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Resumo

O presente trabalho de projeto tem como objetivo central a elaboracdo de um plano de
negdcios e a consequente avaliacdo da viabilidade econémico-financeira da Herdade do Calisto
— Wine & Nature Retreat, um empreendimento turistico localizado numa zona rural de baixa

densidade em Cabecao, no concelho de Mora.

O conceito integra alojamento em eco-glamping de luxo, producdo de vinho de talha e
experiéncias de bem-estar, privilegiando a sustentabilidade e a escala reduzida. A metodologia
de avaliagdo assentou em projecdes financeiras a 10 anos e numa ldgica de investimento

incremental na requalificacdo de infraestruturas existentes.

A andlise, complementada pelo Método de Monte Carlo, confirma a robustez do projeto,
evidenciada por um Valor Atual Liquido (VAL) positivo e uma Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)
superior ao custo de capital. No computo geral, verifica-se que o empreendimento relune
condicdes sdlidas para a criacdo sustentada de valor econémico, desde que assegurada uma

gestdo eficiente dos riscos operacionais.

Palavras-chave: Plano de Negdcios; Analise Financeira; Método de Monte Carlo; Enoturismo;

Turismo de Natureza



Business Plan — Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat

Abstract

The main objective of this project is to develop a business plan and assess the economic and
financial viability of Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat, a tourist resort located in a

low-density rural area in Cabegdo, in the municipality of Mora.

The concept integrates luxury eco-glamping accommodation, wine production, and wellness
experiences, prioritizing sustainability and small scale. The evaluation methodology was based
on 10-year financial projections and a logic of incremental investment in the refurbishment of

existing infrastructure.

The analysis, complemented by the Monte Carlo Method, confirms the robustness of the
project, evidenced by a positive Net Present Value (NPV) and an Internal Rate of Return (IRR)
higher than the cost of capital. Overall, it appears that the venture has solid conditions for the
sustained creation of economic value, provided that efficient management of operational risks

is ensured.

Keyword: Business Plan; Financial Analysis; Monte Carlo Method; Wine tourism; Nature

tourism
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1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento do tema e justificagoes da escolha

O setor do turismo tem vindo a ganhar cada vez mais importancia nas economias atuais, nao
apenas enquanto motor de crescimento econdmico, mas também como instrumento de
valorizacdo territorial e de preservacdo do patrimonio cultural e ambiental (World Tourism
Organization, 2019; OECD, 2020). Em paralelo, observa-se uma mudanca significativa nos
padrdes de procura turistica, com uma crescente valorizacdo de experiéncias diferenciadas,
personalizadas e sustentdveis, em detrimento dos modelos tradicionais de turismo massificado

(Weaver, 2001; Lane, 1994).

Neste contexto, o turismo de natureza, o turismo em territorios de baixa densidade e as formas
alternativas de alojamento tém vindo a ganhar cada vez mais destaque, sobretudo nas regides
do interior, onde fatores como a autenticidade, o contacto com a paisagem e a tranquilidade
constituem elementos distintivos da proposta de valor (Lane, 1994; OECD, 2020). E
precisamente como resposta a estas tendéncias que surge o conceito de eco-glamping de luxo,
ao combinar o contacto direto com a natureza com elevados niveis de conforto, exclusividade e
gualidade de servico, frequentemente associados a experiéncias de bem-estar e a estilos de vida

sustentaveis (Buckley, 2009).

A regido do Alentejo apresenta caracteristicas particularmente favordveis para o
desenvolvimento deste tipo de projetos, destacando-se pela sua identidade cultural, paisagem
Unica, forte ligagao as tradi¢des rurais e pela existéncia de vastos espagos naturais. Em especial,
territérios de baixa densidade populacional, como o concelho de Mora, oferecem condigGes
propicias a implementacdo de empreendimentos turisticos diferenciados, capazes de conciliar a
preservagdao ambiental com a criagdo de valor econémico e a dinamizagdo das economias locais

(Turismo de Portugal, I.P., 2017).

O presente trabalho de projeto tem como objetivo analisar a viabilidade da criacdo de um
empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo numa herdade localizada em Cabecao,
no concelho de Mora. A proposta passa por integrar a oferta de alojamento turistico com
experiéncias de natureza, bem-estar e producdo artesanal de vinho de talha. A escolha deste
tema justifica-se ndo apenas pelo seu interesse pratico, enquanto projeto de investimento

concreto, mas também pela sua relevancia académica, uma vez que permite estudar um modelo
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de negdcio emergente, ainda relativamente pouco explorado no contexto nacional, sobretudo

em territérios do interior.

1.2 Formulagao do problema e dos objetivos

Apesar do potencial associado aos projetos de turismo de natureza e ao turismo de luxo em
territdrios de baixa densidade, a criacdo de empreendimentos de eco-glamping enoturistico
envolve desafios relevantes, sobretudo na definicdo do modelo de negécio, na estrutura de
investimento e na garantia da sustentabilidade econémico-financeira. A existéncia de recursos
naturais e patrimoniais, como a paisagem alentejana, o montado misto (sobro e azinho) ou a
tradicdo do vinho de talha, é uma mais valia, mas ndo é, por si sd, garantia de sucesso
econdmico, tornando-se fundamental avaliar a viabilidade do investimento num contexto

marcado por incerteza, sazonalidade da procura e risco financeiro (Brealey et al., 2019).

Neste enquadramento, o problema central que orienta o presente trabalho de projeto
consiste em analisar se a criagdo de um empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo
numa herdade localizada em Cabecdo, no concelho de Mora, constitui um investimento
economicamente vidvel e financeiramente sustentavel, capaz de conciliar alojamento turistico

com servicos enoturisticos e experiéncias de natureza e bem-estar.

Com base nesta formulagao, definem-se o objetivo geral e os objetivos especificos do

trabalho.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho de projeto consiste em avaliar a viabilidade
econdmico-financeira da implementacdo de um empreendimento de eco-glamping enoturistico

de luxo localizado em Cabecdo, no concelho de Mora.

1.2.2 Obijetivos especificos

Para concretizar o objetivo geral definido, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:



e Caracterizar o enquadramento territorial, turistico e estratégico do projeto,
identificando os principais fatores que podem condicionar e potenciar o desenvolvimento de
um empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo em Cabecdo, no concelho de

Mora, inserido num territdrio de baixa densidade.

¢ Definir o modelo de negdcio do empreendimento, clarificando a proposta de valor, o
posicionamento pretendido e a forma como se articula a oferta de alojamento turistico, os

servigos enoturisticos e as experiéncias de natureza e bem-estar.

e Analisar o mercado-alvo e delinear um plano de marketing alinhado com o
posicionamento premium e sustentavel do projeto, tendo em conta as tendéncias de

crescimento do turismo de natureza, do eco-glamping de luxo e do enoturismo.

e Estruturar o investimento necessario e a respetiva forma de financiamento,
considerando a utilizagdo de infraestruturas e recursos ja existentes na herdade, bem como

as especificidades do setor do turismo em territdrios de baixa densidade.

¢ Avaliar a viabilidade econdmica e financeira do projeto, através da elaboracdo de
projecoes financeiras e da aplicacdo de métodos de analise adequados, nomeadamente o
Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), incorporando, sempre que

pertinente, a andlise do risco e da incerteza.

1.3 Metodologia de elaborag¢ao do projeto

A abordagem metodoldgica adotada assenta na elaboragdo de um trabalho de projeto
aplicado, orientado para o apoio a decisdo sobre a viabilidade econdmico-financeira de um
empreendimento turistico. Numa primeira fase, procede-se a revisdo da literatura relevante,
com o objetivo de enquadrar teoricamente o projeto, nomeadamente nos dominios dos planos
de negécios, do turismo de natureza e do enoturismo, da avaliagdo de projetos de investimento

e da analise do risco (Ross et al., 2022).

Numa segunda fase, é desenvolvido o plano de negdcios do projeto, estruturado com base
no modelo proposto pelo Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacdo
(IAPMEI), devidamente adaptado as especificidades do empreendimento em andlise. A

viabilidade econdmico-financeira do projeto é avaliada através da projecdo dos fluxos de caixa
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(cash flows) e da aplicagdo de métodos amplamente reconhecidos na literatura, nomeadamente
o Valor Atual Liquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), bem como técnicas de andlise
de risco e incerteza, incluindo a analise de sensibilidade e o0 método de Monte Carlo (Hertz,

1964; Damodaran, 2012).

1.4  Estrutura do trabalho

O presente trabalho de projeto encontra-se estruturado em cinco capitulos, articulados de

forma coerente com os objetivos definidos e com a natureza aplicada do estudo.

O primeiro capitulo procede ao enquadramento geral do tema, apresentando a
contextualizacdo do problema, a justificacdo da escolha do tema, a formulacdo do problema de
investigacdo, o objetivo geral e os objetivos especificos, bem como uma sintese da metodologia

adotada e da estrutura do trabalho.

O segundo capitulo é dedicado a revisdo da literatura, abordando os principais contributos
tedricos relevantes para o desenvolvimento do trabalho, nomeadamente nos dominios dos
planos de negdcios, do turismo de natureza e de luxo, do enoturismo, da avaliacdo de projetos

de investimento e da analise do risco e da incerteza.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia do trabalho de projeto, detalhando a opc¢éo
metodoldgica adotada, a estratégia de analise, as fontes de informacgao utilizadas e os métodos

de avaliagdo econdmico-financeira aplicados.

O quarto capitulo desenvolve o plano de negdcios do projeto, integrando o sumario
executivo, a apresentagao da empresa e do projeto, a andlise do mercado e da concorréncia, o
enquadramento estratégico, o plano de marketing e a andlise da viabilidade econdmico-
financeira do empreendimento, incluindo a projecao dos resultados, a avaliagdo da viabilidade

e a andlise do risco e da incerteza.

Por fim, o quinto capitulo apresenta a analise e discussdo dos principais resultados obtidos,
bem como as conclusGes do trabalho, as suas limitacdes e possiveis orientacbes para

desenvolvimentos futuros.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

O presente capitulo tem como objetivo enquadrar o estudo, através de uma analise dos
principais temas que sustentam o presente trabalho de projeto, com especial foco no
planeamento de negdcios e na avaliagdo econdmico-financeira de investimentos. A criagdo e
desenvolvimento de uma empresa envolvem, de forma integrada, duas dimensdes
fundamentais. Por um lado, a defini¢cdo da estratégia e do modelo de negécio (planeamento do
negacio), e por outro, a andlise financeira (avaliacdo da sua viabilidade econdmica), que permite
avaliar se o projeto é, de facto, vidvel e sustentavel. Estas duas vertentes sdo amplamente

abordadas na literatura sobre o empreendimento.

A revisdo da literatura organiza-se em quatro eixos. Em primeiro lugar, analisa-se o plano de
negocios enquanto instrumento de planeamento e coordenacdo, mas também enquanto
mecanismo de legitimacdo perante financiadores. Em segundo lugar, apresentam-se os
fundamentos financeiros aplicados a avaliacao de projetos. Em terceiro lugar, discutem-se os
métodos tradicionais de avaliacdo econdmico-financeira. Por fim, aborda-se a forma como o
risco e a incerteza podem ser integrados na andlise, com destaque para a simulacdo de Monte

Carlo, enquanto ferramenta complementar aos modelos deterministicos.

2.1 Plano de negdcios

O plano de negdcios tem sido amplamente discutido na literatura de empreendedorismo e
gestdo como um instrumento central no processo de criagdo e desenvolvimento de novas
empresas (Drucker, 1985; Bygrave & Zacharakis, 2014). De forma geral, o planeamento de
negdcios é entendido como um processo estruturado de recolha, organizagdo e andlise de
informacdo relevante sobre uma oportunidade empresarial, visando apoiar decisGes
estratégicas e operacionais (Delmar & Shane, 2003). Este processo inclui a definicdo do modelo
de negdcio, a analise do mercado, a identificacdo de recursos necessarios e a projecdo de

resultados econémico-financeiros futuros (Scarborough & Cornwall, 2019).

Do ponto de vista conceptual, o plano de negdcios pode ser definido como um documento
formal que descreve os objetivos da empresa, a estratégia para os atingir e os meios necessarios
para a sua implementacdo (Barringer & Ireland, 2020). Para além da sua func¢do descritiva, o
plano constitui um instrumento de planeamento que permite estruturar ideias, clarificar

pressupostos e antecipar problemas potenciais antes da afetagao de recursos significativos
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(Burns, 2020). Neste sentido, o planeamento é frequentemente associado a uma maior
disciplina estratégica e a uma abordagem mais racional a tomada de decisdo empresarial

(Ansoff, 1987).

A literatura empirica tem analisado extensivamente a relacao entre planeamento de negdcios e
desempenho empresarial, embora os resultados ndo sejam uniformes (Brinckmann et al., 2010).
Estudos longitudinais indicam que a elaboracao de um plano de negdcios estd associada a uma
maior probabilidade de sobrevivéncia das empresas nas fases iniciais do seu ciclo de vida
(Delmar & Shane, 2003). Outros trabalhos sugerem que o planeamento contribui para uma
melhor coordenacdo interna e para uma utilizacdo mais eficiente dos recursos disponiveis,

especialmente em contextos de maior complexidade organizacional (Gibson & Cassar, 2005).

Contudo, a utilidade do plano de negdcios tem sido questionada por abordagens mais recentes
que enfatizam a incerteza e a natureza dindmica dos mercados contemporaneos (McGrath,
2013). Autores associados a perspetivas mais evolucionarias argumentam que planos
excessivamente detalhados podem limitar a flexibilidade estratégica e atrasar a adaptacdo as
mudancas do mercado (Mintzberg, 1994). Nesta otica, o planeamento formal é visto como
potencialmente inadequado em ambientes caracterizados por elevada volatilidade e inovacao

acelerada (Ries, 2011).

Apesar destas criticas, evidéncia empirica mais recente aponta para uma visdo intermédia,
segundo a qual o valor do plano de negécios depende do contexto e da forma como é utilizado
(Honig, 2011). Estudos mostram que o planeamento tende a ser mais eficaz quando encarado
como um processo dinamico e iterativo, suscetivel de revisdo continua, em vez de um
documento estdtico elaborado apenas numa fase inicial (Shepherd & Patzelt, 2018). Assim, o
plano funciona simultaneamente como ferramenta de aprendizagem organizacional e como

mecanismo de reflexdo estratégica (Fayolle & Gailly, 2015).

Para além da sua fungdo interna, o plano de negdcios desempenha um papel relevante na
relacdo da empresa com o seu ambiente externo, nomeadamente no acesso a financiamento
(Bessiere & Stephany, 2017). A literatura institucional destaca que a elaboracdo de planos
formais é frequentemente exigida por bancos, investidores e entidades publicas como condicdo
para a concessdo de recursos financeiros (Honig & Karlsson, 2004). Neste enquadramento, o
plano atua como um instrumento de sinalizagado, permitindo reduzir a assimetria de informacao

entre empreendedores e financiadores (Spence, 1973).
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Do ponto de vista das financas empresariais, o plano de negdcios assume particular importancia
enqguanto suporte a avaliacao da viabilidade econdmico-financeira dos projetos de investimento
(Damodaran, 2015). A integracdo de projecGes financeiras, pressupostos operacionais e analises
de risco permite aferir a capacidade do projeto para gerar fluxos de caixa suficientes para
remunerar os capitais investidos (Brealey et al., 2019). Desta forma, o plano constitui a base
analitica sobre a qual se aplicam os métodos de avaliacao financeira, como o Valor Atual Liquido

e a Taxa Interna de Rendibilidade (Ross et al., 2022).

Em sintese, a literatura converge na ideia de que o plano de negdcios nao deve ser avaliado de

|II

forma dicotdmica como “util” ou “indtil”, mas sim enquanto instrumento contingente, cujo valor
depende do contexto, dos objetivos e do modo de utilizagdo (Brinckmann & Kim, 2015). Quando
concebido de forma rigorosa e alinhada com a estratégia do projeto, o plano de negdcios
constitui um elemento central na andlise da viabilidade econdmico-financeira e no apoio a
decisdo de investimento, enquadrando-se plenamente nos objetivos do presente trabalho de

projeto (Scarborough & Cornwall, 2019).

2.2 Fundamentos de Finangas Aplicados a Avaliagao de Projetos

A avaliacdo da viabilidade econémico-financeira de projetos de investimento assume um
papel central no dominio das financas empresariais, estando diretamente ligada as decisdes de
afetacdo de recursos escassos a oportunidades de investimento alternativas (Brealey et al.,
2019). Neste contexto, a andlise financeira procura responder a uma questdo fundamental:
saber se um determinado projeto é capaz de gerar valor econémico suficiente para remunerar
adequadamente os capitais investidos, tendo em consideragao o risco assumido e as alternativas

disponiveis no mercado (Ross et al., 2022).

O ponto de partida desta anadlise reside no principio do valor temporal do dinheiro, segundo
o qual um montante disponivel no presente tem maior valor econémico do que o mesmo
montante a receber no futuro, em virtude do custo de oportunidade do capital e da incerteza
associada aos fluxos monetdrios futuros (Fisher, 1930). Este principio constitui a base conceptual
que justifica a necessidade de atualizar os fluxos de caixa esperados para o momento presente,
permitindo comparar, de forma consistente, beneficios e custos que ocorrem em diferentes

momentos do tempo (Bierman & Smidt, 2007).
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A partir deste enquadramento, a criagdo de valor econémico emerge como o critério central
de decisdo em matéria de investimento. Um projeto é considerado financeiramente atrativo
guando os beneficios econdmicos futuros, devidamente ajustados ao risco, superam o
montante de recursos inicialmente comprometidos (Damodaran, 2015). Esta ldgica esta
alinhada com o objetivo de maximizacdo da riqueza dos acionistas, amplamente reconhecido

como principio orientador da gestdo financeira moderna (Jensen, 2001).

Aincorporacdo do risco é, por isso, indispensavel no processo de avaliagdo financeira. O risco
pode ser entendido como a variabilidade dos resultados esperados relativamente as projecGes
efetuadas, refletindo a incerteza inerente ao ambiente econémico e ao préprio projeto (Hull,
2021). Em contextos de maior incerteza, os investidores exigem uma remunerag¢do adicional
para compensar essa exposicao, o que se traduz numa taxa de desconto mais elevada aplicada
aos fluxos de caixa futuros (Bodie et al., 2021). Assim, a relagdo entre risco e rentabilidade
assume um papel estruturante na apreciacdo da atratividade econdmica dos investimentos

(Sharpe, 1964).

Neste enquadramento, o custo de capital surge como um elemento-chave da avaliacao
financeira, representando a rendibilidade minima exigida pelos fornecedores de capital, quer
sob a forma de divida, quer sob a forma de capitais préprios (Modigliani & Miller, 1963). A
ponderagdo destas diferentes fontes de financiamento conduz ao conceito de Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), frequentemente utilizado como taxa de atualizag¢do dos fluxos de
caixa, por refletir simultaneamente o risco do projeto e a estrutura financeira da entidade

promotora (Damodaran, 2015).

