UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
Escola Politécnica
Curso de Engenharia Civil

Departamento de Construcao Civil

Uma Analise Comparativa entre Estudo de Viabilidade
Estatica e Dinamica para Diferentes Produtos

Imobiliarios

Lais do Prado Gomes

Rio de Janeiro

2013



Uma Analise Comparativa entre Estudo de Viabilidade
Estatica e Dinamica para Diferentes Produtos

Imobiliarios

Lais do Prado Gomes

Projeto de Monografia apresentado ao
Departamento de Construcdo Civil da
Escola Politécnica da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, como parte
dos requisitos necessarios a obtencéo

do titulo de Engenheiro Civil.

Orientadora: Prof.: ELAINE GARRIDO VAZQUEZ

Rio de Janeiro

2013



Uma Analise Comparativa entre Estudo de Viabilidade
Estatica e Dinamica para Diferentes Produtos

Imobiliarios

Projeto de Monografia apresentado ao
Departamento de Construcdo Civil da
Escola Politécnica da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, como parte
dos requisitos necessarios a obtencao

do titulo de Engenheiro Civil.

Examinada por:

ELAINE GARRIDO VAZQUEZ, D. Sc., Orientador

EDUARDO LINHARES QUALHARINI, D. Sc.,

LUIS OTAVIO COCITO DE ARAUJO, D. Sc.,

Rio de Janeiro

2013



Agradecimentos

A minha mée, que me deu a coragem, seu rosto, muito orgulho e tanto amor.
Ao meu pai, que é tdo presente mesmo distante.

Aos meus familiares, tdo amigos, e aos meus amigos, tdo familiares. Foram apoio,

companheiros e exemplos.
Ao Daniel, que é mais que amigo e ja faz parte da familia.

Aos colegas de classe e todos os amigos que conquistei durante os mais de cinco anos
de UFRJ, com quem dividi conhecimentos, estudos, dificuldades e muitas e muitas

alegrias.

Ao Bruno e a toda a nossa equipe, que contribuiram direta e indiretamente para os

conhecimentos que me permitiram realizar este trabalho.

A professora Elaine, pela orientacio além dos assuntos deste trabalho, auxilio e

exemplo ao longo de todo o curso.

A todos os professores do curso de Engenharia Civil da UFRJ, que se dedicaram a

transmitir seus conhecimentos para que eu pudesse me tornar engenheira.



Resumo

O presente trabalho consiste na realizacdo de uma analise de viabilidade de um terreno
na cidade do Rio de Janeiro. O estudo justificou-se pela importancia da avaliacdo da
viabilidade econbmica antes de se investir em um terreno e também da relevancia do
estudo das diversas opcBes de produtos imobilidrios possiveis antes da decisdo da
melhor implantacdo. O mesmo foi formatado através da coleta de informacdes teoricas e
praticas e da aplicacdo de técnicas de engenharia econémica, para obter indicadores que
sustentam a tomada de decisdo. Uma pesquisa de mercado foi realizada a fim de
fornecer dados referentes ao ambiente do terreno, a oferta de empreendimentos de perfil
semelhante e a demanda do publico alvo. Como segunda etapa, foi realizado uma
estimativa das receitas e despesas do empreendimento, seguida de estudo de viabilidade
estatico e dinamico para trés diferentes propostas de produtos imobiliarios. Baseado
principalmente nos critérios de Fluxo de Caixa, Resultado Liquido, valor presente
liquido (VPL) e Payback, foi realizada uma analise comparativa entre os estudos
estatico e dinamico e, ainda, entre as trés propostas de tipologia arquitetonica. A
exploracdo do trabalho apontou para um resultado favoravel na deciséo de investimento
no terreno e para a op¢do de produto mais rentavel do ponto de vista das variaveis

econdmicas e de mercado sendo a proposta inicial.

Palavras-chaves: empreendimentos imobiliarios, viabilidade econémica, viabilidade

estatica e viabilidade dinamica.



Abstract

This work consists of conducting a feasibility analysis of a ground in the city of Rio de
Janeiro. The study was justified by the importance of evaluating the economic
feasibility before investing in a ground and also by the relevance of the study of the
various options real estate products possible before deciding the best deployment. The
same was formatted by collecting information theoretical and practical and by an
application of economic engineering techniques in order to obtain indicators for
supporting decision making. A market survey was conducted to provide data for the site
environment, the supply of projects with similar profiles and the demand of the
audience. As a second step, was performed an estimate of revenue and expenditure of
the project, followed by feasibility study static and dynamic of three different proposals
for real estate products. Mainly based on the criteria of cash flow, net income, net
present value (NPV) and Payback, we performed a comparative analysis between
dynamic and static studies and also between the three proposed typology. The
exploration work pointed to a favorable result in the investment decision on the ground
and for a more profitable product option, from the standpoint of economic variables and

market, being the initial proposal.

Keywords: real estate, economic feasibility, feasibility and viability static dynamic.
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1. Introducéo

1.1. Apresentagdo do Tema

A NBR 12.721/2004 define Projetos de Edificagdo como "Conjunto de estudos e
desenhos constantes dos projetos arquitetonico, estrutural, de instalagdes, etc., da obra

objeto de incorporagdo ou instituicdo de condominio™.

Dantas (1996) apud Strohhecker (2010) refere que “um projeto surge de uma ideia, de
uma projecdo com avaliacdo de retorno e custos e, principalmente, da necessidade de
servir. E uma concepgéo que vai criando formas antes de qualquer trabalho concreto,

esforgo fisico ou desembolso de recursos”.

E, de acordo com Balarine (1986), "a realizacdo de incorporacBes imobiliarias
caracteriza-se pela utilizacdo dos trés fatores classicos de producdo - terra, capital e
trabalho - visando obter lucro econdmico, através da construcdo de edificacOes
destinadas a usufruto condominial. Além da complexidade inerente a realizacdo de
projetos compostos por inimeros elementos, a atividade carrega elevados riscos, em
consequéncia dos investimentos de porte que sdo exigidos antecipadamente a absor¢do
do produto final pelo mercado. Acresca-se a isso outro fator de risco, associado ao
longo tempo de maturacdo do produto (em média, 36 meses, desde a localizacdo do
terreno, até entrega final das unidades), periodo em que as expectativas da demanda

costumam sofrer substanciais modificagGes."”

Para que um empreendimento aconteca, verifica-se a necessidade de uma andlise
criteriosa para uma possivel implantacdo. Também é de suma importancia a avaliagcdo
das possibilidades de produtos e tipologias em determinado terreno antes da concepgéo
final do projeto a ser implantado. Logo, € necessario que o empreendedor tome a

decisdo da melhor forma de investir baseando-se nos dados econdmicos e financeiros
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que os projetos apresentam, bem como atender o mercado onde se pretende empreender

(STROHHECKER, 2010).

Diante do cenario econdmico atual no mundo, as decisdes de investimentos devem ser
ainda mais avaliadas. A economia do Brasil encontra-se fortemente aquecida, o pais
chegou a atingir a sexta posicdo na classificacdo das maiores economias do mundo em

2011, de acordo com dados do Fundo Monetério Internacional (FMI, 2012).

Este desenvolvimento impacta o aquecimento da Construgdo Civil, que pode ser
considerada um dos pilares do progresso do pais. O setor deve ser ainda mais
valorizado, pois o pais ira sediar importantes eventos esportivos, que provocam forte
demanda por grandes obras de infraestrutura urbana, nos proximos anos: Copa do
Mundo em 2014 e Jogos Olimpicos e Paraolimpicos em 2016. Estima-se que esta Ultima
impacte o PIB (Produto Interno Bruto) em R$ 22 bilhdes até 2016, de acordo com

Domingues et al. (2011).

O desenvolvimento e a estabilizacdo da economia, assim como a reducdo das taxas de
juros nos ultimos anos facilitaram o acesso de uma grande parcela da populacdo ao
crédito imobiliario. O fato do percentual deste crédito ainda ser pequeno em relacdo ao
PIB do Brasil indica que ha grande espaco para crescimento, o que também impulsiona
os investidores que tenham interesse neste mercado. A diminuicdo das taxas de juros e
uma politica de incentivo ao crédito aumentam a capacidade de compra dos pequenos
investidores e tornam o investimento neste setor mais atraente. Em paralelo, a reducao
do desemprego e a estabilidade da economia proporcionam a confianca necessaria para

a compra de imdveis e outros investimentos de longo prazo.

Investimentos no Mercado Imobiliario sdo fortemente atrativos no cenario atual, mas

"envolvem grande aporte de capital, alto endividamento em longo periodo e baixa

14



liquidez, apresentando baixo payback e diversas variaveis incertas relativas a demanda,

preco/m? e velocidade de vendas"” (TAVARES, 2009).

Ainda segundo Tavares (2009), "exige-se um elevado grau de conhecimento especifico,
gerando elevados custos administrativos para as empresas, devido a alteracdo constante
da legislacdo que regula aluguéis, impostos, aprovacdo de projetos entre outros,
aumentando a volatilidade do projeto. Tém-se exemplos de obras embargadas, mesmo
apos a liberacdo da Licenca de obra. Desta forma, a area de gerenciamento de riscos é

muito importante”.

No entanto, Lima Junior (1998) apud Strohhecker (2010) afirma que "as decisdes de
investimentos em empreendimentos imobiliarios no Brasil sdo praticadas em grande
frequéncia, tomando como base a pretensa sensibilidade do empreendedor, ou em
parametros extraidos do mercado sem qualquer valor técnico, seja para analisar e

posteriormente decidir".

Silva, et.al (2007) apud Strohhecker (2010) dimensiona que esta decisdo "ndo deve ser
tomada de maneira repentina. Ela deve ser a etapa final de uma série de estudos, ao
longo dos quais o projeto de investimento é constantemente colocado em foco. Portanto,
o0 investimento realizado é considerado um projeto de investimento, que ultrapassa com

sucesso, diferentes barreiras que se apresentam diante de si".

Portanto, para pautar a decisdo de investimento no Mercado Imobiliario é importante o
estudo aprofundado do terreno que se deseja comprar, visando obter conhecimentos
acerca dos gastos financeiros, do publico alvo, e da legislacdo da regido. Assim, é
possivel realizar estudos de viabilidade e analisar diversas op¢bes de produto para o
terreno avaliado, possibilitando uma tomada de decisdo mais assertiva do
empreendedor, visando a satisfacdo de seu cliente e a minimizacdo dos riscos de seu

investimento, garantindo retorno aos acionistas.
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1.2. Objetivo do Trabalho

O objetivo geral do trabalho é caracterizar o estudo de viabilidade econdmico-financeira
diante da decisdo de incorporar um empreendimento, adquirir um terreno e, ainda,

perante a avaliacdo dos produtos e tipologias mais adequados ao projeto em questéo.

O trabalho sera desenvolvido a partir de um estudo sobre indicadores financeiros, a fim
de analisar a viabilidade de projetos voltados a incorporagdo imobiliaria comercial e
hoteleira e trazer a discussdo esta avaliacdo em funcao das possibilidades de produtos e

tipologias para o empreendimento em terrenos estudados.

1.3. Justificativa do Trabalho

O presente trabalho justifica-se pela "importancia de se fazer um projeto de viabilidade
econdmica antes de construir, adquirir, implantar, expandir ou modernizar qualquer tipo

de empreendimento.

Para que um empreendimento acontega, verifica-se a necessidade de uma andlise
criteriosa para uma possivel implantacdo. Também é de suma importancia a avaliacéo
das muitas possibilidades de produtos e implantacdes em determinado terreno antes da
concepcdo final do projeto a ser implantado. Logo, é necessario que o empreendedor
tome a decisdo da melhor forma de investir baseando-se nos dados econémicos e
financeiros que os projetos apresentam, bem como atender o mercado onde se pretende

empreender” (STROHHECKER, 2010).

Diante da situacdo econdmica do pais no contexto do Mercado Imobiliario (mencionada
no item 1.1 do presente trabalho), € importante ressaltar que, apesar de 0s investimentos
neste mercado serem atrativos, a decisdo de incorporar um empreendimento deve ser
"analisada avaliando a qualidade do investimento, que, por sua vez, é gerada pelos
indicadores econdmicos, que dardo ao empreendedor a base de informacdes que ele
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entende como suficiente para decidir” (LIMA JUNIOR, 1998, apud STROHHECKER,

2010).

1.4. Metodologia

O trabalho apresentara uma andlise de viabilidade econdémica e financeira, através de
estudo de viabilidade estatico e dinamico, direcionada ao investimento de
empreendimentos comerciais e hoteleiros. O trabalho analisa de forma criteriosa as
previsdes e provisdes das despesas e receitas geradas na implantacdo de um
empreendimento através de um projeto de viabilidade. E, a partir disto, é feita um
andlise de algumas opg¢des de produtos e implantacGes para o terreno estudado,

possibilitando ao investidor maior seguran¢a no momento da deciséo.

A presente pesquisa visou elaborar uma provisdo das receitas e despesas geradas de
acordo com as diversas propostas de produtos e implantagfes avaliadas; aplicacdo de
técnica de analise de viabilidade econdmica, considerando as taxas de desconto, 0s
prazos e os valores previstos em fluxo de caixa; e avaliacdo das opg¢des em fungdo do
Valor Presente Liquido (VPL), do Prazo de Recuperacdo do Investimento, Payback do
empreendimento, do Investimento Maximo, do Lucro, da Margem Bruta e da Exposi¢do

Méxima.

Foi utilizado como estudo de caso a viabilizagdo econdémico-financeira dinamica de um
empreendimento ficticio localizado em terreno situado na regido do Porto do Rio de

Janeiro.

1.5. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd estruturado em quatro capitulos, sdo eles: introducdo, base

conceitual, aplicacdo préatica, consideracdes finais e anexos.
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A introducdo aborda a situacdo do déficit imobiliario no pais, um panorama do mercado
imobiliario atualmente e um projecdo para um futuro préximo no pais e na cidade do
Rio de Janeiro e caracteriza o setor da construgcdo civil no aspecto econdmico-

financeiro.

O segundo capitulo refere-se a base conceitual, e aborda, de maneira geral o ciclo
imobiliario, analisando em que contexto é estudada a viabilidade de um terreno e
também os métodos de andlise de viabilidade existentes e uma explicagdo mais

detalhada do adotado.

No terceiro capitulo, referente ao exemplo, hd uma exemplificacdo préatica de aplicacdo
do assunto abordado, contendo descricdo de como os dados foram colhidos e

apresentacéo dos resultados obtidos.

O capitulo final apresenta uma analise dos resultados apresentados no capitulo anterior e
criticas, sugestdes, limitaces e pontos fracos da pesquisa, além de sugestdo para

trabalhos futuros.

Por ultimo, serdo apresentados anexos e referéncias bibliograficas.
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2. O Contexto da Viabilidade Econdmica nas Edificacoes

Segundo a Lei 4.591, de 16 de dezembro de 1964, artigo 28: "As incorporacoes

imobiliarias, em todo o territ6rio nacional, reger-se-do pela presente lei:

Paragrafo Unico - Para efeito desta lei, considera-se incorporacéo imobiliaria a atividade
exercida com o intuito de promover e realizar a construcdo, para a alienacdo total ou

parcial, de edificacBes ou conjunto de edifica¢cdes compostas de unidades autbnomas."

Para promover e realizar a construgdo de edificacfes ou conjunto destas, ha uma série
de etapas a serem cumpridas que compde o denominado ciclo imobiliario. As primeiras,
objeto de estudo do presente trabalho, sdo elas: Pesquisa de Mercado, Definigdo de

Produto - Anteprojeto Arquiteténico, e Aquisicao de Terreno.

Para melhor compreensdo do tema, é viavel a exemplificacdo de um ciclo demonstrativo
do processo de incorporacdo de empreendimentos imobiliarios, contemplando todas as

etapas deste, apresentado na figura 1, a seguir:

Pesquisa de Definicdo do Aquisi¢ao do
Mercado Produto Terreno
|
\4
. Orgcamento e Registro de
Projetos . ~
Planejamento Incorporagao
|
\
Publicidade Vendas Construcao
J
A\
Entrega das Assisténcia
Chaves Técnica

Figura 1 - Etapas de uma Incorporacao Imobiliaria. Fonte: Autor, 2013
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Durante a etapa de Aquisicdo de Terreno, é realizado um Estudo de Viabilidade Inicial,
em que é feito um "exame de um projeto a ser executado a fim de verificar sua
justificativa, tomando em consideragdo aspectos juridicos, administrativos, comerciais,

técnicos e financeiros". (HIRSCHFELD, 1998, apud SSTROHHECKER, 2010)

2.1. Etapa de Pesquisa de Mercado

"O mercado imobiliario brasileiro, principalmente, nos grandes centros urbanos,
apresenta-se cada dia mais competitivo e este privilegiara as empresas que oferecerem o

melhor produto para a regido do empreendimento.” (TAVARES, 2009)

Ainda segundo a autora, "O sucesso de um empreendimento imobiliario estd
correlacionado com a correta percepgdo dos desejos e segmentos para o qual foi
direcionado, configura-se, entdo, o estudo de viabilidade de mercado como peca chave
e um diferencial no processo de concepcdo do empreendimento. O estudo definira se
uma alternativa de produto é a mais adequada para um determinado contexto de
mercado. Trata-se de uma tentativa de objetivar a analise, valendo-se do método
cientifico de testar hipoteses. Obviamente, o estudo de mercado é um dos componentes

estruturais do estudo de viabilidade de mercado.

A pesquisa de produto consiste no estudo das relagdes de um novo produto com o
mercado existente, conceito andlogo ao estudo de viabilidade de mercado. A pesquisa
de mercado concentra-se em analisar o mercado em que a companhia opera de uma

maneira geral, objetivando prospectar novas oportunidades.

Retornando a definicdo do conceito de estudo de viabilidade de mercado, convém
esclarecer que se entende por projeto mais adequado aquele que oferece melhor encaixe

entre as suas caracteristicas essenciais: localizacdo, tamanho, geometria funcional e
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padrédo de acabamento com as necessidades e aspiragdes reprimidas de uma demanda

mal atendida pela oferta concorrente.

Em uma perspectiva mais abrangente, o estudo de viabilidade de mercado pode
apresentar sugestdes de aprimoramento e diferenciacdo do produto e estratégias de
comercializacdo que otimizem a sua absorcdo pelo mercado alvo. Pode ainda concluir
por uma mudanga radical na concepc¢do do produto caso detecte nichos mais atraentes
por intermédio da analise conjunta das varidveis ambientais (localizacdo), da demanda e

da oferta (concorréncia)."

O estudo de viabilidade de mercado tem por objetivo reduzir riscos e incertezas
inerentes a atividade empresarial. Auxilia o empreendedor e seu corpo técnico a
conceber um projeto que seja rentavel e a0 mesmo tempo adequado as necessidades do
publico potencial definido pela localizacdo do terreno. Outros beneficios deste estudo
seriam: aumento das chances de satisfazer o consumidor final do produto habitacional,
reforcando, assim, o conceito e a imagem da empresa junto ao mercado (TAVARES,

2009).

O estudo é fundamentalmente estruturado através das analises da oferta concorrente; do

ambiente e da demanda no mercado em questéo.

2.1.1. Analise da Oferta

Viana (2008) afirma que "a analise da oferta fundamenta-se no levantamento de
algumas informagdes, tais como: histérico da oferta de empreendimentos no mercado
em estudo; diferenciais e caracteristicas arquitetdnicas ofertadas por empreendimentos
concorrentes; precos unitarios, precos totais e condi¢cdes de pagamento oferecidas pelos
concorrentes; previsdo da oferta futura; e estimativa de vendas, taxas de absorcéo e

estoque de unidades concorrentes. Do histérico de vendas é possivel determinar a
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capacidade média de absorcdo pelo mercado de cada segmento de produto. Pode-se
estimar a oferta futura em cada segmento consultando-se as licengas recentes de
construgio expedidas pelos 6rgdos municipais. E possivel, também, estimar o estoque
atual de cada tipologia. A combinacdo destas informagdes apresenta quais segmentos de
produto apresentardo escassez durante o periodo de comercializagdo do
empreendimento estudado e sua provavel velocidade de vendas. As taxas de absorcéo
de empreendimentos recém comercializados comparadas com seus pontos fortes e
fracos (analise dos seus projetos) revelam possiveis causas para Seus SUCESSOS Ou

fracassos."

2.1.2. Anélise de Demanda

De acordo com Tavares (2009), "a andlise da demanda consiste no levantamento de
informagdes comportamentais, desejos e necessidades dos consumidores para
determinar de que tipo de produto ha caréncia no mercado. Conhecendo-se o perfil do
comprador de imoveis na regido de estudo, pode-se extrair informag6es mais precisas da
demanda especifica de determinado segmento. Estas informacGes permitem que se
verifiqgue até que ponto este segmento potencial estd sendo atendido pela oferta
concorrente ou ainda que diferenciais poderiam ser acrescentados ao projeto para

agregar valor na percepcéo do cliente em questdo, tornando este mais atrativo."

2.1.3. Anélise de Ambiente

A andlise do entorno e do ambiente do terreno em estudo é fundamental no estudo de
viabilidade de mercado, pois determina os potenciais segmentos de consumidores por
produto imobiliario. E importante considerar a vocagdo do local, se comercial,
residencial ou industrial. Também é necessario atentar para a presenca de instituicGes e

servigos publicos, comércio local, caracteristicas topograficas, visuais, acessibilidade ao
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centro bancério e comercial, acessos viarios, idade dos empreendimentos, perfil do
morador e caracteristicas semiéticas importantes (status, apreco, presenca de
referenciais urbanos) e outras caracteristicas socio culturais que sejam julgadas

relevantes. (TAVARES, 2009, com adaptacdes).

2.2. Etapa de Defini¢do do Produto

ApoOs a etapa de Pesquisa de Mercado, obtém-se alguns pardmetros acerca das
necessidades basicas do mercado local. A fase seguinte do ciclo imobiliario é a
definicdo do produto. Os dados relevantes para esta determinacdo sdo relativos as
demandas do publico alvo na regido em estudo (obtidos na etapa anterior) e a legislacdo
vigente no terreno analisado. Para organizar esta etapa e facilitar a compreensao,
criando uma linguagem uniforme, entre projetistas e incorporadores é realizado o

Estudo de Massa.

