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RESUMO

Este projeto de mestrado representa a concretizacdo pratica dos conhecimentos adquiridos
no ambito da disciplina de Montagem de Projetos de Investimento, integrada no programa
de estudos do Mestrado em Avaliacdo e Gestdo de Ativos Imobiliarios.

O presente trabalho consiste na realizacdo de um caso de estudo que pretende analisar a
viabilidade de um potencial investimento num empreendimento residencial, a ser construido
numa urbanizacao na cidade de Portimao, através da elaboracdo de um plano de negdécios.

O estudo abarca uma breve revisao bibliografica, uma concisa descri¢cdo da metodologia
adotada na estruturacdo deste projeto de investimento e a sua aplicacéo pratica. Tem-se em
consideracdo diversos temas, tais como o planeamento do empreendimento imobiliario, a
analise e quantificacdo do risco e a analise de viabilidade.

Entre os cenarios considerados na aplicacdo pratica, identifica-se um cenario que se
destaca como o mais adequado para a efetivacdo do empreendimento, com base nos
resultados obtidos na avaliacdo do investimento (VAL e TIR). Adicionalmente, sdo
propostas melhorias visando otimizar o desenvolvimento e os resultados do
empreendimento.

Palavras-chave: Anélise de projetos; Investimento Imobiliario; Planeamento; Projeto
de Investimento Imobiliario; Plano de Negocio
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ABSTRACT

This master's project represents the practical realization of the knowledge acquired within
the scope of the course in Investment Project Assembly, integrated into the curriculum of
the Master's program in Real Estate Asset Assessment and Management.

The current work involves the execution of a case study aimed at analyzing the feasibility
of a potential investment in a residential development to be constructed in an urban area in
the city of Portimao, through the formulation of a business plan.

The study encompasses a concise literature review, a succinct description of the
methodology adopted in structuring this investment project, and its practical application.
Several topics are taken into consideration, including real estate development planning, risk
analysis and quantification, and feasibility analysis.

Among the scenarios considered in the practical application, one scenario stands out as
the most suitable for the realization of the development, based on the results obtained in the
investment evaluation (NPV and IRR). Additionally, proposals are put forward to optimize
the development and its outcomes.

Keywords: Project analysis; Real Estate Investment; Planning; Real Estate Investment
Project; Business Plan
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1 INTRODUCAO

A crise do subprime, ocorrida no final da primeira década do século XXI, teve repercussdes
significativas nos investimentos imobiliarios, gerando um clima de apreensdo que se
manifestou por meio de uma dréstica queda no nimero anual de licenciamentos para a
construcao de novas habitagcbes. Em 2007, o nimero de novos fogos atingiu 65 650 unidades,
mas esse valor diminuiu para 6 996 em 2014 (INE, 2023c).

A partir de 2014, entretanto, testemunhamos um ressurgimento do otimismo no setor
imobiliario, e em 2022, o nimero de novas habitacGes licenciadas ja havia aumentado
consideravelmente, atingindo a marca de 30 247 unidades (INE, 2023c).

Nos dias atuais, observa-se um entusiasmo renovado em relacéo a construcéo de imodveis,
motivado pela necessidade premente de lidar com a escassez de habitagdo em Portugal. No
entanto, é imperativo que este impulso seja acompanhado por uma abordagem cautelosa,
tendo em vista a instabilidade econdmica e social que caracteriza o cenario internacional.

Devido a estrutura predominante das empresas em Portugal, muitas vezes a analise de
empreendimentos imobiliarios é conduzida de maneira superficial e amadora. E crucial
sublinhar a importancia dessa analise, uma vez que, o calculo inadequado do investimento
pode acarretar consequéncias desastrosas ndo apenas para 0s promotores e construtores, mas
também para os compradores. Portanto, torna-se essencial que 0s passos nesse setor sejam
dados com seguranca. Dai a relevancia da elaboracdo de projetos de investimento
imobiliario.

O objetivo deste projeto de mestrado passa por responder a questdo: “quais os pontos
chave numa andlise de um projeto de investimento imobiliario?”. Com o intuito de alcancar
0 objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa abrangente para elucidar conceitos e
identificar fases essenciais na formulacdo de um projeto de investimento imobiliario. Para
além disso, procurou-se realizar um plano de negécios de um empreendimento multifamiliar
em Portimdo, abrangendo componentes como a viséo, a analise de mercado, estratégia de
vendas, plano financeiro e andlise de viabilidade. Ressalta-se que, no que diz respeito ao
financiamento do projeto, o autofinanciamento pode desempenhar um papel crucial, pois
permite otimizar os custos associados ao financiamento, constituindo um elemento
estratégico na melhoria dos resultados financeiros e de viabilidade dos empreendimentos.
Importa ainda dar nota que, apesar deste projeto se focar no setor residencial, pretende-se
gue o modelo desenvolvido se possa aplicar a outro tipo de setores, tal como o setor de
imoveis comerciais.



Montagem de projeto de investimento: caso pratico de um prédio multifamiliar para venda em Portimao

O presente trabalho esta dividido em cinco partes, sendo o primeiro deles a Introducao,
seguido por uma revisdo da literatura, na qual serd exposta a importancia do investimento
imobiliario sob uma perspetiva econdmica e social. Neste capitulo, também se abordara a
relevancia do planeamento de projetos de investimento imobiliario, bem como os conceitos
e atividades-chave envolvidos na elaboracdo desses projetos. O terceiro capitulo tratara da
metodologia adotada, que se baseou em analises documentais para suportar um estudo
quantitativo. O quarto capitulo consistird no desenvolvimento de um caso pratico real,
incluindo a analise de viabilidade do projeto em andlise. Por fim, o quinto capitulo contera
as conclusdes do trabalho, nas quais serdo discutidos os principais resultados e implicagdes
identificados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Os imoveis fazem parte da nossa vida, sdo muito mais que “paredes ao alto”, transmitem
energias e sensacdes, seja para viver, trabalhar ou para atividades de lazer. Para além disso,
até a sua comercializacdo e utilizacdo, os imoveis sdo resultado de uma enormidade de
processos e de agentes envolvidos, o que torna este mercado especial dada a sua diversidade
e complexidade. Neste contexto, a presente revisdo de literatura pretende focar os pontos
chave do desenvolvimento de uma montagem de projetos de investimento.

2.1 Conceito e a Importancia do Investimento Imobiliario

O investimento desempenha um papel fundamental no crescimento e desenvolvimento da
economia. Investir implica sacrificar o consumo imediato em favor do aumento da
capacidade produtiva, 0 que, por sua vez, possibilitarda um maior consumo no futuro (Silva,
2009). Desta forma, um investidor estard disposto a assumir os riscos associados a fase
inicial de um projeto se percecionar um potencial de valorizacdo atrativo para o proprio
(Matias, 2019).

Por sua vez, o conceito de imobiliario (ou imoével) refere-se a um conjunto de bens com
caracteristicas distintas relativamente a outros ativos. Estas caracteristicas incluem fixidez
espacial, durabilidade, heterogeneidade, reduzida liquidez, elevados custos de informacao e
transacdo, elevado precgo unitario, intervencdo governamental, ciclo de promocdo e oferta
(das Neves et al., 2018).

Desta forma, o conceito de investimento imobiliario pode ser definido como a aquisicéo,
por parte de um investidor, de um imovel (ou parte de um ou varios) com o objetivo de
promover uma maior criagdo de riqueza no futuro. Por conseguinte, para o investidor, o
retorno total do investimento num bem imobiliério resulta da soma da valorizacéo do imovel
e da receita gerada por este (rendas) (Suarez, 2009).

O setor de atividades imobilidrias engloba uma ampla variedade de funcdes, que
abrangem desde a captacao, gestdo e avaliacdo de propriedades até a intermediacao e procura
de investidores. Todas essas ocupacdes operam no contexto da aquisicdo, venda e
arrendamento de bens imdveis (ePortugal.gov.pt, 2023).

No que diz respeito a relevancia deste setor, para além da satisfacdo das necessidades de
conforto e seguranca, o setor imobiliario desempenha um papel de grande peso na economia
e no sistema financeiro de um pais, uma vez que os imoveis, dada sua natureza como ativos
tangiveis de alto valor, sdo frequentemente utilizados como colaterais ou garantias em



Montagem de projeto de investimento: caso pratico de um prédio multifamiliar para venda em Portimao

operacdes de financiamento e investimento empresarial. Portanto, uma diminuicao no valor
dos imoveis, que atuam como colaterais ou garantias, pode resultar numa retracdo nos
investimentos, uma vez que as empresas dependem, em grande parte, dos seus capitais
préprios (Gan, 2004).

lustrativamente na Figura 1, Davis & Heathcote (2003) desenvolveram um modelo que
permitiu concluir que o investimento residencial esta positivamente correlacionado com o
consumo, com o investimento ndo residencial e com o PIB, o que implica que uma parte
significativa da producdo esta dependente deste setor (Davis & Heathcote, 2003). Para além
disso, segundo a Fundacdo Francisco Manuel dos Santos, a contribuicdo do mercado
imobiliario de habitacdo para o PIB é a juncdo de quatro grandes componentes: rendas
imputadas, rendas, investimento residencial e utilities (agua, eletricidade, gas, etc.) e
representava cerca de 20% do PIB portugués em 2017 (Rodrigues, 2022).
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Figura 1- Importancia dos componentes da habitacdo no PIB em Portugal, 1995-2019.
Fonte: Rodrigues (2022)

Adicionalmente, o investimento imobiliario surge também como forma de diversificar
portefolios de investimento e redugéo de risco. Hudson-Wilson et al. (2005) analisou as taxas
de retorno e de risco do setor imobiliario, das obrigacdes e das a¢des. A conclusdo a que
chegaram é que o mercado imobiliario supera ambos os ativos em termos de retorno total
por unidade de risco (ver Figura 2). Portanto, hd uma justificativa sélida para incluir ativos
imobilidrios numa carteira de investimentos, visando a obtencdo de retornos com riscos
devidamente calculados.
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Rendibilidade
Rendibilidade Risco por unidade indice de Sharpe
de Risco
Invest. Imobiliario 7,89% 3,60% 2,19 0,86
Obrigagoes 8,04% 5,10% 1,58 0,64
AcGes 13,10% 17,50% 0,75 0,47

Figura 2- Retornos e retornos ajustados por classes de ativos- 1987-2004Q4.
Adaptado de: Hudson-Wilson et al. (2005)

Numa carteira de investimentos, uma alocacdo entre 5 e 15% do capital a ativos
imobiliarios significa uma reducdo de 5 a 10% do nivel de risco dessa carteira (Hoesli et al.,
2003).

Para além disso, os ativos imobiliarios tém a capacidade de gerar rendimento passivo
(Mohammad, 2020). Ou seja, com um esfor¢o “Gnico” tem capacidade para gerar rendimento
“enquanto se dorme” para o futuro (Mohammad, 2020).

Por ultimo, embora ndo haja um consenso universal sobre o0 assunto, as caracteristicas
inerentes ao setor imobiliario e aos seus rendimentos suscitam argumentos intuitivos para
destacar a sua capacidade de atuar como uma protecdo eficaz contra a inflacdo. Essa
perspetiva é em parte sustentada ja que os fluxos de caixa provenientes de investimentos
imobiliarios costumam ser protegidos por clausulas que preveem aumentos nos valores de
arrendamento e/ou a passagem dos aumentos de despesas para 0s inquilinos. Além disso, o
mercado imobiliario demonstra uma notavel tendéncia para a valorizagcdo dos precos de
arrendamento e dos valores de capital ao longo do tempo (Dabara et al., 2016).

