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Capital Budgeting: Analise de um Projeto de Investimento numa PME Familiar - “Casa de Ceramicas”

RESumo

O presente projeto avalia a viabilidade econdmica e estratégica de um projeto de investimento numa
microempresa familiar que atua no setor da comercializacdo de materiais de construcdo, sediada na
Pévoa de Lanhoso e com um segundo ponto de venda em Braga. Atualmente, a operacdo na sede é
condicionada por limitacdes operacionais criticas, como a falta de estacionamento para clientes e
ineficiéncias logisticas resultantes da dispersao de armazéns (um adjacente ao showroom e outro a cerca
de 4km de distancia). Para resolver estes pontos criticos, o projeto prevé a construcao de um complexo
composto por trés pavilhdes. O primeiro destina-se a centralizacao logistica, visando a eliminacédo dos
dois armazéns atuais da Povoa de Lanhoso e integracao de grande parte do sfock da unidade de Braga.
0 segundo pavilhao é destinado a geracao de rendimento fixo através do arrendamento a terceiros. O
foco principal desta investigacdo reside na decisdo estratégica para o terceiro pavilhao, para o qual se
analisam duas alternativas, apresentadas neste relatério como projetos mutuamente exclusivos: o
Projeto A, focado na expansado e modernizacdo do negdcio principal, que prevé a relocalizacao do
showroom para esta terceira unidade, permitindo a integracéo direta com o novo polo logistico e a criacao
de estacionamento privado; e o Projeto B, que propde a manutencao da atividade comercial no espaco
atual, destinando o terceiro pavilhdo também ao mercado de arrendamento para maximizar o rendimento
passivo e reduzir a exposicao ao risco operacional.

A metodologia adotada seguiu uma abordagem quantitativa de Orcamento de Capital, com projecdes
de fluxos de caixa a dez anos e a estimacao do custo de capital diferenciado por perfil de risco. A analise
financeira foi integrada a vertente nao financeira da Riqueza Socioemocional (SEW), através da
operacionalizacao de uma matriz de decisado multicritério que harmoniza a rentabilidade econdmica com
0s objetivos estratégicos da familia proprietaria.

Por fim, os resultados apresentados confirmam a viabilidade economica de ambos os projetos,
evidenciando a superioridade do Projeto B em todos os cenarios testados, que apresenta uma excelente
performance financeira e elevada resiliéncia ao risco. Por outro lado, o Projeto A demonstra ser a opcao
gue melhor responde aos objetivos estratégicos e familiares de longo prazo. Concluiu-se que a Unica
solucao capaz de resolver as ineficiéncias de infraestruturas da empresa é o Projeto A, assegurando a
competitividade da empresa para as geracoes futuras.

Palavras-chave: Capital Budgeting, PME Familiar, Riqueza Socioemocional (SEW), Decisao de Investimento, Projetos

Mutuamente Exclusivos
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Capital Budgeting: An Investment Project Analysis in a Family-Owned SME - “Casa de Ceramicas”

ABSTRACT

This project evaluates the economic and strategic feasibility of an investment project in a family-owned
micro-enterprise operating in the construction materials retail sector, based in Pévoa de Lanhoso with a
second point of sale in Braga. Currently, operations at the headquarters are constrained by critical
operational limitations, such as a lack of customer parking and logistical inefficiencies resulting from
dispersed warehouses (one adjacent to the showroom and another approximately 4 km away). To address
these critical points, the project involves the construction of a complex consisting of three pavilions. The
first is dedicated to logistical centralization, aiming to eliminate the two current warehouses in Pévoa de
Lanhoso and integrate a significant portion of the stock from the Braga unit. The second pavilion is
intended to generate fixed income through leasing to third parties. The primary focus of this research lies
in the strategic decision regarding the third pavilion, for which two alternatives are analyzed and presented
as mutually exclusive projects: Project A, focused on the expansion and modernization of the core
business, which involves relocating the showroom to this third unit to allow for direct integration with the
new logistical hub and the creation of private parking; and Project B, which proposes maintaining the
commercial activity in its current location, allocating the third pavilion also to the rental market to
maximize passive income and reduce exposure to operational risk.

The adopted methodology followed a quantitative Capital Budgeting approach, featuring ten-year cash
flow projections and the estimation of a differentiated cost of capital based on the risk profile. The financial
analysis was integrated with the non-financial dimension of Socioemotional Wealth (SEW), through the
operationalization of a multi-criteria decision matrix that harmonizes economic profitability with the
strategic objectives of the owning family.

Finally, the results presented confirm the economic viability of both projects, highlighting the
superiority of Project B across all tested scenarios, as it demonstrates excellent financial performance
and high risk resilience. On the other hand, Project A proves to be the option that best aligns with long-
term strategic and family objectives. In summary, it is concluded that the only solution capable of resolving
the company's infrastructure inefficiencies is Project A, ensuring the company's competitiveness for future
generations.

Keywords: Capital Budgeting, Family SME, Socioemotional Wealth (SEW), Investment Decision, Mutually

Exclusive Projects.

vii



iNDICE

Direitos de Autor e Condicdes de Utilizacao do Trabalho por Terceiros.......coovveeeeiececie i, ii
JaYe =T Lol T gL (oL OO RS T RO USRS PRSP iii
Declaracao de INtegridade ........coooiuiii i iv
Declaracao de Uso de Ferramentas de Inteligéncia Artificial (IA) ......cooveeiiiiiiiiiic e, Vv
RESUIMIO. ..ttt et h stk e ket e ke h bt e bt ekt b e nre s Vi
ADSEFACT. ... bbbt bbbt Vii
INICE ettt viii
INAICE A& TADEIAS ...t xiii
INAICE 8 EQUACHES ...ttt ettt ee e e et en et er e neeenan Xiv
Lista de Abreviacoes, Siglas € ACIONIMOS ......ccuiiiiuiie ittt ettt e e st eree e XV
L 1411 (oo [N oz o RSSO OO PSRRI 16
2. Revisao da Literatura e Enquadramento TEOMCO ......cocviiiiuiiiiiiiiiiee e 19
2.1.  Capital Budgeting e Praticas de Avaliacdo em PME.............coooiiiiiiiii e, 19
2.2.  Decisodes de Financiamento em PME Familiares ..........cccoooiiiiiiiiicie e 20
2.3.  Riqueza Socioemocional e Decisao de Investimento.........c.cccooveiiiiiiiiii i, 21
2.4.  Projeto de Investimento e Fluxos de Caixa Incrementais............cccoeeeiiiiiiiiiiciic e, 22
2.4.1. Estrutura dos Fluxos de Caixa do Projeto........ccoeeveiiiiiiiicc e, 24

2.5.  Critérios de DecCiS80 FINANCEINA .........cccuiiiiiiiie e 24
2.5.1. Método de Valor Atual liquido (VAL) ....ccueeeeeieeeee e 25
2.5.2. Método da Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)......c.coovuieeiiiiiii e, 25
2.5.3. Método do Periodo de Recuperacao (Payback) ........ccooveevieiiiiiiiiiiciiccceccce e, 26
2.5.4. Racio BENETICIO/ CUSTO .vviiiiiec ittt 26
2.5.5. Limitacoes da TIR e o Contexto de Mutua Exclusividade ..........ccccocoeeviiiiiiiiiiccnnn. 27
2.5.6. Consideracdes Adicionais Na AValiaCa0 .......cc.ececvieiciiiiiiie e 27

viii



5.

2.6. ANALISE A8 RISCO. . e 28

2.6.1. Analise de SensiDIlIAAE ........cc.oiiiiie e 28
2.6.2. ANGIISE A8 CENAMOS ...ttt 28
2.7.  CUSIO de CapItal ....ooeiieiiiiciie e 28
2.7.1. CaPItAIS PrOPIIOS ..vecvii ettt ettt et 29
2.7.2. CaPItAIS AINBIOS . .veeivie ettt et ettt et 29
2.7.3. Custo de Capital Médio Ponderado ...........cooueeiiiiiiiiiiciie e 30
2.8.  Sintese Conceptual do Estudo: Articulacéo entre valor financeiro e SEW.............cocccone 30
Enquadramento da Empresa e Diagnostico EStratégico ..., 32
3.1.  Apresentacdo da Empresa e do Problema de DeCiSa0.........ccovuerevieiiiiiiiiiiciiec e, 32
3.2, Anadlise do Ambiente EXTEINO .......oviiiiiiiiii e 33
3.2.1. Validacéo da Procura e Dinamismo do SEtor........cceeeieiiiiiciecce e, 34
3.2.2. Benchmarking Competitivo LOCal ......cooviiiiiiciie e 34
3.2.3. Validacao do Mercado IMobiliario..........ccueeeiiiiic i 36
3.2.4. Anadlise das 5 Forgas de POrter..........oouiiiiiiiiiic e 36
3.3.  Anadlise do Ambiente INTEINO ........ooiiiiii s 38
34 MAEZ SWOT ..ttt 40
3.5. Formalizacao do Modelo de Decisao e Matriz MUlticriterio ...........ccoceeeviiiiiiiiinecein. 42
1 1=yl (o1 (o] =1 - ISP 43
4.1. Desenho da INVESHIZACAD. .......uuii i 43
4.2.  Objeto e Universo de ESTUAO .....ooiuiiiiiiiiiecece e 46
4.3.  Procedimentos de Recolha de Dados............coveiiiiiiiiiiiiiiie e 46
4.4, Técnicas de Andlise de DadOsS ........couiiiiiiiiiiiie e 47
4.5, Limitacoes da MetodolOZia.......c.coiuuiiiiiiiiic et 47
Dados e Pressupostos de Avaliacao FINaNCEIra ..........cceeecuiiiiiii i 48



6.

5.1. Horizonte do Projeto e Enquadramento Geral ............ccoooviiiiiiiiiiii i,

5.2. Pressupostos da Estrutura do Investimento Inicial...........ccoocooiiiiiiii e,

5.3. Pressupostos de Projecao de Receitas e Custos Operacionais..........ccoceeeeeeeviveeeciiececvnenne,

5.3.1. Receitas e Cenarios de CreSCIMENtO ......ooeveeeeee e

5.3.2. Custos Operacionais e Ajustes

5.3.3. Necessidade de Fundo de Man

FISCaIS vttt

€I0 € INVESTIMENTO ..o

5.4.  Estimacédo do Custo de Capital (WACC) ......coviiiiiiiiee e

5.4.1. Custo da Divida e Estrutura de

5.4.2. Estimacado do Custo de Capital

Capital .ooeeeeeeece e

PrOPIIO. .ot

5.5. Pressuposto de Perpetuidade do Projeto e Valor Terminal.........ccccooviieiiiiiniiec e,

5.6. Pressupostos da Analise de Risco....
5.6.1. Anélise de Sensibilidade .........
5.6.2. Anélise de Cenarios.................
Aplicacao Pratica e Analise de Resultados

6.1.  Analise do Projeto A.........cveeeveee.

6.1.1. Estimacao dos Fluxos de Caixa

6.1.2. Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade ..........ooovvveieiiiii

6.1.3. Anélise de Risco e Sensibilidad
Analise de Cenarios........c.ccooerverieinennnn.
Anélise de Sensibilidade .............cccceenee.
6.2.  Analise do Projeto B.........c..ccoveene.

6.2.1. Estimacao dos Fluxos de Caixa

i

6.2.2. Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade ..........ooovvveieeiiii

6.2.3. Andlise de Risco e Sensibilidad

Anadlise de CenarioS.......cccccciiiniinn,

i



Andlise de SenSibIlIdAde ......coooiiii 67

6.3.  Analise Comparativa e Tomada de DeCISA0 ..........cccueiiiiiiiiiiiiiiee e, 68
6.3.1. MatFiZ A& DECISE0 ... veiuvieeiiiii et 69

R 7o 1ol 117 Lo PSP PRUUP TR OP 71
T =11 o] ()= =i - TSSOSO PO URRRO 73
APBNAICES ..ttt ettt e b e e e e e et e e e ett e e e beeeebe e e et e e e etbeeebaeeabeaeatbeeearaeeanns 74
APBNAICE A ettt ettt e e et e e e et e e e tbe e e etae e abaeeeabeeeetbeeabaeaas 74
APBNAICE B .o ettt be et raa e 75
APBNAICE C..oeee ettt ettt e e e ettt e e et e e e e e e e eat e e e tbe e e etae e ebeeestbeeeetbeeabaeaa 76
APBNAICE Dottt ettt e et e e ebe e e sbe e e etbeearaaea 76
APBNAICE Eo. oottt be e baa e 77
APBNAICE F oo e e e et e et e e be et be e etae e e raa e 78

Xi



Indice de Figuras

Figura 1 — Matriz SWOT a Casa de Ceramicas - Situacao Atual..........

Figura 2 - Esquema Metodologico da Avaliacao e Tomada de Decisao

Xii



iNDICE DE TABELAS

Tabela 1 -

Tabela 2 -

Tabela 3 -

Tabela 4 -

Tabela 5 -

Tabela 6 -

Tabela 7 -

Tabela 8 -

Tabela 9 -

Tabela 10

Tabela 11

Tabela 12 -

Tabela 13 -

Tabela 14 -

Tabela 15 -

Tabela 16 -

Tabela 17 -

Tabela 18

Tabela 19 -

Tabela 20 -

Tabela 21

Tabela 22 -

Matriz de Triangulacédo de Fontes para Premissas Estratégicas.......cccoocvveeiiiiiiiiiennnnn, 33
Benchmarking Operacional: Casa de Ceramicas vs. Concorréncia Local ..........cccccoveveeeene 35
Estrutura do Fluxo de Caixa de Investimento Inicial ............cooeiiiiiiiiies 50
Estrutura do Fluxo de Caixa de EXplOracan ..........ccccocvieeiiiciiiii i 53
Estrutura do Fluxo de Caixa Terminal..........cccooviiiiiiiiiieie e 57
Fluxos de Caixa - ProJEt0 A......eeeoiieiece ettt 60
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Base — Projeto A........cccoeevieiiinennn. 61
Definicao dos Cenarios (Pessimista, Base e Otimista) — Projeto A.......cccccooveiiiiiiiiiiiinn, 62
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Pessimista — Projeto A...........coeuveene 62
- Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Otimista — Projeto A............cceeennie. 63
- Analise de Sensibilidade — Projeto A.......cooviiiiiiii e 63
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Analise Sensibilidade — Projeto A .................. 64
Fluxos de CaiXa - Projeto B .......ooiuiiiiieicie ettt 65
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Base — Projeto B.........ccceoeviiennnnne. 66
Definicao dos Cenarios (Pessimista, Base e Otimista) — Projeto B.........ccoccoooiiic, 66
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Pessimista.........cccccocvvvveivivieeevinnns. 67
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cenario Otimista — Projeto B......................... 67
- Analise de Sensibilidade — Projeto B .......ccuviiiiiiii e 67
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Analise Sensibilidade — Projeto B .................. 68
Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Projeto A vs Projeto B........ccocccoeiiiiiiiinnncnnne, 68
- Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Analise de Cenarios, Projeto A vs Projeto B ... 69
Matriz de Decisao Multicritério: Comparacéo entre o Projeto A e o Projeto B................... 69

Xiii



iNDICE DE EQUACOES

Equacdo 1 - Fluxos de Caixa INCremMeNntaiS..........oouiiiiiiiiiic ettt 23
EQUACE0 2 - CAICUID O VAL .. ..ttt ettt 25
EQUacdo 3 - CAICUID da TIR ...ttt ettt et e et 26
Equacdo 4 - Racio BenefiCio/ CUSTO ......uciiiuiiicii e 26
Equacao 5 - EQUACA0 de FISNer.........oo it 27
Equacéo 6 - Fluxo de Caixa Anual EQUIVAIENTE ........eiiiuiieiiie et 27
Equacado 7 - Custo do Capital PrOPriO.......c..cooiuiiiiiiiiiie ettt 29
EQUACE0 8 - MOAEIO CAPM........ooeiiie ettt ettt e e e ettt ebe e sabe e etae e 29
Equacao 9 - Custo de Capital Aln€io apds IMPOSIOS.......ccvviiiiiiiiie e 30
Equacao 10 - Custo de Capital Médio Ponderado da EMpPresa .........coovvvvveeeeeiicciiec e 30
Equacdo 11 - Taxa Composta de Crescimento AUl ...........coouiiiiiiiiiiic i 51
Equacdo 12 - EQuacao de Hamada .........ocuiiiuiiiiiei ettt 55

Xiv



LISTA DE ABREVIAGOES, SIGLAS E ACRONIMOS

Neste documento sdo utilizadas diversas abreviaturas e siglas, sistematizadas de seguida:
APCMC Associacdo Portuguesa dos Comerciantes de Materiais de Construcao
BPStat Estatisticas do Banco de Portugal

CAGR  Compound Annual Growth Rate (Taxa de Crescimento Anual Composta)
CAPM Capital Asset Pricing Model (Modelo de Avaliacao de Ativos Financeiros)
CMV  Custo das Mercadorias Vendidas

EBIT Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional Incremental)

EN Estrada Nacional

FCE Fluxo de Caixa de Exploracao

FCAE Fluxo de Caixa Anual Equivalente

INE Instituto Nacional de Estatistica

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
k, Custo dos Capitais Alheios (Divida)

k. Custo dos Capitais Proprios

NFM Necessidade de Fundo de Maneio

PME Pequenas e Médias Empresas

PMR Prazo Médio de Recebimento

L Taxa de Juro Isenta de Risco

SEW Socioemotial Wealth (Riqueza Socioemocional)

Strengths, Weaknesses, Opportunities, and Threats (Forcas, Fraquezas,
Oportunidades e Ameacas)

SWoT
TAN Taxa Anual Nominal

TIR Taxa Interna de Rentabilidade

VAL Valor Atual Liquido

WACC Wejghted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)

YTM Yield to Maturity

XV



1. INTRODUCAO

A “Casa de Ceramicas”, uma microempresa familiar sediada no norte de Portugal, enfrenta
atualmente desafios operacionais que condicionam a sua eficiéncia e competitividade. A empresa possui
dois pontos de venda ao publico, na Pévoa de Lanhoso e em Braga, e trés armazéns geograficamente
distantes, o que gera ineficiéncias logisticas e operacionais que afetam a sua competitividade. Esta
situacao é particularmente evidente na sede, onde as limitacoes de acessibilidade de cargas e descargas
e estacionamento para os clientes criam uma friccao diaria que dificulta a qualidade do servico prestado
e impossibilita uma gestéo eficaz de sfock. Portanto, a gestdo decidiu avancar com a construcdo de um
complexo composto por trés pavilhdes num terreno proprio, com o propoésito de eliminar estes obstaculos
e assegurar a perpetuidade do negocio, resultando numa centralizacdo logistica e a fusdo de dois
armazéns atuais num unico.

Neste contexto de reorganizacdo, o destino de dois destes novos ativos ja esta definido: o primeiro
pavilhao servira como polo logistico central, concentrando o sfock e permitindo a venda do armazém
antigo para financiar o projeto; simultaneamente, a segunda unidade sera destinada ao mercado do
arrendamento, assegurando uma receita fixa que mitiga o risco operacional da empresa. Com o destino
de duas unidades tracado, a incerteza concentra-se exclusivamente no terceiro pavilhdo, para o qual a
gestdo da Casa de Ceramicas pondera duas alternativas mutuamente exclusivas:

= Projeto A, prevé a utilizacao do espaco para a relocalizar e modernizar o estabelecimento
comercial da Poévoa de Lanhoso, representando uma aposta no crescimento do negocio e na
melhoria da experiéncia do cliente;

= Projeto B, que sugere colocar também este pavilhdo no mercado de arrendamento,
privilegiando a seguranca no rendimento passivo em detrimento da expansao comercial.