2.2.1. Formulacdo do Estudo de Massa

Para andlise de aquisicdo do terreno, geralmente ndo sdo feitos projetos arquitetbnicos
completos, mas os chamadas Estudos de Massa. 1sso ocorre principalmente por duas
razdes: a dindmica do mercado exige velocidade para determinar o valor do terreno,
pois ha outros concorrentes fazendo propostas, e a demora em precificar e fazer sua

proposta pode significar a perda do terreno (VIANA, 2008).

Tavares (2009) define Estudo de Massa como "um quadro de areas simples, somente
com as informag@es necessarias para o estudo, porém de grande importancia, pois caso
ocorra algum erro, o empreendimento pode ser inviabilizado devido a um falso

resultado final."

Viana (2008) afirma que "os estudos de massa levam em conta as caracteristicas do
terreno (localizacdo, formato, confrontacGes), a legislacdo edilicia do local (em conjunto
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com as legislagdes ou normas que possam de algum modo impactar o produto final ou

sua destinacéo) e o produto que se deseja fazer".

Ainda de acordo com Viana (2008), "as legislacOes edilicias sdo especificas para cada
municipio, e ainda podem variar para cada bairro e até por trechos de bairros. Além
disso, ha outros parametros legais adicionais que podem interferir no aproveitamento de
um terreno, como o0s parametros ambientais, relacionados ao trafego aéreo, histéricos e

culturais

Em relacdo ao meio ambiente, que de alguma forma abrange todos os terrenos, temos
como exemplo de questdes que impactam um projeto imobiliario as faixas non
aedificandi nas margens de rios, presenca de vegetacdo protegidas no terreno (em
alguns casos, a presenca de uma simples arvore pode inviabilizar o aproveitamento do
terreno), e a contaminacao do solo e da &gua. Este Gltimo item tem sido cada vez mais
controlado, e a aquisicdo de terreno onde antes funcionavam industrias ou postos de
gasolina, podem ter um forte impacto no cronograma (alguns métodos de

descontaminacao sdo bastante longos), alem dos custos que podem ser subestimados.

Outro aspecto que pode gerar um impacto de tempo e custo no projeto é a presenca de
resquicios arqueoldgicos, que pode inviabilizar completamente um empreendimento,
dependendo da relevancia dos achados. Contudo, este tipo de situacdo € menos
frequente, uma vez que muitas de nossas cidades sdo relativamente novas. Geralmente
estdo sujeitos a isto empreendimentos realizados nos centros historicos de cidades mais

antigas, ou em regides proximas a sitios pré-historicos.

Outro tipo de elemento sdo os relacionados ao trafego aéreo, em regides proximas a
aeroportos, por exemplo. Os chamados cones de aproximacao sao as rotas por onde 0s
avides se direcionam de/para um aeroporto. Estas areas sdo, portanto a rota de descida

ou subida das aeronaves. Nestes casos, a Aeronautica determina as alturas maximas das
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edificacOes, que podem ser mais restritivas do que as da legislagdo municipal,

especialmente se esta ndo tiver uma diferenciacéo por bairros.

Aspectos culturais e historicos, como tombamentos parciais ou totais, ou tutelas, podem
impedir a demolicdo, alteracdo de elementos arquitetdnicos ou fachada de casas e

edificios.

Outro aspecto que pode interferir no aproveitamento do terreno, especialmente no caso
de grandes empreendimentos comerciais que geram um grande trafego de veiculos, sdo
as normas ou exigéncias da secretaria/companhia de trafego municipal. Dependendo do
local, podem ser feitas exigéncias quanto a espaco para acumulacao de veiculos antes da
entrada no estacionamento, um numero adicional (ou um limite) em relagdo as vagas e

até mesmo contra-partidas em obras de infra-estrutura.”

Segundo Tavares (2009), "O arquiteto responsavel pelo Estudo de Massa deve ter (ou
obter) amplo conhecimento acerca da legislagdo vigente no local em estudo. E
importante conhecer pardmetros limitadores de altura, gabarito permitido, IAT (indice
de Aproveitamento do Terreno, que, multiplicado pela area total do terreno, fornece o
ATE - Area Total Edificavel), taxa de ocupacéo, afastamentos minimos, area livre do
lote, nimero de unidades, nimero de vagas total, por area privativa e/ou por unidade e

outros.

Estas informacdes encontram-se no Codigo de Obras do municipio. Também € valido
investigar as construcdes ja existentes no terreno e suas condi¢Bes legais. Também
devem ser consultados os seguintes documentos: CI (Certiddo de Informaces), que
apresenta alguns parametros construtivos do terreno; Decretos vigentes na area em

estudo e PAL (Projeto Aprovado de Loteamento) e/ou Aerofotogramétricos.”
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2.3. Aquisicao do Terreno

Apobs a Pesquisa de Mercado, a Definicdo do Produto e a elaboracdo do Estudo de
Massa sdo realizados Estudos de Viabilidade (cujo detalhamento e técnicas serdo
abordados mais adiante no presente trabalho) e € tomada a decisdo da compra ou nédo do
terreno, levando em consideracdo os custos orcados, a receita prevista (fungdo de area

privativa e preco por metro quadrado) e a margem que se deseja atingir.

E na aquisicdo dos terrenos que se iniciam os negocios imobiliarios da incorporagéo, e
os terrenos efetivamente adquiridos é que determinardo o perfil de atuacdo das
empresas. N&o adianta querer ter atuacdo no mercado de alta renda se ndo conseguir
comprar os terrenos localizados nos melhores bairros. Igualmente, como o ciclo do
negocio é mais longo, € na aquisicdo de terrenos, que se inicia de um a dois anos antes
dos langamentos, que se comeca a alterar as estratégias. Em empresas de menor porte,
normalmente ¢ o dono da empresa o responsavel pelas aquisicbes. Em empresas
maiores, geralmente ha uma equipe dedicada, normalmente chamada de Novos

Negdcios ou Prospeccdo (VIANA, 2008).

O setor de "Prospeccdo de Terrenos” € responsavel por investigar terrenos que
apresentem potencial para um futuro empreendimento. Esses terrenos podem ser
oferecidos as empresas por meio de corretores, podem ser negociados diretamente com

o(s) proprietario(s) ou, ainda, serem adquiridos em leildo (TAVARES, 2009).

O autor também afirma que "quando o terreno é oferecido por um corretor é importante
considerar um custo adicional a area, que seria a comissao do corretor, valor que varia
entre 3% e 5% do valor do terreno. Este é o processo mais comum de oferta de terrenos,
principalmente em grandes centros, ja que dificilmente ocorre a negociacdo diretamente

com o(s) proprietéario(s) sem a intermediacdo de corretores ou advogados.”
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A transacdo ocorrida a partir de um leildo € um processo mais trabalhoso e lento, onde
normalmente o lance minimo é acima da média do mercado, exigindo assim uma analise
criteriosa dos riscos, o que nem sempre € confiavel, devido ao curto espaco de tempo.
Os profissionais desta opcdo negociam tanto a forma de pagamento, quanto o lote
propriamente dito e os encargos de corretagem (se houver intermediacéo de corretores),

ou de outros servigos necessarios, como: a indenizacdo a inquilinos (TAVARES, 2009).

2.3.1. Formas de pagamento de terreno

Ainda de acordo com o autor, "independente da transacdo adotada, o pagamento do
terreno pode ser: em dinheiro (a vista ou em diversas outras condi¢Ges de pagamentos);
em permuta fisica, ou seja, 0 empreendedor entrega parte das unidades construidas para
o “proprietario” do terreno, sem ter a obrigacdo de vender tais unidades; em permuta
financeira sobre 0 VGV (valor global de venda), ou seja, o proprietario entraria como
“s6cio”, recebendo assim um percentual da receita do VGV, ou, ainda, em permuta
(fisica) fora do local negociado. Neste caso é considerado no estudo o valor da unidade

que se permuta."

2.3.2. Documentacao

Quando em negociagdo mais avangada torna-se necessario um contrato para a garantia
futura, que podem ser: Protocolo de Intengdes, Opcdo de Compra, Escritura Publica de
Promessa de Compra e Venda, Escritura Publica de Promessa de Permuta, Escritura de
Compra e Venda, Escritura de Compra e Venda de Fragdo do Terreno, Escritura de
Dacdo em Pagamento, Escritura de Re-Ratificagdo a de Promessa de Compra e Venda

mediante Dagdo em Pagamento, ou, ainda, Escritura de Permuta.

O Protocolo de IntencBes geralmente é utilizado quando as condicfes para realizacao do

negécio/empreendimento dependem da finalizacdo dos entendimentos entre os
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participantes, e/ou da ocorréncia de agdes de terceiros, tais como o estabelecimento das
propor¢des de participacdo no negocio; a regularizacdo do titulo de propriedade do
vendedor; a expedicdo de licenca de demolicdo; a confirmacdo da contratacdo de
empréstimo para a producdo; e/ou, ainda, a ampliacdo da viabilidade do projeto em

estudo, entre outras (TAVARES, 2009).

Opcao para Compra é um instrumento juridico predominantemente unilateral, que da a
Opcionada Compradora o direito, mas nao o dever, de adquirir o terreno de acordo com as
condi¢Bes contratuais da Opcdo de Compra. A opc¢ao pode ser onerosa ou ndo onerosa, e
teoricamente seria suficiente para realizar a aquisi¢do, dentro de seu prazo e de acordo com
suas condicdes, mesmo se o Opcionante Vendedor desistir do negdcio. Porém, muitas
empresas acabam assinando opg¢des de compra que na pratica, nem sempre sao completas o
suficiente para o exercicio unilateral da opcdo. E (til para, apds negociar os principais
aspectos, confirmar informagfes e até mesmo aprovar um projeto para o terreno. (VIANA,

2008)

Escritura Publica de Promessa de Compra e Venda é um contrato preliminar através do
qual as partes se comprometem a celebrar a Escritura de Compra e Venda (efetivagéo da
Promessa), em data futura e depois de cumpridas as obrigagdes “pré-contratadas” no
titulo promissivo, inclusive as relativas ao pagamento do preco a ser realizado em
dinheiro (Art. 481 CCB-Codigo Civil Brasileiro). A Promessa de Compra e Venda
celebrada deve ser sem a clausula de arrependimento, e registrada no Oficio de Imdveis,
conferindo ao adquirente o direito real a aquisicdo do imével (Art.1.417, CCB, de

2.002)

Escritura Publica de Promessa de Permuta possui efeitos semelhantes aos da promessa
de compra e venda, é (na atividade da incorporagdo imobiliaria), o contrato preliminar

através do qual o proprietario do terreno, reserva para si uma fracdo do imovel, e se
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compromete a transmitir ao Incorporador a fragcdo remanescente, em troca (permuta) da
construcdo das benfeitorias que este realizara, as suas custas e que, quando concluidas,
terdo 0 mesmo valor da fragdo de terreno retida, passando a constituir, apos a averbagdo
do “habite-se” nas correspondentes matriculas, a quantidade de unidades autbnomas

objeto do ajuste (TAVARES, 2009).

Apos a conclusdo da negociacdo é o momento de se escriturar a venda do imovel. Para
tal, sdo necessarios os servicos do Cartério, que formalizam os Contratos de Aquisicao,

que sao:

De acordo com Viana (2008) a Escritura de Compra e Venda é utilizado no caso em que
"a aquisicao se completa, com o posterior registro do terreno em nome do novo proprietario
(geralmente uma SPE do Incorporador). Nao é necessario fazer uma opgao ou promessa

antes de uma escritura definitiva"

Escritura de Compra e Venda de Fracdo do Terreno é utilizada quando a compra e
venda é realizada com reserva de fracdo do terreno para o Vendedor, a que
correspondera determinada quantidade de unidades imobiliarias a serem construidas no
local e resultantes da cessdo das mesmas a serem objeto de dacdo em pagamento do

preco de aquisi¢ao da fracao “remanescente” (TAVARES, 2009).

Também segundo Tavares (2009), a Escritura de Dacdo em Pagamento / Escritura de
Re-Ratificacdo a de Promessa de Compra e Venda mediante Dacdo em Pagamento é
uma opg¢do quando podem "as partes convencionar, neste tipo de contrato, que o
pagamento do preco (prestacdo devida), anteriormente contratado no titulo promissivo
para ser feito em dinheiro (condicdo pretérita), esteja sendo substituido, total ou
parcialmente, no ato de efetivacdo da compra e venda (ou que venha a ser assim
realizado quando for efetivada a compra e venda, no caso de rerratificacdo a escritura de

promessa de compra e venda antes outorgada), pela dacdo em pagamento das
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benfeitorias construidas (prestacdo diversa), o que resultard, na individualizacdo das

unidades autbnomas contratadas."

Ja a Escritura de Permuta é utilizada em caso de permuta simples (ou sem torna) -
Neste caso, os pre¢os dos imoveis, objeto da troca, se equivalem. Permuta com Torna -
caracteriza-se pelo pagamento da diferenca (torna) - apurada entre os valores dos bens

objeto da permuta (TAVARES, 2009).

2.4. Estudo de Viabilidade

2.4.1. Elementos Fundamentais de Analise de Viabiliade

Independente do modelo escolhido, a analise de viabilidade de um projeto sempre
levara em conta a projecdo dos diversos elementos que geram as receitas e custos em
um empreendimento. Isso quer dizer que saber determinar quais sdo estes elementos e
conseguir fazer uma projecdo precisa de seu comportamento € o que determinara no

final a qualidade da andlise (VIANA, 2008).

Ainda segundo Viana (2008), "dentre os principais itens pode-se destacar o valor de
vendas das unidades, o custo de construcdo, os custos de incorporacgéo, os tributos, o0s

prazos e as curvas de pagamentos e recebimento. "

O autor afirma que "pode-se obter o VGV (Valor Geral de Vendas) de um
empreendimento, ao determinar a quantidade de metros quadrados de area privativa
total do empreendimento e multiplicar pelo valor do metro quadrado de venda médio de

acordo com o mercado e o produto projetado."”

Com relagdo ao Custo de Construcdo o autor afirma que "O custo por metro quadrado

de area total talvez seja o (método) menos preciso e usado. HA empresas que utilizam
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como referéncia o custo por metro quadrado de area privativa. Esta opgdo permite uma

melhor comparacao do custo de construgdo em funcéo do prego de venda.

O custo por metro quadrado de area equivalente de construcdo é provavelmente o
(método) mais utilizado pelas incorporadoras, pois se entende que ele permite a melhor
comparacdo entre as diferentes obras, uma vez que os ajustes que refletirdo em um
projeto especificamente serdo feitos na equivaléncia, € ndo no custo por metro
quadrado). Isto quer dizer que se dois projetos muito semelhantes, em que o Unico
aspecto divergente € um subsolo de dificil execugdo por exemplo, 0s custos
equivalentes serdo iguais, enquanto a area equivalente do projeto mais complexo sera

maior. "

A tabela a seguir ilustra um exemplo de quadro de equivaléncias:

Tabela 1 - Area Construida - Equivaléncia

AREA CONSTRUIDA - EQUIVALENCIA
Area Equiv.
Subsolo 1,35
Estacionamento aberto sobre terreno 0,25
Estacionamento aberto sobre subsolo 0,50
Térreo Fechado 1,00
Térreo Aberto 0,50
PUC Fechado 1,00
PUC Aberto 0,50
TIPO 1,00
Cobertura Fechado 1,00
Cobertura Terrago 0,50
Telhado ( Casa de Maqg e etc) 1,00
Telhado sobre laje 0,50
Clube 1,00
Terreno remanescente 0,25

Fonte: Viabilidade de Empreendimentos Imobiliarios e Incorporacdo. Viana, 2008

Quanto ao Custo de Incorporagéo, Viana (2008) considera "os diversos aspectos que

geram despesas, como advogados que assessoram a aquisicdo do terreno e a elaboracao
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das minutas de compras e vendas aos adquirentes das unidades. Além disso, todos 0s
gastos relacionados aos registros imobiliarios e honoréarios de despachantes. Ainda
dentros dos gastos de Incorporacdo, geralmente estdo os gastos com Produto e

Marketing."

Segundo o autor, "geralmente s&o definidos percentuais, ou relacionados ao VGV ou ao
custo de construcao, conforme o caso, que servem como a estimativa inicial. A analise
do empreendimento em questdo pode afetar este percentual, se, por exemplo, para
determinados projetos sejam utilizados arquitetos internos, ou para determinado projeto
seja contratado um escrit6rio de arquitetura mais caro do que a média. Nestes casos, 0
percentual deve ser ajustado, ou se os valores foram estimados ou contratados, a curva

de pagamentos seré a melhor referéncia."

O autor também salienta a importancia de "a definicdo correta dos tributos incidentes

sobre 0 empreendimento para obter o resultado final mais realista”.

2.4.2. Modelos de Estudo de Viabilidade

2.4.2.1. Andlise Estatica

O modelo de andlise de viabilidade mais simples é o estatico, em que todas as projecées
de receita e custo do empreendimento séo feitas e analisadas considerando tdo somente
0s valores esperados, sem preocupacdo com a distribuicdo destes no tempo de duracao
do projeto. De maneira simplificada, é possivel determinar se o projeto é rentavel ao se
projetar 0 VGV e ao se descontar as despesas, encontrando-se o resultado final

(VIANA, 2008).

De acordo com Hirschfeldd (1998) apud Ferreira (2009), "sendo tal analise uma pré-

viabilidade, ndo existe a preocupacgdo de se entrar em minucias descritivas do projeto da
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anélise propriamente dita, pois, se a ideia fundamental ndo for aprovada, ndo se perdeu

tempo atil".

Tavares (2009) afirma que "é no decorrer desta etapa que se fazem as consideracGes
importantes para o empreendimento, assim como forma de pagamento do terreno.
Quando ndo se tem este tipo de informacéo é considerado um pagamento em dinheiro e
a vista, ja que retrata o pior caso. E no departamento de Novos Negdcios que se define a
porcentagem de corretagem de terreno ou um valor fixo para esta, seria o valor pago ao
corretor pela negociagcdo. Normalmente esta porcentagem gira em torno de 5% do valor

pago no terreno."

Segundo a autora, outras premissas também sdo relevantes como corretagem de venda,
manutencdo, vigias e concessiondrias, publicidade, gerenciamento técnico,
PIS/COFINS, CPMF, inadimpléncia, ITBI, IPTU, despesas juridicas, despesas com
diversos de terreno, despesas com diversos de incorporagdo, foro, laudémio, entre

outras.

2.4.2.2. Anéalise Dinamica

De acordo com Viana (2008), "os modelos dindmicos levam em consideragédo ndo
apenas os valores de receitas e despesas que impactardo o empreendimento, mas
também quando estes ocorrerdo, ou como estardo distribuidos, os recebimentos e os
dispéndios. Portanto, as curvas de distribuicdo, de recebimentos e pagamentos passam a

exercem um papel fundamental."

Ainda segundo o autor, "o principal conceito de modelos dindmicos é que ha um valor
do dinheiro no tempo em que este estd empregado em um investimento. Ou seja, é
necessario se calcular a remuneracdo correspondente ao tempo que o investidor de

dispds daqueles valores, para possibilitar a comparagdo com outros investimentos.”
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Para Viana (2008), o modelo dindmico mais utilizado € o Fluxo de Caixa Descontado
(Discounted Cash Flow — DCF), em os valores projetados sdo calculados a valor
presente a uma taxa determinada (custo de oportunidade). Alternativamente, ao invés de
se descontar (ou trazer a valor presente) o fluxo de caixa projetado, alguns modelos
consideram juros internos ou remuneracdo sobre o capital do acionista aplicado no
negocio como um custo a parte, fazendo com que o resultado ja reflita esta condicéo.
Geralmente, os juros internos s&o 0 mesmo custo de oportunidade, o custo de capital ou
ainda a taxa pela qual o investidor esta disposto a disponibilizar recursos para financiar

por meios proprios a exposicao de caixa do projeto.

A anélise financeira tem como finalidade verificar se a renda gerada pelo investimento
imobiliario remunera ou ndo o capital aplicado, mediante os seguintes métodos de
avaliacdo financeira: o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) eo
periodo de retorno do investimento (paybak). Geralmente a analise de viabilidade busca
identificar o lucro e se a taxa de retorno € maior que a taxa de atratividade (PUCCINI,

2006, apud FERREIRA, 2009).

Modelos dindmicos podem ter ou ndo projecGes de inflacdo. No caso dos modelos que
ndo projetam a inflacdo, ou reajustes, sobre os valores ao longo do periodo de analise,
geralmente se baseiam no conceito de moeda forte, a inflacdo ou é baixa com impacto
ndo significativo no projeto, ou principalmente, os efeitos da inflacdo nos custos sdo
compensados pelos efeitos da mesma na receita, ndo gerando impacto no resultado final

(VIANA, 2008).

Com relacédo a este modelo, o autor defende que "outro argumento a favor dos modelos
de moeda forte € que quando se considera que varios gastos na incorporacao ocorrem

antes do lancamento, quando receita e custos sdo corrigidos, como o segundo é um
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percentual do primeiro, quanto maior a inflagdo, melhor é o resultado do

empreendimento."

24.2.2.1. Fluxo de Caixa

Segundo Puccini (2006) apud Ferreira (2009), denomina-se fluxo de caixa o conjunto de
entradas e saidas ao longo do tempo. A elaboracdo do fluxo de caixa é indispensavel na
anélise de rentabilidade e custos de operacgdes financeiras, e no estudo de viabilidade

econbmica de projetos e investimentos.

De acordo com Ferreira (2009), o fluxo de caixa no estudo de viabilidade de
empreendimento imobiliarios é definido em moeda corrente, ou seja, as estimativas
relevantes das receitas e dos custos deverdo incluir os efeitos para indexagdo futura. A
montagem do fluxo de caixa relaciona as previsdes e as provisdes das transagcdes

financeiras ao longo do tempo, estas transacOes estdo dividas em receitas e despesas.

Para melhor compreensdo do que é o fluxo de caixa de um projeto de viabilidade
dindmico, referente a incorporacdo de um empreendimento imobilidrio, se faz
necessario uma tabela exemplificando as receitas e despesas atinentes do projeto

distribuidas ao longo do tempo, como na figura 2, a seguir:

FLUXO DE CAIXA

Més 0 1 2 3 4
Data Jan/00 Fev/00 Mar/00 Abr/00 Mai/00
RECEITAS (+)
Unidad Comercializada.