2.2 Montagem de Projetos de Investimento Imobiliario

A necessidade constante de evolucdo urge nas sociedades modernas. O desenvolvimento
implica uma alocacdo correta de diversos recursos, sendo os financeiros uma parte fulcral
do processo. Investir no desenvolvimento envolve a execucdo de uma serie de projetos com
objetivos especificos, todos baseados nos resultados que se espera alcancar com a sua
implementacdo. No entanto, quer em situacdes em que 0s recursos disponiveis para 0
desenvolvimento sdo limitados quer em situacGes ditas normais, € essencial que o
investimento em projetos seja realizado de forma estratégica e eficiente (Malyuk & Danilov,
2018).

A abordagem para atingir tal eficiéncia reside na otimizacdo da alocacdo dos recursos
destinados a cada projeto, o que pode ser alcancado ao aplicar principios de investimento
racional. Como a montagem de um projeto de investimento imobiliario € um processo
complexo e estratégico € necessario reunir de forma cuidadosa todos os elementos essenciais
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para transformar uma ideia numa realidade financeiramente vidvel. O plano de negocio
associado a um projeto de investimento imobiliario engloba a visdo, a missdo, a analise de
mercado, a estratégia de marketing, o plano financeiro e a estrutura organizacional, sendo
essencial para avaliar a viabilidade do empreendimento, atrair investidores e orientar a
execucdo do projeto (Malyuk & Danilov, 2018).

Assim, nesta seccdo explora-se a importancia da montagem de projetos de investimento
imobiliario e as atividades chave envolvidas no processo, nomeadamente a identificacdo de
problemas, o planeamento do projeto, a definicdo do prémio de risco, dos pressupostos e
respetiva andlise de viabilidade.

2.2.1 Importancia da Montagem de Projetos de Investimento

Os projetos de investimento desempenham um papel fundamental no setor imobiliario, ja
que proporcionam uma estrutura para a avaliagdo, planeamento e execucdo de
empreendimentos imobiliarios.

Assim, os projetos de investimento desempenham um papel central na avaliacdo de
viabilidade, ajudando a determinar se um projeto € financeiramente viavel, e se 0s potenciais
retornos justificam o investimento.

A anélise de viabilidade financeira constitui um dos pilares essenciais no estudo de
viabilidade de um projeto, focalizando-se na avaliagédo da lucratividade financeira do projeto
e na sua capacidade de obter financiamento adequado. O proposito fundamental do estudo
de viabilidade financeira é evitar decisdes irracionais, principalmente num contexto
estratégico, mas essa mesma analise pode ser aplicada a decisGes taticas e operacionais.

Para além disso, a andlise de viabilidade financeira envolve o fornecimento de dados
quantificados que servem de base para estabelecer 0s pressupostos e cenarios essenciais,
procurando responder, segundo Melnic & lliescu (2017), a uma série de questdes antes de
a concretizacdo do projeto se iniciar:

i.  Disponibilidade de recursos- a primeira consideracdo é verificar a existéncia de
recursos disponiveis para financiar o projeto. Isto envolve avaliar a suficiéncia de
fundos ou a eventual necessidade de recorrer a capital externo;

ii.  Custos reais do projeto- é fundamental determinar os custos reais do projeto, desde
0s investimentos iniciais até aos custos operacionais diarios ou mensais, permitindo
estabelecer um quadro claro das necessidades financeiras;

iii.  Limites e niveis criticos- identificar os limites atuais do projeto, bem como o0s niveis
criticos e 0s pontos de abandono, sendo necessario compreender o0s riscos financeiros
envolvidos e as condigdes sob as quais o projeto pode ser viavel.
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Adicionalmente, ao abordar a viabilidade financeira de um projeto, varias questdes-
chave precisam de ser consideradas (Melnic & lliescu, 2017):

i.  Célculo de Investimentos- € necessario determinar os custos de investimento e como
esses custos se desdobram ao longo do tempo. Para além disso, é fundamental estimar
0s custos operacionais diarios ou mensais;

ii.  Previsdo de Receitas- envolve a analise de como as receitas podem evoluir ao longo
do tempo;

iii.  Andlise Econémica- diversos indicadores economicos, como o Valor Atualizado
Liquido (VAL), a Taxa Internade Retorno (TIR) e outros, sdo calculados para avaliar
a atratividade financeira do projeto;

iv.  Fontes de Financiamento- identificar as fontes de financiamento disponiveis, que
podem incluir recursos internos, créditos bancérios, fornecedores, aumento de
capital, subvencbes, entre outros, & essencial para garantir a sustentabilidade
financeira.

Assim, a andlise de viabilidade financeira € um processo abrangente que envolve avaliar
detalhadamente todas as implicagdes financeiras de um projeto antes da sua execugéo.

Os projetos de investimento desempenham ainda um papel importante na gestdo e
mitigacdo de riscos, ajudando a identificar e avaliar riscos potenciais associados ao
empreendimento, como riscos de mercado, financeiros, riscos de construgdo e riscos
regulatorios.

O risco, na sua esséncia, representa a possibilidade de sofrer perdas financeiras. E
frequentemente associado a incerteza e refere-se a variagcdo nos retornos relacionados com
um projeto de investimento. Tomar decisdes financeiras em ambientes de incerteza € uma
realidade comum. Neste contexto, a avaliacéo e a gestéo de riscos desempenham um papel
cada vez mais crucial. As decisGes tomadas no presente podem ser afetadas por eventos
futuros e, por sua vez, influenciar esses eventos, o que pode resultar em ganhos ou perdas
potenciais. Portanto, a compreensao e a gestdo eficaz dos riscos sdo aspetos essenciais na
tomada de decisdes financeiras (Junkes et al., 2015).

2.2.2 Atividades Chave na Montagem de Projetos de Investimento

2.2.2.1Analise de Oportunidades

A anélise das oportunidades envolve um vasto estudo sobre o mercado e a identificacéo das
areas ou segmentos que apresentam potencial de crescimento e rentabilidade. De acordo com
a definicdo fornecida por Lendrevie et al. (1992) pode-se entender "mercado™ como um
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conjunto diversificado de stakeholders que tém o potencial de impactar as vendas de um
produto. Essa perspetiva ampla do mercado ressalta a importancia de compreender nédo
apenas o publico-alvo direto, mas também as influéncias externas que afetam as operacoes
de uma empresa ou as perspetivas de um investimento.

Como tal, a selecdo de uma localizagdo propicia desempenha um papel crucial ndo s6 no
mercado imobilidrio em geral, mas também na rentabilidade do projeto em analise. Os
investidores tém em consideracdo diversos critérios ao deliberar relativamente a alocagéo de
recursos num determinado local, incluindo, mas ndo se limitando, a disponibilidade de
servicos de transporte publicos, a presenca de instituicbes educativas e estabelecimentos
comerciais, a proximidade a areas de lazer, a garantia de fornecimento de agua, as condigdes
climéticas, os niveis de seguranca e as estatisticas relacionadas a criminalidade. A
complexidade inerente a escolha da localizacdo ideal, devido a variabilidade destes fatores,
aumenta consideravelmente o desafio enfrentado pelos investidores na tomada de decisdes
(Reutskaja et al., 2018).

2.2.2.2 Planeamento do Projeto

O planeamento é um processo intelectual desafiador e criativo, onde se procura identificar o
que € necessario realizar, quando, de que forma e por quem. Os planos transcendem a mera
materializacdo em papel, representando os resultados de uma ponderacdo cuidadosa, de
discussdes abrangentes, decisdes e acOes (Neale & Neale, 1989).

Assim, o planeamento do projeto consiste na elaboracdo de um plano de negécio onde
se estabelecem ndo so6 0s objetivos e metas do projeto, mas também se definem cronogramas
de atividades para servir de apoio ao desenvolvimento de um plano cash-flows e de
financiamento solido.

Relativamente aos cronogramas, implica a defini¢do das atividades que serdo realizadas
(por exemplo, preparar um desenho, escavacoes, levantamento de parede) e a defini¢cdo do
tempo necessario para a conclusdo das mesmas. Para a elaboracdo deste cronograma, ha
varias ferramentas, nomeadamente, graficos de barras, grafico de barras subdividido, grafico
de encadeamento de tempo e a analise de rede (Neale & Neale, 1989).

Uma das ferramentas mais utilizadas para este tipo de planeamento é o Diagrama de
Gantt que, na sua esséncia, € uma representacao grafica de barras horizontais que relaciona
o tempo com uma lista de atividades, maquinas, funcionarios ou outros recursos pertinentes
dispostos verticalmente. Estas barras sdo utilizadas para indicar a duracdo das tarefas ou 0s
periodos de inicio e término das atividades. O grafico de Gantt é amplamente apreciado pela
sua facilidade de interpretacdo e pela capacidade de oferecer uma representacdo visual
concisa de cronogramas complexos (Nahmias, 2001).



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliarias

Desta forma, ap0s apuradas as atividades a empreender e 0s seus timings, € fundamental
realizar a estimacao de custos e receitas para se proceder a elaboracdo do plano de cash-
flows e perceber as necessidades de capital (Wu, 2019).

Relativamente a estimacéo de custos, a mesma pode ser definida como o procedimento
de célculo aproximado dos custos envolvidos na execucdo de uma tarefa ou projeto, tendo
em conta as informac@es disponiveis no projeto, que por vezes podem néo ser integralmente
abrangentes. Para um empreiteiro geral, a sua realizagdo de forma precisa e confiavel é um
fator determinante para o éxito de cada projeto e para a empresa (Holm & Schaufelberger,
2021).

As estimativas sdo elaboradas em diferentes fases do projeto, desde a planificacdo até a
documentacdo de construgdo, sendo que o nivel de detalhe envolvido depende da fase de
concecgdo em que nos encontramos (Holm & Schaufelberger, 2021).

De forma geral, a composi¢éo do custo envolvido no desenvolvimento de um projeto
imobiliério inclui elementos como: o custo de aquisi¢do do terreno, custos de construcéo,
despesas de gestdo, encargos financeiros, despesas de vendas, impostos, bem como reservas
para contingéncias (Wu, 2019).

Existem duas formas principais de estimativas de custo: abordagem de “cima para baixo”
ou paramétrica ¢ abordagem de “baixo para cima”. A primeira baseia-se em dados historicos
e variaveis para projetar custos, sendo adequada para fases iniciais com menos detalhes.
Apesar da estimativa paramétrica ter como vantagem a rapidez, apresenta limita¢des visuais
e depende da disponibilidade de componentes de estimativa, identificacdo de custos, isolagdo
dos efeitos da inflagdo e ajuste dos custos para refletir mudangas na producéo do trabalho
(Stewart, 1990).

Por outro lado, a abordagem de “baixo para cima” envolve a estimativa detalhada de
horas de trabalho e materiais utilizados. Estas abordagens sdo utilizadas em fases diferentes,
sendo a primeira mais utilizada no inicio e a segunda em fases que envolvam um maior
detalhe (Stewart, 1990).

No que diz respeito as receitas, 0 primeiro passo para estimar as receitas do imével a
realizar é calcular o valor do mercado do mesmo. O valor de mercado pode ser definido
como o valor estimado pelo qual um imdvel pode ser transacionado na data de avaliagéo,
numa transacao que ocorre em condi¢des normais de mercado, ap6s um marketing adequado,
com ambas as partes a agir com conhecimento, de forma prudente e sem presséo. O principal
objetivo € determinar o valor de mercado do imdvel, utilizando-se metodos apropriados,
onde se inclui a avaliacdo pelo método dos custos, do rendimento e a comparativa (Cupal,
2014).
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O método dos custos oferece uma estimativa de valor com base no principio econémico
de que um comprador ndo estara disposto a pagar mais por uma propriedade do que o custo
de adquirir ou construir uma propriedade de utilidade equivalente, incluindo o custo do
terreno necessério para a construcao. E importante considerar a obsolescéncia do imével em
avaliacdo em comparacdo com uma propriedade completamente nova, ja que essa
obsolescéncia pode afetar o valor final (TEGOVA, 2020).