A alternativa selecionada determinara o futuro da Casa de Ceramicas, colocando em confronto a
modernizacao do negdcio principal e a transicao para o mercado de arrendamento imobiliario. Este
estudo reforca que a gestdo de PME familiares nao deve pautar-se pela intuicdo do gestor, exigindo o
suporte de ferramentas de analise técnica e rigorosa que fundamentem a tomada de decisao. A analise
demonstra que a maximizacdo do valor da empresa nem sempre converge com a continuidade
estratégica da familia, justificando a aplicacdo de um modelo de decisdo multicritério capaz de
harmonizar a rentabilidade econémica com os objetivos e valores de longo prazo da empresa.

Para fundamentar esta decisdo, a investigacdo recorre as ferramentas da gestdo financeira que,

segundo Ross et al. (2019), visam responder a trés decisdes fundamentais:

16



Que investimentos de longo prazo deve a empresa realizar? Ou seja, em que areas de negdcio
ird atuar e que tipo de edificios, maquinaria e equipamento ira precisar?

Onde obtera o financiamento de longo prazo para pagar o seu investimento? Ira recorrer a
outros acionistas ou ira pedir dinheiro emprestado?

Como ira gerir as atividades financeiras do dia-a-dia, como receber de clientes e pagar a

fornecedores?

O presente trabalho foca-se primordialmente na decisédo de investimento — orcamento de capital

(capital budgeting). No entanto, para garantir o rigor da analise, o estudo integra também as decisdes de

financiamento, através da estimacdo do custo de capital (WACC), e a gestdo das atividades correntes,

mediante a incorporacao das necessidades de fundo de maneio nas projecdes de fluxos de caixa.

Tendo por base estes pressupostos, a questao central que orienta este estudo é: "Qual o projeto que,

ao conciliar a viabilidade financeira com a preservacdo da Riqueza Socioemocional, maximiza o valor

global e a sustentabilidade a longo prazo da Casa de Ceramicas?". Neste sentido, estabeleceram-se ose

seguintes objetivos:

VI

Estimar o montante total de investimento necessario para a construcédo integral dos novos
pavilhoes;

Integrar no modelo financeiro o impacto do desinvestimento do armazém atual, viabilizado
pela nova centralizacao logistica;

Projetar o desempenho operacional de cada projeto, contrastando o potencial de crescimento
comercial com a estabilidade do arrendamento imobiliario;

Apurar os indicadores fundamentais de rentabilidade, nomeadamente o VAL, TIR, Payback e
Racio Beneficio-Custo;

Testar a resiliéncia dos projetos através de analises de risco que avaliem o impacto de
variacdes nas variaveis criticas;

Operacionalizar uma matriz de decisdo multicritério que cruze os resultados financeiros com
a dimensdo socioemocional, fundamentando tecnicamente a escolha da trajetdria

estratégica.

A presente dissertacao encontra-se estruturada em oito capitulos que acompanham a evolucao logica

deste processo de decisdo. O primeiro capitulo introduz a problematica, seguindo-se do segundo,

dedicado a Revisao da Literatura e Enquadramento Teodrico, onde se estabelece a base conceptual sobre

capital budgeting e a teoria SEW. No terceiro capitulo, aborda-se o Enquadramento da Empresa e

Diagnéstico Estratégico, formalizando o modelo de decisdo que servira de arbitro entre as opcoes,
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enquanto o quarto capitulo descreve a Metodologia e os procedimentos de recolha de dados, preparando
o leitor para o quinto capitulo, onde sao apresentados os Dados e Pressupostos de Avaliacao Financeira
que sustentam o modelo. No sexto capitulo procede-se a Aplicacao Pratica e Analise de Resultados,
momento em que a viabilidade dos projetos € testada e a matriz de decisdo multicritério € aplicada para
fundamentar a recomendacao final. Por fim, o sétimo capitulo sintetiza as principais Conclusdes,
limitacoes e sugestdes para investigacdes futuras, culminando o oitavo capitulo com a Bibliografia e, por

fim, a apresentacao dos Apéndices que complementam a investigacao.
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2. REVISAO DA LITERATURA E ENQUADRAMENTO TEORICO

No ambito do orcamento de capital, o gestor de uma empresa tem de tomar duas decisdes
fundamentais: quais os investimentos que a empresa deve fazer e como é que financiara essas decisoes.
O objetivo do gestor é a criacdo de valor, ou seja, maximizar a riqueza do(s) acionista(s). Para Brealey et
al. (2013), a decisdo de investimento é sindnimo de comprar ativos reais, envolvendo, também, “a gestédo
de ativos ja implantados, bem como a decisao de quando fechar as portas e dispor deles se houver um

declinio nos lucros”.

2.1.CAPITAL BUDGETING E PRATICAS DE AVALIACAO EM PME

O Orcamento de Capital (Capital Budgeting é o processo de planeamento através do qual as
empresas avaliam a viabilidade de um investimento a longo prazo, exigindo uma aplicacdo eficiente de
recursos e que visa a maximizacao da riqueza dos acionistas. A eficacia destes modelos depende do
acesso a dados financeiros fidedignos e de conhecimento académico que permita a sua aplicacao e
interpretacao. Como demonstram Sureka et al. (2022), ap6s analisarem cinco décadas de investigacéo,
persiste um “fosso” entre o rigor dos modelos académicos e a realidade operacional das empresas.

A nivel tedrico, o consenso académico converge para a superioridade dos métodos baseados no Fluxo
de Caixa Atualizado, destacando o Valor Atual Liquido (VAL), por ser o Unico indicador capaz de integrar
o valor do dinheiro no tempo e medir, com rigor, a criacao de valor, e, embora a sua aplicacao nao seja
universal, a recomendacao do uso deste método tem tido um impacto real no mundo corporativo,
sobretudo entre as grandes empresas. Como tal, estudos como o de Graham & Harvey (2001), nos EUA,
e o de Alkaraan & Northcott (2006), no Reino Unido, confirmam que a adocdo do VAL e da TIR tornou-
se a pratica padrao nas ultimas décadas.

Contudo, a evidéncia sugere que a adocdo de métodos sofisticados nao eliminou o uso de ferramentas
mais simples, e, apesar de todas as criticas académicas, nomeadamente o facto de ignorar o valor do
dinheiro no tempo, o Periodo de Recuperacdo (Payback) continua a ser uma ferramenta indispensavel
devido a sua natureza intuitiva, mesmo em grandes empresas. Como indicam Siziba & Hall (2021), o
Payback é raramente utilizado de forma isolada, funcionando antes como um complemento pratico a
métodos mais complexos e atuando como primeiro filtro de seguranca que permite aos gestores medir
rapidamente o risco de liquidez.

Este desfasamento torna-se ainda mais visivel no universo das PME, onde, de acordo com Shields et
al. (2024), a procura por simplicidade e a rapidez de calculo acabam, frequentemente, por se sobrepor

ao rigor financeiro. Esta realidade pode ser compreendida através de trés perspetivas teéricas: primeiro,
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a Teoria da Contingéncia (Lawrence & Lorsch, 1967), que sugere que as praticas de gestdo se moldam
a escassez de recursos das pequenas empresas, tornando inviaveis modelos que exijam dados
demasiado densos; segundo, a Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick & Mason, 1984), que associa
as decisdes diretamente ao perfil e a literacia financeira do proprietario-gestor, o que muitas vezes
privilegia a intuicdo em detrimento de uma racionalidade puramente econdémica (Graham & Harvey,
2001); e, por ultimo, a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), na qual a urgéncia pela
sobrevivéncia imediata gera uma preferéncia natural pela recuperacdo tangivel e rapida do capital
investido.

Contudo, a dependéncia de ferramentas menos sofisticadas revela-se critica em investimentos de
carater estratégico ou de sustentabilidade, uma vez que, como alertam Shields et al. (2024), os
beneficios destes projetos dificilmente aparecem em meétricas tradicionais como o Payback, que tende a
penalizar retornos de longo prazo devido ao seu foco exclusivo no curto prazo. Para tentar resolver esta
falha, a literatura sugere alternativas como a Analise de Opcoes Reais (Alkaraan & Northcott, 2006), que
permitem gerir melhor a incerteza, embora a sua aplicacao pratica no dia a dia das empresas permaneca
ainda muito limitada.

Em suma, as PME enfrentam o desafio de gerir exigéncias modernas recorrendo a métodos de
avaliacao tradicionais, sendo importante notar que a viabilidade de um projeto nao depende apenas da
técnica escolhida, mas também da estratégia de financiamento adotada — um fator que assume

contornos especificos quando analisado no contexto especifico das empresas familiares.

2.2.DECISOES DE FINANCIAMENTO EM PME FAMILIARES

Paralelamente as decisdes de investimento, ou seja, em que projetos as empresas devem ou nao
investir, as decisdes de financiamento sdo outro grande desafio com as quais os gestores das PME se
deparam. Este tema torna-se bastante mais complexo no universo das PME familiares, que representam
a esmagadora maioria do tecido empresarial portugués. A teoria financeira classica que é utilizada para
explicar como estas decisdes sdo tomadas é a de pecking order, proposta por Myers (1984), onde é
defendido que as empresas seguem uma hierarquia na escolha de fontes de financiamento: os gestores
tém preferéncia por financiamento interno, ou seja, utilizar os lucros retidos na empresa. Se estes nao
forem suficientes, entdo tendem a recorrer a divida, e, em ultimo recurso, a capital externo, isto ¢, entrada
de novos acionistas.

A teoria de pecking ordertem como fundamento a assimetria de informacao (Myers, 1984; Myers &

Maijiuf, 1984) - ou seja, os gestores terao mais e melhor informacao sobre a empresa do que qualquer
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investidor externo. Apesar de a teoria do pecking orderoferecer uma explicacao intuitiva para as escolhas
de financiamento das empresas, a sua validade universal é frequentemente debatida, uma vez que a
investigacao empirica tem apresentado resultados inconclusivos e poucas evidéncias de que esta
hierarquia seja aplicada com rigor (Fama & French, 2005; Frank & Goyal, 2003, citados em Jansen et
al., 2023). Uma das limitacdes centrais a sua aplicacdo reside na dificuldade em ajustar este modelo a
realidade das empresas familiares, onde o facto de os proprietarios serem, geralmente, os préprios
gestores acaba por enfraquecer a logica de assimetria de informacao que suporta a Pecking Order

tradicional (Jansen et al., 2023).

2.3.RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL E DECISAO DE INVESTIMENTO

Para perceber se as empresas familiares seguem uma légica de financiamento prépria, Jansen et al.
(2023) realizaram um estudo abrangente que envolveu 1087 (mil e oitenta e sete) decisdes de
financiamento em 277 (duzentas e setenta e sete) PME belgas, onde procuram adaptar a teoria a
realidade especifica destes negdcios através da inclusdo da Riqueza Socioemocional (SEW) como fator
determinante. Esta abordagem permite explicar as motivacdes nao econémicas inerentes a familia, tais
como o orgulho na detencéo do controlo, a identificacdo da familia com a marca e o desejo intrinseco de
assegurar a sucessdo para as geracoes vindouras. Para além disso, expandiu as fontes de financiamento
analisadas, distinguindo entre capital familiar e capital externo e teve em consideracao a heterogeneidade
que existe entre as empresas familiares.

0 estudo de Jansen et al. (2023) permite concluir que as empresas familiares seguem uma hierarquia
de financiamento prépria, cujo proposito fundamental é a salvaguarda da sua Riqueza Socioemocional.
Em primeiro lugar, os gestores recorrem ao financiamento interno, caso este ndo seja suficiente recorrem
a divida bancaria; em terceiro, o capital da propria familia, e s6 em caso de necessidade extrema e
quando ja nao existe mais nenhuma opcao € que optam pelo capital externo. Para entender a razao
desta hierarquia, os autores analisaram o impacto de duas dimensdes da SEW, a F-dimensione a A-
dimension. A F-dimension diz respeito a necessidade de manter o controlo e influéncia da familia sobre
a empresa e explica a aversao das PME ao capital externo. Por outro lado, a A-dimension refere-se a
Sucessao Dinastica, ou seja, 0 desejo de passar a empresa para a geracao seguinte. Esta dimenséo
ajuda a explicar a posicao da familia relativamente ao capital familiar, isto ¢, familias com uma forte visdo
para o futuro mostram uma menor aversao a investir o seu préprio dinheiro para garantir a continuidade
do negdcio.

Concluindo, as PME familiares escolhem a sua fonte de financiamento de forma a manter o equilibrio
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entre as necessidades financeiras da empresa e a salvaguarda da sucessao dinastica e autonomia

familiar no controlo e gestdo da empresa.

2.4.PROJETO DE INVESTIMENTO E FLUXOS DE CAIXA INCREMENTAIS

Estabelecido o enquadramento estratégico e os fatores que influenciam a tomada de decisdo em
ambiente familiar, torna-se necessario densificar a componente técnica do processo de avaliacdo. Soares
et al. (2020) definem projeto de investimento como sendo “o instrumento que contém a definicdo do
montante dos recursos a aplicar (o custo), a mensuracao no tempo dos beneficios futuros esperados, as
condicdes de financiamento do investimento e, também, entre outra informacao, as condicdes técnicas
a ter em consideracao para atingir os objetivos pretendidos com o investimento.”

Complementarmente, Marques (2014) atribuiu uma definicao corrente para projeto de investimento,
traduzindo-se como “uma intencado ou proposta de aplicacdo de recursos produtivos escassos (ativos
fixos, tangiveis e intangiveis e acréscimos de fundo de maneio), com o fim de melhorar ou aumentar a
producdo de determinado(s) bem(s) ou servico(s) em quantidade ou qualidade, ou de diminuir os seus
gastos de producdo”. Neste sentido, Oliveira & Leal (2025) definem um projeto de investimento como
sendo “uma forma de planeamento de médio-longo prazo, na qual sdo estimados todos os fluxos de
caixa associados a decisdo de investimento, procedendo-se a sua avaliacao financeira com o intuito de
determinar o valor que o projeto cria para a empresa”.

Nesta sequéncia, e uma vez delineada a intencao de investimento, a avaliacdo de um projeto de
investimento entra na sua fase quantitativa, na qual sdo estimados os seus fluxos de caixa com o objetivo
de determinar se o projeto em questao ira criar valor para a empresa.

O Fluxo de Caixa do Projeto refere-se a todos os pagamentos (fluxo de saida de caixa) e recebimentos
(fluxo de entrada em caixa) de valores monetarios que decorrem diretamente da decisdo de o
implementar (Oliveira & Leal, 2025). O Fluxo de Caixa Liquido, ou Free Cash Flow, diz respeito aos meios
financeiros libertos pelo projeto no final de cada periodo e resulta da diferenca entre os fluxos de entrada
e os fluxos de saida de caixa no respetivo periodo.

A base de calculo destes indicadores assenta no principio fundamental na avaliacdo de projetos de
investimento dos Fluxos de Caixa Incrementais. A decisdo de investir baseia-se na simples comparacao:
a empresa ficara numa situacdo melhor com o projeto ou sem o projeto? (Soares et al., 2020).0u seja,
sao relevantes apenas os fluxos de caixa que diferem entre estes dois cenarios. A analise deve focar-se
em isolar o verdadeiro contributo do investimento, subtraindo os fluxos previstos no cenario “sem o

projeto” aos fluxos previstos no cenario “com o projeto” (Equacéo 1). Desta forma, é garantido que a
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avaliacao reflete apenas os impactos diretos da nova decisao.

Equacdo 1 - Fluxos de Caixa Incrementais
Fluxos de Caixa Incrementais
= FLuxo de Caixa da Empresa com o Projeto

— FLuxo de Caixa da Empresa sem o Projeto

Para garantir o rigor desta comparacéo e evitar distorgdes no valor criado, a literatura financeira

clarifica um conjunto de regras sobre quais sdo os fluxos de caixa relevantes para a estimacao de fluxos

de caixa (Oliveira & Leal, 2025):

Custos Afundados (Sunk Costs) — Séo custos que ja ocorreram no passado e nio sdo
recuperaveis, por exemplo, estudos de mercado, custos de Investigacao e Desenvolvimento.
Uma vez que a empresa incorreu neste custo independentemente de aceitar ou rejeitar o
projeto, sao irrelevantes para a decisao e devem ser ignorados.

Custos de Oportunidade — Correspondem aos rendimentos ou beneficios de que a
empresa abdica ao optar por um determinado investimento em detrimento de um uso
alternativo para os seus ativos. No ambito imobiliario, se uma organizacao decide construir
num terreno que ja possui, o valor de mercado desse terreno - caso fosse vendido a terceiros
- representa um custo de oportunidade que deve ser contabilizado como uma saida de caixa
incremental no momento inicial da avaliacao.

Efeitos Colaterais (Erosao) — Devem ser considerados os impactos que o novo projeto
tem no resto da empresa. Se a introducéo de comercializacao de novos produtos levar a uma
reducao nas vendas dos produtos atuais da empresa, essa perda de fluxos de caixa é um
custo incremental do projeto e deve ser incluida.

Custos de Financiamento — Os juros da divida contraida para financiar o projeto sao
excluidos dos fluxos de caixa do projeto. A razdo é que estes custos serao tidos em conta
posteriormente, na definicdo da taxa de atualizacdo — o Custo de Capital, WACC - e inclui-
los em ambos os locais seria um erro de dupla contagem.

Fundo de Maneio — Representa o capital alocado ao ativo de curto prazo, sendo uma
medida de solvabilidade estrutural e de margem de seguranca da empresa no curto prazo. O
montante de capital efetivamente necessario para sustentar o ciclo operacional é conhecido
por Necessidade de Fundo de Maneio (NFM), este depende diretamente dos ciclos
operacionais da empresa, ou seja, depende dos prazos médios de recebimentos de clientes,

dos prazos médios de pagamentos a fornecedores e do ciclo de armazenamento em
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armazém.

2.4.1. ESTRUTURA DOS FLUX0S DE CAIXA DO PROJETO
De modo a operacionalizar o calculo, a vida do projeto é tipicamente dividida em trés grandes
momentos (Oliveira & Leal, 2025):

1. Fluxo de Caixa de Investimento — Ocorre no momento inicial (momento 0). Corresponde
a todas as saidas de caixa necessarias para o arranque do projeto (construcdo,
equipamentos, etc), ajustadas por eventuais entradas liquidas de desinvestimentos e pelo
investimento inicial em Fundo de Maneio.

2. Fluxos de Caixa de Exploracao — Sao gerados periodicamente ao longo da vida util do
projeto (momento 1 a 7). Resultam da atividade corrente ajustada: somam-se as
depreciacoes, pelo beneficio fiscal, e subtrai-se o imposto sobre os lucros, sendo ainda
ajustados pelas variacdes anuais em NFM.

