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1. VALOR ESTIMADO

A empresa MM esta integrada na cadeia de valor do Grupo MM, que possui vantagens

competitivas na concecdo integrada de pecas a partir de moldes metadlicos para a cadeia de

Valor automével, desde o seu conceito e design até a criacdo do molde e sua injecéo, que se

manifestam no aumento das suas quotas nas exportacdes portuguesas e sustentam o Valor

de Sdcios estimado no «Cendrio mais provavel» de 23 648 814 euros, correspondente as

seguintes componentes:

e Valorinicial e suplementar baseado no Capital Realizado acumulado e validado pela

valorizac¢do dos investimentos: 600 000 euros.

e Valor gerado pela empresa para os sécios no passado, tendo como referéncia a data

de avaliacdo de 01-01-2019: 8 136 713 euros.

e Valor a gerar pela empresa para sécios no futuro, sem investimentos adicionais:

14 912 101 euros.

0 Goodwill estimado potencial na ética do investidor, o Valor potencial ndo reconhecido na

contabilidade é de 14 912 101 euros.

MM- Modelo Moldes, LDA. VALOR DE SOCIOS (01-01-2019)

INVESTIMENTOS (ACTIVOS

FINANCIAMENTOS (CAPITAL

, 23648 814 € ) 23 648 814 €
LIQUIDOS) PROPRIO)
Valor a ser gerado/absorvido no
Valorizacdo/desvalorizacéo futuro (atualizado) 14912101 €
investimentos (goodwill 14912101 €
potencial) Valor gerado no passado-
8136713 €
presente
Valor liquido dos investimentos 8736 713 € | Valor inicial 600 000 €
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O Valor «mais provavel» é a resultante da ponderacdo de probabilidade de acontecimento

dos seguintes Cendrios:

VALOR - MM Moldes - Cendrios

Mais provavel h 8136 713 14 912 101

g Optimista 1 8136 713 15 811 232
2
g
=1
-7}
©  pessimista I 8136713 13 813 165
Base F 8136 713 14 812198

0 5000000 10000000 15000000 20000000 25000000 30000000

Valor (euros)

M Valor inicial
Valor gerado no passado-presente

M Valor a ser gerado/absorvido no futuro (actualizado)

O intervalo de valores de s6cios estimados nos cendrios com diferentes probabilidades de
acontecimento tem como limite minimo 22 549 878 € (cendrio pessimista com goodwill
potencial de 13 813 165 €, 10% de ponderacdo) e como limite maximo de 24 547 945 €€
(cendrio optimista com goodwill potencial de 15 811232 €, 20% de ponderacdo), tendo o
cendrio base um Valor de sécios estimado de 23 548 911 €

€, com um goodwill potencial de 14 812 198 € (70% de ponderacéo).

Os valores totais estimados da Empresa oscilam entre 25 446 981€ (limite minimo) e

27 445 048 € (limite maximo), com os multiplos de EBITDA recorrente iguais a 11,9.

0 Valor total da Empresa estimado mais provavel, resultante da ponderacdo dos diferentes

cendrios é de 26 545918 €, o que implica um multiplo de EBITDA recorrente (Resultado

Econdmico Bruto) de 11,9.
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Valor Estimado 01-01-2019

CENARIO Base Pessimista | Otimista Mafs
provavel
Valor inicial 600 000 € 600 000 € 600 000 € 600 000 €
Valor gerado no passado-presente 8136 713 € 8136713€ | 8136713€ | 8136713 €
Valor a ser gerado/absorvido no
. 14 812198 € 13813165€ | 15811232 € | 14912101 €
futuro (actualizado)
VALOR Sécios (euros) 23548 911 € 22549878 | 24547945 | 23648814
€ € €
Ponderador da probabilidade de
. 70% 10% 20% 100%
acontecimento
Valorizacdo/desvalorizacido
. . . . 14 812198 € 13813165€ | 15811232 € | 14912101 €
investimentos (goodwill potencial)
Valor liquido dos investimentos -
- 8736713 € 8736713€ | 8736713€ | 8736713 €
Sdécios
VALOR Empresa (euros) 26 446 014 € 25446981 | 27445048 | 26545918
€ € €
Resultado Econémico Bruto
3312 616 € 3144902 € | 3480331€ | 3329388¢€
(EBITDA recorrente)
Multiplo VALOR / EBITDA
8,0 € 8,1€ 79 € 8,0€
recorrente
Multiplo VALOR / EBITDA
recorrente (referéncia NACE 2573 119 € 119 € 119 € 119 €

UE2010-2019)

30

Milhdes

26.446.014

Base

Pessimista

I VALOR Sdcios (euros)
[ VALOR Empresa (euros)

Resultado Econémico Bruto (EBITDA recorrente)

Optimista

@ M1iltiplo VALOR / EBITDA recorrente
e M1iltiplo VALOR / EBITDA recorrente (referéncia)
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2. METODOLOGIA

A presente andlise tem por objetivo estimar o Valor da empresa do Grupo MM, com a forma
juridica de sociedades por quotas, MM - Modelo Moldes, LDA,, em 1 de Janeiro de 2019, na
otica dos seus sécios (Séciol Modelo, Sécio2 Modelo). O valor potencial da empresa, a sua
valorizacdo social, s6 podera ter uma aproximacao ao seu valor efetivo por via da sua
validacdo social, num determinado momento histérico, através de um processo de
negociacdo/aquisicdo de partes ou da totalidade do seu Capital, o que implicara riscos na
partilha desse valor pelos agentes dessa negociacéo, tanto relativamente ao valor gerado no

passado, como também relativamente ao valor a gerar no futuro.

