadeassungdo de uma posicao
privilegiada no que respeita aos riscos calculadesido ao maior conhecimento das
ameacas - pela natureza de riscos que suportamp c®jam as formas de
financiamento, o desfasamento temporal entre &agdb das despesas, relacionadas
com a producéo e a efetivagdo das receitas, emaiédito comercial de acordo com as

condigBes vigentes na industria -, e persecucaomiasunidades existentes.

N&o sendo displicente o fato das empresas que mg#rem o seu risco financeiro
disporem de uma vantagem competitiva face aos reaiss diretos competidores, pela
clara detencdo de uma estratégia de sucesso na dadealor, concluir-se-4 que este

projeto é viavel.
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1. Proposta de Internacionalizacéo

A Golden Wine Castég uma marca - regiéo de vinho engendrada@asias D'Ourg

no ambito do seu projeto de internacionalizacda panercado chinés.

O carater inovador da proposta ora apresentadadg®e com a recriacdo de uma

marca - regido como forma de projecéo internacional

Empresa do setor vitivinicola - CAE 15930 (REV?, 2pcalizada na Quinta D’Ouro,
Regido Demarcada do DouroCastas D’Ourdfoi, em 2013, alvo de uma restruturagéo
gue se consubstanciou na injecdo de capital pte parSocidade de Capital de Risco
Vitivinicola, uma das referéncias no mercaddPdeate Equity— doravante designada
por SCRYV.

Figura 1: Quadro da Sociedade€Castas D’Ouro

SCRV (maioritario 90%)

Capital Social 2.500.000€

A Castas D’Ourodedica-se a producgdo e comercializagdo de azeitéhe, sendo que
0 seucore businesse encontra focado no segmento dos vimgremium,por entender
gue é onde se encontra o potencial de crescimBrgpondo de uma quota residual no
mercado nacional, na ordem dos 2%, destaca-setaote, pelo cultivo e detencao de

castas Unicas.

! Caraterizagéo d@astas D’Ouroencontra-se pormenorizada no ponto 9. Requisédmglementacéo.
2 Industria do Vinho - grupo 159 — Industria das iBab e na divisdo 15 — IndUstrias Alimentares e das
Bebidas.
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Existe o reconhecimento, por parte dos princigad&yers do mercado, quanto ao
potencial existente desta empresa, pela politigedtio eficiente dos meios financeiros
prosseguida pela SCRV, resultado da reorganizacdotegracdo do sistema de
organizacdo interna, nomeadamente no que conceragiliaacdo da capacidade
instalada e otimizacdo dos recursos potenciandoamukgia de excecao, através de:
técnicas de vinificag@o diferenciadas, selecioadéas Unicas, dominio da viticultura,
profissionaliacdo da gestdo da vinha e desenvohtimde boas préaticas enolédgicas

aliadas a racionalizacédo de custos e procura desfale financiamento sustentaveis.

Face a contracdo dos tradicionais mercados dendestm particular do velho
continente, a SCRV esta a equacionar a possiblidadetimizar o crescimento da
Castas D’Ourgpara mercados com potencial de crescimento migg$agario, como é o

caso dos emergentes BRIC. De acordo com as suami&s, caso este projeto de
expansdo ndo seja prosseguido, no melhor dos osn&013 encerrara com um
resultado liquido nulo — com peso da baixa na pesclcontrariando a tendéncia
negativa que se vinha a assistir nos Ultimos ecies;i para 0s quais contibuiram,

essencialmente, o fato da estrutura de custobsenado os resultados operacionais.

Quadrol: Evolucao dos Indicadores Econdmico-Finaceis daCastas D’Ouro

RLE -13.250€ 59%  -32.456€ 0€®

Ativos 657.980€ -10,9%  585.889€ -

Passivos 541.230€ -3,85%  520.345€ -

Capitais Préprios 116.750€ -43,85% 65.544€ 2.500.000€
(p)previséo

Da viabilidade ou da ndo deste projeto, sob o pdetoista de ldgica incremental,
podera resultar a sua continuidade na participag@&@l daCastas D'Ourg ja que a
estratégia de desinvestimento desta Capital deoRigm esta condicionada a recompra
por parte dos restantes acionistas minoritariosnalaresa, nem exige a realizacéo de de

mais-valias caso se entenda que € um investimento a descarside

Para o efeito, foi encomendado, nesta fase deipvéstimento, um estudo a uma

empresa de consultadoria externa, tendo sido afepg a China, corresponderia ao
2
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mercado que, neste momento, tendo em consideragditeeentes variaveis analisadas,
se afigura com melhor recetividade a este bem dsumno. Todavia, tal deciséo
acarreta riscos acrescidos, tendo sido ponderasigotenciais riscos e rendibilidade
associados. Foi igualmente tido em consideragé@pacidade produtiva, a fase de ciclo

de vida da industria, a conjuntura econémica gadfcidade do produto a redesenhar.

A estratégia comercial passara, numa primeira fask, exportacdo simples - ainda
que, em parceria estratégica com areas ligadaxzantais comaresorts spase outros
centros de culto-, em detrimento dos tradiciona@racs de distribuicdo - e, numa
segunda fase — ndo considerada neste plano -cpetaetizacdo efetiva de unant

venture.

A inovagdo pautar-se-a4, segundo os mentores desjetqp no conceito inovador
agregado e associado ao etnoturismo, num mercade onculto do presente, do
desconhecido, do bem-estar e satde tem grandévidmae. O objetivo € a recriacdo
do conceito de um bem de consumo conhecido comengiador de vantagens

desconhecidas.

O investimento enmarketingserd uma constante ao logo do projeto, com retceaé
ao fornecimento de servigcos externos, por formaraat o produto num perfil mais
premium A marca-regido constituira, o principal eixo atedor na implementacao de

um agressivo plano estratégico.

Esse investimento esta pensado para, em pringproaportado a 100% por capitais

préprios, ndo descartando, todavia, a possibilidedecurso ao financiamento externo.
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2.Revisao da Literatura

O financiamento constituiu, pela sua esséncia, lemaento basilar na tomada de

decisdo em qualquer plano de negdcios, quer dig@eite a um projeto de raiz ou

incremental, ao ciclo de investimento ou exploragdbem assim, qualquer que seja 0
setor.

Para atingir um certo nivel de resultados, tornargeial o consumo de recursos, dai a
relevancia da informacéo transmitida pela Contédile Financeira, sendo-lhe incutida
a responsabilidade pela monitorizacdo da relagdengaresa com terceiros (Caiado,
2008).

E neste contexto, que o risco financeiro toma @aei acuidade, devido & incerteza na
obtencéo de recursos para gerir a atividade, @ajudaste possa gerar receitas, pelo fato

de quenet incomendo se confundir corrash

Como tal (Soares, 2007), a empresa devera genroogantes de fundos que necessita
de aplicar para financiar o seu proprio ciclo openzal face ao desfasamento temporal

existente entre compras e vendas e entre paganeergosbimentos.

Como seria de considerar, as necessidades de ifin@mo, ndo se encontram
exclusivamente circunscritas ao investimento emitalafisico, como também se
aportam as necessidadescdsh flowque resulta do nivel de atividade. A maximizagao
do valor investido sera, deste modo, consentanea a&anaximizacdo do valor da

empresa (Soares, 2007).

A afericdo do equilibrio financeiro requer o cafcalo potencial impacto positivo ou

negativo que possa surgir de um evento futurou@ q risco financeiro decorre de os
resultados operacionais permitirem ou nao cobrgastos financeiros de financiamento
(Miguel, 2010).

O cash flowrepresenta, deste modo, ndo apenas um indicadequdébrio financeiro

da empresa no momento do célculo, mas sobretudelag@o a solvabilidade futura.
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Num contexto de crescente internacionalizagéo, daegposicdo a um potencial risco
acrescido, serd de considerar a sua aceitabilijiadpie tal se justificara se a empresa

conseguir obtecash flow

Tratando-se de capitais alheios para financiamstoscéo desses ativos, a duragéo do
ciclo operacional e as caracteristicas institué®na industria onde opera, 0S riscos
consubstanciam-se na elevagéo dos custos, pelmpagade juros e comissoes, face a

uma contra - parte exposta a um risco financeirademprimento (Soares, 2007).

Nesta acecao, os financiadores estardo interessadimdormacao que lhes possibilite
avaliar se os seus empréstimos e correspondentas $erdo pagos nas datas de

vencimentos estipuladas (Porfirio, 2007).

Neves (2003) realca o papel das decisbes de fen@ecito concernentes as operagoes
de capital e ao financiamento de curto prazo pacdagdo de valor decorrente dos

fluxos de caixa a curto e longo prazo em reduzusio do capital.

O protelamento no pagamento dos créditos a formeesdonstitui, nesse sentido, uma
forma de financiamento de curto prazo e de prinmeita, dado ndo ser remunerada e,

para a qual ndo €, na maioria das vezes, exigidacotateral.

Soares (2007), alude ao carater de verdadeira limagiio deste tipo de financiamento

ja que o0 mesmo tende a manter-se ao longo da wigaojeto.

z

Nesta acecéo, o risco é empolado, pela elevadabjidssle de incumprimento no
pagamento por parte dos clientes, afetando todosetwes, e agravando-se em

conjunturas desfavoraveis.

Atualmente, as condi¢cdes de acesso ao crédito atgueecentemente eram totalmente
consumidas para financiar o fundo de maneio, sEjaspockagemseja para o crédito a
clientes, e menos para financiar investimento goettam-se restritas, dado que a
generalidade das empresas portuguesas apresergam de crédito acrescido -
espelhadas nas notacdes atribuidag, bem assim, nas reduzidas estruturas e
inexisténcia de perspetivas de negoécios e das sidadss de financiamentos dai
resultantes. Acresce ainda, a inexperiéncia e dbascomento de muitos gestores na

abordagem aos euromercados como fontes de re®oddrip, 2003).
5
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No éambito do comércio internacional, 0s riscos rig&ros encontram-se
essencialmente associados as formas de liquidag@xisténcia de posicdes detidas em

moeda estrangeira (Porfirio, 2003).

Em particular, no que concerne as formas de ligdidaas mesmas diferenciam-se pelo
nivel de risco que a operagéo acarreta, e que estedas acessiveis e menos onerosas,
tais como as remessas simples, as transferénciasirizes internacionais, créditos
documentéarios deevolving ou opera¢des documentarias, sendo que, no casmde
crédito confirmado, o mesmo podera mitigar o ripaoa 0 exportador, pese embora
com um custo acrescido, ou pela realizacdo de cegle créditos, para proteger dos

riscos comerciais e /ou pais, envolvidos na operé@earfirio, 2003).

Como tal, muitas empresas procuram anular o risewés da concec¢do de descontos
financeiros. Tal podera configurar-se viavel, dag® uma insuficiéncia de liquidez
imprevista podera provocar perdas, obrigando a esapa recorrer a créditos mais

onerosos do que se estes tivessem sido negociatgssdm periodo da urgéncia.

Um estudo realizado pelo Grupo SeguraHater HermesSFAC, referente a 2000
empresas de 10 paises europeus, revelou que em 20%6 das transacfes eram
efetuadas a crédito. Mais concretamente em Portugatrédito entre empresas,
representava cerca de 100 mil milhdes de dusendo que destes, apenas 25% se
encontravam abrangidos por instrumentos de colaerder risco comercial. Sendo
sintomatico o desajustamento existente entre prazédios de recebimentos e de
pagamentos na gestao corrente da tesouraria, fodstéo dos periodos de pagamento
aumenta a pressao na tesouraria das empresasdi@sia procurar outras formas de
financiamento. Outra das conclusdes do referidadesé de que os valores médios dos
prazos maximos de pagamento praticados no mercaxonal e referente a todos os

setores, sdo bastante dilatados no tempo, situssdos 109 dias.

* Associacéo Portuguesa de Seguradoras (APS).

6
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Figura 2 : Classificagéo de risco do pais desde 02/2013: PIB, PIBper capitae os dados
populacionais sdo do Fundo Monetario Internacional

risco baixo risco médio sensivel aorism  risco elevado

Fonte: Euler Hermes2013

Portugal apresenta, de acordo com a analigutis Herme3 um nivel de risco médio,
contribuindo desfavoravelmente o incumprimentoigaidacdo da faturacdo a crédito,
sendo a rubrica perdas por imparidades acumflalasaior ou segunda maior no
balanco de uma empresa, pelo que, no limite, urabidwel pode contribuir para a

insolvéncia do fornecedor.

Quadro 2: Insolvéncias em 2012 por setor de atividie

SETOR DE ATIVIDADE INSOLVENCIAS 2012 (%)

Construcéo 27,8%
Retalho 15,9%
Servicos 15,2%
Téxtil Calcado 7,9%
Alimentagao 5,8%
Equipamentos domésticos 5,0%
Transportes 3,8%
Automével 3,2%
Metallrgico 2,7%
Matérias-Primas 2,3%
Indefinido 2,3%
Maquinas e equipamentos 2,3%
Servicos de Tecnologia de Informagéo 1,9%
Papel 1,6%
Produtos Quimicos 1,0%
Eletrénica 0,9%
Computadores & Tecnologia 0,4%

Fonte: Cosec, 2013.

® De acordo com a andlise de 2012.
® Conta 21.9 — Perdas por imparidade, de acordoccSimtema de Normalizagéo Contabilistica (SNC).
7
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De acordo com os ultimos dados disponiveis, o ndrderinsolvéncias em Portugal
disparou em 2012, agravando-se no 1° semestre I8 &@0n a verificagdo de 7.057
insolvéncias e 16.569 dissoluces

Como explicaLudovic Subraf) a pratica da venda a crédito contribui para o
enfraquecimento da tesouraria das empresas, pgartiente em momentos de crise em

gue o0 acesso ao crédito bancario é mais dificil.

Importa, no entanto, considerar quer as motivagdbgcente a esta pratica cada vez
mais recorrente de financiamento, como as variagéeprazos médios de pagamentos

entre regides geograficas e, - dentro destas- paises.

Figura 3: Quais as principais razfes para a sua Figura 4: As faturas vencidas B2B Doméstico

empresa vender a crédito ao estrangeiro B2B? - O pagamento é feito entre ...
percentac percentage
Asia-Pacific = i Gl 1t Asia-Pacific 493 187 02 65 55
North America =0 214 163 2 North America 58 173 180 63 56
ns 190 22 173
Europe Europe _ 197 194 56 57
Singapore 514 26 131 U9 .
Taivan Singapore P
500 76 183 141 Taiwan . §
china
468 %9 141 122 China
-
Indonesia 30 159 291 = nd .
ndonesia _ 201 178 6152
Japan 02 206 26 176 5
P Japen [
A Ausrala
India 358 241 270 131 493 196 193 61 57
Hong kong india = T
] T?aesfitr?b!‘ifgdlgng ] L&:"{%"égﬁ}%":ﬁsl Asasales g Asasourceofsho Hong Kong 56 186 %4 108 84
relatio%swith quality of the promotiontool term finance
customers product before U 1i15daysiae @ 16-30dayslate W 31-60 days late
payment B c1-90davslate B Over90dayslate

Fonte: Atradius Payment Pratices Barometer- InternatioSatvey of B2B Payment behaviour , Core
results Asia-Pacific, Results November 2012

O financiamento externo €, usualmente remuneratdxas mais baixas que o capital

préprio, 0 que permite trocar exposicao de risoo,um capital a um custo inferior.

" Diario da Republica II, série, parte D referemiepariodo compreendido, entre 01/02/2012 e 29/42/20
e Racius.
8 Economista Chefe do Grupo SeguraBaler Hermes
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A assuncdo de um risco financeiro acrescido towmdificavel a exigéncia da
remuneracdo de um prémio maior para 0s capitaipripg) jA& que em caso de

insolvéncia serdo estes os Ultimos a ser ressarcido

No caso do autofinanciamento, tratando-se de ura deefinanciamento privilegiado, o
mesmo permite assegurar 0 crescimento do ativoeticn sem recursos a terceiros,
sem originar encargos financeiros diretos, ndoifsigndo, no entanto, que a sua

imobilizagdo na empresa nao implique um gasto.

De igual modo, ha que tomar em consideracgéo o itnglcremuneragao exigida sobre
o valor do investimento, ja que a partir de umameinada estrutura de financiamento
pode fazé-lo diminuir. Nesta ace¢do de grandezas, & manutencdo da taxa de
rendibilidade dos capitais proprios exigivel paraaumesma exposi¢do de risco, 0
investimento vai reverter ainda menos resultadosseja, o valor do investimento

tenderéa a diminuir.

Em Jdltima analise, competird a gestdo e, em péaticao gestor financeiro, ndo
permitir que estes riscos ofusquem, de alguma formsaeventuais proveitos que
possam advir da utilizagdo do comércio internadipaga a expansédo das atividades da
empresa, bem como, a sua consideracdo como fdataaiva de proveitos (Porfirio,
2003).

Se a capacidade de endividamento das empresasotidménte consumida para
financiar ocash flow seja paratockagemseja para o crédito a clientes, menor sera a

capacidade de endividamento para financiar o imaesto.

2.1. Andlise Setorial Vitivinicola portugués no amibo do comércio

internacional®

A projecdo deste subsetor transacionavel contrjlariu2012, para o impulsionamento
das exportacdes portuguesas com uma variacdo de #2fdo correspondido a
705.000.000 € do volume total (1,6%) e a 11% do WB Indlstrias Alimentares e

Bebidas, tornando-se no 6° produto mais exportadtersetor.

® De acordo conViniPortugal 2013. Disponivel erhttp://www.viniportugal.pt/Imprensa/PressKitPt.
9
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Com um universo de 746 empresd&8% relativamente a industria das bebigasste

subsetor emprega, de forma direta, cerca de Yabithadore¥’.

Graéfico 1: Principais paises exportadores de vinhno Comércio Internacional (hl)

Fonte: ViniPortugal 2012.

Portugal é atualmente o 12° maior produtor e 108mexportador de vinho do mundo,
sendo o seu portfolio de clientes constituido pagda (1°) com cerca de 700.000
hl/ano, Brasil (4°), EUA, Canada, Alemanha, Reddo e China, sendo possivel

aferir uma tendéncia crescente no aumento do cansum
Recentemete, os mercados de destino tém-se divadsifpara os paises nérditos

Grafico 2: Principais paises consumidores de vinhmo Comércio Internacional (hl)
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Fonte: ViniPortugal 2013.

Y ViniPortugal 2013.
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Acresce, a este fato, a forte componente competidxistente no comércio

internacional, entre os designados paises do navao que ofusca, de certo modo, a
notoriedade do vinho portugués.

O subsetor vinicola portugués conta com 14 regifiEsolas e 29 Denominacdes de

Origem Controlada, que apelam, desde logo, pasa disersidade genuina.

Figura 5: Regides Vitivinicolas portuguesas

DAO ELAFOES
5DOC LafSes

6 DOC Déao
i TAVORA E VARO SA
Vinho ReglonalTeeragc?Io 4 DOC Tavora-Varosa

Vinhos Regional Termras de Cester

1 DOC Vinho Verde
Vinho Regional do Minho PORTO EDOURO
3DOC Douro/ Porto

Vinho Regional Dourense
BAIRRADA

7 DOC Bairrada
Vinho Regional Beira
Atlantico

LISBOA
9 DOC Encostas de Aire )
10 DOC Obidos vli DSCTEJ;
11 DOC Alenquer inho Region
12DOC Arrclljda Tejo TRAS-OS,-MONTS
13DOC Torres Vedras| 2DOC Tra;—os—Montes
14 DOC Lourinha Vinho Regional
15 DOC Bucelas 2 i Transmontano
16 DOC Carcavelos .
17 DOC Colares

BHRA INTERIOR
8 DOC Beira Interior
Vinho Regional Terras da Beira

PENINSULADE
SETUBAL
19 DOC Setubal
20 DOC Palmela
Vinhos Regional Peninsula
de Setubal
ALENTEJO
21 DOC Alentejo
Vinho Regional Alentejano

ACORES
27 DOC Graciosa
28 DOC Biscoitos
29 DOC Pico
Vinho Regional Agores

22 DOC Lagos
23 DOCPortiméao
24 DOC Lagoa
25 DOC Tavira
Vinho Regional Algarvio
MADERA
26 DOC Madeira
Vinho Regional

2 Terras
. Madeirenses

Fonte: Wines of Portugal2012

As Regides Demarcadas do Douro, Alentejo, Portoirdnds Verdes, sdo que mais

contribuem para a producdo nacional e para as wqgées, com particular destaque
para o vinho do Porto pela sua notoriedade no cométernacional.