3. Fluxo de Caixa de Encerramento — Ocorre com o0 no ultimo ano da projecéo (ano 7).
Engloba o fluxo de exploracao final e o valor terminal do projeto. Dependendo do pressuposto
sobre a continuidade do investimento, este valor pode ser calculado pelo Valor de Liquidacao
ou pelo Valor de Perpetuidade, sendo este ultimo utilizado quando se assume que o projeto
continuarad a operar indefinidamente. Consequentemente, o tratamento da NFM neste
momento difere consoante o pressuposto adotado; enquanto num cenario de liquidacao
assume-se a recuperacao do capital investido, numa logica de perpetuidade, a NFM néo €
recuperada, uma vez que o capital deve permanecer investido para sustentar a operacao
futura da empresa.

Ap6s a projecao dos fluxos de caixa e do respetivo valor terminal, reinem-se os dados necessarios

para aplicar os critérios financeiros que avaliam a viabilidade do investimento.

2.5.CRITERIOS DE DECISAO FINANCEIRA

Ap6s a estimacao dos fluxos de caixa incrementais, torna-se necessario aplicar modelos de avaliacao
gue permitam converter estes dados numa base de decisao sélida e tecnicamente fundamentada. Como
refere a literatura financeira (Oliveira & Leal, 2025), a robustez de um critério de selecdo depende da
sua coeréncia com o objetivo fundamental da gestdo financeira, que reside na maximizacao do valor da
empresa. Para que este proposito seja alcancado, é essencial que o método de analise respeite trés
condicoes fundamentais: a exaustividade, ao considerar todos os fluxos de caixa relevantes; o rigor
financeiro, ao aplicar o principio do valor do dinheiro no tempo; e o ajuste a incerteza, garantindo que o
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nivel de risco do projeto esteja devidamente refletido na taxa de rendibilidade utilizada.

2.5.1. METoDO DE VALOR ATUAL LiQuiDO (VAL)

O Valor Atual Liquido (VAL) é considerado pela teoria financeira o indicador mais robusto para a
avaliacao de projetos, dada a capacidade de medir, em termos monetarios, o valor exato que o
investimento acrescenta a empresa. Esta carateristica faz com que o VAL esteja alinhado com propdsito
de maximizacao da riqueza dos acionistas, uma vez que permite quantificar a criacao de valor liquido de
forma absoluta. Operacionalmente, o calculo deste indicador baseia-se na atualizacéo de todos os fluxos
de caixa futuros para o momento presente (momento zero), utilizando para o efeito uma taxa que reflita
0 risco do projeto e, subtraindo, no final do processo, 0 montante correspondente ao investimento inicial
(Oliveira & Leal, 2025). Ou seja, calcula a diferenca entre o valor atual dos retornos futuros e o custo do

investimento (Equacao 2).

Equagado 2 - Cdlculo do VAL Onde:
= n, nimero de anos do projeto
= FC,, Fluxo de Caixa para cada um dos anos do projeto

n
VAL Z P _ e
- (1-k)t 0 = F(,, Valor do investimento inicial no projeto
t=1

=k, taxa de rendibilidade exigida pelos investidores

A regra de decisao do VAL esta relacionada com a criacéo de valor:
= Se VAL > 0: O projeto ¢ viavel e deve ser aceite. Os retornos do projeto superam o custo
inicial, resultando num acréscimo de valor para a empresa.
=  Se VAL < 0: O projeto é inviavel e deve ser rejeitado, uma vez que a sua implementacao
resultaria numa perda de valor.
= Se VAL = 0: O projeto ¢ indiferente. Os retornos do projeto sdo exatamente iguais ao custo

capital, ndo acrescentando nem retirando valor.

2.5.2. METODO DA TAXA INTERNA DE RENTABILIDADE (TIR)

Complementarmente ao VAL, a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) € um dos critérios mais
populares na pratica empresarial, principalmente pela facilidade de comunicar a rentabilidade do
projeto em termos percentuais. A TIR representa a taxa de retorno efetiva gerada pelo projeto e é,
por definicdo, a taxa de atualizacado que, quando aplicada aos fluxos de caixa, torna o VAL do projeto

exatamente igual a zero - Equacao 3 (Oliveira & Leal, 2025).
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Equacdo 3 - Calculo da TIR

VAL = Zn: Fé FC, =0
B L (1+TIR)! o~

A regra de decisao baseia-se na comparacao da TIR com a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores, k:
= Se TIR > k: O projeto é aceite, pois, a sua rentabilidade & superior ao custo de o
financiar.

= Se TIR < k: O projeto é rejeitado.

2.5.3. METoDO DO PERIODO DE RECUPERAGAO (PAYBACK)

Ao contrario dos métodos baseados no valor atual, o Periodo de Recuperacdo do Investimento
(Payback) é um critério focado na liquidez e risco, e ndo propriamente na rentabilidade. E um método
simples e que apenas calcula o tempo, em anos, necessario para que os fluxos de caixa acumulados se
tornem iguais ao investimento inicial (Oliveira & Leal, 2025).

Embora seja amplamente utilizado pelos gestores de PME pela sua simplicidade, respondendo a
questdo “em quanto tempo recupero o meu dinheiro?”, este método &, academicamente,
desaconselhado como critério principal. Isto deve-se a duas falhas graves: ignora o valor do dinheiro no
tempo e, ignora todos os fluxos de caixa gerados apos o periodo de recuperacado, nao fornecendo

qualquer perspetiva da criacao de valor total do projeto.

2.5.4. RAcI0 BENEFicI0/CusTO
Em situacdes de restricdo orcamental, o Racio Beneficio/Custo (B/C), também designado por indice
de Rendibilidade (IR), assume uma relevancia acrescida ao permitir medir com rigor a eficiéncia na
aplicacao do capital. Este indicador, que resulta do quociente (Equacédo 4) entre o valor atual dos
beneficios futuros e o montante do investimento inicial (Oliveira & Leal, 2025), é fundamental para
hierarquizar projetos com VAL positivo, uma vez que a sua logica de decisao privilegia os investimentos

que geram maior retorno por cada unidade monetaria investida.

Equacdo 4 - Racio Beneficio/Custo

. FC
IR=B/C= ———=—
/ IFC,|

26



2.5.5. LIMITACOES DA TIR E 0 CONTEXTO DE MUTUA EXCLUSIVIDADE

Embora os indicadores referidos sejam ferramentas essenciais para a analise, a decisao torna-se mais
complexa quando os projetos sao mutuamente exclusivos, cenario onde a aceitacdo de uma proposta
obriga inevitavelmente a rejeicao das restantes. Nestas situacdes, ao contrario do que acontece em
projetos independentes onde o VAL e a TIR tendem a convergir, a TIR apresenta limitacdes criticas e
pode conduzir a uma decisao errada, pois um projeto com uma rentabilidade percentual mais elevada
pode criar, em termos absolutos, menos riqueza do que uma alternativa com uma TIR inferior. Assim, e
tendo em conta que o objetivo central da gestao financeira € a maximizacao do valor dos acionistas, a
regra de decisao torna-se inequivoca: a escolha deve recair sempre no projeto que apresente o maior

Valor Atual Liquido positivo, assumindo o VAL o papel de critério primario nesta investigacao.

2.5.6. CONSIDERACOES ADICIONAIS NA AVALIACAO

Para além da aplicacdo rigorosa dos critérios de rentabilidade, a literatura financeira (Oliveira & Leal,
2025) sublinha duas consideracdes que se revelam determinantes para assegurar a coeréncia
metodoldgica e a validade de toda a analise.

A primeira destas consideracdes refere-se ao impacto da inflacdo. Deve existir coeréncia entre os
fluxos de caixa e a taxa de atualizacao, isto &, se os fluxos sdo estimados em termos nominais — incluindo
o efeito da inflacdo nas projecoes de receitas e custos — a taxa de atualizacdo (WACC) utilizada também
deve ser nominal; por outro lado, se os fluxos s@o projetados em termos reais, a taxa deve ser igualmente
real, utilizando-se para o efeito a Equacao de Fisher (Equacéo 5).

Equacdo 5 - Equacéo de Fisher

1 + taxa nominal

taxareal = —
1 + taxa de inflagdo

A segunda consideracéo surge no confronto de investimentos que apresentam horizontes temporais
diferenciados. Nestes cenarios de mutua exclusividade, a comparacao direta entre os valores absolutos
do VAL pode revelar-se enganadora, uma vez que o método tende a favorecer sistematicamente os
projetos com maior duracéo, o que nem sempre reflete a melhor opcdo em termos de eficiéncia anual.
Para corrigir esta distorcao, utiliza-se o Fluxo de Caixa Anual Equivalente (FCAE), técnica que converte o
VAL numa anuidade constante distribuida pela vida util do projeto, permitindo identificar a alternativa que
gera mais valor médio por ano de operacao (Oliveira & Leal, 2025).

Equacdo 6 - Fluxo de Caixa Anual Equivalente

VAL

1-(1+K)™"
k

FCAE =
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2.6.ANALISE DE Risco

Como a eficacia dos critérios de decisao depende diretamente da precisao das projecdes de fluxos de
caixa, que, sendo estimativas sobre o futuro, estdo inevitavelmente sujeitas a um grau de incerteza, a
analise de risco torna-se uma etapa indispensavel para testar a robustez do investimento. Este processo
permite avaliar a sensibilidade do VAL perante oscilacdes nas variaveis chave do projeto (Oliveira & Leal,

2025).

2.6.1. ANALISE DE SENSIBILIDADE
A analise de sensibilidade é uma técnica que avalia o impacto no VAL resultante da variacao isolada
de um Unico parametro, mantendo-se todos os restantes constantes (ceferis paribus), o que facilita a
identificacao imediata das variaveis que mais condicionam o sucesso do projeto. Contudo, este método
apresenta algumas fragilidades importantes, nomeadamente por ignorar as correlacdes existentes entre
as diferentes variaveis e por ndo considerar a probabilidade real de tais variacdes ocorrerem, tratando

cada fator de forma independente e isolada da realidade do mercado (Oliveira & Leal, 2025).

2.6.2. ANALISE DE CENARIOS
Para superar estas lacunas e oferecer uma visdo mais integrada, a literatura propde a analise de
cenarios, que permite a alteracdo simultdnea de um conjunto de premissas para construir narrativas
macroeconomicas coerentes com a realidade da empresa (Oliveira & Leal, 2025). O objetivo passa por
delimitar um intervalo de resultados possiveis para o VAL, estruturando-se tipicamente em trés cenarios:
i.  Cenario Base — O cenario mais provavel, com as estimativas utilizadas no calculo inicial do
VAL.
ii. Cenario pessimista — Um cenario de adversidade, onde as varidveis-chave assumem
valores desfavoraveis, como por exemplo, custos mais altos e receitas mais baixas.
iii. Cenario Otimista — Um cenario onde as premissas sdo favoraveis, por exemplo, custos
controlados e receitas superiores.
Complementarmente a analise das variacdes do projeto, a quantificacdo do risco reflete-se de forma
direta na determinacado da taxa de rentabilidade exigida para atualizar os fluxos de caixa, conceito

designado como custo de capital.

2.7.CusT0 DE CAPITAL
O custo de capital representa a rendibilidade minima exigida pelos investidores, sendo eles credores

ou acionistas, para financiarem um projeto com um determinado nivel de risco, funcionando como a
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“taxa de barreira” que o investimento deve superar para ser considerado viavel. Visto que o financiamento
de uma empresa pode ter origem em capitais proprios, isto €, através do dinheiro dos socios/acionistas,
e capitais alheios - a divida, o Custo de Capital total da empresa dependera do custo de cada uma destas

fontes e da sua proporcéo na estrutura de financiamento (Oliveira & Leal, 2025).

2.7.1. CAPITAIS PROPRIOS
O Custo dos Capitais Proprios, k., é a rendibilidade que os acionistas exigem pelo capital investido.
Em empresas de cariz familiar e sem cotacao bolsista, a estimacao deste custo é complexa, sendo que
literatura aponta dois métodos importantes para a estimacao do custo de capital proprio:
i. Modelo de Crescimento dos dividendos — Este modelo assume que o valor de uma
acao é o valor atual dos seus dividendos futuros, crescendo a uma taxa constante, g.No
entanto, este modelo so se aplica a empresas que pagam dividendos com um crescimento

estavel, uma vez que é bastante sensivel a taxa de crescimento estimada.
Equacdo 7 - Custo do Capital Proprio D, dividendo esperado para o periodo 1

D, P,, preco de mercado da acao

ke:E-l_g

ii. Modelo de Avaliacao de Ativos Financeiros (CAPM) — O CAPM ¢ frequentemente
apontado na literatura como o modelo preferencial para a estimacéo do custo de capital,
pois ajusta o custo capital ao risco sistematico. Segundo este modelo (Equacdo 8), a
rendibilidade exigida pelos acionistas, k., é determinada pela soma da taxa de juro isenta
de risco, 77, € um prémio de risco de mercado assumido. O prémio de risco € o produto
de dois fatores, o Prémio de Risco de Mercado, E(7;;,) — T¢, que representa o retorno
adicional exigido para investir na carteira geral do mercado em vez do ativo seguro; e o
Coeficiente Beta, 5, que mede o risco sistematico da empresa, quantificando a sua

volatilidade relativa face ao mercado (Oliveira & Leal, 2025).

Equagdo 8 - Modelo CAPM B = 1, aempresa tem um nivel de risco semelhante ao mercado
ke =1+ ﬁ[E(Tm) — T‘f] f > 1, aempresa tem um nivel de risco superior ao mercado

ﬁ < 1, a empresa tem um nivel de risco inferior ao mercado

2.7.2. CAPITAIS ALHEIOS
O Custo dos Capitais Alheios, k4, representa o custo da divida da empresa, ou seja, a taxa de

rendibilidade exigida pelos seus credores, como por exemplo, os bancos, sendo que este custo
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corresponde a taxa de juro de mercado que a empresa pagaria por uma nova divida.

A principal carateristica do capital alheio, que o distingue do capital proprio, é o seu beneficio fiscal.
Os juros pagos sobre a divida sdo, regra geral, considerados custos fiscalmente dedutiveis, ou seja, 0s
juros reduzem a matéria coletavel da empresa e, consequentemente, o imposto a pagar. Logo, o custo
efetivo do capital alheio para a empresa, kg 7, ndo é a taxa de juro bruta, mas sim o seu custo liquido
de impostos (Equacao 9):

Equagao 9 - Custo de Capital Alheio apds Impostos  Qnde:

kd,T =kqs(1-T) T, taxa de imposto da empresa sobre os lucros

2.7.3. Custo DE CAPITAL MEDIO PONDERADO
A ponderacao entre estas duas fontes resulta no Custo de Capital Médio Ponderado (Weighted Average
Cost of Capital- WACC). Esta ¢ a taxa de atualizacdo que deve ser utilizada para descontar o Fluxo de
Caixa Liquido, uma vez que este fluxo se destina a remunerar a totalidade dos fornecedores de capital,
credores e acionistas.
0 WACC ¢, portanto, calculado como a média ponderada do custo de cada componente de
financiamento, apds impostos, com base na estrutura de capital da empresa.

A férmula geral encontra-se representada na Equacao 10.
Equacdo 10 - Custo de Capital Médlio Ponderado da Empresa

E D
WACC:V'ke+V'kd,T

Onde:
E, representa o Valor de Mercado do Capital Proprio
D, representa o Valor de Mercado do Capital Alheio

V =D + E, e representa o Valor de Mercado da Empresa

oo}

sao as ponderacdes que o capital proprio e a divida, respetivamente, representam na estrutura de capital da

<o

1

14

empresa.

2.8.SiNTESE CONCEPTUAL DO ESTUDO: ARTICULACAO ENTRE VALOR FINANCEIRO E SEW

A revisao da literatura efetuada neste capitulo estabelece o enquadramento necessario para abordar
o0 desafio estratégico da empresa em estudo.

Por um lado, a componente técnica revelou que, embora a literatura privilegie modelos de avaliacao
mais sofisticados, a realidade das PME continua a atribuir uma importancia central a métricas de liquidez,
como o Payback, motivo pelo qual este trabalho integrara ambas as perspetivas de forma a assegurar
uma analise que seja, ao mesmo tempo, teoricamente robusta e util do ponto de vista pratico.
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Em simultaneo, torna-se evidente que as decisdes de investimento e financiamento num contexto
familiar ndo podem ser dissociadas da preservacao da Riqueza Socioemocional (SEW), uma vez que em
organizacdes onde existe uma forte orientacdo para a sucessao, a escolha final pode nao coincidir
necessariamente com o projeto que apresenta o maior VAL financeiro (Jansen et al., 2023). Nestes
cenarios, elementos como a manutencdo do controlo, a autonomia perante terceiros e o impacto no
legado da familia ganham um peso estratégico que, frequentemente, se torna determinante na tomada
de decisao.

Desta forma, o modelo de avaliacdo proposto pretende encontrar o equilibrio entre a racionalidade
economica do Capital Budgetinge os objetivos qualitativos e de longo prazo da familia, estabelecendo as

bases para o diagnostico e para a analise detalhada que se serao desenvolvidos nos proximos capitulos.
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3. ENQUADRAMENTO DA EMPRESA E DIAGNOSTICO ESTRATEGICO

Apds a fundamentacao tedrica sobre as decisdes de investimento e as carateristicas das empresas
familiares, este capitulo dedica-se a caraterizacdo do objeto de estudo e a analise do seu contexto
estratégico. O objetivo &€ compreender como as forcas do mercado e as capacidades internas da Casa

de Ceramicas motivam a necessidade do investimento em analise.

3.1.APRESENTACAO DA EMPRESA E DO PROBLEMA DE DECISAO

A Casa de Ceramicas é uma PME de cariz familiar, especializada na comercializacdo de materiais de
construcao, com foco nos segmentos de ceramicas, loucas sanitarias e mobiliario de casa de banho.
Fundada em 2005, a empresa estabeleceu a sua base operacional principal na Pévoa de Lanhoso, tendo
expandido a sua atividade em 2015 com abertura de uma segunda unidade em Braga. No entanto, este
crescimento sustentado ao longo de duas décadas néo foi acompanhado por uma infraestrutura logistica
integrada, resultando numa configuracao operacional dispersa e fragmentada.

Atualmente, o nucleo central da empresa na Povoa de Lanhoso opera num modelo de coexisténcia
de diferentes regimes de propriedade e limitacoes fisicas. O showroom principal situa-se no rés-de-chao
de um espaco arrendado, dispondo de um armazém em cave, com cerca de 200mz, que ¢é patrimonio
da empresa. Contudo, este espaco proprio apresenta limitacdes estruturais severas, sendo apenas apto
para o0 armazenamento de materiais leves, como loucas sanitarias, mobiliario e torneiras, o que inviabiliza
a alocacao das ceramicas devido ao seu elevado peso e volume. Esta restricao técnica obriga a empresa
a dispersar o seu sfock de ceramicas por uma propriedade privada do sécio-gerente, cedida para o efeito,
e pela unidade de Braga.

Na unidade de Braga, a empresa detém patrimonio integral, incluindo o showroom e um armazém
de grandes dimensdes onde se concentra, atualmente, a maior fatia do inventario de ceramicas. Embora
esta unidade funcione como o pulmao logistico da organizacao, a distancia geografica entre Braga e a
sede na Povoa de Lanhoso, aliada a incapacidade de carga do armazém proprio na sede, gera um
estrangulamento operacional significativo.