Nesse sentido, a IBERINFORM desenvolveu um Modelo de representacdo da realidade da
empresa, numa perspetiva externa, que possibilita a simulacdo dos Fatores Estratégicos
Indutores de Valor e a criacdo de cendrios, “Base”, “Pessimista” e “Otimista”, com diferentes
probabilidades de acontecimento, com riscos diferenciados. A ponderacdo dessas

probabilidades, permite-nos definir um cendrio “Mais Provavel”.

A andlise de Valor parte do pressuposto que as Demonstracdes Financeiras das empresas
representam de uma forma «apropriada e verdadeira», a realidade econémico-financeira
das mesmas, ndo vao ser realizados investimentos suplementares resultantes de novas
estratégias e as partes relacionadas tém um valor correspondente ao valor contabilizado em

investimentos financeiros. A unidade monetaria é o €uro.

0 Valor de Sdcios estimado foi determinado com base nas seguintes componentes:

e Valor inicial (Capital realizado inicial) e Valores suplementares (Aumentos de
capital, Prestacdes suplementares de capital e Outros instrumentos de capital
proprio), corrigidos da Desvalorizacdo/Valorizacdo dos investimentos
correspondentes a esses financiamentos iniciais/suplementares dos Sécios.

e Valor de Sdécios gerado pela empresa no passado, anterior a data de referéncia (01-
01-2019), determinado pela diferenca entre o Valor Econdmico Criado acumulado

(Valor acrescentado ao Valor de Fornecedores menos Valor de Pessoal),
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disponibilizado para os Financiadores e o Valor de Institui¢cbes Financeiras e a
absorcao de Valor pelo Estado.

e Valor a gerar pela empresa no futuro, disponivel para Sécios, com base na vida util
dos investimentos econdémicos estaveis (complementado pelo valor residual dos
mesmos), actualizado para a data de referéncia, através de uma taxa de avaliacio
do custo de oportunidade numa aplicacdo alternativa de capital com «valores reais»
e com base numa previsao a precos constantes de 1-1-2019, com taxa de variacéo de

precos nula.

A diferenca entre o somatdrio (valor gerado e a gerar pela empresa disponivel para os sécios
+ valor inicial e suplementar investido pelos sécios) e o valor dos investimentos liquidos de
financiamentos alheios na data de referéncia da avaliaco, constitui na O6ptica dos
investidores, uma estimativa de «goodwill» se positiva (ou de «badwill» se negativa), que
manifesta os valores intangiveis que permitem captar clientes e gerar valor de uma forma

diferenciada no mercado.

Os investimentos econdémicos que constituem uma base do Valor a gerar no futuro vao ser
desvalorizados no processo de valorizacdo, em contraste com os investimentos nao
econodmicos, que vdo manter o seu valor, se ndo forem passiveis de ajustamentos, baseados

nomeadamente, na Certificacdo Legal de Contas.

Em sintese o Valor de Sécios é resultante do Valor actual da componente dos investimentos
financiada pelos sécios (que validam ou néo o seu capital realizado inicial e suplementar),
do Valor gerado no passado e do Valor a gerar no futuro, de acordo com o seguinte Modelo

e com base num diagnéstico-progndstico:
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2.1. Modelo de Representacao da Realidade da Empresa

Fornecedores

Criacao valor
Empregados

Geracao caixa

Volume de Negdcios

- Outro Valor Produgio

= Valor da Produgdo

- Valor Fornecedores

= Valor Acrescentado

- Valor Empregados

= Resultado Econémico

- Valor Entidades Financeiras

Recebimentos de Clientes

- Pagamentos a Fornecedores

- Pagamentos aos Empregados

= Caixa Gerada pelas Operacoes
- Pagamentos Estado

+ Outros fluxos operacionais

+ Fluxos de Caixa Investimentos

+ Valor Partes Relacionadas

- Valor absorvido pelo Estado
= Resultado Liquido

+ Fluxos de Caixa de
Financiamentos

Valor/Caixa

acumulados

Goodwill

+0utros Investimentos ativos intangiveis
+ Investimentos em ativos fixos tangiveis
+ Investimentos Financeiros

+ Inventarios

+ Dividas de Clientes

+ Outros dividas a receber

+ Caixa e equivalentes

= Investimento / Financiamento

+ Capital Proprio

+ Capital Alheio Remunerado

+ Crédito de Fornecedores

+ Crédito do Estado

Qutras contas a pagar
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3. VALOR | Cenarios

3.1. Insercdo estratégica nas cadeias de valor

A capacidade de geracdo de Valor da empresa do Grupo MM tem as suas raizes mais
profundas nas suas determinantes estratégicas, que nos permitem discernir a sua insercao
nas cadeias de valor, os seus participantes (partes envolventes, interessadas, «players»,
«stakeholders»), o grau de atractividade do negdcio, as barreiras a entrada e saida, o grau

de rivalidade.

A principal missdo social das empresas do Grupo consiste em apoiar a cadeia de valor
automoével, a fabricacdo das suas componentes em termos de pecas que necessitam de
moldes metdlicos, tendo o Grupo um contributo integrado que vai desde a concepcédo até a

sua injeccdo no molde.