No que se refere ao método de rendimento, este baseia-se na capacidade de uma
propriedade gerar beneficios liquidos, geralmente em termos monetarios, € na conversao
desses beneficios em valor presente. Os beneficios podem ser representados pelo resultado
operacional liquido. Em avalia¢fes de imdveis que dependem dos lucros operacionais, como
hotéis, € comum que o avaliador utilize o EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciacéo e amortizagdo) como base (TEGOVA, 2020).

Por fim, o0 método comparativo de mercado é considerado a abordagem preferida para
determinar o valor de mercado, devido a sua conexdo direta com as transagdes reais do
mercado imobiliério. Este método avalia o valor de mercado por meio da anélise de precos
obtidos em vendas ou arrendamentos de propriedades semelhantes a propriedade em
questdo, seguida de ajustes nos valores unitarios para considerar as diferencas entre as
propriedades compardveis e a propriedade em avaliacdo. No entanto, em mercados ou
situacfes em que a informag&o sobre transagdes ndo é confiavel ou ndo esta disponivel, os
avaliadores também devem levar em consideragdo outras informagdes e dados de mercado
relevantes (TEGOVA, 2020).

Por fim, e antecedendo o plano de cash-flows, com base no valor de mercado estimado
para vendas, € necessario fazer-se uma previsdo dos timings dos recebimentos.

Os investidores conseguem obter o retorno do seu capital através da venda dos seus
imdveis. A venda antecipada possibilita a recuperacdo do mesmo antes da conclusdo do
projeto. Para além disso, de forma a garantir o sucesso do projeto é essencial estimar com
precisdo as receitas das vendas, que constituem a maior parte do fluxo de capital durante o
desenvolvimento. Tal, requer um plano de marketing bem estruturado, incluindo detalhes
como o tipo de imdvel, prazos, quantidade, preco e condi¢cdes de pagamento, juntamente
com um plano de recebimentos confiavel, em conformidade com regulamentos e previsdes
de mercado adequadas. Desta forma, € possivel elaborar um mapa de fluxos de recebimentos
(Wu, 2019).

Apds conhecidos os gastos (diretos e indiretos) e receitas do imdvel e a sua alocagéo no
tempo, obtém-se a informacéo necessaria para elaborar o plano de cash-flows.

O conceito de cash-flow refere-se ao saldo global que resulta da diferenca entre o
somatorio dos beneficios, representados pelas entradas em caixa, e 0 somatorio dos custos
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de investimento e operacionais, expressos em saidas de caixa. Este indicador quantifica o
resultado financeiro liquido associado a execucdo de um projeto, refletindo a sua
performance financeira, a capacidade do projeto de gerar retornos financeiros ao longo do
tempo (Marques, 2014). Importa notar que os cash-flows podem ser distinguidos em: cash-
flow de investimento, que esta relacionado com os gastos e investimentos iniciais necessarios
para iniciar um projeto de investimento, incluindo despesas de compra de terrenos,
construcdo, entre outros; cash-flow de exploracdo, que se relaciona com as operacdes
regulares do projeto imobiliario ap6s conclusdo e o cash-flow global, que corresponde a
diferenca entre cash-flow de exploracéo e o cash-flow de investimento.

Como nota final e com base no plano de pagamentos e na estimativa de rendimentos, €
possivel calcular a necessidade de financiamento durante o periodo de promocdao imobiliaria.
Tal desempenha um papel crucial na escolha dos canais de financiamento apropriados (Wu,
2019).

A procura por financiamento resulta do equilibrio entre a procura de capital e 0s recursos
préprios. De acordo com a Figura 3, a curva de investimento representa a procura de capital
ao longo do tempo, enquanto que a curva de rendimento das vendas mostra o fluxo de
rendimento que se converte em recursos proprios. A diferenca vertical entre essas duas
curvas num determinado momento reflete o déficit de fundos, indicando a necessidade
liguida de financiamento do projeto nesse momento. O ponto de intersecdo entre as duas
curvas revela o0 momento em que o rendimento das vendas cobre exatamente o custo de
desenvolvimento, eliminando a necessidade de financiamento adicional a curto prazo a partir
desse ponto (Wu, 2019).

Capital

Curva de Recebimentos de Vendas

Necessidade de
Financiamento

Necessidades Liquida
de Capital

Curva de Investimento

Recebimentos de vendas

Tempo
Fase de preparagdo e construgio

¢ Fase de Marketing >

Figura 3- Necessidade de financiamento liquida durante o desenvolvimento imobiliario.
Adaptado de: Wu (2009)
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2.2.2.3 Definicao do Prémio de Risco

Um empreendimento imobiliario compreende uma multiplicidade de agentes e a¢Ges e por
iSS0, esté sujeito a uma imensid&o de riscos, ja que o promotor ndo tem todas as a¢fes sobre
0 seu controlo.

O prémio de risco de a¢Bes € comumente interpretado como o retorno adicional requerido
para incentivar os investidores a alocar seus capitais no mercado de agdes, em vez de
escolherem a alternativa mais segura representada pelos titulos governamentais. Essa teoria,
é essencialmente fundamentada em principios intuitivos, pressupde que a disposicdo a
assumir riscos deve ser devidamente compensada, caso contrario, nenhum individuo racional
optaria por um investimento de maior incerteza em vez de uma opcdo de baixo risco
(Goetzmann & Ibbotson, 2008). No mercado imobiliério, a situacdo néo € diferente, ou seja,
intuitivamente, o investidor s6 estara disposto a colocar o seu capital em risco caso seja
recompensado pelo risco que esta a correr.

Em termos grosseiros, a taxa de remuneracdo dos capitais proprios ou o prémio de risco
poderia ser obtido atraveés do CAPM (Capital Asset Price Model). De acordo com 0 CAPM,
a taxa de atualizacdo adequada para avaliar os fluxos de caixa futuros esperados para uma
empresa ou projeto de investimento € determinada pela taxa isenta de risco, pelo prémio de
risco de mercado e pelo beta do mercado especifico da empresa ou projeto em questao,
conforme a equacéo (1) (Perold, 2004):

REi = RST + ﬁi X [RE(m) - Rsr (1)
Onde:

e Rei- Rendibilidade esperada do investimento;

e Ry - Rendibilidade sem risco liquida de impostos (normalmente obrigacbes do
tesouro ou outro investimento sem risco);

e [ - Risco do investimento (traduz a volatilidade de um tipo de investimento face a
uma alteracdo do mercado); B=1 significa que o tipo de investimento tem
volatilidade igual a do mercado; B>1 significa que o investimento tem uma
volatilidade maior que o mercado; por fim, B<1 significa que tem uma volatilidade
inferior a0 mercado;

e Rem) - Rendibilidade esperada do mercado (ou seja, qual é o prémio de risco para
investir em determinado mercado/pais);

e [Rem) — Rs] - representa o risco de mercado;

O CAPM ¢é muito usado para avaliar investimentos em carteiras de ativos. Carteiras essas
que contam com dezenas, centenas ou milhares de propriedades/imdveis. No caso especifico
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em que analisamos apenas um unico imével, um Unico projeto, estamos sujeitos a um risco

maior dado que nao existe tal diversificacao.

Por isso, Gomes (2018), sugere que o promotor reflita sobre os riscos mais significativos

que poderé enfrentar, tais como:

Vi.

Vil.

viil.

Mercado e a economia em geral - ciclos econémicos;

Mercado e a economia local - cada regido é um micromercado, portanto, haver um
[}

ciclo econdmico de retra¢do no pais em geral ndo significa que a regido “y” nao possa
estar numa fase de expansao, ou vice-versa;

Negdcio - depende do produto a disponibilizar ao mercado, das suas caracteristicas,
da evolucéo dos precos ou dos custos, entre outros;

Legislagéo e fiscalidade - AlteracOes na lei e nas questdes fiscais poderdo melhorar
ou piorar os resultados do projeto;

Capitais proprios ou de investimento - é fundamental que os cash-flows de
financiamento estejam bem programados para que o fluxo do projeto ndo seja
interrompido por falhas de capital. Falhas de capital para satisfazer os compromissos
poderd implicar derrapagens nos custos e prazos do projeto;

Crédito - o crédito a uma forma de alavancagem, possibilita 0 acesso a capital a taxas
mais reduzidas permitindo assim diminuir o custo medio do capital. No entanto, caso
0 projeto ndo gere cash-flows suficientes para ressarcir o servigo da divida podera
levar a execucgdes de hipotecas e de outras garantias (mesmo até a nivel pessoal);

Licenciamento - ao nivel do licenciamento do projeto, as autoridades locais podem
ndo diferir o licenciamento ou atrasar em muito o mesmo, levando a possiveis perdas
de oportunidades;

Gestdo - a falta de planeamento e estudo podera levar o promotor a tomar decisdes
precipitadas e com resultados desastrosos. No geral, os promotores privilegiam a
comprado terreno e um estudo basico sobre custos e precos de venda, desvalorizando
todas as atividades de planeamento e estudo aprofundado;

Identificacdo - algumas vezes o empreendimento serd implantado em terrenos que
ndo se conhece na integra. Por exemplo, uma implantacdo errada podera levar a
interrupcdes na construcdo bem como a indeminizagoes;

Condigdes locais - 0 projeto pode ser afetado por inimeras caracteristicas intrinsecas
do local onde sera realizado, tais como: resisténcia do solo, falta de uniformidade,
niveis freaticos, possibilidade de deslizamentos, edificios contiguos dos quais ndo
conhecemos estado da construcdo, entre outros;

13



Montagem de projeto de investimento: caso pratico de um prédio multifamiliar para venda em Portimao

xi.  Construcdo - a execucdo do imovel corresponde a atividade onde se inserem a maior
parte das acOes e agentes do empreendimento, por isso, é também o momento mais
critico e suscetivel a falhas, seja “deficiente producdo de informagdo (...),
planeamento, negociacdo, contratacdo, controlo da obra, selecdo de materiais e
equipamentos, processo construtivo, contingéncias e acidentes de trabalho” ou
devido a fendmenos da natureza;

xii.  Orcamental - haver erros de estimativas de necessidades, precos de custo, timings e
excesso de otimismo poderd levar a um orcamento desproporcional perante a
realidade;

xiii.  Avaliacédo - fundamental para a aquisicéo do terreno, para o financiamento do projeto

e para venda do produto final ao consumidor. Uma avaliacdo deficiente pode
conduzir a decisdes de compra errada, a um financiamento inferior ao que se
projetava/pretendia e a uma dificuldade na venda ao consumidor final que recorra a
financiamento;

Xiv.  Erros de previséo - “qualquer empreendimento esta sujeito a situagcdes de imprevistos
pois a gama de variaveis a que 0 mesmo esta sujeita € muito mais vasta do que é

possivel estimar”.

Dada a imensid&o de riscos em que para ja ndo € possivel determinar a sua probabilidade
para o projeto especifico, o investidor esta disposto a investir capital, mas sujeito a uma
rendibilidade ajustada ao risco de cada projeto. Por isso, para o célculo da taxa de
remuneracgao dos capitais proprios, utilizar-se-4 um modelo lecionado em aula que se traduz
pela soma do CAPM com o Risco especifico do projeto conforme equacdo (2):

REi = Rsr + :Bi X [RE(m) - RST] + ReSpecifico (2)

Onde os termos Rg;, B;, Rpam) € Rs- representam os conceitos ja apresentados para a
equacao (1) e Respecirico representa o risco especifico calculado para o projeto.