A estimativa do custo do capital préprio baseia-se, em larga medida, em modelos de
equilibrio financeiro que relacionam risco sistematico e rendibilidade esperada, destacando-se
o Capital Asset Pricing Model (CAPM) como uma das principais referéncias na literatura
financeira (Fama & French, 2004). Este modelo assenta no pressuposto de que apenas o risco
nao diversificavel deve ser remunerado, reforcando a importancia da diversificacdo na avaliacdo

de investimentos individuais (Bodie et al., 2021).

Em sintese, os fundamentos financeiros da avaliagdo de projetos assentam na articulagdo
entre o valor temporal do dinheiro, a criagcdo de valor econdmico, o risco e o custo de capital,
constituindo o enquadramento conceptual central da teoria financeira aplicada a decisdo de

investimento (Brealey et al., 2019; Damodaran, 2015). Este enquadramento fornece a base
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necessaria para a aplicagdo dos métodos de avaliacgdo econdmico-financeira, que
operacionalizam estes principios e que sdo analisados de forma detalhada no subcapitulo
seguinte, dedicado aos instrumentos tradicionais de avaliacdo de investimentos (Ross et al.,

2022).

2.3 Métodos Tradicionais de Avaliagao Econdmico-Financeira

A avaliacdo da viabilidade econdmica de projetos de investimento ocupa um lugar central na
teoria financeira corporativa, na medida em que apoia decisdes relacionadas com a afetacao de
recursos escassos a iniciativas de longo prazo (Ross et al., 2002). A literatura destaca que estas
decisdes devem basear-se em critérios que considerem simultaneamente o valor temporal do
dinheiro e o risco associado aos fluxos de caixa esperados, sob pena de conduzirem a escolhas

economicamente ineficientes (Bierman & Smidt, 2007).

O enquadramento conceptual desta abordagem remonta a obra classica de Fisher (1930), que
introduziu a nogdo de preferéncia temporal e estabeleceu a relagdo entre consumo presente,
consumo futuro e produtividade do capital. Segundo este autor, um montante disponivel no
presente possui maior valor econédmico do que o mesmo montante recebido no futuro, em
virtude da possibilidade de reinvestimento e do custo de oportunidade associado ao adiamento
do consumo (Fisher, 1930). Este principio permanece na base dos métodos modernos de

avaliagdo de investimentos.

A partir destes fundamentos, foram desenvolvidos varios instrumentos de andlise, geralmente
designados como métodos de capital budgeting. Entre estes, o Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa
Interna de Rendibilidade (TIR) destacam-se como os critérios mais robustos do ponto de vista
tedrico, embora métricas mais simples, como o Periodo de Recuperagdo (Payback), continuem
a ser amplamente utilizadas na pratica empresarial (Ross et al., 2002; Gétze et al., 2015). Nas
subsecdes seguintes, analisam-se estes métodos, procurando evidenciar o seu contributo como

as suas principais limitacées.

2.3.1 O Valor Atual Liquido (VAL)

O Valor Atual Liquido é frequentemente referido na literatura como o critério mais

consistente para a avaliagdo econdmica de projetos de investimento (Brealey et al., 2019). A sua
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I6gica é intuitiva, ou seja, compara o valor atual dos fluxos de caixa futuros gerados pelo projeto

com o investimento inicial necessario a sua implementagao (Ross et al., 2002).

Quando o VAL assume um valor positivo, o projeto é considerado financeiramente viavel, na
medida em que gera riqueza adicional para os acionistas para além da remuneragao minima
exigida pelo capital investido (Bierman & Smidt, 2007). Esta caracteristica torna o VAL
particularmente alinhado com o objetivo de maximizacdo da riqueza dos acionistas,
amplamente reconhecido como principio orientador da gestdo financeira moderna (Jensen,

2001).

Uma das principais vantagens deste método reside na sua consisténcia com o principio da
aditividade do valor, segundo o qual o valor global de um conjunto de projetos corresponde a
soma dos valores individuais de cada um (Ross et al., 2002). Esta propriedade permite comparar
projetos mutuamente exclusivos e analisar carteiras de investimento de forma coerente, algo

gue ndo é garantido por métricas baseadas exclusivamente em taxas de rendibilidade.

Adicionalmente, o VAL é classificado como um método dinamico, por incorporar
explicitamente a dimensao temporal dos fluxos de caixa e o custo do capital, em contraste com
métodos mais simples que ignoram estes elementos fundamentais (Gotze et al., 2015). Por estas
razoes, o VAL é frequentemente considerado o critério de referéncia na avaliacdo econédmico-

financeira de projetos de investimento.

2.3.2 A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) e o Problema das Solugdes

Muiltiplas

A Taxa Interna de Rendibilidade constitui um dos métodos mais utilizados na pratica
empresarial, sendo frequentemente empregue como complemento ao VAL (Bierman & Smidt,
2007). Em termos técnicos, a TIR corresponde a taxa de desconto que faz com que o valor atual

liqguido dos fluxos de caixa de um projeto seja igual a zero (Ross et al., 2002).

A regra de decisdo associada a TIR é simples: um projeto é considerado aceitavel quando a sua
taxa interna de rendibilidade excede a taxa minima de rendibilidade exigida ou o custo de capital
(Brealey et al.,, 2019). A popularidade deste método resulta, em grande medida, da sua
interpretacdo intuitiva enquanto medida percentual de retorno, facilmente comunicavel a

gestores e investidores.
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Apesar destas vantagens, a literatura identifica limitagdes conceptuais relevantes associadas
a TIR. Teichroew et al. (1965) demonstraram que, em projetos com fluxos de caixa ndo
convencionais, isto €, com multiplas alteracdes de sinal ao longo do tempo, a equacado da TIR
pode apresentar mais do que uma solucdo matemadtica. Nestes casos, a interpretacdo da
rendibilidade do projeto torna-se ambigua, comprometendo a utilidade do método enquanto

critério decisério auténomo.

Hazen (2003) prop6s uma abordagem interpretativa que permite ultrapassar esta limitacao,
argumentando que as multiplas TIR ndo sdo necessariamente contraditdrias, desde que sejam
analisadas a luz do fluxo de investimento subjacente. Segundo o autor, quando o saldo
acumulado do projeto representa um investimento liquido, a TIR deve ser interpretada como
uma taxa de retorno; quando representa um financiamento liquido, a TIR corresponde a um
custo de financiamento. Nesta perspetiva, a decisdo de aceitacdo ou rejeicdo do projeto

permanece consistente com o critério do VAL (Hazen, 2003).

2.3.3 Periodo de Recuperagao (Payback) e Payback Descontado

O Periodo de Recuperacdao constitui uma das métricas mais antigas de avaliacdo de
investimentos, definindo-se como o tempo necessario para que os fluxos de caixa acumulados
permitam recuperar o investimento inicial (Gotze et al., 2015). A sua utilizagcdo generalizada na
pratica empresarial deve-se sobretudo a simplicidade de célculo e a énfase colocada na liquidez

e no risco de curto prazo (Ross et al., 2002).

No entanto, este método apresenta limitagdes importantes, nomeadamente por ignorar o
valor temporal do dinheiro e por desconsiderar os fluxos de caixa gerados apds o periodo de
recuperacgdo definido (Bierman & Smidt, 2007). Estas fragilidades podem conduzir a rejei¢do de
projetos economicamente atrativos apenas por apresentarem retornos mais dilatados no

tempo.

O Payback Descontado surge como uma tentativa de colmatar parcialmente estas limitac¢oes,
ao incorporar a atualizagdo dos fluxos de caixa (Gotze et al., 2015). Ainda assim, continua a
ignorar os beneficios gerados apds a recuperag¢dao do investimento, pelo que a literatura
recomenda a sua utilizagdo apenas como instrumento complementar, sobretudo em contextos

de elevada incerteza temporal (Bierman & Smidt, 2007).
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2.3.4 Uma Visao Unificada

A coexisténcia de multiplos métodos de avaliagdao na prdtica empresarial sugere que cada
métrica oferece informacdo distinta e potencialmente complementar sobre o investimento
(Ross et al., 2002). Neste sentido, a literatura financeira tem vindo a reconhecer a utilidade de
uma abordagem integrada, que interpreta os métodos tradicionais ndo como alternativas
mutuamente exclusivas, mas como instrumentos adequados a diferentes dimensées da analise

de investimento (Brealey et al., 2019).

Segundo esta perspetiva, o VAL assume particular relevancia quando o objetivo é avaliar a
magnitude absoluta da criacdo de valor em cenarios relativamente estdveis, enquanto a TIR
fornece informacado util enquanto medida percentual de rendibilidade. Por sua vez, o Payback
revela utilidade em contextos onde a duracdo do projeto ou o risco de interrupcao precoce

constitui a principal preocupacdo (Gotze et al., 2015).

Em sintese, embora o VAL permaneca o critério de referéncia na teoria financeira (Fisher,
1930; Brealey et al., 2019), a avaliacdo rigorosa de projetos beneficia de uma abordagem
multidimensional, desde que os diferentes métodos sejam interpretados de forma consistente

e articulada.

2.4 Risco, Incerteza e Métodos Modernos de Avaliagdo: A Simulagdo de

Monte Carlo

A avaliacdo de projetos de investimento e a determinagdo do valor econémico de uma
empresa ocorrem invariavelmente em ambientes de volatilidade, exigindo uma distingdo clara
entre os conceitos de risco e incerteza. De acordo com Kaczmarzyk (2019), a literatura
financeira, baseada na obra cldssica de Knight, considera que o risco corresponde a situacbes
quantificaveis, onde é possivel atribuir probabilidades a eventos futuros, enquanto a incerteza
diz respeito a cendrios onde tal quantificacdo ndo é vidvel. Ainda assim, na pratica da gestdo
financeira moderna, € comum adotar uma visdo mais neutra do risco, entendido como a
variabilidade dos resultados que pode representar tanto uma ameag¢a como uma oportunidade

(Kaczmarzyk, 2019).

Embora os métodos tradicionais de avaliagdo, como o Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa

Interna de Rendibilidade (TIR), a sua aplicagdo puramente deterministica apresenta limitagdes
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significativas. Damodaran (2012) refere que, apesar de métodos como o Free Cash Flow to Firm
(FCFF) ou o Economic Value Added (EVA) deverem teoricamente conduzir a resultados idénticos
guando os pressupostos s3ao consistentes, a pratica enfrenta dificuldades metodolégicos
severas. A subjetividade inerente as estimativas dos gestores e a rigidez de proje¢des baseadas
num Unico cenario ("caso base") tendem aignorar a volatilidade inerente aos inputs financeiros,
podendo originar decisdes menos informadas e até uma estrutura de capital mal calibrada

(Damodaran, 2012).

Historicamente, a resposta a estas limitagGes surgiu com o trabalho seminal de Hertz (1964).
Este autor revolucionou o orgcamento de capital (capital budgeting) ao propor a substituicdo de
estimativas pontuais e deterministicas por distribuicGes de probabilidade. Hertz (1964)
argumentou que variaveis criticas como vendas, custos e precos ndo devem ser previstas como
valores Unicos, mas sim como intervalos com probabilidades associadas. Esta abordagem,
designada inicialmente como "andlise de risco", constituiu o precursor direto da aplicacdo da
Simulacdo de Monte Carlo as financas empresariais, demonstrando que o uso exclusivo de
médias ou valores esperados pode ocultar a verdadeira exposicdo ao risco de um projeto (Hertz,

1964).

A evolugdo metodoldgica prosseguiu com a inovacdo de Boyle (1977), que estendeu a
aplicacdo da simulacdo de Monte Carlo a avaliacdo de ativos financeiros complexos,
especificamente op¢des. Boyle (1977) demonstrou que a simulagdo permite estimar o valor de
ativos cujos retornos dependem de trajetdrias estocdsticas, introduzindo o uso do movimento
Browniano geométrico para modelar a evolucdo de precos. Este contributo foi fundamental para
estabelecer as bases da simulacdo moderna, permitindo a resolucdo de problemas de avaliacdo

onde solugdes analiticas fechadas sdo dificeis ou impossiveis de obter (Boyle, 1977).

Na literatura mais recente, a andlise de risco tem vindo a incorporar modelos probabilisticos
cada vez mais sofisticados no apoio a decisdo do setor real da economia. Damodaran (2012)
destaca a importancia de considerar a variabilidade dos principais determinantes do valor,
nomeadamente através da modelizagdo probabilistica de variaveis criticas como receitas, custos
e taxas de crescimento. Esta abordagem permite representar a incerteza associada aos projetos
de investimento e estimar a probabilidade de diferentes resultados financeiros. Segundo o
autor, a avaliagdo quantitativa deve ir além de estimativas pontuais, incorporando distribui¢des

de probabilidade que permitam captar o risco e apoiar decisGes mais informadas.
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Em paralelo, Kaczmarzyk (2019) aprofunda a aplicagdo da simulagdo a avaliagdo do valor
econdmico da empresa, propondo o conceito de "valor de rendimento ajustado ao risco numa
abordagem estocastica". O autor argumenta que o valor de uma empresa ndo € um nimero
Unico, mas sim uma variavel aleatéria continua descrita por uma distribuicdo de probabilidade.
A Simulacdo de Monte Carlo permite, assim, explorar "quase todos" os cendrios possiveis,
superando a analise de cendrios tradicional que se limita a variantes otimistas, pessimistas e
base (Kaczmarzyk, 2019). Esta perspetiva estocdstica oferece uma vantagem relevante para a
gestdo, ao permitir avaliar ndo sé o valor esperado, mas também indicadores como a
probabilidade de insolvéncia, o potencial de rendimento dos ativos e a volatilidade dos fluxos

de caixa operacionais, de investimento e de financiamento.

Em suma, a integracdo da Simulacdo de Monte Carlo em planos de negécio e avaliacGes
financeiras representa um avango necessario face a complexidade dos mercados atuais.
Damodaran (2012) destaca a importancia da consisténcia dos pressupostos e da sensibilidade
dos modelos de avaliacdo as varidveis criticas, alertando para o risco de interpretacdes
incorretas quando os fluxos de caixa sdo estimados com base em cenarios excessivamente
simplificados. Neste contexto, a simulacdo oferece uma estrutura mais robusta para testar a
sensibilidade e a fiabilidade dessas estimativas. Ao transformar a incerteza em distribuicdes de
probabilidade quantificaveis, tal como proposto por Hertz (1964), a simulagdo proporciona uma

base mais rigorosa para apoiar a tomada de decisdo estratégica e financeira.
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3. METODOLOGIA DE ELABORAGAO DO TRABALHO DE PROJETO

3.1 Natureza do estudo e abordagem metodoldgica

O presente trabalho assume a forma de trabalho de projeto, no ambito do Mestrado em
Gestdo, com especializacdao em Financgas, assumindo uma natureza eminentemente aplicada. A
opcao por este enquadramento metodolégico justifica-se pelo objetivo central do estudo, que
consiste na andlise da viabilidade econdmica e financeira de um projeto de investimento
turistico associado a criacdao de um empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo num

territério de baixa densidade.

O trabalho de projeto distingue-se de abordagens exclusivamente empiricas ou tedricas por
privilegiar a articulacdo entre conhecimento académico e aplicacdo pratica. Neste sentido, o
estudo integra contributos da gestdo estratégica, do marketing e das financas empresariais,
aplicados ao desenvolvimento de um plano de negdcios e a avaliacdo de um investimento em
contexto real. Metodologicamente, o trabalho adota uma abordagem prospetiva, baseada na
projecdo de resultados futuros e na construcdo de cenarios, caracteristica dos planos de
negocios enquanto instrumentos de planeamento e de apoio a decisdo sobre projetos de

investimento.
3.2 Avaliagao econdmico-financeira e analise de risco

A avalia¢do da viabilidade econdmica e financeira constitui um elemento central do presente
trabalho, sendo realizada com base na proje¢ao dos fluxos de caixa do projeto, designados como
Meios Liquidos Libertados (MLL), e na aplicagdo de métodos de andlise financeira amplamente

reconhecidos na literatura.

Os MLL correspondem aos fluxos de caixa gerados pelo projeto apds consideragdao dos

resultados operacionais, impostos e investimento, podendo ser expresso genericamente como:
MLL; = Resultado Operacional Liquido, + Amortizagbes; — Investimento, — A Fundo de Maneio,

em que MLL, representa os meios liquidos libertados no periodo t, o resultado operacional

liguido corresponde ao resultado apds impostos, as amortizacdes representam custos ndo
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monetarios, o investimento corresponde aos fluxos de capital aplicados e, ativos fixos e

A Fundo de Maneio, representa a variagdo das necessidades de fundo de maneio no periodo.

O principal critério de decisdo adotado é o Valor Atual Liquido (VAL), enquanto indicador de
criacdo de valor, obtido através da atualizacdo dos fluxos de caixa futuros a uma taxa de

desconto adequada ao risco do investimento, sendo calculado da seguinte forma:

em que MLL, representa os meios liquidos libertados no periodo t e r corresponde a taxa de

atualiza¢do e n ao horizonte temporal do projeto.

Complementarmente, recorre-se a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), permitindo avaliar a

rendibilidade do projeto em termos relativos:

= MLL,
0:5—
t
£ (1+TIR)

A taxa de desconto utilizada corresponde ao Custo Médio Ponderado do Capital (WACC),
calculado em funcdo da estrutura de financiamento definida, refletindo o custo dos capitais

proprios e dos capitais alheios, de acordo com a seguinte equacao:

E D
WACC =—— X ko+ ——= X kg X (1 -t
Erp < ket pyp X ke x-0)
Em que E representa os capitais proprios, D os capitais alheios, k, o custo de capital préprio,

kg o custo da divida e t a taxa de imposto sobre o rendimento.

Reconhecendo que qualquer avaliagdo prospetiva estd sujeita a incerteza, o trabalho
incorpora explicitamente a andlise do risco associado ao projeto. Numa primeira abordagem, é
realizada uma analise de sensibilidade, com o objetivo de avaliar o impacto da variagcdo das

principais varidveis criticas nos resultados obtidos.

Complementarmente, recorre-se ao método de Monte Carlo, que permite simular um

conjunto alargado de cendrios possiveis através da atribuicao de distribui¢des de probabilidade
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as variaveis mais relevantes, possibilitando uma avaliagdo mais realista do risco e da robustez
do investimento. Em cada iteracdo, sdo gerados valores aleatérios para essas varidveis, sendo

posteriormente calculado o respetivo VAL:

Em que VAL; representa o calor atual liquido obtido na i-ésima simulagdo, MLL;
corresponde aos meios liquidos libertados no periodo t na simulagao i, r é a taxa de atualizagao
e n o horizonte temporal do projeto. O indice i identifica cada uma das interagdes da simulacao

de Monte Carlo, correspondendo a diferentes cenarios gerados para as variaveis do modelo.

A repeticdo deste processo permite obter uma distribuicdo de probabilidade dos resultados,
possibilitando a andlise da probabilidade de o projeto apresentar VAL positivo e,

consequentemente, a avaliacdo da sua robustez face a incerteza.