A montante na cadeia de valor, os seus principais fornecedores sdo empresas da cadeia de
valor dos moldes metdlicos do préprio Grupo MM (MM, MM Pldasticos) com um peso de 34,1%
no total acumulado até 31 de outubro de 2019, e extra Grupo, de pequena dimensao, tendo a

MM um poder negocial favoravel.

Os seus principais clientes estdo ligados a cadeia de valor automoével, sdo grandes grupos
internacionais de componentes automoéveis que fornecem as grandes marcas, que no seu
conjunto representavam 46,8% do total do Volume de Negdcios acumulado nos primeiros 10
meses de 2019. A participada MM do Grupo MM, tem também um peso relevante no total do
Volume de Negdcios (4,7%). Os 10 maiores clientes representavam 81,4% do total. O poder

negocial é menos favordvel que o da relacdo com fornecedores.

As empresas do Grupo tém 55 Empregados com 20 na MM, com elevado nivel de
qualificacGes (10 licenciaturas e 3 mestrados), na Geréncia (2), Gestdo Comercial (2), Gestao
Administrativa (2), Gestdo da Informac&o - Informadtica (1), Engenharia (6), Apoio técnico

(1), Design (6).
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No Mercado estimado captado em 2019 (essencialmente externo) pela referéncia
concorrencial de 147,9 M€ a MM - MODELO MOLDES teve uma quota de 17,1%. O grau de
rivalidade é razodavel, as barreiras a entrada sdo razoaveis, os factores de diferenciacao
baseiam-se na qualidade versus preco dos produtos e servicos integrados prestados, com
base em competéncias diferenciadas.

0 concorrente com maior Volume de Negécios é o Grupo SMM (77,2 M€) com uma quota na
referéncia de 52,1%, seguido do Grupo SCM (20,8 M€) com 14% de quota, da TES SA (grupo
IBR) com 15,7 M€ (10,6%) e da AZM SA (8,4 M€) com 5,7% de quota. Nenhum Grupo de
Moldes, apresenta Demonstracdes Financeiras consolidadas e todos tém empresas bastante
integradas na cadeia de valor, pelo que agregacéo fica bastante distante do Volume de
Negocios consolidado da SMM (o que se torna ainda mais desfasado com a sua

internacionalizacéo) e da SCM.
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3.2. Cadeiade Valor Clientes Concorrentes

- Grau de rivalidade razoavel

- Barreiras a entrada razodaveis
Grupo SMM, Grupo SCM,
Geracio caixa Criacéo valor Grupo IBR, AZM

- Grupos da
cadeia de valor

Estado
Portugués

Volume de Negbcios 3,4 M€
Valor Fornecedores 2,4 M€
Valor Acrescentado 1,0 M€
Valor Empregados 0,6 M€
Resultado Econémico 0,3 M€ CGD, BPI
Valor Entidades Financeiras 0,02 M€

Valor absorvido pelo Estado 0,007 M€

Resultado Liquido 0,02 M€

Fornecedores Recebimentos de Clientes 2,7 M€
MM Plésticos, LMM SA Pagamentos a Fornecedores 1,5 M€
Pagamentos aos Empregados 0,6 M€
Caixa Gerada pelas Operacgoes 0,2
M€
Outros Fluxos de Caixa 0,6 M€
Variac¢ao de Caixa e equivalentes

Empregados 0,8 M€
55 (20 na MM)

Entidades financeiras

Entidades relacionadas MM

Valor/Caixa Modelo Moldes,
acumulados MM Plasticos

Goodwill 0,0 M€

Outros Investimentos activos intangiveis 0,0 M€
Investimentos em activos fixos tangiveis 2,4 M€
Propriedades de Investimento 0,0 M€
Investimentos Financeiros 0,0 M€

Inventarios 0,3 M€

Dividas de Clientes 1,2 M€

Outros dividas a receber 0,0 M€

Caixa e equivalentes 1,3 M€

= Investimento / Financiamento 6,4 M
Capital Proprio 2,6 M€

Capital Alheio Remunerado 2,4 M€
Crédito de Fornecedores 1,2 M€
Crédito do Estado liquido -0,1 M€
Crédito dos Empregados 0,0 M€
Outras contas a pagar 0,1 M€
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PARTES ENVOLVENTES DO MEIO AMBIENTE

(Principais Entidades)

. . ELETRICA /
Cadeia de Valor AUTOMOVEL . OUTROS

ELETRONICA

CONCORRENTES Grupo SMM, Grupo SCM, Grupo IBR, AZM

CLIENTES Grupos da cadeia de valor

FORNECEDORES LMM, MM Plasticos

INSTITUICOES

¢ CGD, BPI

FINANCEIRAS

PARTES RELACIONADAS MM PLASTICOS

socIos SOCIO1 MODELO, SOCIO2 MODELO

Para além da cadeia de valor automével que representava 72% da carteira de negdcios da

MM - MODELO MOLDES em 2019, as empresas do Grupo fornecem solucées para as fileiras

elétrica e eletrénica (10%) e outras industrias (18%), sendo os primeiros segmentos

estratégicos de negdcios, que sustentaram o forte crescimento do Volume de Negdcios

registado em 2013 (27,1%), com destaque para a elétrica e eletrénica 41%, que possui também

a maior quota estimada da MM no total da producdo do sector de moldes metdlicos em

Portugal (7,9%). A quota de producéo total da MM teve um aumento de 3,8% em 2017 para