2.2.2.4Definicao de Pressupostos

A elaboracdo de um projeto de investimento, independentemente da sua natureza, implica
que o projetista assuma uma série de pressupostos e tome uma variedade de decisdes, desde
0 estagio inicial de projecdo até o momento critico da tomada de decisdo. Esta jornada
envolve a consideracgdo de inumeras variaveis e requer analises aprofundadas para minimizar
0 risco decorrente da incerteza inerente ao processo (Cardoso, 2018).
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2.2.2.5Analise de Viabilidade

A andlise de viabilidade de um projeto assume um papel determinante na avaliacdo da
possibilidade de sucesso do investimento proposto, bem como na prevengdo de potenciais
perdas de recursos financeiros, materiais e temporais, associadas a um projeto que demonstre
ser economicamente invidvel (Melnic & lliescu, 2017). Esta etapa engloba e resume a
interacdo de diversos aspetos cruciais, entre 0s quais se encontra a analise de mercado, a
andlise financeira, a avaliagdo de riscos e critérios de deciséo.

A andlise de mercado centra-se na procura, oferta, concorréncia e tendéncias da regido.
Por sua vez, a analise financeira abrange a estimativa de custos, receitas, taxa de retorno e
avaliacdo do valor do empreendimento. Ja a andlise de riscos tenciona prever 0s riscos
potenciais que podem afetar a viabilidade do projeto (pois quanto maior o risco maior sera a
remuneracdo exigida pelos investidores).

De entre os critérios de avaliacdo destaca-se o Valor Atualizado Liquido (VAL), a Taxa
Interna de Rentabilidade (TIR), o Payback e o indice de Rendibilidade (IR).

O VAL ¢ o critério favorecido na maioria dos manuais de avaliacdo financeira de
projetos, sobretudo pela sua consisténcia quando se trata de selecionar entre projetos
mutuamente exclusivos (Barros, 1998). Assim, 0 VAL engloba o célculo do valor atualizado
dos fluxos de caixa e pode ser obtido atraves da seguinte formula (3):

n
CF,

TR ;

14 +t—0(1+i)t ©)

Onde:

e VAL - Valor Atualizado Liquido;

I - Investimento inicial

CF; - Cash-flow do periodo t

t - Periodo

e |- Taxa de atualizacdo

Quando o montante do investimento é menor do que o valor presente dos fluxos de caixa
projetados, o VAL assume um valor positivo, indicando que o projeto é potencialmente
rentavel. No entanto, se o VAL resultar num valor negativo, tal sinaliza que o investimento
no projeto ndo é aconselhavel.

O VAL destaca a importancia do conceito do valor temporal do dinheiro, reconhecendo
que o valor de um euro hoje supera o valor de um euro no futuro, devido a oportunidade de
investir o euro presente e gerar rendimentos imediatos. Esta abordagem leva em
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consideracdo a valorizacdo do dinheiro ao longo do tempo, tornando o VAL um critério
robusto na tomada de decisdes de investimento (Myers et al., 2008).

Por sua vez, a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) é um outro critério importante na
avaliacdo de investimentos. A TIR representa a taxa de desconto que iguala, num dnico
momento, os fluxos de entradas com os de saidas e pode ser obtida da seguinte forma (4)
(Kassai, 1996):

= CF,
; A+ TR O @

Onde:

e (F, — Cash-flow no periodo n;

e TIR- Taxa interna de rentabilidade;
e t —Periodo.

O critério de decisdo de investimento com base na TIR baseia-se na comparacao entre o
custo de oportunidade do capital e a TIR do projeto em questdo. A decisdo é implementar o
investimento quando o custo de oportunidade do capital for menor que a TIR, o que resulta
num VAL positivo ao atualizar o projeto a taxa de custo de oportunidade do capital. Quando
0 custo de oportunidade do capital é igual a TIR, o VAL sera nulo, e se 0 custo de
oportunidade do capital for maior que a TIR, 0 VAL serad negativo. Essencialmente, ao
comparar o custo de oportunidade do capital com a TIR do projeto, avalia-se se 0 projeto
possui um VAL positivo (Brealey et al., 2007).

No que diz respeito ao Payback é uma métrica financeira utilizada para avaliar o tempo
necessario para recuperar o investimento inicial de um projeto de investimento. O Payback
pode ser obtido somando os fluxos de caixa atualizados ano ap6s ano até que o total do
capital investido seja igualado. Este periodo é conhecido como o periodo de recuperacdo do
capital. Trata-se de uma técnica reconhecida pela sua simplicidade e facilidade de aplicacdo,
tornando-a apropriada para avaliar investimentos que envolvam um maior risco. No entanto,
é de notar que esta técnica ndo leva em conta os fluxos de caixa que ocorrem ap6s o periodo
em que o investimento é recuperado, fazendo com que ndo se mostre uma opc¢éo ideal para
a avaliacdo de investimentos de longo prazo (das Neves et al., 2018).

No que toca ao Indice de Rendibilidade, este critério quantifica o potencial de ganhos
que um investidor pode obter para cada unidade de capital investido. Para calcula-lo, €
necessario dividir o valor presente dos fluxos de caixa e do valor residual do investimento
pelo valor presente dos investimentos conforme equagcéo (5). O indice de Rendibilidade é
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uma métrica que permite avaliar a eficiéncia e a atratividade de um investimento, fornecendo
uma visdo clara de quantos euros de retorno se espera obter para cada euro investido.
CF, VR
n t
IR = tho((l + i)t + (1 + i)t)

(5)

n I
t=0(1+1i)t
Onde os termos CF;, 1, i e t representam os conceitos j& apresentados para a equagéo (3),
IR representa o indice de rendibilidade e VR representa o valor residual.

Quanto maior, mais atrativo o projeto se torna, pois indica que o investidor pode esperar
ganhos significativos em relacdo ao capital investido. Esta métrica é util para comparar
diferentes projetos de investimento e tomar decisdes informadas sobre onde alocar recursos
financeiros. Por outra palavras, se 0 IR > 1 entdo o investimento podera ser aceite, se 0 IR
<1 ndo se devera aceitar o projeto.

Em sintese, 0 método Payback nédo se revela apropriado para avaliar investimentos de
longo prazo, como os investimentos imobilidrios. No entanto, para investimentos
convencionais, tanto o VAL como a TIR como o IR conduzem a decisdes semelhantes (das
Neves et al., 2018).
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3 METODOLOGIA

A montagem de projetos de investimento no mercado imobilidrio compreende uma
multiplicidade de atividades e disciplinas para a sua persecucédo, tendo em vista sempre a
otimizacéo espacial e financeira.

Para Gomes (2018), a promocao imobiliaria pode atuar segundo duas dire¢des: o sitio a
procura de uso ou 0 uso a procura de sitio. Este projeto de mestrado tem como objetivo
elaborar um projeto de investimento imobiliario para a constru¢cdo de um edificio para
habitagdo num local especifico (sitio a procura de uso), mas, também, fornecer um guido
para a execucdo deste tipo de trabalhos para outro tipo de imoveis, como por exemplo,
imoveis destinados a comércio ou escritorios, compreendendo etapas desde a analise do
terreno/imovel até a avaliagdo economico-financeira. Além disso, a metodologia
desenvolvida podera também ser aplicada a outro tipo de empreitadas. Por outras palavras,
a metodologia apresentada pode ser aplicada ndo sé para a construcdo de imoveis novos,
mas também para a reconstrucdo/reabilitacdo de um imovel.

3.1 Analise de Oportunidades

3.1.1 Analise Preliminar ao Imovel

Na anélise preliminar de um projeto de investimento imobiliério é fundamental uma anélise
atenta ao imovel objeto do projeto. Esta analise pode ser através de fotografias, videos ou
até mesmo imagens de satélite. No entanto, é prudente fazer-se um reconhecimento
fisico/presencial ao local para se percecionar na sua plenitude todas as caracteristicas fisicas
do imdvel (como por exemplo, topografia) bem como toda a sua envolvente (vizinhanca,
acessos, Servigos, comércio, entre outros).

Para além disso, perceber a historia do local pode tornar-se fundamental para a definicéo
do negaocio imobiliario. Por exemplo, ouvindo as pessoas que diariamente lidam com aquela
envolvente, podera ajudar o autor do projeto de investimento a definir melhor qual o pablico-
alvo do empreendimento/negacio.

3.1.2 Limita¢des e Oportunidades do Projeto

Apo6s conhecer o imdvel, é fundamental aprofundar todo o tipo de limitagdes e/ou
oportunidades que possam existir, estejam elas visiveis ou ndo. Nesta Gtica, definiu-se trés
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tipos de limitagdes/oportunidades: contextuais, licenciamento e, por fim, relativas a questfes
de financiamento do projeto.

3.1.2.1 Contextuais

Comecando pela andlise contextual, pede-se um olhar macro para tudo o que envolve o
imdvel, seja as especificidades da localizagdo e 0s acessos a esta, momento da economia em
que se realiza o trabalho, expectativas tecnoldgicas, morfologia e caracteristicas fisicas do
imdvel. Interessa ainda reparar no estado das edificacOes existentes (se aplicavel), no perfil
dos habitantes daquela zona, na existéncia ou ndo de ocupantes no imével, tipos de uso dos
imdveis, proximidade a pontos negativos (cemitério, ETAR, por exemplo) ou positivos (rio,
mar, jardins, entre outros).

3.1.2.2Licenciamento

Apds o enquadramento fisico, é imprescindivel ter bem delineado os limites impostos pelos
regulamentos, leis e diretivas para o tipo de operacdo que se pretende realizar. Para isso, é
importante fazer um levantamento de documentos publicos, tais como, Plantas de loteamento
(se aplicavel), quadro sindptico de loteamento (se aplicavel), Planos Diretores municipais
(PDMs), Planos de Urbanizacdo (PUs), Planos Pormenor (PP), Regulamento Geral da
Edificacdo Urbana (RGEU) e o0 Regulamento Juridico da Urbanizacéo e Edificacdo (RJUE).

Segundo o Art.° 97.° do Regime Juridico dos Instrumentos de Gestdo Territorial (RJIGT),
0 PDM ¢ constituido por 3 parte essenciais: 0 regulamento; a planta de ordenamento que
representa 0 modelo de organizacdo espacial do territério municipal, de acordo com os
sistemas estruturantes e a classificagdo e qualificacdo dos solos, as unidades operativas de
planeamento e gestdo definidas e, ainda, a delimitacdo das zonas de protecédo e de
salvaguarda dos recursos e valores naturais; e, por fim, a planta de condicionantes que
identifica as servidfes administrativas e as restricdes de utilidade pablica em vigor que
possam constituir limitacbes ou impedimentos a qualquer forma especifica de
aproveitamento.

No que diz respeito aos PUs, estes servem para desenvolver e concretizar o PDM e
estruturar a “ocupagdo do solo e o seu aproveitamento, fornecendo o quadro de referéncia
para a aplicacdo das politicas urbanas e definindo a localizacdo das infraestruturas e dos

equipamentos coletivos principais” (art.® 98.° do RJIGT).

Por fim, em relacdo aos PPs, o art.° 101.° do RJIGT, estabelece que estes planos
desenvolvem e concretizam “em detalhe as propostas de ocupagdo de qualquer area do
territdrio municipal, estabelecendo regras sobre a implantagdo das infraestruturas e o
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desenho dos espacos de utilizacdo coletiva, a implantacdo, a volumetria e as regras para a

edificagdo”.