A decisdo quanto a viabilidade do projeto resulta da interpretacdo conjunta dos indicadores
financeiros apurados e da andlise da distribuicdo dos resultados simulados em condicées de

risco e incerteza.

3.3 Limita¢oes metodolodgicas

Apesar do rigor metodolégico adotado, o presente trabalho apresenta algumas limitagdes,
inerentes a sua natureza prospetiva. Destacam-se, em particular, a dependéncia de
pressupostos econdmicos e financeiros, a auséncia de dados histdricos especificos do projeto e
a sensibilidade dos resultados a fatores exdgenos, como a evolucdo da conjuntura econémica e

da procura turistica.

Estas limitacGes sdo consideradas na analise e discussdo dos resultados, enquadrando a

interpretacao das conclusdes apresentadas, sem comprometer a validade global do estudo.

Importa salientar que o presente plano de negdcios constitui um instrumento de apoio a
decisdo, construido com base em pressupostos definidos a data da sua elaboragdo. Atendendo
a natureza dinamica do setor turistico e a incerteza inerente as proje¢des prospetivas, o plano

devera ser objeto de revisGes periddicas, nomeadamente de caracter anual, ou sempre que
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ocorram alteracOes relevantes nas condi¢des de mercado, na procura turistica ou no contexto

econdmico, de forma a assegurar a sua adequacgao continua a realidade do projeto.
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4. PLANO DE NEGOCIOS

4.1 Sumario executivo

O presente trabalho de projeto tem por missao desenvolver o plano de negdcios e aferir a
viabilidade econdmico-financeira do projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat. Este
empreendimento define-se como uma unidade de eco-glamping enoturistico de luxo,

implantada numa regido de baixa densidade do Alentejo Central.

O conceito do negdcio distingue-se pela sua abordagem integrada e diferenciadora, que
combina alojamento turistico em unidades de eco-glamping, producdo e valorizacao de vinho
de talha, turismo de natureza e experiéncias de bem-estar, explorando de forma sustentavel os
recursos naturais e o patriménio edificado existente. A estratégia delineada valoriza a
sustentabilidade e o aproveitamento dos recursos naturais e do patriménio edificado ja
existente na propriedade. A opg¢do por uma escala reduzida é intencional, visando um
posicionamento premium que assegure autenticidade, exclusividade e uma elevada qualidade

na experiéncia do hdspede.

A andlise de mercado evidencia um enquadramento favordvel ao desenvolvimento do
projeto, sustentado pela crescente procura por experiéncias turisticas diferenciadas,
sustentaveis e integradas no territério. O posicionamento estratégico definido insere-se no
segmento premium, suportado por uma proposta de valor assente na autenticidade, na

sustentabilidade ambiental e na personalizagdo da oferta.

Do ponto de vista econdmico-financeiro, o projeto caracteriza-se por um investimento
incremental moderado, maioritariamente associado a requalificagdo e adaptac¢do funcional de
infraestruturas pré-existentes. A estrutura de financiamento combina capitais prdprios e
capitais alheios, permitindo otimizar o custo do capital e assegurar a sustentabilidade financeira

do empreendimento.

Relativamente a avalia¢do financeira, baseada em proje¢des demonstrativas e analise de
fluxos de caixa, os resultados sdo robustos. O projeto evidencia capacidade para gerar
resultados operacionais positivos e crescentes, bem como uma liquidez consistente. Os

indicadores tradicionais de viabilidade, nomeadamente um Valor Atual Liquido (VAL) positivo,
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uma Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) superior ao custo de capital e um periodo de

recuperacdo (Payback) adequado, confirmam a atratividade do investimento.

Em suma, a Herdade do Calisto demonstra ser um projeto economicamente viavel e
financeiramente sélido, e estrategicamente coerente, revelando potencial para a criacdo de
valor econdmico sustentado, desde que assegurada uma gestdo rigorosa da operacao e dos

riscos inerentes a atividade.

37



4.2 Apresenta¢ao da Empresa

4.2.1 Apresentacao da Empresa

O presente plano de negdcios fundamenta a criacdo da empresa Herdade do Calisto,
Unipessoal, Lda., entidade promotora do projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat,
um empreendimento de turismo de natureza de pequena escala, com forte componente
enoturistica e experiencial. A sociedade sera constituida sob a forma juridica de sociedade
unipessoal por quotas, estando prevista a sua constituicdo no segundo semestre de 2026, com

o objetivo de assegurar o enquadramento juridico necessario a implementacdo do projeto.

A execucdo do investimento encontra-se prevista para janeiro de 2027, estimando-se o inicio
da atividade em outubro de 2027. A constituicdo da empresa permitird estruturar de forma
adequada a exploracdo econémica do empreendimento, garantir o cumprimento das obrigaces
legais e fiscais aplicaveis e criar uma base organizacional sdlida para o desenvolvimento

sustentado da atividade.

Em termos de enquadramento legal, a empresa enquadra-se no CAE principal o cédigo 55204
— Outros locais de alojamento de curta duragdo, correspondente a atividade de alojamento
turistico em contexto rural e de natureza, através de unidades de eco-glamping. Como CAEs
secunddrios, serao considerados 0 11021 — Produgdo de vinhos comuns e licorosos, associado a
producdo e comercializagdo de vinho de talha, e 0 93292 — Outras atividades de diversdo e
recreativas, que enquadra a dinamizacdo de experiéncias de natureza, bem-estar e lazer de
baixo impacto, como praticas de Tai Chi ao ar livre e atividades recreativas na barragem
existente na herdade. Contudo, o modelo financeiro do IAPMEI utilizado ndo contempla esta
subclasse especifica, tendo sido adotado, para efeitos de modelizacdo, o CAE 5512 -
Estabelecimentos hoteleiros sem restaurante, enquanto categoria de alojamento mais préxima

disponivel na ferramenta de avaliacdo de projetos.

A missdao da Herdade do Calisto, Unipessoal, Lda. consiste em criar e explorar um
empreendimento turistico diferenciado, orientado para a oferta de experiéncias auténticas e
integradas que combinem alojamento em eco-glamping, enoturismo e atividades de natureza e
bem-estar, valorizando os recursos enddgenos do territério e promovendo um modelo de
desenvolvimento sustentavel. A visdo da empresa passa por afirmar o projeto como uma

referéncia no segmento do eco-glamping enoturistico de luxo em territdrios de baixa densidade,
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reconhecida pela qualidade da experiéncia proporcionada, pela ligacdo a cultura vitivinicola

tradicional e pelo respeito pelo patrimdnio natural envolvente.

Em termos de posicionamento estratégico, o projeto adota uma estratégia de diferenciacao
focada, dirigida a um segmento turistico premium que valoriza tranquilidade, exclusividade,
sustentabilidade ambiental e autenticidade das experiéncias. A identidade do projeto é
materializada na marca Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat, assumindo um papel

central na comunicac¢do e afirmacdo da proposta de valor.

A identidade visual do projeto é representada pelo logétipo® Herdade do Calisto — Wine &
Retreat, que reflete de forma sintética o posicionamento do empreendimento. O elemento
grafico evoca a paisagem alentejana, remetendo para o cardcter rural e natural da herdade,
enquanto a opgao por um design simples e depurado transmite sobriedade, tranquilidade e
exclusividade. A designacdo Wine & Retreat reforca a articulacio entre a componente
enoturistica e a dimensdo de descanso e bem-estar, assegurando coeréncia entre a identidade

visual, o conceito do projeto e o segmento premium a que se destina.

——————

HERDADE DO CALISTO

WINE & RETREAT

Figura 1 - Logotipo da empresa

4.2.2 Descricdao do Projeto

O projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat consiste na implementacdao de um
empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo, concebido para integrar quatro

dimensdes complementares: alojamento turistico em unidades de glamping, producdo e

! Fonte: elaborado pelo autor no site Canvas.
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valorizacdo de vinho de talha, turismo de natureza e experiéncias de bem-estar, num territorio

de baixa densidade do Alentejo Central.

A tipologia do projeto posiciona-se no segmento do eco-glamping de luxo, articulando
contacto direto com a natureza e elevados padrdes de conforto, privacidade e sofisticacdo. Esta
abordagem responde as tendéncias de procura por experiéncias exclusivas e sustentdveis,

afastadas do turismo massificado.

O projeto é criado em pequena escala, através de instalacdo de oito unidades de eco-
glamping, com cerca de 20 m? cada, todas equipadas com casa de banho privativa. Esta op¢do
estratégica, focada na qualidade da experiéncia e ndo no volume de hdspedes, permite
preservar o equilibrio ambiental da herdade, garantir elevados niveis de privacidade e
tranquilidade, assegurar uma personaliza¢do genuina do servico e otimizar a gestdo de recursos
disponiveis. A reduzida capacidade constitui, assim, um elemento central da proposta de valor,

em total alinhamento com o posicionamento premium do empreendimento.

A implementacdo do projeto assenta maioritariamente numa légica de requalificacdo e
adaptacao funcional de infraestruturas ja existentes, evitando a construcdo de novos edificios.

Em particular, sdo utilizados os seguintes ativos:

v" Monte principal: espaco destinado a rececdo dos clientes, um quarto, servicos

administrativos e operacionais, cozinha e sala comum;

v" Armazém agricola: apoio logistico, lavandaria e espaco para provas de vinho e

experiéncias enoturisticas;

v" Vinhas ja existentes (3 ha): exploradas com sistema de rega gota-a-gota alimentada

pela barragem com nascente natural.

v" Equipamento agricola existente: trator e alfaias, utilizado no apoio a exploracdo

vitivinicola e as operag¢des de manutencdo da herdade.

Embora estas infraestruturas ja existam a data da conceg¢do do projeto, a sua utilizagdo no
ambito do empreendimento turistico e enoturistico implica intervenc¢des de requalificacdo e

adaptacdo funcional, as quais sdo consideradas como investimento incremental e devidamente

40



integradas no CAPEX do projeto. Ndo se trata de investimento em constru¢cdo nova, mas de
investimento destinado a valorizar ativos pré-existentes e adequa-los ao modelo de negécio

proposto.

A oferta de atividades de natureza e bem-estar inclui caminhadas interpretativas, observacao
de fauna e avifauna, utilizacdo da barragem para atividades recreativas de baixo impacto, como
stand up paddle, e a realizacao de praticas de bem-estar, nomeadamente sessées de Tai Chi ao
ar livre, em pequenos grupos. Sempre que adequado, estas atividades poderdao ser
desenvolvidas em articulacdo com operadores locais, reforcando a integracdo do projeto na

dinamica turistica do territério.

No dominio da sustentabilidade ambiental e energética, o projeto contempla a instalacdo de
painéis fotovoltaicos, nomeadamente na cobertura do armazém agricola, destinados ao apoio
ao consumo energético da unidade e ao aquecimento de dguas. Esta solugdo reforga a coeréncia
entre o conceito de eco-glamping, a gestdo eficiente de recursos e a reducdo da pegada

ambiental do empreendimento.

Importa, por fim, salientar que o projeto assenta de forma determinante na utilizacdo de
patriménio e recursos pré-existentes a data da sua concecdo, designadamente o monte
principal, o armazém agricola, as vinhas e os recursos hidricos da herdade. Estes ativos ndo sao
considerados como investimento inicial na andlise econdmico-financeira, por serem anteriores
aoinicio do projeto e ndo implicarem uma aplicagdo adicional de capital. No entanto, constituem
fatores produtivos essenciais e geradores de receita, permitindo a implementagdo do
empreendimento com um nivel de investimento incremental mais reduzido e reforcando, de

forma significativa, a viabilidade econémica do projeto.

4.2.3 Localizagao e Layout do Projeto

A Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat localiza-se na freguesia de Cabegdo, concelho
de Mora (Alentejo Central), a cerca de 15 minutos da sede do concelho, 45 minutos de Evora e
1h30 de Lisboa, com acesso direto pela EN251. O enquadramento territorial favorece projetos
de turismo de natureza em baixa densidade, préximo de recursos turisticos complementares

como o Fluviario de Mora, a Ecopista do Sorraia e a Herdade do Gameiro.
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A herdade de 92 hectares apresenta montado de sobro e azinho, barragem com nascente
natural, monte principal habitacional e vinha de 3 ha jd implantada. A organizacao funcional das

areas respeita a topografia e usos existentes:

Area

Fungdo

Infraestrutura

Alojamento

8 unidades de glamping

Implantagao dispersa no

montado

Monte Principal (100m2)

Rececdo, cozinha, sala

comum; 1 quarto

Requalificacdo do edificio

existente

Armazém Agricola (70 m2)

Apoio Logistico; lavandaria;

enoturismo

Adaptagdo parcial

Barragem (28.000 m3)

Atividades aquaticas + lazer

Fruicdo natural

Vinhas (3 ha)

Produgao de vinho de talha

Ja existente + rega-gota-a-

gota.

Quadro 1 - Organizagdo Funcional das dreas da Herdade do Calisto

A circulacdo interna organiza-se em lagos suaves, separando fluxos de hdspedes das dreas
operacionais e garantindo privacidade entre unidades de alojamento. A légica de requalificacdo
preserva o patriménio edificado tradicional, enquanto painéis fotovoltaicos no armazém

asseguram sustentabilidade energética.

Em sintese, a localizagdo estratégica e o layout funcional refletem uma abordagem integrada
que valoriza os recursos enddgenos da herdade, assegura preservagdao ambiental e cria uma

experiéncia Unica e diferenciada de eco-glamping enoturistico de luxo.

4.2.4 Produtos e Servigos

A oferta de produtos e servicos do empreendimento estrutura-se em torno de trés eixos
principais, concebidos de forma integrada e coerente com o posicionamento premium e

sustentavel do projeto.
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O primeiro eixo corresponde ao alojamento turistico, materializado em unidades de
glamping integradas na paisagem natural da herdade. Estas unidades sdo concebidas para
proporcionar elevados niveis de conforto, privacidade e tranquilidade, permitindo aos hdspedes
usufruir de uma experiéncia imersiva em contacto direto com a natureza, sem abdicar de

padroes elevados de qualidade e de bem-estar.

O segundo eixo prende-se com a componente enoturistica, associada a producdo artesanal
de vinho de talha, realizada numa adega tradicional da prépria empresa, integrada na estrutura
do projeto, embora fisicamente localizada no centro da vila de Cabegdo. Esta componente
assume um papel claramente diferenciador no projeto, enquanto elemento identitario, cultural
e experiencial, possibilitando aos héspedes o contacto direto com praticas vitivinicolas
ancestrais da regido. A oferta enoturistica inclui provas de vinho, visitas guiadas a adega,
participacdo em momentos especificos do ciclo produtivo, como as vindimas e a abertura das
talhas, e momentos de partilha associados a tradicdo vitivinicola local. Paralelamente, o projeto
contempla a venda direta do vinho produzido, quer no contexto da estadia e das experiéncias
enoturisticas, quer através de canais diretos associados a marca, reforcando a diversificacdo das

fontes de receita e a valorizagdo econémica do produto vinico.

O terceiro eixo da oferta corresponde as atividades de natureza e bem-estar, integradas no
espaco da herdade e na sua envolvente natural. Estas incluem percursos pedestres e trilhos
interpretativos acompanhados por guia, orientados para a leitura da paisagem, do montado e
da biodiversidade local, bem como atividades de observagdo de fauna e avifauna.
Complementarmente, a barragem existente é utilizada para atividades de baixo impacto
ambiental, como stand up paddle, e prevé-se a realizagdo de atividades de bem-estar ao ar livre,
nomeadamente aulas de Tai Chi em pequenos grupos, privilegiando praticas de relaxamento,

equilibrio e consciéncia corporal em estreita ligagdo com o ambiente natural.

Sempre que adequado, o projeto prevé o estabelecimento de parcerias com operadores
locais, nomeadamente para atividades fluviais na Ribeira do Gameiro e outras experiéncias
complementares, promovendo a integracdo do empreendimento na dindmica turistica do

territério e evitando a duplicag¢do de investimento.
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4.3 Analise do mercado e da concorréncia

4.3.1 Mercado

O presente projeto situa-se na intersecao de trés segmentos de mercado em crescimento: o
turismo de natureza, o eco-glamping de luxo e o enoturismo. Em Portugal, e em particular na
regido do Alentejo, tem-se verificado uma procura crescente por formas de alojamento
diferenciadas, que combinam contacto com a natureza, elevados niveis de conforto e aumento
da preocupacdo com a sustentabilidade ambiental, contexto em que o glamping assume
relevante face ao alojamento tradicional. Paralelamente, o enoturismo assumiu-se como um
dos principais vetores de valorizagdo do territdrio alentejano, beneficiando da forte tradicdo

vitivinicola da regido e da crescente notoriedade de produtos peculiares, como o vinho de talha.

O concelho de Mora, e em particular a freguesia de Cabec¢do, enquadra-se neste contexto
como um territdrio de baixa densidade com elevada vocacdo para o turismo de natureza. A
regido beneficia da presenca do Parque Ecolégico do Gameiro, da praia fluvial, do Fluvidrio de
Mora e de uma rede de percursos pedestres e de observacdo de fauna e avifauna, que reforcam
a atratividade do territdrio para atividades ao ar livre e para escapadinhas de curta duracdo. A
localizacdo a cerca de 110 km de Lisboa e a relativa proximidade a Evora colocam Cabec¢do numa
posicao favoravel para captar um segmento de mercado composto por residentes dos grandes
centros urbanos, que procuram fins-de-semana prolongados ou estadias de curta duragao em
contexto rural, com forte componente de descanso, fruicdo paisagistica e experiéncias

auténticas.

Relativamente a procura, o projeto foca-se num segmento premium, constituido
maioritariamente por casais e pequenos grupos adultos, com rendimento médio-alto, que
valorizam autenticidade, exclusividade, tranquilidade, design sofisticado, qualidade do
alojamento e experiéncias com significado cultural e ambiental diferenciada. Este publico tende
a privilegiar unidades de pequena escala, com oferta personalizada e uma forte ligacdo ao
territério, demonstrando disponibilidade para pagar um pre¢o superior em troca de
exclusividade, sustentabilidade e integracdo em praticas locais, como o contacto com o
montado e a participagdo em experiéncias diferenciadas, nomeadamente enoturisticas

associadas ao vinho de talha.
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4.3.2 Anadlise do ambiente interno

A andlise do ambiente interno centra-se nos recursos, capacidades e caracteristicas
especificas do projeto que condicionam o seu posicionamento estratégico e a sua
competitividade no mercado. No caso em estudo, destacam-se como elementos centrais a
localizagdo e as caracteristicas fisicas da herdade, a identidade enoturistica associada ao vinho
de talha, o conceito de eco-glamping de luxo em pequena escala e o foco na sustentabilidade e

na integracao territorial.