4% em 2018.
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Peso no Volume de negécios

= Automoével m Eléctrica / Electrénica Industria / Consumidores / Outros

Carteira de Negdcios (business portfolio) variacio 2019/2018, estrutura (dimenséo da
esfera) quota de mercado referéncia concorrencial, 2019

50,0%
o
8 45,0%
o
S~
© 40,0%
8 @ Automoével
9 35,0%
‘g 30,0%
g? ,J/0
E' 25.0% ] Electrl'ca./
oS Electrénica
v 0
g 20,0%
=
L 4 .
g 15,0% @ Industria /
=) Consumidores /
'3» 10,0% Outros
(=]
=
© 50%
>

0,0%
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
Quota de Mercado na referéncia concorrencial 2013
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MM MOLDES

CARTEIRA DE NEGOCIOS (BUSINESS PORTFOLIO)

. Quota mercado Quota mercado
Peso na carteira . .
L. referéncia referéncia L
de negocios . . Taxa de variacao
Segmentos de e competitiva competitiva
L. (weight in A (rate change)
Negocios , (market share in (market share
business . A . 201907/201807
. competitive in competitive
portfolio) 2019
reference) 2019 reference) 2018
Automovel 72,0% 3,7% 3,4% 30,7%
Elétrica / 10,0% 7,9% 6.8% 41.2%
Eletrénica
Industria /
Consumidores / 18,0% 4,2% 4,7% 9,0%
Outros
Total 100,0% 4,0% 3,8% 27,1%

Setor MOLDES

Producéo / Exportacio

Portugal 2019 2018 Variacdo
Producao 639.000.000 € 525.500.000 € 21,6%
Exportac¢do 543.000.000 € 473.000.000 € 14,8%
Taxa de exportacdo 85,0% 90,0%

Producéo por segmento (2019 estimativa):
- Automoével 78,0% 78,0%
- Elétrica / Eletrénica 5,0% 5,0%
- Industria /
Consumidores / 17,0% 17,0%
Outros
- Automovel 498.420.000 € 409.890.000 €
- Elétrica / Eletrénica 31.950.000 € 26.275.000 €
c();éﬁii?;;z S/ . outros 108.630.000 € 89.335.000 €

0O setor dos moldes metdlicos em Portugal tem duas localizac6es histéricas, Oliveira de

Azemeis / Aveiro e Marinha Grande / Leiria, e estava ainda mais dependente da cadeia de

valor automével (78% em 2019), que a MM - MODELO MOLDES, sendo a sua taxa de

exportacdo média em 2019 (85%) inferior a da MM (97,2%).
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A MM - MODELO MOLDES tem um crescimento do Valor gerado para os seus Clientes
muito elevado a partir da quebra de 2005 para 3,9 M€, que foi acelerado a partir de
2010 (11,3 M€) para um nivel de 25,3 M€ em 2019, com variacdes muito mais
favoraveis que as do Produto Interno Bruto (PIB) de Portugal, fortemente limitado
pela continua desvalorizacdo da sua Procura Interna, a qual a MM - MODELO
MOLDES tem uma dependéncia muito pequena (2,8% em 2019).

De um Volume de Negdcios total de 139,1 M€ entre 2003 e 2019, a empresa gerou um

Resultado Econémico acumulado de 11,7 M€ (8,4% de rendibilidade) e um Resultado
Financeiro de 5,4 M€ (rendibilidade de 3,9%).

MM Moldes - Criacdo historica de Valor e sua distribuicdo por Accionistas e

Empregados
30€
wn
-
L=}
=
':: 25€ -
20€ A
15 € -
10€ -
5€ 4
0€
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Valor Clientes Valor criado Empresa
Dinheiro Accionistas Dinheiro bonificacdo Empregados

Taxa de variacdo real Produto Interno Bruto
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Entre 2015 e 2019 as empresas do grupo MM aumentaram fortemente o seu Valor de
Clientes (Volume de Negdcios) agregado (de 11,3 M€ para 39,4 M€), bem como o seu
Valor Criado para a Empresa e para os seus sécios (Resultado Liquido), de 1,3 M€ em
2010 para 3,2 M€ em 2018 e 1,7 M€ em 2019. Nesse periodo foram acumulados 128
M€ de Volume de Negdcios, 13,7 M€ de Resultados Econdémicos (10,7% de
rendibilidade econdémica) e 10,2 M€ de Resultados Liquidos (8% de rendibilidade

econdmico-financeira).

A valorizacéo contabilistica das empresas do Grupo MM foi de 10,2 M€.
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3.3. Diagnéstico-Prognéstico - Rendibilidade / Risco

A MM estd integrada na cadeia de valor do Grupo MM, sendo o seu principal cliente a MM -
MODELO MOLDES, que tem o seguinte diagndstico/progndstico: tendo como base as suas
fortes capacidades e potencialidades humanas e meios estratégicos adequados a satisfacdo
das necessidades da industria de componentes de automodveis, tem conseguido com
bastante éxito competitivo realizar um forte aumento do seu Volume de Negécios, que em

2013 foi superior ao aumento da producéao do sector de moldes metalicos.

A partir da referéncia concorrencial e dos painéis de geracéo de fluxos de valor e caixa 2015/2018,
que explicitam a forma como a empresa tem criado e acumulado valor e ao mesmo tempo, gerado

caixa e seus equivalentes, salientamos o seguinte:

A taxa de exportacdo de 97,2% é a maior da referéncia e superior a sua média ponderada
(74,9%), o que revela uma menor dependéncia em relacio ao mercado interno,

essencialmente cadeia de valor automével.