Receitas Financeiras
DESPESAS (-)
Despesas com Terreno
Despesas Gerais
Comissdo - Corretagem
Propaganda — Marketing
Taxa de Gerenciamento
Despesas de Incorporacdo
Despesas de Comercializacdo
Impostos
Despesas de Construcdo
Despesas Financeiras
FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

Figura 2- Fluxo de Caixa de Projeto. Fonte: Analise de Viabilidade Estatica e Dinamica na Incorporacédo de
Empreendimento Residencial, Ferreira (2009)
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Ainda de acordo com o autor, "o fluxo de caixa permite determinar 0 momento em que
0 empreendimento requisitara o ingresso de recursos de financiamento ou investimento,
também conhecido como indicativo de exposicdo méaxima, e ainda 0 momento que 0

faturamento podera ser transferido para o retorno indicado pelo payback.

Resumidamente, pode-se afirmar que a elaboracdo do fluxo de caixa na andlise de
viabilidade de empreendimentos imobiliarios é a demonstragdo visual das receitas e
despesas, distribuidas pela linha do tempo. Com o objetivo de identificar a Exposi¢ado
Maxima, payback, Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modificado

(MTIR), Margem Bruta, Lucro e Ponto de Equilibrio.

24.2.2.2. Critério do Valor Presente e Taxa de Desconto

De acordo com Puccini (2006) apud Ferreira (2009), o Valor Presente e a Taxa de
Desconto sdo conceitos absolutamente interligados. O primeiro € o valor monetario do
ponto zero da escala de tempo de um fluxo de caixa, que €, equivalente a soma de suas
parcelas futuras descontadas para o ponto zero, com uma determinada taxa de juros,

denominada Taxa de Desconto.

2.4.2.2.3. Critério do Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido - VPL - de um fluxo de caixa € igual ao valor presente de
suas parcelas futuras descontadas com uma determinada taxa de desconto, somando
algebricamente com a grandeza colocada na ponto zero, oonde esta grandeza

corresponde aos investimentos. (PUCCINI, 2006, apud FERREIRA, 2009).

De acordo com Bordeaux-Régo et al (2010), sua equacdo é dada pela expressao:

vPL=- +Z((1Ttr)t> ((1ZRr)n)' eq (1)
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onde:

I é 0 investimento inicial;

FCt é o fluxo de caixa liquido na data 't

r é o custo de capital definido pela empresa

VR é o valor residual do projeto ao final do periodo de analise (enésimo periodo)

Ainda segundo o autor, a decisdo de investimento com base no método do Valor
Presente Liquido é simples e pode ser resumida da seguinte forma: se VPL for um valor
positivo, 0 projeto deve ser aceito; se VPL for um valor igual a zero, é indiferente

aceitar ou ndo; e se VPL for um valor negativo, o projeto deve ser rejeitado.

Um caracteristica importante do VPL é que a taxa de desconto afeta seu valor, pois se a
taxa de desconto diminuir, o VPL aumentard, e vice-versa, se a taxa de desconto

aumentar, o VPL diminuird. (FERREIRA, 2009):

Para compreender melhor esta caracteristica, € vidvel a exemplificacdo em um gréfico,

mostrado na figura 3 a seguir:

VPL

Taxa de Desconto

Figura 3 - VPL x Taxa de Desconto. Fonte: Lapponi (2006) apud Analise de Viabilidade Estatica e DinAmica
na Incorporacgdo de Empreendimento Residencial, Ferreira (2009)
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2.4.2.2.4. Critério do Payback

De acordo com Ferreira (2009), com o método do Payback se mede o tempo necessario
para recuperar o investimento remunerado com a taxa de desconto k. Para aplicar o
método, é necessario definir o Tempo Maximo Tolerado - TMT para recuperacdo do

capital investido.

De acordo com Bordeaux-Régo (2010), se o payback for menor que TMT, o
investimento deve ser aceito. Caso contrario, se o payback for maior que o TMT, o

investimento deve ser rejeitado.
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3. Estudo de Viabilidade

3.1. Caracterizagao do Objeto de Estudo

A seguir sera apresentado um estudo de viabilidade para um terreno situado na Rua
Equador, 43, Santo Cristo, Rio de Janeiro/RJ. A seguir, hd uma imagem aérea da area

do terreno (representada na figura 4):
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Figura 4 - Foto Aérea do Terreno. Fonte: Google Earth, 2013.

O terreno possui area total de 16.656,15 m? e esta localizado na Zona Portuéria, em &rea
onde ha um plano de revitalizacdo, cuja legislacdo vigente é a LC 101 (Lei
Complementar Municipal n° 101/2009). E prevista uma area de doagdo de 2.531,63 m?,

havendo uma area remanescente total de 14.124,52 m2.

De acordo com a legislacédo vigente, o terreno encontra-se em dois zoneamentos: B4 e
B5, cujos indices de aproveitamento sdo: 4,20 e 2,10, respectivamente. Os limites de

altura nos zoneamentos sdo: 60 metros e 9 metros, respectivamente. 9.788,02 m2 do
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cada zona no terreno podem ser vistos na figura 5 a seguir:

terreno encontram-se no zoneamento B5 e 4.336,50 m2, na subzona B4. Os limites de

»
'_ J
‘4
LN

Figura 5 - Zoneamento no Terreno. Fonte: Autor, 2013.

De acordo com os indices de cada zona e com a area do terreno em cada uma delas,

calcula-se uma Area Total Edificavel (ATE) de 50.2166,44 m2.

As informag0es citadas anteriormente estio resumidas na tabela a seguir:

Tabela 2 - Informac6es do Terreno

INFORMACOES DO TERRENO
Area do Terreno 16.656,15 m?
Avrea de Doagao 2.531,63 m?
Area Remanescente 14.124,52 nv
Subzonas no Terreno B4eB5
Area do Terreno na subzona B4 4.336,50 m2
Area do Terreno na subzona B5 9.788,02 m?
Limite de altura na subzona B4 9m
Limite de altura na subzona B5 60 m
Coeficiente de aproveitamente maximo na subzona B4 2,1
Coeficiente de aproveitamente maximo na subzona B5 4,2
Area Total Edificavel 50.216,44 m?

Fonte: Autor, 2013.




3.2. Pesquisa de Mercado

3.2.1. Analise da Oferta

H& uma escassez de unidades hoteleiras no Rio de Janeiro e também de lajes

corporativas.

Segundo Pesquisa de Mercado realizada por empresa de incorporagdo e construcdo de
empreendimentos imobiliarios, 0 mercado de escritorios na cidade do Rio de Janeiro
conta com um estoque de aproximadamente 5,9 milhdes de m? uteis e é o segundo
maior do pais. Destes, apenas 30,4% sdo considerados de Clase A (POadrdo Triple A),
classificacdo de mercado de corporativos que atendem a maioria dos seguintes critérios:
boa localizacdo, gerenciamento profissional, lajes maiores de 500 m2 que geralmente
ndo se dividem em conjuntos menores, estruturas modernas, controle de instalacdes
integrado, geradores, centro de convencdes, auditorio, ar condicionado central e

heliporto.

A seguir, figura 6 com mapa das principais concentracdes de escritdrios no municipio e

grafico de estoque por regiao:

&b qushmans
5 WAKEFIELD

PRINCIPAIS AREAS INDUSTRIALS £ OE ESCRITONIOS

Estoque por Regido - Rio de Janeiro

Barra da
Tijuca
12.3%

Zona Sul
6.9% Centro

65.4%
Orla
10,9%

Cldade
Nova
46%

Fonte: Cushman & Wakefield

Figura 6 - Mapa das Principais Concentracdes de Escritdrio e Grafico de Estoque por Regido. Fonte: empresa
ABCD, 2012
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Desde 2007, foram entregues 217 mil m? de novos estoques classe A no centro, dos
quais 203,7 mil foram absorvidos. O maior crescimento do estoque nos ultimos anos
ocorreu em 2011 (103 mil m?), representando um aumento de 25% no estoque de
corporativos de classe A. Neste ano também ocorreu 0 maior aumento do espaco
ocupado (16,1% em relacdo ao ano anterior), seguido pelo ano de 2009, quando houve

aumento de 13,7% na ocupacao, também segundo pesquisa de empresa especializada.

A seguir imagem da evolucdo da ocupacdo dos escritorios ofertados no Rio de Janeiro e
grafico comparativo entre novos estoques, absorcdo e vacancia nos ultimos anos

(representado na figura 7):
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Figura 7 - Evolugdo da Ocupacéo e Novo Estoque vs Vacancia de Corporativos no Rio de Janeiro. Fonte:
empresa ABCD, 2012

Ainda segundo esta empresa, o preco de locacdo de edificios classe A no Centro
apresentou uma expressiva valorizacdo média de 34,8% a.a., contra 15,2% a.a. no
municipio. Isso demonstra uma migracdo do perfil do estoque corporativo do Centro da
cidade, ja que atualmente apenas 21,3% sdo de alto padrdo (Classe A). E, como ndo ha
mais terrenos nesta regido, hd uma tendéncia de que este estoque migre para a regiao do

Porto.

Proximo ao terreno em estudo, encontram-se sete edificios corporativos de padrdo
semelhante ao proposto. Sdo eles: Marqués dos Reis, RB1, Sdo Bento Corporate,

Galeria Sulamérica, Ventura Corporate, Virtus Corporate e Rio Office Tower.
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Informac&o referente a &rea do pavimento tipo, area privativa total, valor do aluguel e

data de conclusdo da obra encontram-se na tabela a seguir:

Tabela 3 - Edificios Corporativos Proximos ao Terreno

Area do Area Valor do Data de
Empreendimento Imagem Pav. Tipo Privativa Aluguel Conclusdo

(m?2) Total (m2) (R$/m?2)

Marqués dos Reis 800 8.000 115,00 Jun/11
1.630 110,00 a

RB1 30.700 135,00 Jan/95
Sao Bento 100,00 a

Corporate 630 14.972 120,00 Abr/11
. - 100,00 a

Galeria Sulamérica 2.827 19.751 120,00 Dez/11
150,00 a

Ventura Corporate 2.000 105.000 170,00 Jul/10

Virtus Corporate 988 14.100 130,00 Mai/11

. ) 117,00 a .
Rio Office Tower 1.244 18.570 125,00 Mai/11

JHIIEREE

Fonte: Relatdrio elaborado por empresa ABCD, 2012.
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O mercado hoteleiro do Rio de Janeiro encontra-se principalmente em Copacabana,
seguido pelo Centro e logo apos pela Barra da Tijuca. Em 2011, a ocupagdo atingiu
aproximadamente 79%, segundo a ABIH-RJ e a Fecomercio, comparado com 63% em

2006. A figura 8, a seguir, ilustra 0 nimero de unidades hoteleiras por regiéo:
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Figura 8- Numero de Unidades Hoteleiras por Regido. Fonte: empresa ABCD, 2012.

A oferta hoteleira da cidade apresenta sua capacidade saturada, principalmente durante
grandes eventos. Com isso, a diaria média encontra-se em pleno crescimento, atingindo
uma média de R$ 311 em 2011, o que representou um crescimento de 12% em relacédo a

2010, segundo pesquisa de empresa especializada.

3.2.2. Anaélise da Demanda

O perfil de consumo na regido é de produtos comercias, corporativos e hoteleiro, por
isso a proposta do empreendimento, diferente de empreendimentos residenciais, é para
publico alvo com perfil de investidor, e o cenario atual é favoravel para o lancamento de

produtos voltados para este publico.

Ha, nos dltimos anos, uma retomada da economia do Estado, especialmente
consequente do fortalecimento do setor de Oleo e Gas (Pré-Sal) e Petroquimico. O Rio

de Janeiro vem recebendo investimentos por conta de eventos a serem realizados na
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cidade, principalmente nas areas de infra estrutura e transporte, como por exemplo as

obras da Transoeste, Transolimpica, Transcarioca, Arco metropolitano e Metrd.

3.2.3. Analise de Ambiente

No caso do Mercado Corporativo, as areas do centro e da zona sul sdo consideradas
regides "prime"”. No Centro estdo localizados os principais corredores comerciais e
concentradas as maiores empresas, € ha uma escassez de grandes terrenos, o que faz
com que 0S NOVOS projetos sejam em maioria retrofits e raramente atingem o padréo

"triple A"

Ja a Zona Sul da cidade, apesar de possuir edificios corporativos de extremamente
valorizados, ndo configura como polo corporativo principal, devido ao volume,
dispersdo e escassez de terrenos para novas construcdes e restricbes urbanisticas mais

SEveras.

A Barra da Tijuca é considerada regido secundaria, devido a sua distancia geogréafica do
Centro e de aeroportos. Possui grandes areas e edificios modernos, porém com foco em

empreendimentos com salas comerciais.

J& a regido portuéria, onde esta localizado o terreno, € uma extensdo natural do centro e
possui grandes areas livres. Estd geograficamente proxima dos principais pontos da
cidade, distando aproximadamente 2 km do Aeroporto Santos Dumont, 5 km do
Maracand, 6 km do P&o de Acucar, 7 km do Corcovado, 8 km de Copacabana e 11 km

do Aeroporto Internacional Tom Jobim.

A figura 9, a seguir, apresenta 0s acessos ao terreno e as vias em seu entorno:
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Rua Santo Cristo

Figura 9 - Acessos ao terreno. Fonte: Autor, 2013

A seqguir, na figura 10, apresenta-se 0s principais pontos de servigos existentes hoje

proximos ao terreno:

Figura 10 - Servigos proximos ao terreno. Fonte: Autor, 2013.

Alem disso, a integracdo da regido sera beneficiada através das diversas intervencdes
com a Parceria Publico Privada (PPP) implantada, de R$ 7,3 bilhdes, que cuidard da

revitalizacéo total da regiéo.
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A inclusdo no programa dos Jogos Olimpicos de 2016 funcionard como catalisador para
0 desenvolvimento da regido, jA que esta &rea estara totalmente reestruturada,

reurbanizada e revitalizada apds a concluséo do Projeto Porto Maravilha.

De acordo com a CDURP, Centro de Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do
Rio de Janeiro, o projeto prevé, por exemplo, um novo conjunto de avenidas que eleva a
capacidade de veiculos por hora de 7.600 para 10.500. Com trés pistas de ida e volta
cada uma, as vias Binario e Expressa ampliam em 50% a capacidade de circulacdo e
garantem a substituicdo do Elevado da Perimetral que, além de contribuir para a
degradacdo da regido, ja esta saturado para comportar o grande fluxo de carros, como

esquematizado na figura 11, a seqguir:

Tongl da‘
Sauds

Figura 11 - Novo Conjunto de Avenidas da Regido Portuaria. Fonte: CDURP - Centro de Desenvolvimento
Urbano da Regido Portuéria do Rio de Janeiro, 2012

O projeto prevé, ainda, uma malha viéria de VLT (Veiculos Leves sobre Trilhos) com 6
linhas, 26 km e 42 estagdes, como pode ser visto na figura 12, que ilustra a malha

proposta, a seguir:
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Figura 12- Malha Viaria Proposta para a Regido Portuaria. Fonte: CDURP - Centro de Desenvolvimento
Urbano da Regido Portuéaria do Rio de Janeiro, 2012

3.3. Estudo de Massa

Para o terreno em estudo, seguindo as condic¢des da area de acordo com a legislacdo, foi
proposta a configuracdo de 4 blocos sob 2 subsolos, assim compostos: bloco 1 com 2
pavimentos com unidades de lojas e salas, bloco 2 com 3 pavimentos também com
unidades de lojas e salas, bloco 3 com 15 pavimentos com unidades de salas

corporativas e bloco 4 também com 15 pavimentos com unidades de salas corporativas.

O anexo IX da Lei Complementar 101/2009 apresenta o seguinte quadro de vagas

exigidas (representado na tabela 4, a seguir):

Tabela 4 - Vagas exigidas

VAGAS EXIGIDAS

Edificaces/Atividades

Proporcéo

Unidade residencial de edificagdo multifamiliar,
mista

1 vaga / unidade

Sala comercial / loja

1 vaga / 50 m2 de éare (til
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Hotel

1 vaga / 15 apartamentos

1 vaga / 40 m? de sala de reunido

1 vaga / 200 m2 de area de uso comum do
hotel

Estabalecimento hospitalar: hospital,
maternidade

1 vaga / 140 m2 de area bruta ou 1 vaga /
25% dos leitos

Estabalecimento hospitalar: Pronto — Socorro,
Ambulatério, Laboratério de andlises clinicas,
consultorio

1 vaga / 50 m2 de &rea Uutil

Estabelecimento de ensino

1 vaga / 50 m2 de area Uutil

Mercado / Supermercado / Hipermercado

1 vaga / 50 m2 de area Util destinado ao
publico e vendas

Local de culto

1 vaga / 50 m2 de area util

Clube social e recreativo (excluido estadio e
ginasio)

1 vaga / 100 m2 de éarea til

Fonte: Anexo IX da Lei Complementar 101/2009

Ainda de acordo com a legislagdo vigente, as edificacdes terdo afastamento frontal
minimo de 7 metros; os afastamentos laterais e de fundos exigidos em relacdo as divisas
dos lotes ndo serdo superiores a quinze metros desde que a fachada ndo exceda a
quarenta metros; e os afastamentos entre edificagbes no mesmo lote ndo serdo
superiores a 30 metros, desde que a fachada ndo exceda 40 metros. Se a fachada
ultrapassar 40 metros, os afastamentos laterais e de fundos exigidos serdo iguais ao
valor da altura da fachada dividido por cinco metros, e o entre edificagdes no mesmo
lote, de valor igual ao somatério das fachadas das edificacBes vizinhas dividido por

cinco metros.

3.3.1. Areas Construidas

O bloco 01 seria composto por lojas e salas comerciais. A torre possuiria 2 pavimentos
de 750 m2 O pavimento térreo seria composto de lojas comerciais e 0 segundo

pavimento por salas comerciais.

O bloco 02 também seria composto por lojas no térreo e dois pavimentos tipos de salas

comerciais de 1.000 mz.
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Jad o bloco 03 seria composto por 14 pavimentos tipos de 1.500 m2 com lajes

corporativas, ndo contendo &rea privativa no térreo. O bloco 04 teria a mesma

configuragdo do bloco 03 e a mesma area construida.

A tabela 5 apresenta as areas construidas, os indices de relacdo entre area construida e

area equivalente utilizados, as areas construidas equivalente calculas e a &rea total

edificavel (ATE) do bloco 01:

Tabela 5 - Area Construida Bloco 01

AREA CONSTRUIDA Bloco 01

AREA CONSTRUTIVA

Bloco 01 Equiv. A Tot Eq. ATE proj.
Nome (m2) (m2) (m2)
Telhado 375,00 0,50 187,50 0,00
Casa de Maquinas 375,00 1,00 375,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 750,00 1,00 750,00 750,00
Térreo/ Loja 750,00 1,00 750,00 750,00
Restante Terreno 284,08 0,25 71,02
10 Subsolo 363,64 1,35 490,91
20 Subsolo 363,64 1,35 490,91
30 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL 3.261,35 3.115,34 1.500,00

Fonte: Autor, 2013.

A tabela 6 apresenta as areas construidas, os indices de relacdo entre area construida e

area equivalente utilizados, as areas construidas equivalente calculas e a &rea total

edificavel (ATE) do bloco 02:

Tabela 6 - Area Construida Bloco 02

AREA CONSTRUIDA Bloco 02

AREA CONSTRUTIVA

. A Tot Eq. ATE proj.
Nome Bloco 02 (m?2) Equiv. (m2) (m2)
Telhado 500,00 0,50 250,00 0,00
Casa de Maquinas 500,00 1,00 500,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 2.000,00 1,00 2.000,00 2.000,00
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Térreo/ Loja 1.000,00 1,00 1.000,00 1.000,00
Restante Terreno 568,15 0,25 142,04
10 Subsolo 727,27 1,35 981,82
29 Subsolo 727,27 1,35 981,82
30 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL 6.022,70 5.855,67 3.000,00

Fonte: Autor, 2013.

A tabela 7 apresenta as areas construidas, os indices de relacdo entre area construida e

area equivalente utilizados, as areas construidas equivalente calculas e a area total

edificavel (ATE) do bloco 03:

Tabela 7 - Area Construida Bloco 03

AREA CONSTRUIDA Bloco 03

AREA CONSTRUTIVA

. A Tot Eq. ATE proj.
Nome Bloco 03 (m?2) Equiv. (m2) (m2)
Telhado 750,00 0,50 375,00 0,00
Casa de Maquinas 750,00 1,00 750,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 21.000,00 1,00 21.000,00 21.000,00
Térreo/ Loja 1.500,00 1,00 1.500,00 1.500,00
Restante Terreno 4.261,15 0,25 1.065,29
10 Subsolo 5.454,55 1,35 7.363,64
29 Subsolo 5.454,55 1,35 7.363,64
30 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL 39.170,24 39.417,56 | 22.500,00

Fonte: Autor, 2013.

A tabela 8 apresenta as areas construidas, os indices de relagdo entre &rea construida e

area equivalente utilizados, as areas construidas equivalente calculas e a éarea total

edificavel (ATE) do bloco 04:

Tabela 8 - Area Construida Bloco 04

AREA CONSTRUIDA Bloco 04

AREA CONSTRUTIVA

. A Tot Eq. ATE proj.
Bloco 04 (m?2 Equiv.
Nome (m? | Edq (m2) (m2)
Telhado 750,00 0,50 375,00 0,00
Casa de Maquinas 750,00 1,00 750,00 0,00
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Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 21.000,00 1,00 21.000,00 21.000,00
Térreo/ Loja 1.500,00 1,00 1.500,00 1.500,00
Restante Terreno 4.261,15 0,25 1.065,29
19 Subsolo 5.454,55 1,35 7.363,64
29 Subsolo 5.454,55 1,35 7.363,64
30 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL 39.170,24 39.417,56 | 22.500,00

Fonte: Autor, 2013.

Foram considerados dois subsolos de 12.000 m?, que teriam capacidade para 960 vagas,
considerando que cada vaga necessita de aproximadamente 25 m2 de area construida,
incluindo o espaco da vaga, de caminhos e de manobras. As areas do subsolos foram
divididas entre os blocos seguindo a proporcdo de Area Total Edificavel (ATE)

projetada de cada um com relagcdo a ATE total projetada.

Como o terreno situa-se na area da Zona Portuaria onde a legislacdo vigente € a Lei
Complementar 101/2009, é necessario considerar ainda uma variavel na analise de
viabilidade econdmico-financeiro que seria a compra de CEPAC's (Certificado de

Potencial Adicional Construitivo).