A herdade, com 92 hectares, marcada por uma extensa drea de montado de sobro e azinho,
pela presenca de uma barragem e pela sua integracdo na envolvente entre Mora e Cabecdo
constituem recursos diferenciadores que conferem ao projeto um enquadramento paisagistico
de elevada qualidade e forte autenticidade rural. A proximidade a infraestruturas e recursos
turisticos relevantes, como o Parque Ecolégico do Gameiro, o Fluviario de Mora e a ecopista do
antigo Ramal de Mora, reforca a atratividade do empreendimento para atividades de natureza

e ar livre, potenciando experiéncias inesqueciveis e diferenciadoras.

A identidade enoturistica do projeto assenta na producdo artesanal de vinho de talha em
adega tradicional, elemento diferenciador associado a praticas ancestrais com crescente
valorizacdo no contexto do enoturismo alentejano. A possibilidade de integrar visitas a adega,
provas de vinho, participagdo em momentos especificos do ciclo produtivo e uma ligacdo direta
a tradicdo local representa uma vantagem competitiva relevante face a unidades de alojamento

qgue ndo dispdem desta componente cultural e experiencial.

O conceito de eco-glamping de luxo, materializado em unidades de pequena escala, com
elevados niveis de conforto e forte inser¢do paisagistica, orienta o projeto para um segmento
premium que valoriza exclusividade, tranquilidade, sustentabilidade e experiéncias
personalizadas. A opgao por uma capacidade limitada e por uma oferta integrada de bem-estar
e natureza, incluindo caminhadas, utilizagdo da barragem e praticas de relaxamento, permite

reforgar a coeréncia entre o posicionamento estratégico pretendido e os recursos disponiveis.

N3o obstante estes pontos fortes, o ambiente interno evidencia igualmente algumas
fragilidades e desafios. Destacam-se, em particular, a necessidade de um investimento inicial
significativo em infraestruturas de alojamento e equipamentos de apoio, a inexisténcia de

histérico de operagdo da empresa e a dependéncia de uma gestdo profissionalizada capaz de
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articular, de forma eficaz, as diferentes componentes do projeto, nomeadamente o alojamento,
o enoturismo e as atividades de natureza. Estes aspetos assumem especial relevancia na
definicdo do modelo de negdcio e na avaliacdo da viabilidade econdmica e financeira do

empreendimento.

4.3.3 Anadlise do ambiente externo

A andlise do ambiente externo do projeto é realizada com base na matriz PESTEL, um
instrumento muito utilizado na andlise estratégica para identificar e sistematizar os principais
fatores de natureza politica, econdmica, sociocultural, tecnolégica, ambiental e legal que
influenciam a atividade das organizacdes (Johnson et al.,2017). A adoc¢do do modelo PESTEL
permite compreender, de forma estruturada, o contexto externo em que se insere o
empreendimento Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat, identificando oportunidades e
ameacas que podem condicionar a implementac3do e exploracdo de um projeto de eco-glamping
enoturistico de luxo, cuja proposta de valor depende fortemente das dindmicas territoriais, das

politicas publicas e das tendéncias da procura turistica.

Na perspetiva politico e institucional, o projeto insere-se num contexto marcado por politicas
publicas orientadas para a valorizacdo dos territérios do interior, a promog¢do do turismo
sustentavel e a utilizacdo responsavel dos recursos enddégenos. Este enquadramento é, em geral,
favoravel ao desenvolvimento de projetos turisticos diferenciados em meio rural. Contudo,
importa considerar a existéncia de um quadro regulatdrio exigente, nomeadamente em matéria
de protecdo ambiental, ordenamento do territério e licenciamento de empreendimentos
turisticos, bem como regulamentos municipais especificos, que podem introduzir

constrangimentos ao nivel da implementagdo e da expansdo do projeto.

Na dimensdo econdmica, o turismo continua a assumir um papel relevante na economia
portuguesa, embora permanega exposto a evolugdo da conjuntura macroecondémica e a
choques exdgenos. No presente projeto, a dependéncia de financiamento externo para a
concretizagdo do investimento torna-o sensivel a evolugdo das taxas de juro e as condi¢des de
acesso ao crédito. Ainda assim, os segmentos premium associados ao turismo de natureza, ao
eco-glamping e ao enoturismo tendem a apresentar maior resiliéncia, em virtude do perfil de
rendimento médio-alto da procura e da valorizagdo de experiéncias de elevado valor

acrescentado.
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Na dimensdo sociocultural, observam-se alteracGes relevantes nas preferéncias dos
consumidores, com crescente valorizacao da autenticidade, do contacto com a natureza, do
bem-estar e de experiéncias culturais auténticas e diferenciadoras. Esta tendéncia favorece
propostas de alojamento de pequena escala e integradas na paisagem, bem como experiéncias
associadas a praticas tradicionais. O aumento da procura pelo enoturismo e, em particular, pelo
vinho de talha enquanto expressao da cultura vitivinicola alentejana, enquadra-se neste
contexto, reforgcando a atratividade de projetos que combinam alojamento, cultura vinica e

vivéncias imersivas no territorio.

Relativamente a dimensdo tecnolégica, o desenvolvimento de plataformas digitais de
reserva, de sistemas de gestdo de alojamento e de ferramentas de comunicacdo online facilita
a promoc¢do e comercializacdo de unidades turisticas de pequena escala. Adicionalmente, a
incorporacdo de solugBes tecnoldgicas associadas a sustentabilidade, como painéis
fotovoltaicos, e de instrumentos digitais de interpretacdo e mediacdo da experiéncia, por
exemplo, guias digitais sobre o ciclo da vinha e do vinho, pode contribuir para a eficiéncia

operacional e para o refor¢o da experiéncia do visitante.

No que respeita a dimensdao ambiental, o projeto desenvolve-se num contexto em que a
sustentabilidade, a preservacao dos ecossistemas e a gestao responsavel dos recursos naturais
assumem uma grande importancia, tanto nas politicas publicas como no comportamento do
consumidor. O montado de sobro e azinho, a barragem e os espag¢os naturais envolventes
constituem ativos fundamentais para a proposta de valor do empreendimento, mas exigem
simultaneamente uma gestdo cuidadosa, nomeadamente ao nivel da capacidade de carga, do
uso eficiente da agua e da minimizacdo do impacto das atividades turisticas sobre a

biodiversidade e a paisagem.

Por fim, na dimensao legal e regulatdria, a implementa¢do do empreendimento Herdade do
Calisto — Wine & Nature Retreat prevé o cumprimento de normas exigentes em matéria de
seguranca, higiene e qualidade, aplicaveis ao alojamento turistico, a atividade de restauracao, a
adega e a produgdo vinica. Em Portugal, o glamping n3do dispde de regime juridico auténomo,
sendo enquadrado predominantemente no Regime Juridico dos Empreendimentos Turisticos
(RJET — Decreto-Lei n.2 39/2008, de 7 de margo, na sua redagdo atual), especificamente nas
tipologias de parques de campismo e caravanismo ou turismo em espago rural (Decreto-Lei n.2
80/2017, de 30 de junho). Como projeto de eco-glamping de luxo inserido no montado, sem

implicar abate de darvores e utilizando trilhos ja existentes, ndo requer obrigatoriamente
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reconhecimento pelo ICNF, embora a localizagcdo parcial em area da Rede Natura 2000 implique
avaliacdo de impacto ambiental (AIA) e as atividades de observacdo de aves possam beneficiar
de credenciagdo como turismo de natureza (Portaria n.2 261/2009). Esta configuracdo
regulatdria, complexa, mas nado proibitiva, constitui simultaneamente uma barreira a entrada
para novos concorrentes e um fator de diferenciacdo competitiva (credibilidade ambiental),

devendo ser considerada elemento critico na analise estratégica do projeto.

4.3.4 Concorréncia

Concorréncia direta

No contexto territorial considerado, a concorréncia direta ao empreendimento Herdade do
Calisto — Wine & Nature Retreat revela-se relativamente limitada quando se adota uma
definicdo estrita de concorréncia assente na combinacao simultanea de glamping de segmento
superior, posicionamento eco-sustentdvel e oferta estruturada de enoturismo associada ao
vinho de talha. Nesta acecdo, ndo se identificam, no concelho de Mora nem nos concelhos
limitrofes, empreendimentos que repliquem integral e simultaneamente a proposta de valor
preconizada para o projeto, o que reduz a pressao competitiva direta ao nivel do conceito. Ainda
assim, torna-se relevante analisar a concorréncia existente em termos de formato de

alojamento e de motivagdes de procura.

Numa perspetiva mais alargada, podem ser considerados concorrentes diretos em termos de
formato de produto alguns empreendimentos de glamping e de ecoturismo de natureza que
disputam segmentos de mercado préoximos. Neste grupo incluem-se, em particular, as Azenhas
da Seda — Aquaturismo, localizadas na freguesia de Pavia, concelho de Mora, que desenvolvem
uma oferta de glamping associada a recursos hidricos e atividades de natureza, e o Camping
Avis, que, a par da componente de campismo tradicional, integra solu¢des de glamping junto a

albufeira, orientadas para o contacto com a natureza e o lazer ndutico.

Estes empreendimentos constituem alternativas relevantes para turistas que procuram
experiéncias diferenciadas em meio rural. Contudo, ndo integram, de forma estruturada, uma
componente enoturistica associada a producdo prépria de vinho, e, em particular, ao vinho de
talha, o que constitui um fator de diferenciacdo competitivo relevante a favor do projeto

Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat.
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Concorréncia indireta

Para além dos empreendimentos de glamping identificados, importa considerar um conjunto
de unidades de turismo em espaco rural e alojamento boutique que, embora ndo reproduzam
o formato de eco-glamping enoturistico de luxo, disputam segmentos de mercado e motivacdes
de procura semelhantes. Nesta categoria incluem-se, no concelho de Mora, a Lilases Boutique
House & Garden, o Monte da Bela Raposa e a Herdade Val Poco, bem como, na area alargada,
o Monte da Raposinha — Enoturismo e o Montargil Monte Novo, no concelho de Ponte de Sor,

e o Monte Velho Equo-Resort, no concelho de Arraiolos.

No concelho de Mora, a Lilases Boutique House & Garden assume um posicionamento de
alojamento boutique, valorizando o charme, o ambiente e a experiéncia de estadia em pequena
escala, enquanto o Monte da Bela Raposa e a Herdade Val Pogo se enquadram no turismo em
espaco rural, com baixa capacidade, forte componente de conforto e contacto com a natureza.
Estas unidades funcionam como alternativas indiretas para visitantes que procuram descanso,
autenticidade e uma experiéncia rural cuidada na regido, ainda que nao integrem, de forma

explicita, uma proposta de glamping ou uma dimensao enoturistica estruturada.

Na envolvente de Montargil, o Monte da Raposinha — Enoturismo combina alojamento com
experiéncias associadas ao vinho, ao passo que o Montargil Monte Novo oferece um produto
hoteleiro em meio natural, fortemente ancorado na paisagem da albufeira e em atividades de
lazer nautico. Ambos concorrem indiretamente com o projeto em andlise, ao captarem turistas
interessados em natureza, serenidade e experiéncias de qualidade em territérios de baixa
densidade, incluindo, no caso do Monte da Raposinha, a motivacdo especifica ligada ao

enoturismo.

Por sua vez, o Monte Velho Equo-Resort, no concelho de Arraiolos, representa um exemplo
de hotel rural experiencial, articulando alojamento de qualidade com atividades equestres e
fruicdo da paisagem alentejana. Embora ndo integre uma dimensdo enoturistica, disputa o
mesmo segmento de procura orientado para autenticidade, bem-estar e experiéncias distintivas
em ambiente rural, devendo, por isso, ser considerado um concorrente indireto relevante no

quadro competitivo em que se insere a Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat.
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4.4 Plano Estratégico

4.4.1 Analise SWOT

Pontos fortes

Pontos fracos

- Localizagdo em territdrio de baixa
densidade e elevado valor paisagistico;

- Dimensdo da herdade (=92 ha),
garantindo privacidade, tranquilidade e
exclusividade;

- Conceito integrado de eco-glamping
enoturistico de luxo, diferenciador face a
oferta convencional;

- Producdo artesanal de vinho de talha
como elemento diferenciador;

- Integracdo entre alojamento,
enoturismo, natureza e bem-estar,
reforcando a proposta de valor

- Utilizacdo de infraestruturas existentes,
privilegiando a requalificagdo em detrimento
da construgdo nova;

- Flexibilidade na gestdo do espaco e da
capacidade instalada, permitindo ajustar o
numero de unidades de glamping em func¢do
da procura.

- Alinhamento com tendéncias de
sustentabilidade e autenticidade;

- Auséncia de histdrico de operacao;

- Escala reduzida do empreendimento;

- Investimento inicial elevado;

- Capacidade limitada de alojamento;

- Dependéncia de gestao especializada e
multidisciplinar;

- Necessidade de mao de obra
qualificada, potencialmente escassa em
territérios de baixa densidade;

- Exposicdo a fatores naturais que podem
afetar a atividade agricola e turistica
(condigBes climatéricas, incéndios, pragas).

Oportunidades

Ameagas

- Crescimento do turismo de natureza e
do eco-glamping de luxo;

- Expansao do enoturismo e valorizagdo
do vinho de talha;

- Expansdo nas dormidas;

- Politicas publicas de apoio ao turismo
no interior;

- Proximidade a recursos turisticos
consolidados;

- Potencial de parcerias com operadores
locais e internacionais;

- Procura elevada de mercados externos
neste tipo de oferta.

- Sensibilidade do turismo a conjuntura
econdmica;

- Concorréncia indireta de turismo rural e
alojamento boutique;

- Sazonalidade da procura turistica

- Riscos ambientais e limitagGes hidricas;

- Alteragdes legais e regulatdrias no setor
turistico;

- Duragdo e complexidade do processo de
licenciamento e enquadramento legal;

- Dependéncia das plataformas de
reserva para captacdo de clientes;

- Fatores geopoliticos nacionais e
internacionais.

Quadro 2 - Matriz SWOT
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4.4.2 Sintese estratégica

A analise SWOT realizada permite identificar um conjunto consistente de orientacdes
estratégicas que sustentam o posicionamento do projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature
Retreat e enquadram as decisOes subsequentes ao nivel do plano de marketing e da avaliacdo
econdmico-financeira. Esta sintese estratégica articula, de forma integrada, os principais fatores
internos e externos que condicionam a viabilidade, a competitividade e a sustentabilidade do

empreendimento.

A estratégia do projeto assenta, em primeiro lugar, na exploragdo das forgas internas em
articulacdo com as oportunidades do contexto externo, privilegiando uma légica de
diferenciacdo baseada na oferta integrada de eco-glamping enoturistico de luxo. A localizacdo
em territorio de baixa densidade, a dimens3do e as caracteristicas da herdade, bem como a
integracdo da produgdo artesanal de vinho de talha, permitem responder de forma consistente
a crescente procura por experiéncias auténticas, sustentdveis e culturalmente diferenciadas,

mitigando a exposicdo a concorréncia baseada exclusivamente no preco.

Paralelamente, a estratégia adotada procura mitigar as fragilidades identificadas,
nomeadamente a escala reduzida do empreendimento e a inexisténcia de histdrico de operacao,
através de uma opcgdo consciente por um modelo de pequena dimensdo, mas com potencial de
ajustamento gradual (scale up), orientado para elevados padrdes de qualidade, orientado para
um segmento premium. Este posicionamento estratégico contribui para reduzir a pressao sobre
a taxa de ocupacado, reforcar a percecdo de exclusividade e melhorar a capacidade de absorcdo

do investimento inicial, desde que sustentada por uma gestao rigorosa e profissionalizada.

No que respeita as ameagas externas, a estratégia do projeto incorpora uma abordagem
prudente, orientada para a diversificacdo da oferta de experiéncias e para a criagao de valor
através da personalizagdo e da ligagdo ao territdrio. A associacdo de enoturismo, natureza e
bem-estar permite reduzir a dependéncia de um unico fator de procura, atenuando a exposi¢ao
a sazonalidade turistica e a volatilidade da conjuntura econdmica. Simultaneamente, a aposta
em praticas sustentdveis e na gestao responsavel dos recursos naturais assume um papel central

na mitiga¢do de riscos ambientais e regulatorios.

Em suma, o projeto adota uma estratégia de diferenciacdo focada, assente na valorizacdo

dos recursos enddgenos, na pequena escala e na oferta de experiéncias integradas de elevado
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valor acrescentado. Esta orientagdo estratégica constitui o suporte fundamental para a definicdo
do mercado-alvo, do posicionamento e do marketing mix do projeto, desenvolvidos no ponto

seguinte.

4.5 Plano de marketing

4.5.1 Mercado-alvo e posicionamento

O plano de marketing do projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat assenta na
definicdo clara de um mercado-alvo especifico e num posicionamento coerente com a estratégia

de diferencia¢do adotada, assente numa abordagem focada em segmentos de nicho.

O mercado-alvo do empreendimento é constituido predominantemente por casais e
pequenos grupos de adultos, nacionais e internacionais, com rendimento médio-alto ou
elevado, que valorizam experiéncias turisticas diferenciadas, exclusivas e de pequena escala.
Trata-se de um segmento que privilegia a tranquilidade, o contacto com a natureza, o conforto,
a autenticidade cultural e a qualidade do servico, revelando disponibilidade para pagar um preco

superior em troca de experiéncias personalizadas e com elevado valor simbdlico.

Este publico apresenta motivacdes fortemente associadas ao turismo de natureza, ao
enoturismo e ao bem-estar, procurando estadias de curta duragdo, escapadinhas de fim de
semana ou periodos de descanso prolongado em territérios de baixa densidade, afastados do
turismo massificado. A proximidade relativa a Lisboa e a Evora reforca a atratividade do projeto
junto de residentes em grandes centros urbanos, enquanto a singularidade da oferta
enoturistica, associada ao vinho de talha, contribui para captar consumidores interessados em

experiéncias culturais e gastrondmicas com forte ligacdo ao territério.

Em termos de posicionamento, o projeto afirma-se como um empreendimento de eco-
glamping enoturistico de luxo, orientado para a oferta de experiéncias associadas que
combinam alojamento em contacto com a natureza, cultura vinica tradicional e praticas de bem-
estar. O posicionamento assenta na diferenciacdo pela experiéncia e pela autenticidade, e ndo
na competicdo em preco, valorizando a pequena escala, a exclusividade, a sustentabilidade e a

ligagdo aos recursos enddgenos enquanto atributos centrais da proposta de valor.

52



Deste modo, a Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat posiciona-se no mercado como
uma proposta turistica premium, dirigida a um nicho especifico de consumidores que procuram
mais do que alojamento: procuram uma experiéncia imersiva, tranquila e culturalmente
significativa, ancorada nos recursos enddgenos do territério e na identidade vitivinicola do

Alentejo.

4.5.2 Marketing Mix

O marketing mix do projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat é estruturado de
forma coerente com a estratégia de diferenciacdo focada e com o seu posicionamento enquanto
empreendimento de eco-glamping enoturistico de luxo. As decisGes relativas ao produto, preco,
distribuicdo e comunicacdo privilegiam a criacdo de valor através da experiéncia, da
autenticidade e da ligacdo ao territdrio, em detrimento de uma légica de concorréncia assente

predominantemente no prego.