O grau de valorizacéo de 18,1% de Valor Acrescentado ao Valor de Fornecedores / Valor da
Producéo é inferior a referéncia (31,7%), mas a produtividade de 3,18 euros de Valor
Acrescentado por cada euro de Valor de Empregados, estd muito acima do nivel da

referéncia competitiva (1,36 euros) e é a maior produtividade de todas as empresas.

A MM - MODELO MOLDES tem como resultante um Risco Estratégico (probabilidade do
Valor Acrescentado < O) baixo e razoavel em relacdo a referéncia concorrencial, com
oportunidades versus ameacas e vulnerabilidades versus potencialidades favoraveis por

via da concepcao, producio, inovacao e exportacao.

Uma Taxa de Margem de Seguranca de 49,9% em 2018 e a Rendibilidade Econémica (bruta,
12,5%, liquida, 11,2%) muito superiores a referéncia concorrencial (respectivamente 1,7% e

9% e 4,4%), manifestam uma Rendibilidade elevada e superior e um Risco Econémico

(probabilidade do Resultado Econémico < 0) baixo e menor;

O Grau de Reversibilidade Estratégica de 2,5% ¢ inferior a referéncia (3,3%), o que indicia

gastos estratégicos reversiveis de relacdo com o meio ambiente mais baixos.

0 Grau de absorcao do Resultado Econémico por Custos de Financiamentos Alheios é muito
baixo e inferior a referéncia (2,2% versus 32,3%), tal como o nivel de endividamento alheio
remunerado baixo (18,1% do Investimento), e inferior a referéncia (33,6%), coberto pelo
Resultado Econémico Bruto em apenas 1 ano e pouco mais de um més (1,1), revelam a

inexisténcia de sinais de sobreendividamento remunerado;
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O nivel de Autonomia Financeira ¢ elevado (51,1% do Investimento) e superior a média
ponderada da referéncia (29,8%);

A Rendibilidade Financeira é muito elevada (26,1%) e muito superior a referéncia
concorrencial (5,5%);

Como resultante, a uma Rendibilidade financeira elevada e superior corresponde um Risco

Financeiro (probabilidade do Resultado Financeiro < 0) baixo e inferior.

A Cobertura dos Investimentos Estdveis por Financiamentos Estdveis ¢ integral (146,5%), o
que garante que os Investimentos Estaveis ndo estejam a ser financiados pela conta
corrente caucionada existente, apesar da Tesouraria liquida ser negativa, em situacio

inversa a da referéncia;

A Caixa Gerada pelas Operacodes, com base no Volume de Negdcios é contudo, desfavoravel
(-21,1%), face ao elevado nivel de pagamentos a fornecedores, que reduziram ainda mais o
prazo médio de pagamentos, de 88 dias para 59 dias, muito abaixo de um nivel normativo
de 90 dias e sem registo de qualquer accao civel intentada quer por Fornecedores quer por

outras Partes Interessadas.

0 Risco de Clientes é razoavel, com um prazo médio de recebimentos (101 dias) inferior a

referéncia (109 dias).

O Risco de clientes é baixo (prazo médio de recebimentos de 60 dias, inferior aos 94 dias da
referéncia, sem registo de imparidades), assim como 4 duracido do ciclo financeiro de

exploracdo (90 dias, inferior a referéncia);

A MM - MODELO MOLDES manifestava em 2019, em sintese:

- Uma Produtividade elevada para um Risco Estratégico favoravel;

- Uma Rendibilidade Econémica muito elevada para um Risco Econémico muito baixo;
- Uma Rendibilidade Financeira muito elevada para um Risco Financeiro muito baixo;

- Fluxos de Caixa gerados pelo Negdcio negativos mas com um Risco de Tesouraria baixo.

Foi emitida «Certificacdo Legal de Contas» sem reservas e sem énfases e ndo foram
detectados sinais relevantes de vulnerabilidade qualitativa das Demonstracdes

Financeiras.

Este Diagnéstico e Progndstico muito favoraveis em termos de valorizacdo e de
rendibilidade versus, de risco, apesar da ndo geracdo de fluxos de caixa a partir dos

negocios, relativizada pela diminuicdo do nivel de endividamento junto de fornecedores,
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vai ser agora reforcada com a andlise do contributo de cada parte envolvente
(«stakeholder»), participante na cadeia de valor, na formacdo desse Valor, no periodo
2018/2015:

Em termos de valor/risco estratégico, da probabilidade do valor acrescentado ser negativo

- O Valor de Clientes aumentou de um nivel de 15,8 milhées de euros (M€) para 25,6 M€;

- Ao Valor de Fornecedores (20,7 M€) foi Acrescentado um Valor de 4,6 M€;

- O Valor de Empregados de 1,4 M€ determinou uma produtividade de 3,18 € em 2013,
superior a de 2011 (2,27€).

Em termos de valor/risco econémico, da probabilidade do resultado econémico ser negativo

- O Ponto Critico Econdémico aumentou de 9,8 M€ em 2015 para 12,6 M€ em 2018, com a
Margem de Seguranca Econdémica a passar de 6,5 M€ em 2015 para 12,7 M€ em 2018;
- 0 Valor Econémico Gerado (Resultado Econémico Bruto) aumentou de 1,4 M€ em 2015

para 3,1 M€ em 2018, o que aumentou a rendibilidade econémica bruta de 8,9% para 12,5%.