Este instrumento foi criado pela Lei Federal 10.257/2011 com o objetivo de possibilitar
o financiamento de grandes obras previstas em OperacOes Urbanas, sem que o0
municipio precise utilizar recursos vinculados ao orgamento municipal. Com a emissao
dos CEPAC's sdo gerados os chamados "direitos adicionais de construcdo” nas areas
definidas pelas Operacgdes Urbanas. A Lei Municipal Complementar 101/2009 amplia o

potencial construtivo na area. (http://www.portomaravilha.com.br/web/cepac/#, em 06

de agosto de 2013).

A quantidade de CEPAC's que precisam ser adquiridas sdo calculadas de acordo com o

potencial construtivo adicional do terreno. No caso do terreno em estudo, o coeficiente
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de aproveitamento méaximo (CAM) de 4.336,50 m2 do terreno é de 2,1, 0 que permite
que seja construida uma area total edificavel (ATE) de até 2,1 vezes essa area. O CAM
dos restantes 9.788,02 m2 é 4,2, que permite a construcdo de mais 4,2 vezes o valor

desta &rea. Totalizando 50.216 m? de ATE permitido.

O coeficiente de aproveitamento basico do terreno é 1,0, logo o potencial construtivo
béasico era o valor da area do terreno. Portanto, toda a area edificavel (ATE) superior a
14.124,52 m2 e inferior a 50.216 m2 (maxima permitida), denominada &rea total

edificavel (ATE) de cobranca, deve ser comprada em forma de CEPAC.

Para concluir o célculo da quantidade de CEPAC's que precisam ser adquiridas, deve-se
dividir a ATE de cobranca projetada por um fator de corre¢édo, que varia de acordo com

a localidade do terreno e se o projeto € residencial ou ndo.

No caso do terreno em estudo, o fator de correcdo é 0,7 para edificacGes ndo residencial
e 1,0 para edificagbes residencial. No projeto proposto € necesséria a aquisicdo de

50.536 CEPAC's.

A seguir é apresentado um quadro resumo das areas construidas, areas construidas
equivalente, area total edificavel permitida, area total edificavel projetada, area total

edificada de cobranga, indice de CEPAC, e a quantidade de CEPACS totais do projeto:

Tabela 9 - Quadro Resumo

QUADRO RESUMO
ATC 87.624,52 m?
ATCeq 87.806,13 m?

ATE permitida | 50.216,00 m 2

ATE basica 14.124,52 m?
ATE projetada | 49.500,00 m?
ATE cobranga | 35.375,48 m?

indice CEPAC
B2

CEPACs 50.536

0,7

Fonte: Autor, 2013.
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3.3.2. Areas Privativas

Para obter as &reas privativas de cada torre, foram considerados indices de relacéo entre
area privativa e area construida equivalente de acordo com a tipologia. Os indices

considerados foram: 0,6 para lojas e 0,5 para hotel, salas comercias e lajes corporativas.

Apos o célculo das areas privativas, foi calculado o Valor Geral de Vendas (VGV) do
empreendimento, multiplicando-se as areas privativas totais pelo preco de venda de
cada tipologia. Baseado em pesquisas do preco de venda na regido, de acordo com base
de dados internas da empresa ABCD, os pregos por metro quadrado de &rea privativa
considerados foram: R$ 18.000,00/m2 para lojas, R$ 15.000,00/m2 para salas
comerciais, R$ 14.500,00/m2 para lajes corporativas e R$ 17.000,00/m2 para hotéis. O

VGV total calculado foi de R$ 650.740.806.

As vagas exigidas foram calculadas com bases nas exigéncias da Lei Municipal

Complementar 101/2009 apresentadas na tabela 3.

A seguir tabela com as areas privativas totais do terreno de cada produto:

Tabela 10 - Areas Privativas

AREAS PRIVATIVAS
Produto Eficiencia Bloco 01 Bloco 02 Bloco 03 Bloco 04 Total
(AP/ACeq) (m?) (m?) (m?) (m?) (m?)
Loja 0,60 934,60 1.229,69 - 2.164,29
Sala 0,50 778,83 1.903,09 - 2.681,93
Corporativo 0,50 19.708,78 | 19.708,78 |39.417,56
Total 1.713,44 3.132,79 | 19.708,78 | 19.708,78 |44.263,78

Fonte: Autor, 2013.

E a seguir tabela apresentando areas privativas totais, preco por metro quadrado, Valor

Geral de Vendas e vagas exigidas por produto:
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Tabela 11- VGV e vagas exigidas

AREAS PRIVATIVAS
Produto Total (m? Precgo de Venda VGV Vagas exigidas
Loja 2.164,29 | RS 18.000,00 | RS  38.957.271,05 44
Sala 2.681,93 | RS 15.000,00 | RS  40.228.928,18 54
Corporativo | 39.417,56 | RS 14.500,00 | RS 571.554.606,82 789
Total 44.263,78 RS 650.740.806,05 887,00

Fonte: Autor, 2013.

3.4. Premissas Adotadas

Para o estudo, foram adotadas as seguintes premissas: 0 custo de construcdo de R$
2.700,00/m2 de area construida equivalente, que gerou um custo de construcdo total de
R$ 237.076.551,00 (calculado a partir da multiplicacdo do custo de construcdo por
metro quadrado pela area total construida do empreendimento) ; verba destinada a
incorporagéo do empreendimento no valor de 2% do VGV; verba destinada a marketing
no valor de 4% do VGV; e 4,2% como verba destinada a corretagem; verba destinada a
pagamento de impostos no valor de 4% do VGV; além de verba destinada a despesas

com impostos de 4%.

Segundo pesquisa elaborada por empresa ABCD, dois terrenos, A e B, foram vendidos
na regido por R$ 2.800/m2 e R$ 3.700/m?, respectivamente. Como o potencial
construtivo do terreno em estudo é superior ao do terreno A e proximo ao do terreno B,
porém um pouco inferior, foi considerado um valor de R$ 3.500/m2, multiplicando-se

pela area do terreno, obtém-se o valor aproximado de R$ 50.000.000,00.

Os custos de terreno seriam: ITBI no valor de 2% do valor venal do terreno; Laudémio
no valor de 5% do valor venal do terreno; Foro no valor de 0,6% o valor venal do

terreno por ano; IPTU também no valor de 0,6% do valor venal do terreno por ano.
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O valor unitario da CEPAC considerado, de acordo com a pesquisa realizada com a

CDURP, 6rgdo responsavel pela venda dos certificado , foi R$ 1.500,00.

A curva de obra é formulada a partir de obras antigas da empresa ABCD, ja finalizadas

e com 0 mesmo padrdo, e foi obtida de acordo com dados internos da citada empresa. A

tabela a seguir apresenta a curva de obra considerada neste estudo. A primeira coluna

apresenta 0 més da obra (sendo més 1 0 més de inicio da obra) e a segunda apresenta o

percentual sobre o total do custo que incidira no respectivo més.

Tabela 12 - Curva de Obra

CURVA DE OBRA
més 1 2,67%
més 2 1,34%
més 3 2,31%
més 4 2,36%
més 5 3,40%
més 6 2,17%
més 7 2,79%
més 8 3,64%
més 9 2,68%
més 10 2,70%
més 11 2,60%
més 12 3,27%
més 13 2,83%
més 14 3,10%
més 15 3,47%
més 16 3,88%
més 17 3,70%
més 18 4,50%
més 19 4,50%
més 20 4,00%
més 21 4,00%
més 22 4,00%
més 23 3,50%
més 24 3,50%
més 25 3,50%
més 26 3,00%
més 27 3,00%
més 28 2,50%
més 29 2,50%
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més 30 2,00%
més 31 2,00%
més 32 1,50%
més 33 1,27%
més 34 0,77%
més 35 0,77%
més 36 0,27%

Fonte: Base de dados interna da empresa ABCD, 2013.

Foi considerado, ainda, um financiamento para 80% do valor da obra com taxa a 7,5% +
IPCA + 1,88 (IOF). A partir do custo de construcdo e da curva de obra, é possivel
calcular as despesas com Juros de Financiamento, também denominado Custo de
Financiamento (tabela de calculos no Anexo 1). O Custo Total de Financiamento seria

de R$ 43.283.562,75.

Foi considerada a seguinte tabela de venda: 20% da area privativa sendo vendida no
més do Lancamento do empreendimento, 30% desde o més apds o Langamento até o
inicio da obra (que ocorreria 6 meses ap6s o Lancamento), 40% durante a obra e 0s

restantes 10% a partir da entrega a chaves das unidades até um ano apos isto.

O fluxo de pagamento dos clientes considerado é: 8% do valor da unidade no més da
compra, 2% no més seguinte a compra, 2% no segundo més ap6s a compra, 10% em 6
semestrais, 18% durante a obra e os restantes 60% no repasse, que ocorre apos a entrega

das chaves.

Todas as premissas adotadas sdo baseadas em experiéncias anteriores ja consolidadas de
determinada empresa de incorporacdo imobilidria e fazem parte de sua base de dados

interna.
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3.5. Estudo de Viabilidade

3.5.1. Estudo Estatico

Na etapa do Estudo Estatico é feita uma simulacdo dos custos e receitas,
desconsiderando o valor do dinheiro no tempo. O estudo é realizado para analisar a
viabilidade da compra do terreno, baseado no estudo de massa inicial e nas premissas

adotadas citadas anteriormente que néo consideram o fator tempo.

Tabela 13 - Estudo Estatico

ESTUDO ESTATICO
VGV RS 650.740.806,05 100,00%
Custo de Construcdo RS 237.076.551,00 36,43%
Incorporacgao RS 13.014.816,12 2,00%
Custo de Financiamento RS 43.283.562,75 6,65%
Marketing RS 26.029.632,24 4,00%
Corretagem RS 27.331.113,85 4,20%
CEPACs RS 75.804.000,00 11,65%
Valor do Terreno RS 50.000.000,00 % do valor to terreno 7,68%
ITBI RS 1.000.000,00 2% 0,15%
Laudémio RS 2.500.000,00 5% 0,38%
Foro RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,23%
IPTU RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,23%
Despesas Totais RS 479.639.675,97 73,71%
Impostos RS 26.029.632,24 4,00%
Resultado RS 145.071.497,84 22,29%

Fonte: Autor, 2013.

O resultado obtido pela diferenca entre receita e despesa é favoravel a implantacéo do
projeto, pois gera um valor de R$ 145.071.497,84, correspondente a 22,29% da receita

total.

3.5.2. Estudo Dindmico

Para a realizacdo do Estudo de Viabilidade Dindmico, as despesas foram distribuidas no
tempo, considerando curva de obras e custo de financiamento como mencionado

anteriormente, pagamento de terreno a vista no més da compra do terreno, assim como
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pagamento de ITBI e Laudémio, pagamento de IPTU e Foro uma vez ao ano, 3/4 dos
gastos com incorporacdo distribuidos nos meses antes do inicio da obra e 1/4
distribuidos no meses durante a obra, 70% dos gastos de marketing distribuidos nos trés
meses apds o langcamento e os restantes 30% distribuidos a partir do 4° més apo6s o
lancamento até o final da obra, pagamento de corretagem conforme curva de venda,
pagamento de impostos conforme receita obtida e curva de venda e tabela de venda

como mencionadas anteriormente:

Tabela 14 - Velocidade de Vendas

Velocidade de Vendas
Langamento 30%
Langamento até Obra 20%
Obra 40%
Chaves 10%

Fonte: Autor, 2013.

Tabela 15 - Tabela de Vendas

Tabela de Vendas
Sinal 8%
30 Dias 2%
60 Dias 2%
Mensais 28%
Semestrais 0%
Repasse 60%

Fonte: Autor, 2013.

Apos a distribuicdo das receitas e despesas no tempo, os valores foram trazidos a Valor
Presente considerando taxa de desconto de 12% a.a., ou 0,95% a.m. O fluxo de caixa do
projeto encontra-se em tabela no Anexo 2 e os valores presentes da receitas e despesas

distribuidas no tempo do projeto encontram-se resumidas na tabela 16:
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Tabela 16 - Estudo Dinamico (Resumo)

ESTUDO DINAMICO
VGV RS 396.051.074,71 | 100,00%
Custo de Construcdo RS 202.150.233,63 51,04%
Incorporagdo RS 10.984.548,43 2,77%
Custo de Financiamento RS 34.594.968,06 8,73%
Marketing RS 24.008.191,64 6,06%
Corretagem RS 20.331.824,03 5,13%
CEPACs RS 75.091.472,57 18,96%
Valor do Terreno RS  50.000.000,00 % do valor to terreno 12,62%
ITBI RS 1.000.000,00 2,00% 0,25%
Laudémio RS 2.500.000,00 5,00% 0,63%
Foro RS 1.758.228,18 3,52% 0,44%
IPTU RS 1.758.228,18 3,52% 0,44%
Despesas Totais RS 341.939.892,23 86,34%
Impostos RS 15.842.042,99 4,00%
Resultado RS 38.269.139,49 9,66%
Payback 5 anos

Fonte: Autor, 2013

De acordo com a analise de viabilidade dindmica, o projeto apresenta resultado liquido

de R$ 38.269.139,49.

3.5.3. Comparativo entre Estudo Estatico e Dinamico:

A seguir tabela 17 comparando os valores encontrados no Estudo Estatico e no

Dinamico, respectivamente, bem como a porcentagem do VGV de cada despesa em

cada tipo de estudo e a diferenca entre os valores e as porcentagens encontradas:

Tabela 17 - Comparativo entre Estudos Estatico e Dinamico

COMPARATIVO ENTRE ESTUDO ESTATICO E DINAMICO

ESTUDO ESTATICO ESTUDO DINAMICO DIFERENGA
Valor (RS) % Valor (RS) % Valor (RS) %
VGV 650.740.806,05 | 100,00 | 396.051.074,71 | 100,00 | 254.689.731,35 | 0,00
C(c)::::'::')u(:go 237.076.551,00 | 36,43 |202.150.233,63 | 51,04 | 34.926.317,37 | -14,61
Incorporacio | 13.014.816,12 | 2,00 | 10.984.548,43 | 2,77 | 2.030.267,69 | -0,77
Fingr‘:zit:r::nto 43.283.562,75 | 6,65 | 34.594.968,06 | 873 | 8.688.594,69 | -2,08
Marketing | 26.029.632,24 | 4,00 | 24.008.191,64 | 6,06 | 2.021.440,60 | -2,06
Corretagem | 27.331.113,85 | 4,20 | 20.331.824,03 | 513 | 6.999.289,83 | -0,93
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CEPACs 75.804.000,00 | 11,65 | 75.091.472,57 | 1896 | 71252743 | -7.31
Valor do 50.000.000,00 | 7,68 | 50.000.000,00 | 12,62 - -4.94
Terreno

ITBI 1.000.000,00 | 0,15 | 1.000.000,00 | 0,25 ; -0,10
laudémio | 2.500.000,00 | 0,38 | 2.500.000,00 | 0,63 ; -0,25
Foro 1.800.000,00 | 028 | 1.758.228,18 | 0,44 41.771,82 | -0,17
IPTU 1.800.000,00 | 028 | 1.758.228,18 | 0,44 41.771,82 | -0,17

Dii'::is:s 479.639.675,97 | 73,71 |341.939.892,23 | 86,34 |137.699.783,74 | -12,63

Impostos | 26.029.632,24 | 4,00 | 15.842.042,99 | 4,00 | 10.187.589,25 | 0,00

Resultado | 145.071.497,84 | 22,29 | 38.269.139,49 | 9,66 |106.802.358,36 | 26,37

Fonte: Autor, 2013.

E importante atentar para a consideravel diferenca obtida entre os resultados
encontrados nos dois métodos de estudo, ja que o valor obtido no estudo dindmico
chega a ser 73,62 % inferior ao obtido no estudo estatico, ou seja, é apenas 12,63% do

valor encontrado no primeiro método.

3.6. Alternativa 01

Além da tipologia proposta no item 3.2, sera realizado um estudo com uma tipologia
alternativa, em que se prop0e a substituicdo de uma das torres corporativas por uma

torre de hotel.

3.6.1. Areas Construidas e Privativas

As areas construidas e privativas das torres dos blocos 01, 02 e 03 permanecem as
mesmas da proposta inicial. No entanto, a quantidade de vagas exigidas para torre de
hotel é consideravelmente menor que no caso de torre corporativa. Esta diferenca
permite a retirada de um dos subsolos do projeto, diminuindo assim, custo de

construcao.

O bloco 04 passaria a ser composto por unidades hoteleira, no entanto esta mudancga néo
afetaria suas areas construidas, a ndo ser pelo redugdo do nimero de subsolos, como

apresentado na tabela 18:
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Tabela 18 - Area Construida Bloco 04 - Alternativa 01

AREA CONSTRUIDA Bloco 04
AREA CONSTRUTIVA | Bloco 04 Equiv. A Tot Eq. ATE proj.
Nome (m2) (m2) (m2)
Telhado 750,00 0,50 375,00 0,00
Casa de Maquinas 750,00 1,00 750,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 21.000,00 1,00 21.000,00 21.000,00
Térreo/ Loja 1.500,00 1,00 1.500,00 1.500,00
Restante Terreno 0,25 0,00
10 Subsolo 5.454,55 1,35 7.363,64
20 Subsolo 0,00 1,35 0,00
39 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL | 29.454,55 30.988,64 | 22.500,00

Fonte: Autor, 2013

Como as &reas privativas sdo estimadas a partir de indices de relacdo entre &rea

privativa e &rea construida equivalente, hd uma reducdo das areas privativas totais do

projeto, ja que ha a retirada de um dos subsolos do projeto e, portanto, diminuigdo da

area construida equivalente. Como € apresentado na tabela 19:

Tabela 19 - Areas Privativas - Alternativa 01

AREAS PRIVATIVAS

Eficiencia Bloco 01 Bloco 02 Bloco 03 Bloco 04 Total

(AP/ACeq) (m?) (m?) (m?) (m?) (m?)
Loja 0,60 766,02 993,68 - 1.759,70
Sala 0,50 638,35 1.537,84 - 2.176,19
Corporativo 0,50 15.494,32 - 15.494,32
Hotel 0,50 15.494,32 |15.494,32
Total 1.404,38 2.531,52 15.494,32 - 34.924,53

Fonte: Autor, 2013.

O VGV, porém, ndo sofre queda maior porgque ha o preco de venda por metro quadrado

€ maior que o de corporativo, chegando a R$ 17.000,00/m?, de acordo com base de

dados interna da empresa ABCD. A seguir tabela 20 apresentando areas privativas
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totais, preco por metro quadrado, Valor Geral de Vendas e vagas exigidas por produto

no caso da Alternativa 01:

Tabela 20 - VGV e vagas exigidas - Alternativa 01

AREAS PRIVATIVAS Vagas exigidas
Total (m?) Preco de Venda VGV (RS)
Loja 1.759,70 RS 18.000,00 31.674.682 36
Sala 2.176,19 RS 15.000,00 32.642.898 44
Corporativo | 15.494,32 RS 14.500,00 224.667.614 310
Hotel 15.494,32 RS 17.000,00 263.403.409 44
Total 34.924,53 552.388.602,27 434,43

Fonte: Autor, 2013.

3.6.2. Premissas Adotadas

As premissas adotadas no estudo de viabilidade sdo as mesmas adotadas na primeira

proposta.

O custo de construcdo sofre mudanca porque ha mudanca na area construida

equivalente, e obtém-se um custo de construcéo total de R$ 187.008.750,00.

Como ha& mudanga no custo de construcdo, hd também variacdo no custo de
financiamento, que é diretamente proporcional ao custo da obra. O novo calculo

encontra-se em tabela no Anexo 3 e chega ao valor total de R$ 34.142.579,40.

3.6.3. Estudo de Viabilidade

3.6.3.1. Estudo Estatico

A partir dos novos dados obtidos e considerando as mesmas premissas consideradas
anteriormente, obtém-se um novo estudo de viabilidade estatico (apresentado na tabela

21):
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Tabela 21 - Estudo Estatico da Alternativa 01

ESTUDO ESTATICO
VGV RS 552.388.602,27 100,00%
Custo de Construcao RS 187.008.750,00 33,85%
Incorporagao RS 11.047.772,05 2,00%
Custo de Financiamento RS 34.142.579,40 6,18%
Marketing RS 22.095.544,09 4,00%
Corretagem RS 23.200.321,30 4,20%
CEPACs RS 75.804.600,00 13,72%
Valor do Terreno RS 50.000.000,00 % do valor to terreno 9,05%
ITBI RS 1.000.000,00 2% 0,18%
Laudémio RS 2.500.000,00 5% 0,45%
Foro RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,33%
IPTU RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,33%
Despesas Totais RS 410.399.566,83 74,30%
Impostos RS 22.095.544,09 4,00%
Resultado RS 119.893.491,35 21,70%

Fonte: Autor, 2013.
O resultado obtido pela diferenca entre receita e despesa é favoravel a implantacdo do
projeto, pois gera um valor de R$ 119.883.491,35.

3.6.3.2.  Estudo Dinédmico

Foram consideradas as mesmas premissas de distribuicdo das despesas e receitadas da
proposta inicial e a mesma taxa de desconto. O Fluxo de Caixa do Projeto pode ser visto

em tabelas no Anexo 4.

Os valores presentes da receitas e despesas distribuidas no tempo do projeto encontram-

se resumidas na tabela 22:

Tabela 22 - Estudo Dinamico (Resumo) - Alternativa 01

ESTUDO DINAMICO
VGV RS 336.192.378,83 | 100,00%
Custo de Construc3o RS 159.458.463,29 47,43%
Incorporagdo RS 9.324.356,64 2,77%
Custo de Financiamento RS 27.288.914,51 8,12%
Marketing RS 20.379.621,66 | 6,06%
Corretagem RS 17.258.895,94 | 513%
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CEPACs RS 75.092.066,93 22,34%
Valor do Terreno RS 50.000.000,00 |% do valor to terreno 14,87%
ITBI RS 1.000.000,00 2,00% 0,30%
Laudémio RS 2.500.000,00 5,00% 0,74%
Foro RS 1.758.228,18 3,52% 0,52%
IPTU RS 1.758.228,18 3,52% 0,52%
Despesas Totais RS 298.638.156,49 88,83%
Impostos RS 13.447.695,15 4,00%
Resultado RS 24.106.527,18 7,17%
Payback 5 anos

Fonte: Autor, 2013

De acordo com a analise de viabilidade dinamica, o projeto apresenta resultado liquido

de R$ 24.106.527,18.