Esta dispersao da mercadoria por trés pontos distintos, aliada as limitacées de acesso ao publico,
gera ineficiéncias que comprometem a rentabilidade e a agilidade do negocio. E perante este diagndstico
que surge a necessidade estratégica da construcao de novos pavilhdes industriais num terreno ja detido
pela empresa, estrategicamente localizado a apenas 150 metros da sua sede atual. Importa ressalvar
gue o alvo desta investigacao centra-se exclusivamente na unidade da Povoa de Lanhoso, mantendo-se

a unidade de Braga apenas como suporte regional.
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0 problema de decisdo desta dissertacao reside na escolha entre dois projetos mutuamente exclusivos
para a utilizacao destas novas infraestruturas:
= Projeto A (Expansdao e Relocalizacao) — Prevé a transferéncia total da operacéo
comercial da Pévoa de Lanhoso para o novo complexo. Este projeto foca-se na modernizacao
do showroom, na criacao de estacionamento privativo e na integracdo direta com o polo
logistico para potenciar o crescimento das vendas.
= Projeto B (Rendimento Imobiliario) — Propde a manutencao da atividade comercial na
localizacao atual, destinando o espaco excedentario dos novos pavilhdes ao mercado de
arrendamento. Esta opcao privilegia a geracdo de rendimento passivo e a seguranca
financeira em detrimento da expansao comercial direta.
Desta forma, a investigacdo visa determinar qual destas trajetérias maximiza o valor da Casa de

Ceramicas, conciliando a viabilidade financeira com a preservacao do legado familiar.

3.2.ANALISE DO AMBIENTE EXTERNO

Soares et al. (2020) definem Analise Estratégica como a compreensao das interacdes entre o
ambiente envolvente e a organizacdo. Para conferir objetividade analitica a este estudo, a analise que se
segue nao se baseia apenas na percecao da geréncia, mas sim na triangulacdo de fontes externas,
conforme sistematizado na Tabela 1.

Tabela 1 - Matriz de Triangulagdo de Fontes para Premissas Estratégicas

PREMISSA-CHAVE FONTE INTERNA EVIDENCIA EXTERNA

Crescimento de 5,17% no volume de
negdcios das empresas de materiais de
construcao

Historico de faturacdo e mapas de
tesouraria (2022-2024)

Crescimento do Setor (APCMC, 2024)

Dinamismo da Procura

Rendibilidade

Entrevistas com a geréncia e observacao
de orcamentos adjudicados

Politica de precos da empresa
(Markup de 65% ~ Margem Bruta de
39,4%)

Média Ponderada por segmento de

Crescimento de 3,2% no segmento de
Edificios (Nov. 2025) e 1,3% (Jan. 2026)

Média setorial de Margem Bruta situada
entre 33,0% e 36,4%
(Margem bruta média de 33%)

Subsetor Construcao: 59,86 dias

(INE, 2026a)
(INE, 2026b)

(APCMC, 2024)

Ciclo de Caixa APCMC, 2024
cliente (Média: 45 dias) Subsetor Sanitarios: 60,92 dias ( )
Relatos da geréncia sobre a aceitacdo de Aumento de 8,2% nas remuneracoes e
Poder de Compra Local . < de 2,7% no emprego do setor da (INE, 2026a)

Rendas Industriais

precos em gamas meédias-altas

Custos atuais de arrendamento
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3.2.1. VALIDACAO DA PROCURA E DINAMISMO DO SETOR

A atratividade do mercado de materiais de construcao e artigos sanitarios revela uma trajetoria de
resiliéncia. Segundo a APCMC (2024), o volume de negdcios do setor registou um crescimento homologo
de 5,17%, sendo corroborado pelos indicadores de producdo mais recentes, onde o segmento de
Construcao de Edificios cresceu 3,2% em novembro de 2025 e, embora o ritmo geral tenha normalizado
para 1,3% em janeiro de 2026, o setor mantém uma tendéncia positiva.

Crucialmente, a subida de 8,2% nas remuneracdes e de 2,7% no emprego setorial indica uma maior
capacidade de absorcao de custos e uma procura sustentada em diversos escaldes de preco. Este
cenario valida a estratégia da Casa de Ceramicas em manter um portfolio abrangente, permitindo tanto
responder a procura de gamas economicas como a solu¢des de maior valor acrescentado, assegurando

a rentabilidade através da versatilidade da oferta.

3.2.2. BENCHMARKING COMPETITIVO LOCAL

0O mercado de materiais de construcdo na Povoa de Lanhoso caracteriza-se por uma rivalidade
consolidada entre as casas existentes, onde a Casa de Ceramicas e o Concorrente 1 destacam-se como
as principais referéncias em termos de presenca de mercado e histérico de atividade. Contudo, a analise
da envolvente revela que a manutencdo desta lideranca depende, cada vez mais, da superacao de
barreiras fisicas e logisticas.

Atualmente, observa-se uma convergéncia dos operadores locais para modelos de gestao integrada,
instalados em eixos de grande fluidez rodoviaria, como é o caso das Estradas Nacionais (EN).

O Concorrente 1 representa o caso de estudo mais relevante para esta investigacdo. Operava
originalmente num modelo idéntico ao da Casa de Ceramicas — um showroom no centro da vila com
armazém disperso, a cerca de 3km. Confrontado com as mesmas limitacdes de estacionamento e
ineficiéncia logistica, optou pela relocalizacdo estratégica para a EN310 que liga a Pévoa de Lanhoso a
Guimaraes, a 2km do centro, centralizando a operacdo numa via de acesso principal, anulando,
simultaneamente, as ineficiéncias de sfock e oferecendo conveniéncia de estacionamento resultando
num incremento visivel da sua capacidade de faturacao.

Os Concorrentes 2 e 3 consolidaram o seu posicionamento na EN103, nas saidas para Braga e Vieira
do Minho, respetivamente. Ambos dispdem de showrooms de pequena dimensao, mas com a vantagem
competitiva de possuirem armazéns adjacentes e amplas zonas de estacionamento e manobra.

A Casa de Ceramicas € a Unica com uma estrutura regional composta por dois showrooms (Povoa de

Lanhoso e Braga), o que lhe confere um alcance geografico superior aos seus rivais. No entanto, a sede
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na Povoa de Lanhoso enfrenta um estrangulamento operacional critico. A localizacdo atual, apesar de
privilegiada em termos de visibilidade pedonal e exposicao junto a um supermercado, impede a entrada
de veiculos pesados, limitando as descargas a viaturas ligeiras de mercadorias. Esta restricao obriga a
dispersao de sfock de ceramicas por trés locais distintos (armazém na Povoa de Lanhoso, a 4km e
unidade em Braga, a 20km), gerando custos de contexto e tempos de resposta que a concorréncia ja
eliminou.

A Tabela 2 sistematiza esta comparacao, destacando as varidveis que fundamentam a necessidade

do Projeto A.

Tabela 2 - Benchmarking Operacional: Casa de Cerdmicas vs. Concorréncia Local

VARIAVEL CASA DE CERAMICAS CASA DE CERAMICAS CONCORRENCIA
ESTRATEGICA (ATUAL) (PROJETO A) LOCAL
MODELO DE INSTALAGAO Showroom no centro; Modelo Integrado Modelo Integrado
Armazém disperso. (Showroom + Armazém) (Showroom + Armazém)

Rua secundaria a 150m da

LOCALIZAGAO E FLUXO A face da glstrada principal localizacio atual A face de e's.trada nacionais

(Visibilidade Alta) _ . (Visibilidade Alta)
(Visibilidade Reduzida)
CONVENIENCIA DE VISITA Estacionamento publico Estacionamento privado e Estacionamento publico, mas
critico/escasso facilitado facilitado

CAPACIDADE LOGIiSTICA Restrita a viaturas ligeiras; Apta para veiculos pesados; Apta para veiculos pesados;
stock fragmentado stock centralizado stock centralizado
AREA DE EXPOSICAO Média (limitada pela estrutura Expanséo de area e Pequena a Média

do prédio) modernizacao

A analise evidencia o dilema estratégico do Projeto A: a troca da visibilidade passiva pela conveniéncia
logistica. Ao relocalizar o showroom para uma rua secundaria a apenas 150 metros da localizacéo atual,
a Casa de Ceramicas abdica da exposicdo direta ao fluxo rodoviario principal. Contudo, esta perda é
mitigada pela manutencéo da centralidade (proximidade a um supermercado muito movimentado e ao
centro da vila) e compensada pela resolucdo definitiva dos problemas de carga/descarga e
estacionamento.

A estratégia passa, assim, por converter o trafego de impulso — quem passa e vé — num trafego de
destino — quem procura a loja pela facilidade de compra e variedade de sfock disponivel no momento.
Esta transicao é sustentada pela atual eficiéncia financeira da empresa, que apresenta um Prazo Médio
de Recebimento a 45 dias, significativamente inferior a média setorial de cerca de 60 dias. Tal eficiéncia

demonstra que a base de clientes é solida e fiel, permitindo uma migracdo geografica de curto alcance
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sem perda de quota de mercado.

3.2.3. VALIDACAO DO MERCADO IMOBILIARIO
Para fundamentar as estimativas de rendimento passivo do Projeto B, realizou-se um levantamento
de mercado focado na regiao de influéncia da Pdvoa de Lanhoso. A consulta a portais especializados,
como o Imovirtual, revela que o valor de mercado para arrendamento de pavilhdes industriais oscila entre
0s 3€/m? e os 5€/mz,
Neste estudo, adotou-se o valor conservador de 3€/m? para o calculo de rendibilidade do Projeto em
questdo, sendo que cada pavilhdo tem uma area de 400mz. Esta opcao garante que as previsdes de

fluxo de caixa sdo prudentes e estdo ancoradas na realidade econdmica local.

3.2.4. ANALISE DAS 5 FORCAS DE PORTER

Para compreender a atratividade do setor e o posicionamento da Casa de Ceramicas, aplicou-se o
modelo de Porter, confrontando a experiéncia da gestdo com evidéncias empiricas recolhidas junto da
Associacao Portuguesa dos Comerciantes de Materiais de Construcao (APCMC) e do Instituto Nacional
de Estatistica (INE). Esta analise permite identificar se o investimento € uma resposta reativa a pressao
do mercado ou uma manobra proativa para capturar valor.

1. RIVALIDADE ENTRE CONCORRENTES ESTABELECIDOS (ELEVADA)

A rivalidade no mercado da Pévoa de Lanhoso é intensa e estrutural. Embora o setor tenha registado
um crescimento homologo de 3,0% em novembro de 2025 e 3,2% no segmento de edificios, a
competicao ndo se da apenas pelo preco, mas pela conveniéncia logistica.

= Assimetria Infraestrutural: Enquanto os principais rivais operam em modelos integrados,
isto & showroom com armazém adjacente, a face de Estradas Nacionais, a Casa de
Ceramicas compete com uma estrutura fragmentada em trés locais distintos.

= Diferenciacao de Servico: Perante a baixa diferenciacao de produtos (marcas acessiveis
a todos), a rivalidade é mitigada pela reputacado e agilidade de entrega, fatores que sustentam
o crescimento de 5,17% no volume de negocios observado no setor em 2024.

2. PODER DE NEGOCIACAO DOS CLIENTES (ELEVADO)

0 poder dos clientes é significativo, mas manifesta-se de forma heterogénea entre segmentos, o que
exige uma gestao de crédito e servico altamente eficaz:

= Segmentacao e Sensibilidade: O Segmento i (Empreiteiro) valoriza a relacao e a
experiéncia no showroont, o Segmento ii (Profissionais/Picheleiros) é o mais sensivel a

logistica de carga/descarga e ao sfock imediato; o Segmento iii (Consumidor Final) foca-se
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no prego.
Eficiéncia de Recebimento: Apesar da pressao dos clientes por prazos dilatados, a Casa
de Ceramicas apresenta um Prazo Médio de Recebimento (PMR) de 45 dias, valor que
demonstra uma gestdo de cobrancas superior a média setorial de cerca de 60 dias. Este
diferencial prova que a empresa detém um poder de retencdo de clientes baseado na

confianca e nao apenas na facilitacao financeira.

3. PODER DE NEGOCIACAO DOS FORNECEDORES (MEDIO/BAIXO)

A forca dos fornecedores ¢ atenuada pela estratégia de diversificacdo de marcas e pelo

comportamento do consumidor final, que apresenta baixa fidelizacao a marca do fabricante, privilegiando

0 aconselhamento técnico do retalhista.

Retencao de Valor: A capacidade da empresa em ditar o seu mix de compras (incluindo
marcas nacionais, espanholas e importacado direta) reflete-se na sua Margem Bruta de 39,4%.
Esta performance é substancialmente superior 8 média das 500 maiores empresas do setor,
cujas margens oscilam entre os 33,0% e os 36,4%. Tal evidéncia prova que a Casa de
Ceramicas possui autonomia estratégica para gerir a sua rentabilidade independentemente

das imposicoes de volume dos grandes fabricantes.

4. AMEACA DE SERVICOS SUBSTITUTOS (MEDIA)

A principal ameaca provém das grandes superficies de bricolage e do canal online, que competem

pela conveniéncia e preco:

Especializacao vs. Conveniéncia: A ameaca € neutralizada pela agilidade e pelo servico
pos-venda especializado. O dinamismo econémico atual, marcado por um aumento de 8,2%
nas remuneracdes e de 2,7% no emprego no setor da construcdo em novembro de 2025
(INE, 2026a), sugere que o mercado detém rendimento disponivel para valorizar o
aconselhamento técnico e a fiabilidade de uma casa especializada em detrimento de solucdes

genéricas.

5. AMEACA DE Novos ENTRANTES (BAIXA)

As barreiras a entrada sdo elevadas e protegem os operadores histéricos:

Barreira de Capital e Conhecimento: O investimento necessario em infraestruturas
logisticas e em stock diversificado constitui um forte impedimento. Além disso, a curva de
aprendizagem e a rede de contactos com o Segmento i exigem anos de presenca no mercado

local, dificultando a entrada de novos p/ayers sem histérico de confianca.
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A andlise das 5 Forcas de Porter revela um setor com atratividade moderada, onde a rentabilidade ¢
estruturalmente pressionada por uma rivalidade concorrencial intensa e por um poder de negociacao
dos clientes cada vez mais focado na conveniéncia. Contudo, a triangulacdo dos dados internos com os
referenciais setoriais permite concluir que a Casa de Ceramicas opera numa posicdo de anomalia
positiva.

A empresa detém indicadores de rentabilidade e de eficiéncia de tesouraria que superam as médias
das 500 maiores empresas do setor, o que valida a forca das suas vantagens intangiveis, como o
aconselhamento técnico e a fidelizacao da rede de profissionais. No entanto, esta performance superior
ocorre num cenario de “asfixia” infraestrutural. Enquanto o mercado demonstra dinamismo e capacidade
de absorcao de valor, a Casa de Ceramicas encontra-se limitada por uma logistica fragmentada e por
restricOes de acessibilidade que os seus principais rivais ja superaram.

Desta forma, a conclusao estratégica é clara: o investimento (Projeto A) ndo visa apenas a expansao
da capacidade, mas sim o alinhamento da infraestrutura fisica com a exceléncia da gestao financeira ja
demonstrada. Neutralizar a vantagem logistica da concorréncia permitira 8 empresa proteger as suas
margens superiores e garantir que a sua centralidade geografica se traduz numa proposta de valor de

“destino” imbativel no mercado local.

3.3.ANALISE DO AMBIENTE INTERNO

Ap6s a caraterizacdo da envolvente externa, a presente seccao foca-se na dimensao interna da Casa
de Ceramicas. O objetivo é identificar os ativos e competéncias que permitem a empresa sustentar a sua
posicdo no mercado, bem como as vulnerabilidades que o investimento em estudo pretende mitigar.

1. FORCAS (STRENGTHS)

As Forcas da Casa de Ceramicas sdo, primordialmente, de natureza intangivel, baseadas em
reputacao, conhecimento técnico e agilidade. Estes atributos tém permitido a empresa compensar as
suas desvantagens tangiveis (infraestruturas — falta de estacionamento e stock disperso).

i. Reputacao e Capital Relacional — A empresa beneficia de um ativo intangivel bastante
importante neste setor: um profundo capital relacional e uma reputacao de seriedade no
mercado local. Esta reputacdo gera um elevado nivel de confianca e lealdade, especialmente
junto do Segmento i (Empreiteiros). Este canal funciona numa logica de parceria que atua
como uma barreira a entrada e a substituicdo por parte dos concorrentes, isolando, de forma
parcial, a empresa de pressdes competitivas. Esta confianca traduz-se em indicadores

financeiros objetivos: o Prazo Médio de Recebimento de 45 dias é significativamente mais
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eficiente do que a média das 500 maiores empresas do setor.

ii. Competéncias Centrais e Know-How — A reputacdo da Casa de Ceramicas derivada,
primordialmente, do conhecimento técnico e comercial da sua gestao. Esta especializacao
traduz-se numa proposta de valor consistente: um servico de aconselhamento superior e uma
agilidade logistica reativa (a capacidade de resposta que a empresa tém em momentos de
urgéncia dos seus clientes). A eficacia deste Anow-How é comprovada pela retencdo de valor
da empresa, que apresenta uma Margem Bruta de 39,4%, valor que supera o valor médio de
33%, registado pelas maiores empresas do setor.

ili.  Presenca Regional Binaria — Ao contrario da concorréncia local que opera apenas com
unidades singulares, a Casa de Ceramicas detém uma estrutura com dois showrooms ativos,
conferindo um alcance geografico e uma escala de visibilidade superiores, funcionando como
um motor de diversificacao e clientes que os rivais ndo conseguem igualar.

iv. Vantagem de Localizacao e Visibilidade — Atualmente, a empresa detém uma
vantagem de localizacdo do showroom paradoxal. Por um lado, beneficia da visibilidade de
uma estrada principal, que gera algum trafego de impulso e funciona como marketing
passivo. Por outro, mantém a centralidade, sendo entao considerado como uma conveniéncia
geografica pela maior parte dos clientes. No entanto, esta localizacao privilegiada é a causa
de uma das principais fraguezas da empresa — a escassez de estacionamento.

v. Acao Estratégica de Otimizacao — A gestdo da empresa tem nogao das suas fraquezas
e ndo tem agido de forma passiva face as suas ineficiéncias, revelando uma excelente
capacidade de diagndstico e proatividade estratégica. Atualmente, tém em curso o
investimento para a otimizacao logistica - a construcao de trés pavilhdes, sendo um deles
destinado a um armazém consolidado - e demonstra uma capacidade de identificar
fraquezas criticas e de alocar capital para as resolver.