11
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Quadro 3: Producéo de Vinho por Regido em Volume (h

Regido Vitivinicola % 2010/11 % 2011/12 % 2012/137
Minho 28 864.977 26 764.667 27 616.740 22
T. Montes 0.3 15.338 0.5 15.871 0.6 13.387 0.5
Douro 39 1.331.976 40 1.052.363 37 1.094.167 39
Beiras 12 385.790 12 340194 12 365.187 13
Beira Atlantico 2 85.674 3 84.622 3 73.432 3
Terras do Déo 7 237411 7 193.468 7 226.730 8
Terras da Beira 2 41,155 1 42.639 2 44.299 2
Terras de Cister 0 21551 1 19.465 1 20.726 1
Tejo 2 64.790 2 45,938 2 63.864 2
Lisboa 2 67.503 2 51.865 2 58.334 2
P. Setubal 4 115.260 3 86.072 3 136.058 5
Alentejo 12 449.096 13 413.347 15 398.098 14
Algarve 0.2 5.439 0.2 2770 0.1 3.240 0.1
Subtotal continente 99 3.300.169 99 2.773.086 99 2.749.074 98
Madeira 1 32290 1 35.671 1 44.579 2
Acores 0.1 527 0.0 1.719 0.1 607 0.0
Subtotal ilhas 1 32817 1 37.390 1 45.185 2
Total Geral 100 3.332.986 100 2.810.476 100 2.794.259 100

Fonte: Instituto da Vinha e do Vinho (IVV), 15/04/2013.

Y

Em Portugal, terse assistido, nos ultimos anos, a alteracdo dodigana da
carateristica do produto, sendo que a projecacexipsrtacdes deste subsetor tem-se
pautado pela diferenciacéo, dado que o pais pelaapacidade ndo consegue competir

num mercado de grande volume.

z

Acresce ainda a percecdo crescente que a compgtigaocusto € inviavel, ja que

havera sempre quem ofereca mais baixo (Monteirb3)20

Este dado é corroborado pelo fato de, em 2012pwato das exportacdes ter-se dado
pelo ajustamento em alta do preco e ndo pelo vokxpertado, denotando, desde logo,

a aposta na qualidade, pela promoc¢ao da marca.- pai

12
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Quadro 4: Mercado Portugués Exportador Vinicola — lideres Exportadores
(entre Janeiro e Julho de 2012)

RANKING

1.° SOGRAPE

VINHOS DE PORTUGAL, S.A.

Marcas: J.M. Fonseca, Internacional - Vinhos, Lda; Avele@aciedade Agricola e Comercial da Quinta da éde| S.A.
Caves Alianca, S.A.; Madeit&ine CompanyS.A.; Caves Dom Teoddsio, S.A.

Mercados: mais de 120 paises

Contributo exportacdes:representa cerca de 70% do volume de faturacéo

2.°SYMINGTON

3.°GRAN CRUZ PORTO

4.2 QUINTA AND VINEYARD BOTTLERS

5. COMPANHIA DOS VINHOS DO PORTO E DA MADEIRA
6.° AVELEDA

7.° ADEGA COOPERATIVA DE SAO MAMEDE DE VENTOSA
8.° CRUZ E COMPANHIA

9.°JOSE MARIA DA FONSECA

10.° ADEGA COOPERAIVA DA AZUEIRA

(....9ENOPORT UNITED WINES- ENOPORT, SGPS

Marcas: Caves Velhas, as Caves D. Teoddsio, as AdegaddCAlves, as Caves Moura Basto, a Cavipor e as £ave
Acécio. O Grupo apresenta uma identidade corperativvadora — &noport United Wine(EUW)
Internacionalizag&o: Julho de 2007

Mercados: Angola, Brasil, China

Segmento:vinhospremium

Fonte: Propria com base na Revista Portugal Global —Al€ERho de 2013 e Diario Econémico.

2.2.Assunc¢éo do Financiamento no Subsetor Vinicola emoRugal

A aposta na criacdo da maregaisWines ofPortugal para o triénio 2042013 no
sentido da obtencdo uma estratégia Unica nacimmaise revelado insuficiente - face a
um subsetor que se ressente da falta de posiciomameenunciando as lacunas
existentes ao nivel da coordenacgéo e de um quattedégyico Unico e necessario face a
um mercado internacional em crescendo e com umaidaravel fragmentacao
(ViniPortugal 2011).

A somar aos constrangimentos existentes ao nivebtiiedade da marca, acresce o
fato de que e, de acordo com a analise setoriditada pela Cosec, em 2013, o
subsetor atravessa constrangimentos ao nivel dndiamento devorking capitalpara

o qual contribui a média dos prazos maximos debismntos. Das 51 mil empresas
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participantes nas linhas PME Investe em 2012, ap@®86 destes fundos foram

canalizados para o investimetfto

As linhas de apoio que quase duplicaram entre 200811, tendo ascendido aos 28,3
milhdes de euros - com uma taxa de execucdo nanaide 55%, situando-se nos 15,7
milhdes de eurdd, revelaram-se insuficientes face & necessidadealgsos de um
subsetor que também se ressente da conjuntura@tiehecessidade de financiar a sua
promoc¢do. Varios foram os instrumentos de apoistérnacionalizacdo, ndo obstante,
pouco otimizados, como sejam da OCM (taxa de edeEcuwde 66%) ou QREN

Internacional (taxa de execucéo de 38,5%%)iPortugal (taxa de execugéo 27%).

Analisado o setor da industria transformadora notsdo, no qual se inclui o subsetor
vinicola, é possivel aferir que o0 mesmo apresemtaendividamento de 14% face ao
total acumulado ao 1.° trimestre de 2013, sO w@Bspda pelo setor da construgéo civil
(22%) e comércio (15%)

Quadro 5: Indicadores médios - Industria transformalora

Taxas de juro médias implicitas Taxas de juro médias implicitas
Ativos remunerados com juros Passivos remunerados com juros
Interbancéarios: 1,81% Interbancérios: 1,83%
Crédito: 4,53% Depositos: 2,77%
Titulos: 5,07% Titulos: 3,80%
Passivos Subordinados:3,84%
Récios financeiro: (2010) Estrutura do Passivo
Autonomia Financeira:35% Titulos emitidos:5,4%
Situacéo Liquida:54% Empréstimos bancarios:28,8%
Rendibilidade dos Capitais Proprios: 7,22% Financiamento empresas do grupo: 12,2

Créditos comerciais: 24,8%
Outros passivos:28,9%

Racio vencido no final do periodo Juros suportados (média) - BdP
8,9% 22,6%

Empresas com crédito vencido no final do periodo

30%

Prazo Médio de Recebimentos Prazo Médio de Pagamentos
79 dias 75 dias

Fonte: Banco de Portugal e INE, dados de 2010, 2011 2, 2@fhptado.

Yhttp://www.pmeportugal.com.pt/PME-NA-
HORA/Not%C3%ADcias.aspx?PID=116593&M=NewsV2&Actiadk&Newsld=1006&currentPage=4-
PME guerem mais apoios do Governo para ultrapaggato financeiroConsultado em 05-02-2013.
13 ViniPortugal 2011.
14 Boletim Estatistico do Banco de Portugal, Marca20
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Em patrticular, o subsetor vinicola tem reveladaiags dificuldades no cumprimento
das suas obriga¢cbes no curto prazo, traduzind@asenecessidades de financiamento

operacional, para uma estrutura de custos queP68) absorvia a rendibilidade.

Quadro 6: Indicadores e Réacios do Subsetor VinicolRortugués
(dados de 2008)

Rendibilidade: Liquidez:

Rentabilidade operacional:-7.706.925€ / -8,78%| Distribuicéo do ativo

ROE (Return on Equity 3,53% Imobilizado: 40,75%
ROS (Return on Saley 3,35% Acréscimos e deferimentosi,23%
Rendibilidade do Ativo: 2,74% Depositos bancarios e caixa4,16%

Titulos negociaveis0,13%

Dividas de terceiros Curto Prazo:17,14%
Fundo de maneio:2.539.809€ Dividas de terceiros Médio Longo Prazd:,24%
Necessidades de fundo de maneip:214.192€ Existéncias:35, 34%

Tesouraria liquida: 430.32€
Passivo

Curto prazo:65%

Médio longo prazo: 35%
Récios de funcionamento

Prazo Médio de Recebimentos73,87 Réacio de liquidez
Prazo Médio de Pagamentos39,77 Geral: 1,74%

Rotacao dos capitais investidos ou ativ@,41 Reduzida: 0,69%
Rotacdo das existénciast,27 Imediata: 0,08%

Fonte: Cofacecom base em SABI — Sistema de Andlise de Balaibgoikos, 2011, adaptado.

Nao tanto a falta de liquidez do sistema financémerbancario, mas sobretudo as
condicdes de acesso ao mesmo, tém levado as esiprpsasarem noutras alternativas
de recurso. Ao nivel do financiamento € bastanteeptieel que, em momentos de

conjuntura desfavoravel, as condi¢cdes de acess@dio sdo mais dificeis.

No ambito da avaliagéo financeira, importa atemdarracios, nomeadamente no que se
refere a autonomia financeirdebt to equityendividamento e sua estrutura, cobertura
dos encargos financeiros, a boa gestdo dos prazediosn de pagamentos e
recebimentos, e a rotacdo dos capitais investjgile,que, quanto maiores forem estes
altimos, menores serdo as necessidades de finagmiamrotacdo das existéncias
evidéncia do nivel de produtividadegsh flow suas necessidades e tesouraria liquida

(Carrilho, 2005).
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De acordo com &ofacé>, face a exposicdo a divida soberana da zona dn esr
bancos europeus estdo a ressentir-se, cujos efefastos se refletem na economia
real.

Gréfico 3: Novas Operagdes de empréstimos a socelds nao financeiras

Milhdes Euros
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—— TAAde empréstimos a sociedades néo financeirasléeda
direita)

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Verao201

No final de 2012, as taxas de juro de empréstimmdr@o atingiram niveis muito
préximos dos registados na crise financeira de 2808ndar os 6%, tornando 0 acesso

incomportavel.

Acresce porém, o fato do nivel dos empréstimos edidos estarem a acompanhar o

nivel de atividade das empresas com vertente ejud.

Gréfico 4: Empréstimos concedidos a sociedades nfisanceiras (variagéo trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Verao201

15 press Release€Conferéncia Risco Pais @mface publicado em 24/01/2012.
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Atualmente, varias sdo as formas alternativas manfiamento das empresas nao
financeiras no seu computo. Pese embora, no casaypés, subsista a predominancia
no tradicional empréstimo bancério, este tem dgdmlatinamente, lugar a outras

fontes.

Gréfico 5: Financiamento das empresas nao financeis portuguesas
(variacéo trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, 2012.

A titularizacé@o de ativos constitui outro dos instentos, permitindo o acesso direto ao
mercado de capitais, constituindo-se, assim mesmma importante ferramenta de

desintermediacéo financeira.

Em 2011, o contributo das acdes ndo cotadas esopadicipacdes e do papel

comercial, destacaram-se no financiamento das sapreéio financeiras.

Consistente, parece ser o papel crescentementmidespelo Capital de Risco. Em
2012, o volume de ativos sobre gestéo correspoad®a do PIB. As SCR eBAtém
adquirido cada vez mais relevancia, nomeadament@rejatos com niveis de risco
consideraveis. Segundo Rodrigues (2003), o contrilem sido preponderante
sobretudo nas fases de desenvolvimergtag-up de novos projetos apresentam niveis
de risco e escassez de ativos capazes de segaraatia de empréstimos que tornam o
crédito bancario uma forma de financiamento padicoente dificil. Desde entao,
registou-se um desenvolvimento notavel deste im&nto de financiamento a

economia.
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Quadro 7: Fundos de Capital de Risco e Sociedades @apital de Risco em atividade
(31/12/2012)

VENDA COM VENDA SEM
N.° SOC. MONTANTE VENDA COM MENOS. QUALQUER

GESTORAS SOB GESTAO MAIS — VALIA VALIA VALIA

Fundos de Capital de 2.488,7 79,6% 32 22 17
Risco

Sociedade de Capital 35 637,2 20,4% 2 5 11

de Risco

Total 107 3.125,9 100.0% 38,2% 30,3% 31,5%

Unidade: 10"6Euro

Fonte: CMVM, 2013.

No que concerne especificamente ao setor ondesseeim subsetor vinicola, o seu
contributo tem sido notério, quer seja pelo numde participantes, como pelos

montantes injetados.

Quadro 8: Setores de Atividade das Empresas Partgadas

(31/12/2012)
SCR FCR Total
Ne Valor % Ne Valor % Ne Valor %
Participantes ° Participantes 0 Participantes 0
Indastria 33 351 62 225 3669 163 258 402 143
Transformadora

Unidade: 10"6Euros

Fonte: CMVM, 2013.

De reiterar que, a pratica da venda a crédito idm marticularmente disseminada, no
financiamento ndo s6 em Portugal, como na genad®idlos paises, e com prazos
bastante dilatados no tempo, funcionado como umsafalanas de financiamento das

empresas portuguesas, em detrimento das formasmuonais.

Todavia, muitas sdo as empresas que preferem ecandedcontos financeiros como

forma de anular o risco financeiro (Menezes, 1996).
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FONTES DE
LIQUIDEZ

CREDITO
BANCARIO

Quadro 9: Principais Instrumentos de Financiamentalo Subsetor Vitivinicola

CREDITO
COMERCIAL

EMPRESTIMOS
OBRIGACIONAIS

PAPEL
COMERCIAL

GARANTIA
MUTUA

CAPITAL DE RISCO

EMISSAO DE ACOES

FACTORING
INTERNACIONAL

LEASING

ORIGEM

COMPONENETE
DO BALANCO

FINALIDADE
(ESSENCIAL)

HORIZONTE
TEMPORAL

DESTINATARIOS
/

BENEFICIARIOS

-Externa

-Externa

-Externa

-Externa

-Externa

-Externa

-Interna

-Externa

-Externa

-Endividamento

-Endividamento

-Endividamen

o -Endiwnento

-Endividamento

-Capital Proprio

-Capitaf?io

-Endividamento

-Endividamento

-Funcionamento:
suprir
necessidades
temporarias de
liguidez
-Financiamento:
visam a realiza¢&o
de projetos de
investimento

-Financiamento do
Fundo de Maneio

-Financiamento
do Fundo de
Maneio

-Financiamento
do Fundo de
Maneio

-Financiamento
do Fundo de
Maneio

-Financiamento de projetos de
arranque, expansao,
modernizagao,
internacionalizagao,
reestruturacéo, reforco da
capitalizacéo

1)Capital SementeSeed
Capital): na fase de concecéo d
produto/servico; Btart-up na
fase de lancamento do
produto/servico no mercado mabs
ainda sem atividade comercial;
3)Capital de Expansao: em
empresas recém-instaladas, coin
atividade comercial mas que
precisam de expandir o negdcig
4)Capital de Substituicdo
(Replacement Equity
5)Management Buy-o{MBO):
Visa apoiar a aquisi¢é@o de partds
do capital por parte de quadros
da empresa/terceiros
(Gestéo/Administracéo);
6)ResgateTurnaround:
Reestruturagdo econémica e
recuperacdao financeira de
empresas.

-Financiar os
ativos

-Funcionamento:

suprir as necessidade

temporarias de
liguidez, pelo
recebimento
antecipado;

-Financiamento do
Fundo de Maneio;

-Operacional:
simples contrato de
locagéo, com o
financiamento de
equipamentos;

-Financeiro: reduz
eXposi¢ao ao risco
de negécio;

-Qualquer prazo

-Curto prazo

-Médio/Longo

-Curto prazo

-Curto prazo

-Médio/lgorprazo

-Qualquer prazo

-Curto prazo

-Curto prazo

-Empresas
nacionais e

internacionais

-Empresas de
qualquer dimenséo

-Empresas de
grande dimensé&g

-Empresas de
pequena e médi
dimensao

-Empresas de
pequena e médi

dimensao

-Empresas nacionais

-Empresas de
média e grande
dimensao

-Empresas nacionais

-Empresas nacionai
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AMBITO

COLATERAIS

PRICING

OFERTA
DISPONIVEL
(exemplog

BANCARIO COMERCIAL OBRIGACIONAIS |  COMERGIAL SMoTUA CAPITAL DE RISCO EMISSRO DEAGOES |\ 7ERtACioNAL LEASING
-Transacionado -Empenhamento total até ao
no mercado desinvestimento
priméario e -Financiamento com objetivos de
secundaridTC crescimento e valorizagdo do
negocio
-Andlise do risco | -Assuncao do riscol -Assungao do risco -Factoringcom ou sem
e exigéncia de Seguros de crédito 1)Sociedades de Capital de Risfo recurso por parte da
colaterais comercial e de 2)Business Angels sociedade de factoring
-Hipoteca ou risco politico por
penhora dos parte dos
ativos da empresa financiadores do
fundo de maneio;
-Volatilidade as -Sem custo -Juro ou cupao; -Pagamento de dividendos e -Para o aderente
flutuacdes do amortizac&o do capital representa uma
mercado; -Custo elevado dependente de resultados da percentagem de 2%-39
-Planos pré- tendo em conta empresa dos créditos tomados
definidos de a montagem da pelo fator;
reembolso e operacao;
prejuizos; -Reducéo dos encargop
-Situagdo relacionados com a
financeira da cobranga dos créditos;
empresa abona a
favor
-Linhas Crédito -AICEP -Capital de Risco — -BESExpress Bill -Vérios

PME’'S
Overdraft

Aicep Capital Global, S.A.
AICEP -Capital de Risco /
SCRV's (Sociedades de Capital
de Risco);

BENEFICIOS
COMPLEMENTA
RES

-Assisténcia da gestao financeirfa,

técnica, administrativa e
comercial das participadas.

-Recebimento
antecipado dos crédito

-N&o impacta no
balango

PONTOS FRACOS

-Processo de
abertura delossier
de crédito bastante
burocratico

prazo de resposta

-Oneroso

Fonte: Propria, com base em Borges, 2008; Rodrigued, &042; AICEP, 2013; Porfirio, 2003.
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Quadro 10: Outros Instrumentos de apoio a Interna@nalizacdo do Setor Vitivinicola

- Permite a promogdo das operagdes
empresas portuguesas no exterior, médio/lo
prazo, através de empréstimos e como gar|
nas operagoes;

- Atualmente conta com 23 operacdes aprova|
num montante total de quase 30 milhdes
euros;

- Estrutura acionista: Estado portugués, CGD
BES, BPI e BCP.

LINHAS DE SEGUROS

- Risco Comercial: Paises OCDE;

- Linha de Apoio ao Crédito Comercial das PN
através do Seguro de Créditos para Paise!

OCDE - OCDE I,lI, Il (pendentes de renovag
desde 31/12/2012);
Seguros de créditos comercializados

seguradoras: Cosec, Cofadgnedit Y Caucion
Cesce;

Risco Comercial, Politco e Seguro
Investimento: Linha de Seguro de Créditos p
Paises Fora da OCDE, Turquia e México ¢
Garantia do Estado portugués.

PROGRAMA FINICIA - IAPMEI

- Permite o acesso a solugbes de financiamen
assisténcia técnica na criacdo de empresas, ou
empresas na fase inicial do seu ciclo de vida, p@jetos
empresariais diferenciadores, proximos do mercadc
com potencial de valorizagdo econémica, permitiad
participacédo de Capital de Risco até 300.000€;

- Acesso a participacdo de capital de risco atdlidmde
euros ou combinado de capital de risco e de cré
suportado em garantia muatua; o Financiamento pa
criacéo de empresas ou para PME com inicio dedathei
h& menos de 3 anos;

- Permite o0 acesso a participagdo de capital de as
100 mil euros, crédito suportado em garantia mbua
combinado destas duas solugfes de financiamefjtoa
PME existentes ou em fase de criacdo, com atividad
projeto empresarial de relevancia local em murbsi
aderentes.