3.6.4. Comparativo entre Estudo Estatico e Dinamico:

A seguir tabela 23 comparando os valores encontrados no Estudo Estatico e no

Dindmico, respectivamente, bem como a porcentagem do VGV de cada despesa em

cada tipo de estudo e a diferenca entre os valores e as porcentagens encontradas:

Tabela 23 - Comparativo entre Estudos Estatico e Dindmico - Alternativa 01

COMPARATIVO ENTRE ESTUDO ESTATICO E DINAMICO

ESTUDO ESTATICO ESTUDO DINAMICO DIFERENGA
Valor (RS) % Valor (RS) % Valor (RS) %
VGV |552.388.602,27 | 100,00 | 336.192.378,83 | 100,00 | 216.196.223,45 | 0,00
ng::fu‘;go 187.008.750,00 | 33,85 | 159.458.463,29 | 47,43 | 27.550.286,71 | -13,58
Incorporagdo | 11.047.772,05 | 2,00 9.324.356,64 2,77 1.723.415,41 | -0,77
Fin;::;t:n?:nto 34.142.579,40 | 6,18 | 27.288.914,51 | 812 | 6.853.664,88 | -1,94
Marketing | 22.095.544,09 | 4,00 | 20.379.621,66 | 6,06 | 171592243 | -2,06
Corretagem | 23.200.321,30 | 4,20 | 17.258.89594 | 513 | 5.941.42535 | -0,93
CEPACs | 75.804.600,00 | 13,72 | 75.092.066,93 | 22,34 | 712.533,07 | -8,61
\T/Z'r‘:;:;’ 50.000.000,00 | 9,05 | 50.000.000,00 | 14,87 . 5,82
ITBI 1.000.000,00 | 0,18 | 1.000.000,00 | 0,30 : 0,12
laudémio | 2.500.000,00 | 0,45 | 2.500.000,00 | 0,74 ! 0,29
Foro 1.800.000,00 | 033 | 1.758.228,18 | 052 | 41.771,82 | -0,20
IPTU 1.800.000,00 | 0,33 | 175822818 | 052 | 4177182 | -0,20
Despesas | 410.399.566,83 | 74,30 | 298.638.156,49 | 88,83 | 111.761.410,33 | -14,53
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Totais

Impostos 22.095.544,09 4,00 13.447.695,15 4,00 8.647.848,94 0,00

Resultado 119.893.491,35| 21,70 | 24.106.527,18 7,17 95.786.964,18 | 20,11

Fonte: Autor, 2013.

E importante atentar, também no caso da proposta alternativa 01, para a consideravel
diferenca obtida entre os resultados encontrados nos dois métodos de estudo, ja que o
valor obtido no estudo dindmico chega a ser 79,89% inferior ao obtido no estudo

estatico, ou seja, é apenas 20,11% do valor encontrado no primeiro método.

3.7. Alternativa 02

Além das tipologias propostas nos itens 3.2 e 3.6, sera realizado, ainda, um estudo com
mais uma tipologia alternativa, em que se propfe a substituicdo das duas torres

corporativas por torres de hotel.

3.7.1. Areas Construidas e Privativas

As &reas construidas e privativas das torres dos blocos 01 e 02 permanecem as mesmas
da proposta inicial. No entanto, como a quantidade de vagas exigidas para torre de hotel
é consideravelmente menor que no caso de torre corporativa, foi permitida a retirada de
um dos subsolos do projeto e a reducdo do outro para a metade de sua &rea inicial,

chegando a 6.000 m?2 e diminuindo assim ainda mais o custo de construgao.

O bloco 03, também passaria a ser composto por unidades hoteleiras e a Unica mudanca
em sua area construida é devida a redugdo do subsolo. A seguir é apresentado quadro de

areas construidas do bloco (tabela 24):

Tabela 24 - Area Construida Bloco 03 - Alternativa 02

AREA CONSTRUIDA Bloco 03

AREA Bloco 03 A Tot Eq. ATE proj.
CONSTRUTIVA (m2) (m2) (m2)

Equiv.
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Nome

Telhado 750,00 0,50 375,00 0,00
Casa de Maquinas 750,00 1,00 750,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 1.500,00 | 14,00 -
21.000,00 1,00 21.000,00 21.000,00
Térreo/ Loja 1.500,00 1,00 1.500,00 1.500,00
Restante Terreno 0,25 0,00
10 Subsolo 2.727,27| 1,35 3.681,82
29 Subsolo 0,00 1,35 0,00
39 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL |26.727,27 27.306,82|22.500,00

Fonte: Autor, 2013.

O bloco 04, assim como na alternativa 01, passaria a ser composto por unidades

hoteleiras também e a Unica mudanca em sua area construida com relacdo as propostas

anteriores é devida a reducdo do subsolo. A seguir é apresentado quadro de areas

construidas do bloco (tabela 25):

Tabela 25 - Area Construida Bloco 04 - Alternativa 02

AREA CONSTRUIDA Bloco 04

AREA CONSTRUTIVA | Bloco 04 Equiv. A Tot Eq. ATE proj.
Nome (m2) (m2) (m2)
Telhado 750,00 0,50 375,00 0,00
Casa de Maquinas 750,00 1,00 750,00 0,00
Dependéncia 0,00 1,00 0,00 0,00
Dependéncia Descob. 0,00 0,50 0,00 0,00
Tipo 1.500,00| 14,00 -
21.000,00 1,00 21.000,00 21.000,00
Térreo/ Loja 1.500,00 1,00 1.500,00 1.500,00
Restante Terreno 0,25 0,00
19 Subsolo 2.727,27 1,35 3.681,82
29 Subsolo 0,00 1,35 0,00
30 Subsolo 0,00 1,35 0,00
TOTAL GERAL |26.727,27 27.306,82 | 22.500,00

Fonte: Autor, 2013.

Assim como ocorre na proposta alternativa 01, as areas privativas sdo estimadas a partir

de indices de relacdo entre area privativa e area construida equivalente. H4 uma redugéo
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das areas privativas totais do projeto, ja que ha a reducdo da area de subsolos do projeto

e, portanto, diminuicdo da area construida equivalente. Este resultado é apresentado na

tabela 26:
Tabela 26 - Areas Privativas - Alternativa 02
AREAS PRIVATIVAS

s Bloco 01 | Bloco 02 | Bloco 03 | Bloco 04 2
Eficiencia (AP/ACeq) (m?) (m?) (m?) (m?) Total (m?)
Loja 0,60 692,39 890,59 - 1.582,98
Sala 0,50 576,99 | 1.378,30 - 1.955,28

Corporativo 0,50 - -
Hotel 0,50 13.653,41 | 13.653,41 | 27.306,82
Total 1.269,38 | 2.268,89 - - 30.845,08

Fonte: Autor, 2013

O VGV, porém, ndo sofre grande queda com relacdo ao VGV da proposta inicial e nem
com relacdo a proposta alternativa 01 porque o preco de venda por metro quadrado €
maior que o de corporativo, chegando a R$ 17.000,00/m?, também segundo base de
dados interna da empresa ABCD. A tabela 27 apresenta areas privativas totais, pre¢o

por metro quadrado, Valor Geral de Vendas e vagas exigidas por produto no caso da

Alternativa 02:
Tabela 27 - VGV e vagas exigidas - Alternativa 02
AREAS PRIVATIVAS Vagas exigidas
Total (m?) Preco de Venda VGV (RS)
Loja 1.582,98 RS 18.000,00 28.493.591 32
Sala 1.955,28 RS 15.000,00 29.329.261 40
Corporativo - RS 14.500,00 - -
Hotel 27.306,82 RS 17.000,00 464.215.909 81
Total 30.845,08 522.038.761,36 152,68

Fonte: Autor, 2013
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3.7.2. Premissas Adotadas

As premissas adotadas no estudo de viabilidade s&o as mesmas adotadas na primeira

proposta e na alternativa 01.

O custo de construcdo sofre mudanca porque hd mudanga na area construida

equivalente, e obtém-se um custo de construcdo total de R$ 165.138.750,00.

Como ha mudanca no custo de construgdo, ha também variacdo no custo de
financiamento, que é diretamente proporcional ao custo da obra. O novo célculo

encontra-se em tabela no Anexo 5 e chega ao valor total de R$ 30.149.727,66.

3.7.3. Estudo de Viabilidade

3.7.3.1. Estudo Estatico

A partir dos novos dados obtidos e considerando as mesmas premissas consideradas

anteriormente, obtém-se um novo estudo de viabilidade estatico (apresentado na tabela

28):
Tabela 28 - Estudo Estatico da Alternativa 02
ESTUDO ESTATICO
VGV RS 522.038.761,36 | 100,00%
Custo de Construgdo RS 165.138.750,00 | 31,63%
Incorporagdo RS 10.440.775,23 2,00%
Custo de Financiamento RS 30.149.727,66 5,78%
Marketing RS 20.881.550,45 4,00%
Corretagem RS 21.925.627,98 4,20%
CEPACs RS 75.804.600,00 14,52%
Valor do Terreno RS 50.000.000,00 |% do valor to terreno 9,58%
ITBI RS 1.000.000,00 2% 0,19%
Laudémio RS 2.500.000,00 5% 0,48%
Foro RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,34%
IPTU RS 1.800.000,00 0,6% ao ano 0,34%
Despesas Totais RS 381.441.031,32 73,07%
Impostos RS 20.881.550,45 4,00%
Resultado RS 119.716.179,59 22,93%

Fonte: Autor, 2013.
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O resultado obtido pela diferenca entre receita e despesa é favoravel a implantacdo do

projeto, pois gera um valor de R$ 119.716.179,59.

3.7.3.2. Estudo Dindmico

Foram consideradas as mesmas premissas de distribuicdo das despesas e receitadas da
proposta inicial e a mesma taxa de desconto. O Fluxo de Caixa do Projeto pode ser visto

em tabelas no Anexo 6.

Os valores presentes da receitas e despesas distribuidas no tempo do projeto encontram-

se resumidas na tabela abaixo:

Tabela 29 - - Estudo Dindmico (Resumo) - Alternativa 02

ESTUDO DINAMICO

VGV RS 317.720.988,99 100,00%
Custo de Construgdo RS 140.810.370,13 44,32%
Incorporacdo RS 8.812.049,29 2,77%
Custo de Financiamento RS 24.097.574,21 7,58%
Marketing RS 19.259.905,81 6,06%
Corretagem RS 16.310.641,86 5,13%
CEPACs RS 75.092.066,93 23,63%
Valor do Terreno RS 50.000.000,00 % do valor to terreno 15,74%
ITBI RS 1.000.000,00 2,00% 0,31%
Laudémio RS 2.500.000,00 5,00% 0,79%
Foro RS 1.758.228,18 3,52% 0,55%
IPTU RS 1.758.228,18 3,52% 0,55%
Despesas Totais RS 280.726.560,51 88,36%
Impostos RS 12.708.839,56 4,00%
Resultado RS 24.285.588,93 7,64%
Payback 5anos

Fonte: Autor, 2013.

De acordo com a anélise de viabilidade dinamica, o projeto apresenta resultado liquido

de R$ 24.285.588,93.
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3.7.4. Comparativo entre Estudo Estatico e Dinamico:

A seguir tabela comparando os valores encontrados no Estudo Estatico e no Dinamico,

respectivamente, bem como a porcentagem do VGV de cada despesa em cada tipo de

estudo e a diferenca entre os valores e as porcentagens encontradas:

Tabela 30 - Comparativo entre Estudos Estatico e Dinamico - Alternativa 02

COMPARATIVO ENTRE ESTUDO ESTATICO E DINAMICO

ESTUDO ESTATICO ESTUDO DINAMICO DIFERENCA
Valor (RS) % Valor (RS) % Valor (RS) %
VGV [522.038.761,36 | 100,00 | 317.720.988,99 | 100,00 | 204.317.772,37 | 0,00
Custode | 165 138750,00| 31,63 |140.810.370,13 | 44,32 | 24.328.379,87 | -12,69
Construgao
Incorporagdo | 10.440.77523 | 2,00 | 8.812.049,29 | 2,77 | 1.628.72594 | -0,77
custode | 35 149727,66 | 578 | 24.097.57421 | 7,58 | 6.052.15345 | -1,81
Financiamento
Marketing | 20.881.550,45 | 4,00 | 19.259.905,81 | 6,06 | 1.621.644,65 | -2,06
Corretagem | 21.925.627,98 | 4,20 | 16.310.641,86 | 513 | 5.614.986,12 | -0,93
CEPACs | 75.804.600,00 | 14,52 | 75.092.066,93 | 23,63 | 712.533,07 | -9,11
valordo | 54 500.000,00 | 9,58 | 50.000.000,00 | 15,74 . 6,16
Terreno
ITBI 1.000.000,00 | 0,19 | 1.000.000,00 | 0,31 : 0,12
laudémio | 2.500.000,00 | 0,48 | 2.500.000,00 | 0,79 : 0,31
Foro 1.800.000,00 | 034 | 1.758.228,18 | 055 | 41.771,82 | -0,21
IPTU 1.800.000,00 | 034 | 1.758.228,18 | 055 | 41.771,82 | -0,21
DS 381.441.031,32 | 73,07 |280.726.56051 | 8836 |100.714.470,82 | -15,29
Impostos | 20.881.550,45 | 4,00 | 12.708.839,56 | 4,00 | 8.172.710,89 | 0,00
Resultado | 119.716.179,59 | 22,93 | 24.285.588,93 | 7,64 | 95.430.590,66 | 15,29

E importante atentar, ainda, para a consideravel diferenca obtida entre os resultados

encontrados nos dois métodos de estudo, também no caso da proposta alternativa 02, ja

que o valor obtido no estudo dindmico chega a ser 79,71% inferior ao obtido no estudo

estatico, ou seja, é apenas 20,28% do valor encontrado no primeiro metodo.
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3.8. Comparativo entre Tipologias Propostas

3.8.1. Comparativo entre Estudos Estaticos das Alternativas

A sequir tabela apresentando comparativo entre os valores de receitas e despesas da
proposta inicial e das propostas alternativas 01 e 02, bem como suas margens liquidas e

seu percentual relativo ao VGV de cada proposta:

Tabela 31 - Comparativo entre Estudos Estaticos dos Diferentes Produtos Imobiliarios

Inicial Alternativa 01 | Alternativa 02
(RS) (RS) (RS)

VGV 650.740.806,05 | 552.388.602,27 | 522.038.761,36
Cgﬁi;’u‘:go 237.076.551,00 | 187.008.750,00 | 165.138.750,00
Incorporagao 13.014.816,12 11.047.772,05 10.440.775,23
Fm;:r‘]‘;t:r::nto 43.283.562,75 | 34.142.579,40 | 30.149.727,66
Marketing | 26.029.632,24 | 22.095.544,09 | 20.881.550,45
Corretagem | 27.331.113,85 | 23.200.321,30 | 21.925.627,98
CEPACs 75.804.000,00 | 75.804.600,00 | 75.804.600,00
Valor do Terreno| 50.000.000,00 | 50.000.000,00 | 50.000.000,00

ITBI 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00

Laudémio 2.500.000,00 | 2.500.000,00 | 2.500.000,00

Foro 1.800.000,00 | 1.800.000,00 | 1.800.000,00

IPTU 1.800.000,00 | 1.800.000,00 | 1.800.000,00
Despesas Totais | 479.639.675,97 | 410.399.566,83 | 381.441.031,32
Impostos | 26.029.632,24 | 22.095.544,09 | 20.881.550,45
Resultado | 145.071.497,84 | 119.893.491,35 | 119.716.179,59

Fonte: Autor, 2013

Observa-se que as despesas apresentaram percentual parecido com relagdo ao VGV em
todas as propostas e também que, em ambos o0s casos, o resultado foi positivo e superior
a 20% do valor do VGV e também acima de R$ 100.000.000,00. As propostas
alternativas apresentaram pouca variacdo entre si, tanto do valor do VGV quanto do
valor do resultado. No entanto, houve grande reducédo tanto da receita obtida quanto do
resultado obtido com relacdo a proposta inicial, apesar de o valor percentual do

resultado obtido na proposta alternativa 2 ser maior.
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3.8.2. Comparativo entre Estudos Dinamicos das Alternativas

A seguir tabela apresentando comparativo entre os valores de receitas e despesas,
trazidos a valor presente, da proposta inicial e das propostas alternativas 01 e 02, bem

como suas margens liquidas e seu percentual relativo ao VGV de cada proposta:

Tabela 32 - Comparativo entre Estudos Dinamicos dos Diferentes Produtos Imobiliarios

Inicial Alternativa 01 | Alternativa 02
(RS) (RS) (RS)

VGV 396.051.074,71 | 336.192.378,83 | 317.720.988,99
ngz:fu‘:go 202.150.233,63 | 159.458.463,29 | 140.810.370,13

Incorporacio | 10.984.548,43 | 9.324.356,64 | 8.812.049,29
Fin;‘:z‘it:nf:nto 34.594.968,06 | 27.288.914,51 | 24.097.574,21
Marketing | 24.008.191,64 | 20.379.621,66 | 19.259.905,81
Corretagem | 20.331.824,03 | 17.258.89594 | 16.310.641,86
CEPACs 75.091.472,57 | 75.092.066,93 | 75.092.066,93
\42';’;:;’ 50.000.000,00 | 50.000.000,00 | 50.000.000,00

ITBI 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00

laudémio | 2.500.000,00 | 2.500.000,00 | 2.500.000,00

Foro 1.758.228,18 | 1.758.228,18 | 1.758.228,18

IPTU 1.758.228,18 | 1.758.228,18 | 1.758.228,18
Despesas Totais | 341.939.892,23 | 298.638.156,49 | 280.726.560,51
Impostos | 15.842.042,99 | 13.447.695,15 | 12.708.839,56
Resultado | 38.269.139,49 | 24.106.527,18 | 24.285.588,93

Payback 5 anos 5 anos 5 anos

Fonte: Autor, 2013.

Comparando as diferentes propostas através dos resultados obtidos nos Estudos
Dindmicos, também é possivel observar que as despesas apresentaram percentual
parecido com relacdo ao VGV em todas as propostas e também que, em ambos 0s casos,
o resultado foi positivo. As propostas alternativas também apresentaram pouca variagdo
entre si, tanto do valor do VGV quanto do valor do resultado. E também houve grande
reducdo tanto da receita obtida quanto do resultado obtido com relagdo a proposta

inicial. J& com relacdo ao payback, todas as propostas apresentaram o mesmo.
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E importante observar, ainda, que a diferenca entre os resultados obtidos nos estudos

estaticos e dindmicos, em todas as propostas, & bem expressiva.

A seguir é apresentado ainda uma figura com todas os resultados liquidos calculadas

més a més para cada proposta de tipologia (figura 13):
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e Proposta Inicial Proposta Alternativa 01 Proposta Alternativa 02

Figura 13 - Grafico de Margens Liquidas Mensais das Diversas Propostas. Fonte: Autor, 2013.

A seqguir é apresentado o fluxo de caixa de todas as propostas (figura 14):

200.000.000,00
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~150.000.000,00 —_—

-200.000.000,00

Proposta Inicial

= Proposta Alternativa 01 Proposta Alternativa 02

Figura 14 - Gréfico de Fluxo de Caixa das Diversas Propostas. Fonte: Autor, 2013
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Pode-se observar, a partir da figura 13 e da figura 14, que a exposi¢do de caixa de todas
as propostas é a mesma, Vvisto que se dd& no momento do pagamento do terreno e no
momento do pagamento das CEPACS, e o valor desses pagamentos € 0 mesmo (ou bem
préximo, no caso das CEPACs) independentemente do produto proposto. As linhas
correspondentes as trés propostas (inicial, alternativa 01 e alternativa 02) estdo
representadas em ambas as figura, mas, por apresentarem valores muito semelhantes,

sdo coincidentes em diversos pontos e, por isso, pouco visiveis.

Também é importante ressaltar que o maior resultado se d4 no momento do inicio do
repasse, que também quando se da o payback. Este valor € maior no caso da proposta

inicial pois ele é diretamente proporcional ao VGV, que é maior nesta proposta.

O resultado final, como ja observado anteriormente, € maior no caso da proposta inicial.
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4. Consideragdes Finais

4.1. Resultado Principal

E valido observar, inicialmente, que o trabalho caracterizou a importancia do estudo de
viabilidade diante da decisdo de investir em um terreno e incorporar um
empreendimento, especialmente diante do dinamismo e aquecimento do cenério
econdmico atual no contexto da Construcéo Civil, gerando aumento de ofertas e a busca
de clientes por produtos e servicos de alta qualidade e precos mais acessiveis, tornando

0 mercado mais competitivo.

Com o intuito familiarizar o leitor, o capitulo 2 abordou o contexto da viabilidade
econbmica nas edificagOes teoricamente, mais especificamente desde a etapa de
pesquisa de mercado, de definicdo do produto, de estudo de massa, de aquisicdo do

terreno e de estudo de viabilidade, abordando os diversos métodos desta.

Também foi destacada a relevancia de se analisar diversas opcBes de produtos e
tipologias antes de se decidir por uma. Para tal, no capitulo 3 foi realizado um estudo
pratico de viabilidade inicial, contemplando pesquisa de mercado, estudo de massa e
estudos de viabilidade estatico e dinamico para uma proposta inicial de produto e mais

duas alternativas.

Todas as opg¢des avaliadas se mostraram viaveis do ponto de vista econémico, com
fluxo de caixa positivo e resultado liquido favordvel. No entanto, dois fatores foram
considerados no momento da deciséo pela proposta inicial, que contemplava duas torres
de lajes corporativas e outros dois blocos menores com lojas e sala que apoiariam a
estrutura de servigos dos usuarios das torres. O primeiro € que a avaliagdo econémica da

proposta inicial foi mais favoravel, pois esta apresentou receita total superior as demais,
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e também resultado liquido absoluto 58% maior que o das demais propostas,

ultrapassando R$ 38 milhGes contra R$ 24 milhdes das alternativas.

Ademais, através da pesquisa de mercado, chegou-se a concluséo que a regido ainda néo
tem vocacdo para absorver a oferta de muitas unidades hoteleiras, considerando que
ainda ndo ha grande quantidade de servicos nem outros pélos geradores de demanda
por hospedagem. Acredita-se, porém, que futuramente esta demanda aumentard, visto
que a area serd revitalizada e deve atrair muitos edificios comercias, que, por sua vez,

tendem a gerar procura por hotéis executivos.