Em termos de valor/risco financeiro, da probabilidade do resultado liquido ser negativo

- O grau de absorcdo desse valor econémico por gastos com os financiamentos obtidos
(Valor de Instituicdes Financeiras) baixou de 3,3% em 2015 para 2,1% em 2018, com o
endividamento remunerado a aumentar o seu nivel reduzido (14% em 2011 e 18,1% em 2018)
e a cobertura do Resultado Econémico Bruto em relacdo a esse endividamento a passar de
1,3 para 1,1 anos;

- 0 Valor disponivel para Socios (Resultado liquido) passou de 1 M€ em 2011 para 2,4 M€
em 2018, com aumento da rendibilidade financeira de 22,4% para 26,1%;

- A autonomia financeira (Capital préprio / Investimento total liquido) aumentou de 36% em
2011 para 51,1% em 2013.

Em termos de caixa/risco de tesouraria, da probabilidade de acontecimento de atrasos nos

pagamentos

- A Caixa gerada pelo Negdcio (Recebimentos de Clientes - Pagamentos a Fornecedores -
Pagamentos ao Pessoal) passou de -1,2 M€ em 2011 para -5,3 M€ em 2018, desfavoravel a
sua base Valor gerado pelo Negdcio (Valor de Clientes - Valor de Fornecedores - Valor de
Pessoal), por via da diminuicdo do Crédito de Fornecedores de 4,4 M€ para 3,3 M€ e do
aumento da Divida de Clientes de 4,8 M€ para 6,9 M€, o que aumentou fortemente as

necessidades de fundo de maneio, os investimentos econémicos ciclicos.

Numa perspectiva de Valor - Rendibilidade / Risco, 0 Economic Value Added (EVA) passou
de 0,5 M€ em 2011 para 1,4 M€ em 2018, com os Fluxos de Valor dos Negdcios liquidos de
impostos a serem superiores ao custo do captal proprio estimado adicionado do custo do

endividamento remunerado. O EVA acumulado capitalizado é de 3,4 M€.
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3.4. Analise Concorrencial

REFERENCIA CONCORRENCIAL - ENTIDADES

Referéncia

concorrencial

MM MODELO
MOLDES

SM MODELO, | SMA MODELO, | ST MODELO, | SC MODELO, |AZMODELO,| SOC MODELO
S.A. S.A S.A S.A LDA. LDA
1 3 4 5 6 7

SOCINMODELO

SOCEMODELO, LDA.

LDA

Estratégico

Risco Econémico

Risco Financeiro

Risco Tesouraria

RANKING 2 8 9
w
Volume de Negécios - 147 913 164 25 378 563 57 551 915 19 772 615 15764 111 13 031 653 8 497 868 5 626 387 1550 440 739 612
Taxa de Exportacédo = 74,90% 97,20% 64,52% 95,62% 62,33% 88,68% 99,44% 0,00% 15,61% 0,00%
Grau de Valorizagao - 31,74% 18,17% 42,13% 29,24% 14,40% 20,35% 47,18% 26,98% 39,81% 37,59%
Produtividade Pessoas — 1,36 3,18 1,33 0,89 1,77 2,29 1,13 1,72 1,47 1,63
Taxa Margem Seguranga Econémica 1,74% 49,92% -16,05% -38,55% 23,65% 31,43% -19,74% 7,63% 3,83% 18,31%
Grau de rewersibilidade estratégica :: 3,31% 2,54% 3,21% 4,95% 4,06% 2,02% 3,64% 1,16% 2,83% 1,05%
Eficiéncia energética minimiz.impactos ambientais - 1,67% 0,19% 2,75% 1,50% 0,39% 0,35% 2,19% 2,16% 0,96% 3,61%
Rendibilidade econdémica liquida - 4,49% 11,26% 7,15% -12,53% 4,89% 8,27% 1,46% 3,72% 1,07% -7,03%
Rendibilidade econémica bruta - 9,03% 12,53% 12,13% -3,67% 6,20% 11,55% 6,09% 11,42% 12,68% 11,88%
Grau absorcéo resultado econémico bruto - 32,38% 2,26% 43,75% -63,37% 25,75% 18,86% 19,58% 11,18% 11,59% 10,92%
Gastos Financeiros/Volume Negdcios - 2,92% 0,28% 5,31% 2,32% 1,60% 2,18% 1,19% 1,28% 1,47% 1,30%
Rendib.Ativo Econémico-Custo Relativo Cap.Alheios - 2,22% 22,28% 4,48% -11,88% 5,00% 6,30% 0,02% 1,55% -0,82% -2,64%
Rendibilidade Financeira - 5,53% 26,15% 9,37% -17,15% 19,43% 17,79% 2,25% 9,63% 7,16% 8,33%
Autonomia Financeira - 29,85% 51,51% 24,47% 44,56% 16,10% 21,81% 39,51% 22,70% 29,82% 15,78%
Financiamento Capitais Alheios Ndo Remunerados - 36,50% 30,35% 36,39% 38,72% 41,31% 30,52% 45,60% 28,69% 39,43% 31,37%
Periodo Recuperacédo Dividas Financ. e Tituladas - 7,46 1,20 7,89 -5,49 9,90 7,39 4,81 7,34 2,56 8,41
Cobertura Investimentos/Financiamentos Estaweis - 83,19% 146,97% 67,11% 96,63% 158,49% 88,76% 118,96% 131,87% 148,14% 41,78%
Tesouraria - -30 034 127 -1185 291 -22 070 352 -2 616 755 -698 004 -2 333 452 1073 503 -351 874 -93 328 -1 758 574
Liquidez Geral - 79,87% 144,99% 49,64% 95,38% 109,97% 89,86% 123,18% 129,05% 124,53% 71,48%
Variagdo Tesouraria Exploragdo - -17 837 620 -2 428 405 -7 549 259 -7 480 824 763 802 129 970 1 364 683 -2 631 349 159 357 -165 595
Prazo Médio Recebimentos - 109 101 96 128 102 132 116 93 157 543
Duragéo Ciclo Financeiro Exploragéo - 136 101 112 133 200 133 256 93 264 577
Prazo Médio Pagamentos - 180 59 241 233 109 149 124 236 264 303
Fluxos gerados pelas operacdes/Vol.Negécios 10,96% -21,21% 24,67% 19,86% -0,84% 10,46% 17,17% 5,62% 18,29% 24,49%
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- Referéncia MM MODELO | SM MODELO, | SMA MODELO, | ST MODELO, | SC MODELO, |AZ MODELO,| SOC MODELO | SOCINMODELO
REFERENCIA CONCORRENCIAL - ENTIDADES concorrencial e S SA S SA Lo 1A LA SOCEMODELO, LDA.
1 3 4 5 6 7