LINHAS DE CREDITO PME’S

- Linha de crédito PME Exportagdes;
- Linha de Crédito Caixa Capitalizagao;
- INVESTE QREN - Linha de Financiamenjo

ao Investimento Empresarial no ambito do
QREN.

Fonte: Propria com base em IAPMEI, Cosec, BES, SOFID, 2013
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QREN- SI QUALIFICAGAO PME
VINIPORTUGAL:

2014-2017
PAC/ OCM

- Agentes econémicos, cvrs, interprofissionais

- Internacionalizag¢&o: conhecimento de
mercados, desenvolvimento e promogao

internacional de marcas, prospecao, e presen
em mercados internacionais, com excluséo dg
criagdo de redes de comercializagéo no exter|

e promogao e marketing internacional;

- Investimentos em despesas relacionadas co|

promogao internacional, designadamente
alugueres de equipamentos e espago de
exposicao, contratacdo de servigos
especializados, deslocacdes e alojamento e
aquisicéo de informacao e documentagao
especifica relacionadas com a promogéo
internacional;

- N&o existem restricbes nos mercados alvos;

- 40% a 45% (PME) ndo reembolsavel.

WINES OF PORTUGAL

FEAGA (OCM VITIVINICOLA) APOIO A
PROMOGCAO DE VINHOS EM MERCADOS
DE PAISES TERCEIROS

- Empresas de qualquer natureza do setor do
vinho;

- Estudos de mercados: A¢oes de relagbes
publicas, promogéo ou publicidade; Participag:
em eventos, feiras ou exposices de importan
internacional; Campanhas de informacéo,
especialmente sobre os regimes comunitarios
denominagdes de origem, indicagcdes geografi
e producao bioldgica; Estudos de avaliacéo dc¢
resultados das acdes de promogao e informag

- Grupo I: mercados com forte potencial (EUA
Brasil e Canada);

- Grupo II: mercados com potencial a explorar
(Angola e Suiga);

- Grupo lll: mercados de consumo emergente
economias em desenvolvimento (China, RUss
japao);

- 50% a 70% em fungdo do mérito

TAXAS DOS VINHOS E PRODUTOS VINICOS -
APOIO A PROMOGAO DO VINHO E PRODUTOS
VINICOS NO MERCADO INTERNO (UE)

- Organizacdes interprofissionais individual ou@mnjunto
para as acdes do eixo 1 e 2 e organiza¢des pooiEsido
setor do vinho para o eixo n° 2:

- Eixo n.° 1 — Promogdo Genérica de vinhos e posd
vinicolas de origem nacional;

-Relacdes publicas, promogdo e publicidade; Ppatiéo
em eventos, feiras ou exposi¢des; Informagdo salsr
regides vitivinicolas, produtos com denominacamrigem
ou indicagdo geografica; Estudos de mercado e
informacdo sobre a sua evolugdo (em articulagéo og
IVV, IP); Formag&do sobre a apresentacdo de vinhd
produtos vinicos, técnicas de comercializagdo eas
formas de consumo;

- Eixo n.° 2 — Informag&do e educacdo que promoval
consumo moderado de bebidas alcodlicas do s
vitivinicola; divulgagdo da estratégia comunitagara a
reducdo dos maleficios relacionados com o consuen
alcool. Todos os mercados da EU;

- E considerado o peso percentual correspondergeeita
da taxa de promogdo cobrada por cada entidad
transferida, no ano anterior, para o IVV, IP. Degior
20% pode ser atribuido a despesas de funcionanaen
organismo, ficando assim 80% para promocdo em .
comunitarios.

ACOES DE INFORMACAO E

PROMOGCAO DE PRODUTOS

AGRICOLAS NO MERCADO
INTERNO E EM PAISES TERCEIROS

- Organizacdes profissionais ou
interprofissionais representativas do setor
vinho;

do

- Acdes, no ambito da PAC, que se destinam

a promover a imagem dos produtos agric
comunitarios relativamente a qualida
seguranga e aspetos nutricionais. Agles

las
e,
de

relagBes publicas, promogdo e publicidafie:

Acdes de informacdo; Participacdo ¢
manifestagcdes, feiras e exposicdes
importancia nacional e comunitéria

internacional;

- Mercados da UE ou Paises Tercei
(Africa do Sul, Antiga Republica Jugosla
da Macedoénia, Austrdlia, Bosnia

Herzegovina, China, Coreia do Sul, Croadi

m
de
u

india, Japéo, Kosovo, Montenegro, Noruefa,

Nova Zelandia, RuUssia, Sérvia, Sui
Turquia, Ucrania, Africa do Norte, Amérig
do Norte, América Latina, Sudeste Asiati
Préximo e Médio Oriente) 70%.

a,
a
o,

Fonte: ViniPortugal 2013, adaptado.
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3. Quadro de Referéncia

O Mindesetda Castas D’'Ouropassa pela&riagdo de valor para a SCRYV, restantes
acionistas minoritarios e clientes, que passarelssecucao, no ambito do processo de

internacionalizacdo, da projecéo de uma marca igréggional dgyreat value.

A introducdo de um conceito de percecdo de servicelelado valor agregado —
servuction, decorrera da potenciacdo doppwermenha industria do vinho com oferta

de servico agregad&trategic fit, evariaveis integradoras e dere competences.

A estratégia inovadora, pretende pautar-se pelalénwia na qualidade e diferenciacao

repercutida na estrutura de custos, potenciandg@emsa elevadas para o negdcio.
Nesta assuncao de pressupostos, a vantagem covapstistentada devera conter, em
si mesma, condicbes para se manter ao longo dootéRqrter,1996), ajustando o

planeamento estratégico em todas as fases doqrojet

Figura 6: Mindset Castas D’Ouro

VISAO

SETOR
CASTAS D'OURO VITIVINICOLA MERCADO CHINES
Misséo PORTUGUES P.ES.TE.
Valores Pontos fortes Oportunidades
COF:T‘]E;S{;?;E Pontos fracos Ameagcas
S.W.0.” Qualificad:

PLANEAMENTO ESTRATEGICO
Financiamento
Extensdo de mercado
Diferenciacéo

MINDSET
Criacao de valor:
Acionistas
Clientes
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4. Metodologia e Método

No que respeita a metodologia, a opcao recairéesolparadigma interpretativo, que
vai resultando da observacdo da conjuntura do gubséivinicola portugués, no
comércio internacional, em particular na Chinaapahalise dos dados utilizados na

investigagdo e a sua compreensao.

Para o efeito, consideraram-se as varias fontesxdédas ao dispor, tais como artigos
de opinidoworking papersanalises estatisticas e relatorios de agénciasatenacao

financeira.

Sem embargo, procurar-se-a efetuar uma linha I@mequencial entre todos os dados
disponiveis, tendo em consideragdo o desfasamentpotal de cinco anos entre os

mesmos.

Assumir-se-a como método, o qualitativeese embora venha a ser adotado um hibrido
entre qualitativo e quantitativg através da compreenséo e interpretacdo dos dados

disponiveis, que traduzem a realidade setoriaher@ado em anélise.

Deste modo, através dos indicadores analisadogsunamse-a efetuar as diversas

demonstragdes previsionais, de modo a aferir alidatle deste projeto.

5. Analise do Mercado chinés

A China contititui atualmente, um dos principaisroaelos de destino dos vinhos
nacionais, extra UE, tendo correspondido, em 281f)jase 20 milhdes de euros, com
um crescimento de 24,8%, resultado do aumentoelmpnédio.

O investimento e a proatividade dos produtoresugadgses no mercado chinés tem

contribuido para a afirmacéo do setor nesse mercado

De acordo com &Vines of Portuga{2012), o objetivo do setor vinicola portugués é de

atingir, até 2014, um volume de vendas de 25 millufeeuros.
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5.1. Anélise da envolvente alargada - P.E.S.T.E.:&fcado chinés

A estratégia de internacionalizacdo constitui nwsa thaiores desafios propostos por
uma empresa, desde logo considerando a sua codgdexi quer pelos indices de
incerteza e risco, como pela necessidade de egistéle equipas com competéncias

transculturais e elevada inteligéncia culturdrfandez Nietg 2005).

Sobre esta problematichpfstede(1983), incide sobre as disparidades culturaiseen

outras, a ter em consideracao na aposta em mericaeogcionais.

A China carateriza-se pela sua contradicdo, camcid tradicdo e modernidade,
autoritarismo e crescimento, 0 que exige um contmeaio acrescido sobre a sua

envolvente.

Em curso, encontra-se o 12° Plano Quinquenal égicat relativo a periodo 2011
2016, com o objetivo de acelerar a transformac@opdmesso econdémico, com

vantagens acrescidas no amago do ambiente de aggdci

5.1.1. Politico - legal

No contexto politice legal, a China como estado socialista de mercadergado pelo
partido comunista, combina caracteristicas autaagae de abertura. Com efeito,
subsistem fortes restricbes em areas como a coagdicliberdade de expressao,
reduzidos processos democraticos e elevados mieaisrrupcdo, a0 mesmo tempo que
procura deter relacdes com outros estados (17Xpa&niaacdes internacionais (tais
como, a Camara de Comércio Internacional e da @@aedo das Na¢des Unidas - entre

outras), baseando-se nos cinco Principios de Géagia Pacifica.

De igual modo, o sistema fiscal chinés pasdapela sua complexidade e dificil
aplicabilidade, também no que concerne ao agroataneo que tem permitido a

existéncia de problemas de salde publica.

O exercicio da justica é de dificil aplicabilidadem particular incidéncia nas zonas do

interior.
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5.1.2. Econémica

No que concerne ao pendor econémico, em 2012, maGlepresentava a 22 maior
economia do mundo, com um peso relativo de 12%n&LB de 7,8% - para o qual
contribui a sua inser¢cdo no conjunto de paises BRHa OMC-, a dimenséo do seu
setor produtivo para a oferta mundial, designad&neo nivel do preco das
commodities -como é o caso do petréleo-, reduzidos custos de -md®- obra,
desenvolvimento das infra - estruturas e de tratespalo pais - nomeadamente as
rodoviarias. Trata-se de um mercado com um quagccdnsumidores mundiais € com
potencial de crescimento elevado, tendo o consuimado crescido 10,2% em 2012.
Perspetiva-se que em 2013 se registe uma acelenacaodem dos 8%, e 8,2% para
2014, sendo o 1.° pais exportador (1.421.000€ drp)200 2.° importador.

O sistema financeiro urge por reformas estruturaismeadamente quanto a
modernizac&o da politica comercial das instituigdemceiras e a acentuada assimetria
entre o interior e as regides costeiras em terneodesdenvolvimento econdmico. Ha
ainda a registar, desde 2003, a existéncia de Qloser Economic Partnership
Arrangementcom as regioes administrativas de Hong Kong eaMagermitindo-lhes a

obtencgédo de condi¢Bes mais vantajosas de livre roionée

A financa é controlada pelo Estado chinés, existhdancos estatais que detém 50%
do total de ativosindustrial and Commercial Bank of ChinBank of China China
Construction Banke oAgricultural Bank of ChinaA moeda tem sido manipulada em
funcdo do dolar, através da sua desvalorizacédo,occobjetivo de favorecer a producéo
local e as exportacdes. O imposto sobre o consubast@nte erratico, podendo variar
entre os 3% e os 56%, sendo os principais incentivoivel de impostos incluem uma
taxa de imposto preferencial de 15%, aplichvel®ss empresas de alta tecnologia, e

uma deducédo de 50% ao nivel de desenvolvimento.

Dependendo da localizagdo, os incentivos ao neveéducéo dos impostos poderdo ser
ainda superiores, ou mesmo ocorrer uma isencaootanig, tais como as isencdes

Y

fiscais aplicadas a agricultura. A principal forrda financiamento das empresas é
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efetuada através da venda a crédito, com um pdativoede 23%°. Apesar dos
incentivos proporcionados, o investimento estrangenfrenta algumas dificuldades,
como seja o0 regime juridico que titula a utilizagim solo, j& que na China este é
propriedade do governo. Ainda a nivel regulament@&hina Compulsory Certification
estabelece os requisitos minimos de qualidade wrasgga para uma vasta gama de

produtos.

No ambiente de negécios, existe um conjunto deasego relacionamento, assim como
algumas especificidades que n&o devem ser dessurgla como: 0 civismo, a
transparéncia, a pontualidade, a hierarquia, Geptes, a existéncia de um intérprete, o

relacionamento interpessoal, entre outros.

Sem embargo, o sobreaquecimento da economia sagpit@as preocupacdes, no que

concerne a um eventual subito arrefecimento e sporadentes danos colaterais.

No Plano Quinquenal em curso, o enfoque tem-sentade para o desenvolvimento
cientifico, nomeadamente no que concerne a capmkride inovacdo enddogena.

Perspetiva-se, até 2015, a expansao do setoriencégaordem dos 4%.

Quadro 11: Avaliacao de risco pais da Coface e priséo do PIB em 2013

AVALIACAO DE RISCO PAIS COFACE ' PREVISAO DO PIB 2013

China A3 8,5%

Fonte: Coface 2013, adaptado.

5.1.3. Sécio - cultural

No contexto sécia cultural, a China distingue-se amplamente, pelaeoimacdo de
19% da populagdo mundial, maioritariamente joveBf5com menos de 25 anos.
Caraterizada pela sua diversidade conta com 5@grégmicos e variedade linguisticas

onde predomina o mandarim (70%). A China, apreseaidades globais

'® press Relase Cofack 11/07/2011.
1" EscalaAl (risco reduzido), A2, A3, A4, B, C e D (risetevado).
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como Pequim, Hong Kong e Xangai, estimando-se qu@@25, o pais venha a ter 221
cidades com mais de um milhdo de habitantes, com taxa média de crescimento
anual de 10%, e ainda que a populacdo urbana dovpaha a ascender para 400

milhdes de pessoas.

O nivel de vida tem-se aproximado dos padrfes pEde com uma classe média em
forte expanséo, contando com um total de 150 enib@es de chineses, traduzindo-se

na procura de bens de luxo com apeténcia a manoagetas, americanas e japonesas.

O Plano Quinquenal vigente prevé o aumento do megmtio disponivel urbano, a
expansdo da cobertura urbana de seguros, a cdtstde 36 milhdes de novas

habitac6es, e 0 aumento da esperanca média dendi@aanos.

5.1.4. Tecnologica

A China assiste a um franco crescimento ao niveledenvolvimento das tecnologias e
do comércio eletrénico, estimando-se quet@rnetpossa estar acessivel a cerca de 375

milhGes de usuarios.

5.1.5. Ecolégica

No plano ecoldgico, a China, pela sua dimenséagatitono maior produtor mundial de
véarios produtos agricolas tais como os cereaisigo, to arroz, o cha, o algodédo e o
tabaco. Sem embargo, dado que apenas 13,5% dal@rpais é aravel - ja que é
assolado por alteracdes climéaticas secas-, nexeisimportacommoditiesagricolas.

Paralelamente, tem adotado uma politica de limitaggfomento da area plantada.

Resultado da elevada dependéncia energética d@ocavdo petrdleo e das suas
consequéncias, tém vindo a ser desenvolvidas ofdrdes de energias renovaveis,

tendo em 2009, mais de 17% da energia da obtidatia ge fontes renovaveis.

A China depara-se com a escassez de recursosisatamo € o caso verificado na

agua potavel que atinge entre 400 a 600 cidade% @® populacdo), e uma grave
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deterioragdo ambiental, sem perspetivas de inversd@iocurto e médio prazo,

com poluicao severa de seu territorio.

O Plano Quinquenal visa a criagdo de uma sociedaals justa e mais amiga do

ambiente com um crescimento anual do PIB de 7%.

Gréfico 6: Andlise P.E.S.T.E.
FATORES

POLITICO — LEGAIS

ECONOMICOS

SOCIO — CULTURAIS

TECNOLOGICOS

ECOLOGICOS

Fonte: Michael Porter adaptado.

5.2. Andlise das 5 Forcas Competitivas

A atratividade do subsetor vinicola na China é médilta, tratando-se de um negdcio
de forte investimento e compromisso, mas de comgitiomnto e fidelizacdo incertos,
em virtude do elevado nivel de competitividade deraado e de oferta diferenciada

para os diversos segmentos.
Para o efeito, concorrem as seguintes dimensé@eitivas e competitivis
= Rivalidade entre as empresas

As oportunidades de investimento séao limitadas eristéncia de uma envergadura de
concorréncia concentrada. Os trés maiores opemdocais: Cofco - com a marca

Great Wall - é lider de mercaddzhangyeee Dunasty apresentam um volume de
negécios de 200.000.000€ e margens com dois digihss restantes 350 a 450

¥ Modelo das Cinco Forcas déichael Porter]1985.
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concorrentes de pequena e semelhante dimenséactmmeae bastante disseminados e

revelam uma baixa competitividade.

Os custos fixos e dstockséo relativamente elevados, e os quais tém sidortswios

pelas empresas que concorrem com estes grandes.

Quadro 12: Principais Empresas Produtoras de Vinhma China

(Quota de mercado em %’

COFCO Wines & Spiril

Yantai Changyu

Yantai Wellong Grape Wine Co.
Dynasty Winery Co. Ltd.

Vinisuntime International Co. Lt

Yunnan Shangri-LaWinery Co, Ltd.

Tonghua Grapa Wine Co. Ltd.

Beijing Dragon Seal Wine Co.

Yunnan Red Winery Group Co.

Castel Group

Outras 65,7%

Fonte: Euromonitor Internacional2009.

Gréfico 7: Rivalidade entre as empresas aumenta

RIVALIDADE ENTRE AS EMPRESAS DA INDUSTRIA

N° de empresas concorrentes baixo alto
Grau de concentracdo do mercado baixo
Crescimento do mercado a baixo
Custos fixos baixos altos
Custos de posse deock baixos altos
Grau de diferenciacdo do produto alto baixo
Custos de mudanca para os clientes altos baixos
Possibilidade de aumentos de capacidade por pegueno

incrementos baixa alta
Grau de diversidade das empresas concorrentes 3 baixa
Importancia das apostas estratégica em jogo baixa alta

= Ameaca de entrada de novos competidores

A rivalidade entre as empresas na industria, repee nas barreiras elevadas a

entrada. A producdo nacional da vinha reparte-sel gmincipais regides: noroeste, a

Baia deBohani a regido do rio Amarelo e o distrito d&hechengna zona de

1% Ultimos dados conhecidos.
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Schandong Acrescem, igualmente, fatores tais como: as sa&l@des elevadas de
capitais; as dificuldades de acesso a determinadomis de distribuicdo e de
abastecimento e obtencdo de matérias-primas, tegias| localizagbes vantajosas, a
imposicao de margens elevadas por parte dos inguoeas/distribuidores chineses, as
limitagOes legais, a abertura a investidores/fardemes estrangeiros para criacdo de
estruturas locais de apoio ao desalfandegamergaifoacdo de produtos, a exigéncia

de pagamento de 30% do total no ato da celebrag@ordrato.

A existéncia de uma rede de distribuicdo e de unageém de marca forte séo tidas
como chaves para 0 sucesso.

Gréfico 8: Novos concorrentes/entrantes - barreirag entrada

AMEACA DE ENTRADA DE NOVOS COMPETIDORES

Economias de escala altas baixas
Diferenciacao do produto alta baixa
Identificacdo da marca alta baixa
Necessidades de capital altas baixas
Custos de mudanca para os clientes altos baixos
Dificuldade de acesso aos canais de distribuicdo ta al baixa
Politicas protecionistas altas baixas
Dificuldade de acesso a tecnologia necessaria baixa
Dificuldade de acesso a matérias - primas alta baixa
Efeitos de experiéncia altos baixos
Probabilidade de retaliacdo pelas empresas exastent alta baixa

=  Produtos substitutos

A industria dos vinhos na China pratica precos meievados dada a existéncia de
margens elevadas, sobretudo na restauragdo. O prédm por garrafa é de 11€,
podendo ser empolado até 8 vezes mais até chegamaamidor final. Esta situacao
conduz a preferéncia pelos substitutos, ja ques egieesentam melhor relagédo preco -
gualidade, tais como, os licores tradicionais -deeprincipal, embora se encontre no

mercado maduro-, cerveja, mostro concentrado, uviehfoutas e vinho de arroz.