Outra observacdo que deve ser mencionada é a grande disparidade entre os resultados
obtidos pelo método do estudo de viabilidade estatico e o dindmico, atingindo até 80%,
aproximadamente. Como o dinamico considera a depreciac¢do do dinheiro no tempo, um
conceito que o estudo estatico desconsidera, ele pode ser avaliado como um método
mais assertivo e, portanto, mais confiavel. Isto posto, conclui-se a necessidade de
executar um estudo dindmico pelo menos como método de analise complementar ao

estatico, pois o Ultimo pode fornecer resultados incompletos.

No entanto, ndo se deve deixar de adotar a metodologia do estudo estatico, pois este
fornece, claramente, previsdes de receitas e despesas totais do investimento. Portanto,
cada metodologia possui sua funcdo e importancia, e recomenda-se a utilizacdo de

ambas na analise de viabilidade financeiro-econdmica.

Finalmente, ambos os estudos foram desenvolvidos no Microsoft Office Excel,
plataforma de criacdo de planilhas eletrénicas, e dispensaram o uso de software
especifico para analises deste género, como € normalmente o procedimento no mercado.
A utilizando de planilha desenvolvida para o préprio trabalho facilitou a identificacédo
de falhas nos dados de entrada, nas premissas adotadas, nas variaveis consideradas ou,

ainda, no calculo realizado, e favoreceu a correcdo do equivoco constatado.
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4.2. Restricdes e Limitacoes

N&o se deve deixar de considerar , quanto as conclusdes apresentadas, que o universo
desta pesquisa foram as empresas de construcao civil do subsetor e edificacGes atuantes
na incorporacdo e construgdo de empreendimentos imobiliarios, ndo sendo

recomendado inferéncias além do universo pesquisado.

Assim, os resultados validados ndo devem ser considerados para outros tipos de
empreendimentos ou empresas, ainda que de construgdo civil, atuantes em outros
subsetores, uma vez que elas podem ter caracteristicas diferentes das que foram objetos

desta pesquisa.

Outras limitagbes do presente trabalho foram o reduzido nimero de empresas
pesquisadas, diante da importancia do setor para a economia, e a dificuldade para
obteng&o de alguns dados relevantes, ja que sdo considerados informagao sigilosa pelas

empresas do setor.

4.3. Sugestdes para Trabalhos Futuros

Nenhum trabalho de pesquisa pode ser considerado completo, a partir de um
determinado, outros podem e devem surgir. Partindo deste pressuposto, ficam como
sugestdes para trabalhos futuros um estudo de viabilidade final de um empreendimento,
guando as receitas, despesas e premissas nao sdo mais estimativas e sim dados que
ocorrem, e um estudo comparativo entre os estudos de viabilidade inicial e final e os

resultados obtidos em cada um deles.
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Anexo 1 - Custo de Financiamento da Proposta Inicial

Tabela 33 - Custo de Financiamento da Proposta Inicial

CUSTO DE FINANCIAMENTO

Curva Financiamento
. da Custo da Obra | Liberagdo (R$) . IOF (R$) | IPCA(RS) | Juros (RS)
Més Valor liberado
Obra (RS) 80% do custo da 1,88% 5,60% 7,50%
o acumulado

(%) obra 0,46% 0,60%

1 |2,66900| 6.327.573,15 5.062.058,52 5.062.058,52 | 95.166,70 | 23.037,46 30.599,73

2 (1,34000| 3.176.825,78 2.541.460,63 7.603.519,14 | 47.779,46 | 34.603,67 45.962,66

3 12,31100| 5.478.839,09 4.383.071,27 11.986.590,42 | 82.401,74 | 54.551,05 72.457,97

4 12,36000| 5.595.006,60 4.476.005,28 16.462.595,70 | 84.148,90 | 74.921,38 99515 06
5 13,40000| 8.060.602,73 6.448.482,19 22.911.077,89 |121.231,47| 104.268,47 138.495,61
6 [2,16500| 5.132.707,33 4.106.165,86 27.017.243,75 | 77.195,92 | 122.955,66 163.317,05
7 12,78800| 6.609.694,24 5.287.755,39 32.304.999,15 | 99.409,80 | 147.020,27 195.281,10
8 13,63800| 8.624.844,93 6.899.875,94 39.204.875,09 |129.717,67| 178.421,65 236.990,30
9 12,68400| 6.363.134,63 5.090.507,70 44.295.382,79 | 95.701,54 | 201.588,58 267.762,00
10 |2,70000| 6.401.066,88 5.120.853,50 49.416.236,29 | 96.272,05 | 224.893,62 298.717,15
11 |2,59900| 6.161.619,56 4,929.295,65 54.345.531,94 | 92.670,76 | 247.326,88 328.514,34
12 |3,27300| 7.759.515,51 6.207.612,41 60.553.144,35 |116.703,11| 275.577,76 366.038,85
13 |2,82500| 6.697.412,57 5.357.930,05 65.911.074,40 |100.729,08 | 299.961,74 398.427.11
14 |3,10200| 7.354.114,61 5.883.291,69 71.794.366,09 |110.605,88 | 326.736,64 433.991,13
15 |3,47400| 8.236.039,38 6.588.831,51 78.383.197,60 |123.870,03| 356.722,45 473.820,08
16 |3,88400| 9.208.053,24 7.366.442,59 85.749.640,19 |138.489,12| 390.247,18 518.349 63
17 |3,70400| 8.781.315,45 7.025.052,36 92.774.692,55 |132.070,98 | 422.218,24 560.815,50
18 |4,50000| 10.668.444,80 8.534.755,84 101.309.448,39 | 160.453,41| 461.059,97 612.407,41
19 |4,50000| 10.668.444,80 8.534.755,84 109.844.204,22 | 160.453,41| 499.901,70 663.999,32
20 [4,00000| 9.483.062,04 7.586.449,63 117.430.653,85 | 142.625,25 | 534.427,68 709.858,79

21 |4,00000| 9.483.062,04 7.586.449,63 125.017.103,49 | 142.625,25 | 568.953,67
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755.718,27
22 |4,00000| 9.483.062,04 7.586.449,63 132.603.553,12 | 142.625,25 | 603.479,65 801.577,74
23 |3,50000| 8.297.679,29 6.638.143,43 139.241.696,55 | 124.797,10 | 633.689,88 841.704.78
24 |3,50000| 8.297.679,29 6.638.143,43 145.879.839,97 | 124.797,10 | 663.900,12 881.831,82
25 |3,50000| 8.297.679,29 6.638.143,43 152.517.983,40 | 124.797,10| 694.110,35 921.958,36
26 |3,00000| 7.112.296,53 5.689.837,22 158.207.820,63 | 106.968,94 | 720.004,84 956.353,46
27 |3,00000| 7.112.296,53 5.689.837,22 163.897.657,85 | 106.968,94 | 745.899,33 990.748,07
28 |2,50000| 5.926.913,78 4.741.531,02 168.639.188,87 | 89.140,78 | 767.478,07 1.019.410,24
29 |2,50000| 5.926.913,78 4.741.531,02 173.380.719,89 | 89.140,78 | 789.056,80 1.048.072,41
30 |2,00000| 4.741.531,02 3.793.224,82 177.173.944,71 | 71.312,63 | 806.319,80 1.071.002,15
31 [2,00000| 4.741.531,02 3.793.224,82 180.967.169,52 | 71.312,63 | 823.582,79 1.093.931,89
32 |1,50000| 3.556.148,27 2.844.918,61 183.812.088,13 | 53.484,47 | 836.530,03 1.111.129,19
33 |1,27100| 3.013.242,96 2.410.594,37 186.222.682,50 | 45.319,17 | 847.500,66 1.125.701,04
34 |0,77100| 1.827.860,21 1.462.288,17 187.684.970,67 | 27.491,02 | 854.155,54 1.134.540,45
35 |0,77100| 1.827.860,21 1.462.288,17 189.147.258,84 | 27.491,02 | 860.810,43 1.143.379,86
36 |0,27100| 642.477,45 513.981,96 189.661.240,80 | 9.662,86 | 863.149,56 1.146.486,84

Total Juros RS 43.283.562,75
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Tabela 34 - Estudo Dinamico Ano 01

Anexo 2 - Estudo Dinamico da Proposta Inicial

VALOR PRESENTE ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14
Eventos Compra
Venda %
Venda Valores
Pagamento Sinal
Pagamento 30
Pagamento 60
Pagamento Mensal
Pagamento Repasse
Receita Total 396.051.074,71 - - - - - - - - - - -
Pagamento de Terreno |- 50.000.000,00 -50.000.000,00
ITBI - 1.000.000,00 |- 1.000.000,00
Laudémio - 2.500.000,00 |- 2.500.000,00
Foro - 1.758.228,18 |-  300.000,00 - 300.000,00
IPTU - 1.758.228,18 |-  300.000,00 - 300.000,00
CEPACs - 75.091.472,57
Incorporag¢ao - 10.984.548,43 |-  406.713,00 |-406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00
Mkt - 24.008.191,64
Corretagem - 20.331.824,03 - - - - - - - - - - -
Custo da Obra - 202.150.233,63
Financiamento Liberado 27.991.981,18
I0F - 3.040.339,51
IPCA - 13.552.881,39
Juros - 18.001.747,15
Despesas Totais - 341.939.892,23 |-54.506.713,00 |-406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 1.006.713,00 |- 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00
Margem Bruta - 54.506.713,00 |-54.506.713,00

Impostos

15.842.042,99
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Margem Liquida 38.269.139,49 |-54.506.713,00 |-406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 1.006.713,00 |-406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00 | - 406.713,00
Tabela 35 - Estudo Dinamico Ano 02
jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15
Eventos Lancamento Langamento até Lancamento até Langamento até Lancamento até
¢ Obra Obra Obra Obra
Venda % 0,30 0,04 0,04 0,04 0,04
Venda Valores 195.222.241,82 26.029.632,24 26.029.632,24 26.029.632,24 26.029.632,24
Pagamento Sinal 15.617.779,35 2.082.370,58 2.082.370,58 2.082.370,58 2.082.370,58
Pagamento 30 - 3.904.444,84 520.592,64 520.592,64 520.592,64
Pagamento 60 - - 3.904.444,84 520.592,64 520.592,64
Pagamento Mensal 1.401.595,58 1.593.392,87
Pagamento Repasse
Receita Total - - - - - - - 15.617.779,35 5.986.815,42 6.507.408,06 4.525.151,45 4.716.948,74
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro y
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs 75.804.000,00
Incorporado 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 - 406.713,00 - 406.713,00 - 406.713,00 - 406.713,00
Mkt 6.073.580,86 - 6.073.580,86 - 6.073.580,86 - 169.758,47 - 169.758,47
Corretagem - - - - - - - 8.199.334,16 - 1.093.244,55 - 1.093.244,55 - 1.093.244,55 - 1.093.244,55
Custo da Obra
Financiamento
Liberado
IOF
IPCA
Juros
DespesasTotais | ,16.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 76.210.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 15.279.628,02 | ~ '>73>3841 - 757353841 - 166971603 - 1669.716,03
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Margem Bruta

Impostos - - - - - - - 624.71117 - 239.472,62 - 260.296,32 - 181.006,06 - 188.677,95
Margem Liquida | ;¢ 71300 | 406.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 76.210.713,00 | 406.713,00 | 406.713,00 | 286.559,85 - 182619562 - 132642668 2.674.429,36 2.858.554,76
Tabela 36 - Estudo Dindmico Ano 03

jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16
Eventos Lancamento até Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Venda Valores 26.029.632,24 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40 | 7.230.453,40
Pagamento Sinal 2.082.370,58 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27
Pagamento 30 520.592,64 520.592,64 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento 60 520.592,64 520.592,64 520.592,64 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento Mensal 1.790.373,87 1.992.826,57 | 2.201.063,63 | 2.415.425,30 | 2.476.774,61 | 2.540.041,07 | 2.605.348,39 | 2.672.832,63 | 2.742.643,90 | 2.814.948,43 | 2.889.930,91 | 2.967.797,33
Pagamento Repasse
Receita Total 4.913.929,74 3.612.448,13 | 3.444.701,61 | 3.283.079,71 | 3.344.429,01 | 3.407.695,48 | 3.473.002,80 | 3.540.487,03 | 3.610.298,31 | 3.682.602,84 | 3.757.585,32 | 3.835.451,74
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro - 300.000,00
IPTU - 300.000,00
CEPACs
Incorporagédo - 406.713,00 - 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 |- 90.380,67 |- 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67 |-  90.380,67
Mkt - 169.758,47 - 169.758,47 |- 169.758,47 | - 169.758,47 |- 169.758,47 | - 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47
Corretagem - 1.093.244,55 - 303.679,04 |- 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 |- 303.679,04 |- 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 |- 303.679,04
Custo da Obra -6.327.573,15 | - 3.176.825,78 | - 5.478.839,09 | - 5.595.006,60 | - 8.060.602,73 | - 5.132.707,33 | - 6.609.694,24 | - 8.624.844,93 | - 6.363.134,63 | - 6.401.066,88 | - 6.161.619,56
Financiamento Liberado 5.062.058,52 | 2.541.460,63 | 4.383.071,27 | 4.476.005,28 | 6.448.482,19 | 4.106.165,86 | 5.287.755,39 | 6.899.875,94 | 5.090.507,70 | 5.120.853,50 | 4.929.295,65
I0F - 9516670 | - 47.779,46 | -  82.401,74 |- 84.148,90 |- 121.231,47 |- 77.19592 |- 99.409,80 |- 129.717,67 |- 95.701,54 | -  96.272,05 |-  92.670,76
IPCA - 23.037,46 |- 34.603,67 | - 54.551,05 |- 74.921,38 |- 104.268,47 |- 122.955,66 |- 147.020,27 |- 178.421,65 |- 201.588,58 |- 224.893,62 |- 247.326,88
Juros - 3059973 |- 45.962,66 | - 72.457,97 |- 99.515,06 |- 138.495,61 |- 163.317,05|- 195.281,10 |- 236.990,30 |- 267.762,00 |- 298.717,15 |- 328.514,34
Despesas Totais - 1.669.716,03 -1.978.136,71 | - 1.327.529,12 | - 1.868.996,76 | - 1.941.404,84 | - 2.539.934,27 | - 1.953.828,27 | - 2.927.468,20 | - 2.833.916,78 | - 2.401.497,23 | - 2.463.914,37 | - 2.464.654,07
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Margem Bruta

Impostos - 196.557,19 - 144.497,93 |- 137.788,06 |- 131.323,19 |- 133.777,16 | - 136.307,82 |- 138.920,11 |- 141.619,48 |- 144.411,93 |- 147.304,11 |- 150.303,41 |- 153.418,07
Margem Liquida 3.047.656,52 1.489.813,50 1.979.384,43 1.282.759,76 1.269.247,01 731.453,39 1.380.254,42 471.399,35 631.969,60 1.133.801,49 1.143.367,54 1.217.379,61
Tabela 37 - Estudo Dinamico Ano 04
jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Venda Valores 7.230.453,40 7.230.453,40 | 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40
Pagamento Sinal 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27
Pagamento 30 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento 60 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento Mensal 3.048.778,41 | 3.133.133,70 | 3.221.156,61 | 3.313.180,57 | 3.409.586,61 | 3.510.812,96 3.617.367,01 3.729.840,73 3.848.930,55 | 3.975.463,48 | 4.110.431,95 | 4.255.041,01
Pagamento Repasse
Receita Total 3.916.432,82 | 4.000.788,11 | 4.088.811,02 | 4.180.834,97 | 4.277.241,02 | 4.378.467,37 4.485.021,42 4.597.495,14 4.716.584,96 | 4.843.117,89 | 4.978.086,35 | 5.122.695,42
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro - 300.000,00
IPTU - 300.000,00
CEPACs
Incorporagdo - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67
Mkt - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | -  169.758,47 | -  169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47
Corretagem - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 |- 303.679,04 |- 303.679,04
Custo da Obra -7.759.515,51 | - 6.697.412,57 | - 7.354.114,61 | - 8.236.039,38 | - 9.208.053,24 | - 8.781.315,45 | - 10.668.444,80 | - 10.668.444,80 | - 9.483.062,04 | - 9.483.062,04 | - 9.483.062,04 | - 8.297.679,29
Financiamento Liberado | 6.207.612,41 | 5.357.930,05 | 5.883.291,69 | 6.588.831,51 | 7.366.442,59 | 7.025.052,36 8.534.755,84 8.534.755,84 7.586.449,63 | 7.586.449,63 | 7.586.449,63 | 6.638.143,43
IOF - 116.703,11 | - 100.729,08 | - 110.605,88 |- 123.870,03 |- 138.489,12 |- 132.070,98 | - 160.453,41 | - 160.453,41 | - 142.625,25 |- 142.625,25 |- 142.625,25 |- 124.797,10
IPCA - 275.577,76 | - 299.961,74 | - 326.736,64 | - 356.722,45 |- 390.247,18 | - 422.218,24 | - 461.059,97 | -  499.901,70 | - 534.427,68 |- 568.953,67 |- 603.479,65 |- 633.689,88
Juros - 366.038,85 |- 398.427,11 |- 433.991,13 |- 473.820,08 |- 518.349,63 | - 560.815,50 | - 612.407,41 | - 663.999,32 | - 709.858,79 | - 755.718,27 |- 801.577,74 | - 841.704,78
Despesas Totais -2.874.041,01 | - 2.702.418,62 | - 2.905.974,75 | - 3.165.438,62 | - 3.452.514,76 | - 3.435.186,00 | - 3.931.427,93 | - 4.621.861,57 | - 3.847.342,32 | -3.927.727,78 | - 4.008.113,23 | - 3.823.545,80
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Margem Bruta

Impostos - 156.657,31 | - 160.031,52 |- 163.552,44 | - 167.233,40 | - 171.089,64 |- 175.138,69 |- 179.400,86 | - 183.899,81 | - 188.663,40 |- 193.724,72 |- 199.123,45 |- 204.907,82
Margem Liquida 885.734,49 1.138.337,96 1.019.283,83 848.162,95 653.636,62 768.142,67 374.192,63 - 208.266,24 680.579,24 721.665,40 770.849,67 1.094.241,81
Tabela 38 - Estudo Dinamico Ano 05
jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17 jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Venda Valores 7.230.453,40 7.230.453,40 | 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 | 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40 7.230.453,40
Pagamento Sinal 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27 578.436,27
Pagamento 30 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento 60 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07 144.609,07
Pagamento Mensal 4.410.773,86 | 4.579.484,44 | 4.763.532,34 | 4.965.985,04 | 5.190.932,48 | 5.443.998,34 | 5.733.216,48 | 6.070.637,64 | 6.475.543,03 | 6.981.674,77 | 7.656.517,09 | 8.668.780,56
Pagamento Repasse
Receita Total 5.278.428,27 | 5.447.138,84 | 5.631.186,75 | 5.833.639,44 | 6.058.586,88 | 6.311.652,75 | 6.600.870,89 | 6.938.292,05 | 7.343.197,44 | 7.849.329,18 | 8.524.171,49 | 9.536.434,97
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro - 300.000,00
IPTU - 300.000,00
CEPACs
Incorporagdo - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67 | - 90.380,67 |- 90.380,67 | - 90.380,67
Mkt - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47
Corretagem - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04 |- 303.679,04 | - 303.679,04 | - 303.679,04
Custo da Obra -8.297.679,29 | - 8.297.679,29 | - 7.112.296,53 | - 7.112.296,53 | - 5.926.913,78 | - 5.926.913,78 | - 4.741.531,02 | - 4.741.531,02 | - 3.556.148,27 | - 3.013.242,96 | - 1.827.860,21 | - 1.827.860,21
Financiamento Liberado | 6.638.143,43 | 6.638.143,43 | 5.689.837,22 | 5.689.837,22 | 4.741.531,02 | 4.741.531,02 | 3.793.224,82 | 3.793.224,82 | 2.844.918,61 | 2.410.594,37 | 1.462.288,17 | 1.462.288,17
IOF - 124.797,10 | - 124.797,10 | - 106.968,94 | - 106.968,94 | -  89.140,78 | - 89.140,78 | - 71.312,63 | - 71.312,63 | - 53.484,47 | - 45.319,17 | - 27.491,02 | - 27.491,02
IPCA - 663.900,12 | - 694.110,35 |- 720.004,84 |- 745.899,33 |- 767.478,07 | - 789.056,80 | - 806.319,80 |- 823.582,79 | - 836.530,03 |- 847.500,66 |- 854.155,54 |- 860.810,43
Juros - 881.831,82 |- 921.958,86 |- 956.353,46 |- 990.748,07 | -1.019.410,24 | - 1.048.072,41 | - 1.071.002,15 | - 1.093.931,89 | - 1.111.129,19 | - 1.125.701,04 | - 1.134.540,45 | - 1.143.379,86
Despesas Totais -3.893.883,07 | - 3.964.220,35 | -3.769.604,73 | - 3.829.893,82 | - 3.625.230,03 | - 3.675.470,94 | - 3.460.758,96 | - 4.100.951,69 | -3.276.191,52 | - 3.184.987,65 | - 2.945.577,24 | - 2.961.071,53
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Margem Bruta