Por outro lado, se até aqui tinhamos diretrizes para a forma de ocupacéo do solo, através
do RGEU, pretende-se estabelecer as regras para a “execucdo de novas edificacdes ou
quaisquer obras de construcao civil, a reconstrucdo, alteracdo, reparacdo ou demolicdo das
edificacbes e obras existentes e bem assim os trabalhos que impliqguem alteracdo da
topografia local” (art.° 1.° do RGEU).

Finalmente, 0 RJUE advém do Decreto de Lei n® 555/99 e visa estabelecer as regras para
a urbanizac&o e a construcdo no pais. O RJUE define os procedimentos e critérios a serem
seguidos para a realizagdo de projetos urbanisticos e edificaces, abordando questdes como
licenciamento, parcelamento do solo, uso do solo, infraestruturas, entre outros.

Além da andlise criteriosa dos documentos acima mencionados, a consulta a especialistas
na matéria como arquitetos, engenheiros e urbanistas pode fornecer um conjunto de insights
valiosos para a elaboracéo dos passos seguintes.

3.1.2.3 Financeiras

Em ultimo lugar, mas ndo menos importante, é essencial fazer uma analise as restri¢cdes de
ordem financeira. Segundo Macées (2017), a composic¢ao dos recursos financeiros de uma
empresa € uma parte fundamental na estratégia desta, pois é dai que resultam os recursos
para serem utilizados nas suas atividades. Na promocao imobiliaria podemos facilmente
fazer-se paralelismo com a realidade de uma empresa comum. Neste contexto, o promotor
precisa de estruturar o financiamento do projeto, seja ele com recurso a capitais proprios,
com recurso a capitais alheios ou ainda com recurso ao autofinanciamento.

No que diz respeito aos capitais proprios, estes sdo 0s capitais que o promotor esta
disposto ou tem disponivel para incorporar no projeto. A forma de remuneracédo dos capitais
proprios geralmente é através do lucro advindo do empreendimento. No entanto, isto ndo
significa que ndo deva ser definida uma taxa de remunera¢do minima para 0s seus capitais.
No geral, as restricdes associadas a este tipo de financiamento sdo: a escassez de recursos ou
a opc¢do propria por limitar a incorporacao de capital no projeto.

Por outro lado, os capitais alheios podem assumir varias formas, sendo as principais e
mais comuns: o crédito de fornecedores (com os quais sdo negociados prazos de pagamento),
os capitais de outros investidores e o financiamento bancario. Neste campo, as limitacdes ja
sdo impostas por terceiros e, portanto, podera fazer sentido iniciar as conversagdes com
investidores, fornecedores e instituicdes bancarias a fim de perceber a abertura destes a
participar na estratégia financeira do projeto.
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Por fim, um bom planeamento aliado a uma boa estratégia de vendas e marketing pode
conduzir a que o proprio promotor gere recursos numa fase prematura e, com isso,
autofinanciar-se. O autofinanciamento € a forma de financiamento mais barata ja que a sua
remuneracao ndo incorpora prémio de risco.

Concluindo, em relacdo a estratégia de financiamento do projeto, nesta fase é importante
fazer a conjugacdo das limitacbes de financiamento e recursos com o nivel de risco e
alavanca que o promotor esta disposto a assumir.

3.1.3 Prospecao do Mercado Local

Para elaborar da melhor forma o conceito e as caracteristicas do empreendimento a realizar,
é importante analisar detalhadamente alguns fatores fundamentais sobre o mercado, tais
como: quais os imoveis mais procurados/vendidos, as tendéncias de pregos, quem compra
naquela regido, quais as condigdes do mercado e as suas tendéncias, entre outros. A
prospecao de mercado surge com o objetivo de conhecer estes fatores de modo a definir da
melhor forma possivel as caracteristicas do edificado, os pregos de concecdo, precos de
venda e as estratégias de marketing a realizar.

Para conhecer os dados acima mencionados devera reunir-se e analisar-se dados
existentes em relatérios de mercado, analises imobiliérias, estudos anteriores, dados
governamentais relacionados a construcdo e venda de imoveis, dados sobre as vendas de
imoveis, realizar contactos/entrevistas com consultores imobiliarios bem como com outros
profissionais locais ligados a construcdo e venda de imdveis. Para além disto, considera-se
importante fazer uma analise pormenorizada a concorréncia, considerando pregos,
caracteristicas, localizagdes e sucesso nas vendas. Nos dias de hoje, as plataformas e os
portais imobiliarios online sdo um 6timo motor de buscar para se obter alguns dos elementos
fundamentais para esta analise.

Por fim, reunidos e analisados todos os dados, é fundamental fazer-se uma checklist com
as principais concluses a tirar desta pesquisa.

3.2 Planeamento do Projeto

3.2.1 Montagem de Cenarios e Definicao de Pressupostos

A montagem de cenarios é uma fase fundamental da projecao do projeto. Esta deve ter em
conta todas as oportunidades e limitacdes observadas nos passos anteriores. Ou seja, nesta
fase pretende-se colocar em cima da mesa todas as variantes possiveis de acontecer tendo
em conta as limitagdes ou imposicdes que o promotor tenha de respeitar e oportunidades que
este possa aproveitar.
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Dentro de todos os cenarios que o consultor imobiliario possa imaginar, € importante que
baseie o seu estudo sobre 0s dois ou trés cenarios que se afigurem com base mais sustentada.

Por outro lado, nesta fase, o consultor/analista tera de comecar também a definir alguns
pressupostos, tais como, por exemplo:

i.  Havera recorréncia a financiamento bancario? Se sim, qual a taxa de juro aplicavel
ao financiamento bancéario? Que montante sera disponibilizado pela(s)
instituicdo(6es)? E qual serd LTC autorizado pela instituicdo bancéria?

ii.  Qual o prazo de pagamento a fornecedores?

iii.  Pressupostos relacionados com as areas construtivas (garagens, varandas, area
habitavel)

iv.  Qual sera a politica de venda?

3.2.2 Calendarizacao das Atividades

A calendarizacdo das atividades terd um papel importante na construcdo do Mapa de cash-
flows e de investimento bem como para organizacdo e planeamento de recursos.

Pretende-se que esta calendarizacdo contemple todas as atividades a jusante do momento
em que se realiza a montagem de projetos de investimento. Para isso, € importante perceber
em que fase do processo nos encontramos. Identificando, por exemplo, se o imével ja foi
adquiridos ou se ja existe projeto.

Apbs perceber o ponto da situacdo, deverd enumerar-se de forma o mais pormenorizada
possivel todas as atividades que se seguem e procurar conhecer tempos de duracgao razoaveis
para a execugdo das mesmas bem como as dependéncias entre elas. Estes tempos de duracao
serdo atribuidos conforme a experiéncia do consultor imobiliario (caso seja imensa) ou, em
alternativa, este devera procurar junto de profissionais especializados e experientes em cada
atividade qual serd um tempo razoavel para execucdo de cada uma. Alguns exemplos de
atividades do empreendimento poderao ser: estudos; planeamento; analise de investimento;
estudo prévio do projeto; procura e contratacdo de financiamento; projeto de execucdo;
processo de aquisi¢do (caso ainda ndo tenha acontecido); licenciamento; informacao para
construcao; selecdo e contratacdo de empreiteiro; urbanizacdo (caso se aplique); estratégia
de marketing; construcdo; emissao licencas de utilizacdo; vendas e escrituras.

Apds conhecer as atividades, devera construir-se um diagrama que contemple as ligacdes
e dependéncias entre elas, bem como as suas dura¢des. Um diagrama de Gantt serd uma
6tima ferramenta para o efeito.
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Com o Diagrama referido, consegue-se de forma simples e rapida perceber quais sao as
atividades criticas, ou seja, atividades que condicionardo o restante projeto caso se atrasem
ou caso se adiantem. Com isto, podem acautelar-se possiveis derrapagens de tempo e fazer
uma melhor gestdo de recursos nas atividades que nédo sdo criticas.

3.2.3 Custos Diretos e Indiretos do Projeto

A atividade de orcamentacdo da obra, quer ao nivel de custos diretos (méo de obra, matérias-
primas e equipamentos) quer ao nivel dos custos indiretos (custos de administracdo, gestdo
e controlo, por exemplo) é crucial para a avaliagdo de um projeto de investimento
imobiliario.

Para a determinacdo dos custos diretos da construcdo, em situagdes nas quais ja se
conhecam dados concretos sobre o prédio a edificar, o estudo deve ser exaustivo e detalhado.
Deve realizar-se um levantamento exigente de materiais, equipamentos € mao de obra
necessarios (em quantidades) para cada etapa da construcdo/gestao/fiscalizacdo da obra.
Ap6s o levantamento estar concluido, é necesséario saber os precos de cada input a
acrescentar ao processo de construgdo, que poderdo ser obtidos através de consultas a
fornecedores, catalogos, sites, entre outros.

Em situagbes em que ndo se conhece com detalhe a edificacdo a construir podera
procurar-se obter um valor médio por metro quadrado para a construcao consultando dados
e/ou relatdrios emitidos por entidades oficiais, como por exemplo, seguradoras.

Em relagdo aos custos indiretos, tais como, custos de preparacdo, custos com a execucao
de projeto, custos de licenciamento, fiscalizacdo, gestdo, sondagens/Due diligences ou de
venda, pode recorrer-se a percentagens do valor total dos custos diretos, a experiéncia de
custos de projetos anteriores semelhantes em que se possa obter uma ligacdo de
proporcionalidade ou entdo enveredar pela via de contactar profissionais da area e obter uma
espécie de orcamento destes.

De forma resumida, para a montagem de um projeto de investimento imobiliario
devemos conhecer os custos diretos e indiretos do projeto, nomeadamente:

i.  Custo do imdvel a adquirir (ou ja adquirido);
ii.  Custos de transacdo do imovel,
iii.  Custos de preparacao;
iv.  Custos com o projeto;
v.  Custos de licenciamento;

vi.  Custos de fiscalizacéo;

24



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliarias

vii.  Custos de gestdo;
viii.  Due diligences, sondagens;
ix.  Custos com urbanizacdo;
X.  Custos com demolicGes e remoc0es;

xi.  Custos de construcdo;

xii.  FF&E;

xiii. ~ Contingéncias e imprevistos - comumente, trata-se de uma percentagem sobre 0s
trabalhos realizados em cada periodo que se reserva para imprevistos que possam
acontecer;

xiv.  Encargos financeiros (despesas de contratagdo, juros de financiamento bancéario);

xv.  Estimativa de imposto (IRC).

3.2.4 Determinacgao de Precos e Timings de Venda

Com base na prospecéo do mercado local e adaptando as conclusdes desta as caracteristicas
do(s) imdvel(eis) a desenvolver, procura-se definir, com o maior nivel de precisao possivel,
o valor esperado da venda do(s) imovel(eis) bem como o timing em que as mesmas
acontecerao.

Para a definicdo dos timings de venda, ressalta-se a importancia de falar com
profissionais diretamente ligados ao mercado de compra e venda de imoveis para aferir o
tempo de escoamento do stock imobiliario naquele mercado.