De acordo com &uromonitor Internacionalem 2009, venderam-se 33.871,4 milhoes
de litros de bebidas alcodlicas na China, o qgeifsia um consumo médio de 25,3

litros per capita em que 9,4% corresponde a licores e destilad8s,7% a cerveja, e,
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somente, 4,8% corresponde a vinhos - nimero aiesidual atendendo a dimenséao

potencial do mercado, ainda que, tenha crescidodhimsos trés anos mais de 10%
anualmente.

Quadro 13: O mercado do vinho na China

(em milhdes de litros§°

2004 2005 2006 2007 2008 2009
TOTAL 22.863,00 24.785,10 27.600,10 30.512,50 RIB  33.871,40
CERVEJA 18.833,90 20.711,40 23.484,00 26.178,70 5700 29.049,90
VINHO 1.031,63 1.105,10 1.187,80 1.333,00 1.482,50 1.632,70
BEBIDAS 2.997,63 2.968,47 3.000,79 3.009,79 3.092,70 37988
ESPIRITUOSAS
OUTRAS 0,07 0,13 0,10 0,01 0,10 0,01
BEBIDAS

Fonte: Euromonitor Internacional2009.

Grafico 9: Produtos substitutos aumentam pressao

AMEACA DE PRODUTOS SUBSTITUTOS

Disponibilidade de substitutos baixa alta

Custo (para os clientes) de mudanca alto baixo

Rentabilidade dos fornecedores de produtos sutustitu  baixa alta

Agressividade dos fornecedores de produtos sutastitu  baixa alta

Relagadprice / performance’ dos produtos substitutos b alta
= Clientes

As reformas legais introduzidas no subsetor, emdér da entrada da China na OMC
tém permitido aos consumidores 0 acesso a alguimanacdo e concessao de direitos.
A elevada e diferenciada oferta, permite optareentn vinho de boa qualidade ou de

preco baixo. No segmenpwemium existe uma concentracao elevada de fornecedores e

20 Jltimos dados disponibilizados.
2L A regulamentacdo GB 1507-2006, em vigor desdel@d008, estabelece os limites relativamente ao
teor de acgucar, do &cido citrico, metanol, consges adocantes e espessantes.
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mercados. O consumo médio é de 25,Bel capita face aos 0,9 per capita

produzidos.

Gréfico 10: Poder negocial dos clientes

PODER DOS CLIENTES

N.° de clientes da industria al baixo
Grau de concentracéo dos clientes, face a industria baixo alto
Volume médio das compras pelos clientes baixo alto
Custo (para os clientes) de mudancga de fornecedor Ito a baixo
Rentabilidade dos clientes alta baixa
Importancia da qualidade dos produtos vendidos pela

inddstria para os clientes baixa alta
Grau de diferenciacao dos produtos pela industria Ito a baixo
Disponibilidade de produtos substitutos para @ntdis baixa alta
Disponibilidade de informacao sobre a indUstria ixdoa alta

= [Fornecedores

O poder negocial dos fornecedores é reduzido nmesetp de baixo custo, tendo em
conta a elevada concorréncia, ao contrario do goede no segmenfyemium onde a
concentracdo e a percecao de qualidade é elevadte Begmento, as grandes cadeias

internacionais e as grandes marcas criam a suagumbgtribuicao exclusiva.

92% do vinho consumido, em volume, é chinés ou d&uma de vinhos a granel
importados, grande parte de baixa qualidade magermiatizado pelas grandes marcas
chinesas a um preco elevado. O vinho engarrafagoriado representa 53%. Pese
embora o consumo de vinho a granel tenha diminlddo vinho engarrafado

aumentado, esta tendéncia tem vindo a inverter-se.

As imperfeicdes do mercado existentes facilitamxist@éncia de elevadas margens

mesmo em vinhos de baixa qualidade.

Os fornecedores partiiham os custos relacionadas wwrketing publicidade e

relacdes pulicas junto dos distribuidores.
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Grafico 11: Poder negocial dos fornecedores

PODER DOS FORNECEDORES

N° de fornecedores da industria g baixo
Dimenséao e grau de concentracdo dos fornecedores

relativamente a indlstria baixo alto
Importancia da industria como cliente alta baixa
Volume médio das compras aos fornecedores alto baixo
Custo de mudanca de fornecedor b4 alto
Rentabilidade dos fornecedores alta baixa
Peso dos custos dos produtos comprados pela irdastr

no custo total baixo alto
Importancia da qualidade dos produtos comprados xabai alta
Grau de diferenciacao dos produtos comprados pela

industria baixa alta
Disponibilidade de produtos substitutos (dos prasl

comprados) alta baixa
Ameaca de integragdo vertical a jusante pelos

fornecedores baixa alta
Disponibilidade de informacao sobre os fornecedores alta baixa

= Barreiras a saida

Sendo os consumidores chineses pouco informado® solpreco e qualidade, e
encontrando-se o mercado, no seu cédmputo geratp roampetitivo, as barreiras a

saida sao reduzidas.

Gréfico 12: Barreiras a saida

BARREIRAS A SAIDA

Grau de especializacédo dos ativos baixo alto
Custo concentrado da saida ba alto
Interesses estratégicos cruzados (sinergias esputro  baixos altos
Barreiras emocionais baix altas
Restricdes legais e sociais bai altas

A China constitui um mercado com enorme potencalctescimento e, como tal,

apetecivel a empresas com vocacao exportadora.
Face ao exposto, é possivel concluir que se teatand negdcio de dificil retorno no

curto prazo, sendo que, neste mercado, este setpode assemelhar a um negdcio

especulativo, dai a importancia do posicionameotoccestratégia de atuagao.
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Gréfico 13: Barreiras a entradavs.Barreiras a saida no mercado chinés

BARREIRAS A SAIDA
BAIXAS ALTAS

Golden
Wine

ALTAS

Castes

BARREIRAS A ENTRADA

BAIXAS

Fonte: Michael Porter adaptado.

5.3. Ciclo de Vida da Industria

A industria vitivinicola é potencialmente atratiyaela possibilidade de se estabelecer
sinergias e ao qual o mercado chinés ndo é dsoiplie. Ao contrario do mercado
interno, que ja atingiu a sua maturidade e quebsia a procurar estratégias para

sobreviver, o0 mercado chinés permite um poteneardscimento consideravel.

Quadro 14: Ciclo vida e fases do Setor Vinicola: ptuguésvs.chinés

POSICAO
CLIENTES FORNECEDORES SETOR LUCROS COMPETITIVA
o Crescimento Crescimento e Pouco Negativos Favoréavel
” = e potencial  potencial diferenciado a positivos ~ Focalizar
a g crescente  crescente Defender
=5 Diferenciar
o0
o
O
Maior Luta por Diferenciacdo Positivos  Permanect
Qu seletividade, quota/lideranca; ou retirar
3 saturacao
[a)
=y Oferta em
X E excesso face ao
&= mercado

Fonte: Carvalho e Filipe, 2008, adaptado.
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5.4.1dentificagdo de Oportunidades e Ameacas

No que respeita aos vinhos relativos as cadeiamimtionais implementadas na China,
destacam-se os franceses pelo preco e quantidawkles, seguidos pelos designados
vinhos do novo mundo, como os australianos com raimlevado de profissionais na
area da hotelaria, os chilenos que ganham quotaaeteado com a alteracdo na
percecao dos vinhos a granel - tendo-lhes permiiitdvar pelo preco elevado-, e os
norte - americanos com um posicionamento pelo celseado, constituindo o canal
HORECA o preferencial na distribuigéo. As vendavitbo a granel sdo lideradas pelo
Chile e Australia, sendo o pre¢co médio por litrde240/65 céntimos. O consumo do
vinho é essencialmente de pendor urbano marcadetadb nas capitais de provincia,
nas cidades portuarias e com grande densidadegoimal, sendo maioritariamente
vinho tinto 92% (que usufrui de melhor imagem), h@nengarrafado 53% das
importacles e restantes 47% a granel; o vinho tepoesenta 70%, o branco 20%, o

rosado 5% e o remanescente - espumantes e eguet6%.

A venda do vinho engarrafado encontra-se em declifhirotulagem é também um
aspeto que deve ser tido em consideracdo, dadoadegislagcdo nesta matéria é
rigorosa, especifica e alterada com frequéncia.r Qagga pelo preco ou pela
diferenciagcdo, o vinho representa estatuto, pet apresenta uma forte procura, por
parte de 7 milhdes de consumidores, para os quedomina a cultura do presente/

packaging

Acresce a isto, a existéncia de uma paulatinaaghier no paradigma do consumo: 0s
consumidores chineses mais sofisticados comecaracgypar-se com a qualidade da

alimentagéo.

5.4.1. Oportunidades
= A China representa o 20.° maior pais consumidanaiodo de vinhger capita;

= Ciclo de vida de crescimento: consumo cresceu deaid0% entre 2005 e 2009;
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» Existéncia de acordos multilaterais entre PortugaChina na promocéo de
exportacdes e convencgdes no sentido de evitar la thifputacéo e prevenir a evasdo

fiscal,
= Aquisi¢do de vinhas nos principais paises prodsttgem aumentado;

= Abertura a investidores/fornecedores para esastufocais no apoio ao
desalfandegamento de certificacdo de produtos imdes fiscais de direito chinés

permite a escolha de arbitragem por parte dos eidesl no litigio;

= Cultura de substituicdo de bebidas com teor dsohforte - que consomem cereais-,

pelo vinho, todo ele percecionado com uma bebidd&ael e na modatatussocial);

» Aquisi¢cdo de tecnologia externa na promocéao viajatevido a dependéncia ao nivel
tecnologico do exterior, nomeadamente das castapleracdes pouco eficientes, quer

na qualidade como na variedade das videiras;

» Obtencédo paulatina de poder de compra, na aqoisigébens distintivos de elevada
qualidadé’ sendo que a classe média em ascensao represtetd 0 a 200 milhdes

de pessoas;

= A cultura do consumo de vinho tem adquirido umstaeravel acolhimento, em custo

e em quantidade, em virtude da crescente ofedgeniational;

» Divulgagéo do produto em feiras especializadagpaias com presenga na China;
= Carta de crédito tem tido uma boa aceitacdo ncader

» Paulatina melhoria dos prazos médios de pagamesgoslo que em 2011, apenas
6,2% dos pagamentos em atraso eram superioresid2Qnibra) e 2/3 efetuados a 60

dias;

» Venda de vinhoon-line em crescendo, permitindo a existéncia de precas ma

competitivos.

22 press Releas€osec de 25/05/2013.
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5.4.2. Ameacas
* Insere-se numa regido de crescente risco de ilidgale politica;
» Os negocios na China apresentam um dificil retdeourto prazo;

= O processo de certificacdo € moroso, caro, esidtaelo incerto;

Desalfandegamento e burocracia acentuados no at@lde negdcios the chinese

way,
» O consumidor chinés encontra-se pouco instruidmigua apreciacdo do vinho pela

qualidade;

» Os canais de distribuicdo sdo essencialmente oBEAROs supermercados exigem
custos acrescidos aos distribuidores, em virtude whaperfeicbes do mercado
existentes, permitindo a obtengdo de margens eleyadesmo em vinhos de baixa

gualidade;
» Fragilidade da fiscalidade na qualidade dos paxiagroalimentares e contrafacao;

= A lingua inglesa é pouco fomentada nos negécersdas necessario o dominio do

mandarim;
= Elevado protecionismo estatal;

* O mercado é extremamente competitivo, ao nivetudto e existéncia dearketing

agressivo;

» Taxas, impostos e custos logisticos elevados;

» Elevadas margens aplicadas pelos importadoredidisiores chineses;

= A China encontra-se inserida num contexto geopolite inflacdo elevada,

» Risco crescente de uma bolha de crédito barf¢@ricomercidf.

% De acordo comPress Releasé€oface de 25/03/2013: Os Riscos estdo de regresso assspa
emergentes: instabilidade politica, 0 aumento atepionismo e bolha de crédito, o risco cresceate d
bolha de crédito, ainda que reduzida, € uma corestenrealidade.
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5.5. Mercado Atual

O subsetor vinicola portugués, enquadrado no merchithés, revela um potencial de
crescimento e de investimento elevados, permitlhdo-antever umcash flow

potencialmente positivo.

Gréfico 14: Matriz BCG
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GERAGAO DE FUNDOS

Fonte: Boston Consulting Group.

O risco pais é, de acordo com a notacdMdady’s AA- S& P, Aa3 da e A+Fich®,
sendo estavel, mas em crescente foco, para o goebice, a tenséo politica interna e o
contexto geopolitico na regido Asia-Pacifico. Gcaisle crédité® é classificado, de
acordo com a analise da Cosec, com nivel 2 (boemynoa escala de 1 a 7. A divida
publica (15,6%), assim como a taxa de inflacdo eé2li6% em 2012), encontrando-se

estaveis.

A unidade monetéria, guan renmimbichinés (CNY) deverd continuar a manter-se
desvalorizado pelo governo chinés face ao ddlav ewso, constituindo, deste modo,
um fator de competitividade para os seus proditascOmputo geral, perspetiva-se

uma ligeira desaceleracdo do PIB, apds o sobremagieio assistido nos Ultimos anos.

24 Nos pafses emergentes asiaticos, o risco encemtepntido: trés quartos dos setores analisados
apresentam risco moderado ou médio.
% De acordo coriThe Economist Intelligence Un2012.
%% Cosec, 2013.
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Gréfico 15: Os cinco eixos ortogonais relativos aakiferentes tipos de risco

Risco I;izonémic

Risco no Mercado de
Trabalho <

->Risco Financeir

Risco Comercii
Risco Politic

Fonte: Elaboragéo prépria.

5.6. Tendéncias Futuras

A medida que esta industria vai crescendo, a te@@&npara o aumento da rivalidade

entre os operadores que compdem e vao participandwesma.

A China é palco dos principais investidores inteimi@ais pelo 8.° ano consecutivo
(2013), estimando-se que 0 aumento salarial e goeséemente do consumo interno,
aumente esta apeténcia. Por outro lado, tem-semiishdo a generalizacdo da adogéo
crescente das normas internacionais de venda &ogrédmo modus operandinao
apenas para enfrentar a concorréncia, mas também msultado dos problemas de
fluxo de caixa dos clientes chineses. Existe, nar¢a, a percecao latente do risco de
incumprimento crescerfte

Tendo em consideragao a estrutura do tecido emjalesm Portugal, afigura-se como
muito dificil &s empresas nacionais ndo desenweluepraticas consentdneas com as
politicas dejoint venturese aliancas estratégicas implementadas atualmesite p

maioria das empresas mundiais (Porfirio, 2003).

" press releaseCoface de 11/07/2011: Estuddoface sobre o comportamento do pagamento das
empresas na China.
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Gréfico 16: Atratividade da IndUstria chinesa

CON'I:F(’Dchl:'ﬁVA AR
Ameaca de entrada de Novos Competidores al baixz
Rivalidade entre as Empresas da Industria alta baixa
Ameaca de Produtos Substitutos alta baixa
Poder Negocial dos Fornecedores alto baixa
Poder Negocial dos Clientes alto baixa

AVALIAGAO GLOBAL .l

Fonte: Propria com base eMichael Porter
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6. Subsetor Vinicola portugués no contexto do comérciaternacional

Quadro 15: AnaliseSWOT Qualificada

PONTOS FORTES PONTOS FRACOS

OPORTUNIDADES

- Procure mundial tenrcrescid;
-Poder de compra crescente nas econo
emergentes que passa pela aquisicdo de
distintivos de elevada qualidade;
- Sinergias possiveis: etnoturismo e agroturismo.

AMEACAS
- Substituicdo dos habitos de conso de vinho pol
outras bebidas;

Chile, Australia e Africa do Sul;

- Estratégias damarketing eficazes por parte dd
principais competidores;

- Politicas comunitarias de limitacdo a area déai
(PAC);

- Incerteza quanto a qualidade das colheitas;

- Reducgédo dos precos ao produtor e dificuldades

- Divulgacao e promocao de castas naciocomo unicas
des/idamente promovidas e associadas a cada regido;

- Grande diversidade e qualidade de castas genaina

portuguesas aliada as condi¢cdes edafo-climatiatisydares;

- Crescente notoriedade e reconhecimento dos Vi

portugueses: 1371 medalhas/ cinco concursos em 2012

- Melhorias paulatinas ao nivel da modernizagéd

apetrechamento tecnolégidénow — how melhoria na forme

de apresentacao do produto;

- Politica comunitéria de protecdo das designag¢éexigem,

apoios ao nivel de cobertura de risco comercialiseo

politico;

- Mao-de-obra de baixo custo é um fator de conipiekitde.
LIDERAR/DESAFIOS

berBesenvolvimento de tecnologia de ponta, com viste
aumento da produtividade.

LIMITAR RISCOS/AVISOS

- Apostar nosnstrumentos financeiros e de mitigacdo do r
financeiro por forma a potenciar o crescimento ss@ga

n

- Pressdo da concorréncia no comércio internacigrettrafronteira.

nos

PMR.

nposmocao internacional;

- Mercado nacional em fase de maturidade;
- Setor fragmentado e bastante diversificado dtfodo a

- Inexisténcia de escala de elevados volumes dkipao;

- Reduzido investimento eknow—-howemMarketingdas
empresas em geral: existéncia de uma Unica masbalgl
Wines Portugal

- Débil capacidade financeira e de gestdo nas ad
cooperativas (em geral);

- Desequilibrio na relagéo producao/distribuicéo.

MOVER -SE

- Investiremnovos mercadoscom potencial ¢
crescimento, extra EU;
- Apostar na criacdo de marcas globais, sobretudo n
contexto de aposta em distantes e de escala;
- Aposta na promocao de feiras internacionais egs.o

DEFENDER-SE/RISCOS
- Investimento el marcasregionais h contexto
internacional;
- Concertacao de uma estratégiard@ketingcoletivo,
discurso Unico regional.

Fonte: Elaboracgéo prépria, com base em artigos de op@dadoosec e AICEP, 2013.
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7. Estratégia de Desenvolvimento

No ambito do processo de internacionalizagédo ersoc@Castas D’Ourg ambiciona
desenvolver estratégias que envolvaatlue nets em consonancia com a Escola do
Planeamento, preconizando estratégias concertaptasa legitimidade de mercado,
onde a procura de uma estratégia competitiva decarre do paradigma concorrencial
(Carvalho e Filipe, 2008).

7.1. Estratégia Direcional

7.1.1. Integracao Vertical

Na cadeia de logistica - de montante a jusantegnéra-se o armazenista, o destilador,
o engarrafador, o preparador, o produtor, o exdorta o negociador entre produtor e
distribuidor; e cujas etapas passam pela vindirobnétta), esmagamento, fermentacéo

(controlo rigido da temperatura), engarrafamergovelhecimento.

Afere-se assim mesmo, a conducdo desta estratégiaardenacdo de todas as areas

gue concorrem para a criagdo de valor.

Figura 7: Criacao de Valor

TECNOLOGIA DA INFORMACAO DE SUPORTE LOGISTICO, FUNICONAL E
TRANSVERSAL

ACTIVIDADES DE SUPORTY,

ATIVIDATIES PRTVIARIAS

Fonte: Michael Porter 1985, adaptado.
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7.1.2. Integracdo Horizontal

A estratégia horizontal encetada, serd efetuadaémtrda extensdo a novos mercados
distintos dos tradicionais, por entender que é andste potencial de crescimento da

atividade.

Gréfico 17: Matriz Produto - Mercado

Penetracdo do mercado [N eEloNe =Rtz foete

EXISTENTES

PRODUTOS

Extensdo do Produto Diversificacéo

NOvOSs

EXISTENTES NOVOS
MERCADOS

Fonte: Ansoff adaptado.