2. FRAQUEZAS (WEAKNESSES)

Ao contrario do que se verificou nas Forcas da Casa de Ceramicas, as suas Fraguezas sao, quase
exclusivamente, de natureza tangivel e infraestrutural, isto €, sado limitacdes operacionais que criam
desvantagens competitivas e dao poder aos concorrentes e aos clientes, tal como analisado no Modelo
de Porter.

i. Ineficiéncias Logisticas Criticas — A principal fragueza da Casa de Ceramicas reside
num conjunto de ineficiéncias logisticas criticas e interdependentes. Devido a existéncia de

multiplos armazéns dispersos (Povoa de Lanhoso a 4km e Braga a 20km), que para além de

39



ser uma estrutura que gera custos logisticos internos significativos (como gestdo de
transportes e tempo), também impede uma operacdo de Sfock unificada e agil.
Consequentemente, esta ineficiéncia interna manifesta-se a nivel externo através de falha no
servico, isto ¢, em determinadas situacdes, a Casa de Ceramicas nao consegue garantir stock
imediato (no armazém adjacente a loja) para compras “para levar na hora”. Trata-se de uma
falha critica e penaliza diretamente os Segmento ii e iii, resultando em perda de vendas e
dando uma vantagem aos concorrentes. Adicionalmente, e de modo a agravar este problema,
surge a escassez de estacionamento, criando uma friccdo logistica na visita ao showroom e
nas operacdes de carga e descarga, impedindo o acesso de veiculos pesados a sede.

ii. Dependéncia de Ativos Terceiros — O showroom encontra-se num espaco arrendado, ou
seja, existe uma dependéncia de ativos de terceiros que representa uma dupla desvantagem
para a empresa. Por um lado, & uma vulnerabilidade financeira, dado que a renda é um custo
fico que drena a rentabilidade mensal sem gerar patrimoénio. Por outro lado, representa uma
vulnerabilidade estratégica, pois a empresa nao detém o controlo a longo prazo sobre o seu
principal ponto de venda, sujeitando-se a riscos como aumentos de renda ou a eventual nao
renovacao do contrato por parte do senhorio.

ili. Limitacoes de Capital — A natureza de microempresa da Casa de Ceramicas implica que
a sua capacidade de investimento é limitada. Esta fraqueza atua como uma restricao
estratégica, forcando uma priorizacao rigorosa das oportunidades, pois a empresa nao pode,

realisticamente, perseguir todas as frentes de investimento em simultaneo.

3.4.MATRIZ SWOT

A Analise SWOT ¢ um instrumento classico de diagndstico estratégico que identifica e relaciona as
forcas e fraquezas de uma empresa (ambiente interno) com as oportunidades e ameacas provenientes
do seu ambiente externo (Robalo Santos, 2008). Esta seccéo final sintetiza as analises efetuadas nos
subcapitulos anteriores, permitindo uma analise cruzada que fundamenta a decisdo de investimento

entre o Projeto A (Expansao e Reestruturacao Operacional) e o Projeto B (Rendimento Imobiliario).
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S w

STRENGTHS

(0

Dinamismo Setorial: Crescimento de 5]17% nas
vendas de materiais e 32% na construgdo de
edificios.

Mercado Imobilidrio Regional: Procura elevada por
pavilhées industriais (rendas de referéncia de 3€/m?).

Liquidez do Mercado: Aumento de 8,2% nas
remuneracoes setoriais, potenciando o consumo de
acabamentos.

Figura 1 — Matriz SWOT a Casa de Cerdmicas — Situagdo Atual

A analise SWOT (Figura 1) ilustra o dilema central da Casa de Ceramicas enfrenta atualmente: a
empresa possui uma gestao financeira e comercial de exceléncia, comprovada pelas margens e prazos
de recebimento superiores a média nacional, mas opera sobre uma infraestrutura fisica obsoleta que
limita 0 seu crescimento.

Atualmente, a vantagem da visibilidade é parcialmente anulada pela incapacidade de resposta
imediata ao cliente e pela agressividade logistica dos concorrentes. A empresa encontra-se num ponto
de saturacdo onde as suas forcas intangiveis (reputacédo e Anow-how) ja ndo conseguem compensar
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totalmente as fraquezas tangiveis (logistica e estacionamento).

Este diagnostico confirma a necessidade de uma intervencao estratégica. O cenario atual de “asfixia
operacional” serve de base para a avaliacao das duas alternativas que serdo analisadas financeiramente
no Capitulo 6:

= Projeto A (Expansao/Reestruturacao): Focado em converter Fraquezas em novas
Forcas, capitalizando o crescimento do setor.
= Projeto B (Rendimento Imobiliario): Focado exclusivamente na exploracdo da

oportunidade imobiliaria, mantendo a estrutura atual do negocio.

3.5.FORMALIZACAO DO MODELO DE DECISAO E MIATRIZ MULTICRITERIO

A selecdo entre as alternativas de investimento apresentadas, Projeto A e Projeto B, requer uma
metodologia de analise que integre a racionalidade econémica com as diretrizes estratégicas da empresa.
Dado o cariz familiar da Casa de Ceramicas, a decisdo final nao é exclusivamente determinada pelo VAL,
sendo condicionada por objetivos de continuidade do negocio principal e preservacao do patrimonio
imaterial.

Para formalizar este processo, estabeleceu-se um modelo de decisdo multicritério, cujos parametros
e ponderacdes foram definidos com base nas restricdes estratégicas impostas pela administracdo da
empresa. O modelo de decisado assenta em quatro dimensdes fundamentais, ponderadas de acordo com

0 seu grau de relevancia para a sobrevivéncia e crescimento da empresa:

INDICADORES VAL e TIR
RENTABILIDADE FINANCEIRA

Garante a autossustentabilidade do projeto e a remuneracéo do
(PESO: 40%) JUSTIFICACAO  capital investido face ao custo de oportunidade. E critério de
viabilidade econdémica obrigatdria.

INDICADORES Impacto no volume de negdcios e manutencédo do Anow-how

2 CONTINUIDADE E ALINHAMENTO operacional.
. Avalia a grau de aderéncia do projeto a atividade principal de
ESTRATEGICO (PESO: 30% i
( J JUSTIFICAGAO  retalho. Penaliza estratégias que impliquem o desinvestimento
nas competéncias centrais da empresa.

RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL, SEW INDICADORES Preservacao do legado, imagem de marca e visibilidade
y

c3 comercial.
(PESO: 20%) JUSTIFICAGAO Incorpora o valor imaterial da manutencao da identidade familiar
e do prestigio da marca junto da comunidade.
RESILIENCIA AO Risco INDICADORES  \glatilidade em cenarios pessimistas.
ca — - :
OPERACIONAL (PESO: 10%) JUSTIFICAGAO Atua como coeficiente de seguranca, avaliando a capacidade do

projeto em preservar valor perante choques externos adversos

Cada alternativa de investimento sera avaliada numa escala linear de 1 — Impacto Muito Reduzido -

a 5 — Impacto Muito Elevado, sendo que a pontuacao final de cada projeto sera calculada através da
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soma ponderada das classificacdes obtidas em cada critério.
Este quadro formal de decisdo permite que a recomendacao final, a apresentar no Capitulo 6, resulte
de uma analise multidimensional que harmoniza a rentabilidade financeira com a sobrevivéncia

estratégica da Casa de Ceramicas.

4, METODOLOGIA

4.1.DESENHO DA INVESTIGACAO

O presente estudo enquadra-se num paradigma positivista, na medida em que a avaliacdo de
investimentos exige a utilizacdo de dados financeiros objetivos, mensuraveis e quantificaveis para validar
hipoteses de viabilidade econdmica. A abordagem adotada é dedutiva, partindo de teorias financeiras
estabelecidas e modelos matematicos padrao para testar a viabilidade das opcoes estratégicas da Casa
de Ceramicas.

A estratégia é de natureza quantitativa e comparativa, focada na modelacao financeira de dois projetos
de investimento mutuamente exclusivos. Esta abordagem é a mais adequada aos objetivos do estudo,
uma vez que permite:

i. Isolar variaveis financeiras criticas (custos de construcdo, custos das mercadorias vendidas
e receitas);

i.  Calcular indicadores de desempenho comparaveis (VAL, TIR, Payback, Racio R/C);

iii. Fundamentar a tomada de decisao em evidéncias numéricas, minimizando a subjetividade.

A questao de investigacdo sera respondida através de um processo estruturado de trés fases:

i.  Recolha de Dados (inputs) — Levantamento de custos de construgdes e investimento em
equipamento, estimativa de receitas de arrendamento e projecdo de fluxos operacionais da
empresa;

i. Modelacao Financeira (processamento) — Construcdo de fluxos de caixa para um
horizonte de 10 anos;

ii. Analise de Risco (robustez) — Aplicacdo de analises de cenarios e sensibilidade para
testar a resiliéncia dos projetos a choques externos.

As variaveis do estudo foram categorizadas conforme a sua funcéo no modelo de avaliacao:

i.  Variaveis de Investimento - Custos de construcao dos trés pavilhdes, bem como todas as
despesas acessorias indispensaveis ao seu funcionamento, nomeadamente pavimentacao,

vedacoes, e taxas de licenciamento.
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i. Variaveis Operacionais:
a. Receitas: Rendas projetadas (Projeto A e B) e Vendas Incrementais (exclusivo do
Projeto A).
b. Custos: Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) e Impostos.
c. Poupancas: Eliminacdo da renda atual (exclusivo do Projeto A).
ii.  Variaveis Financeiras: Taxa de Atualizacdo, Taxa de Crescimento na Perpetuidade e
Inflacdo.
iv.  Variaveis de Resultado (outputs): Valor Atual Liquido, Taxa Interna de Rentabilidade,
Payback e Racio Beneficio-Custo.
A relacdo entre as variaveis segue a logica do esquema metodolégico apresentado na Figura 2: 0s
inputs alimentam dois modelos distintos (Projeto A e Projeto B), que por sua vez geram indicadores de

viabilidade sujeitos a testes de stress (analise de risco), culminando na decisao final.

44



INPUTS E PREMISSAS GERAIS
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\

PROJETO A
MUDAR SHOWROOM + ARRENDAR 1 PAVILHAO

VENDAS POUPANGA DE

INCREMENTAIS RENDA
oo RENDA DE1

MERCADORIA e
VENDIDA

PROJETO B
ARRENDAR 2 PAVILHOES

RENDA DE 2
PAVILHOES

L

)

(

OUTPUTS
(CALCULO DOS INDICADORES)

=)=

(paveack | ‘maciosrc |

L

\

ANALISE DE RISCO

ANALISE DE CENARIOS
(PESSIMISTA VS OTIMISTA)

ANALISE DE SENSIBILIDADE
(CHOQUE DE 10% NAS VARIAVEIS
CRITICAS)

)

TOMADA DE DECISAO

Figura 2 - Esquema Metodoldgico da Avaliagdo e Tomada de Decisdo



4.2.0BJETO E UNIVERSO DE ESTUDO

O objeto de estudo consiste na analise de viabilidade econdmica do ativo imobiliario detido pela Casa

de Ceramicas, comparando duas alternativas estratégicas de exploracao:

L.

Projeto A (Expansao Comercial) - Construcdo dos pavilhdes para relocalizacdo do
showroom e armazém proprios, libertando apenas um pavilhdo para arrendamento a
terceiros.

Projeto B (Rendimento Imobiliario) - Construcdo dos pavilhdes para maximizacdo do
rendimento passivo, mantendo a operacao comercial na localizacao atual e destinando dois

pavilhdes para arrendamento a terceiros.

A analise empirica incidira sobre:

Custos de Construcao — Orcamentacao rigorosa da empreitada para definicdo do
investimento inicial;

Mercado de Arrendamento Industrial — Analise dos precos por metro quadrado (€/m?)
praticados na zona da Pdvoa de Lanhoso para estimar as receitas potenciais;
Performance Operacional — Analise historica e previsional das vendas e estrutura de

custos da empresa para fundamentar as projecdes de crescimento no cenario de expansao.

O universo de estudo é delimitado pelos dados financeiros internos da Casa de Ceramicas e pelo

mercado imobiliario industrial da regido do Minho, especificamente no segmento de pavilhdes para

comércio e industria.

4.3.PROCEDIMENTOS DE RECOLHA DE DADOS

Dada a natureza de caso de estudo aplicado, a recolha de dados seguiu um procedimento misto,

combinando fones primarias e secundarias:

1. Dados Primarios:

= (0 acesso aos dados histéricos financeiros e operacionais da Casa de Ceramicas foi
assegurado diretamente junto da gestao;

= Para calculo do Investimento Inicial, optou-se pela consulta direta ao mercado,
solicitando orcamentos a empreiteiros de construcao civil que operam na regiao.
Embora n&o tenha sido realizado um concurso publico exaustivo (devido a limitacdes
temporais), a amostragem intencional de fornecedores com histérico de relacao

comercial com a empresa assegura a fiabilidade e realismo das estimativas.
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2. Dados Secundarios:

= Para estimar a receita de desinvestimento, realizou-se um levantamento de mercado

através da consulta de portais imobilidrios de referéncia;
= Recolheu-se uma amostra de pavilhdes com carateristicas analogas (areas,
localizacao e acessos) na regiao da Povoa de Lanhoso, calculando-se o valor médio
de renda por m?, 0 qual serviu de base as projecoes de receita para ambos 0s

projetos.

Esta metodologia de recolha embora baseada numa amostragem nao probabilistica (por conveniéncia
e julgamento), é considerada adequada para a finalidade do estudo, uma vez que visa obter estimativas
fidedignas para apoio a decisdo de gestdo, em vez da generalizacdo estatistica para todo o setor da

construcao.

4.4.TECNICAS DE ANALISE DE DADOS
O tratamento dos dados foi realizado com recurso a folha de calculo (Microsoft Excel), onde foi
construido um modelo financeiro dindmico. As principais técnicas de analise utilizadas foram:
1. Orcamento de Capital — Projecdo dos Fluxos de Caixa da Empresa para um horizonte
temporal de 10 anos, atualizados a taxa WACC.
2. Calculo de Indicadores de Rentabilidade — Determinacao do VAL, para medir a criacao
de riqueza absoluta, da TIR, para medir a rentabilidade relativa, do Payback, para medir o
risco de liquidez e tempo de retorno e do Racio Beneficio-Custo.
3. Analise Comparativa — Confronto direto dos indicadores entre o Projeto A e o Projeto B
para determinar a opcao dominante.
4. Analise de Risco:
a. Analise de Cenarios — Modelacdo de duas conjunturas (Pessimista e Otimista)
alternando simultaneamente as variaveis macroeconémicas e operacionais;
b. Analise de Sensibilidade — Teste de stress univariado, aplicando variacdes de

10% nas variaveis criticas para identificar os pontos de rutura do projeto.

4.5.LIMITACOES DA METODOLOGIA
Nao obstante o rigor metodoldgico, o estudo comporta limitacdes inerentes a sua natureza previsional.
As projecdes financeiras dependem de pressupostos de mercado (inflacdo, juros, crescimento) e de

orcamentos de construcao recolhidos numa amostra restrita, sujeitos a volatilidade de precos.

47



Adicionalmente, o modelo dos Fluxos de Caixa assume uma estrutura de capitais constante,
simplificando a dindmica real dos mercados a longo prazo. Estas incertezas foram, contudo, mitigadas
pela realizacao de analises de cenarios e de sensibilidade, que permitiram testar a robustez dos projetos

face a desvios adversos.

5. DADOS E PRESSUPOSTOS DE AVALIACAO FINANCEIRA

5.1.HORIZONTE DO PROJETO E ENQUADRAMENTO GERAL

Para avaliar financeiramente este projeto, utilizou-se 0 método do Valor Atual Liquido, com o propésito
central de perceber se o investimento cria valor para a empresa. Para atualizar os fluxos de caixa
esperados, calculou-se o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), garantindo assim que o risco
especifico do negdcio e o custo de oportunidade do capital ficaram devidamente refletidos na analise.

0 horizonte temporal da projecao fixou-se num periodo de dez anos, periodo que corresponde a vida
util econdmica estimada para os novos pavilhdes. Para captar o valor que o negocio continuara a gerar
apos esta primeira década, calculou-se o valor terminal através de uma perpetuidade crescente.

Neste calculo, assumiu-se uma taxa de crescimento na perpetuidade de 2%. Na pratica, esta taxa
serviu unicamente para acomodar a inflacao esperada a longo prazo, o que significa que se considerou
um crescimento real nulo (0%), garantindo uma avaliacdo conservadora, nao sobreavaliando o projeto
com expectativas irreais de expansao continua.

Em total coeréncia com esta premissa, projetaram-se todos os fluxos de caixa em termos nominais.
Isto implicou a aplicacdo da taxa de inflacdo anual de 2% a todas as componentes operacionais do projeto
ao longo da sua vida util, atualizando o valor das receitas, das rendas e das poupancas geradas. A Unica
excecao a esta regra de atualizacdo incidiu sobre as depreciacdes. Como estas se baseiam no custo
historico do investimento inicial e seguem o regime de quotas fixas correspondente a vida util discal dos
ativos (50 anos para edificios), o seu valor manteve-se fixo ano ap6s ano, imune ao efeito inflacionario.

Por fim, para assegurar que o modelo reflete o dinheiro que efetivamente fica retido na empresa,
deduziu-se a carga fiscal. Para o efeito, aplicou-se a taxa estatutaria de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (IRC) de 21% — em vigor em Portugal Continental — sobre o lucro tributavel incremental

gerado pelo projeto.

5.2.PRESSUPOSTOS DA ESTRUTURA DO INVESTIMENTO INICIAL

O Fluxo de Caixa de Investimento, ocorre no momento inicial, t = 0, e representa a saida liquida de
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fundos necessaria para que a empresa possa dar inicio a operacdo de qualquer um dos projetos
mutuamente exclusivos. Esta estrutura ¢ composta pelo investimento em ativos fixos, os custos de
oportunidade de capital, as receitas de desinvestimento e a necessidade de fundo de maneio.

0 investimento inicial em ativos fixos € composto pelo custo de aquisicdo e instalacdo dos novos
ativos, que é uma variavel a definir para cada alternativa, sendo ela constituida pela construcdo dos
novos pavilhes e aquisicao de equipamento e exposicao.

0 Custo de Oportunidade do terreno representa o valor de mercado que a empresa renuncia ao optar
por utilizar o ativo para a construcao, em vez de o vender. Este custo € comum a todos os projetos
mutuamente exclusivos. A fim de garantir a fidelidade da avaliacao, o valor de mercado foi obtido através
da consulta de portais imobiliarios, estimando-se que o terreno poderia ser vendido na ordem dos
150 000€, sendo este valor incluido no Fluxo de Caixa de Investimento Inicial como uma saida de caixa.

As receitas resultantes do desinvestimento serdo aplicadas em todos os projetos, uma vez que a
empresa opta por vender o seu armazém atual da Povoa de Lanhoso. Esta transacédo gera uma entrada
de caixa de 250 000€, mas que se encontra sujeita ao apuramento de imposto sobre a mais-valia. Sendo
0 valor contabilistico liquido do armazém de 80 000€, e a taxa de IRC de 21%, o imposto sob mais valias
resulta em -35 700€, tratando-se de um custo comum a todos os projetos.

Por fim, deve ser considerado o Investimento em Necessidades de Fundo de Maneio (NFM). Embora
a empresa apresente atividade operacional prévia, assumiu-se que o investimento inicial em NFM no
momento do arranque (ano 0) é nulo, uma vez que as necessidades de capital circulante adicionais estao
estritamente indexadas ao volume de negocios incremental gerado pelos novos pavilhdes. Ao longo do
periodo de projecédo explicita, o investimento em NFM é calculado como 3% das vendas incrementais
nominais, e contrariamente aos projetos com termo definido, onde se assume a recuperacao total do
capital circulante no ultimo ano, nesta avaliacdo ndo se considera a sua recuperacdo no ano 10. Dado
que se projeta a continuidade da exploracdo através do calculo do Valor Terminal, assume-se que o
Fundo de Maneio permanece investido para sustentar a operacao.