RANKING 2 8 9

Valor bruto da produgéo ) 157 564 888 25 398 228 65 614 646 20 240 739 15 769 139 13 134 268 9 563 012 5 698 252 1536 619 609 984

Valor Acrescentado Bruto : 50 007 314 4614 253 27 641 812 5917 984 2 270 152 2 672 609 4511 964 1537 552 611 711 229 277
Custos Pessoal < 36 676 697 1 450 596 20 720 598 6 621 132 1285003 1165 470 3984 932 893 026 415 109 140 832
Exportagoes < 110 782 563 24 667 704 37 134 136 18 906 815 9 825 592 11 556 411 8 449 907 0 241 998 0

o Custos varidveis proporcionais < 95 408 265 19 733 130 32 459 202 12131111 12 525 549 9930 119 3731888 3826 340 754 974 315 951
9 Custos fixos econémicos desembolsaveis < 48 896 943 2504 467 26 257 592 8 835 508 2 266 391 1 699 086 5 313 501 1229136 585 042 206 221
E Custos fixos econémicos ndo desembolséaweis < 6 717 463 322 755 2862 204 1751917 206 115 427 710 393 399 433 509 179 990 139 864
8 Ponto Critico Econémico < 145 332 243 12 709 535 66 788 314 27 395 269 12 035 241 8936115 10175553 5196 910 1491 122 604 184
9 Resultado Econémico Liquido < 6 644 450 2856 977 4117 238 -2 477 012 771570 1077 353 124 408 209 284 16 612 -51 981
é Resultado Econémico Bruto < 13 361 914 3179732 6 979 442 -725 095 977 685 1 505 063 517 807 642 794 196 602 87 883
Gastos de Financiamentos Obtidos - 4 326 418 71 895 3053 785 459 526 251 752 283 832 101 366 71877 22 785 9599
Resultado Liquido - 3822 455 2 470 450 2633 746 -2 848 953 541 184 646 366 128 559 179 252 37 986 33 865
Custos Totais - 158 859 051 22 652 021 67 035 848 23 988 885 15 287 660 12 555 134 9543 423 5572 687 1547 523 675 872
Custos Rewersiveis 5 254 863 575 733 2154 238 1188 377 620 121 253 461 347 459 64 594 43 808 7071
Custos Energéticos :: 2 629 760 48 374 1801 292 303 848 61 501 45 504 209 238 123 202 14 802 22 000
Investimentos Estaweis - 138 883 136 7 297 986 86 764 421 21 985 036 2322501 8 343 290 7 211 650 3393 590 516 350 1048 312

,9 Investimentos ciclicos de exploragdo - 79 559 217 9511 920 26 920 085 13 030 341 9 174 698 7 651 495 6 189 875 4 433 763 1135 009 1512 031
E Tesouraria activa - 13 080 566 1534 318 1212 162 2271978 5809 218 663 882 1073 959 370 711 126 768 17 570
g Total Investimentos/Financiamentos - 231 522 919 18 344 224 114 896 668 37 287 355 17 306 417 16 658 667 14 475 484 8 198 064 1778 128 2577 913
g Financiamentos estaweis - 115 536 995 10 725 655 58 225 152 21 243 210 3680 821 7 405 401 8578 786 4 475 039 764 921 438 011
E Financiamentos ciclicos de exploracdo - 72 871 231 4 898 961 33 389 002 11 155 412 7 118 374 6 255 932 5896 242 3 000 440 793 111 363 758
'9 Tesouraria passiva - 43 114 693 2 719 609 23282 513 4888 733 6 507 222 2997 334 456 722 585 220 096 1776 144
E Capital Alheio - 162 414 360 8895 541 86 785 855 20 673 243 14 520 697 13 026 192 8 756 477 6 337 274 1247 929 2171152
E Dividas Financeiras e Tituladas - 77 909 968 3328 605 44 980 350 6 236 213 7372182 7 942 433 2 155 702 3985 124 546 785 1362 575
';J Capital Alheio ndo Remunerado - 84 504 392 5 566 936 41 805 504 14 437 030 7 148 515 5083 759 6 600 776 2352 150 701 144 808 577
£ Capital Proprio - 69 108 559 9 448 684 28 110 813 16 614 112 2785 720 3632475 5 719 007 1860 790 530 199 406 761
Ativo Econémico - 136 023 309 12 371 842 51 475 625 25 646 758 11 457 984 12711481 10550 438 7797 757 1 644 665 2 366 759