7.2. Estratégia de Diferenciac&s

Existe, na atualidade, a percecdo de que parar edranercado ha que apostar na
diferenciagcdo. No caso dzastas de D’Ourptal passa pela promoc¢éo da marca - regido

enquadrada na marca - pais.

A estratégia dos produtos portugueses € caratarigalh simbiose qualidade - preco,

tratando-se de uma clara estratégieck in the middIéPorter, 1985)

Ao contrario, aCastas de D'Ourp pretende pautar-se pela diferenciacdo, face aos
produtos domésticos e debaixo custo, e produtoangstiros de elevada qualidade,
através da venda agregada de um conceito inovBeste modo, pretende-se que o

vinho, que é ja por si considerado como um prodatalavel, seja percecionado como

28 Michael Porter,198Mther requirementsof the generic strategies
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algo que proporciona momentos de prazer. A esteatg@ssa por implementar um
servigo agregado: o modo como cada lote pode sémuido, a temperatura, a musica e

ambiente recriados, adaptando-se as diferentes das®mentos da vida.

Para o efeito, conta com a prestacéo de servicosou®arketingque em paralelo com
a Direcdo deMarketing procurard desenvolver fortes habilidades, comepatagéo
corporativa de qualidade ou tecnoldgica, a longdi¢éo na industria ou combinacéo

Unica de habilidades extraidas de outros negécios.

8. Politicas de Implementacéo

A aposta daCastas D’Ouropassa pela implementagdo de um conceito inovador n
incentivo & apreciacdo e degustagdo do vinho, germlo como elemento

diferenciador no usufruir do momento.

8.1. Operacional Marketing Mix

*  Produto®
O core businegsegmento- producdo de vinhogremium distinguindo-se pela
especialidade e qualidade comprovadas superiores.
- Matériaprima: uva fresca e mostros de uva provenientead&as Unicas, tais como,
Cabernet Sauvignof(tinto) e Chardonnay(branco); dependente dos niveis de procura
erratica e condi¢des climatéricas adversas;
- Classificagéo: tinto e branco;
- Classe: finos ou nobres, produzidos a partir s winiferasyintage totalidade ou
maioria e uvas produzidas em determinado ano; sitihtos com DO e IG;
- Comercializagdo: marca propria, ndo comercialingrata marcas brancas;
- Denominagdo da categoria do produto vitivinicdi&ylo alcoométrico volumico
adquirido: 0,20 g#f:

29 De acordo com o regulamento n° 479/2008 (OCM diha)i prevé excecdes e/ou adaptacdes para
segmentos especificos de produto.
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- Indicac&o da proveniénéfavinho DO e IG da Regido Demarcada do Douro;

- Indicagéo do engarrafadd@astas D’Ouro.

= Preco*

O preco resultara, de acordo com a legitimidadendecado, do cruzamento entre o

preco acordado entre vendedoifér) e compradorkid)®,

Para o consumidor final, resulta do somatério dVEIC, a aplicacdo de tarifas
aduaneiras (TA), imposto de consumo (IC) e ¥/Ado custo de distribuicdo, e as
margens aplicadas pelos operadores locais (&/mho VQPRD branco engarrafado
233,98€/hl; vinho VQPRD; tinto engarrafado 232,06€/

- Vinho engarrafado: 48,20%
TA (0,14) + IVA (0,17) + 1C(0,10) + TA(0,14) x IV@®,17)/ 1 — IC (0,1p Q)
- Vinho a granel: 56%

TA (0,20) + IVA (0,17) + IC(0,10) + TA(0,20) x IVA(17)/ 1 — IC (0,10) )

No canal distribuicdo € aplicada uma margem de 2&fb,troca da importacao,
distribuicdo e promoc¢édo do produto. As margenscagés pelos grandes operadores

locais, situam-se na ordem dos 10%.

No retalho, o preco final para o consumidor fica&8 vezes empolad® custo médio
por garrafa é de 11€. Com o reconhecimento da maotden Wine Casteseste

mercado, prev8e que em 2 anos possam incrementa-la para 0€17,50

30 Bebida com teor alcodlico.
31 De acordo com o artigo n.° 1 da CEPI — Portafi239/2011, de 9 de Agosto.
82 Preco referéncia com base na média verificada@-ZFonte INE, Abril 2013.
3 carvalho e Filipe, 2008.
34 AICEP, Abril 2011.
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Quadro 16: Preco de referéncia em Portugal (hl)

TIPOLOGIA

VINHO BRANCO ENGARRAFADO 192,54€
VINHO TINTO ENGARRAFADO 189,43€
VINHO BRANCO A GRANEL 37,90€

Fonte: ViniPortugal 2011.

=  Promotion

Pelo aproveitamento das sinergias encetadas parga dos produtos portugueses na
China e ainda pelo Programa de Apoio Portugués etor Slo Vinho 2008-2013
financiado pelo Estado portugués, com uma linhamgleximadamente 100.000.000€
para o esforco de promogdo em mercados tercegndptcomo objetivo principal o
reforco da presenca nacional, nos segmentos de pneéis elevado, em mercados

considerados prioritarids

= Distribuicdo
Através de empresas de parcerias com operadorissidog portugueses a operar na

Ching®, sera efetuado numa primeira fase para uma ceédeisortes de luxo.

% Mercados - alvos definidos dividem-se em trés gsumrdenados em termos da sua prioridade, de
acordo com a Portaria n® 1384-A/2008 de 2 de Deremb
% Vide Anexo 35: Operadores Logisticos portugueses apperRepublica Popular da China.
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8.2. Cultura Institucional

= Visado
Visa adquirir notoriedade da regido e ser refeeénoi mercado chinés, pela criacdo de
valor, através de um posicionamento estratégicsegmentgremium.

= Misséo
Pretende oferecer um produto pela sua qualidadentdia procura conciliar e

acrescentar valor para os sstekeholderspara que o projeto continue a ser viavel.

= Valores

Procura preservar o cunho da tradicdo milenar aliadmodernidade, através da

fidelidade e respeito, valores essenciais a projdg@dmarca regiao.

= Objetivo global

Alcanca recriar um produto que, em conjugacao desewvico, permita a percecao de

um bem de consumo inovador.

= Objetivo S.M.AR.T.

Objetiva, no prazo de até 8 anos, obter o retomeeal investimento para 0s seus

investidores do investimento efetuado.

8.3. Organizacional

As capacidades e recursos unicos, sao formas teerem distintivas da cultura

organizacional d&€astas D’Ouro
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Quadro 17: Capacidades, Recursos e Competéncias

CAPACIDADES
BASICAS

COMPETENCIA

PARA VANTAGEM
COMPETITIVA

RECURSOS COMPETENCIAS

RECURSOS BASICOS COMPETENCIAS BASICAS

Condicdes climatéricas e solo Bom dominio da viticultura.
que potenciam o cultivo.

RECURSOS UNICOS COMPETENCIAS
NUCLEARES
Castas autéctones Unicas. Profissionalizacé@o da gestao d4

vinha/setor: vindima,
esmagamento, fermentacéo e
envelhecimento.

Fonte: Manual de Estratégia — Conceito, Pratica e Rqt2i0068, adaptado.

A forma distintiva como pretende que a marca sejaqeionada depende, em grande

medida, dos recursos e competéncias distintivas aju@astas D’Ouro detém,

pretendendo aprofundar os sso# skills

Quadro 18: 7S da Mckinsey

. -

STRUCTURE

HARDS

SYSTEMS

SKILLS

STAFF

STYLE

SHARED
VALUES

SOFTS

Promocdo do vinho nas diversas vertentes, tais rofa'masJ
internacionais, n@n-line e estabelecimento de parcerias estratégicas
que potenciem a sua projecao.

Estrutura simples constituida por 4 direcdes inddeetes que
reportam a Direcdo ddarketing.

Os sistemas adotados sdo simplificados e agilizados
Os recursos e competéncias séo distintivos no mherca

A equipa € constituida por colaboradores altamgoggificados pare
as competéncias atribuidas.

Preserva uma cultura que alia a tradicdo & modsdtaid

Valores como a transparéncia, lealdade, figuraranratacdo entre
colaboradores, num espirito de cooperacao.

Fonte: Mckinsey adaptado.
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8.4.Financeira

A semelhanca do que sucede na tomada de qualqiséal@le investimento, a anlise

financeira deste projeto, sera transposta nas D&tnagdes Financeiras previsionais.

Quadro 19: Método de Planeamento Financeiro no &mta da Internacionalizacao

HORIZONTE TEMPORAL

PREVISAO DO VOLUME DE NEGOCIOS

PROJEGAO DOS CUSTOS VARIAVEIS

PROJECAO DOS CUSTOS FIXOS

PROJEGAO DE PROVEITOS

ESTIMATIVA DO WC

ESTIMATIVA DE EVOLUGAO DE OUTRAS
RUBRICAS DO BALANCO PREVISIONAL

OUTRAS VARIAVEIS EM CONSIDERAGAO

Considerou-se economicamente viavel a duracao
anos;

Taxas de crescimento do subsetor registada
China;

Previsdo do vinho a granel aumente em detrim
do tinto engarrafado;

Os relacionados com a variacdo do
colaboradores externos, transportes, TA, IC, cu
com servicos e fornecimentos externos;

Os relacionados com o funcionamento da atividIde:

colaboradores efetivos; operagbes de facto
seguros; pagamento de juros;

de 8

na

2nto

N:
stos

ng;

Dependente do VN expetavel que para este projeto €

de 6. 600.000€ em 2014 (ano 1);

Estimativa doWC necessario par suportar a previs
de volume de negdcios; forte investimento
marketing

a0
em

Dependente do nivel de atividade a partir do 1 ano,

tendo subjacente a constituicdo das existéncias;
Imparidades em virtude do incumprimento ¢
clientes na liquidagao dos seus créditos;

Pesquisa exploratéria de parcerias comerc
operadores logisticos a operar na China;

Partiha de custos promocionais com
distribuidores (fornecedores);

Legislacdo em vigor e existéncia de Conveng
internacionais.

os

ais,
os

Oes

Fonte: Neves, 2003; Soares, 2007: 97/98 e AICEP, adaptado
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9. Requisitos de implementacao

Neste ponto far-se-4 uma descricdo mais detalhalolee 2 empres€astas D’Ouro
apresentada inicialmente, tendo em consideracaguetamentos necessarios efetuados

para a implementacdo do projeto.

9.1.Estrutura Organizacional

Uma estratégia de internacionalizacdo desta endergaexige um conjunto de
requisitos adicionais. No ambito do projeto em gufei necessario ajustar a estrutura
organizacional existente, criando, para o efeitoa Direcdo déMarketing Estratégico,

apéndice da Direcdo Comercial e transversal adaitganizacao.

Figura 8: Estrutura Organizacional da Castas D’'Ouro

Direcio Comercial e
D e

Parccrias cstratégicas

Tnologia

Controlo de crédito

Producio .
Tesouraria

Relagdes com
forncecdores ¢ clientes

Cada direcdo é responsabilizada pela sua propea de competéncia tendo que

articular a sua atuagcdo em concomitancia com g&ordeMarketing
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9.2.Localizagdo

Com uma extensdo de 5 ha de mata, olival e anaeeButo, aCastas D’Ouroé
constituida por armazéns, lagares, varias depeiadémmalheiro, adega de vinificagdo
dos anos 80 (3 cubas autovinificadoras) de cercEO@epipas (550 l/cada), a empresa

continuara a laborar na mesma quinta.

9.3.Marketing Estratégico

Face a pulverizagdo dos vinhos portugueses, rdsutta diversidade de castas Unicas,
entendeu-se que efetivamente se haveria de asessdrrealidade, em detrimento de
englobar apenas num contexto de marca - pais,gj&sga situacdo podera confundir o

consumidor. Foi o que de resto sucedeu cor€f@mpagneem Franca.

Deste modo, pretende-se afirmar a zona demarcada@aro, apelando para a sua
elevada tradicdo e qualidade, traduzida na corad@rque apela para momentos de

ouro.

Neste contexto, a selecdo de parcerias locaiefstiiada se, e na medida em que exista
uma identificacdo da cultura que promova o cultobeotestar, do lazer com um
ambiente Unico, a semelhanca do que sucede cdarbuckse ndo da simples
comercializagdo. A estratégia estd no fato do coir chinés associar a toma de
vinho com um momento Unico. A questdo do pre¢co pacansumidor final, ndo sera
tido como primordial, ja que este valorizara a miz@le do vinho em concomitancia
com servico agregado. Do lado do parceiro importduvera sempre a expetativa do

modo com a marca se vai reinventando e se vai prenco.

Nesta acecdo, seré tido em consideracdo a esoelnangackagingapelativo, desde
logo pela sua cor dourada e eschitmdeauxa qual se anexa um manual de boa forma
de degustacdo, as sensacOes potenciadas em cangonédm a hora, condi¢cbes
animicas dos seus participantes, grau de satistpgéice pretende obter, por forma a

retirar o maior partido de uma sensagéao unica.
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10. Avaliagcéo Financeira

10.1. Ciclo de Investimento

O ciclo de investimento constitui, por excelénaima fase de grande comprometimento

financeiro.

» Pressupostos do Plano de Negdcios

- Vinha: a mesma ja se encontra afeta a produgdente (mercado nacional e paises
da UE). A capacidade instalada sera otimizada &1G@ndo que neste momento

encontra-se circunscrita nos 65%35%);

- Obras de remodelacdo da adega de 500.000 € gyaaaidade de producao de 8 anos
com area total de 1.112,65,rsendo gue as obras de ampliacéo valorizam otpreje
0 acrescentado sera usufruido ao longo da vidaajetp, sendo amortizavel. Nao sera

assumido, por conseguinte, como outflow,

- Sunck Costsfoi investido, neste projeto, o montante total 2e000€ + IVA no
ambito do projeto de consultoria, ndo recuperagdasmo tal, ndo sendo de considerar

como capital investido;

- ARPF": opcéo pelo Método das Quotas Constantes (f)QTodos os imobilizados
terdo valor de venda igual ao seu valor contaigitistnaquinaria e instalacdes de uso
especifico (12,5%); viatura de colheita, com dedudé& 20% ficando limitada a
40.000 €° todos os equipamentos de vida inferior & do poogerédo readquiridos:
maquinaria para filtragem (14,28%); maquinaria pangarrafamento e rotulagem

(14,28%); tanques, cubas e depoOsitos de fermentagpouso e armazenagem

%" De acordo com o0 n.° 25/2009 relativo ao DecretguRenentar, de 14 de Setembro - Divisao IlI:
Industria Transformadora, Grupo | - Alimentagédjidas e Tabaco, alinea c) bebidas alcodlicas.
%8 Art. 5° do CIVA.
%9 N&o s&o aceites como gastos, as depreciacdesatiasy ligeiras de passageiros ou mistas, na parte
correspondente ao custo de aquisicdo ou ao valeea@liagdo excedente a 40.000 € para veiculos de
mercadorias e mistos adquiridos a partir de 0101132
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(6,66%); ndo estdo previstos equipamentos ou odgasduzido valor (até 1.000.000

€9,

- VLC*: ndo haver4 a registar mais nem menos valiasjgarglativamente & vinha e
a adega, se estima, apds a experiéncia de intenadicacdo na China, que a empresa
continuara a laborar, podendo inclusivamente, @iree-se para outros mercados

emergentes;

- IVA: em Portugalha lugar & isencédo IV no produto final e na China o IVA é de
17%:

- Tarifa Aduaneira de vinhos exportados para Clili#g: engarrafado 14% e a granel
20%;

- Imposto sobre o0 consumo aplicado na China (13%6;1

- Inflagdo em Portugal: foi tomada como referénciayalor referente a 2012, de
2,8%". Assumir-se-4 as previsdes do Banco de Portugsis Qara 2013, 0,8% em

2014% e 1,2% em 2015(valor de referéncia assumido constante até 2021).

= Analise: Mapa Amortizacdes

- Desconsiderando a vinha, pelas razdes supra eada% a vida Util da adega, apds

sujeicdo de benfeitorias, seréa superior a do mojet

0 De acordo com 30° do Cédigo do IRC,aementos do ativo sujeitos a deperecimento cujetos
unitarios ndo ultrapassem 1.000€, é aceite a deduga periodo de tributacdo do respetivo custo de
aquisicdo ou de producgédo, exceto quando facam patégrante de um conjunto de elementos que deva
ser depreciado ou amortizado como um todo.

*1 HA que atender ao impacto da fiscalidade sobraais ou menos-valias no que concerne ao capital
residual.

“2 A tributacdo das operagbes com o exterior temasebje a aplicacdo do principio da atribuicdo da
receita fiscal ao pais onde ocorre o consumo fibalacordo com a alinea b) do n° 1 do artigo 1&t.e
20°, D.L. 198/90, de 19/0éstdo isentas do imposto as transmissdes de bpedidrs ou transportados
para fora da Comunidade por um adquirente sem égih ou estabelecimento em territério nacional
ou por um terceiro por conta deste, ainda que, sudi@ sua expedi¢cdo ou transporte, sofram no interio
do Pais

“INE.

** ProjegBes para a Economia Portuguesa: 2013-2015Batwo de Portugal. Disponivel em:
http://www.bportugal.pt/pt_ PT/EstudosEconomicosiRalcoes/BoletimEconomico/Publicacoes/projeco

es_p.pdf
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- Todas as restantes rubricas tém um prazo infartr projeto, pelo que, ao longo dos

exercicios serdo readquiridos, de acordo com adxaflacédo vigente;

- Para além do ano de investimento, a regiS®PEX nos exercicios 5 e 6, dada a
necessidade de requisicdo de viaturas de recolhguinas de engarrafamento e

rotulagem e maquinas de filtragem.

Quadro 20: Mapa de AmortizagBes — precos correntes

Valor de Taxade Vida Ano 1 Ano2 Ano3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano8 Amortizagbes Valor Liquido Mais -

Cape:
(e EllFeis P 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Acumulacss Contabilistico Valia

Aquisicdo Amortizagdo Util

Obras de
Remodelagéo da 500,000 € 10.00% 8 50,000€ 50,000€ 50,000€ 50,400 €00®E| 50,0004 50,000€ 50,000 € 400,000 € 100,000 € €
Adega

2 Maquinaria de
Extragdo

4 Viaturas de recolha 180,000 € 20.00% 4 32,000€ 3%0082,000€ 32,000 32,000€ 32,000€ 32,000€ 32,000 €56,0@ € 115,062 € 0¢€

120,000 € 12.50% 8 15,000€ 15000€ 15000€ 1500€0008] 15,0004 15000€ 15,000€ 120,000 € 0€ €

2 Méaquinas de
fitragem

2 Méaquinas de
engarrefamento e 55,000 € 14.28% 4 7.854€ 7854€ 7.854€ 7894€ 8337€3378| 8337€ 8337€ 64,763 € 48,617 € Q€
rotulagen

8 Tanques depositos
para fermentagdo
Obras de
Remodelagéo da 500,000 €]
Adega

2 Maquinaria de
Extragéo

4 Viaturas de recolha 180,000 € 191,062
2 Maquinas de
fitragem

2 Méaquinas de
engarrefamento e 55,000 € 58,380 €
rotulagen

8 Tanques depgsmos 250,000 €
para fermentaci

CAPEX Total 1,190,000 0€ 0€ 0€ 0€ 249,442 € 91,307 € 0€ 0€

ARE 133642 € 133,642€ 133,642€ 133642€ 134,]25€ 134[1235025€ 135025¢€

VLC 457,881 €
+/-Valia 0€

85,000 € 14.28% 6) 12,138€ 12,138€ 12138€ 12,1B8€ 3@E[l 12,1384 13,039€ 13,039€ 98,905 € 77,401 € €

250,000 € 6.66% 8| 16,650€ 16,650€ 16,650€ 16,650 € 50€p 16,6504 16,650€ 16,650 € 133,200 € 116,800 € e

120,000 €]

85,000 € 91,307 €

10.2. Ciclo de Exploracao
= Pressupostos da Demonstracdo de Resultados previgb

- Vendas: ao nivel do volume de negdcios, prewéaserescimento do ano 1 ao ano 8,
com uma progressdo de uma taxa nominal anual dePg8%é-se que o volume de
negocios em 2014 (ano 1) atinja os 6.600.000€,csqnd destes, 89% corresponda a
vinhos tintos engarrafados, 9% vinhos brancos eafgalos e 2% mistura a granel.
Com a introdugdo dos vinhos brancos no mercadoéshdevido a alteracdo de
preferéncia, estima-se que a quota de mercadoe segimento, possa evoluir de

acordo com a seguinte projegao:

55



Analise de Viabilidade do Plano de Negodigslden Wine Castes

Quadro 21: Evolugdo do Volume de Negécios por Tipogia

Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8

Tipologia 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vinho tinto engarradado 89.0% 88.0% 87.0% 86.0% 83.09998077.0% 74.0%
Vinho branco engarrafado 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 15.0989d.819.5% 21.0%
Vinho de mistura a granel 2.0% 2.0% 20% 20% 20% 20% 35% 5.0%

- Margens Brutas: desconhecendo-se a evolugcédo aegens, sera assumido que se

mantenham constantes relativamente as varias slasséongo da vida do projeto.