A Tabela 3 representa a estrutura do fluxo de caixa de investimento inicial.
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Tabela 3 - Estrutura do Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

SAIDAS DE CAPITAL (OUTFLOWS):
- CUSTO DE OPORTUNIDADE DO TERRENO
- VALOR DA CONSTRUCAO
- INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO E EXPOSICAO

ENTRADAS DE CAPITAL (INFLOWS):
+ VENDA DO ARMAZEM ATUAL DA POVOA DE LANHOSO

AJUSTES FISCAIS E LIQUIDEZ:
- INVESTIMENTO EM NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO
- MAIS-VALIAS DA VENDA DO ARMAZEM

= FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

5.3. PRESSUPOSTOS DE PROJECAO DE RECEITAS E CUSTOS OPERACIONAIS

A projecao do Fluxo de Caixa de Exploracédo (FCE) para cada um dos diferentes projetos mutuamente
exclusivos baseia-se na identificacao rigorosa dos fluxos de caixa incrementais gerados anualmente
durante o horizonte do projeto, excluindo o impacto dos custos de financiamento. Para este efeito, &
necessario definir um cenario sem projeto para isolar o valor econdmico gerado exclusivamente pelo
investimento. Como ja foi referido, os custos e receitas anuais serdao modelados em termos nominais,

incorporando a taxa de inflacdo de 2%.

5.3.1. RECEITAS E CENARIOS DE CRESCIMENTO
Numa primeira fase, devem ser estimadas as receitas das mercadorias vendidas. Com o objetivo de
garantir um ponto de partida sustentavel e mitigar a volatilidade recente das vendas, foi utilizada a média
das vendas dos ultimos trés anos, entre 2022 e 2024, como a Receita de Vendas Base para ambos os
showrooms, tendo obtido os seguintes valores:

VENDAS BASE PVL: 718 017,72 € (média 2022-2024)
VENDAS BASE BRG: 433 439,14 €  (média 2022-2024)

Posteriormente, € necessario determinar a tendéncia de crescimento sustentavel das vendas e das
despesas operacionais, e para tal sera utilizada a Taxa Composta de Crescimento Anual (CAGR -
Compund Annual Growth Rate), apurando a taxa de crescimento média ao longo de um determinado

periodo. O calculo da CAGR é realizado com base na Equacéao 11.
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Equacao 11 - Taxa Composta de Crescimento  Onde:

Anual o )
= CAGR, representa a taxa média de crescimento anual
1
Ct n = (C;, representa o valor da variavel no periodo atual, t
CAGR = -1 g T
Cip = C;_n, representa o valor da variavel no periodo inicial, t — n

= 11, representa o numero de periodos entre C; e C;_,,

Aplicando esta metodologia aos dados histéricos da empresa, entre 2019 e 2024, é possivel obter as
taxas nominais que serao utilizadas para modelar os cenarios Com e Sem Projeto e justificar os

pressupostos de crescimento anual.

Crescimento a taxa histérica:
SEM PROJETO
CAGR (2019 — 2024) = 5,07% Sem impacto direto no investimento.

Crescimento a taxa historica:

CAGR (2019 — 2024) = 4,62
COM PROJETO Crescimento Esperado = 7,00% ( )

Dado que a avaliacéo financeira do projeto esta a ser elaborada a precos nominais, é necessario todos
os fluxos de caixa incorporam a inflacdo anual esperada de 2%. No que diz respeito a vertente comercial
do showroom da Poévoa de Lanhoso, prevé-se que as vendas no cenario ‘Com Projeto’ crescam a uma
taxa nominal de 7% ao ano.

Esta taxa reflete a combinacdo do crescimento real esperado pela melhoria operacional com a
componente inflacionaria de 2%, e, comparando com a taxa histérica nominal de 5,07% do cenario ‘Sem
Projeto’, este pressuposto traduz-se num ganho incremental nominal de 1,93%. Consequentemente, o
Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) acompanha esta evolucdo de forma proporcional, pois é obtido
em funcdo das vendas incrementais ja inflacionadas, representando especificamente 60,61% desse valor.
De igual modo, as receitas do arrendamento e a poupanca de renda (exclusiva do Projeto A) sdo

atualizadas anualmente a taxa de inflacdo de 2%, garantindo a consisténcia nominal de todo o modelo.

5.3.2. CusT0S OPERACIONAIS E AJUSTES FISCAIS
O célculo do Lucro Operacional (EBIT - £arnings Before Interest and Taxes) Incremental depende da
correta imputacdo dos custos variaveis e dos ajustes por custos de oportunidade e fluxos ndo-monetarios.
Custo das Mercadorias Vendidas (CMV)
0 Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) & a principal despesa variavel do projeto e é essencial para
0 calculo do Lucro Operacional (EBIT). Este custo é determinado pela politica interna de lucro da
empresa, que estabelece, na sua generalidade, uma margem de 65% sobre o custo do produto (markup

on cos).
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Para determinar o CMV com base nas Receitas de Vendas, sera utilizada a seguinte relacao
economica:
Lucro Bruto = Receita de Vendas — CMV
Considerando que o Lucro Bruto representa 65% do CMV:
Receita de Vendas = CMV + 0,65 CMV
Receita de Vendas = 1,65 CMV

CMV = Receita das Vendas = 60,61% da Receita de Vendas

1,65
0 CMV sera fixado em 60,61% das Receitas de Vendas Liquidas, sendo este percentual derivado da
politica de precos da empresa. Este custo variavel € modelado para crescer anualmente a mesma taxa
nominal que as receitas, garantindo assim que a Margem Bruta se mantenha constante ao longo de todo

0 horizonte do projeto.

Ajustes Fiscais e Fluxos Nao-Monetarios
Por fim, e de modo a apurar o Fluxo de Caixa de Exploracao (FCE), o Lucro Operacional (EBIT) é
ajustado pela Depreciacao e pelo Imposto sobre o Lucro (IRC).
= Depreciacao — O custo nao-monetario da depreciacdo anual quer para a construcao quer
para 0s equipamentos deve ser considerada e subtraida no calculo do EBIT para obter o
beneficio fiscal. A depreciacdo para a construcao tera por base uma vida util de 50 anos,
enquanto os equipamentos serao depreciados ao longo da vida util do projeto que sdo 10

anos.

5.3.3. NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO E INVESTIMENTO

A Necessidade de Fundo de Maneio (NFM) considerada nesta analise foca-se no valor incremental,

ou seja, no capital circulantes estritamente necessario para suportar a nova operacao, sendo este

calculado através de uma percentagem sobre as receitas de vendas. Tendo em conta que, na Casa de

Ceramicas, os prazos de pagamentos a fornecedores sado geralmente superiores aos prazos de

recebimento de clientes, assumiu-se que a NFM correspondera a 3% das receitas de vendas incrementais
nominais.

0 tratamento deste valor segue a légica de continuidade do negdcio e estrutura-se da seguinte forma:

i. Investimento Inicial - Considerado nulo, pois a necessidade de capital circulante apenas

surge a medida que novas vendas se comecem a concretizar;

ii. Variacao Anual — Representa a saida de caixa necessaria para ajustar o fundo de maneio
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ao crescimento das receitas nominais, as quais ja integram tanto o efeito da inflacdo como o
aumento real do volume de negocios;
iii. Continuidade (Ano 10) — N&o se prevé a recuperacdo da NFM no final do periodo, dado
gue o capital deve permanecer investido para sustentar a operacao na perpetuidade, estando
0 reinvestimento necessario para manter o racio de 3% ja salvaguardado no calculo do fluxo
de caixa terminal.
Na Tabela 4 encontra-se representada a Estrutura do Fluxo de Caixa de Exploracado que sera adotado

no Capitulo 6.

Tabela 4 - Estrutura do Fluxo de Caixa de Exploracdo

+ RECEITAS DE VENDAS INCREMENTAIS

+ RECEITAS FIXAS E POUPANCAS

- CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS (CMV)
- DEPRECIAGOES

= EBIT (LUCRO OPERACIONAL INCREMENTAL)
- IMPOSTOS SOBRE O LUCRO

+ DEPRECIAGOES

- VARIAGAO DA NFM

= FLUXO DE CAIXA DE EXPLORAGAO (FCE)

5.4.ESTIMACAO DO CusTO DE CAPITAL (WACC)

Para descontar os Fluxos de Caixa de Exploracao e determinar o VAL é necessario calcular a taxa de
atualizacdo através do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Esta taxa reflete o custo de
oportunidade dos fundos investidos, ponderando o custo do financiamento externo, a divida, e a
remuneracdo exigida pelos acionistas, Capital Proprio, ajustados ao risco especifico do projeto e a

estrutura de capital definida.

5.4.1. CusTo DA DivIDA E ESTRUTURA DE CAPITAL
A estrutura de capital utilizada para o calculo do WACC reflete a composicéo financeira global da
empresa, garantindo a consisténcia com o seu perfil de risco sistémico. Dada a natureza da Casa de
Ceramicas enquanto PME nao cotada, onde os valores de mercado nao sao diretamente observaveis, os

pesos foram determinados com base nos valores contabilisticos e na estrutura de financiamento
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especifica para este investimento, representando assim a estrutura de capital-alvo da organizacao. Os

pesos determinados a cada fonte de financiamento séo os seguintes:
= Peso da Divida, ~ = 50,51%
= Peso do Capital Préprio, % = 49,85%
= Racio Divida/Capital Préprio, g = 1,01
O Custo da Divida, k4, foi fixada em 3,10%, correspondente a Taxa Anual Nominal (TAN) obtida para
0 novo financiamento, sendo este valor utilizado para o custo marginal atual da divida. Para efeitos de

avaliacao, considera-se o beneficio fiscal decorrente da dedutibilidade dos juros, aplicando a taxa de IRC

de 21% - em vigor em Portugal Continental — sobre o lucro tributavel incremental.

5.4.2. ESTIMACAO DO CuSTO DE CAPITAL PROPRIO
A rendibilidade exigida pelos acionistas, k., foi estimada através do modelo CAPM, conforme
apresentado na Equacao 8: k, = 15 + B[E (1) — 17]
Para garantir o maximo rigor e plena harmonia temporal dos /nputs, todos os parametros de mercado
foram sincronizados com os dados disponiveis no inicio de 2026:
= Taxa de Juro Isenta de Risco, Tf
Fixada em 1y = 3,09%. Como proxy da taxa juro isenta de risco foi utilizada a media da Ye/d to
Maturity (YTM) das Obrigacoes do Tesouro de Portugal a 10 anos, registada mensalmente entre janeiro
de 2025 e janeiro de 2026 (BPStat, 2026). A utilizacao de uma média anual permite mitigar a volatilidade
pontual do mercado secundario, oferecendo uma base mais estavel para a avaliacao.
=  Prémio de Risco do Mercado Acionista, [E(rm) — rf]
Fixada em [E(r,) —17] = 6,52%, corresponde & estimativa de Damodaran para o mercado
portugués em abril de 2026 (Damodaran, 2026).
= Beta (f) - Calculo de Beta através da Equacdao de Hamada
Dada a natureza ndo cotada da Casa de Ceramicas, nao é possivel estimar o coeficiente Beta através
de observacao direta de mercado. Como alternativa, recorreu-se a base de dados de Damodaran (2026),
cujos dados para a Europa Ocidental foram atualizados em janeiro de 2026. Para refletir a realidade
distinta de cada investimento, utilizaram-se dois proxies setoriais: o setor de retalho de materiais de
construcao — Retail (Building Supply) — para o Projeto A, e o setor de gestdo imobiliaria — Aeal Estate
(Operations & Services) — para o Projeto B.

Os Betas Desalavancados (f3,) de 0,82 (Projeto A) e 0,32 (Projeto B) refletem o risco operacional

54



intrinseco de cada atividade. Para incorporar o risco financeiro decorrente da alavancagem, aplicou-se a
Equacao de Hamada (Equacéo 12), considerando o racio Divida/Capital Proprio de 1,01 e a taxa de IRC

de 21%.
Equacdo 12 - Equacdo de Hamada

po=pu 1412
Calculo para o Projeto A:
Beay = 0,82-[1+ (1 -21%) -1,01]
Becay = 1,4717
Calculo para o Projeto B:
Besy = 0,32 [1 + (1 —21%) - 1,01]
Besy = 0,5743

A aplicacdo desta metodologia resultou num Beta Alavancado de 1,47 para o cenario operacional
(Projeto A) e um Beta Alavancado de 0,57 para o Projeto B. Esta distincao é particularmente relevante
atendendo & natureza estratégica de cada investimento: o Projeto A envolve a relocalizacao da atividade
comercial ja existente da empresa, vinculando diretamente o sucesso do investimento a performance e
ao risco sistémico do setor de retalho. Por oposicao, no Projeto B, a area comercial atual permanece
inalterada e funcional, nao sofrendo qualquer interferéncia do projeto, o qual se direciona exclusivamente
para a exploracdo de novos ativos imobilidrios industriais. Assim, a utilizacdo de Betas diferenciados
permite isolar o risco operacional da relocalizacao (Projeto A) face ao risco de gestdo de ativos e rendas
(Projeto B), garantindo que a taxa de atualizacao é fiel a natureza dos fluxos de caixa incrementais
gerados em cada cenario e respeita o principio da prudéncia.

Com base nos coeficientes ajustados e nos parametros de mercado (ry = 3,09% e [E (1) — rf] =
6,52%), determinou-se o Custo de Capital Proprio (k.) para os dois projetos:

ke =1+ ﬁ[E(rm) - rf]
Calculo para o Projeto A:
kecay = 3,09% + 1,4717 - 6,52%
kecay = 12,69%
Calculo para o Projeto B:
kesy = 3,09% + 0,5743 - 6,52%
kes) = 6,83%
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Calculo do WACC
Ponderando os custos das diferentes fontes de financiamento pela estrutura de capital, o WACC do

projeto é determinado da seguinte forma:
E D
WACC :V.ke +V-kd'T

Onde:
* kgr =kys(1—T): Representa o custo de divida apos impostos. Com uma TAN de 3,10%
e IRC de 21%.
Dado que a rendibilidade exigida pelos acionistas varia em funcao do risco operacional de cada
projeto, obtiveram-se as seguintes taxas de atualizacao:
Calculo para o Projeto A:
Com um k(4 de 12,69%:
WACC, = (49,85% - 12,69%) + (50,15% - 3,10%) - (1 — 21%)
WACC, = 7,55%

Calculo para o Projeto B:

Com um k(4 de 6,83%:
WACC, = (49,85% - 6,83%) + (50,15% - 3,10%) - (1 — 21%)
WACC, = 4,64%

Em suma, a taxa de atualizacao a aplicar aos fluxos de caixa de exploracao no proximo capitulo sera
de 7,55% para o Projeto A e de 4,64% para o Projeto B. Esta diferenciacao assegura que a avaliacdo da
viabilidade econodmica respeita o custo de oportunidade e o perfil de risco especifico de cada modelo de

negocio.

5.5. PRESSUPOSTO DE PERPETUIDADE DO PROJETO E VALOR TERMINAL
0 horizonte temporal de dez anos define o periodo de projecdo explicita dos fluxos de caixa, momento
em que se espera que o projeto atinja a sua maturidade operacional. No entanto, e assumindo o principio
da continuidade das operacoes e considerando que a vida util dos ativos fixos se estende por 50 anos, o
investimento continuara a gerar valor econdmico para além deste horizonte temporal. Para capturar este
valor residual, utiliza-se o calculo do Valor Terminal através de uma Perpetuidade Crescente.
Adotou-se uma taxa de crescimento constante, g, de 2%, estritamente alinhada com as metas de

inflacdo a longo prazo. Esta premissa assume um crescimento real nulo na perpetuidade, garantindo a
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manutencao do poder de compra dos fluxos de caixa. Esta € uma abordagem prudente, necessaria para
mitigar a elevada dependéncia que o Valor Atual Liquido apresenta face ao Valor Terminal, dado o perfil
de maturidade longa dos investimentos em infraestruturas industriais.

0 Valor Terminal é calculado projetando o Fluxo de Caixa de Exploracao do ano 10 para o periodo

n+1:
C11
VTiz10 =
r—g
FCElO * (1 + g)
VTiz10 = r—g

Ao contrario de projetos com termo definido, nao se considera a recuperacdo da NFM no ano 10.
Uma vez que se projeta a continuidade através de uma perpetuidade, assume-se que o capital circulante
permanece investido para sustentar a operacdo futura, estando o reinvestimento necessario para
acompanhar o crescimento nominal ja contemplado no fluxo base da perpetuidade.

E importante sublinhar que, devido ao elevado montante do investimento inicial e & margem
operacional do setor, o retorno do capital investido ocorre predominantemente no final do horizonte de
projecdo. Esta carateristica torna a viabilidade dos projetos sensivel a estabilidade dos pressupostos de
longo prazo e a taxa de atualizacao, aspetos que serdo detalhados na analise de risco.

A Tabela 5 apresenta a estrutura dos fluxos de caixa no ultimo ano de projecao explicita.

Tabela 5 - Estrutura do Fluxo de Caixa Terminal

+ FLUXO DE CAIXA DE EXPLORAGAO (ANO 10)
+ VALOR TERMINAL

= FLUXO DE CAIXA TOTAL (ANO 10)

5.6. PRESSUPOSTOS DA ANALISE DE RISCO

A avaliacdo de projetos de investimento acarreta sempre um grau de incerteza, uma vez que é
baseada em fluxos de caixa previsionais. Os pressupostos definidos anteriormente constituem o Cenario
Base, representando a trajetoria mais provavel face a informacao disponivel. Para conferir robustez a
tomada de decisdo e mitigar o risco da estimativa, o0 modelo financeiro é submetido a testes de analise
de risco, através de duas metodologias complementares: a Analise de Sensibilidade e a Analise de

Cenarios.
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5.6.1. ANALISE DE SENSIBILIDADE
A Analise de Sensibilidade identifica as variaveis criticas do projeto, medindo a elasticidade do VAL
face a oscilacdo individual de cada premissa, mantendo todas as outras constantes. Para testar a
robustez do modelo, aplicou-se um choque negativo padronizado de 10% sobre as variaveis que
apresentam maior impacto na estrutura de fluxos de caixa, tendo em conta as especificidades de cada
projeto:

i. Taxa de Crescimento das Vendas Incrementais (Exclusiva do Projeto A): Testada
para medir a exposicao do projeto ao risco do mercado e a volatilidade da procura, revelando
a dependéncia do VAL face a capacidade de penetracdo comercial do novo showroom.

ii. Custo das Mercadorias Vendidas, CMV (Exclusiva do Projeto A): Analisa a
sensibilidade das margens operacionais, simulando riscos de inflacdo na cadeia de
abastecimento ou perda de poder de negociacdo com fornecedores. Um aumento desta
variavel impacta diretamente o Lucro Operacional (EBIT), sendo essencial para avaliar a
resiliéncia da rentabilidade do Projeto A.

ili. Custo da Construcao (Projeto A e B): Variavel critica no momento t=0. Testa o risco de
execucao e o impacto de eventuais derrapagens orcamentais no periodo de investimento,
qgue podem comprometer a rentabilidade acumulada de ambos os projetos mutuamente
exclusivos.

iv.  Renda do(s) Pavilhao(des) (Projeto A e B): Sendo uma receita de natureza estavel, este
teste avalia o impacto de cenarios de vacatura ou de pressao deflacionaria no mercado
imobiliario industrial, afetando a previsibilidade dos fluxos de caixa gerados.

v. Taxa de Atualizacao, WACC (Projeto A e B): Fundamental para determinar a robustez
do VAL perante alteracdes no custo de oportunidade do capital, flutuacdes nas taxas de juro

ou variacdes no prémio de risco exigido pelos investidores.