Produto / Servico

A oferta do projeto assume a forma de uma proposta integrada de produtos e servicos
turisticos e enoturisticos, organizada em trés eixos complementares: alojamento, experiéncias

e produtos vinicos.

O alojamento em unidades de eco-glamping de elevado conforto constitui o nucleo central
da proposta de valor do empreendimento. As unidades sdo concebidas em pequena escala e
integradas na paisagem natural da herdade, assegurando elevados niveis de privacidade,
tranquilidade e exclusividade, em coeréncia com o posicionamento premium e sustentdvel do

projeto.

A esta componente associam-se servigos enoturisticos e experiéncias culturais, que incluem
provas de vinho, visitas a adega tradicional, participagdo em momentos especificos do ciclo
produtivo, como as vindimas e a abertura das talhas em janeiro, e experiéncias gastrondmicas
associadas a tradicdo local. Estas atividades reforcam a dimensao vivencial do projeto e a sua
ligacdo a cultura vitivinicola do Alentejo, permitindo aos hdspedes um contacto direto com

praticas ancestrais de produgdo de vinho.
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Paralelamente, o projeto integra a producdo e comercializacdo direta de vinho de talha,
assumida explicitamente como um produto auténomo e identitario da marca. O vinho produzido
sera disponibilizado para venda aos hdspedes na propriedade, bem como através de canais
diretos, nomeadamente o website oficial do empreendimento, em linha com a crescente
relevancia do canal direto no setor vinico. Esta componente constitui um vetor adicional de
valorizacdo econdmica do projeto e permite prolongar a relacdo com o cliente para além da

estadia, reforcando a notoriedade e a autenticidade da marca.

Complementarmente, sdo disponibilizadas atividades de natureza e bem-estar, incluindo
caminhadas interpretativas, observacdo de fauna e avifauna, utilizacdo da barragem para
atividades de baixo impacto, como stand up paddle, e praticas de relaxamento ao ar livre,
nomeadamente sessGes de Tai Chi. A integracdo destas atividades contribui para a diferenciacdo
do projeto através da experiéncia global oferecida, combinando natureza, bem-estar e cultura

vinica.

Preco

A politica de precos do projeto assenta numa estratégia de preco premium, coerente com o
posicionamento enquanto eco-glamping enoturistico de luxo e com a proposta de valor baseada
na exclusividade, na personalizacdo e na qualidade da experiéncia. O preco é definido em fungao
da percegdo de valor por parte do cliente, refletindo a singularidade da oferta, a pequena escala

do empreendimento e a integragdo de servigos e experiéncias diferenciadoras.

A estrutura de pregos devera contemplar alguma flexibilidade, considerando a sazonalidade
da procura, a durac¢do da estadia e a possibilidade de comercializacdo de pacotes integrados que
combinem alojamento, experiéncias enoturisticas e atividades de bem-estar. A definicdo de

precos concretos sera desenvolvida no ambito da analise de viabilidade econémico-financeira.

Distribuicao

A distribuicdo da oferta sera realizada predominantemente através de canais diretos, com
destaque para o website oficial do empreendimento, que funcionara como principal plataforma
de informacdo, reservas e venda de produtos vinicos. A aposta em canais diretos permite
reforcar a relagdo com o cliente, reduzir a dependéncia de intermediarios e assegurar maior

controlo sobre a experiéncia de compra.
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De forma complementar e seletiva, o projeto podera recorrer a plataformas de reservas
online especializadas em alojamento de charme, turismo de natureza e glamping, bem como a
parcerias com operadores turisticos orientados para o turismo experiencial e de nicho. Esta
abordagem visa maximizar a visibilidade junto do mercado-alvo, sem comprometer a coeréncia

do posicionamento premium.

Comunicagao

A estratégia de comunicacdo do projeto privilegia uma abordagem digital, relacional e
narrativa, orientada para a construcdo de uma imagem de marca associada a autenticidade, a
sustentabilidade e a cultura do vinho de talha. A comunicacdo assume um papel central na
diferenciacdo do projeto, enquanto instrumento de valorizacdo da experiéncia proposta e de

refor¢o da ligacdo emocional com o publico-alvo.

O website oficial constitui o principal suporte de comunicac¢do institucional da marca,
funcionando simultaneamente como plataforma de informacao, storytelling e contacto direto
com o cliente. Este canal serd complementado por uma presenca ativa e coerente nas redes
sociais, enquanto meios privilegiados de construcdo de notoriedade e de relacionamento com
o mercado-alvo. A estratégia digital assenta na producdo e divulgacdo de conteudos visuais de
elevada qualidade, nomeadamente fotografia profissional e short videos, que evidenciem a
paisagem da herdade, o montado, a barragem, a adega e as experiéncias de alojamento,

enoturismo e bem-estar, reforcando a dimensao sensorial e experiencial da proposta.

A comunicagdo digital serd ainda suportada por praticas de otimizagao para motores de
busca (SEQ), através da utilizacdo de palavras-chave associadas ao posicionamento do projeto,
como eco-glamping, nature retreat, enoturismo, Alentejo e wine tourism, contribuindo para a
visibilidade organica da marca junto de publicos nacionais e internacionais com interesse em

turismo de natureza e experiéncias premium.

Complementarmente, prevé-se o recurso seletivo a colaboragdes com influenciadores e
criadores de conteudo especializados em turismo de natureza, sustentabilidade, bem-estar e
enoturismo, privilegiando parcerias alinhadas com os valores e a identidade do projeto. Estas
colaboragdes visam ampliar o alcance da comunicagdo e reforgar a credibilidade da marca, sem

comprometer o carater exclusivo e ndo massificado do empreendimento.
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A estratégia de comunicacdo integra igualmente acGes de email marketing, dirigidas a uma
base de dados prépria de clientes e potenciais clientes, com o objetivo de promover a
fidelizagao, divulgar experiéncias sazonais, eventos enoturisticos e novas colheitas de vinho,

bem como estimular visitas repetidas e vendas diretas.

Por fim, a presenca em certames e feiras especializadas em turismo de natureza, enoturismo
e produtos regionais constitui um instrumento complementar de comunicacgao institucional e
de networking, permitindo reforcar a notoriedade do projeto junto de publicos qualificados,

operadores especializados e meios de comunicagao setoriais.

Em conjunto, estes instrumentos permitem desenvolver uma comunicagdo coerente,
integrada e alinhada com o posicionamento premium do Herdade do Calisto — Wine & Nature

Retreat, reforcando a sua diferenciacdo no mercado e a consisténcia da proposta de valor.
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4.6 Analise da viabilidade econdmico—financeira

A avaliacdo da viabilidade financeira do projeto foi projetada num horizonte temporal de 10
anos. Para o efeito, recorreu-se a construcdao de demonstragées financeiras previsionais e a
utilizacao de critérios classicos de andlise de investimento, assentando sempre em pressupostos
conservadores, dada a natureza do projeto (intensivo em capital) e a estratégia prudente de

entrada no mercado.

4.6.1 Investimento

A estrutura de investimento da Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat corresponde
exclusivamente ao investimento incremental necessdrio a implementacdo do empreendimento,
nao incluindo o valor do patrimdnio e dos ativos pré-existentes a data de inicio do projeto. Esta
abordagem permite avaliar a viabilidade econédmica do projeto na dtica estrita da aplicacdo

adicional de capital, em conformidade com os principios da analise de investimentos.

O investimento inicial totaliza 496.820 €, concentrando-se maioritariamente no ano 0. Esta
verba destina-se essencialmente a requalificacdo e adaptacdo funcional de infraestruturas ja
existentes (monte principal e armazém agricola), bem como pela aquisicdo de equipamentos
indispensaveis a operacao turistica, enoturistica e de apoio ao alojamento. Nao se trata, de
investimento em constru¢do nova, mas destinado a valorizar ativos herdados e a adequa-los ao

modelo de negdcio proposto.

Conforme apresentado na tabela 1, o Investimento em Capital Fixo (CAPEX) do projeto
integra, nomeadamente, os custos associados a requalificacdo do monte principal e do armazém
agricola, permitindo a sua utilizagdo como espacos de rececdo, alojamento, apoio operacional,
lavandaria e realizagcdo de provas de vinho e experiéncias enoturisticas. Estas interveng¢des sao
consideradas investimento incremental por implicarem uma aplicacdo adicional de capital

necessaria a concretizacdo do projeto.
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Investimento em Capital fixo (CAPEX) 496 820

IVA 22154
Ativo fixo tangiveis ] IVA aplicavel Anos Amort. Val’\:;:::n' 484 320
Terrenos e Recursos Naturais A 0,00% 7 0
Edificios e outras construgdes ) 0,00% ] 20 1669 400 500
Equipamento bésico ) 23,00% ) 8 650 62 420
Equipamento ligeiro A 23,00% 7
Equipamento de transporte A 23,00% ) 5 317 19 000
Equipamento administrativo A 23,00% ] 5 40 2 400
Outros Ativos Fixos Tangiveis X 23,00% 3
Ativos intangiveis 12 500
Projetos de desenvolvimento A 23,00% b
Programas de Computador A 23,00% ] 5 208 12 500
Propriedade Industrial A 23,00% )
Outros Ativos Intangiveis ) 23,00% 7

Tabela 1 - Estrutura do Investimento em capital fixo (CAPEX)

Para além do investimento em ativos fixos, o modelo financeiro incorpora as necessidades
de capital circulante, refletidas nas variacées anuais do fundo de maneio. Estas necessidades
decorrem do normal funcionamento da atividade operacional, acompanhando a evolu¢do do

volume de negdcios e da exploracdo turistica.

As variagbes do fundo de maneio assumem valores moderados ao longo do horizonte
temporal de analise, iniciando-se em 3.207 € no primeiro ano de exploragdo e evoluindo
gradualmente até 724 € no ultimo ano considerado, conforme evidenciado na tabela 2. Estas
variagOes sdao devidamente consideradas no calculo dos fluxos de caixa operacionais, afetando

a liquidez disponivel em cada periodo, sem comprometer a sustentabilidade financeira do

projeto.
Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Necessidades de Fundo de Maneio 24 966 5440 5715 6005 6308 6628 6963 7315 7 685 8074
Clientes
Inventarios 5178 5440 5715 6 005 6308 6628 6963 7315 7 685 8074
EOEP (Estado e Outros Entes Publicos) 19788

IVA 19788

Outros créditos a receber

Recursos de Fundo de Maneio 28174 29 820 30404 31299 32227 33189 34 186 35 220 36 293 37 405
Fornecedores 15 646 15171 15494 15 887 16 291 16 707 17137 17 580 18 037 18 508
EOEP (Estado e Outros Entes Publicos) 12528 14 649 14 909 15413 15936 16 482 17 049 17 640 18 256 18 897
IRS 3703 3703 3703 3777 3852 3930 4008 4088 4170 4253
IVA 0 2121 2381 2634 2902 3187 3489 3808 4147 4506
TSU 8578 8578 8578 8750 8925 9103 9285 9471 9661 9854
FCT 247 247 247 252 257 262 267 273 278 284

Outras dividas a pagar

Fundo de Maneio (3 207) (24 380) (24 688) (25 295) (25 919) (26 561) (27 223) (27 905) (28 607) (29 331)
Variagdo Fundo de Maneio (3 207) (21173) (308) (606) (624) (643) (662) (682) (702) (724)

Tabela 2 - Variagdo do fundo de maneio ao longo do horizonte temporal

Importa salientar que alguns ativos ja existentes na herdade, como as vinhas, o equipamento
agricola disponivel (nomeadamente o trator) e os recursos hidricos, ndo sdo considerados como
investimento inicial, uma vez que ndo implicam uma aplicacao adicional de capital. No entanto,

os custos associados a sua utilizacdo corrente, desighadamente combustivel, manutencdo e
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conservacao, sao devidamente refletidos como gastos operacionais recorrentes, sendo

analisados no ambito dos rendimentos e gastos de exploragao.

Deste modo, o investimento associado ao Projeto Herdade do Calisto caracteriza-se por uma
forte concentracao inicial em requalificacdo de infraestruturas existentes, complementada por
necessidades controladas de capital circulante ao longo da exploracdo. Esta estrutura de
investimento revela-se coerente com a tipologia e escala do empreendimento, permitindo
beneficiar de uma base patrimonial instalada e reforgando a robustez da viabilidade econémico-

financeira do projeto.

4.6.2 Financiamento

A estrutura de financiamento foi definida de forma a assegurar a cobertura do investimento
incremental identificado no ponto anterior, procurando um equilibrio entre capitais proprios e
capitais alheios, adequado a dimensao do projeto, ao seu perfil de risco e a sua capacidade de

gerar fluxos de caixa.

O investimento total, no valor de 496.820 € serd financiado através de uma combinacao de
capital préprio e financiamento bancdrio, correspondendo respetivamente, a um montante

aproximado de 167.000€ de capital préprio e 329.360€ capitais alheios, conforme evidenciado

na Tabela 3.
Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Capital Préprio
Capital Social 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
PrestacBes suplementares 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084 98 084
Resultado Liquido 3484 50 067 67 891 82635 98 756 117 172 139 250 158 474 180 363 206 487
Resultados Transitados. 3484 53 550 121441 204 076 302 832 420 004 559 253 717728 898 090
Dividendos
Reservas legais
Outras Variagdes Capital Préprio
Total Capital Préprio 151 568 201634 269 525 352 160 450916 568 088 707 337 865 811 1046 174 1252 661
Variagdes Capital Préprio 151568 50 067 67 891 82635 98 756 117 172 139250 158 474 180363 206 487
Variagdes Capital Préprio (sem Prestacdes supler 53 484 50 067 67 891 82635 98 756 117 172 139 250 158 474 180 363 206 487

Tabela 3 - Estrutura de Financiamento do Projeto

O financiamento bancario foi estruturado com um prazo total de 10 anos, incluindo 2 anos
de caréncia de capital, periodo durante o qual sdo pagos apenas juros. Foi considerada uma taxa
de juro anual de 4%, refletindo pressupostos conservadores e compativeis com as condi¢des
atuais de mercado. A partir do terceiro ano, o reembolso do capital é efetuado através de

prestacdes constantes, ajustadas a capacidade de geragdo de fluxos de caixa do projeto.
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Os encargos financeiros resultantes desta estrutura de financiamento encontram-se
devidamente integrados na demonstracao de resultados previsional e nos fluxos de caixa do

projeto, permitindo avaliar com rigor o impacto do servico da divida na viabilidade econémico-

financeira.
Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Total de Financiamentos 353773 329 360 329 360 296424 263 488 230 552 197 616 164 680 131 744 98 808

Total de Financiamentos MLP

360 329 380 329 360 296 424 263 488 230 552 197 616 164 680 131 744 98 808

Total de Financiamentos CP

Total das amortizagBes (reembolio de capital) - 4413 - 32936 32936 32936 32936 32936 32936 32936
Total das amortizagbes MLP - - 32 936 32 936 32936 32936 32 936 32 936 32936
Total das amortizagbes CP 24 413

luros e Gastos Similares Suportados 13701 14 463 13701 13701 12331 10961 9591 8221 6851 5481

Tabela 4 - Plano de amortizagdo e encargos

A estrutura de financiamento definida é também utilizada como base para o calculo do Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC), aplicado na avaliacdo do projeto numa perspetiva de
financiamento global. O WACC incorpora o custo do capital préprio e o custo da divida,
ponderados de acordo com a estrutura de capitais adotada, permitindo refletir de forma

adequada o risco associado ao projeto.

Adicionalmente, o modelo financeiro considera igualmente a taxa de remuneragdo exigida
pelo capital préprio, permitindo a avaliacdo da viabilidade econdmica do projeto na dtica do

investidor, através da andlise dos fluxos de caixa disponiveis para os acionistas.

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

o B . S . 0 método dos FCFF (Free Cash Flows to the Firm), na tica do capital (Investimento pés-financiamento) incorpora os efeitos do capital alheio refletidos na taxa de atualizado.
. Taxa de atualizagdo = wacc (custo médio ponderado do capital) = Rep*CP /(CP+CA)+ Rea*(1-ti)*CA/ (CP+CA).

com Rep = re = Rf + Bu*(Rm-Rf) e Rea = Taxa de remuneragéo (juro efetiva) do capital alheio.

A taxa de atualizagao no ano 0 é considerada constante para todos o periodos.

Cash Flows (FCFF) atualizados pelo Custo
Médio Ponderado do Capital (WACC)

+ EBIT 18197 79 065 101302 120327, 139758 162151 189 268, 212704 239577 271916

- Imposto (4094) (17 790) (22793) (27 074) (31 446) (36 484) (42 585) (47 858) (53 905) (61181)

+ Depreciagbes e Amortizagdes 8652 34608 34608 34608 34608 32913 27828 27828 25877 20025

- Variagdo Fundo de Maneio 3207 21173 308 606 624 643 662 682 702 724

- CAPEX (496 820)

Cash Flow Operacional (470 859) 117 056 113425 128468 143584 159222 175172 193355 212251 231483

Valor residual 185938

FCFF com VR (470 859) 117 056 113425 128468 143584 159222 175172 193 355 212251 417421

Perpetuidade 10 105 928

FCFF com perpetuidade (470 859) 117 056 113425 128468 143544 159222 175172 193 355 212251 10337412
WACC 1,00 096 093 089 0,86 083 0,80 0,77 074 071

FCFF descontado VR (470 859) 112743 105 222 114786 123532 131976 139847 148677 157194 297755

FCFF descontado acumulado VR (470 859) (358 115) (252 894) (138 108) (14576) 117 400 257 248 405 924 563 119 860874

FCFF descontado perpetuidade (470 859) 112743 105222 114786 123532 131976 139 847 148677 157194 7373897

FCFF descontado acumulado perpetuidade (470 859) (358 115) (252 894) (138 108) (14576) 117 400 257 248 405924 563 119 7937016

ANALISE DE VIABILIDADE €/ Valor Residual ¢/ Perpetuidade

VAL 860874 7937016

TR 27,99% 52,49%

Payback 511 5,11 anos

Valor Residual 185938  Nota: CAPEX +FM no ltimo ano de investimento

Valor da perpetuidade 10 105 928

Tabela 5 — Cdlculo do WACC

O perfil temporal do endividamento, incluindo a reclassificagao anual entre passivo corrente

e nao corrente e o saldo em divida existente no final do horizonte de proje¢do, encontra-se
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refletido no Balango Previsional (Anexo 10). De acordo com as projecOes realizadas, esta
estrutura ndo compromete a viabilidade do projeto, tendo em conta os niveis estimados de

fluxos de caixa e liquidez.

De forma global, a estrutura de financiamento adotada revela-se coerente com a natureza
do Projeto Herdade do Calisto, permitindo suportar o investimento incremental identificado,
assegurar o cumprimento do servico da divida e maximizar a criagcdo de valor econdmico, tanto

na dtica do projeto como na ética do investidor.