Quadro 22: Precos e Margens

Margem bruta Gusio oS Preco
Tipologia Percentagem Total bruto valores de ~ Custo Vinho (€) Margem 2013 po (impostos
~ producéo China A .
2012 incluidos)
Vinho tinto engarradado 90% 5,400,000€ 23.0% 77.0% 4,158,000.00€ 1,242,000 € 48% 7,992,000 §
Vinho branco engarrafado 8% 480,000 € 27.5% 72.5% 348,000.00 € 132,000 € 48% 710,400 €
Vinho de mistura a granel 2% 120,000 € 25.0% 75.0% 90,000.00 € 30,000 € 56% 187,200 €

- Gastos com atividades: CMVMC matérias-primasaaiehados com fertilizantes,
pesticidas, herbicidas, equipamento de recollos; materiais utilizados no
engarrafamento do vinho: garrafas, rolhas, capsufdslos e embalagem; agua e
eletricidade; consumiveis utilizados na linha dedpgédo; seguros: incéndio, acidentes

de trabalho e crédito comercial. Estima-se quegrpssao seja na ordem dos 8%/ano.

Quadro 23: Progressao CMVMC

CMVWMC vinho tinto engarrafado 452,298 € 475,950 € 505,281 € 535,720 € 567,194 € 599,605
CMVWMC vinho branco engarrafado 43,065 € 52,635 € @368 76,426 € 105,086 € 138,713 € 165,300 € 195,817
CMVWMC vinho de mistura a granel 9,900 € 10,890 € ue7 13177 € 14,495 € 14,669 € 28,237 € 44,372 §

- No que concerne as forma de liquidacéo das mtestima-se que:
-30% das vendas serdo regularizadas a pronto - nmaga, atraveés,
nomeadamente, de cartas de crédito;
-70% seréo liguidadas com recurso a crédito. A itokse de risco, nas vendas a
crédito, sera efetuada através dos seguros eaefdittoringinternacional e sem

recurso.

- PMR: praticado no mercado chinés é de 30 dias;
- PMP: 75 dias (média do setor em Portugal);
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Quadro 24: Necessidades de Exploracao

Vinho tinto engarradado 30% 0 25
Vinho branco engarrafado 30% 0 25
Vinho de mistura a granel 30% 0 25
Vinho tinto engarradado 70% 1 25
Vinho branco engarrafado 70% 1 25
Vinho de mistura a granel 70% 1 25

- FSE: (novMarketing: dado a estratégia de integracdo vertical implgata, estes
terdo um forte peso: 19% no ano 1 e 15% nos afsequentes.

- Gastos com pessoal: referem-se a ordenados + TSB). Conta com 46
colaboradores efetivos, entre quadros de direchogdracéo (30) e administrativos
(4), técnicos (12). Salarios: minimo 485 €, mé@b68 e maximo 3.112 €.

A cargo do trabalhador estara a SS 11% e o ISR#@&°2ambos calculados com base
no ordenado bruto atualizado com base na inflagao.

A TSU e SS correspondem a 34,75%, percentagemaegligualmente aos gererifes

e sera admitido que se manterdo constantes. Osanlole serdo atualizados de acordo
com a inflagao.

Quadro 25: Quadro de Remuneracdes

Bruto IRS médio Tsu Seg. Social
Anual Trabalhador
46 Eetivos
4 Quadros de Diregédo 14 174,272 €
12 Técnicos e Administrativos 14 140,280 € 21.00% 23.75% 11.00%
30 Operacionais 14 203,700 €
50 Operacionais/sazonais 3 72,750 € - -

- Stockagen®ME: por cada colheita, a faturacéo ocorre em medi®2 meses apés o

inicio da producado. Ha que considerar o cultiveidha, a rececao das uvas (2 meses),

“ Trata-se de um valor agregado.
“ De acordo com operadas pela Lei 66-B/2012, de 231(DE/2013). Disponivel em:
http://www.apcmc.pt/legislacao/2013/gerentes_adstriaflores_empresarios_taxa.htme  Seguranca
Social: Taxas Contributivas Trabalhadores por Cdet®utrem - 2013. Disponivel efittp://www4.seg-
social.pt/documents/10152/13311/Folheto_taxas ibativas trabalhadores conta_outrem
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0 processo de vinificagdo (8 meses), 0 estagiolraxr (12 meses), 0 estagio em
barnicas (12 meses), a preparacédo de engarrafarfightoeses) e o envelhecimento

(12 meses);

- ISR tax shield*": vai incidir sobre o préprio ano a que reportacaeo de existirem
sera efetuado de acordo com nova“feipelo que, o ISR ira incidir sobfeBIT

negativos.

= Analise da Demonstracao de Resultados previsional

Quadro 26: Demonstracédo de Resultados

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vinho tinto engarradado 5,874,000 € 6,388,800 € BE 7,554,756 € 8,020,340 € 8,503,493 € 9,003,073 € 517834
Vinho branco engarrafado 594,000 € 726,000 € 878,460 € 1,054,152 € 1,449,459 € 1,913,286 € 2,279,999 € 27089
Vinho de mistura a granel 132,000 € 145,200 € 15%€720 175,692 € 193,261 € 212,587 € 409,231 € 643,077 €
Vendas 6,600,000 € 7,260,000 € 7,986,000 € 8,784,600 € 9,663,060 € 103629 11,692,303 € 12,861,53B €
Margens Brutas
Vinho tinto engarradado 1,351,020 € 1,469,424 € 1,597,999 € 2,795,260 € 226E5 3,146,292 € 3,331,137 € 3,521,488 €
Vinho branco engarrafado 163,350 € 199,650 € 241,577 € 289,892 € 398,601 € 506,15 627,000 € 742,754 €
Vinho de mistura a granel 33,000 € 36,300 € 39,930 € 43,923€ 48,315€ 65,902 € ,8GRE 199,354[€
Total 1,547,370 € 1,705,374 € 1,879,505 € 3,129,075 € 3,4P464 3,738,348 € 4,084,998 € 4,463,595 €
Gastos
CMWMC vinho tinto engarrafado 4,522,980 € 4,919,376 € 5,349,821 € 4,759,496 € 5,052,814 € 533%E2 5,671,936 € 5,996,041 €
CMWMC vinho branco engarrafado 430,650 € 526,350 € 636,884 € 764,260 € 1,050,858 € 1,387,132€ 652,999 € 1,958,164 €
CMWMC vinho de mistura a granel 99,000 € 108,900 € 119,790 € 131,769 € 144,946 € 146,685 € 82,36 443,723
FSE 990,000 € 1,089,000 € 1,197,900 € 1,317,690 € 1,448,459 1,594,405 € 1,753,845 € 1,929,280 €
Gastos c/Pessoal 789,874 € 799,353 € 799,353 € 799,353 € 799,353 € 28,35 799,353 € 799,353 €
Total 6,832,504 € 7,442,979 € 8,103,748 € 7,772,568 € 8,897¢4 9,284,776 € 10,160,502 € 11,126,520 €
EBITDA -232,504 € -182,979 € -117,748 € 1,012,032 € 1,16%631 1,344590 € 1,531,800 € 1,735,042 €
ARE 133,642€ 133,642 € 133642 € 133,642 € 134,125€ BE12 135,025 € 135,024 €
EBIT -366,146 € -316,621 € -251,390 € 878,390 € 1,031,506 € 1,210,466 € 1,396,775 € 1,599,981 €
ISR -91,537 € -79,155 € -62,847 € 219,557 € 243,935€ 30Z61 349,194 € 399,991 €
EBIT(1-T) -274,610 € -237,465 € -188,542 € 658,792 € 787,571 € 907,849 € 75818€ 1,199,990/€
Operational Cash Flow -140,968 € -103,823 € -54,900 € 792,434 € 921,696 € 1,041,974 € 82,606 € 1,335,014€
Reporte de Prejuizos 366,146 € 682,767 € 934,156 € 55,767 € 0€ 0€ 0€ 0€

- O EBITDA é positivo a partir do 4.° exercicio do projeesultado das vendas serem

superiores aos custos, corroborado 6T,

- Tratando-se de uma logica incremental, uma vezagampresa ja existe, e sendo o

desempenho da mesma lucrativa, foi possivel dedozgiresultados negativos.

7 Disponivel emhttp://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonly2B0D5898-6686-41CA-A750-
3498D9BCB579/0/CIRC_09 2013.pdf
“8 De acordo com o disposto no n.° 113 da Lei nB&911, de 30 de Dezembro.
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= Pressupostos: Mapa déNorking Capital e Mapa Auxiliar de Compra de

Matérias-Primas

- A variacao davorking capita) tendo como finalidade investir ou desinvestiritp

sera efetuada tendo em conta a necessidade dar iofgdital na empresa, ou, pelo

contrario, aliviar a pressao;

- As necessidades financeiras de exploracao, qeienatérias- primas, como dos

clientes c/c, sdo positivas e crescentes ao lorgeida do projeto, que se deve

sobretudo, ao peso dos clientes.

Quadro 27: Mapa Auxiliar de Compras de Matérias-Prmas

Mapa auxiliar de Compras de Matérias-Primas

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
2014 2015 2016 2017 2018
CMVMC Vinho tinto engarrafado 4,522,980 € 4,919,376 € 5,349,821 € 4,759,496 € 5D5E8 5,357,200 € 5,671,936 € 5,996,041 €
Ef Vinho tinto engarrafado 1,130,745 € 1,229,844 € 1,337,455 € 1,189,874 € 12682 1,339,300 € 1,417,984 € 1,499,012 €
El Vinho tinto engarrafado 1,039,500 € 1,130,745 € 1,229,844 € 1,337,455 € 11898 1,263,204 € 1,339,300 € 1,417,984 €
Compras 4,614,225 € 5,018,475 € 5457,433€ 4,611915€ 542661 5433,297€ 5,750,620€ 6,077,074 €
CMWMC Vinho branco engarrafado 430,650 € 526,350 € 636,884 € 764,260 € 1,050,858 € 713BE 1,652,999 € 1,958,168f€
Ef Vinho branco engarrafado 107,663 € 131,588 € 159,221 € 191,065 € 262,714 € BI6,78 413,250 € 489,542 €
El Vinho branco engarrafado 87,000 € 107,663 € 131,588 € 159,221 € 191,065 € 268,714 346,783 € 413,250 €|
Compras 451,313 € 550,275 € 664,517 € 796,104 € 1,122,507 € 11201 € 1,719,466 € 2,034,461 €
CMWMC Vinho de mistura a granel 99,000 € 108,900 € 119,790 € 131,769 € 144,946 € 146,685 282,369 € 443,723 €|
Ef Vinho de mistura a granel 24,750 € 27,225€ 29,948 € 32,942 € 36,236 € 36,671 € 597€ 110,931 €
El Vinho de mistura a granel 22,500 € 24,750 € 27,225€ 29,948 € 32,942 € 36,236 € 67BE 70,592 €
Compras 101,250 € 111,375 € 122,513 € 134,764 € 148,240 € 10%12 316,290 € 484,061 4
Total de compras a efetuar 775,018 € 852,019 € 936,669 831417 ¢€ 959,534 € 1,057,743€ 1,167,956 € 1,28%339
= Andlise Mapa deWorking Capital
Quadro 28: MapaWorking Capital
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
201< 201E 201€ 2017 201¢ 201¢ 202( 2021
Necessidades Financeiras de Exploracéo:
Stock 1,263,158 € 1,388,657 € 1,526,624 € 1413881 € 156E1 1,722,754 € 1,901,826 € 2,099,484 €
Clientes, c/c 450,450 € 495,495 € 545,045 € 599,549 € 9,565 € 725,454 € 798,000 € 877,800 €
IVA dedutivel (23%) 1,162,105 € 1,277,564 € 1,404894 1,300,771€ 1,437,182€ 1,584,934 € 1,749,680 € 523E
Total 1,713,608 € 1,884,152 € 2,071,668 € 2,013,430 € 222,658 € 2,448,209 € 2,699,826 € 2,977,284 €
Recursos Financeiros de Exploracéo:
Fornecedores c/c - de matérias-primas 188,911 € gme,6 228,313 € 202,658 € 233,886 € 257,825€ 284,689€ 4,2THE
Fornecedores c/c-FSE 96,525 € 106,178 € 116,795€  47B8 141322 € 155,454 € 171,000 € 188,100 €
IVA Liquidado (17%) 1,122,000 € 1,234,200 € 1,357,620 1,493,382€ 1,642,720 € 1,806,992 € 1,987,691 € 23B€
Total 1,407,436 € 1,548,057 € 1,702,728 € 1,824515€ 012929 € 2,220,271 € 2,443381€ 2,688,8373m. VR. WC|
Working Capital 306,172 € 336,094 € 368,940 € 188,916 € 203,730 € 22%,93 256,445 € 288,447 € 288,447
Variagdo doWC
Investimento erVC 306,172 € 29,923 € 32845€ 0€ 14,814 € 24,208€ 28508 32,002€ Sum.Inv.W(Q
Desinvestimento eWC  0.00 € 0.00€ 0.00€ 180,024 € 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.00€ 288,447€
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- Pela diferenca entre Necessidades e Recurs@&rking Capitalé positivo, pelo
que, aparentemente ha necessidade de se procedestimento enworking capital

ao longo de todo o projeto.

Gréfico 18: EvolugdoWorking Capital vdnvestimento emWorking Capital

400.,000€ -

300.000€ -

200.000€ -

inv

Quadro 29: Mapa Auxiliar de EOEP (IVA)

Ano 3 Ano 4 Ano 6
2016 2017 2019
IVA liquidado (23%) 1,122,000 € 1,234,200 € 1,357,620 1,493,382 € 1,642,720 € 1,806,992 € 1,987,691 € 2484
IVA dedutivel (17%) 1,162,105 € 1,277,564 € 1,404894 1,300,771 € 1,437,182 € 1,584,934 € 1,749,680 € 5234
IVA a pagar/ano 0€ 0€ 0€ 192,611 € 205,538 € 222,058 € 238,011€ 254,935€
IVA a receber/ano 40,105 € 43,364 € 46,874 € 0€ 0€ 0€ €0 04
IVA a pagar/més 0€ 0€ 0€ 16,051 € 17,128 € 18,505 € 834% 21,245
IVA a receber/més 3,342 € 3,614 € 3,906 € 0€ 0€ 0€ 0€ g 0

Quadro 30: Mapa Auxiliar de EOEP (SS+IRS)

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ordenados Efetivos 14 meses: 559,712 € 566,429 € 566,429 € 566,429 € 566,429 € 642 566,429 € 566,429 €
Seguranga Social:
Trabalhadores 61,568 € 62,307 € 62,307 € 62,307 € 62,307 € 62,307€  30BE 62,307 €
Empresa  132,932€ 134,527 € 134,527 € 134,527 € 134,527 € BE52  134527€ 134,527 €
Valor em dividaem 31/12 (1 més) 13,893 € 14,060 € 14,060 € 14,060 € 14,060 € 14,060€ 0604 14,060 €
Retengéo de IRS (trabalhador) 117,540 € 118,950 € 118,950 € 118,950 € 118,950 € 089 118950 € 118,950 €
Valor em dividaem31/12 (1 més) 8,396 € 8,496 € 8,496 € 8,496 € 8,496 € 8,496 € 8,496 € 4968,
Ordenados colaboradores sazonais (3 meses): 78,570 € 79,513 € 79,513 € 79,513 € 79,513 € 79513€ 5138 79,513 €
Seguranca Social:
Trabalhadores ~ 8,643 € 8,746 € 8,746 € 8,746 € 8,746 € 8,746 € 8,746 € 746
Empresa 18,660 € 18,884 € 18,884 € 18,884 € 18,884 € 18,884€ 8848, 18,884 €
Retenc&o de IRS (trabalhador) 16,500 € 16,698 € 16,698 € 16,698 € 16,698 € 16698€ 6946, 16,698 €
Valor emdivida em31/12 (1més) 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.00€ 0.004
Recursos Financeiros de Exploracdoem EOE 22289 € 22556 € 22,556 € 22,556 € 22,556 € 22556 € 55QE, 22556 €
(SS+IRS)
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= Pressupostos: Mapa d€ash Flow

Os dados indicados, resultam de Mapas previsioslaisorados: Demonstracédo de
Resultados, Mapa d&'orking Capitale Mapa de Amortizacdes.

* Andlise Mapa de Gish Flow

- O ano de 2013, como sendo de investiment@C&REXé previsivelmente negativo,

ja que h&a unoutflowde recursos monetarios.

Quadro 31: Mapa deCash Flow

Mapa de Cash Flows

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
201¢ 201¢€ 2017 201¢ 201¢ 202C 2021
Recursos
Operacional Cash Flow -97,086€  -52,833€ -3909€  843425€ 907,068€ 1,699 1,233,597€ 1,386,006 € 0€
VR WC 288,447 €
VR CAPEX 457,881 €

Desinvestimento
Working Capital
Total -97,086€ -52,833€ -3909€ 1,023,449€ 907,068692,965 € 1,233,597 € 1,386,006 € 746,32B €

0€ 0€ 0€ 180,024 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€

CAPEX 0€ 0€ 0€ 0€ 249,442€ 91,307 € 0€ 0€
Invest. Wc 306,172€  29923€  32,845€ 0€ 14,814 € 24,208 € 28508 32,002 €
Total 306,172€ 29,923€ 32,845€ 0€ 264,256 € 115,51428,508 € 32,002 €

Cash Flow -403,258 € -82,755€ -36,755€ 1,023449€ 642,812€ A4S50F 1,205089€ 1,354,004€
Cash FlowsemCapex - 403,258€ - 82,755€- 36,755€ 1,023,449€ 892,254€ 1,068,757 € 1,205,089 € 1,354,004 €

- A partir do ano 4 é possivel aferir urash flowpositivo. Embora em quase todos
eles, foram efetuados investimentos, o que é faae a atividade parece gerar, no

final do projeto, rendibilidade;

Graéfico 19: EvolugdoCash Flow Graéfico 20: EvolugdoCash Flow liquido
vs Cash Flow sem Capex vs Cash Flow Acumulado
1,500,000€ 5,000,000 €
1,000,000€ ﬁ% 4,000,000 €
500,000€ 3,000,000 € N
/ —— Cash Flow 2,000,000 € = Cash Flow Liquido
0€ T T T 1 Cash FlowA cumulado
W 6 8 10 —CashFlowscm Capex 1,000,000 €
-500,000€
/ 2
-1,000,000€ ] 2 4 6 8 10
-1,000,000€
-1,500,000€
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10.3. Analise de Viabilidade Econémica a Precos Qentes

O objetivo € aferir a viabilidade econémicfiu-tendo em consideracao os indicadores
disponiveis relativamente ao setor, consideranddarizonte temporal projetado de 8

anos.

- Rating Ba3";

- Spread 3,25%;

- Prémio de Risco de MercadonfRRf): 10,6898

- AUP": 26%

- Solvabilidadé&” 27%

- RCP: 7,22%;

- E = 100%

- Estimacao d@L de acordo com referéncia no mercidpor cada variagéo de 1% no

mercado, a rendibilidade do setor varia 1,080%.