Impostos - 211.137,13 | - 217.885,55 |- 225.247,47 |- 233.345,58 | - 242.343,48 | - 252.466,11 | - 264.034,84 |- 277.531,68 |- 293.727,90 | - 313.973,17 | - 340.966,86 |- 381.457,40
Margem Liquida 1.173.408,06 | 1.265.032,94 | 1.636.334,55 | 1.770.400,04 | 2.191.013,38 | 2.383.715,71 | 2.876.077,10 | 2.559.808,68 | 3.773.278,02 | 4.350.368,36 | 5.237.627,40 | 6.193.906,04
Tabela 39 - Estudo Dindmico Ano 06

jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19
Eventos Obra Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves
Venda % 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Venda Valores 7.230.453,40 9.296.297,23 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23
Pagamento Sinal 578.436,27 743.703,78 743.703,78 743.703,78 743.703,78 743.703,78 743.703,78 743.703,78
Pagamento 30 144.609,07 144.609,07 185.925,94 185.925,94 185.925,94 185.925,94 185.925,94 371.851,89
Pagamento 60 144.609,07 144.609,07 144.609,07 185.925,94 185.925,94 185.925,94 185.925,94 557.777,83
Pagamento Mensal 10.693.307,51 8.676.544,08 2.602.963,22 | 2.602.963,22 | 2.602.963,22 | 2.602.963,22 | 2.602.963,22 | 2.602.963,22
Pagamento Repasse 356.977.813,61 | 5.577.778,34 | 5.577.778,34 | 5.577.778,34 | 5.577.778,34 | 5.577.778,34 | 5.577.778,34
Receita Total 11.560.961,92 | 366.687.279,60 | 9.254.980,35 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.296.297,23 | 9.854.075,06
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro
IPTU
CEPACs
Incorporagao - 90.380,67
Mkt - 169.758,47 | - 169.758,47 | - 169.758,47 |- 169.758,47 | - 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47 |- 169.758,47
Corretagem - 303.679,04 | - 390.444,48 | - 390.444,48 | - 390.444,48 |- 390.444,48 |- 390.444,48 |- 390.444,48 |- 390.444,48
Custo da Obra - 642.477,45
Financiamento Liberado 513.981,96 -189.661.240,80
IOF - 9.662,86
IPCA - 863.149,56
Juros - 1.146.486,84
Despesas Totais - 2.711.612,94 | -190.221.443,75 | - 560.202,95 |- 560.202,95 |- 560.202,95|- 560.202,95|- 560.202,95 |- 560.202,95
Margem Bruta
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Impostos

- 462.438,48

- 14.667.491,18

- 370.199,21

- 371.851,89

- 371.851,89

- 371.851,89

- 371.851,89

- 394.163,00

Margem Liquida

8.386.910,51

161.798.344,66

8.324.578,18

8.364.242,39

8.364.242,39

8.364.242,39

8.364.242,39

8.899.709,11
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Anexo 3 - Custo de Financiamento da Proposta Alternativa 01

Tabela 40 - Custo de Financiamento da Alternativa 01

CUSTO DE FINANCIAMENTO

Financiamento
Curva Liberagdo (RS) IOF (RS) IPCA (RS) Juros (RS)
da | CustodaObra 80% Valor liberado 1,88% 5,60%a.a.| 7,50% a.a.
Més | Obra (RS) do custo da obra acumulado 0,46% a.m.| 0,60% a.m.
2,6690 | - - -
1 0]4.991.263,54 3.993.010,83 |3.993.010,83 75.068,60 |- 18.172,22 24.137,43
1,3400 | - - -
2 01]2.505.917,25 2.004.733,80 |5.997.744,63 37.689,00 |- 27.295,78 |36.255,88
2,3110| - - -
3 014.321.772,21 3.457.417,77 |9.455.162,40 64.999,45 |- 43.030,51 57.155,69
2,3600 | - - -
4 0]4.413.406,50 3.530.725,20 |12.985.887,60 |66.377,63 |- 59.098,86 |78.498,64
3,4000 | - - -
5 0]6.358.297,50 5.086.638,00 |18.072.525,60 |95.628,79 |- 82.248,18 109.246,95
2,1650 | - - -
6 0]4.048.739,44 3.238.991,55 |21.311.517,15 |60.893,04 |- 96.988,86 128.826,40
2,7880 | - - -
7 0]5.213.803,95 4,171.043,16 |25.482.560,31 |78.415,61 |-115.971,30 154.040,01
3,6380 | - 102.322,8 -
8 0]6.803.378,33 5.442.702,66 |30.925.262,97 |1 -140.741,08 |186.940,71
2,6840 | - - -
9 0]5.019.314,85 4.015.451,88 |34.940.714,85 |75.490,50 |-159.015,42 211.213,79
2,7000 | - - -
10 01]5.049.236,25 4.039.389,00 |38.980.103,85 |75.940,51 |-177.398,71 |235.631,57
2,5990 | - - -
11 0]4.860.357,41 3.888.285,93 |42.868.389,78 |73.099,78 |-195.094,33 |259.135,94
3,2730 | - - -
12 0]6.120.796,39 4.896.637,11 |47.765.026,89 |92.056,78 |-217.378,95 |288.735,72
2,8250 | - - -
13 0]5.282.997,19 4.226.397,75 |51.991.424,64 |79.456,28 |-236.613,32 314.283,95
3,1020 |- - -
14 0]5.801.011,43 4.640.809,14 |56.632.233,78 |87.247,21 |-257.733,67 |342.337,27
3,4740 | - - -
15 0]6.496.683,98 5.197.347,18 |61.829.580,96 |97.710,13 |-281.386,83 |373.754,81
3,8840 | - 109.241,8 -
16 0]7.263.419,85 5.810.735,88 |67.640.316,84 |3 -307.831,53 |408.880,24
3,7040 | - 104.179,1 -
17 0]6.926.804,10 5.541.443,28 |73.181.760,12 |3 -333.050,68 |442.377,81
4,5000 | - 126.567,5 -
18 08.415.393,75 6.732.315,00 |79.914.075,12 |2 -363.689,49 |483.074,11
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4,5000 | - 126.567,5 -

19 0|8.415.393,75 6.732.315,00 |86.646.390,12 |2 -394.328,30 |523.770,41
4,0000 | - 112.504,4 -

20 0| 7.480.350,00 5.984.280,00 |92.630.670,12 |6 -421.562,79 |559.944,90
4,0000 | - 112.504,4 -

21 0| 7.480.350,00 5.984.280,00 |98.614.950,12 |6 -448.797,29 [596.119,39
4,0000 | - 112.504,4 -

22 0| 7.480.350,00 5.984.280,00 |104.599.230,12 |6 -476.031,79 |632.293,88
3,5000 | - - -

23 0|6.545.306,25 5.236.245,00 |109.835.475,12 |98.441,41 |-499.861,97 |663.946,55
3,5000 | - - -

24 0|6.545.306,25 5.236.245,00 |115.071.720,12 |98.441,41 |-523.692,16 |695.599,23
3,5000 | - - -

25 0|6.545.306,25 5.236.245,00 |120.307.965,12 |98.441,41 |-547.522,35 |727.251,91
3,0000 | - - -

26 05.610.262,50 4.488.210,00 |124.796.175,12 |84.378,35 |-567.948,22 |754.382,77
3,0000 | - - -

27 0|5.610.262,50 4.488.210,00 |129.284.385,12 |84.378,35 |-588.374,09 |781.513,64
2,5000 | - - -

28 0|4.675.218,75 3.740.175,00 |133.024.560,12 | 70.315,29 |- 605.395,65 |804.122,69
2,5000 | - - -

29 0|4.675.218,75 3.740.175,00 |136.764.735,12 | 70.315,29 |-622.417,22 |826.731,75
2,0000 | - - -

30 0|3.740.175,00 2.992.140,00 |139.756.875,12 |56.252,23 |- 636.034,46 |844.818,99
2,0000 | - - -

31 03.740.175,00 2.992.140,00 |142.749.015,12 |56.252,23 |-649.651,71 |862.906,24
1,5000 | - - -

32 0|2.805.131,25 2.244.105,00 |144.993.120,12 |42.189,17 |- 659.864,65 |876.471,67
1,2710] - - -

33 0|2.376.881,21 1.901.504,97 |146.894.625,09 |35.748,29 |-668.518,41 |887.966,11
0,7710| - - -

34 0|1.441.837,46 1.153.469,97 |148.048.095,06 |21.685,24 |-673.767,86 |894.938,75
0,7710 - - -

35 0/1.441.837,46 1.153.469,97 |149.201.565,03 |21.685,24 |-679.017,31 |901.911,38
0,2710 - - -

36 0|506.793,71 405.434,97 |149.607.000,00 | 7.622,18 |- 680.862,45 |904.362,20

RS
TOTAL 34.142.579,40

92




Anexo 4 - Estudo de Dinamico da Proposta Alternativa 01

Tabela 41 - Estudo Dinamico Ano 01 - Alternativa 01

VALOR PRESENTE ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14
Eventos Compra
Venda %
Venda Valores
Pagamento Sinal
Pagamento 30
Pagamento 60
Pagamento Mensal
Pagamento Repasse
Receita Total 336.192.378,83 - - - - - - - - - - -
Pagamento de Terreno |- 50.000.000,00 | - 50.000.000,00
ITBI - 1.000.000,00 |- 1.000.000,00
Laudémio - 2.500.000,00 | - 2.500.000,00
Foro - 1.758.228,18 | -  300.000,00 - 300.000,00
IPTU - 1.758.228,18 | - 300.000,00 - 300.000,00
CEPACs - 75.092.066,93
Incorporagao - 9.324.356,64 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88
Mkt - 20.379.621,66
Corretagem - 17.258.895,94 - - - - - - - - - - -
Custo da Obra - 159.458.463,29
Financiamento Liberado 22.080.401,41
IOF - 2.398.255,29
IPCA - 10.690.671,00
Juros - 14.199.988,23
Despesas Totais - 298.638.156,49 | - 54.445.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 945.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88

Margem Bruta

54.445.242,88

- 54.445.242,88

Impostos

13.447.695,15
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Margem Liquida 24.106.527,18 -54.445.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 945.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88 | - 345.242,88
Tabela 42 - Estudo Dinamico Ano 02 - Alternativa 01
jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15
Eventos Lancamento Langamento até Langamento até Langamento até Langamento até
¢ Obra Obra Obra Obra
Venda % 30% 4% 4% 4% 4%
Venda Valores 165'7186'580’6 22.095.544,09 22.095.544,09 22.095.544,09 22.095.544,09
Pagamento Sinal 13.257.326,45 1.767.643,53 1.767.643,53 1.767.643,53 1.767.643,53
Pagamento 30 - 3.314.331,61 441.910,88 441.910,88 441.910,88
Pagamento 60 - - 3.314.331,61 441.910,88 441.910,88
Pagamento Mensal 1.189.760,07 1.352.569,34
Pagamento Repasse
Receita Total - - - - - - - 13.257.326,45 5.081.975,14 5.523.886,02 3.841.225,36 4.004.034,63
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro )
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs 75.804.600,0
0
Incorporagao 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 345.242,88 345.242,8 | 345.242,8 345.242,88 - 345.242,88 - 345.242,88 - 345.242,88 - 345.242,88
8 8 8 8 8 8
Mkt 5.155.626,95 - 5.155.626,95 - 5.155.626,95 - 144.101,37 - 144.101,37
Corretagem - - - - - - - 6.960.096,39 | 928.012,85 - 928.012,85 - 928.012,85 - 928.012,85

Custo da Obra

Financiamento
Liberado

IOF

IPCA
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Juros
Despesas Totais | 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 | 76.149.842,8 | 345.242,8 | 345.242,8 i - 6.428.882,68 | - 6.428.882,68 | - 1.417.357,10 | - 1.417.357,10
13.060.966,22
8 8 8 8 8 8 8
Margem Bruta
Impostos . . . - . . . 53020306 | ~ 20327901 | - 22095544 | - 15364901 | - 16016139
Margem Liquida | 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 | 345.242,8 | 76.149.842,8 | 345.242,8 | 345.242,8 y - 1.550.186,55 | - 1.125.952,10 2.270.219,24 2.426.516,14
333.932,82
8 8 8 8 8 8 8
Tabela 43 - Estudo Dinamico Ano 03 - Alternativa 01
jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16
Eventos Lang:agn;rl;to ate Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 22.095.544,09 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14
Pagamento Sinal 1.767.643,53 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09
Pagamento 30 441.910,88 441.910,88 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento 60 441.910,88 441.910,88 | 441.910,88 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento Mensal 1.519.778,86 | 1.691.633,09 | 1.868.397,45 | 2.050.360,75 | 2.102.437,79 | 2.156.142,24 | 2.211.579,09 | 2.268.863,83 | 2.328.123,91 | 2.389.500,42 | 2.453.150,14 | 2.519.247,92
Pagamento Repasse
Receita Total 417124415 | 3.066.466,95 | 2.924.073,44 | 2.786.878,89 | 2.838.955,93 | 2.892.660,37 | 2.948.097,22 | 3.005.381,97 | 3.064.642,05 | 3.126.018,56 | 3.189.668,27 | 3.255.766,06
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro )
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs
Incorporagdo - 34524288 | o oo064 | 7672064 | 7672064 | 7672064 | 7672064 | 7672064 | 7672064 | 76720,64 | 7672064 | 76720,64 | 76.720,64
Mkt - 144.101,37 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37
Corretagem - 92801285 | 0078135 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35
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Custo da Obra 4.991.263,54 | 2.505.917,25 | 4.321.772,21 | 4.413.406,50 | 6.358.297,50 | 4.048.739,44 | 5.213.803,95 | 6.803.378,33 | 5.019.314,85 | 5.049.236,25 | 4.860.357,41
F'"ii";::ji"m 3.993.010,83 | 2.004.733,80 | 3.457.417,77 | 3.530.725,20 | 5.086.638,00 | 3.238.991,55 | 4.171.043,16 | 5.442.702,66 | 4.015.451,88 | 4.039.389,00 | 3.888.285,93
I0F 75.068,60 | 37.689,00 | 64.999,45 | 66.377,63 | 95.628,79 | 60.893,04 | 78.41561 | 102.322,81 | 75.490,50 | 75.940,51 | 73.099,78
IPCA 18.172,22 | 27.295,78 | 43.030,51 | 59.098,86 | 82.248,18 | 96.988,86 | 115.971,30 | 140.741,08 | 159.015,42 | 177.398,71 | 195.094,33
Juros 24.137,43 | 36.255,88 | 57.15569 | 78.498,64 | 109.246,95 | 128.826,40 | 154.040,01 | 186.940,71 | 211.213,79 | 235.631,57 | 259.13594
Despesas Totais - LA17.357,10 ) 69493432 | 1.081.027,46 | 1.508.143,46 | 1.565.259,79 | 2.037.386,79 | 1.575.059,54 | 2.469.791,08 | 2.269.283,62 | 1.928.186,04 | 1.977.421,41 | 1.978.004,89
Margem Bruta
Impostos - 16684977 | 1) 658,68 | 116.962,94 | 111.475,16 | 113.55824 | 11570641 | 117.923,89 | 120.21528 | 12258568 | 125.040,74 | 127.586,73 | 130.230,64
Margem Liquida 2.587.037,28 | 1.349.573,95 | 1.726.083,04 | 1.167.260,28 | 1.160.137,89 | 739.567,17 |1.255.113,79 | 415.375,61 | 672.772,74 |1.072.791,77 | 1.084.660,14 | 1.147.530,52
Tabela 44 - Estudo Dinamico Ano 04 - Alternativa 01
jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14
Pagamento Sinal | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09
Pagamento 30 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento 60 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento Mensal | 2.587.989,61 | 2.659.595,54 | 2.734.314,77 | 2.812.430,33 | 2.894.265,68 | 2.980.192,80 | 3.070.642,39 | 3.166.116,97 | 3.267.207,69 | 3.374.616,59 | 3.489.186,07 | 3.611.939,10
Pagamento Repasse
Receita Total 3.324.507,75 | 3.396.113,68 | 3.470.832,91 | 3.548.948,47 | 3.630.783,82 | 3.716.710,93 | 3.807.160,53 | 3.902.635,10 | 4.003.725,83 | 4.111.134,72 | 4.225.704,21 | 4.348.457,23
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro y
300.000,00
IPTU 300.000,00
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CEPACs

Incorporacdo 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64 | 76.720,64
Mkt 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37 | 144.101,37
Corretagem ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35 | 257.781,35
Custo da Obra ) - ) ) ) ) _ ) ) _ _ )
6.120.796,39 | 5.282.997,19 | 5.801.011,43 | 6.496.683,98 | 7.263.419,85 | 6.926.804,10 | 8.415.393,75 | 8.415.393,75 | 7.480.350,00 | 7.480.350,00 | 7.480.350,00 | 6.545.306,25
F'"ii'l‘:e'::‘;"m 4.896.637,11 | 4.226.397,75 | 4.640.809,14 | 5.197.347,18 | 5.810.735,88 | 5.541.443,28 | 6.732.315,00 | 6.732.315,00 | 5.984.280,00 | 5.984.280,00 | 5.984.280,00 | 5.236.245,00
IoF 92.056,78 | 79.456,28 | 87.247,21 | 97.710,13 | 109.241,83 | 104.179,13 | 126.567,52 | 126.567,52 | 112.504,46 | 112.504,46 | 112.504,46 | 98.441,41
IPCA 217.378,95 | 236.613,32 | 257.733,67 | 281.386,83 | 307.831,53 | 333.050,68 | 363.689,49 | 394.32830 | 421.562,79 | 448.797,29 | 476.031,79 | 499.861,97
Juros 288.735,72 | 314.283,95 | 342.337,27 | 373.754,81 | 408.880,24 | 442.377,81 | 483.074,11 | 523.770,41 | 559.944,90 | 596.119,39 | 632.293,88 | 663.946,55
Despesas Totais ) - ) ) ) - ) ) ) ) - )
2.300.934,09 | 2.165.556,35 | 2.326.123,80 | 2.530.791,93 | 2.757.240,93 | 2.743.571,80 | 3.135.013,23 | 3.806.348,34 | 3.068.685,52 | 3.132.094,50 | 3.195.503,49 | 3.049.914,55
Margem Bruta
Impostos y ) ) ) 5 ) y ) ) ) 5 5
132.980,31 | 135.844,55 | 138.833,32 | 141.957,94 | 145.231,35 | 148.668,44 | 152.286,42 | 156.10540 | 160.149,03 | 164.44539 | 169.028,17 | 173.938,29
Margem Liquida 890.593,35 | 1.094.712,78 | 1.005.875,80 | 876.198,60 | 728.311,53 | 824.470,69 | 519.860,88 soslgea | 77489128 | 81459483 | 861.172,55 | 1.124.604,40
Tabela 45 - Estudo Dinamico Ano 05 - Alternativa 01
jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17 jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14 | 6.137.651,14
Pagamento Sinal 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09 | 491.012,09
Pagamento 30 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento 60 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02 | 122.753,02
Pagamento Mensal | 3.744.134,66 | 3.887.346,52 | 4.043.577,64 | 4.215.431,87 | 4.406.381,02 | 4.621.198,81 | 4.866.704,85 | 5.153.128,57 | 5.496.837,04 | 5.926.472,62 | 6.499.320,05 | 7.358.591,21
Pagamento Repasse
Receita Total 4.480.652,80 | 4.623.864,66 | 4.780.095,78 | 4.951.950,01 | 5.142.899,15 | 5.357.716,94 | 5.603.222,99 | 5.889.646,71 | 6.233.355,17 | 6.662.990,75 | 7.235.838,19 | 8.095.109,35
Pagamento de
Terreno
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ITBI
Laudémio
Foro )
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs
Incorporagao i ik i i i i i i i i i i
76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64 76.720,64
Mkt 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37 144.101,37
Corretagem ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35 257.781,35
Custo da Obra i i i i i i . . j i i )
6.545.306,25 | 6.545.306,25 | 5.610.262,50 | 5.610.262,50 | 4.675.218,75 | 4.675.218,75 | 3.740.175,00 | 3.740.175,00 | 2.805.131,25 | 2.376.881,21 | 1.441.837,46 | 1.441.837,46
F'"i;::‘:;i"w 5.236.245,00 | 5.236.245,00 | 4.488.210,00 | 4.488.210,00 | 3.740.175,00 | 3.740.175,00 | 2.992.140,00 | 2.992.140,00 | 2.244.105,00 | 1.901.504,97 | 1.153.469,97 | 1.153.469,97
IoF 98.441,41 98.441,41 84.378,35 84.378,35 70.315,29 70.315,29 56.252,23 56.252,23 42.189,17 35.748,29 21.685,24 21.685,24
IPCA 523.692,16 547.522,35 567.948,22 588.374,09 605.395,65 622.417,22 636.034,46 649.651,71 659.864,65 668.518,41 673.767,86 679.017,31
Juros 695.599,23 727.251,91 754.382,77 781.513,64 804.122,69 826.731,75 844.818,99 862.906,24 876.471,67 887.966,11 894.938,75 901.911,38
Despesas Totais ) ) ) - ) ) ) ) ) ) ) -
3.105.397,41 | 3.160.880,27 | 3.007.365,20 | 3.054.921,94 | 2.893.480,75 | 2.933.111,37 | 2.763.744,05 | 3.395.448,54 | 2.618.155,11 | 2.546.212,42 | 2.357.362,70 | 2.369.584,78
Margem Bruta
Impostos ) ’ ) ) ) ) ) ) ) ) ) y
179.226,11 184.954,59 191.203,83 198.078,00 205.715,97 214.308,68 224.128,92 235.585,87 249.334,21 266.519,63 289.433,53 323.804,37
Margem Liquida 1.196.029,28 | 1.278.029,80 | 1.581.526,74 | 1.698.950,06 | 2.043.702,44 | 2.210.296,90 | 2.615.350,02 | 2.258.612,30 | 3.365.865,86 | 3.850.258,70 | 4.589.041,97 | 5.401.720,20
Tabela 46 - Estudo Dinamico Ano 06 - Alternativa 01
jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19
Eventos Obra Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 6.137.651,14 7.891.265,75 7.891.265,75 7.891.265,75 7.891.265,75 7.891.265,75 7.891.265,75 7.891.265,75
Pagamento Sinal 491.012,09 631.301,26 631.301,26 631.301,26 631.301,26 631.301,26 631.301,26 631.301,26
Pagamento 30 122.753,02 122.753,02 157.825,31 157.825,31 157.825,31 157.825,31 157.825,31 315.650,63
98




Pagamento 60 122.753,02 122.753,02 122.753,02 157.825,31 157.825,31 157.825,31 157.825,31 473.475,94
Pagamento Mensal 9.077.133,53 7.365.181,36 2.209.554,41 | 2.209.554,41 | 2.209.554,41 | 2.209.554,41 | 2.209.554,41 | 2.209.554,41
Pagamento Repasse 303.024.604,68 | 4.734.759,45 | 4.734.759,45 | 4.734.759,45 | 4.734.759,45 | 4.734.759,45 | 4.734.759,45
Receita Total 9.813.651,67 311.266.593,34 | 7.856.193,45 | 7.891.265,75 | 7.891.265,75 | 7.891.265,75 | 7.891.265,75 | 8.364.741,69
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro
IPTU
CEPACs
Incorporagao - 76.720,64
Mkt - 14410137 | - 144.101,37 | - 144.101,37 |- 144.101,37 |- 144.101,37 |- 144.101,37 |- 144.101,37 |- 144.101,37
Corretagem - 257.781,35 | - 331.433,16 | - 331.433,16 |- 331.433,16 |- 331.433,16 |- 331.433,16|- 331.433,16 |- 331.433,16
Custo da Obra - 506.793,71
Financiamento Liberado 405.434,97 - 149.607.000,00
IOF - 7.622,18
IPCA - 680.862,45
Juros - 904.362,20
Despesas Totais - 2.172.808,93 | - 150.082.534,54 | - 475.534,54 |- 475.534,54 |- 475.534,54 |- A475.534,54 |- 475.534,54 |- 475.534,54
Margem Bruta
Impostos - 392.546,07 | - 12.450.663,73 |- 314.247,74 |- 315.650,63 |- 315.650,63 |- 315.650,63 |- 315.650,63 |- 334.589,67
Margem Liquida 7.248.296,67 148.733.395,07 | 7.066.411,18 | 7.100.080,58 | 7.100.080,58 | 7.100.080,58 | 7.100.080,58 | 7.554.617,49
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Tabela 47 - Custo de Financiamento da Alternativa 02

Anexo 5 - Custo de Financiamento da Proposta Alternativa 02

CUSTO DE FINANCIAMENTO

Financiamento

Curva Liberacdo (RS) 10F (RS) IPCA (RS) Juros (RS)
da Custo da Obra 80% Valor liberado 1,88% 5,60%a.a.| 7,50%a.a.
Més | Obra (RS) do custo da obra acumulado 0,46% a.m.| 0,60% a.m.