5.6.2. ANALISE DE CENARIOS
Enquanto a Analise de Sensibilidade avalia o impacto isolado de cada variavel, a Analise de Cenarios
permite testar a robustez do projeto num contexto dindmico, onde as varidveis operacionais sofrem
alteracoes simultaneas. Nesta abordagem, optou-se por manter a Taxa de Atualizacdo e a Taxa de
Crescimento na Perpetuidade constantes, de modo a isolar e quantificar exclusivamente o impacto da
performance do negdcio na criacdo de valor.

A modelacdo dos Cenarios (Base, Pessimista e Otimista) incide sobre a combinacdo das seguintes
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variaveis: Vendas Incrementais e CMV (exclusivamente no Projeto A), Custos de Construcdo e Rendas
(Projeto A e B).
= (Cenario Base: Reflete as expectativas realistas da gestao, servindo de referencial para a
criacao de valor sob condicbes normais de mercado.
= (Cenario Pessimista: Modela uma conjuntura adversa, onde a contracdo da procura
(vendas e rendas) coincide com o aumento dos custos operacionais e de investimento,
testando a resiliéncia do projeto sob condicdes de stress.
= (Cenario Otimista: Modela um cenario de elevada eficiéncia e forte aceitacdo de mercado,
permitindo quantificar o potencial de valorizacao caso se verifiquem economias de escala e

performance comercial superior a média.

6. APLICACAO PRATICA E ANALISE DE RESULTADOS
O presente capitulo apresenta a avaliacdo econdmico-financeira de dois investimentos para medir a
criacdo de valor e dar suporte técnico a decisdo estratégica da geréncia. Como ambos o0s projetos
dependem dos mesmos recursos, mais especificamente do terreno e da capacidade construtiva dos
novos pavilhoes, a escolha de um inviabiliza automaticamente o outro, o que obriga a empresa a decidir
entre duas visdes de negocio distintas:
= Projeto A — Focado na transferéncia integral das operagdes na Pdvoa de Lanhoso para
as novas instalacdes. Este projeto visa capturar sinergias operacionais através da
eliminacao de custos de arrendamento e o incremento das vendas através de uma
infraestrutura comercial moderna, libertando um pavilhado para rendimento passivo.
= Projeto B — Focado na maximizacao da receita imobiliaria. A atividade comercial
mantém-se na localizacdo atual, transferindo-se apenas a componente logistica para o
novo edificio. Esta opcdo abdica do crescimento comercial e das economias de renda em
troca da libertacao de dois pavilhées para o mercado de arrendamento.
Com o objetivo de determinar qual destes projetos maximiza a riqueza da empresa, foram estimados
os Fluxos de Caixa para um horizonte de 10 anos, complementados pelo calculo dos principais
indicadores de viabilidade — VAL, TIR, Payback e Racio B/C. Para além disso, cada projeto foi submetido

a uma analise de risco e de sensibilidade para testar a sua robustez face a cenarios adversos de mercado.
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6.1.ANALISE DO PROJETO A

6.1.1. ESTIMACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A determinacao do esforco financeiro inicial para o Projeto A engloba tanto a construcdo dos trés
pavilhdes como a dotacéo do novo showroom e armazém com 0S equipamentos e exposicao Necessarios.
Considerando o custo de oportunidade do terreno, um ativo ja pertencente & empresa, e o abatimento
gerado pela receita extraordinaria da alienacdo do armazém antigo, o investimento liquido no Ano O fixa-
se em -385 700,00€, conforme detalhado na da estrutura de investimento disponivel no Apéndice A.

Com base nos pressupostos definidos no capitulo anterior, projetaram-se os fluxos de exploracao para
um horizonte de dez anos, 0s quais se encontram sintetizados na Tabela 6. Esta tabela evidencia a
capacidade incremental de geracao de tesouraria operacional do projeto, sendo que o mapa de

exploracdo totalmente decomposto pode ser consultado no Apéndice B.

Tabela 6 - Fluxos de Caixa - Projeto A

ANO FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA ACUMULADO
0 -385 700,00 € -385 700,00 €
1 26 900,53 € -358 799,47 €
2 27 780,15 € -331 019,32 €
3 28 261,28 € -302 758,04 €
4 28 751,98 € -274 006,06 €
5 29 252,42 € -244 753,64 €
6 29 762,82 € -214 990,82 €
7 30 283,36 € -184 707,45 €
8 30 814,25 € -153 893,20 €
9 31 355,69 € -122 537,51 €
10 618 127,73 € 495 590,22 €

Ao analisar a evolucdo temporal, observa-se que os fluxos de caixa operacionais mantém uma
trajetéria positiva e crescente ao longo de todo o periodo, refletindo a maturacdo do investimento. No
entanto, é percetivel que a recuperacao integral do capital investido ocorre apenas no final do horizonte
projetado, uma vez que o montante apresentado no Ano 10 incorpora o Valor Terminal de 586 219,84¢€.
Este valor, calculado sob o pressuposto de continuidade com um crescimento perpétuo nominal de 2%
(Apéndice C), demonstra que a viabilidade econémica do projeto esta fortemente ancorada no seu valor
residual. Esta carateristica € comum em investimentos de base imobiliaria e comercial de longo prazo,
onde a criacao de riqueza se consolida através da estabilidade dos fluxos gerados para além da fase

explicita de projecéao.
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6.1.2. INDICADORES DE VIABILIDADE E RENTABILIDADE
Com base nos fluxos de caixa projetados e assumindo a taxa de atualizacao de 7,55% procedeu-se
ao calculo dos indicadores de viabilidade e rentabilidade que permitem aferir a robustez financeira do

Projeto A. Os resultados obtidos para o cenario base encontram-se sintetizados na Tabela 7.

Tabela 7 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendrio Base — Projeto A

VAL 97 244,22 €

TR 10,69%

PAYBACK 9,20

PAYBACK ATUALIZADO 9,67
RACIO B/C 1,25

A analise do VAL positivo de 97 244,22€ confirma a viabilidade econdémica da relocalizacdo do
showroom, indicando que o projeto ndo s6 recupera a totalidade do investimento e remunera o custo de
oportunidade de capital, como gera um excedente financeiro que adiciona valor direto a empresa.
Complementarmente, a TIR fixa-se em 10,69%, um valor que supera o custo de capital de 7,55%, dando
uma margem de seguranca importante. Esta diferenca mostra que o projeto detém resiliéncia para
suportar um eventual agravamento das condicdes de financiamento ou uma exigéncia de rentabilidade
superior por parte dos acionistas, sem deixar de ser viavel.

No que diz respeito ao horizonte temporal de retorno, o payback atualizado de 9,67 anos indica que
o dinheiro investido so ¢ totalmente recuperado quase no final dos dez anos previstos. Embora o projeto
seja viavel por seja viavel por estar dentro dos dez anos previstos, este dado confirma que a criacdo de
valor estd muito concentrada nos ultimos anos, o que agrava a dependéncia de que os resultados se
mantenham estaveis a longo prazo.

Por fim, o racio Beneficio-Custo de 1,25 resume a eficiéncia da alocacdo de recursos neste projeto,
demonstrando que, em termos de valor atualizado, por cada euro investido na infraestrutura e na
operacao, a Casa de Ceramicas obtém um retorno de 1,25€. Este racio reforca a atratividade da deciséo,
uma vez que 0s beneficios economicos superam de forma clara os custos de investimento e

financiamento associados.

6.1.3. ANALISE DE RISCO E SENSIBILIDADE
De modo a mitigar o risco associado as estimativas e validar a robustez do Projeto A perante a
incerteza, 0 modelo foi submetido a uma analise de cenarios e a um teste de sensibilidade, permitindo

compreender o comportamento do VAL perante alteracdes isoladas ou combinadas das variaveis criticas.
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ANALISE DE CENARIOS
A analise de cenarios permite testar a resiliéncia do projeto num contexto dinamico, simulando o
impacto da alteracao simultanea de quatro varidveis fundamentais: a taxa de crescimento das vendas
incrementais, o custo das mercadorias vendidas, o valor da renda do pavilhao e os custos de construcéao.
A Tabela 8 detalha os valores assumidos para cada conjuntura, aplicando-se uma variacdo de +10%,

face ao cenario base:

Tabela 8 — Defini¢do dos Cenadrios (Pessimista, Base e Otimista) — Projeto A

VARIAVEL PESSIMISTA BASE OTIMISTA
1. Crescimento Incremental das Vendas 1,23% 1,93% 2,63%
2. Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) 66,67% 60,61% 54,55%
3. Valor da Renda do 3°Pavilhdo 12 960,00 € 14 400,00 € 15 840,00 €
4. Custos da Construgéo 385 000,00 € 350 000,00 € 315 000,00 €

A construcdo destas conjunturas obedeceu a uma logica de correlacdo de risco. No Cenario
Pessimista, assume-se uma deterioracado transversal das condicdes de mercado, penalizando todos os
vetores de receita e agravando, simultaneamente, os vetores de custo. Pelo contrario, o Cenario Otimista
projeta uma favoravel de atividade, onde o aumento das receitas é potenciado por uma maior eficiéncia
operacional e controlo de custos.

Os resultados obtidos para a conjuntura desfavoravel encontram-se sistematizados na Tabela 9,

evidenciando uma alteracao profunda no perfil de rentabilidade do investimento.

Tabela 9 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendrio Pessimista — Projeto A

VAL -44 619,46 €
AVAL -145,88%

TR 6,05%
PAYBACK 9,45

PAYBACK ATUALIZADO =

RACIO B/C 0,89
Neste cenario, a variacdo do VAL é de -145,88%, o que faz com que o projeto transite para terreno

negativo, fixando-se nos -44 619,46€. Este resultado sinaliza que, caso se verifiquem simultaneamente
as condicoes adversas testadas, o projeto deixa de criar riqueza e passa a destruir valor para o acionista.
Esta inviabilidade é corroborada pela TIR de 6,05%, que se torna inferior ao custo de capital (7,55%), e
pelo Racio B/C de 0,89, confirmando que os custos atualizados superariam os beneficios econdmicos

gerados. Embora a recuperacdo nominal do capital ainda ocorra dentro do horizonte de dez anos, o VAL

62



negativo indica que o investimento nao seria integralmente recuperado em termos reais.
Em contrapartida, a Tabela 10 reflete o0 desempenho financeiro do projeto numa conjuntura favoravel,

onde os resultados evidenciam o elevado potencial de valorizacdo do investimento.

Tabela 10 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendrio Otimista — Projeto A

VAL 200 364,01 €

AVAL 106,04%

TR 14,07%

PAYBACK 9,07

PAYBACK ATUALIZADO 9,41
RACIO B/C 1,57

Nesta simulacéo, o VAL regista um crescimento expressivo de 106,04%, fixando-se nos 200 364,01€.
Esta variacdo demonstra que as melhorias incrementais na performance operacional e comercial
traduzem-se numa amplificacao significativa da riqueza criada. A solidez do investimento neste cenario
é reforcada por uma TIR de 14,07% e por um payback atualizado que se reduz para 9,41 anos,
antecipando a libertacdo de liquidez para a empresa. O Racio B/C atinge os 1,57, o que significa que,
por cada euro investido, a Casa de Ceramicas obteria um retorno atualizado de 1,57€, validando uma

eficiéncia elevada na alocacao dos recursos.

ANALISE DE SENSIBILIDADE
A fim de complementar a analise de cenarios, procedeu-se a uma analise de sensibilidade, isolando
0 impacto individual de cada variavel critica sobre o VAL. O objetivo desta abordagem, mantendo as
restantes premissas constantes, é identificar os fatores de risco que exigem maior monitorizacdo por
parte da gestao. Aplicou-se um choque negativo padronizado de 10% sobre as variaveis do cenario base,

tal como ilustrado na Tabela 11, simulando um agravamento das condicdes operacionais e financeiras.
Tabela 11 - Andlise de Sensibilidade — Projeto A

VARIAVEL BASE CRITICA
CMV 60,61% 66,67%
Taxa de Crescimento das Vendas 1,93% 1,74%
WACC 7,55% 8,31%
Valor da Renda do 3°Pavilhdo 14 400,00 € 12 960,00€
Valor da Construgdo 350 000,00 € 385 000,00 €

A Tabela 12 sintetiza os indicadores de rentabilidade obtidos para cada variavel testada, permitindo
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estabelecer uma hierarquia de risco com base na volatilidade do VAL.

Tabela 12 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Andlise Sensibilidade — Projeto A

VARIAVEL
VAL 85 349,64€ 88 668,41€ 39 608,68€ 89 925,83€ 61 730,05€
AVAL -12,23% -8,82% -59,27% 7,53% -36,52%
TIR 10,33% 10,44% 9,70% 10,46% 9,44%
PAYBACK 9,21 9,21 9,22 9,21 9,26
PAYBACK ATUALIZADO 9,71 9,70 9,84 9,70 9,79
RACIO B/C 1,22 1,23 1,16 1,23 1,15

A Taxa de Atualizacao, WACC, identifica-se, de forma isolada, como a variavel mais critica do projeto,
onde um agravamento de 10% no custo de capital, passando de 7,55% para 8,31%, provoca uma
contracdo severa de 59,27% no VAL, reduzindo-o para 39 608,68€. Esta elevada sensibilidade justifica-
se pela estrutura temporal dos fluxos de caixa do projeto: como a criacdo de valor esta fortemente
concentrada no valor terminal, qualquer oscilacao na taxa de desconto tem um impacto desproporcional
no valor atualizado desses fluxos distantes.

Num nivel intermédio de criticidade encontra-se o Custo de Construcdo, onde uma derrapagem
orcamental de 10% no momento inicial penaliza a criacdo de riqueza em 36,52%. Por sua vez, a
componente imobilidria revela uma sensibilidade contida, com uma reducao de 10% no valor da renda a
impactar negativamente o VAL em 7,53%.

Em contrapartida, os indicadores de natureza operacional evidenciam uma maior resiliéncia.
Alteracoes adversas no custo das mercadorias ou no crescimento das vendas geram impactos de -
12,23% e -8,82%, respetivamente. Desta forma, é possivel concluir que o Projeto A possui uma margem
de seguranca comercial robusta, dependendo a sua viabilidade muito mais do controlo rigoroso do
investimento inicial e das condicdes de financiamento do que de oscilacdes pontuais nas margens
operacionais de retalho.

Em suma, esta analise permite redefinir as prioridades de gestdo. Dado que o Racio B/C se mantém
robustamente acima de 1 em todos os testes isolados, conclui-se que o risco intrinseco do negdcio é
controlado. O sucesso do investimento dependera, fundamentalmente, da capacidade da empresa em
blindar as variaveis financeiras, nomeadamente através da garantia de custos de construcao controlados

e da fixacao de condicdes de financiamento estaveis.
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6.2.ANALISE DO PROJETO B

6.2.1. ESTIMACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A estratégia subjacente ao Projeto B foca-se exclusivamente na vertente imobiliaria, abdicando da
relocalizacdo comercial para capitalizar a capacidade excedentaria das novas instalacdes. O esforco
financeiro inicial, detalhado no Apéndice D, é inferior ao do cenario anterior devido a inexisténcia do
investimento em mobilidrio e exposicado para o showroom. Assim, o investimento liquido no Ano 0 fixa-se
em -335 700,00€, beneficiando também da alienacao do ativo fixo atual.

Ao contrario do cenario de expansao, a criacdo de valor neste projeto depende da estabilidade das
rendas. As rubricas de vendas incrementais e economia de renda assumem valor nulo, uma vez que a
empresa mantém a operacao na localizacao atual, preservando os encargos e a quota de mercado
vigentes. Em contrapartida, a receita do arrendamento duplica face ao Projeto A, atingindo os
28 800,00€ anuais pela libertacdo de dois pavilhdes para o mercado. Esta configuracdo gera um
rendimento passivo estavel e isento de investimento adicional em fundo de maneio (Apéndice E).

A Tabela 13 consolida os fluxos financeiros desta alternativa, onde se destaca a regularidade das

entradas de caixa operacionais.

Tabela 13 - Fluxos de Caixa - Projeto B

ANO FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA ACUMULADO
0 -335 700,00 € -335 700,00 €
1 25 272,00 € -310 428,00 €
2 25 727,04 € -284 700,96 €
3 26 191,18 € -258 509,78 €
4 26 664,60 € -231 845,17 €
5 27 147,50 € -204 697,68 €
6 27 640,05 € -177 057,63 €
7 28 142,45 € -148 915,18 €
8 28 654,90 € -120 260,29 €
9 29 17759 € -91 082,69 €
10 1179 721,23 € 1 088 638,54 €

Tal como verificado na analise anterior, o saldo acumulado permanece negativo até ao ultimo ano de
projecdo, o que reforca a dependéncia da viabilidade econdmica face ao Valor Terminal de
1150 010,49€. Este montante, que reflete a projecdo dos rendimentos prediais na perpetuidade
ajustados a inflacao (Apéndice F), confirma que o valor do ativo reside na sua capacidade de gerar fluxos

constantes além da primeira década.
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6.2.2. INDICADORES DE VIABILIDADE E RENTABILIDADE
A avaliacdo da viabilidade do Projeto B baseou-se na aplicacdo de uma taxa de atualizacao de 4,64,
refletindo o menor risco intrinseco da atividade imobilidria. A Tabela 14 sintetiza os resultados que

demonstram uma performance superior em termos de criacao de valor absoluto e relativo.

Tabela 14 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendrio Base — Projeto B

VAL 609 502,20 €

TR 18,19%

PAYBACK 9,08

PAYBACK ATUALIZADO 9,19
RACIO B/C 2,82

0 calculo do VAL resultou num valor positivo de 609 502,20€, evidenciando que o projeto é altamente
rentavel e capaz de gerar um excedente financeiro expressivo apds a remuneracao do capital. Esta solidez
é corroborada pela TIR de 18,19%, que supera largamente o WACC de 4,64%, conferindo uma margem
de seguranca confortavel perante eventuais flutuacdes nas taxas de mercado.

No que respeita a liquidez, o payback atualizado fixa-se nos 9,19 anos, assegurando a recuperacao
integral do investimento dentro do horizonte temporal definido. Por fim, o Racio Beneficio-Custo atinge
os 2,82, indicando que por cada euro investido, o projeto gera um retorno atualizado de 2,82€. Este
racio, significativamente superior ao do Projeto A, justifica-se pela combinacdo de um investimento inicial

contido com um custo de capital mais baixo.

6.2.3. ANALISE DE RISCO E SENSIBILIDADE

ANALISE DE CENARIOS
A robustez do Projeto B foi testada mediante a variacao simultanea do valor das rendas e dos custos

de construcdo. A Tabela 15 detalha os pressupostos para as conjunturas alternativas.