- Estimac&o d@u®*
BL=Bu [1+(1-T) D/E] 3)

1,0800= B[1+ (1- 25%) X (74%/26%)
Bu= 0,34454 corresponde ao risco operacional assumido peld/SCR

- Estimacgdo do R
Ru= RP® + By (R Rf), (4)

Ry =1,87% + 0,34454 (10,68%)

9 De acordo com as previsdesDmodaran Vide Anexo 23:Country Default Spreads and Risk
E;remiumshttp://paqes.stern.nvu.edu/~adamodar/NeW Home_@®&ataédile/ctryprem.html

Idem.
®1 Com referéncia as Demonstracées Financeiras dalSuBompal Marcas, S.A., 2012.Capital Préprio
123.209.274€ | Ativos Fixos 479.961.051€.
%2 |dem Capital Préprio 123.209.274€/ Passivo Total 4B2.403€.
53 para consideragdo do Risco do setor, foi tomadmwaeferéncia o indice da Sumol-Compal, Marcas,
S.A. (indice PSI - 20), pela formula: COVAR (SETORERCADO)/VARP(MERCADO).
%4 Assumindo qu@D+0.
5 Bondalemé&o a 10 anos. Disponivel enttp://www.bloomberg.com/quote/GDBR10:IND
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A SCRYV exigira, para investir no projeto, uma reenaigdo dos seus capitais proprios
na ordem dos 5,5497%, representando o0 custo deuomade do capital quando

exposto unicamente ao risco operacional, e ja jpurara inflagcao.

10.3.1. NPV (VAL)
Sabe-se a partida que a rentabilidade exigida emietevada, devido a incerteza
associada ao projeto, e pela necessidade de imaorpocusto de oportunidade do
investidor.

Andlise preliminar: Pelo VAL de 1.493.588 €, pode-aferir que o projeto é
economicamente viavel. O investimento ndo s6 épeyadlo a taxa pretendida pelos

investidores 5,5497%, como ainda gera um excedente.

10.3.2.IRR (TIR)
A TIR para este projeto € de 17,224% (»R

Andlise preliminar: A TIR corrobora a viabilidade frojeto, sendo que a mesma é

substancialmente superior a taxa de remuneracgmayelo investidor.

10.3.3. PAYBACK

O PAYBACKE de 6,124, significando que o retorno seria re@go no inicio do sexto
exercicio, havendo por isso, momento dentro da utdeem que havera retorno dos

capitais investidos.

Analise preliminar: Uma vez mais se comprova qde@sao devera ser de investir, ja

gue o investimento ndo sera recuperado ainda @uaavitia Gtil do projeto.
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10.3.4. IRP/PI

IRP = VA do cash flowsem CAPEX/VA CAPEX (5)
IRP=2.032595(>1)

Andlise preliminar: A decisdo deve ser de invefgtique cada euro investido, este

projeto gera um lucro de aproximadamente 1,033roést

10.4. Andlise final da Decisao de Investimento

Todos os indicadores sdo perentérios quanto a&teem investir neste projeto nos

termos em que se pretende fazer e tendo em cootamdgdes de mercado.

Sem prejuizo do exposto, existe possibilidade deeserrer a capitais alheios, numa

I6gica de alavancagem.

Gréfico 21: Evolucédo dos indicadores ao longo do pjeto

2000000

1000000 '\ —== /
500000 \ — /

. . —
777777 2013 ™S2014~-9015 2016 2017 2018 _#019 2020 2021
-500000
-1000000 /

of

-1500000
-2000000
—@— Cash Flow (1-2) —@— CAPEX Cash Flow sem Capex

== cash flow descontado Ano de payback

10.5. Andlise de Sensibilidade das variaveis maistdrminantes

Analisado o0 negdcio nas suas rubricas, aferiu-seas sensitivas, tendo sido, para o
efeito, analisado sob a perspetivaTdR ja que permite aferir o valor de rendibilidade

de capitais que torna o investimento viavel (VAL=0)
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Gréafico 22: Analise Sensibilidade - Ordenados
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Da andlise ao grafico obtido conclui-se que poagashto percentual de aumento anual

dos salérios, verificamos uma diminuicdo da TIRmEm dos 0,7189%.

Gréfico 23: Andlise Sensibilidade — Inflacao

16.88%

il

16.86%

16.85%

16.83% Linear (Inflagdo %)

16.82%

y —-0.0246x +0.1694

2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.009%

No que concerne a infagdo, por cada ponto perdedéuaumento anual da inflagao,

impacta uma diminui¢cdo da TIR na ordem de 0,0246%.

10.6. Analise de Decisdo de Financiamento

Como opcao a estratégia de investimento da SCR%teex possibilidade de encetar o
processo sem recurso ao financiamento, visandomazai o custo de capital e, por sua
vez maximizar o valor do investimento, pelo simgk#® de, ao minimizar o custo de

capital o valor do atual do investimento aumentar.
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Importa, no entanto, aferir o impacto da introdugédinanciamento neste negocio e o

possivel nivel 6timo de endividamento, de acordo 08 seguintes pressupostos:

Dados AUF (B) 26.009
Yield das OT's (RF) 1.87%| Beta U(Risco operacional) 34456
Taxa de ISR (T) 25.00% D/E 2.8461
Prémio de risco do mercado (RM-RF) 10.68p6 Beta Efl¢nhpresa 1.08p0
Total do Ativo 1,190,000 €| RLou RE 13.40%
Total do Empréstimo: 880,600 Rendimento do Risoafféeiro 7.85%

Quadro 31: OpgBes de Financiamento dGAPEX

Empréstimo Bancério 1 Empréstimo Bancario 2
Capital 308,210 € Capital 572,390 €
Txa. ISR 25.00% Taxa ISR 25.00%
Imposto de Selo 4.00% Imposto de Selo 4.p0%
Euribor 6 meses 0.34% Euribor 12 meses 0.941%
Spread 6.00% Spread 6.009
Taxa nominal anual 6.34% Taxa nominal anual 654%
Taxa efetiva semestral 3.17% Taxa efetiva anual 6.54%
Prazo (anos) 8 Prazo (anos) 8
Prazo (periodos) 16 Prazo (periodos) 8
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Quadro 32: Mapa de Servi¢co da Divida: Cenario 1

1° 20 1° 20 1° 2° 1° 20 1° 20 1° 20 1° 20 1° 20

2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021

Capital em Divida 308,210 € 293,123 € 277,559 € 261,500 € 244,933 € 2PE,810,206 € 192,013 € 173,243 € 153,878 € 133,899 2818 92,021€ 70,081€ 47,446€ 24,093€
Prestacéo 24,857 € 24,857€ 24,857€ 24,857€ 24,857€ 24,857 @524 24,857€ 24857€ 24857€ 24857€ 24857€ 2483M857€ 24857€ 24,8571€
Capital 15,087€ 155565€ 16,058€ 16,567€ 17,092€ 17,634€1938 18,770€ 19,365€ 19,979€ 20,612€ 21,266€ 2£942635€ 23,353€ 24,093€
Juros 9,770€ 9,292€ 8799€ 8290€ 7,764€ 7,223€ 6,664€87€ 5492€ 4,878€ 4245€ 3591€ 2917€ 2,222€ 4E£50 764€
Imposto Selo s/ Juro 391 € 372¢€ 352 € 332€ 311€ 289 € 267 € 243 € 220€ 195€70€1 144€ 117 € 89€ 60€ 31€

Benef.Fiscal 4,956 € 4,443 € 3,897 € 3315€ 2,696 € 2,037 € 1,336 € 0 €5
Benef.Fiscal ISAC 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ g€
Out-flow 25,248€ 20,272€ 25209€ 20,746€ 25167 € 21,249 €1228 21,785€ 25077€ 22,356€ 25,027€ 22,963€ 2492B,610€ 24917€ 24,294€
Cash Flows

-25,248 € -20,272 € -25,209€ -20,746 € -25,167 € -B1§2425,123 € -21,785€ -25077 € -22,356 € -25,027 €963%X -24,974€ -23,610€ -24917€ -24,2p8 €

Custo efetivo semestrale ARl

Custo efetivo anual 5.028%)

Quadro 33: Mapa de Servi¢co da Divida: Cenario 2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 207

Capital em Divida 572,390 € 515,151 € 457,912 € 400,673 € 343,434 € 286,128,956 € 171,711 €
Capital 57,239€ 57,239€ 57,239€ 57,239€ 57,239€ 57,239€3%%, 57,239

Juro 37,440€ 33,696€ 29,952€ 26,208€ 22464€ 187200764 11,232

Imposto Selos/ Juro 1,498€ 1,348€ 1,198€ 1,048€ 899 € 749 € 599 € 149 €
Benef.Fiscal 9,734€ 8,761€ 7,788€ 6,814€ 5841€ 4867€ 3,894€20%

Benef.Fiscal ISAC 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ €
Out-flow 86,442 € 83,522 € 80,602€ 77,681€ 74,761 € 71,841 92668 66,000 £
Cash Flows

-86,442 € -83,522€ -80,602€ -77,681€ -74,761 € -1168468,920 € -66,000 €

Custo efetivo anual 1.496%
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O rendimento exigivel para uma estrutura de firmnento exposta a capitais alheios na
percentagem de D, vem entdo dado por:

WACC=RE*E/(E+D) + RD(1-T)*D/(E+D) ) (6

Parte de WACC correspondente ao Prémio de remuietias capitais proprios:
RE*E/(E+D) (7)

RE é o valor de rendibilidade exigivel para o apjproprio numa situacdo de
financiamento D/E que se obtém a partir do indeexposicado de ris@E

RE=Rf +BL*(Rm-Rf) (8)

Sendo Rf o rendimento obtido para investimento8moAAA, e (RM-RF) o prémio de
risco de mercado para a China.

O risco que esta associado a uma empresa com whaasiautura de financiamento:
BE=Bu(1+(1-T)D/E) 9

Apesar de RE aumentar com D/E, a exposicadVé&Ca esta taxa diminuiu, ja que
E/(D+E) tem variacdo contraria a D/E. O prémio eedibilidade de capitais proprios
aumenta devido ao aumento de risco financeiro, simagltaneamente a exposi¢cédo a
esse prémio diminui.

Parte deVACCcorrespondente ao prémio de remuneracao dos isegtiaios:
RD(1-T)*D/(E+D) (10)

Quadro 34: Custo médio do capital alheio

Custo médio do capital alheio
(liguido de impostos)

RD(1-T) 2.7329
RE (RL) 13.4049
AUF -> E/(D+E) 26.009
RE(A¢des)*E/(E+D) 3.4859
RD(1-T) 2.7329
(1-AUF) ->D/(E+D) 74.009
RD(1-T)*D/(D+E) 2.0229
WACC/CMPC 5.5079
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= Consideragdes finais para WACC
O WACC <Ru vai depender da estrutura de financiamento lésiegle das condi¢des de
financiamento do empréstimo, ndo se encontrandcerdiep exclusivamente das
condi¢bes de financiamento que foram negociadas aomntidades credoras, ja que

beneficia dos capitais proprios como geradoresicl® .

Nesta andlise, esti a ser considerada uma estdgdmanciamento de unteguity de
26%. Do exposto no ponto em epigrafe, 0 que vantacer € que o prémio exigivel
para capitais préprios vai depender de um indicexpgesicdo de risc@E que é igual

ao indice de exposicao de risff, igual ao do mercado.

O WACCque é dependente das condi¢bes de financiamenteiadgs com a entidade
credora, que podera eventualmente resultar num p@ditivo, o que acarretaria ainda
mais valor ao investimento. Apds a alavancagem capitais alheios, no caso do
VAL>0 para o WACC em questdo, a SCRV teria uma rentabilidade esgetave
semelhante a aplicagdo dos seus capitais no memadacdes e ainda teria um

rendimento extra resultante do VAL.

Quanto a RE, com umlebtde 35% o investidor exige um rendimento RE mamgde
o rendimento em situacdo sem risco financeiro, &autado em que é de 5,5497%,

situacdo em qudebtera 0%.

VAL WACC (5,507%) = 1.501.677€

Analise final: A introducdo de capital alheio faz diminuir o custos capitais e
aumentar o VAL de 1.493.588 € para os 1.501.67& €%), pelo que a decisdo de

financiamento, segundo estas premissas, torng@@gobalmente viavel.
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11.Conclusoes

O Plano de Negocios apresentado teve por objetianaise de viabilidade da
concretizacdo uma estratégia de internacionalizagéama empresa portuguesa no

mercado vinicola chinés.

Tendo sido dado particular énfase ao papel do &ajgtRisco na inje¢éo de capital na
estrutura financeira d@astas D’'Ouro- dado seu contributo crescente na economia e
as restricdes crescentes na atribuicdo de créditodio -, este revelou-se num fator
critico de sucesso deste projeto, acrescido a gatelade de notoriedade deste

subsetor, que se pretende projetar pela qualidade.

Como handicapa projetos como este, subsistem os diversos mefrtos de apoio
nacionais e internacionais existentes que, apesaalgm dinamismo nos ultimos
anos, a sua taxa de concretizacdo denuncia a sagacidade de aportar as

necessidades correntes.

Da andlise aos dados previsionais obtidos, aliaalus recursos e competéncias
requeridas e existentes, e ndo obstante de, nestado, subsistirem riscos inerentes a
um pais emergentepara além dos comummente tidos em considera¢épgssivel
concluir pela viabilidade econd6mica e financeira pimjeto, ja que todos os

indicadores sdo perentérios quanto a decisdo e estir.

Apesar das vicissitudes atravessadas pela proggste setor, se bem aproveitadas,
poderdo conduzir a resultados contundentementefatétios, como de resto foi
demonstrado neste plano, crendo na possibilidade deancar para outros estadios de

internacionalizacdo mais aprimorados.
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13. Anexos
Anexo 1: Exportacdes — tvh
0 - Exportagbes - tvn 5
it 1
E 10 - ]
E H £ 0
g o E 5
g = E-n
=10 -15
=15 -2
-0 ) 25
— sesssssas Seryicns
Comércio de bens
Exportagden Jan-Abri13 1+ Intra-hres Eur
- Extra-Area Eum
- Feino Unido
- Culnas paises da UE
-EUA
- América Lating
3 - Qulros
Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Junho3201
Anexo 2 : Portugal: Comércio Internacional de beng servigos
BENS E SERWCOS{EXPDRTAg.iOl 2012 ivh 2012 2013 tvh 1312 tvh1312 tvc13M2

2012111 Jan/Mar Jan/Mar Jan/Mar  Mar/Mar Mar/Fev

Exportagies totais bens + servigos 64.625 3.8% 15.494 15.698 1.3% -0.8% 10,7%
Exportagées bens + serv. UE27 Meur 44831 -0,8% 10.903 10879 -0,2% -3,4% 8,4%
Exportagies bens + serv. Extra UE27 19.794 16,2% 4.591 4819 5,0% 5,6% 16,2%
Exportagies bens + serv. UE27 % Total 69,4% - 70,4% 69,3% - - -
Exportacdes bens + serv. Extra UE2T 30,6% - 29,6% 30,7% - - -

=]
3

AHEER BEHE
2 A HERHE
o =§ &

Export. Bens + Serv. - Clientes 2013 (Jan/Mar)

s + Serv. - 2013 (Jan/Mar)
Miquinas, Aparelhos
Viagens e Turismo

Veiculos, Outro Material de Transporte
Combustiveis Minerais

% Total tvh 13/12 [SR:ELERSET AR AL g Meur Cont. p.p.

20,6% 1. 7% N EE] 105 07
T oI s o

11.3% -5.4% [t 55 0.4

7.3% B Marrocos 54 04

6,3% kXt Paises Baixos 53 03
BRI I
. X Alemanha 102 07

% Total | twh 13112 [STVR:ET TR TG A g Meur Cont. p.p.

11,0% [Xit1] Combustiveis Minerais 191 1,2

9.4% &0 Viagens e Turismo 101 0.7
8.2% LIR:E] Alimentares 58 04
81%  -17.1% 43 03

7.6% R UL Veiculos, Outro Mat. Transporte -262 -1.7

Fonte: AICEP — Estatisticas — Importag6es, Exportacdegdtimentos e Desenvestimentos, Junho 2013.
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Anexo 3: Rendibilidade dos capitais proprios

Por sefores de afividade econdmic

Outros

Agricultura e o Eletricid. e .
Inddstria Constr. Comérec.

Pescas Agua Servigos

1.8% 7.2% 15.2% 3.5% 8.3% 11.4%
Média ponderada
-1.4% 5.0% 12.4% -8.7% 6.9% 0.6%
63.1% 71.2% 66.5% 63.6% 68.8% 63.5%
Nimero de empresas com
rendibilidades positivas
60.7% 67.5% 62.5% 58.2% 65.0% 61.6%

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 4: Peso das empresas com capitais propriosgadivos

sefores de atividade ec

e Agricultura e n Elef Constr Co Outros.

Pescas Agua Servigos
2010 21.9% 22.1% 19.4% 19.8% 21.7% 26.8%
201 22.5% 28.7% 21.1% 22.5% 29.7% 28.2%

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 5: Autonomia Financeira: Distribuicdo por quatis e média ponderada

Distibigao por quaris

Média ponderada

Microempresas -3.5% 23.5% 61.0% 40.2%
Por dimensao das empresas: | Pequenas & médias empresas 12.2% 2.3% 47.0% 28.9%
Grandes empresas 14.9% 20.8% 47.2% 32.3%
Agiiculura e Pescas 3.0% 28.3% 63.0% 36.4%
3.8% 2.6% 49.8% 35.2%
Eleticidade e Agua 3.0% 23.6% 57.5% 25.5%
Por setores de atividade
econémica:
Construgéo 43% 23.5% 51.8% 22.2%
Comércio -3.8% 19.5% 47.9% 35.8%
0s Servigos 2.2% 28.5% 68.9% 37.6%
Microempresas 7.6% 23.2% 62.5% 39.7%
Por dimensao das empresas: | Pequenas e médias empresas 11.9% 28.3% 48.9% 28.2%
Grandes empresas 14.5% 31.0% 487% 31.9%
Agiiculura e Pescas 21% 29.0% 65.4% 37.8%
1.8% 25.0% 51.2% 35.8%
Eleticidade e Agua 1.7% 23.2% 57.2% 2.7%
Por setores de atividade
econémica:
Constugéo 22% 23.4% 53.4% 20.6%
Comério 8.4% 19.2% 49.4% 38.4%
Outos Servios 5.9% 28.4% 70.0% 35.6%

Fonte: Banco de Portugal.
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Anexo 6: Estrutura do passivo (2011)

" nentos de empre .
Tiulos emiidos Emprésimos ban Créditos comerciais
grupo

0.8% 32.8% 10.8% 16.6% 38.9%

5.4% 28.8% 12.2% 24.8% 28.9%

o5 2% e s 29
3.6% 40.2% 11.2% 17.5% 27.5%
1.2% 21.0% 11.9% 34.8% 31.1%
5o wm o0 oo wm

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 7: Evolucao do financiamento obtido junto déC residentes: Taxa decrescimento anual

(em %) e contributos (em p.p.) — valores no finala periodo

Contribute
)

Outros

Constr.