3.2.5 Quantificacao do Risco/Rendibilidade Esperada do Projeto

Para a quantificagdo do Risco/Rendibilidade esperada do projeto, faremos uso da
metodologia apreendida em aula de Montagem de Projetos de Investimento e apresentada
na revisao de literatura, que se traduz pela férmula (2) ja apresentada no capitulo 2:

Rg; = Rg + B; X [RE(m) - Rsr] + Reslﬂfdﬁco (2)

Os valores a utilizar para o desenvolvimento da formula acima poderdo ser, na sua
maioria, obtidos através da consulta de sites e bases de dados especializadas:

i. R, que poderd ser obtido, por exemplo, atraves do site do Banco de Portugal,
deduzindo-lhe a taxa de imposto aplicavel,

ii. O pB;eo Rguypoderdo de ser obtidos através de fontes internacionais como, por
exemplo, o site Damodaran online (www.damodaran.com).
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Por fim, para o célculo do Risco Especifico, no presente trabalho é utilizada a
metodologia adaptada de Gomes (2018) conforme ANEXO 11, que consiste na atribuicao
de uma taxa de remuneracdo por cada fase critica do projeto.

Um dos prossupostos deste modelo é que o prémio de risco em qualquer etapa do projeto
acumula os prémios de riscos das etapas seguintes. Ou seja, nas atividades iniciais do projeto
teremos 0s capitais a serem renumerados a taxa de remuneracdo maxima e no final a uma
taxa de remunera¢do minima (pois com o avangar do processo de empreendimento o risco
vai diminuindo).

O risco especifico do projeto esta dividido, segundo Gomes (2018), em 5 fases criticas
do projeto, sendo elas: apuramento do conceito e viabilidade; planeamento, projeto, processo
de licenciamento e preparacéo da obra; execucdo de obra; estabilizacdo da ocupagéo ou
venda e; ocupacéo estabilizada.

Na metodologia desenvolvida em Gomes (2018), cada perigo ou obstaculo tem uma
pontuacdo binaria, ou 0 ou 50. Isso traduzia-se num incremento de 0% ou de 0,5% no prémio
de risco especifico. Na metodologia para este trabalho, entende-se que deve haver uma
diferenciagdo maior em relacdo aos riscos inerentes e percebidos do projeto. Ou seja, admite-
se que possam existir obstaculos em que se considera haver um risco muito baixo de
ocorrerem, mas, no entanto, ndo se pode aferir que o risco é 0. Nesse sentido, adotou-se uma
escala de risco observavel na Tabela 1.

Tabela 1- Relacdo entre a pontuacao a atribuir e o risco percebido para cada atividade

Pontuacao Risco percebido
0 Quando néo ha risco do perigo ocorrer
20 Quando ha um risco muito baixo do perigo ocorrer
40 Quando ha um risco baixo do perigo ocorrer
60 Quando h& um risco moderado do perigo ocorrer
80 Quando h& um risco alto do perigo ocorrer
100 Quando h& um risco muito alto do perigo ocorrer

Cada ponto atribuido a cada risco traduzir-se-4 em um acréscimo de 0,01% no prémio
de risco (a semelhanca do que acontece em Gomes (2018)).

3.2.6 Plano de Cash-flows

Para a elabora¢do do plano de cash-flows, podera recorrer-se a utilizacdo de uma folha de
calculo onde se utilizara como inputs o resultados das sec¢Bes anteriores, ou seja, gastos e
rendimentos projetados/calculados e nos timings esperados. Ap6s a devida afetacdo dos
fluxos de caixa no tempo, devera calcular-se o saldo de cada periodo, de forma a perceber
as necessidades de fundo de maneio em cada momento, para, de seguida, se elaborar o plano
de financiamento.
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3.2.7 Plano de Financiamento

O Plano de Financiamento devera ser pensado de forma a otimizar as fontes de
financiamento baixando os custos com capital, seja ele préprio ou alheio. Nesta seccdo, o
analista, deverd fazer uma rigorosa analise das necessidades de fundo de maneio e devera
fazer a afetacéo de capitais que permita otimizar o custo com este.

Uma forma de financiamento usualmente utilizada é através dos fornecedores. Neste
caso, o analista podera contabilizar uma facilidade de pagamento a fornecedores por 30 ou
60 dias, por exemplo, e isto permitird uma maior folga orcamental e uma diminuicdo com
0s custos de financiamento.

Apos a forma de financiamento suprarreferida, o analista deveré fazer o balanceamento
entre a incorporagdo de capitais proprios e alheios de forma diminuir os custos de
financiamento, mas ndao aumentando em demasia o risco do negdcio (ajustando as
preferéncias do investidor).

Por fim, o autofinanciamento pode desempenhar um papel fundamental na otimizacéo
das fontes de financiamento ja que, esta forma de financiamento, permite ao promotor
financiar o projeto com recursos de clientes o que lhe permite reduzir os custos com
financiamento, quer de capitais proprios, quer de capitais alheios. Por isto, & fundamental
uma estratégia de vendas rica, que permita captar 0 maximo de capitais € 0 mais cedo
possivel no desenrolar do empreendimento.

3.3 Anadlise de Viabilidade

A analise de viabilidade compreende todas as etapas atras descritas com vista a obter uma
série de indicadores para sustentar a decisdo de avancar ou abandonar o projeto por parte do
promotor.

Ap0s a construgdo de todos 0s mapas, é essencial escolher e calcular os indicadores que
melhor se ajustem as particularidades de cada projeto, como por exemplo:

i.  Valor atual liquido (VAL);
ii.  Payback period;
iii.  Taxainterna de rentabilidade;
iv.  Rendimento do capital investido;
v.  Rendimento liquido operacional;
vi.  Ré&cios de cobertura do servico da divida;

vii.  Valor residual ou valor de saida.
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Apds o célculo dos aludidos indicadores, o projetista estard em posicédo para aferir acerca
da viabilidade do projeto e transmitir essa informacéo ao investidor.
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4 CASO DE ESTUDO

O presente caso de estudo pressupde o desenvolvimento de um plano de empreendimento de
construgdo de um edificio multifamiliar para venda, em 2 lotes de terreno inseridos na
denominada Urb. Vale de Lagar, concelho e freguesia de Portimao.

A data da elaboracio deste projeto de mestrado, os imdveis ja foram adquiridos pelo
valor global de 230 500€ e ja existe um estudo prévio para o projeto (sobre o qual se incidira
este estudo de viabilidade), tendo sido disponibilizadas pelo investidor as respetivas plantas
referentes ao projeto de arquitetura.

4.1 Analise de Oportunidades

4.1.1 Analise Preliminar ao Imovel

De acordo com os registo e elementos cadastrais apresentados, conclui-se que se esté perante
2 lotes de terreno sitos na Urb. Vale de Lagar, com os n° de lote 60 e 61, pertencentes ao
concelho e freguesia de Portimao, distrito de Faro.

O lote de terreno identificado com o n® 60, com o artigo matricial 8072, trata-se de um
terreno para construgcdo urbana, com confrontacdo a norte (lote 61), sul (lote 59) e nascente
(Mario Jodo Florencio Grosso). A poente faz confrontacdo com a Rua Quinta das Oliveiras.
Apresenta uma area total de terreno de 300m?, sendo possivel a implantacdo em 250m?. Na
totalidade, segundo a caderneta predial urbana ha a possibilidade de se edificar um total de
750m? (ANEXO 01).

Por ultimo, o lote de terreno identificado com o n° 61, com o artigo matricial 8073, trata-
se de um terreno para construcdo urbana, com confrontacéo a norte (lote 105), sul (lote 60)
e nascente (lote 98 e Mario Jodo Florencio Grosso). A poente faz confrontacdo com a Rua
Quinta das Oliveiras. Apresenta uma area total de terreno de 424m?2, sendo possivel a
implantacdo em 250m?. Na totalidade, segundo a caderneta predial urbana hé a possibilidade
de se edificar um total de 750m? (ANEXO 02).

Os imoveis em analise tém o formato quadrangular, com cota abaixo do nivel da estrada
e topografica com declive suave (inferior ao da estrada), apresentando-se livres de quaisquer
construcdes (consultar ANEXO 03).

Insere-se num loteamento com construgdes maioritariamente destinadas a habitacdo com
um perfil heterogéneo, ou seja, uma parte do loteamento é constituido por moradias
unifamiliares e o restante por edificios multifamiliares (ANEXO 04).
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De forma mais especifica, os edificios contiguos a sul do lote 60 apresentam uma
aparéncia simples, humilde, estilo tradicional algarvio e com necessidade de
rejuvenescimento das fachadas. A nascente, é apresentado um conjunto de edificios para
habitacdo a custos reduzidos.

Em termos de servicos, os imoveis localizam-se de 1 a 3,1 km de escolas, hipermercados,
centros comerciais e hospitais.

4.1.2 Limitacdes e Oportunidades do Projeto

4.1.2.1 Contextuais

Contextualmente, os lotes de terreno situam-se numa zona tranquila e dotada de bons
acessos. As maiores limitagdes contextuais poderdo advir do facto destes serem contiguos
com edificios com mais de 20 anos, com pouca (ou nenhuma manutencdo) e com uma
arquitetura “ultrapassada”. Este fator podera vincular, de certa forma, a arquitetura a realizar
nos edificios a construir.

Por fim, o contexto econémico, apesar das altas taxas de juro e de inflacdo, é favoravel,
ja que a regido mantém niveis altos de procura por parte de compradores (muitos deles
estrangeiros e com um maior poder de compra).

4.1.2.2 Licenciamento

Para a andlise de limitacfes ou oportunidades em questdes de licenciamento, fez-se uma
analise a certiddo de teor (ou certiddo do registo predial) onde se observou que os lotes de
terreno se inserem num loteamento com o n° de Alvara de Loteamento 8/88 (ANEXO 01 e
ANEXO 02). Para conhecer aquilo que havia sido projetado por este Alvara de Loteamento,
fez-se uma consulta ao arquivo da Camara Municipal de Portimao onde se consultou a planta
sintese do referido Alvara (ANEXO 04).

Da anélise da planta sintese do Alvara, retirou-se a seguinte informacéao: quer no lote 60,
quer no lote 61, foi projetada a construcéo de 1 prédio com 3 pisos, com um total de 6 fogos
de tipologia T2. Desta forma, o que esta projetado no referido alvara é ter-se 2 edificios
completamente independentes. Além das &reas dos lotes, do n° de fogos, da utilizacdo,
tipologias e pisos, o0 alvard de loteamento ndo discrimina mais qualquer imposicao. Este
facto permite uma maior liberdade que far& acrescer um nivel maior de risco ja que numa
fase posterior estas projecdes poder&o ser inviabilizadas pela CMP.

Além destas questdes de afetacdo do espaco, € de notar que, tal como observado no local,
os edificios ja construidos na Rua Quinta das Oliveiras foram projetados (no alvara de
loteamento) tendo um recuo de piso para piso (observavel na Figura 4 e Figura 5). Desta
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forma, o projeto de arquitetura e a planificacdo dos fogos a construir deve ja contemplar este
recuo entre pisos.

i 2 ’ | — : T 0 e

Figura 4- Vista aérea sobre os lotes e lotes contiguos (Fonte: Google Earth)

%

Figura 5- Planta sintese do Alvara de Loteamento
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Em relacdo ao estudo prévio do projeto de arquitetura disponibilizado, promoveu-se uma
reunido com os autores do mesmo para perceber sobre que pressupostos assenta este projeto.
As plantas deste projeto pressupde uma alteracdo ao loteamento para a juncao dos dois lotes
para possibilitar a realizacdo de uma Unica caixa de escadas/elevador, otimizando-se assim
0 espaco de garagem bem como de habitacdo. Além disso, e mesmo havendo a autorizagédo
para a construcdo de 12 fogos de tipologia T2, no Ultimo piso esta projetada a construcao de
apenas 2 fogos T2 e outros 2 fogos de tipologia T1, ja que existe a perda de cerca de 3 metros
de largura entre o piso 0 e o piso 2. Na solucdo desenvolvida, as dimensdes impossibilitam
a existéncia de 4 fogos T2 por piso (ANEXO 05). Esta alteracdo na tipologia das fragdes,
em situagdes normais, ndo complicard a aprovagao dos projetos junto da CMP, ja que ndo se
altera (para valor superior) a densidade populacional do loteamento. No mesmo seguimento
da manutencdo da densidade populacional definida pelo alvara de loteamento, podera ser de
equacionar a construgdo de apartamentos T3 caso se manifeste mais rentavel.