4.6.3 Rendimentos e gastos de exploragao

Os rendimentos de exploracdo resultam maioritariamente da atividade de alojamento em
unidades de eco-glamping, sendo complementada por receitas associadas a camas extra,
servicos de enoturismo, atividades de natureza e bem-estar e venda de vinho produzido na
exploracao, conforme detalhado nos pressupostos operacionais apresentados nos Anexos 1 a 4.
Esta diversificagdo das fontes de receita constitui um elemento central do modelo de negdcio,
contribuindo para a mitigacao do risco associado a sazonalidade da procura turistica e reduzindo

a dependéncia de uma unica tipologia de rendimento.

Do lado dos gastos de exploracdo, o projeto apresenta uma estrutura de custos com forte
componente fixa, destacando-se os gastos com pessoal, os fornecimentos e servigos externos,
os custos administrativos, contabilisticos e juridicos, bem como os encargos com seguros,
manutencdo e energia. Os custos varidveis, embora relevantes, apresentam um peso relativo
inferior, estando sobretudo associados ao consumo de matérias-primas e materiais ligados a
atividade vitivinicola. Esta configuragdo implica a existéncia de um ponto morto relativamente
elevado, tornando o desempenho econémico do projeto particularmente sensivel a taxa de

ocupacao das unidades de glamping.

A analise empirica dos resultados de exploragdo, baseada no modelo financeiro elaborado,
evidencia que o projeto apresenta resultados operacionais (EBIT) positivos desde o primeiro ano
de exploragdo, com uma evolucdao claramente crescente ao longo do horizonte temporal
considerado. Conforme ilustrado na Tabela 6, o EBIT evolui de 18.197 € em 2027, primeiro ano
de exploracdo, para 271.916 € em 2036, refletindo a consolidagdo progressiva da operacdo, o
aumento da taxa de ocupacao e a diluicdo dos custos fixos a medida que o volume de atividade

cresce.
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2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
+EBIT 18.197 79.065 101.302 120.327 139.758 162.151 189.268 212.704 239.577 271.916

Tabela 6 — Evolugdo dos resultados operacionais (EBIT)

A trajetdria crescente dos resultados operacionais demonstra que o crescimento dos
rendimentos ocorre a um ritmo superior ao aumento dos gastos de exploracdo, permitindo a
melhoria sustentada da margem operacional ao longo do tempo. Esta evolucdo confirma a
coeréncia entre o posicionamento premium do empreendimento, a estrutura de custos adotada

e o nivel de precos praticado.

A capacidade do projeto para gerar resultados operacionais positivos e crescentes constitui
um elemento determinante da sua sustentabilidade econdmico-financeira, permitindo suportar
as depreciacOes, assegurar o servico da divida associado a estrutura de financiamento adotada
e remunerar o capital investido. Estes resultados operacionais servem, assim, de base a geracao
dos fluxos de caixa positivos e a criacdo de valor econdmico, cuja andlise é aprofundada nos

pontos seguintes.

4.6.4 Demonstragao de resultados previsional

A demonstracdo de resultados previsional (Anexo 5) permite analisar a evolucdo do
desempenho econdmico do empreendimento ao longo do horizonte temporal de anilise,

evidenciando a capacidade do projeto para gerar resultados liquidos positivos e sustentaveis.

De acordo com o Anexo 9, o volume de negdcios apresenta uma trajetdria crescente ao longo
do periodo considerado, refletindo a consolidacdo progressiva da operacdo, o aumento da taxa
de ocupacdo das unidades de eco-glamping e a diversificacdo das fontes de receita. Esta
evolugdo traduz-se numa melhoria consistente dos resultados operacionais, ja analisados no

ponto anterior.

Apds considerac¢do das depreciagdes e amortizagdes associadas ao investimento incremental
em requalificacdao de infraestruturas e equipamentos, bem como dos encargos financeiros
resultantes da estrutura de financiamento definida, o projeto apresenta resultados liquidos
positivos desde os primeiros anos de explora¢gdo, com um crescimento significativo ao longo do

tempo.
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Em termos quantitativos, o resultado liquido evolui de 6.496 € no primeiro ano de exploracdo
(2027) para 177.824 € no ultimo ano do horizonte temporal (2036), evidenciando uma trajetéria
claramente ascendente. Esta evolucdo demonstra que o projeto ndao sé consegue suportar os
custos operacionais e financeiros associados, como também gerar excedentes econdmicos

crescentes, reforcando a sua atratividade econdmica e financeira.

A evolucdo positiva dos resultados liquidos evidencia a capacidade do projeto para gerar
valor econdmico de forma sustentada, mesmo apds a considera¢do dos encargos financeiros
associados ao servico da divida. Este desempenho reflete a coeréncia entre o modelo de negécio

adotado, o posicionamento premium do empreendimento e a estrutura de custos definida.

Deste modo, a demonstrac¢do de resultados previsional constitui, assim, um elemento central
na avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira do projeto, servindo de base a andlise dos
fluxos de caixa, apresentada no ponto seguinte, e a avaliacdo da criacdo de valor econdmico

através dos indicadores de viabilidade.

O Balango Previsional do projeto (Anexo 6) foi elaborado de forma integrada com a
Demonstracao de Resultados e com os mapas de fluxo de caixa, refletindo a evolugao do ativo
fixo liquido apds depreciacdes e amortizacdes, a acumulagdo de resultados em capital préprio e

a estrutura temporal do endividamento.

4.6.5 Fluxos de Caixa

A analise dos fluxos de caixa permite avaliar a capacidade real do projeto para gerar liquidez
ao longo do horizonte temporal considerado, depois de contabilizados os resultados
operacionais, o investimento incremental, as variagdes do fundo de maneio e o servico da divida.
Trata-se de uma analise essencial para aferir a sustentabilidade financeira do projeto e a sua

capacidade para criar valor econdmico.

Os fluxos de caixa operacionais resultam do resultado liquido, ajustado pelos gastos sem
impacto em caixa, nomeadamente as depreciagdes e amortizagdes, e pelas variagdes do fundo
de maneio. Conforme evidenciado no mapa de tesouraria (Anexo 7), o projeto gera fluxos de
caixa operacionais positivos desde os primeiros anos de exploracdo, refletindo a solidez da

atividade operacional e a coeréncia entre o modelo de negdcio e a estrutura de custos adotada.
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Depois de considerado o investimento incremental inicial, concentrado maioritariamente no
ano 0, e as necessidades subsequentes de capital circulante, os fluxos de caixa do projeto
apresentam uma trajetéria claramente crescente ao longo do periodo de andlise. Esta evolucao
acompanha o crescimento dos resultados operacionais e a consolidacdo progressiva do

empreendimento no mercado.

A geracdo de fluxos de caixa positivos permite ao projeto suportar o servico da divida,
assegurando o pagamento de juros e amortizacdes ao longo do periodo considerado, sem
comprometer a liquidez operacional. Além disso, os fluxos de caixa gerados sdo suficientes para

remunerar o capital investido, criando condi¢es favoraveis para a criacdo de valor econdmico.

A anadlise evidencia ainda que o esforco financeiro inicial associado ao investimento
incremental é progressivamente recuperado ao longo do tempo, sustentando os resultados
obtidos nos indicadores de viabilidade econdmica apresentados no ponto seguinte. A trajetdria
crescente dos fluxos de caixa constitui, assim, um elemento central na validacdo da viabilidade

econdmico-financeira do projeto.

A coeréncia entre a geracdo de liquidez e a posicdo financeira do projeto encontra-se
refletida no Balango Previsional (Anexo 10), onde a evolucdo da rubrica “Caixa e depdsitos
bancdrios” traduz a acumulacdo dos Fluxos de caixa liquidos apds investimento, varia¢des de

fundo de maneio e servigo da divida.

4.6.6 Indicadores de viabilidade

A avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira assenta na andlise dos principais indicadores
de decisdo em investimento, designadamente, Valor Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de
Rentabilidade (TIR) e Periodo de Recuperagdo do Investimento (Payback), calculados a partir dos

Fluxos de caixa projetados ao longo do horizonte temporal considerado.

Para efeitos de atualiza¢do dos fluxos de caixa foi utilizada uma taxa de desconto consistente
com o perfil de risco do projeto, correspondente ao Custo Médio Ponderado do Capital (WACC).
A utilizacdo do WACC permite incorporar, de forma integrada, o custo do capital préprio e o
custo da divida, refletindo adequadamente a estrutura de financiamento adotada e o risco

associado a atividade desenvolvida.

64



Os resultados obtidos evidenciam uma cria¢do de valor econdmico significativa. Com efeito,
o projeto apresenta um VAL positivo de 860.874 €, o que significa que o valor atual dos Fluxos
de caixa gerados supera largamente o investimento incremental realizado. Este resultado

constitui um primeiro e claro indicador da viabilidade econémica do projeto.

A Taxa Interna de Rentabilidade, estimada em 27,99%, reforca esta conclusdo, ao situar-se
de forma expressiva acima do WACC utilizado como taxa de desconto. Este diferencial positivo
traduz uma capacidade de geracdo de rendibilidade compativel com o risco assumido,

confirmando a atratividade do investimento.

No que respeita ao periodo de recuperagdo do investimento, o projeto apresenta um
Payback aproximado de 5,1 anos, evidenciando que o capital investido é recuperado num prazo
coerente com a natureza e a escala do empreendimento. Este indicador assume particular
relevancia num projeto com uma componente inicial significativa de investimento em

requalificacdo de infraestruturas.

Importa ainda salientar que a estrutura de financiamento adotada contribui para potenciar
a rendibilidade do capital préprio, refletindo-se numa criacdo de valor particularmente atrativa
para o investidor. Este efeito reforca a robustez global do projeto e a sua capacidade para gerar

valor econdmico de forma sustentada ao longo do tempo.

Indicador Valor
VAL (€) 860.874
TIR (%) 27,99
Payback (anos) 5,1

Tabela 7 - Indicadores de viabilidade econémico-financeira

Em sintese, os indicadores de viabilidade analisados evidenciam que o Projeto Herdade do
Calisto apresenta uma sélida capacidade de criagao de valor econédmico, combinando niveis
elevados de rendibilidade com prazos de recuperagdo compativeis com a natureza do

investimento. Nao obstante os resultados claramente positivos obtidos, importa avaliar em que
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medida estas conclusGes se mantém face a eventuais variagdes nos principais pressupostos do
modelo, nomeadamente aqueles relacionados com a procura, os precos e o0s custos
operacionais. Nesse sentido, o ponto seguinte procede a andlise da sensibilidade do projeto,

permitindo testar a robustez da viabilidade econémico-financeira apurada.

4.6.7 Andlise da sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem como finalidade testar a robustez dos resultados econémico-
financeiros obtidos, testando o impacto de variagGes nos principais pressupostos do modelo
sobre os indicadores de viabilidade anteriormente analisados. Este exercicio permite identificar
as varidveis criticas do projeto e compreender em que medida alteracdes desfavoraveis no

contexto operacional podem afetar a criacao de valor econémico.

Atendendo a natureza do empreendimento, as varidveis com maior impacto na viabilidade
econdmica sdao aquelas diretamente relacionadas com a procura turistica e a exploracdo
operacional, nomeadamente a taxa de ocupacdo das unidades de glamping, o nivel médio de
precos praticados e a estrutura de custos operacionais, em particular os custos fixos associados

ao funcionamento da unidade.

A sensibilidade do projeto a taxa de ocupacdo estd relacionada com a existéncia de uma
estrutura de custos com peso significativo de custos fixos, conforme analisado no ponto 4.6.3.
Reducgdes na taxa de ocupacgdo tém um impacto direto nos rendimentos de exploragao, afetando
de forma mais do que proporcional os resultados operacionais e, consequentemente, os fluxos
de caixa gerados. Ainda assim, os resultados obtidos na avaliagdo base indicam uma margem de
seguranca confortdvel, permitindo acomodar variagdes moderadas da procura sem

comprometer a viabilidade econémica do projeto.

De igual modo, variages nos precos médios praticados influenciam diretamente o nivel de
rendimentos, refletindo-se nos indicadores de viabilidade. O posicionamento premium do
empreendimento e a diversificacdo das fontes de receita contribuem, no entanto, para mitigar
este risco, reduzindo a dependéncia exclusiva do alojamento enquanto Unica fonte de geracdo

de valor.

No que respeita aos custos operacionais, aumentos ndo previstos nos fornecimentos e

servicos externos, nos custos energéticos ou nos gastos com pessoal podem pressionar as
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margens operacionais. Contudo, a evolugdo crescente dos resultados operacionais observada
ao longo do horizonte temporal indica uma capacidade progressiva de absorcdo destes

impactos, sustentada pelo crescimento da atividade e pela diluicao dos custos fixos.

De forma global, a anadlise de sensibilidade mostra que, embora o projeto apresente
naturalmente exposicdo a variagdes nos principais pressupostos operacionais, os resultados
econdémico-financeiros obtidos revelam uma robustez significativa, mantendo-se a viabilidade
econdmica e a criacdo de valor em cendrios de variacdo razoavel das varidveis criticas. Esta
robustez reforca a consisténcia das conclusGes retiradas no ponto anterior e sustenta a decisdo

favoravel a implementacgao do projeto.

4.6.8 Método de Monte Carlo

Embora a andlise financeira tradicional aponte para um cendrio muito promissor, com um
Valor Atual Liquido (VAL) de 860.874 euros, sabemos que o lancamento de um projeto turistico
como a Herdade do Calisto envolve sempre uma dose de imprevisibilidade. Neste contexto, foi
desenvolvida uma simulacdo de Monte Carlo aplicada aos fluxos de caixa livres para a empresa
(FCFF), descontados ao custo médio ponderado do capital (WACC), com o objetivo de estimar a

distribuicdo probabilistica do VAL e quantificar o risco econdmico do investimento.

A modelizacdo centrou-se em quatro variaveis criticas: receitas operacionais, custos com
energia, custos com pessoal e investimento inicial (CAPEX no Ano 0). A variavel “Receitas”
incorpora simultaneamente a incerteza associada a taxa de ocupac¢do e ao pre¢o médio por
unidade, permitindo capturar o risco comercial de forma agregada e evitando redundancia
analitica. Os custos energéticos foram considerados pela sua exposi¢do a volatilidade exdgena,
particularmente relevante no contexto macroecondmico recente. Os custos com pessoal
refletem uma componente estrutural e parcialmente rigida da estrutura de gastos, enquanto o
CAPEX incorpora o risco de desvios orgamentais tipicos de projetos greenfield (projetos

desenvolvidos de raiz sem estrutura operacional prévia).

Na auséncia de histérico estatistico que permitisse estimar distribuicGes empiricas robustas,
optou-se pela utilizacdo de distribuicBes triangulares, definidas por valores minimo, mais
provavel e maximo, fundamentados em julgamento técnico informado e coeréncia econémica.
Foram realizadas 5.000 itera¢Ges, nimero que assegura convergéncia estatistica dos principais

quantis da distribuicdo, permitindo obter estimativas estaveis para a média, mediana e percentis
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extremos. Os pressupostos e resultados detalhados da simulacdo encontram-se apresentados

nos Anexos 8 a 11.

No cenario base probabilistico, o VAL médio estimado foi de 788.365 euros, valor inferior ao
obtido na andlise deterministica, refletindo o efeito assimétrico do risco sobre o valor esperado.
O percentil 5 (P5) situou-se em 570.381 euros, indicando que, em apenas 5% das simulac¢des, o
projeto gera um VAL inferior a esse montante. A mediana (P50) foi de 787.731 euros, proxima
da média simulada, evidenciando relativa simetria da distribuicdo. O percentil 95 (P95) atingiu
999.539 euros, refletindo o potencial de valorizacdo em cenarios favordveis. Em nenhuma das
5.000 simulagdes realizadas se observou destruicdo de valor, sendo a probabilidade estimada

de VAL positivo igual a 100%.

Distribuigo do VAL — Simulagdo de Monte Carlo
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Figura 2 — Distribui¢cdo do VAL simulada (cendrio base)

A distribuicdo obtida apresenta forma aproximadamente normal, com concentragdo dos
resultados em torno do intervalo entre 700.000 e 900.000 euros, sugerindo que a incerteza
modelada conduz predominantemente a variagdes no nivel de valor gerado e ndo a sua reversao
para territdrio negativo. Este resultado evidencia robustez estrutural do projeto dentro dos

intervalos de variacdo assumidos.

Com o propdsito de testar a resiliéncia do modelo sob condi¢gbes adversas mais exigentes, foi
realizado um stress-test mediante alargamento dos intervalos de variacdo das varidveis criticas,
nomeadamente a reducdo das receitas até -15%, o aumento dos custos com energia até +30%,
o0 aumento dos custos com pessoal até +20% e o aumento do CAPEX até +25%, mantendo-se

inalterado o valor mais provavel. Sob estas hipdteses, verificou-se uma deslocacdo da
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distribuicdo para valores inferiores, refletindo deterioracao dos indicadores de valor esperado e

agravamento do risco descendente.

O VAL médio reduziu-se para 676.157 euros, enquanto o percentil 5 passou para 360.904
euros, evidenciando aumento significativo do risco descendente (downside risk), entendido
como a probabilidade de obtengao de valores VAL substancialmente inferiores ao cenario base.
A mediana diminuiu para 686.458 euros e o percentil 95 para 944.802 euros. O valor minimo
observado nas simulagGes aproximou-se do limiar de neutralidade econdmica, situando-se em
78.177 euros. Ainda assim, a probabilidade de VAL positivo manteve-se em 100%, o que indica
que, mesmo sob choques adversos plausiveis e simultdneos nas principais varidveis

operacionais, o projeto preserva capacidade de criagdo de valor.

Indicador Base Stress
VAL médio (€) 788.365 676.157
P5 (€) 570.381 360.904
P50 (€) 787.731 686.458
P95 (€) 999.539 944.802
Minimo observado (€) 297.400 78.177
Probabilidade VAL >0 100% 100%

Tabela 8 - Comparagdo dos principais indicadores de simulagdo de Monte Carlo (Base vs Stress)

Em suma, a simulacdo de Monte Carlo ndo apenas confirma a viabilidade do
empreendimento, como permite qualificar a natureza do risco envolvido. O risco identificado
assume predominantemente a forma de compressao do valor econdmico e ndo de destruicdo
estrutural do investimento. A introducdo desta dimensdo probabilistica reforca a robustez da
decisdo de investimento, ao integrar explicitamente a incerteza operacional no processo de
avaliacdo financeira e ao demonstrar que, dentro de intervalos economicamente plausiveis, o

projeto apresenta resiliéncia consistente.
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4.7 Discussao critica da viabilidade econdmica

A anadlise da viabilidade econémico-financeira da Herdade do Calisto — Wine & Nature
Retreat, desenvolvida ao longo do ponto 4.6, permite concluir que o projeto apresenta uma
capacidade consistente de criacdo de valor econémico, assente numa combinacao equilibrada
entre resultados operacionais positivos, geracao sustentada de Fluxos de caixa e indicadores de
viabilidade claramente favoraveis. Ainda assim, uma avalia¢do rigorosa ndo se esgota na leitura
dos resultados obtidos, exigindo uma reflexao critica sobre os pressupostos adotados e os riscos

inerentes a sua concretizagao.