§ § Fluxos gerados pelas operagdes - 16 213 431 -5 383 962 14 199 031 3927 332 -131 987 1363 257 1459 154 315 928 283 576 181 101
3 8 Meios Libertos Liquidos - 10 441 121 2774 105 5416 341 -1 097 036 747 299 1074 076 521 958 612 744 217 976 173 658
- Variacdo das Disponibilidades -1 925 256 -4 032 206 407 736 190 056 -12 495 261734 972 479 301 383 2169 -16 113

Iberinform Internacional | Andlise de Valor Nivel 2 | MM - Moldes | Dezembro 2020 21



Como referimos em relacéo a referéncia concorrencial, a forte integracdo das empresas dos
grupos econémicos nas suas cadeias de valor de moldes metalicos limita a abordagem por
via da agregacdo, na auséncia de demonstrac6es financeiras consolidadas, com duplicacdes
de volumes de negdcios (a jusante) e fornecimentos (a montante), sendo a MM fornecedora

e participada pela MM - MODELO MOLDES.

Iberinform Internacional | Andlise de Valor Nivel 2 | MM - Moldes | Dezembro 2020 22



Com as Demonstracdes Financeiras de 2019 das empresas do Grupo MM, incluindo a MM, ainda ndo aprovadas e certificadas, procedemos a concepcéo dos Painéis

de Criacdo e acumulacado de Valor e de Geracdo e acumulacdo de Dinheiro:

Partes interessadas

PAINEL DE CRIAGAO DE VALOR, GERAGAO DE DINHEIRO E AC
Demonstracdo de Resultados

ULAGAO DE VALOR

Demonstracéo de Fluxos de Caixa

MD MOLDES - MANUEL DOMINGUES LDA

Balanco

unidade:

enwlventes Proweitos - Custos = Resultados Recebimentos - Pagamentos = Fluxos Caixa Investimentos / Financiamentos euros
(Stakeholders) Criacdo de Valor 2019 2018 2017 Geragdo de Dinheiro 2019 2018 2017 Valor e Dinheiro acumulado 2019 2018 2017
EX ExportacGes 24 667 704 19 250 911 15 877 475
CLIENTES \ Valor Clientes 25 378 563 19 964 730 16 346 089 rC Recebimentos de Clientes 54 555 968 34 095 363 13 155 699 cL  Dividas Clientes 6902 191 4 053 795 4 806 143
Produtos, Mercadorias Vendas 2573551 2 706 196 1999 775 Imparidades clientes 144 977 149 727 144 227
Senicos + Prestagdes de senicos 22 805 012 17 258 534 14 346 313 Cobranga duvidosa 0 0 144 227
= Producédo vendida 25 378 563 19 964 730 16 346 089 Adiantamentos clientes 10 759 230 228 83479
+ Produgdo armazenada 0 0 0
+ Produgdo subsidiada 19 665 15 997 539
+ Produgao imobilizada 0 0 0
+ Produgdo suplementar 0 0 0
Descontos pronto pagamento 1 3 1 046
vep Valor Bruto da Produgéo 25 398 228 19 980 727 16 346 628 VP Inventérios produtos 0 0 0
FORNECEDORES vr Valor de Fornecedores 20 783 975 15 637 234 13 726 095 PF Pagamentos a Fornecedores 57 490 441 32 168 169 13617503 F  Crédito fornecedores 3373551 3741401 4 482 293
Custo mercadorias vendidas, Inventarios matérias e
Matérias, Mercadorias + matérias consumidas 18 349 524 13 818 472 12 480 827 vM mercadorias 0 23030 90 795
Senicos +  Subcontratos 1069 813 924 784 423 870 Imparidades inventérios 0 0 0
Senigos +  Fornecimentos e senigos 1352 603 890 065 810 574 Compras 18 326 494 13 750 707 12 480 827
(tributagd@o Estado) +  Impostos indirectos 12 035 3913 10 824 FE Fornecimentos 20 748 910 15 565 556 13 715 271
Descontos pronto pagamento 0 0 0 Adiantamentos fornecedores 270 3816 2362
M Importagdes 3979 797 1892 583 1442 472
va Valor Acrescentado Bruto 4 614 253 4 343 493 2 620 533 Fluxos Clientes - Fornecedores -2 934 473 1927 194 -461 804 Dividas Clientes - Fornecedores 3 528 640 312 394 323 850
EMPREGADOS Valor de Empregados (VE) 1 450 596 1363 839 1154 772 pp Pagamentos empregados 2 449 488 1660 529 801 325 Crédito empregados liquido 0 0 -176 193
res Resultado econémico bruto 3160 632 2 976 536 1461768 cco Caixa gerada operacdes -5 383 962 266 666 -1 263 128 Clientes - Fornecedores - Emprege 3528 640 312 394 500 043
- Perdas imparidade econémicas -4 750 5500 750 vTe  Vari