4.1.2.3 Financeiras

O investidor procura otimizar ao maximo o seu capital. Tem disponivel e esta disposto a
incorporar no empreendimento um total de cerca de 750 000€ em capitais proprios. Destes
750 000€, ja gastou 250 000€ na aquisicao do terreno (incluindo custos de aquisicao).

Por outro lado, em termos de capitais alheios para fazer face as necessidades do projeto
ndo saciadas pelos capitais proprios, o promotor ndo tem ao momento qualquer pré-
aprovacdo ou investidores em vista para o projeto. Procura-se uma gestdo dos recursos
utilizando para este estudo apenas a incorporacdo de capitais alheios de instituicOes
financeira.

4.1.3 Prospecao do Mercado Local

Para a realizagdo deste trabalho, a recolha de informagdo baseou-se essencialmente em
portais imobiliarios (como o idealista) e em dados disponibilizados pelo INE.

Segundo um artigo do portal idealista com data de 7 de dezembro de 2022 (Redacéo,
2022), naregido de Portiméo predomina a procura por moradias. No entanto, 0 mesmo artigo
refere que também se verifica uma “procura acentuada por apartamentos de duas, trés e
quatro assoalhadas”, falamos, portanto, de tipologias T1, T2 e T3.

Consultando o INE (2023b), conseguimos percecionar a evolucdo do preco mediano de
venda por m? na freguesia de Portiméo no periodo de 2019 a 2022 para iméveis existentes e
imdveis novos. Dado que se construira fogos novos, apenas esta categoria sera estudada. Na
freguesia de Portiméao em 2019, 2020, 2021 e 2022 o pre¢co mediado de venda por m? rondava
0s 1 414¢€, 2 000€, 2 142 e 2 828€, respetivamente. Segundo esta fonte, 0 preco por metro
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quadrado das transacfes por venda de imdveis para habitacdo foi calculado com base no
coeficiente entre valor de venda do imdvel e a area bruta privativa para efeitos de IMI.

No mesmo sentido, consultou-se a 10 de outubro de 2023 o portal imobiliario Idealista
(2023) que disponibiliza um quadro representativo do histdrico de variacGes de precos de
venda na freguesia de Portiméo calculados conforme metodologia descrita em Metodologia
de relatorios de precos (Idealista, sem data). Segundo esta fonte, em setembro 2023 o preco
mediano por m? dos antncios publicitados neste portal foi 2 401€, significando uma variacéo
de +6,7% anual. Analisando, de grosso modo, a coluna que representa a variagcao anual nesta
tabela, podemos verificar que desde janeiro de 2016 a variacdo anual foi sempre positiva,
indicando que anualmente o preco m? dos iméveis que foram existindo no portal foi sempre
aumentando. Nos Ultimos sete anos, o preco por m? mais que duplicou, passando de 1 111€
em janeiro de 2016 para 2 401€/m? em setembro do presente ano. No entanto, as variagoes
mensais/trimestrais mais recentes demonstram uma tendéncia de diminuigdo do crescimento
(havendo por vezes variagdes mensais/trimestrais negativas). Dada conjuntura europeia e
mundial, estes indicadores poderdo significar uma inversdo da tendéncia ascensora dos
precos de venda dos imoveis em Portimé&o.

Depois de perceber a evolucdo e tendéncia dos pre¢os, é importante analisar 0s pregos
utilizados na realidade mais recente. No que diz respeito ao 2° trimestre de 2023, segundo o
INE em relatorio publicado no dia 25 de outubro, o Algarve € a sub-regido NUTS Ill com o
preco mediano de alojamentos familiares transacionados mais elevado, centrando-se nos 2
583€/m? de area bruta privativa (INE, 2023a). Este dado disponibilizado pelo INE tem varias
debilidades, nomeadamente, ndo diferenciar entre imoveis novo/usados e ser relativo a toda
a sub-regido NUTS 11l do Algarve.

Apesar de ser interessante ter estes dados gerais que mostram um cenario animador ao
nivel das vendas nesta regido, é fundamental fazer uma analise detalhada a oferta existente
para se concluir de forma mais sustentada acerca dos precos a praticar. Para isso, fez-se a
pesquisa no portal idealista de imdveis com as seguintes caracteristicas:

i.  Apartamentos (excluindo duplex e penthouse);
. T1,T2eT3;
iii. 2 casas de banho;
iv.  Nova construcéo;
v.  Com elevador;

vi.  Localizacdo em zonas puramente habitacionais e ndo muito proximas da praia
conforme desenho de area apresentado no ANEXO 06.
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Da pesquisa retiraram-se os resultados apresentados nas Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4.

Tabela 2- Prospe¢do de mercado para apartamentos de tipologia T1

Tipologia T1
Referéncia antincio Preco Area itil Areabruta  Piscina  Casas de banho Garagem
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32830050/ 146 119,00 € 67 Nio 1 Sim
https:/Awww.idealista.pt/imovel/32600715/ 175 000,00 € 31 38 Nao 1 Nao
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32830073/ 149 757,00 € 69 Nao 1 Sim
https://iwww.idealista.pt/imovel/32830076/ 174 045,00 € 80 Nao 1 Sim

Média: 161 230,25 €
Mediana: 161 901,00 €
Minimo: 146 119,00 €
Maximo: 175 000.00 €
Percentil 90: 147 210.40 €

Tabela 3- Prospecdo de mercado para apartamentos de tipologia T2

Tipologia T2
Referéncia aniincio Preco Area itil Areabruta__ Piscina___ Casas de banho Garagem
https://lwww.idealista.pt/imovel/32807579/ 242 500,00 € 88 118 Nio 2 Nio
https:/iwvww.idealista.pt/imovel/32797587/ 255 000,00 € 115 Nao 2 Sim
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32931113/ 255 000,00 € 76 144 Sim 2 Sim
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32873271/ 257 500,00 € 74 86 Néo 2 Sim
https:/Avww.idealista.pt/imovel/32628652/ 280 000,00 € 156 Nao 2 Sim
https://iwww.idealista.pt/imovel/32030691/ 287 500,00 € 100 132 Nao 2 Sim

Média: 262 916,67 €
Mediana: 256 250.00 €
Minimo: 242 500.00 €
Méximo: 287 500,00 €
Percentil 90: 248 750,00 €

Tabela 4- Prospecéo de mercado para apartamentos de tipologia T3

Tipologia T3
Referéncia antincio Preco Area itil Areabruta  Piscina  Casas de banho Garagem
https:/Awww.idealista.pt/imovel/32807559/ 292 500,00 € 99 135 Nao 2 Nao
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32797664/ 295 000,00 € 143 Nao 2 Sim
https:/Avww.idealista.pt/imovel/32916205/ 315 000,00 € 145 174 Sim 1 Sim
https://iwww.idealista.pt/imovel/32776797/ 320 000,00 € 128 Sim 2 Sim
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32807596/ 325 000,00 € 115 164 Nio 2 Sim
https:/Awww.idealista.pt/imovel/32776799/ 330 000,00 € 128 Nao 2 Sim
https://iwww.idealista.pt/imovel/32903559/ 335 000,00 € 151 Nao 2 Sim
https:/ivww.idealista.pt/imovel/32922580/ 340 000,00 € 108 139 Sim 3 Sim
https:/iwww.idealista.pt/imovel/32628676/ 340 000,00 € 155 Nio 2 Sim

Média: 321 388,89 €
Mediana: 325 000.00 €
Minimo: 292 500,00 €
Maximo: 340 000,00 €
Percentil 90: 294 500.00 €

Relativamente aos dados apresentados no portal imobiliario supramencionado, é notavel
que ndo h& uma uniformizagdo estrita que permita a comparacdo perfeita entre os imdveis,
nomeadamente na ndo obrigatoriedade de divulgacdo da area dtil. Por isso, sublinha-se a
importancia de guardar alguma ressalva perante os dados, ja que estes podem conter erros e

omissdes com relevancia.
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4.1.4 Conclusao da Prospecao de Mercado
As principais conclusdes a retirar da prospec¢édo de mercado séo:

i.  No geral, nos Gltimos anos o preco de venda por metro quadrado tem crescido, apesar
de recentemente este crescimento ter abrandado;

ii.  Segundo o INE, no 2°trimestre de 2023, o Algarve era a regido onde o prego mediano
de alojamentos familiares transacionados foi o mais alto, centrando-se nos 2 583€/m?
de area bruta privativa;

iii. O preco médio e mediano da amostra retirada do portal idealista para apartamentos
T1 foi de 161 230,25€ ¢ 161 901,00€, respetivamente;

iv. O preco médio e mediano da amostra retirada do portal idealista para apartamentos
T2 foi de 262 916,67€ ¢ 256 250,00€, respetivamente;

v. O preco médio e mediano da amostra retirada do portal idealista para apartamentos
T3 foi de 321 388,89€ e 325 000,00€, respetivamente.

4.2 Planeamento do Projeto

4.2.1 Montagem de Cenarios e Definicao de Pressupostos

Na montagem de cenarios, tendo em conta as restricdes e possiveis oportunidades atras
observadas, colocam-se 0s seguintes cenarios:

i.  Construcdo de 12 fogos para venda, sendo 10 de tipologia T2 e 2 com tipologia
T1,

ii.  Construcdo de 10 fogos para venda, sendo 8 de tipologia T2 e 2 de tipologia T3.
Pressupostos:

i.  Para o desenvolvimento do presente plano, teve-se por base 0 seu inicio no més de
julho de 2023, onde aconteceu a escritura dos lotes de terreno e se deu inicio ao
estudo do projeto;

ii. A montagem de projeto de investimento tera como base o projeto de arquitetura
apresentado;

lii.  Prazo para pagamento a fornecedores de 30 dias;

iv.  Possibilidade de acesso a 800 000€ de financiamento bancario com uma TAN de 6%
ou através de capital proprio de outros investidores;

v. LTC méximo admitido: 50%;
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vi. Pagamento de juros bimestralmente sobre o capital total utilizado no periodo
imediatamente anterior;

vii.  Taxa de inflacdo: 4,5%;
viii.  Taxa média de IRC: 21%j;
ix. Politica de recebimentos de vendas:
a. 10% na assinatura do CPCV;
b. 10% quando a obra atingir percentagem de acabamento de 40%;
c. 10% quando a obra atingir percentagem de acabamento de 70%;
d. 70% aquando da escritura de venda.
X.  Apartamentos vendidos com:

a. Cozinha equipada (mdveis, placa, forno, exaustor, maquina de lavar loiga,
banca da loiga e respetiva torneira)

b. Bomba de calor para aquecimento de aguas sanitarias
c. Ar condicionado nos quartos e sala/cozinha

d. 1 Lugar de garagem

4.2.2 Calendarizacao das Atividades

No caso especifico deste projeto, considera-se o terreno ja adquirido. Apos a aquisi¢do do
terreno, esta podera ser uma lista de atividades a desenvolver:

i.  Estudos (fisicos e documentais) - analise do terreno, suas caracteristicas, capacidade
construtiva, limitagdes/oportunidades e prospecdo de mercado;

ii.  Planeamento do empreendimento - calendarizacdo de atividades;

iii.  Quantificacdo de custos- procurar perceber os custos envolvidos para a realiza¢do do
empreendimento idealizado para o local;

iv. Analise de investimento - andlise econdmico-financeira com base em todos os
pressupostos definidos a priori;

v. Informacdo de viabilidade e deciséo - apresentacdo do estudo e analise ao promotor
para sua decisao;

vi.  Alteracdo de loteamento - juncdo dos dois lotes de terreno em apenas um

vii.  Projeto de arquitetura (definicdo);
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viii.