Os indicadores de viabilidade apurados, designadamente um VAL positivo, uma TIR
significativamente superior ao WACC e um periodo de recuperacao do investimento compativel
com a natureza do projeto, apontam para uma atratividade econdmica elevada. Estes resultados
refletem, em grande medida, a opgdo por um modelo de investimento assente na requalificacdo
de patrimdnio pré-existente, o que permite limitar o esfor¢o financeiro inicial e potenciar a

criacdo de valor ao longo do tempo.

Um dos principais fatores que sustentam a viabilidade econémica do projeto reside na
estrutura dos rendimentos de exploragdo, caracterizada pela diversificacdo das fontes de
receita. A combinacdo entre alojamento, experiéncias enoturisticas, atividades de natureza e
venda de vinho contribui para reduzir a dependéncia de uma Unica fonte de rendimento e
mitigar o impacto da sazonalidade da procura turistica. Esta diversificagdo assume particular
relevancia num projeto orientado para o turismo de experiéncia, onde a procura pode

apresentar flutuagdes significativas.

Em contrapartida, o projeto evidencia uma estrutura de custos com um peso relevante de
custos fixos, o que se traduz num ponto morto relativamente elevado e numa maior
sensibilidade dos resultados a taxa de ocupacgdo das unidades de glamping. Este aspeto constitui
um risco operacional que importa reconhecer, sobretudo em cenarios de abrandamento da
procura. Ainda assim, a evolugao positiva dos resultados operacionais projetados sugere uma
capacidade crescente de absorcdo destes custos a medida que a atividade se consolida e o

volume de negdcios aumenta.

A estrutura de financiamento adotada desempenha igualmente um papel central na analise

critica da viabilidade. O recurso a capitais alheios permite potenciar a rendibilidade do capital
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proprio, sem comprometer a sustentabilidade financeira do projeto, uma vez que os Fluxos de
caixa gerados se revelam suficientes para assegurar o servico da divida. Esta op¢ao exige, no
entanto, uma gestdo cuidada da liquidez e uma monitorizacdao continua do desempenho
operacional, de modo a garantir o cumprimento dos compromissos financeiros ao longo do
tempo. A acumulacdo progressiva de liquidez ao longo do horizonte temporal resulta da opgao
metodoldgica de retencdo integral dos resultados, ndo tendo sido considerada distribuicao de

dividendos no periodo de analise, reforcando assim a robustez financeira do projeto.

No que respeita a analise do risco, a abordagem desenvolvida através da andlise de
sensibilidade permitiu identificar as varidveis criticas do projeto, em particular a taxa de
ocupacdo, os precos praticados e os custos operacionais. Esta analise foi posteriormente
aprofundada mediante a aplicacdo de uma simulagdo de Monte Carlo ao VAL do projeto,

permitindo quantificar a dispersdo dos resultados e avaliar a robustez da decisdo de

investimento sob multiplos cendrios probabilisticos. Os resultados evidenciaram que, mesmo
considerando variacdes adversas plausiveis nas principais varidveis operacionais, o projeto
mantém VAL positivo em todas as simulacdes realizadas, sendo o risco identificado
predominantemente de compressdao do valor econdmico e ndo de destruicdo estrutural do
investimento. A realizagdo de um stress-test adicional reforgou esta conclusdo, demonstrando

resiliéncia do modelo econdmico mesmo sob hipdteses mais exigentes.

Em suma, a viabilidade econémica da Herdade do Calisto assenta num equilibrio entre
potencial de criagdo de valor, exposi¢do ao risco operacional e capacidade de gestdo eficiente
dos recursos disponiveis. A integracdo da andlise probabilistica complementa a avaliacdo
deterministica e reforca a robustez da decisdo de investimento, ao incorporar explicitamente a
incerteza inerente ao setor turistico. Os resultados obtidos indicam que, mantendo-se os
pressupostos considerados e assegurando uma gestdo rigorosa da operagao, o projeto
apresenta condigOes para gerar valor econdmico de forma sustentada ao longo do tempo. Esta
andlise critica fundamenta, de forma equilibrada e realista, uma decisdo favordvel a
implementacdo do projeto, reconhecendo simultaneamente os desafios inerentes a sua

execugao.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho de projeto teve como propdsito central o desenvolvimento de um plano
de negécios e a avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira da Herdade do Calisto — Wine &
Nature Retreat. O estudo partiu de um enquadramento estratégico e conceptual desenhado
para validar a coeréncia do modelo de negdcio e a sua sustentabilidade econédmica a longo

prazo.

A metodologia aplicada, que integrou a projecdo de demonstracdes financeiras, a analise de
fluxo de caixa (Fluxos de caixas), o calculo de indicadores tradicionais de avaliacdo de
investimentos e a aplicagdo de uma simulacdo de Monte Carlo, revelou-se eficaz na resposta ao
problema formulado e aos objetivos definidos. Os resultados alcangados permitem concluir que
o projeto detém uma robustez econdmico-financeira assinaldvel, suportada pela geracdo
consistente de resultados operacionais positivos, pela capacidade de criacdo de valor econédmico
e por um prazo de recuperacdao do capital consentdneo com a natureza e escala do

empreendimento.

Do ponto de vista estratégico, a Herdade do Calisto diferencia-se pela sua proposta de valor
integrada. A fusdo entre alojamento em eco-glamping, o enoturismo (focado no vinho de talha),
turismo de natureza e as experiéncias de bem-estar cria um produto singular. Esta abordagem,
aliada a um posicionamento premium e a uma escala intencionalmente reduzida, ndo sé
responde as tendéncias contemporaneas do turismo de experiéncia, como promove a

valorizacdo sustentavel do territdrio e do patrimdnio local.

A andlise econdmico-financeira demonstrou que a estrutura de investimento incremental
assente, baseada na requalificacdo de infraestruturas e ativos pré-existentes, constitui um fator
critico de sucesso. Esta opgdo estratégica reduz significativamente o esforcgo financeiro inicial e
maximiza o potencial de criacdo de valor. Os indicadores obtidos, nomeadamente o VAL
positivo, a TIR superior ao custo médio ponderado do capital e um periodo de recuperacgao do
investimento adequado, sustentam de forma inequivoca uma decisdo favoravel ao

investimento.

A analise probabilistica reforgou estas conclusdes, evidenciando que, mesmo sob cenarios
adversos plausiveis e em contexto de stress operacional, o projeto preserva capacidade de

geracao de valor, sendo o risco identificado essencialmente de redu¢do do valor esperado e nao
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de destruicdo econdmica. A probabilidade estimada de VAL positivo em todos os cendrios

simulados confirma a robustez estrutural do modelo financeiro desenvolvido.

N3do obstante aos resultados positivos, a discussao critica permitiu identificar riscos que
exigem monitorizacdo. Destaca-se a sensibilidade do modelo a taxa de ocupacdo e o peso da
estrutura de custos fixos. Estes riscos ndo inviabilizam o projeto, mas reforcam a importancia de
uma gestao operacional rigorosa, focada no controlo da performance e na adaptacao agil as

dindmicas de mercado.

No plano metodoldgico, a integracdo da simulacdo de Monte Carlo elevou a qualidade da
avaliacdo financeira, ao permitir ndo apenas concluir sobre a viabilidade do investimento, mas

também caracterizar quantitativamente a natureza e magnitude do risco associado.

Em suma, o projeto Herdade do Calisto — Wine & Nature Retreat reune condi¢Ges sélidas
para a sua implementacdo, combinando coeréncia estratégica, viabilidade econdémica e
potencial de criacdo de valor sustentado. O presente plano fundamenta, assim, uma decisdo de
investimento positiva, ressalvando que o sucesso final dependera da exceléncia na execucgao e

da gestdo eficiente dos riscos inerentes a atividade.
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ANEXOS

Anexo 1 — Pressupostos do Volume de Negdcios por Segmento de Negdcio

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Vendas de Mercadorias 4 aplicivel | % Exportagic <Mamey - - = = = = = - - -
IVA VYendas de Mercadorias 23,003 T o000 T = = = = = = = = = =
Quantidade vendida [z« quantidade descanhecida verificar 3 nota na Coluna O] A - - - - - - - - -
PP [por defeita com crescimenta anual 3 taza de inflagia] - - - - - - - - -
Tara crescimento Vendas [z: quantidade desconhecida a verificar nota na Caluna 0] 0,002
Vendas de Produtos 144 aplicivel | % Exportagio Winha 15.000 63.036 66226 69577 ¥3.097 T6.796 80.682 84764 89.053 93.559
IVA Vendas de Produtos 23,003 T o000 3.450 14.438 15.232 16.003 16.812 17.663 18.557 19.496 20482 21.513
Ouantidade vendida (s: quantidads deseanhecids varificar 3 nata va Caluna O] 1000 4.120 4.244 4.371 4.502 4. 637 4776 4.313 5.067 5.213
PYP [par defeita com cresciments anual 3 tasa de inflagia) 15 15 16 16 16 17 17 17 18 12
Tana crescimento Yendas (s quantidade desconhecida a verificar nota na Coluna 0] 2,003 3.00: 3.002 3.000 3.005 3.005 3,00 3,00 3002 3002
Servigos Prestados I¥4 splicivel | %Expertagia | EpocaBaina 36.000 151.286 158.941 166984 175.433 184.310 193.636 203.434 213.728 224.543
IVA Servigos Prestados 6,003 0,003z 2.160 9.077 9.536 10.019 10.526 11.059 11.618 12.206 12.824 13.473
Guantidade vendida (se quantidade desconhecida verificar a nota na Coluna O] 240 333 1015 1043 1080 113 1146 1151 1216 1253
PYP [par defeita com crescimento anual 3 tasa de inflagia) 150 153 156 153 162 166 169 172 176 173
Taua crescimento 'Wendas [se quantidade desconhecida 3 verificar nota na Coluna O] 2,005 3.00:2 3.00:2 3.00: 3.005 3,005 .00 3,00 .00 3.00%
Servigos Prestados IV splicivel | %Expentagis | EpocaAlta 57600 242 058 254 306 267.174 280.693 294 896 309.818 325.495 341.965 359.268
IVA Servigos Prestados 6,003 T o000 T 3.456 14.523 15.258 16.030 16.842 17.694 18.589 19.530 20.518 21.556
CQuantidade vendida (e quantidade descanhecida verificar 3 nota na Coluna O] 132 A ™ 15 533 G654 &30 317 345 373 100z
PYP [par defeita com crescimento anual 3 tata de inflagia) 300 506 3z 315 325 331 338 345 351 353
Taua crescimento 'Yendas [se quantidade desconhecida 3 verificar nota na Coluna O] 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3005 3,005 .00 300
Servigos Prestados I¥4 splicivel | %Exportagio | Camas Eutra 3.780 15.685 16.689 17.533 16.420 19.353 20.332 21.361 22 441 23.577
IVA Servigos Prestados 6,003 0.00:c 227 953 1.001 1052 1.105 1.161 1220 1282 1.346 1415
Cluantidade vendida [« quantiduds descenhecids verificar 3 nota na Coluna ) 108 A 445 455 472 456 S0 16 =3 547 SEd
PYP [par defeita com crescimento anual 3 tata de inflagia) 35 36 36 37 38 33 33 40 41 4z
Taua crescimento 'Yendas [z quantidade desconhecids 3 verificar nats na Coluna O] 2,00 3,004 3,00 3,00 3,00 3,00 3005 3,005 .00 300
Servigos Prestados I¥& aplicivel | %Exportagio My, Maturezs 2.100 8.625 9.272 9.7 10.234 10,751 11.295 11.867 12.467 13.098
IVA Servigos Prestados 2300 | 0,00 483 2.030 2.132 2.240 2.354 2.473 2.598 2.729 2.868 3.013
Ouantidade vendida [z« quantidads descenhecida verificar 2 nota na Celuna 0 &0 A 247 255 262 270 278 287 295 304 3
PP [par defeita com cressimento anual 3 taka de inflagia) 35 36 36 37 38 33 33 40 41 42
Tawa crescimento 'Yendas [se quantidade desconhecida 3 verificar nota na Coluna 0] 2,00 3,004 3,004 3,004 3,00 3,00 300 3,005 3,00 300
Servigos Prestados I¥& aplicivel | %Exportagio 3tiv. bem-ests 1.575 6.613 6.954 T.306 T.679 §.064 6.472 6.900 9.351 9.624
IVA Servigos Prestados 23.00% Y 0.00x 362 1522 1593 1.680 1765 1.855 1.948 2.047 2.151 2.259
Quantidade vendida [z« quantidade descanhecida verificar 3 nota na Coluna O] 45" =) 31 157 203 203 215 2 228 235
PP [par defeita com crescimenta anual 3 taka de inflagia) 35 36 36 37 35 33 =] 40 41 42
Taxa crescimento Vendas [se quantidade desconhecida 3 verificar nota na Caluna 0] 2,00 3,002 3,002 3,002 3,00 3,00 3005 3,00 3002 3,00
Servigos Prestados I¥# splicivel | %Expertagie | Enaturisma 1.575 6.613 6.954 T.306 T.675 §.064 6.472 6.900 9.351 9.624
IVA Servigos Prestados 23,003 Y 0.00x 362 1522 1593 1680 1765 1.855 1.948 2.047 2.151 2.259
Cluantidade vendida [ze quantidade desconhecida verificar a nota na Coluna 0 45" 185 i=al 137 203 203 215 2 228 235
PP (por defeita com creseimenta anual 4 taza de inflagia] 35 36 36 3T 35 33 ez 40 4+ 42
Tana crescimento Wendas (s quantidade desconhecida a verificar nota na Goluna 0] 2,003 3,002 3002 3,005 3,005 3,005 3,005 3,000 3,002 3,002
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Anexo 2 - Apuramento dos Gastos Operacionais

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat

3. Gastos Operacionais

3.1 Custo das Mercadorias Yendidas e Matérias Consumidas (CMYMC)

Mercadorias

Compras
Inventarias iniciais Mercadariaz

Irwentarios finaiz Mercadorias

Produtos

Compras
Imventarios iniciais Matérias primas

Inventarios finais Matérias primas

VariacSo Prod

Imwentarios iniciais Produgio

Inventérios finais Produgio

2027 2028 2023 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Total CMYMC 6.000 25.214 26.4390 27.831 29.239 30.718 32273 33.906 35.621 37.424
Total Compras 7.973 25.314 26595 27.941 29355 30.840 32 400 34.040 35.762 37572
Total IWA Compras 1.834 5.822 6117 6.426 6752 7.093 T.452 T.829 8.225 8.642
Toral Inventarios finais 5.178 5.440 5.715 6.005 6308 6628 6.963 T.315 T.685 8.074
Custo Mercadorias Yendidas ([CMY) ) 1] 1] 1] 1] 1] 1] o 1} 0 LI}
IVA Compras h L] L] L] L] L] L] o (1] 1] 1]
1] 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 0
] ] ] ] ] ] i} a a i}
1] 1] 1] 1] 1] 1] a u] u] 0
Custo Matérias Consumidas [CMC) | 40,003 6.000 25.214 26,4390 27.831 29.239 30.718 32.273 33.906 35.621 37.424
IVA Compras | 23003 | 1834 5.822 6. 117 6.426 6.752 T.093 T.452 7.823 8.225 8.642
T.A73 25.314 2F.535 27.941 29.355 30.840 3z2.400 34.040 35.TEZ 31572
1] 1973 2072 2177 2.287 2.403 2525 2.653 2787 2.928
1373 2072 2177 2.287 2403 2525 2653 2787 2.928 3.078
Custo de Produgio 65,00 9.750 40973 43 047 45 225 47513 43 9317 52 443 55.097 57885 60_814
iagdo dos i arios de Produgio 3.205 162 170 173 188 138 208 218 223 241
1] 3.205 3.365 3.538 3717 3.905 4103 4.5310 4.523 4. 755
3.205 3.368 3.535 3717 3.905 4103 4.310 4.523 4. 755 4.335
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Anexo 3 - Apuramento dos Fornecimentos e Servigos Externos

Herdade do Calisto - Wine & Mature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
3.2 Fornecimentos e Servigos Externos
Total FSE 24.281 99.067 101.048 103.063 105.131 107.233 109.378 111.565 13.797 116.073
I¥A dos FSE 4645 18.953 19.332 19.718 20.113 20.515 20.925 21.344 21771 22.206
Subcontratos 1% aplicivel % C. Fixo “Walor Mensal 1] (1] 1] (1] o L] 1] 1] 1] 1]
Subcontratos 23,00 b i 0 0 0 1] i 0 il i i
Servigos Especializados IAsplicinel | XC.Fixs | Valar Mensal 7.298 29.776 30.372 30.979 31599 32.231 32.875 33.533 34.204 34.888
Trabalhos Especializados 23,00 T 100,00 300 318 3.745 3.820 3.897 3.975 4.054 4.135 4.213 4.302 4.388
Publicidads e Propaganda 2300 T 20,00 00 T 2wz 8.739 891 3.032 3.274 3.480 3.643 3,842 10.033 10.240
Wigildncia & Seguranga 23,000 T 20,00 00 T 2dds 3,355 10158 10,33 10,533 10,51 o7 11.248 1473 n.702
Hanararias 23,000 7 0 0 i i i 0 0 0 i i
Comissdes 23,000 3 0 0 i i i 0 0 0 i i
Conzeragio e Reparagio 23000 T 20,003 585 7 1740 7.304 7.450 7.533 7.751 7.906 5.06¢ 5225 5.330 3557
Materiais ¢4 splicivel | %C.Fixo | Yalor Mensal 383 1.561 1.592 1.624 1.656 1.689 1.723 1757 1793 1.828
Feramentas & Utenzilios de Desgaste Papido 2300 h 1] ] u] u] u] 1] 1] u] u] u]
Livros & Documentagio Téonica 23,000 b 0 u] u] u] 0 0 i} 1] i} i}
Materizl de Escritdric 2300 T 20,00 25 383 1561 1692 1624 1656 1683 1723 1757 1793 1828
Artigos para Oferta 23,000 7 il i i i i il 0 il 0 0
Energia e Fluidos Iaspliciel | %C.Fise | Valor Mensal 9.257 37.767 38.522 39.292 40.078 40_880 41.697 42 531 43.382 44249
Eletricidade 23000 T 20,003 oo Y 3060 12.485 12734 12.353 13.243 13.51¢ 13.784 14.060 4.3 14.628
Combustiveis 23000 T 20,003 g25 T 1913 7.803 7.953 5115 3.281 .44 3615 8757 3.963 3142
Agua 600 T 20,004 “oo T 4284 17.473 17.528 18185 13.543 18.320 13.238 13684 20078 20,473
Deslocagtes, Estadas e Transporntes 1% aplicivel % C. Fixe “alar Menzal 1] (1] 1] (1] o L] 1] L] 1] 1]
Deslocagtes e Estadas 23,00 b i 0 0 0 1] i i i [l [l
Transportes de Pessoal 23,00 h i i [l [l [i] i i i [l [l
Transportes de Mercadorias 23,00 b 0 0 0 0 0 0 0 1] u] u]
Servigos Diversos Iaspliciel | %C.Fise | Valor Mensal 6.426 26.218 26.742 27.277 27.823 28.379 28.947 29.526 30.116 30.719
Fendas e Alugueres 23,000 b i il [l [l [i] i il il il il
Comunicagio 23000 T 20,003 g00 T 1836 7.431 7641 7.734 7.943 5.108 B.271 5.436 3.605 BITT
Seguros 000 T 20,004 300 315 3.745 3.820 3.897 3.975 4.054 4.135 4.213 4.302 4.388
Royalties 2300 h 0 i i i i 0 0 il il il
Contencioso e Motariade 23,000 b i 1] 0 0 1] i 0 0 i i
Despesas de Representagio 23,00 h 1] ] u] u] u] 1] 1] ] u] u]
Limpeza, Higiene & Confarto 23,000 T 20,00 200 T 3672 14982 15.281 15.557 15.533 15.217 16.541 16.872 17.209 17.554
Outros Servigos 1A splicivel | XC.Fixa | Yalor Mensal 18 3.745 3.820 3.897 3.975 4.054 4.135 4.218 4.302 4.388
Outros Servigos 23000 T 20,00 E 315 3.745 3.820 3.837 3.975 4.054 4.135 4.213 4.302 4.388
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Anexo 4 - Estimativa dos Gastos com o Pessoal