Tabela 15 - Definicdo dos Cenarios (Pessimista, Base e Otimista) — Projeto B

VARIAVEL PESSIMISTA BASE OTIMISTA
1. Valor da Renda do 2° e 3°Pavilhdo 25 920,00 € 28 800,00 € 31 680,00 €
2. Custos da Construgéo 385 000,00 € 350 000,00 € 315 000,00 €

Os resultados apresentados na Tabela 16 demonstram a elevada resiliéncia deste modelo de negdcio.

No cenario pessimista, apesar da contracado do VAL em 19,12%, o projeto preserva a sua viabilidade com
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um valor positivo de 492 935,38€. A TIR mantém-se em 15,46%, um valor ainda muito superior ao custo

de capital, e o Racio B/C fixa-se em 2,33, garantindo que os beneficios superam os custos mesmo sob

condicoes adversas.

Tabela 16 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendario Pessimista

VAL

AVAL

TR

PAYBACK

PAYBACK ATUALIZADO

RACIO B/C

492 935,38€
-19,12%
15,46%

9,14

9,28

2,33

Numa conjuntura favoravel, o potencial de valorizacéo eleva o VAL para os 726 069,02€, com a TIR
a atingir os 21,13%. Estes resultados reforcam a atratividade do investimento imobilidrio puro, que

apresenta uma volatilidade de resultados inferior a observada no cenario comercial.
Tabela 17 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Cendrio Otimista — Projeto B

VAL 726 0,69,02€

AVAL 19,12%

TR 21,13%

PAYBACK 9,03

PAYBACK ATUALIZADO 9,11
RACIO B/C 3,41

ANALISE DE SENSIBILIDADE
Para identificar os fatores de risco isolados, aplicou-se um chogue negativo de 10% sobre as premissas

base, conforme sistematizado na Tabela 18.
Tabela 18 - Andlise de Sensibilidade — Projeto B

VARIAVEL BASE CRITICA
WACC 4,64% 5,10%
Valor das Rendas (2° e 3°Pavilhio) 28 800,00 € 25 920,00€
Valor da Construgéo 350 000,00 € 385 000,00 €

A andlise da Tabela 19 revela que a variavel de maior criticidade no Projeto B é a Taxa de Atualizacao,
onde um agravamento de 10% no custo de capital penaliza o VAL em 23,16%. Segue-se o impacto do
valor das Rendas (-14,17%), enquanto o Custo de Construcdo apresenta a menor sensibilidade relativa,

com uma erosao de valor de 10,98%.
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Tabela 19 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Andlise Sensibilidade — Projeto B

VARIAVEL
VAL 468 355,35€ 523 163,08€ 542 565,47 €
AVAL -23,16% -14,17% -10,98%
TIR 16,67% 16,80% 16,82%
PAYBACK 9,09 9,11 9,11
PAYBACK ATUALIZADO 9,24 9,23 9,25
RACIO B/C 2,49 2,56 2,56

Em sintese, os resultados validam a elevada resiliéncia do Projeto B. Mesmo perante choques
adversos, 0 projeto preserva indicadores de rentabilidade robustos. Estrategicamente, esta analise
demonstra que a sustentabilidade da operacao depende menos da maximizacao das rendas e mais da
estabilidade do ambiente macroecondmico e das taxas de juro, dada a elevada concentracao de valor no

longo prazo.

6.3. ANALISE COMPARATIVA E TOMADA DE DECISAO
A Tabela 20 sintetiza os indicadores fundamentais de ambos os projetos, permitindo confrontar a
estratégia de continuidade e expansao comercial (Projeto A) com a estratégia de rendimento imobiliario

puro (Projeto B).
Tabela 20 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Projeto A vs Projeto B

Projeto A Projeto B

INVESTIMENTO INICIAL -385 700,00 € -335 700,00 €
VAL 97 244,22 € 609 502,20 €

TR 10,69% 18,19%

PAYBACK 9,20 9,08

PAYBACK ATUALIZADO 9,67 9,19
RACIO B/C 1,25 2,82

Numa analise estritamente financeira ao cenario base, o Projeto B revela-se a alternativa largamente
superior. Com um investimento inicial inferior, consegue gerar um VAL de 609 502,20€, superando
significativamente o Projeto A. Esta disparidade deve-se a maior estabilidade do fluxo de rendas e,
crucialmente, a um custo de capital mais reduzido (WACC de 4,64%), que potencia o valor atualizado
dOs rendimentos a longo prazo.

A distincdo na resiliéncia e no perfil de risco de ambas as opc¢des torna-se ainda mais evidente na

analise de cenarios comparada (Tabela 21).
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Tabela 21 - Indicadores de Viabilidade e Rentabilidade, Andlise de Cenarios, Projeto A vs Projeto B

CENARIO PESSIMISTA CENARIO OTIMISTA
PROJETO A PROJETO B PROJETO A PROJETO B
VAL -44 619,46€ 492 935,38€ 200 364,01€ 726 069,02€
AVAL -145,88% -19,12% 106,04% 19,12%
RACIO B/C 0,89 2,33 1,57 3,41

No Cenario Pessimista, o Projeto B afirma-se como uma opcao defensiva de elevada solidez. Enquanto
0 Projeto A destroi valor (- 44 619,46€), o Projeto B mantém-se viavel com um VAL de quase meio milhdo
de euros e um Racio B/C de 2,33. Isto demonstra que a exposicdo ao risco operacional do retalho
(Projeto A) ¢ muito superior a volatilidade do mercado de arrendamento industrial (Projeto B).

Mesmo no Cenario Otimista, o Projeto B mantém a lideranca absoluta. Embora o Projeto A demonstre
uma elevada alavancagem operacional, crescendo 106,04% em relacdo base, o seu teto maximo de

valorizacao (200 364,01€) permanece muito abaixo da rentabilidade minima do Projeto B.

6.3.1. MATRIZ DE DECISAO
A escolha do investimento ndo se restringe a analise dos indicadores financeiros, conforme
estabelecido no modelo de decisdo do Ponto 3.5. A superioridade numérica do Projeto B, em contraste
com o proposito estratégico do Projeto A, impde a aplicacdo da matriz multicritério para conciliar os
resultados quantitativos com a dimensao socioemocional da empresa.
A Tabela 22 apresenta a pontuacdo ponderada de ambas as alternativas, fundamentada na evidéncia

dos resultados apurados e nas diretrizes da administracao.

Tabela 22 - Matriz de Decisdo Multicritério.: Comparacdo entre o Projeto A e o Projeto B

CRITERIO DE DECISAO PESO PROJETO A PROJETO B
C1: RENTABILIDADE FINANCEIRA 40% 2 5

C2: ALINHAMENTO ESTRATEGICO 30% 5 1

C3: RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL (SEW) 20% 5 2

C4: ReSILIENCIA A0 RiSCO 10% 2 5
PONTUACAO FINAL 100% 3,5 3,2

As pontuacdes dadas mostram claramente o contraste entre os dois caminhos. O Projeto B vence nos
indicadores financeiros e de risco (C1 e C4), uma vez que os seus valores de VAL e TIR sao bastante
superiores e apresentam menos oscilacdes. Em contrapartida, o Projeto A destaca-se nos eixos
estratégicos e socioemocionais (C2 e C3), ao assegurar a modernizacao da infraestrutura comercial e a
preservacdo do legado da empresa, aspetos que o Projeto B compromete ao focar-se numa estratégia
de desinvestimento operacional.
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A ponderacao final favorece o Projeto A, com uma pontuacao de 3,5 face aos 3,2 do Projeto B. Este
resultado confirma que, para a Casa de Ceramicas, a criacdo de valor esta intrinsecamente ligada a
sustentabilidade do seu negocio principal. A selecdo do Projeto A, revela-se, assim, como a decisao que
melhor protege a vantagem competitiva no setor de materiais de construcao, aceitando uma rentabilidade

financeira inferior em troca da continuidade estratégica da empresa no mercado local.
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7. CONCLUSAO

0 presente estudo analisou a viabilidade financeira e estratégica de dois projetos de investimento para
a Casa de Ceramicas, centrados na construcdo de novos pavilhdes industriais. O problema de decisédo
confrontou duas alternativas mutuamente exclusivas: o Projeto A, focado na expansdo do negdcio
principal e na modernizacdo do sfowroom, e o Projeto B, orientado para a geracao de rendimento passivo
através do arrendamento imobiliario.

Analisando os resultados sob uma dtica estritamente financeira, o Projeto B afirma-se como a
alternativa superior, uma vez que apresenta indicadores de rentabilidade significativamente mais
elevados e exige um investimento inicial menor, o que lhe confere uma robustez superior perante
conjunturas adversas. Enquanto o Projeto B se mantém viavel mesmo em cenarios pessimistas, o
Projeto A revela-se financeiramente mais vulneravel, apresentando um VAL negativo caso se verifique
uma quebra simultdnea nas principais variaveis operacionais. Ou seja, para um investidor focado
exclusivamente na minimizacao do risco e no retorno imediato do capital, o Projeto B seria a escolha
logica.

Contudo, a analise demonstra que a recomendacao final ndo pode ser dissociada dos objetivos
estratégicos e familiares de longo prazo da empresa. Ao integrar a teoria da Riqueza Socioemocional e a
matriz de decisdo multicritério, observa-se que o Projeto A é a opcdo que melhor assegura a continuidade
e modernizacao do negdcio principal. Esta escolha reflete uma decisdo consciente da geréncia em
priorizar a preservacao do legado e visibilidade da Casa de Ceramicas, aceitando um perfil de risco mais
elevado em troca da vitalidade e renovacao da marca.

Em suma, enquanto o Projeto B representa a prudéncia financeira, o Projeto A encarna a visdo de
futuro e o compromisso da familia com o setor. Esta recomendacao valida a premissa de que, no contexto
das PME familiares, a decisdo de investimento &€ um compromisso entre a sustentabilidade econdmica
e o desejo de garantir que a empresa continue a evoluir nas maos das proximas geracées, mantendo a
sua identidade de mercado.

Apesar do rigor aplicado, estes resultados devem ser interpretados tendo em contra algumas
limitacdes, nomeadamente a elevada dependéncia do Valor Terminal em ambos os projetos, o que
significa que uma parte substancial da riqueza prevista decorre da perpetuidade e aumenta a exposicado
a incerteza do longo prazo. Adicionalmente, os indicadores mostram uma forte sensibilidade a variacoes
nas taxas de crescimento, valores de renda e custos de construcao, pelo que pequenas oscilacdes podem
alterar o sinal do VAL. E também importante notar que o estudo assenta em estimativas de gestio —

sobretudo no que diz respeito ao aumento esperado das vendas — o que introduz uma componente de
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subjetividade necessaria a analise estratégica.

Por fim, embora se tenha operacionalizado uma matriz de decisdo, a quantificacdo da Riqueza
Socioemocional permanece iminentemente interpretativa, ndo constituindo uma variavel medida de
forma estruturada, mas sim um critério de ponderacdo baseado nas prioridades declaradas pela
geréncia.

Para investigacoes futuras, sugere-se a realizacao de estudos que comparem o equilibrio entre risco
financeiro e legado familiar noutras empresas do setor, sendo igualmente relevante analisar como a
transicao geracional efetiva podera alterar as prioridades aqui definidas, bem como a integracdo de

variaveis de sustentabilidade ambiental na avaliacdo deste tipo de infraestruturas industriais.
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APENDICES

APENDICE A

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DO INVESTIMENTO INICIAL (PROJETO A)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTO INICIAL

SAIDAS DE CAPITAL
(OUTFLOWS)

ENTRADAS DE CAPITAL
(INFLOWS)

AJUSTES FISCAIS E LIQUIDEZ

CUSTO DE OPORTUNIDADE DO TERRENO
VALOR DA CONSTRUCAO

INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO E EXPOSICAO
INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO DE ARMAZEM
SAIDA TOTAL DE INVESTIMENTO FIXO

VENDA DO ARMAZEM ATUAL DA POVOA DE LANHOSO

INVESTIMENTO LIQUIDO EM ATIVO FIXO

INVESTIMENTO EM NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO
MAIS-VALIAS DA VENDA DO ARMAZEM

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO
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ANO O

-150 000,00 €
-350 000,00 €
-50 000,00 €
-50 000,00 €
-600 000,00 €

250 000,00 €
-350 000,00 €

0,00 €
-35 700,00 €

-385 700,00 €



APENDICE B

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORAGAO (PROJETO A)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORAGAO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
ARRENDAMENTO 1 PAVILHAO 14 400,00 € 14 688,00 € 14 981,76 € 15 281,40 € 15 587,02 €
VENDAS INCREMENTAIS ESTIMADAS 13 857,74 € 14 125,20 € 14 397,81 € 14 675,69 € 14 958,93 €
ECONOMIA DE RENDA (SHOWROOM ANTIGO) 10 200,00 € 10 404,00 € 10 612,08 € 10 824,32 € 11 040,81 €
CUSTOS OPERACIONAIS INCREMENTAIS -8 399,18 € -8 561,28 € -8 726,51 € -8 894,94 € -9 066,61 €
LUCRO OPERACIONAL 30 058,56 € 30 655,91 € 31 265,14 € 31 886,47 € 32 520,15 €
DEPRECIAGOES 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 €
RESULTADO ANTES DE IMPOSTO 13 058,56 € 13 65591 € 14 265,14 € 14 886,47 € 15 520,15 €
IMPOSTO 2 742,30 € 2 867,74 € 2 995,68 € 3 126,16 € 3 259,23 €
RESULTADO DEPOIS DE IMPOSTO 10 316,27 € 10 788,17 € 11 269,46 € 11 760,31 € 12 260,92 €
DEPRECIAGOES 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 €
NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO 415,73 € 423,76 € 43193 € 440,27 € 448,77 €
INVESTIMENTO EM NFM 415,73 € 8,02 € 8,18 € 834 € 8,50 €
FLUXO DE CAIXA ANUAL 26 900,53 € 27 780,15 € 28 261,28 € 28 751,98 € 29 252,42 €
ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORACAO ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
ARRENDAMENTO 1 PAVILHAO 15 898,76 € 16 216,74 € 16 541,07 € 16 871,90 € 17 209,33 €
VENDAS INCREMENTAIS ESTIMADAS 15 247,64 € 15 54192 € 15 841,88 € 16 147,63 € 16 459,27 €
ECONOMIA DE RENDA (SHOWROOM ANTIGO) 11 261,62 € 11 486,86 € 11 716,59 € 11 950,93 € 12 18994 €
CUSTOS OPERACIONAIS INCREMENTAIS -9 241,59 € -9 419,96 € -9 601,76 € -9 787,08 € -9 97597 €
LUCRO OPERACIONAL 33 166,43 € 33 825,56 € 34 497,78 € 35 183,37 € 35 882,59 €
DEPRECIAGOES 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 €
RESULTADO ANTES DE IMPOSTO 16 166,43 € 16 825,56 € 17 497,78 € 18 183,37 € 18 882,59 €
IMPOSTO 3 394,95 € 353337 € 3 674,53 € 3 818,51 € 3 965,34 €
RESULTADO DEPOIS DE IMPOSTO 12 771,48 € 13 292,19 € 13 823,25 € 14 364,86 € 14 917,24 €
DEPRECIAGOES 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 € 17 000,00 €
NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO 457,43 € 466,26 € 475,26 € 484,43 € 493,78 €
INVESTIMENTO EM NFM 8,66 € 883 € 9,00 € 9,17 € 9,35 €
FLUXO DE CAIXA ANUAL 29 762,82 € 30 283,36 € 30 814,25 € 31 355,69 € 31 907,89 €
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APENDICE C

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA TERMINAL (PROJETO A)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA TERMINAL

VALOR TERMINAL

FLUXO DE CAIXA TERMINAL

APENDICE D

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DO INVESTIMENTO INICIAL (PROJETO B)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTO INICIAL

SAIDAS DE CAPITAL
(OUTFLOWS)

ENTRADAS DE CAPITAL
(INFLOWS)

AJUSTES FISCAIS E LIQUIDEZ

CUSTO DE OPORTUNIDADE DO TERRENO
VALOR DA CONSTRUCAO

INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO E EXPOSICAO
INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO DE ARMAZEM
SAIDA TOTAL DE INVESTIMENTO FIXO

VENDA DO ARMAZEM ATUAL DA POVOA DE LANHOSO

INVESTIMENTO LIQUIDO EM ATIVO FIXO

INVESTIMENTO EM NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO
MAIS-VALIAS DA VENDA DO ARMAZEM

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO
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ANO 10

586 219,84 €

586 219,84 €

ANO O

-150 000,00 €
-350 000,00 €
0,00 €

-50 000,00 €
-550 000,00 €

250 000,00 €
-300 000,00 €

0,00 €
-35 700,00 €

-335 700,00 €



APENDICE E

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORAGAO (PROJETO B)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORACAO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
ARRENDAMENTO 2 PAVILHOES 28 800,00 € 29 376,00 € 29 963,52 € 30 562,79 € 31 174,05 €
VENDAS INCREMENTAIS ESTIMADAS 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ECONOMIA DE RENDA (SHOWROOM ANTIGO) 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
CUSTOS OPERACIONAIS INCREMENTAIS 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
LUCRO OPERACIONAL 28 800,00 € 29 376,00 € 29 963,52 € 30 562,79 € 31 174,05 €
DEPRECIAGOES 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 €
RESULTADO ANTES DE IMPOSTO 16 800,00 € 17 376,00 € 17 963,52 € 18 562,79 € 19 174,05 €
IMPOSTO 3 528,00 € 3 648,96 € 377234 € 3 898,19 € 4 026,55 €
RESULTADO DEPOIS DE IMPOSTO 13 272,00 € 13 727,04 € 14 191,18 € 14 664,60 € 15 147,50 €
DEPRECIAGOES 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 €
NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
INVESTIMENTO EM NFM 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
FLUXO DE CAIXA ANUAL 25 272,00 € 25 727,04 € 26 191,18 € 26 664,60 € 27 147,50 €
ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA DE EXPLORACAO ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
ARRENDAMENTO 1 PAVILHAO 31 797,53 € 32 433,48 € 33 082,15 € 33 74379 € 34 418,67 €
VENDAS INCREMENTAIS ESTIMADAS 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ECONOMIA DE RENDA (SHOWROOM ANTIGO) 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
CUSTOS OPERACIONAIS INCREMENTAIS 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
LUCRO OPERACIONAL 31 797,53 € 32 433,48 € 33 082,15 € 33 743,79 € 34 418,67 €
DEPRECIAGOES 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 €
RESULTADO ANTES DE IMPOSTO 19 797,53 € 20 433,48 € 21 082,15 € 21 743,79 € 22 418,67 €
IMPOSTO 4 157,48 € 4 291,03 € 4 427,25 € 4 566,20 € 4 707,92 €
RESULTADO DEPOIS DE IMPOSTO 15 640,05 € 16 142,45 € 16 654,90 € 17 177,59 € 17 710,75 €
DEPRECIAGOES 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 € 12 000,00 €
NECESSIDADE DE FUNDO DE MANEIO 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
INVESTIMENTO EM NFM 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
FLUXO DE CAIXA ANUAL 27 640,05 € 28 142,45 € 28 654,90 € 29 177,59 € 29 710,75 €
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APENDICE F

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA TERMINAL (PROJETO B)

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA TERMINAL ANO 10
VALOR TERMINAL 1 150 010,49 €
FLUXO DE CAIXA TERMINAL 1 150 010,49 €
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