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 8: Racios de crédito vencido e Empresas comédito vencido

(no final do periodo)

ricultura e Outros

Pescas Servigos

06% 1.9% 37% 0.1% 35% 32% 15%

14% 3.0% 6.1% 0.3% 56% 6.0% 26%
Récio de crédito vencido 4 . 1.0% 3.0% 5.8% 0.3% 7.1% 6.2% 3.0%

16% 4.6% 7.6% 0.3% 11.6% 8.8% 4.8%

21% 5.8% 8.9% 07% 16.9% 10.8% 6.8%

12.3% 1.7% 20.4% 1.0% 24% 17.3% 14.3%

13.2% 13.1% 23.0% 14.7% 26.2% 19.6% 16.2%
Percentagem de empresas

10.9% 13.3% 23.8% 14.1% 28.1% 204% 16.9%

com crédito vencido
14.6% 15.3% 27.3% 16.0% 34.3% 2.4% 206%
18.1% 16.9% 30.0% 19.7% 38.5% 27.4% 236%

Fonte: Banco de Portugal.
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Anexo 9: Juros suportados: Taxa de crescimento anlia taxa de juro de mercado

Central de

Central de Balangos Anual

Balangos
Trimestral

Por setores de atividade econt

Grandes Agricultura e Eletricid. e Outros

empresas

Indistria )
Pes Agua

Comérc

Servigos

17.3% 26.8% 29.8% 20.5% 33.0% 18.0% 31.4% 20.5%
-23.9% -18.7% -13.2% -26.8% -10.7% -22.8% -45.9% -2.7%
-19.4% -15.2% -15.9% -15.0% -17.1% -16.7% -18.5% 22.2% -13.0%

2011 7.2% 12.0% 31.7% 9.4% 22.6% 22.3% 9.5% 17.8% 19.2%

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 10: Prazo médio de recebimentos (em dias)

Por dimensao das empresas

Grandes

Por sefores de aividade economica

Agriculura e Eleticid. e Outros
Micro PME Inddstia Constr
empresas | Pescas hgua Servigos

87 92 55 95 86 45 103 87 m
96 100 62 108 101 54 121 Ul 80
94 93 57 98 88 50 134 62 75
97 92 54 95 9 59 147 61 73

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 11: Prazo médio de pagamento (em dias)

dimensao das empresas

Grandes ) Elericid. e
Industria
empr s hgua
57 "7 EE] 43 128 70 n
70 134 89 47 147 7% 87
il 127 85 54 150 70 92
3 121 7% 57 153 70 102

Fonte: Banco de Portugal.

Anexo 12: Financiamento liquido por divida comercih
(em % do volume de negdcios)

Indistria

Fonte: Banco de Portugal.
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Anexo 13: Riscos criticos considerados pelas empassa nivel internacional (%)

Risco de Risco Risco ds crédito, Risco geopolitico Risco ds
pressoes/ reputacional mercado & interrupgdes na
altaragbes liguidez cadeia de

regulamesntarss abastscimento

Fonte: KPMG Expectations of Risk Management: Outpacing Capadsiliestudo realizado a mais de
1.000 empresas a nivel internacional, Maio 2013.

Anexo 14:Ranking de riscos considerados criticos por categoria desgo

". |

Riscos operacionais
(riscos associados as operagdes da empresa, incluindo, entre outros, desempenho opseracional, seguranga e
higiene no trabalho & seguranga das infra-estruturas e eguipamentos)

Riscos reputacionais
(Riscos gue inclusm temas relacionados com reputagio e imagem corporativa)

Riscos de envolvente social, econoémica e politica
{riscos inerentss ac contexto econdémico, sociocultural e politico onde as organizagées actuam)

Riscos de gestdo de recursos humanos
dos com a atracgao, a0 e retengdo de capital humano e a sua produtividade)

Riscos ambientais
{Riscos relacionados com a gestdo ambisntal e mpactos das alteragoes climéti

scos associados a cadeia de abastecimento
omecedorss 6 associados a toda a ca

Fonte: KPMG, Maio 2013.
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Anexo 15: Endividamento das empresas privadas, p&@AE - Mar¢o 2013

B ngistnas S

= Elaticitada, g3 @ SUa
[+E}

™ Construgda F) + Ay, Imot
B

B Comarmio (3]

® TmEnspanes H|

= Algjamanio & metarEcEn )

™ |nfomagda & oe

COMUNizagaa i)
B Seps 54207

= Outrs stividades

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Mar¢o3201

Anexo 16: Constitui¢cdes, dissolucdes e insolvénciaResumo de 2013

Constituicoes Dissolucoes

Insolvéncias
20.186 16.569
Empresas constituidas em Portugal Empresas dissolvidas em Portugal Empresas em processo de insolvéncia em
no ano de 2013 no ano de 2013 Portugal no ano de 2013
6 000
4500
3 000
1500
o
Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Por Forma Juridica
Sociedades Unipessoais Sociedades por Quotas Sociedades por Quotas
Sociedades por Quotas Sociedades Unipessoais Sociedades Unipessoais

407 1.169

Sociedades Andnimas Sociedades Andnimas Sociedades Andnimas

Fonte: Racius, 2013.
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Anexo 17: Empréstimos concedidos pelo setor finanice residente as sociedades néo financeiras —
Taxa de variacdo homéloga

Percentagem
-
s
-
-
-
“
N
.
;
-
’
/
,
y
s

Mar10  Jun-10  Set10 210 Mar11  Jun-11 Setf1  Dezi1  Mar12

£.0
e Total == = Empresas privadas exportadoras

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Verao201

Anexo 18: Empréstimos concedidos pelo setor finanice residente as sociedades néo financeiras —
Ré&cio de crédito vencido

Percentagem
=
=

Mar-10 Jun-10 Set-10 Dez-10 Mar-11 Jun-11 Set-11 Dez-11 Mar-12
———Total === Empresas privadas exportadoras

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Verao201

Anexo 19: Empréstimos concedidos pelo setor finanice residente as sociedades nédo financeiras —

Devedores com crédito vencido
30.0

25.0 —A//
20.0

15.0

Percentagem

10.0

5.0

0.0
Mar-10 Jun-10 Set-10 Dez10 Mar-11 Jun-11 Set-11 Dez-11 Mar-12

e T otall = = = Empresas privadas exportadoras

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Estatistico, Verao201
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Anexo 20: O papel do Capital de Risco na economia

2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=\ plume de Activos sob GestBo/PiB a pregas correntes

Fonte: CMVM, 2012.

Anexo 21: Evolugdo dos investimentos por setores dévidade

= Industrias transformadoras
=5GPS - ndc financeiras

= Captagio, tratamento ¢
digtrituicio de dgua; sanesmento,
gestio de residuos e decpoluicic

= Transpories € armazenageam

= Actividades financaras e de
seguros

——Actindades de consultoria,
cientificas, técricas e smilares

\'\ = Elactricidade, gés, vapor, Agua
guente & frna e ar frio

- Cutros

Jur-08
Dez-0R
Jure11 |
Der-11 |
Jur-12
Dez-12 |

Jur-00
Dex-09 |
Jur-10
Dez10 |

Fonte: CMVM, 2012.

Anexo 22: Tipologia do investidorvs Montantes investidos

MBOIMB!
CAPITAL
SUBSTITUIGAO

CAPITAL

DESENVOLVIMENT O

TIPOLOGIAS DE INVESTIDORES

MONTANTES DE INVESTIMENTO
Fonte: Francisco Banha, 2012, disponivel emw.geventure.pt
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Anexo 23: Country Default Spreads and Risk Premiums

Sovereign CDS based Equit

Sovereign Rating based Equity Risk Premium Risk Premium

Total Total

A E R
Premium Premium

Angola Africa Ba3 3.25% 10.68% 4.88% NA NA NA
Australia Australia & New Zealand Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.86%  6.09% 0.29%
Brazil Central and South America  Baa2 1.75% 8.43% 2.63% 1.44% 6.96% 1.16%
Canada North America Aaa 0.00% 5.80% 0.00% NA NA NA
China Asia Aa3 0.70% 6.85% 1.05%  1.02% 6.33%  0.53%
Germany Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.82% 6.03% 0.23%
Hong Kong Asia Aal 0.25% 6.18% 0.38% 1.03% 6.34% 0.54%
|India Asia Baa3 2.00% 8.80% 3.00% NA NA NA
Japan Asia Aa3 0.70% 6.85% 1.05% 1.32% 6.78% 0.98%
Korea Asia Aa3 0.70% 6.85% 1.05% 1.13% 6.49% 0.69%
Luxembourg  Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% NA NA NA
Macao Asia Aa3 0.70% 6.85% 1.05% NA NA NA
Malaysia Asia A3 1.15% 7.53% 1.73% 1.14% 6.51% 0.71%
Mexico Central and South America  Baal 1.50% 8.05% 2.25% 1.36% 6.84% 1.04%
Morocco Africa Bal 2.40% 9.40% 3.60% 2.79%  8.98% 3.18%
Netherland Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.83% 6.04% 0.24%
New Zealan  Australia & New Zealand Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.72%  5.88% 0.07%
Norway Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.41% 5.41% -0.39%
Philippines Asia Bal 2.40% 9.40% 3.60%  1.59% 7.18% 1.38%
Poland Eastern Europe & Russia A2 1.00% 7.30% 1.50% 1.30% 6.75% 0.95%
Portugal Western Europe Ba3 3.25% 10.68% 4.88% 493% 12.19%  6.39%
Russia Eastern Europe & Russia Baal 1.50% 8.05% 2.25% 1.82%  7.53% 1.73%
Singapore Asia Aaa 0.00% 5.80% 0.00% NA NA NA
South Africa  Africa Baal 1.50% 8.05% 2.25% 2.03% 7.84% 2.04%
Spain Western Europe Baa3 2.00% 8.80% 3.00% 3.14% 9.51% 3.71%
Sweden Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.41% 5.41% -0.39%
Switzerland Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.76%  5.94% 0.14%
Taiwan Asia Aa3 0.70% 6.85% 1.05% NA NA NA
Thailand Asia Baal 1.50% 8.05% 2.25% 1.43% 6.94% 1.14%
United Arab
Emirates Middle East Aa2 0.50% 6.55% 0.75% NA NA NA
United KingdomWestern Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.74% 5.91% 0.11%
United States of
America North America Aaa 0.00% 5.80% 0.00% 0.67% 5.80%  0.00%

Fonte: Aswath Damodargnlaneiro 2013, adaptado.
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Anexo 24:Regional demand potentials by sector between 20i@ 2015

DE|e = & % 5 =
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Fonte: Euler Hermes forecast2012.

Anexo 25: Mercado chinés de vinhos: Consumo de violper capita
(litros por pessoa)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
® ® @

Fonte: Euromonitor 2009.
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Anexo 26: Vini(Portugal) em Numeros
16 anos a promover os vinhos portugueses
10 mercados internacionais estratégicos
7 milhdes de investimento para a promocao dos inleoPortugal em 2013
+100 ac¢des de marketing desenvolvidas anualmente

25 milhdes de euros de volume de vendas até 20bbjdtivo para as exporta¢des portuguesas apenas
no mercado Chinés, abrangerdiong Konge Macau

2 milhdes de investimento nos EUA (2013)
4,8 milhdes de euros de exportacdo de vinho poésigm 2012, dos quais 45% séo Porto e Madeira

7,1% de crescimento das exportacdes globais fe®@la, com uma maior expressividade nos dez
mercados estratégicos, nos quais o crescimenttefb0,4%

11%do VAB das Industrias Alimentares e Bebidas ¢daitt 2011)

11,6% do valor total das exportagdes nacionaiseths é assegurado pelo vinho portugués (dados de
2011)

66% é a representatividade dos vinhos portuguesesexrportacdo dos produtos “bebidas, liquidos
alcodlicos e vinagres” portugueses

42% é a percentagem de producgéo de vinho exportada
10° é o lugar de Portugal na lista do comérciaiateional de vinho
11° é a posi¢édo que Portugal ocupa enquanto padatpr de vinho a nivel mundial

10 castas portuguesas bandeira na promog¢do dogsviracionais: Tintas: Touriga Nacional, Tinta
Roriz/Aragonés, Touriga Franca, Trincadeira/Tidimarela, Casteldo, Baga; Brancas: Alvarinho,
Arinto, Ferndo Pires e Encruzado.

Fonte: ViniPortugal 2013, adaptado.
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Anexo 27: Evolucéo do valor das exportac6es por setagro-alimentar (10"6 euros)

5.000
4.500
4,000 i
B vinho
3.500 o
3.000 - mmmm indstrias das outras bebidas
2,500 - _— — — - industrias alimentares
2.000 3281 o055 22712 pesca e aquicultura
2:500: 7= _i,529_1'35’_ b " mmm agricultura
1000 +1802—F—  — ] — — —
m— s etor agro-alimentar
SN e BN W BN B B B
o -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: ViniPortugal,2011.

Anexo 28: Intervenientes no Subsetor vinicola poragido

Tras- Peninsula
Minho  os- Douro Beiras Tejo Lisboa de Alentejo  Algarve

Montes Setbal
Armazenista 630 34 200 384 109 379 117 192 66 2111
Destilador 212 43 24 299 34 81 17 11 3 724
Engarrafador 402 31 283 235 111 262 103 187 32 1646
Exportador/Importador 427 19 274 254 93 373 79 194 48 1761
Fabricante de Vinagre de Vinhc 8 - 3 6 8 2 - 1 1 29
Negociante sem Estabelecimer 2 - 2 2 - 2 - - - 8
Preparador 89 3 20 83 20 24 8 10 1 258
Produtor 489 32 204 139 181 374 92 156 19 1686
Vitivinicultor 1689 25 90 519 665 804 22 25 20 3859
Vitivinicultor-Engarrafador 847 37 259 255 90 205 64 110 19 1886
Total Geral 4795 224 1.359 2176 1.311 2.506 502 886 209 13.968

Fonte: ViniPortugal 2013, adaptado.
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Anexo 29: Evolucdo do VAB/ empregado para as variaedustrias alimentares e bebidas (€/ano)

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

66.917
60.9527
/ s |ndustria do vinho

JI.o581

48.215 47.286 4?.24/ s industrias de outras bebida
— e ——

S 1= 070 35.708 37.513 37.468 Inddistrias alimentares

30.438 e SETOR AGROALIMENTAR

8718 8435 8616 8383 8645 8974

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: ViniPortugal 2011.

Anexo 30: Evolucéo da balanca comercial por setomgao-alimentar (1076€)

4000
3000
2000 I vinho
480 509 544 499 47 v
1000 o B indstrias outras bebidas
a indstrias alimentares
-1000
2000 s pescae aquicultura
3000 +— — — @ — —— — — — I ricultura
-4000 —=————mT - NS i 23{™ setor agro-alimentar
-5000 —
-6000

Fonte: ViniPortugal 2011.

Anexo 31: Exporta¢des Mundiais TOP 10

(preco unitario e variagdo em volume entre Abril de2011 e Margo de 2012)

25,0% 53 55

217%

15,5%

Italia
USA

Espanha

£
£
©

Partugal
Africa do Sul

05

— variagEco de volums
Fonte: Observatorio Espafiol del Mercado del Vino, 2012.
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milhares de caixas (9 litros)

Anexo 32: Portugal — Exportacdes 2011
(Vinhos Engarrafados)
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Anexo 33: Evolucao dos precos de Vinhos Exportad¢é/l)
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Fonte: ViniPortugal 2011.
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Anexo 34: Evolugdo do valor de investimento aprovare do incentivo aprovado e executado em
todos incentivos (1076 €)
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Fonte: ViniPortugal 2011.

Anexo 35: Operadores Logisticos portugueses a opensa Republica Popular da China

2 Optimus Lda, Transitéarios. Magnafrete - Transitarios, Logistica e
Abeu Carga E Transitos, Lda. Distribuicado, Lda.
Afonso H. O' Neill & C?, Lda. Mar E Ar Transitarios, Soc. Unipessoal, Lda.
Agility — Transitarios, Lda. Nippon Express Portugal, S.A.
Alcotrans - Agentes Transitarios, Lda. Oceanlog - Logistica E Navegacdo, Lda.
Alfaloc - Transportes, Lda. Olicargo - Transitario, Lda.
A.M.F. Transitarios,Lda Orey Comércio e Navegacéao, S.A.
Transportes Azkar Portugal Sociedade Unipessoal L Pinto Basto Gest - Gestdo De Transportes, Lda.
Beletrans, S.A. Porlogis - Transitos E Logistica, Lda.
Cargolandia - Logistica & Servicos Internacionaga.  Portocargo - Transitarios, Sa.
Damco Logistics Portugal, Lda. Ranatrans - Transportes Logistica E
Decoluso - Agentes Transitérios, Lda. Destribuicao, Lda
Educargas - Transitarios, Lda. Rangel Innovating Express & Logistics
Ete Logistica, Sa. Safetrans - Transitarios E Viagens, S.A.
Euroatla - Navegacao E Transitos, Lda. Savino Del Bene Portuguesa, Lda.
Agencia Maritima Euronav@orto), Lda. Schenker Transitarios, Sa.
Faotir - Sociedade Internacional De Transportes Do Sdv (Portugal) Transitarios, Lda
Algarve, Lda. Teu Transitario Lda.
Garland Transitos, Lda. Tiba Portugal - Transportes Internacionais e
Geocargo - Transitarios, Lda. Transitos, Lda.
Geofrete - Transitarios, Lda. Transduo Transportes E Logistica, Lda.
Globelink Portugal, Lda Trevomar - Navegacéo E Transitos, Lda.
Grupolis - Transitarios, Sa. Tti — Tait Transportes Ibérica, Lda
Igacargo - Transitarios, Lda. Unicordas - Sociedade de Transportes
Incotrans Transitarios, Lda. Maritimos, Lda.
Intersped - Transitos E Navagacao, Lda. Universal Global Logistics
Jf Hillebrand Portugal Uti Portugal
Justlog Agentes Transitarios Wartanlog - Transitarios, Lda.
Lusopanarcos Internacional - Unipessoal, Lda. WIp — Transitarios, Lda

Worldwide Logistics Portugal

Fonte: AICEP, 2012, adaptado.
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Anexo 36: Designhacdes oficiais (IVV)

Denominagéo de origem - Conceito aplicavel & degigo de determinados vinhos cuja originalidade e
individualidade estéo ligados de forma indissodiavema determinada regido, sendo:

= vinhos originarios e produzidos nessa regido

= vinhos cuja qualidade ou caracteristicas se dewseneial ou exclusivamente ao meio
geografico incluindo os fatores naturais e humanos

Para beneficiar de uma Denominacao de Origem, dopimcesso de producdo do vinho é sujeito a um
controlo rigoroso em todas as suas fases, desdeha até ao consumidor. As castas utilizadas, os
métodos de vinificacdo, as caracteristicas orgatiols sao apenas alguns dos elementos cujo amntrol
permite a atribuicao desse direito, cabendo as &g Vitivinicolas Regionais proceder a esse @ontr
de forma a garantir a genuinidade e qualidade delats suas regides demarcadas (Lei n.°. 8/85, de 4
Junho).

VQPRD
Vinho de Qualidade Produzido em Regido Determinada
Nomenclatura comunitaria adotada também no nodspggads a adeséo.

Esta designagéo engloba todos os vinhos classificaomo DOC (Denominagéo de Origem Controlada)
e IPR (Indicagéo de Proveniéncia Regulamentada).

Existe também nomenclatura aplicavel aos vinh@sd&os e espumantes:
= VLQPRD - Vinho Licoroso de Qualidade Produzido eagio Determinada
= VEQPRD - Vinho Espumante de Qualidade Produziddregido Determinada

=  VFQPRD - Vinho Frisante de Qualidade Produzido eagi& Determinada

DOC
Denominac¢éo de Origem Controlada

Designagao atribuida a vinhos cuja producéo eatlictonalmente ligada a uma regido geograficamente
delimitada e sujeita a um conjunto de regras coasigs em legislacao propria (caracteristicas dos,so
castas recomendadas e autorizadas, préaticas fleagab, teor alcodlico, tempo de estagio, etc.).

Na pratica, obtiveram este estatuto as mais anmtigaSes produtoras deste tipo de vinhos.
IPR

Indicacéo de Proveniéncia Regulamentada
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Designacéo utilizada para vinhos que, embora gazdedcaracteristicas particulares, terdo de cumprir
num periodo minimo de 5 anos, todas as regrasebstadas para a producdo de vinhos de grande
qualidade para poderem, entéo, passar a claséific DOC.

Vinho Regional

Classificagdo dada a vinhos de mesa com Indicag@pi@fica. Trata-se também, de vinhos produzidos
numa regiao especifica de producéo, cujo nome @dakaborados com uvas provenientes, no minimo
de 85%, da mesma regido e de castas identificanias ;ecomendadas e autorizadas, sujeitos também a
um sistema de certificacdo (Decreto-Lei n°. 309d@117 de Agosto).

Vinho de Mesa

Os vinhos destinados ao consumo humano que naongsmdram nas designacfes atras referidas séo
considerados vinhos de mesa.

Fonte: Ministério da Agricultura, Pescas, Territorio enyVi2013.
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