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
3.3 Gastos com Pessoal
Gastos com o Pessoal 64.274 258.988 258.988 263.525 268.795 274.171 279.655 285.248 290.953 296.772
N* Trabalhadores 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Geréncia 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Administrativo 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Comerciais 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Operacicnais 1 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Cutras 1
Remunerag3o Base Total (Inclui IHT, diuturnidades) %C.Fixo | Valor Mengal 43.050 172.200 172.200 175.644 179.157 182.740 186.395 190.123 193.925 197.804
Geréncia 0o T 2500 8.750 35.000 35.000 35.700 36.414 37.142 37.885 38.643 39.416 40.204
Administrativo 0o T 1s00 5.250 21000 21000 21420 21,848 22.285 22,731 23.186 23.649 24.122
Comerciais 700 1300 4.550 18.200 18.200 13.564 18.935 13.314 13.700 20.034 20.436 20,908
Operacionais 100,00% T 1000 24.500 33.000 93.000 93,980 101.953 103.938 106.078 108.200 110,364 11257
COlutras b b = = = = = = = = = =
Subsidio de Alimentag3o Total %C.Fixo | WalorDidrio 3.150 14.490 14.430 14.137 14.420 14.708 15.003 15.303 15.609 15.921
Subsidio de Alimentagdo o0 3 3,150 14,430 14.430 14137 14.420 14,708 15.003 15.303 15.609 15.921
DOutras Bemuneragdes [Opcional) % C. Fixe “alor Menzal 150 600 600 612 624 637 649 662 676 689
Geréncia b - - - - - - - - - -
Administrativo b - - - - - - - - - -
Comerciais 300 50 150 500 600 512 624 637 543 662 676 683
Operacionais b = = = = = = = = = =
Clutros b = = = = = = = = = =
Seguranga Social %G Fixo 15.012 60.048 60.048 61.249 62.474 63.723 64998 66.298 67.624 68.976
TSI Empresa ) 10.260 41,040 41.040 41,861 42 638 43,552 44.423 45,311 46.218 47.142
TS Colsbaradores 4.752 13.008 13.008 19.388 19.776 20171 20.575 20.988 21406 21,534
IRS 6.480 25.920 25.920 26.438 26.967 27.507 28.057 28.618 29.130 29.774
IRS £.450 25.320 25.320 26.438 26.967 27.507 28.057 Z8.618 23.130 23.774
Fundos de Compensagio 32 130 130 132 135 138 140 143 146 143
Fundos de Compensagso o 32 130 130 132 135 138 40 43 146 143
Seguros de Acidente de Trabalho 432 1.728 1.728 1.763 1.798 1.834 1.870 1.908 1.946 1.985
Seguras de Acidente de Trabalho o 43z 1728 1728 1763 1735 1834 1870 1908 1946 1985
Outros Gastos com Pessoal [Formag3o, HST, EPI, outros) o 7.200 28800 28.800 29.376 29.964 30.563 31.174 31.798 32.433 33.082
WA | 14 Aplicivel Walor Menzal 1.656 6.624 6.624 6.756 6.892 7.029 7.170 7.313 7.460 7.609
Formag&o P 40 1200 4.800 4.800 4.896 4.934 5.034 5.136 5.300 5406 5514
Higiene Seguranga no Trabalka (HST) 23 | 100 3.000 12.000 12.000 12.240 12.485 12,734 12.989 13.249 1351 13.784
Equipamento Especializ ada Individual [EPI) 23 | 100 3.000 12.000 12.000 12.240 12.485 12,734 12.989 13.249 1351 13.784
Outras o h - - - - - - - - - -

LX



Anexo 5 - Demonstragdo de Resultados Previsional detalhada (P&L)

1. P&L (Demonstragdo de Resultados)

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Vendas e Servigos prestados 117.630 494.328 519.341 545.620 573.228 602.234 632.707 664.722 698.357 733.693
Subsidios a Exploragdo - - - - - - - - - -
Variagdo nos Inventarios da Produgdo 3.205 162 170 179 188 198 208 218 229 241
CMVMC (6.000) (25.214) (26.490) (27.831) (29.239) (30.718) (32.273) (33.906) (35.621) (37.424)
FSE (24.281) (99.067) (101.048) (103.069) (105.131) (107.233) (109.378) (111.565) (113.797) (116.073)
Gastos com o Pessoal (64.274)  (258.988)  (258.988)  (263.525)  (268.795)  (274.171)  (279.655)  (285.248)  (290.953)  (296.772)
Imparidade de Inventarios (Perdas/Reversdes) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (27) (28) (29) (31)
Imparidade de Dividas a Receber (Perdas/Reversdes) - - - - - - - - - -
Outros Rendimentos 1.176 4.943 5.543 6.311 7.004 7.791 8.676 9.662 10.759 11.974
Outros Gastos (588) (2.472) (2.597) (2.728) (2.866) (3.011) (3.164) (3.324) (3.492) (3.668)
EBITDA (Resultado antes de Depreciagdes, Gastos de Financiamento e Impostos) 26.848 113.673 135.910 154.935 174.366 195.063 217.095 240.531 265.453 291.941
Gastos/Reversdes de Depreciagdo e Amortiza¢do (8.652) (34.608) (34.608) (34.608) (34.608) (32.913) (27.828) (27.828) (25.877) (20.025)
EBIT (Resultado Operacional) 18.197 79.065 101.302 120.327 139.758 162.151 189.268 212.704 239.577 271.916
Juros e Gastos Similares Suportados (13.701) (14.463) (13.701) (13.701) (12.331) (10.961) (9.591) (8.221) (6.851) (5.481)
EBT (Resultado Antes de Impostos) 4.495 64.602 87.601 106.626 127.427 151.190 179.677 204.483 232.726 266.435
Imposto (1.011) (14.535) (19.710) (23.991) (28.671) (34.018) (40.427) (46.009) (52.363) (59.948)
IRC (944) (13.566) (18.396) (22.391) (26.760) (31.750) (37.732) (42.941) (48.872) (55.951)
Derrama Municipal (67) (969) (1.314) (1.599) (1.911) (2.268) (2.695) (3.067) (3.491) (3.997)
Resultado Liquido 3.484 50.067 67.891 82.635 98.756 117.172 139.250 158.474 180.363 206.487
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Anexo 6 - Balango 2027-2036

2. Balango
Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Ativo
Ativo ndo corrente 488.568 455.559 422.550 389.572 356.628 325.412 299.314 273.252 249.175 230.986
Ativos fixos tangiveis 476.293 444.186 412.078 379.971 347.863 316.826 288.998 261.171 235.294 215.269
Ativos intangiveis 11.875 9.375 6.875 4.375 1.875 - - - - -
Outros investimentos financeiros 400 1.998 3.596 5.227 6.890 8.586 10.316 12.081 13.881 15.717
Ativo corrente 44.947 105.256 206.739 290.311 390.003 506.417 639.825 792.460 965.036 1.157.888
Inventarios 5.158 5.419 5.694 5.982 6.284 6.602 6.936 7.287 7.656 8.044
Clientes - - - - - - - - - -
EOEP 19.788 - - - - - - - - -
Caixa e depdsitos bancarios 20.000 99.836 201.045 284.329 383.719 499.815 632.889 785.173 957.380 1.149.845
Total do Ativo 533.514 560.814 629.288 679.883 746.631 831.829 939.139 1.065.712 1.214.211 1.388.874
Capital Préprio 151.568 201.634 269.525 352.160 450.916 568.088 707.337 865.811 1.046.174 1.252.661
Capital Social 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Prestagdes suplementares 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084 98.084
Resultados Transitados - 3.484 53.550 121.441 204.076 302.832 420.004 559.253 717.728 898.090
Reservas legais - - - - - - - - - -
Resultado Liquido 3.484 50.067 67.891 82.635 98.756 117.172 139.250 158.474 180.363 206.487
Outras variagoes Capital Proprio - - - - - - - - - -
Passivo
Passivo ndo corrente 304.947 329.360 296.424 263.488 230.552 197.616 164.680 131.744 98.808 98.808
Financiamentos obtidos (MLP) 304.947 329.360 296.424 263.488 230.552 197.616 164.680 131.744 98.808 98.808
Passivo corrente 77.000 29.820 63.340 64.235 65.163 66.125 67.122 68.156 69.229 37.405
Fornecedores 15.646 15.171 15.494 15.887 16.291 16.707 17.137 17.580 18.037 18.508
EOEP 12.528 14.649 14.909 15.413 15.936 16.482 17.049 17.640 18.256 18.897
Financimentos obtidos (CP) 48.826 - 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936 -
Outras dividas a pagar - - - - - - - - - -
Total Passivo 381.947 359.180 359.764 327.723 295.715 263.741 231.802 199.900 168.037 136.213
Total Capital Préprio + Passivo 533.514 560.814 629.288 679.883 746.631 831.829 939.139 1.065.712 1.214.211 1.388.874
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Anexo 7 - Mapa de Tesouraria 2027-2036 (detalhado)

8. Mapa de Tesouraria

Herdade do Calisto - Wine & Nature Retreat

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Cash Flow operacional 50.818 118713 114.910 129.921 144,657 159.993 175.601 193.441 211.994 230.882
Inflow 129.307 563.167 571.222 600.615 631379 663.759 697.837 733.694 771.427 811132
Ano corrente
Clientes 128.130 538.455 565.701 594.325 624.398 655.992 689.186 724.058 760.696 799.187
Inventérios - (20) (21) (22) (23) (24) (25) (27) (28) (29)
Outros créditos a receber 1176 4.943 5543 6311 7.004 7.791 8676 9.662 10.759. 11.974
Ano anterior
Clientes - - - - - - -|
Inventérios
EOEP - 19.788 - - E - i
Outros créditos a receber - - - - - - - - - -
Outflow 78.489 444.454. 456312 470,694 486722 503.766 522236 540.253 559.434 580.250
Ano corrente
Fornecedores 31.943 169.409 173.021 177.401 181.914 186.566 191.363 196.309 201.411 206.675
Gastos com Pessoal 35.550 144.090 144.090 146.329 149.256 152.241 155.286 158.391 161.559 164.790
EOEP
IRC
RS 2777 22217 22217 22.661 23.115 23.577 24.049 24.530 25.020 25.521
VA - 10.606 11.906 13.170 14.511 15.934, 17.443 19.042 20.736 22531
TSU 6.434 51.470 51.470 52.499 53.549 54.620 55.712 56.827 57.963 59.123
FCT 185 1.481 1481 1.511 1.541 1572 1.603 1.635 1.668 1.701
Outros Gastos 588 2472 2.597 2728 2.866 3011 3.164 3324 3492 3.668
Ano anterior
Fornecedores - 15.646 15.171 15.494. 15.887 16.291. 16.707 17.137 17.580. 18.037
Gastos com Pessoal
EOEP
IRC 1.011 14535 19.710 23.991 28,671 34.018 40.427 46.009 52.363 59.948
IRS - 3.703 3.703 3.703 3777 3852 3.930 4.008 4.088 4.170
VA - 0 2121 2381 2634 2.902 3.187 3.489 3.808 4147
TSU - 8578 8578 8578 8750 8.925 9.103 9.285 9.471 9.661
FCT - 247 247 247 252 257 262 267 273 278
Outros Gastos - - - - - - - -
Cash Flow de Financiamento 463.742 (38.876) (13.701) (46.637) (45.267) (43.897) (42.527) (a1.157) (39.787) (38.417)
Inflow 477.484 0 0 (0) 0 0 0 (0) 0 -
Capital e Prestages Suplementares. 148.084. 0 0 (0) 0 0 0] (0) 0 -
Financiamentos 329.360 - - - - - . -
Outflow 13.701 38.876 13.701 46.637 45.267 43.897 42.527 41.157 39.787 38.417
Financiamentos
Amortizagdo de divida 24.413 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936 32.936
Dividendos e juros
Dividendos - - - - - - -
Juros e Gastos Similares Suportados 13.701. 14.463 13.701 13.701. 12331 10.961. 9591 8221 6.851 5.481
Cash Flow de Investimento (518.974) ° ° ° ° ° ° o S &
Inflow
Subsidio néo reembolsavel - - - - - - - -
Outflow
Ativos fixos 518.974 - - - - - - - . -
Cash n 0 20.000 99.836 201.045 284329 383.719 499.815 632.889 785173 957.380
Cash no final do ano (a.413) 99.836 201.045 284.329 383719 499.815 632.889 785.173 957.380 1.149.845
Necessidades de Tesouraria 24.413 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0
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Anexo 8 - Simula¢do de Monte Carlo — Base Inputs

Monte Carlo (VAL/NPV) - Herdade do Calisto

Taxa de desconto (WACC) 0,038249274

Taxa de imposto (t) 0,225

VAL base (do modelo) 860874

Variavel Min Cenario Base Max

Multiplicador Receitas 0,9 1 1,1
Multiplicador Energia 0,95 1 1,2
Multiplicador Pessoal 0,97 1 1,12
Multiplicador CAPEX (Ano 0) 0,95 1 1,15

Ano Receitas base Energia base Pessoal base FCFF base (modelo)
0 117630 9256,5 64274,4 -470858,5509
1 494328,312 37766,52 258987,6 117055,7731
2 519341,3246 38521,8504 258987,6 113424,8456
3 545619,9956 39292,28741 263524,752 128467,6003
4 573228,3674 40078,13316 268795,247 143544,16
5 602233,7228 40879,69582 274171,152 159221,9172
6 632706,7492 41697,28974 279654,575 175171,8569
7 664721,7107 42531,23553 285247,6665 193354,5397
8 698356,6292 43381,86024 290952,6199 212250,9671
9 733693,4747 44249,49745 296771,6722 417421,1907
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Anexo 9 - Simulag¢éo de Monte Carlo — Base Resumo

Resumo Monte Carlo (VAL/NPV)

Iteragoes 5000
VAL base (modelo) 860874
VAL médio (simulado) 790982
P5 571340
P50 (mediana) 789885
P95 1000036
Prob(VAL>0) 1
Min 340999,85
Max 1212301,35
Largura 29043,38

Histograma
Bin Frequéncia
370043,24 5
399086,62 8
428130,00 5
457173,39 10
486216,77 21
515260,15 52
544303,54 61
573346,92 91
602390,30 123
631433,69 179
660477,07 219
689520,45 315
718563,84 399
747607,22 397
776650,60 415
805693,99 407
834737,37 394
863780,75 392
892824,14 361
921867,52 326
950910,90 273
979954,29 182
1008997,67 135
1038041,05 77
1067084,44 51
1096127,82 34
1125171,20 23
1154214,59 22
1183257,97 8
1212301,35 2
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Anexo 10 - Simulagdo de Monte Carlo — Stress Inputs

Monte Carlo (VAL/NPV) - Herdade do Calisto

Taxa de desconto (WACC) 0,038249274

Taxa de imposto (t) 0,225

VAL base (do modelo) 860874

Variavel Min Cenario Base Max

Multiplicador Receitas 0,85 1 1,1
Multiplicador Energia 0,95 1 1,3
Multiplicador Pessoal 0,97 1 1,2
Multiplicador CAPEX (Ano 0) 0,95 1 1,25

Ano Receitas base Energia base Pessoal base FCFF base (modelo)
0 117630 9256,5 64274,4 -470858,5509
1 494328,312 37766,52 258987,6 117055,7731
2 519341,3246 38521,8504 258987,6 113424,8456
3 545619,9956 39292,28741 263524,752 128467,6003
4 573228,3674 40078,13316 268795,247 143544,16
5 602233,7228 40879,69582 274171,152 159221,9172
6 632706,7492 41697,28974 279654,575 175171,8569
7 664721,7107 42531,23553 285247,6665 193354,5397
8 698356,6292 43381,86024 290952,6199 212250,9671
9 733693,4747 44249,49745 296771,6722 417421,1907
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Anexo 11 - Simulagdo de Monte Carlo — Stress Resumo

Resumo Monte Carlo (VAL/NPV)

Iteragoes 5000 Histograma
VAL base (modelo) 860874 Bin Frequéncia
VAL médio (simulado) 671063 29287,26 2
P5 358137 68444,45 2
P50 (mediana) 679356 107601,64 2
P95 941829 146758,83 11
Prob(VAL>0) 0,9996 185916,03 13
225073,22 26
264230,41 29
Min -9869,94 303387,61 47
Max 1164845,85 342544,80 83
381701,99 96
Largura 39157,19 420859,18 153
460016,38 180
499173,57 200
538330,76 265
577487,96 307
616645,15 369
655802,34 434
694959,53 421
734116,73 450
773273,92 386
812431,11 374
851588,31 323
890745,50 277
929902,69 232
969059,88 148
1008217,08 77
1047374,27 43
1086531,46 17
1125688,66 13
1164845,85 3

Distribui¢do do VAL — Simulagdo de Monte Carlo

300
200
150
100 I I
50
o __--.II l-__

WP > )
§ o2 30 S0 P
ca’”co“y'\““&"/ W

Frequéncia
N
v
o

\e) N "
IR ISR AR B RN & > &
P S S o qow%b@
wx%o@%«beuv%wxogq%'\

Gl I RPN @’\“’«“q&"@&%“‘@b’ex\x\

VAL (€)

LX



		2026-04-19T15:14:01+0100
	JOANA INÊS CALIXTO CALADO