11|2,66900 ;1.407.553,24 3.526.042,59 |3.526.042,59 ;36.289,60 - 16.047,04 _21.314,64
2(1,34000 -2.212.859,25 1.770.287,40 |5.296.329,99 :%3.281,40 - 24.103,63 :9;2.015,89
312,31100 -3.816.356,51 3.053.085,21 |8.349.415,20 ;57.398,00 - 37.998,24 !-50.471,54
42,36000 :’;.897.274,50 3.117.819,60 |11.467.234,80 .:58.615,01 - 52.187,46 -69.318,51
51 3,40000 _5.614.717,50 4.491.774,00 |15.959.008,80 _84.445,35 - 72.629,55 ':_96.470,92
62,16500 :’;.575.253,94 2.860.203,15 |18.819.211,95 _53.771,82 - 85.646,36 ;L13.760,61
712,78800 ;1.604.068,35 3.683.254,68 |22.502.466,63 _69.245,19 - 102.408,87 -136.025,59
8|3,63800 -6.007.747,73 4.806.198,18 |27.308.664,81 _90.356,53 -124.281,91 2165.078,67
92,68400 ;1.432.324,05 3.545.859,24 |30.854.524,05 ;56.662,15 - 140.419,14 _186.513,10
101 2,70000 ;1.458.746,25 3.566.997,00 |34.421.521,05 ;37.059,54 - 156.652,57 _208.075,31
112,59900 21.291.956,11 3.433.564,89 |37.855.085,94 -64.551,02 -172.278,75 -228.830,93
123,27300 -5.404.991,29 4.323.993,03 |42.179.078,97 ;31.291,07 -191.957,27 -254.969,12
1312,82500 ;1.665.169,69 3.732.135,75 |45.911.214,72 _70.164,15 -208.942,24 _277.529,58
14 3,10200 _5.122.604,03 4.098.083,22 |50.009.297,94 _77.043,96 -227.592,65 :%02.302,16
1513,47400 _5.736.920,18 4.589.536,14 |54.598.834,08 _86.283,28 -248.479,66 :’;30.045,53
16| 3,88400 -6.413.989,05 5.131.191,24 |59.730.025,32 ;96.466,40 -271.831,74 :’;61.063,17
17 3,70400 ;5.116.739,30 4.893.391,44 |64.623.416,76 _91.995,76 -294.101,60 :%90.643,32
18| 4,50000 _7.431.243,75 5.944.995,00 |70.568.411,76 _111.765,91 -321.157,31 ;126.580,33
19| 4,50000 _7.431.243,75 5.944.995,00 |76.513.406,76 _111.765,91 - 348.213,02 2162.517,35
20| 4,00000 -6.605.550,00 5.284.440,00 |81.797.846,76 ;)9.347,47 -372.262,54 ;194.461,36
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21|4,00000 ;3.605.550,00 5.284.440,00 |87.082.286,76 _99.347,47 - 396.312,06 :526.405,37
22 |4,00000 ;3.605.550,00 5.284.440,00 |92.366.726,76 ;39.347,47 -420.361,59 _558.349,38
233,50000 -5.779.856,25 4.623.885,00 |96.990.611,76 ;36.929,04 -441.404,92 -586.300,39
24| 3,50000 -5.779.856,25 4.623.885,00 |101.614.496,76 ;36.929,04 -462.448,25 -614.251,40
25| 3,50000 -5.779.856,25 4.623.885,00 |106.238.381,76 _86.929,04 - 483.491,58 _642.202,42
26 | 3,00000 ;1.954.162,50 3.963.330,00 |110.201.711,76 _74.510,60 -501.528,72 _666.160,42
27 3,00000 21.954.162,50 3.963.330,00 |114.165.041,76 -74.510,60 - 519.565,86 ;590.118,43
282,50000 ;1.128.468,75 3.302.775,00 |117.467.816,76 _62.092,17 - 534.596,81 -710.083,44
292,50000 ;1.128.468,75 3.302.775,00 |120.770.591,76 _62.092,17 -549.627,76 -730.048,45
30 |2,00000 :%.302.775,00 2.642.220,00 |123.412.811,76 219.673,74 -561.652,52 _746.020,45
312,00000 :’;.302.775,00 2.642.220,00 |126.055.031,76 ;19.673,74 -573.677,28 _761.992,46
32|1,50000 -2.477.081,25 1.981.665,00 |128.036.696,76 ;?»7.255,30 - 582.695,86 -773.971,46
33/1,27100 -2.098.913,51 1.679.130,81 |129.715.827,57 ;31.567,66 - 590.337,59 -784.121,67
34|0,77100 _1.273.219,76 1.018.575,81 |130.734.403,38 _19.149,23 -594.973,14 _790.278,88
35(0,77100 _1.273.219,76 1.018.575,81 |131.752.979,19 _19.149,23 - 599.608,68 _796.436,09
3610,27100 2147.526,01 358.020,81 |132.111.000,00 ;3.730,79 - 601.238,04 -798.600,30
TOTAL R$ 30.149.727,66
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Anexo 6 - Estudo Dinamico da Proposta Alternativa 02

Tabela 48 - Estudo Dinamico Ano 01 - Alternativa 02

VALOR
PRESE?\ITE ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14
Eventos Compra
Venda %
Venda Valores
Pagamento Sinal
Pagamento 30
Pagamento 60
Pagamento Mensal
Pagamento Repasse
Receita Total 317.720.988,99 - - - - - - - - - - -
Pagamento de - -
Terreno 50.000.000,00 | 50.000.000,00
ITBI 1.000.000,00 1.000.000,00
Laudémio i i
2.500.000,00 2.500.000,00
Foro 1.758.228,18 | 300.000,00 300.000,00
IPTU 1.758.228,18 300.000,00 300.000,00
CEPACs 75.092.066,93
Incorporagao ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
8.812.049,29 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 |326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23
Mkt )

19.259.905,81
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Corretagem

16.310.641,86

Custo da Obra

140.810.370,13

Financiamento

19.498.177,97

Liberado
I0F 2.117.787,97
IPCA 9.440.435,52
Juros i

12.539.350,73

Despesas Totais

280.726.560,51 | 54.426.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 926.274,23 |326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23
Margem Bruta 5442627423 | 54.426.274,23

Impostos 12.708?839,56 - - - - - - - - - - -
Margem Liquida | 2428558893 | 1) 1)c 574 53| 32627423 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 926.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23 | 326.274,23

Tabela 49 - Estudo Dinamico Ano 02 - Alternativa 02

Eventos

Lancamento até

Langamento Obra

Lancamento até
Obra

Langcamento até
Obra

Lancamento até
Obra

Venda %

30% 4%

4%

4%

4%

Venda Valores

156.611.628,4

1 20.881.550,45

20.881.550,45

20.881.550,45

20.881.550,45

Pagamento Sinal 12.528.930,27 1.670.524,04 1.670.524,04 1.670.524,04 1.670.524,04
Pagamento 30 - 3.132.232,57 417.631,01 417.631,01 417.631,01
Pagamento 60 - - 3.132.232,57 417.631,01 417.631,01

Pagamento Mensal 1.124.391,18 1.278.255,23

Pagamento Repasse

103




Receita Total

12.528.930,27

4.802.756,60

5.220.387,61

3.630.177,23

3.784.041,29

Pagamento de
Terreno

ITBI

Laudémio

Foro

300.000,00

IPTU

300.000,00

CEPACs

75.804.600,0

0

- 326.274,23

Incorporagao

326.274,2 | 3
3

26.274,2
3

326.274,2
3

326.274,2

3

326.274,23

326.274,2
3

326.274,2
3

326.274,23

- 326.274,23

- 326.274,23

- 326.274,23

- 136.184,02

- 136.184,02

Mkt

4.872.361,77

- 4.872.361,77

- 4.872.361,77

- 877.025,12

- 877.025,12

Corretagem

6.577.688,39

- 877.025,12

- 877.025,12

Custo da Obra

Financiamento

Liberado
IOF

IPCA

Juros

Despesas Totais

326.274,2
3

326.274,2
3

326.274,2
3

326.274,2
3

76.130.874,2
3

326.274,2
3

326.274,2
3

12.376.324,39

- 6.075.661,12

- 6.075.661,12

- 1.339.483,37

- 1.339.483,37

Margem Bruta

- 145.207,09

- 151.361,65

Impostos

501.157,21

- 192.110,26

- 208.815,50

Margem Liquida

326.274,2

326.274,2
3

326.274,2
3

326.274,2

3

76.130.874,2

326.274,2

326.274,2
3

3

3

348.551,33

- 1.465.014,78

- 1.064.089,01

2.145.486,77

2.293.196,27

3
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Tabela 50 - Estudo Dinamico Ano 03 - Alternativa 02

jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16
Eventos Langag::o ate Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 20.881.550,45 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68
Pagamento Sinal 1.670.524,04 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45 | 464.034,45
Pagamento 30 417.631,01 417.631,01 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.00861 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61
Pagamento 60 417.631,01 417.631,01 | 417.631,01 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61 | 116.008,61
Pagamento Mensal 1.436.277,78 | 1.598.689,84 | 1.765.742,24 | 1.937.707,95 | 1.986.923,73 | 2.037.677,49 | 2.090.068,48 | 2.144.205,83 | 2.200.209,99 | 2.258.214,30 | 2.318.366,91 | 2.380.833,09
Pagamento Repasse
Receita Total 3.942.063,83 | 2.897.986,31 | 2.763.416,32 | 2.633.759,63 | 2.682.975,41 | 2.733.729,18 | 2.786.120,16 | 2.840.257,52 | 2.896.261,67 | 2.954.265,98 | 3.014.418,60 | 3.076.884,77
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro y
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs
Incorporagdo - 32627423 | 5550538 | 7250538 | 7250538 | 7250538 | 7250538 | 7250538 | 72.505,38 | 72.505,38 | 72.505,38 | 72.50538 | 72.505,38
Mkt - 136.184,02 ) . . y y ) ) ) ) . .
136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02
Corretagem - 87702512 1 54361800 | 24361809 | 24361809 | 24361809 | 24361800 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09
Custo da Obra - - _ » » _ - _ i _ .
4.407.553,24 | 2.212.859,25 | 3.816.356,51 | 3.897.274,50 | 5.614.717,50 | 3.575.253,94 | 4.604.068,35 | 6.007.747,73 | 4.432.324,05 | 4.458.746,25 | 4.291.956,11
F'"i;‘:;f;i"m 3.526.042,59 | 1.770.287,40 | 3.053.085,21 | 3.117.819,60 | 4.491.774,00 | 2.860.203,15 | 3.683.254,68 | 4.806.198,18 | 3.545.859,24 | 3.566.997,00 | 3.433.564,89
I0F 66.289,60 | 33.281,40 | 57.398,00 | 58.61501 | 84.44535 | 53.771,82 | 69.24519 | 90.356,53 | 66.662,15 | 67.059,54 | 64.551,02
IPCA . . . . . . . . . . .
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16.047,04 24.103,63 37.998,24 52.187,46 72.629,55 85.646,36 102.408,87 124.281,91 140.419,14 156.652,57 172.278,75
Juros 21.314,64 32.015,89 50.471,54 69.318,51 96.470,92 113.760,61 | 136.025,59 | 165.078,67 | 186.513,10 | 208.075,31 | 228.830,93
Despesas Totais - 133948337 1.437.469,43 | 984.280,27 | 1.361.446,58 | 1.411.883,37 | 1.828.796,82 | 1.420.537,07 | 2.280.800,82 | 2.033.574,15 | 1.732.366,70 | 1.775.844,17 | 1.776.359,42
Margem Bruta
Impostos - 15768255 | 11591945 | 11053665 | 105.350,39 | 107.319,02 | 109.349,17 | 111.444,81 | 11361030 | 115.850,47 | 11817064 | 12057674 | 123.075,39
Margem Liquida 2.444.897,91 1.344.597,43 | 1.668.599,40 | 1.166.962,66 | 1.163.773,02 | 795.583,19 | 1.254.138,28 | 445.846,40 746.837,06 | 1.103.728,64 | 1.117.997,68 | 1.177.449,97
Tabela 51 - Estudo Dinamico Ano 04 - Alternativa 02
jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68
Pagamento Sinal 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45
Pagamento 30 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61
Pagamento 60 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61
Pagamento Mensal 2.445.797,91 | 2.513.469,61 | 2.584.083,54 | 2.657.907,21 | 2.735.246,28 | 2.816.452,31 | 2.901.932,34 2.992.161,27 | 3.087.697,77 | 3.189.205,31 | 3.297.480,01 | 3.413.488,63
Pagamento Repasse
Receita Total 3.141.849,60 | 3.209.521,29 | 3.280.135,23 | 3.353.958,89 | 3.431.297,97 | 3.512.503,99 | 3.597.984,03 3.688.212,95 | 3.783.749,45 | 3.885.256,99 | 3.993.531,70 | 4.109.540,31
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro y
300.000,00
IPTU 300.000,00
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CEPACs
Incorporagao - - - - - - - - - - - -
72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38
Mkt 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02 136.184,02
Corretagem ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09 243.618,09
Custo da Obra ) ) ) ) ) i i h - - - -
5.404.991,29 | 4.665.169,69 | 5.122.604,03 | 5.736.920,18 | 6.413.989,05 | 6.116.739,30 | 7.431.243,75 7.431.243,75 | 6.605.550,00 | 6.605.550,00 | 6.605.550,00 | 5.779.856,25
Flni?bc;:::iznto 4.323.993,03 | 3.732.135,75 | 4.098.083,22 | 4.589.536,14 | 5.131.191,24 | 4.893.391,44 | 5.944.995,00 5.944.995,00 | 5.284.440,00 | 5.284.440,00 | 5.284.440,00 | 4.623.885,00
10F 81.291,07 70.164,15 77.043,96 86.283,28 96.466,40 91.995,76 111.765,91 111.765,91 99.347,47 99.347,47 99.347,47 86.929,04
IPCA 191.957,27 208.942,24 227.592,65 248.479,66 271.831,74 294.101,60 321.157,31 348.213,02 372.262,54 396.312,06 420.361,59 441.404,92
Juros 254.969,12 277.529,58 302.302,16 330.045,53 361.063,17 390.643,32 426.580,33 462.517,35 494.461,36 526.405,37 558.349,38 586.300,39
Despesas Totais - - ) - ) - ;i - ) ) ) -
2.061.523,21 | 1.941.977,40 | 2.083.767,07 | 2.264.500,00 | 2.464.466,61 | 2.452.396,04 | 2.798.059,80 3.461.052,52 | 2.739.488,87 | 2.795.482,40 | 2.851.475,94 | 2.722.913,10
Margem Bruta
Impostos 125.673,98 | 128.380,85 | 131.20541 | 134.158,36 | 137.251,92 | 140.500,16 | 143.919,36 | 147.52852 | 151.349,98 | 155.410,28 | 159.74127 | 164.381,61
Margem Liquida 954.652,40 | 1.139.163,03 | 1.065.162,75 | 955.300,54 829.579,44 919.607,80 656.004,87 79.631,91 892.910,60 934.364,31 982.314,49 | 1.222.245,60
Tabela 52 - Estudo Dinamico Ano 05 - Alternativa 02
jul/a7 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17 jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18
Eventos Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra Obra
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68 | 5.800.430,68
Pagamento Sinal 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45 464.034,45
Pagamento 30 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61
Pagamento 60 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61 116.008,61
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Pagamento Mensal | 3.538.420,98 | 3.673.764,36 | 3.821.411,69 | 3.983.823,75 | 4.164.281,59 | 4.367.296,67 | 4.599.313,89 | 4.870.000,66 | 5.194.824,78 | 5.600.854,92 | 6.142.228,45 | 6.954.288,75
Pagamento Repasse
Receita Total 4.234.472,66 | 4.369.816,05 | 4.517.463,37 | 4.679.875,43 | 4.860.333,27 | 5.063.348,35 | 5.295.365,58 | 5.566.052,34 | 5.890.876,46 | 6.296.906,61 | 6.838.280,14 | 7.650.340,43
Pagamento de
Terreno
ITBI
Laudémio
Foro y
300.000,00
IPTU 300.000,00
CEPACs
Incorporagdo - - - - - - - - - - - -
72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 | 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 72.505,38 | 72.505,38 | 72.505,38 | 72.505,38
Mkt 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02 | 136.184,02
Corretagem ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.618,09 | 243.61809 | 243.618,09 | 243.618,09
Custo da Obra - - ) . ) ) ) ) ) - - -
5.779.856,25 | 5.779.856,25 | 4.954.162,50 | 4.954.162,50 | 4.128.468,75 | 4.128.468,75 | 3.302.775,00 | 3.302.775,00 | 2.477.081,25 | 2.098.913,51 | 1.273.219,76 | 1.273.219,76
F'"ti":;::‘i"t" 4.623.885,00 | 4.623.885,00 | 3.963.330,00 | 3.963.330,00 | 3.302.775,00 | 3.302.775,00 | 2.642.220,00 | 2.642.220,00 | 1.981.665,00 | 1.679.130,81 | 1.018.575,81 | 1.018.575,81
IoF 86.929,04 86.929,04 | 74.510,60 74.510,60 | 62.092,17 62.092,17 | 49.673,74 | 49.673,74 | 37.25530 | 31.567,66 19.149,23 19.149,23
IPCA 462.44825 | 483.491,58 | 501.528,72 | 519.565,86 | 534.596,81 | 549.627,76 | 561.652,52 | 573.677,28 | 582.69586 | 590.337,59 | 594.973,14 | 599.608,68
Juros 614.251,40 | 642.202,42 | 666.160,42 | 690.118,43 | 710.083,44 | 730.048,45 | 746.020,45 | 761.992,46 | 773.971,46 | 784.121,67 | 790.278,88 | 796.436,09
Despesas Totais - - _ ) ) ) _ _ ) . ) .
2.771.907,44 | 2.820.901,78 | 2.685.339,75 | 2.727.334,90 | 2.584.773,67 | 2.619.769,63 | 2.470.209,21 | 3.098.205,98 | 2.341.646,37 | 2.278.117,12 | 2.111.352,69 | 2.122.145,45
Margem Bruta
Impostos 169.378,91 | 174.792,64 | 180.698,53 | 187.19502 | 194.413,33 | 202.533,93 | 211.814,62 | 222.642,09 | 235.63506 | 251.87626 | 273.531,21 | 306.013,62
Margem Liquida | 1.293.186,32 | 1.374.121,62 | 1.651.425,09 | 1.765.345,52 | 2.081.146,27 | 2.241.044,79 | 2.613.341,74 | 2.245.204,27 | 3.313.595,03 | 3.766.913,22 | 4.453.396,24 | 5.222.181,37
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Tabela 53 - Estudo Dinamico Ano 06 - Alternativa 02

jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19
Eventos Obra Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves Chaves
Venda % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Venda Valores 5.800.430,68 7.457.696,59 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59
Pagamento Sinal 464.034,45 596.615,73 596.615,73 596.615,73 596.615,73 596.615,73 596.615,73 596.615,73
Pagamento 30 116.008,61 116.008,61 149.153,93 149.153,93 149.153,93 149.153,93 149.153,93 298.307,86
Pagamento 60 116.008,61 116.008,61 116.008,61 149.153,93 149.153,93 149.153,93 149.153,93 447.461,80
Pagamento Mensal 8.578.409,34 6.960.516,82 2.088.155,05 | 2.088.155,05 | 2.088.155,05 | 2.088.155,05 | 2.088.155,05 | 2.088.155,05
Pagamento Repasse 286.375.549,09 4.474.617,95 4.474.617,95 4.474.617,95 4.474.617,95 4.474.617,95 4.474.617,95
Receita Total 9.274.461,02 294.164.698,86 | 7.424.551,27 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.457.696,59 | 7.905.158,39
Pagamento de Terreno
ITBI
Laudémio
Foro
IPTU
CEPACs
Incorporagao - 72.505,38
Mkt - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02 | - 136.184,02
Corretagem - 243.618,09 | - 313.223,26 | - 313.223,26 | - 313.223,26 | - 313.223,26 | - 313.223,26 | - 313.223,26 | - 313.223,26
Custo da Obra - 447.526,01
Financiamento Liberado 358.020,81 -132.111.000,00
[o]3 - 6.730,79
IPCA - 601.238,04
Juros - 798.600,30
Despesas Totais - 1.948.381,82 | -132.560.407,28 | - 449.407,28 | - 449.407,28 | - 449.407,28 | - 449.407,28 | - 449.407,28 | - 449.407,28

Margem Bruta
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Impostos

- 370.978,44

- 11.766.587,95

- 296.982,05

- 298.307,86

- 298.307,86

- 298.307,86

- 298.307,86

- 316.206,34

Margem Liquida

6.955.100,76

149.837.703,63

6.678.161,94

6.709.981,45

6.709.981,45

6.709.981,45

6.709.981,45

7.139.544,77
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