Xi.

Xil.
Xiii.
Xiv.

XV.
XVI.

XVil.

Financiamento - espaco para que o promotor valide e procure fontes de
financiamento para possibilitar a realizacdo da obra;

Projeto de execucao;
Licenciamento;

Preparacdo de dossié com informacéo para construcdo para solicitar orcamentacéo a
2 ou 3 empreiteiros;

Selecéo e contratacdo de empreiteiro;

Estratégia de marketing - desenvolvimento da estratégia a utilizar para venda;
Construgéo;

Emisséo de licengas de construcao;

Vendas;

Escrituras/Entregas de imoveis.

De modo a tornar mais visual a projecdo do desenvolvimento esperado para o

empreendimento imobiliério, fez-se um grafico de Gantt (Figura 6) com base nas fases
definidas anteriormente.
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Duragio *

Trim 3, 2023 Trim 4, 2023  Trim 1, 2024 Trim 2, 2024 Trim 3, 2024 Trim 4, 2024 Trim 1, 2025 Trim 2, 2025 Trim 3, 2025 Trim 4, 2025 Trim 1, 2026 Trim 2, 2026 Trim 3, 2|

jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago
Estudos (Fisicos e Documentais) 20 dias| | EE :
P do emps 12 dias
Quantificagio de custos 12 dias
Andlise de investimento 12 dias
Infarmagde de viabilidade e decisio 30 dias
Alteracio ao loteamento 50 dias
Projeto de arquitetura 30 dias
Financiamento 44 dias
Projeto de execucdo 30 dias
Licenciamento 30 dias
Preparacio de dossié com informagio para construgio 6 dias
Sele¢do e contratagio de empreiteiro 30 dias
Estratégia de marketing 15 dias.
Construcio 528 dias
Emissdo de licengas de utilizagio 40 dias
Vendas 484 dias
Escrituras/Entregas de imdvels 22 dias

Figura 6- Calendarizacéao de atividades: Grafico de Gantt

38




Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliarias

Através da analise do grafico de Gantt, é possivel percecionar que, da forma como foi
planeado o empreendimento, apenas quatro fases do projeto nédo sdo criticas: financiamento,
licenciamento, estratégia de marketing e vendas. N&o ser uma atividade critica significa que
h& margem para haver uma derrapagem nos prazos sem comprometer a data final prevista.
Como apenas cerca de 24% das atividades ndo sdo criticas, significa que uma administracao
rigorosa do projeto serd fundamental para a prossecucao das metas de término do mesmo.

4.2.3 Quantificacao dos Custos Diretos e Indiretos do Projeto

Em relacdo aos custos diretos, segundo o Sistema de Informagdo de Custos de Construcéo
(SICC) (o novo sistema estatistico da Confidencial Imobiliario (CI), em 2022, o preco de
construcdo por metro quadrado foi 1 495€ (Ribeiro, 2023). No entanto, o artigo que refere
estes dados ndo esclarece quais as bases para o calculo deste valor, nomeadamente se é um
valor com IVA ou ndo e se aplica sobre a area total ou apenas sobre a area Util das habitacdes.

Além desta fonte, explorou-se a Associacdo portuguesa de Seguradoras que apresenta
um simulador de custo de reconstrucdo (https://scrim.apseguradores.pt/simulator) que tem
na sua genese um modelo de determinacdo de custos de reconstrucdo de imoveis
habitacionais desenvolvido pela Associacdo para a Formacdo e o Desenvolvimento em
Engenharia Civil e Arquitetura (CERIS & FUNDEC, 2018). Este simulador permite a
escolha sobre os seguintes fatores:

i.  Tipo de imovel - apartamento ou moradia;
ii.  Localizacdo - Norte e AMP - Centro; AML,; Alentejo; Algarve; RAA ou RAM;

iii.  Tipo de estrutura - Betdo com placa; Alvenarias com placa; Blocos de betdo sem
placa ou Alvenaria de pedra sem placa.

Ap0s isso, pede a introducdo dos seguintes elementos:
i.  Area bruta privativa do imovel;
ii.  N°de instalacbes sanitarias;

iii.  Valores extras de reconstrucdo, por exemplo: para construcdo de piscina, anexos,
muros, garagem/lugar de estacionamento, elevadores e ainda apresenta outro campo
para colocar outro valor extra diverso.

O simulador nédo leva em conta:

i.  Custos associados a movimentacdes de terras, além das escavagdes necessarias para
fundacdes e caves comuns;

ii.  Custos adicionais com equipamentos extra, nomeadamente Ar condicionado e outros
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Por fim, nos resultados devolvidos pelo simulador, o preco é apresentado ja com o IVA
correspondente a construcdo de habitagcdo nova.

Fez-se a simulacdo através desta ferramenta disponibilizada pela APS conforme
ANEXO 07 e ANEXO 08 e retirou-se um prec¢o de reconstrucdo por metro quadrado de area
bruta privativa de 1 446,37€ para as tipologias T1 e T2 e um prego de 1 503,34€ para a
tipologia T3. Esta diferenca deve-se ao nimero de casas de banho indicado no simulador (2
paraos Tl e T2 e 3 para os T3).

Um dos métodos de avaliacdo mais utilizados em relatorios de avaliagdo para efeitos de
financiamento bancério é o método do custo de construcdo. Por isso, procurou-se ter acesso
a relatorios de avaliacdo recentes realizados a imdveis com padrdes de construgdo idénticos
na regido de Portimao (Cristovao, 2023; Ramos, 2023a, 2023b; Terraval Lda, 2023), tendo-
se conseguido a seguinte amostra com quatro imdveis (ver Tabela 5):

Tabela 5- Custos de construgdo extraidos de Relatérios de Avaliacdo para efeitos bancarios

T3 Bemposta] Tl Av Comunidades Lusiadas | T4 Quinta do Caneco| T1 Malata] Média
Habitacao+partes comuns 1 020,00 € 1 200,00 € 1254,00€|1158,00 €
Varandas 200,00 € 350,00 € 250,00 € | 266,67 €
Estacionamento 325,00 € 325,00 €

Dos quatro relatérios de avaliacdo, é de sublinhar que apenas um deles ndo fez
recorréncia ao método do custo para a sustentacdo do valor de mercado do imével. A parte
disso, observa-se um custo de construcéo para as areas para habitagéo e partes comuns entre
05 1 020€ e os 1 254€, sendo a sua média 1 158€. Salienta-se que neste valor ndo esta incluido
o valor correspondente ao terreno. No que diz respeito as areas de varanda, a sua média é
266,67€, enquanto que para garagens a média é 325¢€.

Com base na jungdo das trés fontes de precos de construcdo acima explorados, e
utilizando um raciocinio prudentes na elaboracdo dos custos de construgdo, fez-se a
atribuicéo de custos com IVA incluido conforme apresentado na Tabela 6 (excluindo custo
com fornecimento e instalacéo de ar condicionado e bomba de calor, bem como custos com
as cozinhas).

Tabela 6- Definicdo de preco de construcdo por metro quadrado de construgdo (por tipo de

construgéo)
Rubrica €/m2
Garagens 325,00 €
Apartamentos (rés-do-chéo) 1 254,00 €
Apartamentos (1° andar) 1 254,00 €
Apartamentos (2° andar) 1 254,00 €
Varandas 350,00 €
Arranjos exteriores 200,00 €
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Em relacdo ao ar condicionado, bomba de calor e cozinha, contabilizaram-se valores por

fracdo enquanto que em relacdo ao elevador se definiu um valor global (ver Tabela 7):

Tabela 7- Custos com FF&E

FF&E Preco
Ar condicionado 2 500,00 €
Cozinhas 5 000,00 €
Bomba de Calor 1 850,00 €
Elevador 30 000,00 €

Adiante na Tabela 8 e Tabela 9 serdo apresentados mapas resumo dos custos diretos para

os diferentes cenarios.

Por fim, em relagéo aos custos indiretos, serdo afetados da seguinte forma:

Vi.

Vii.

4.2.3.1

Custos do projeto de investimento - 5 400€, relativamente aos honorarios de um
profissional para a realizagcdo da montagem do projeto de investimento (3 meses);

Projetos (arquitetura e especialidades) e certificados necessarios para emissao de
licenca de utilizagdo - 50 000€;

Custos de licenciamento - 8 524,32€ (cenario 1- ANEXO 09) e 8 347,72€ (cenario
2- ANEXO 10) conforme célculos realizados tendo por base o documento (Camara
Municipal de Portimao, 2022);

Custos de fiscalizacdo - 850€/mensal, relativamente a avenca com profissional de
engenharia;

Gestdo - 1 250€/mensal;

Sondagens/Due diligences - 1 500€/més para dar condi¢es a um engenheiro para a
realizacdo de todos as sondagens e estudos;

Custos com vendas - 4,92% do valor da venda (IVA incluido).

Custos Diretos de Construcao - Cenario 1

Tendo em conta os custos diretos inumerados acima, apresenta-se na Tabela 8 um or¢camento
simplificado para a construcdo do empreendimento em estudo. Imputando todos os custos
de construcéo a area (til para habitagdo teremos um custo de 1 773,19€/m? (IVA incluido).
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Tabela 8- Custos diretos de construcéo - Cenario 1

|Rubrica Area de construcao/Unid valor por m2/unid construcao Custo total |
Garagens 597 325,00 € 194 025,00 €
Apartamentos (rés-do-chao) 339 1254,00 € 425 106,00 €
Apartamentos (1° andar) 309,15 1254,00 € 387674,10 €
Apartamentos (2° andar) 268,85 1 254,00 € 337 137,90 €
Varandas 342,5 350,00 € 119 875,00 €
Arranjos exteriores 100 200,00 € 20 000,00 €
| Custo de construgio total 1483 818,00 € |
| FF&E |
Ar condicionado 12 2 500,00 € 30 000,00 €
Cozinhas 12 5 000,00 € 60 000,00 €
Bomba de Calor 12 1850,00 € 22 200,00 €
Elevador 1 30 000,00 € 30 000,00 €
| Total FF&E 142 200,00 € |
Total 1 626 018,00 €
Total médio por fragdo 135 501,50 €

4.2.3.2 Custos Diretos de Construcao - Cenario 2

Por fim, quanto ao cenério 2, apresenta-se na Tabela 9 o orcamento simplificado. Imputando
todos 0s custos de construcéo a area Util para habitacdo teremos um custo de 1 752,80€/m?

(IVA incluido).
Tabela 9- Custos diretos de construcéo - Cenario 2
|Rubrica Area de construcio/Unid valor por m2/unid construcio Custo total I
Garagens 597 325,00 € 194 025,00 €
Apartamentos (rés-do-chao) 339 1254,00 € 425 106,00 €
Apartamentos (1° andar) 309,15 1254,00 € 387 674,10 €
Apartamentos (2° andar) 268,85 1254,00 € 337 137,90 €
Varandas 342,5 350,00 € 119 875,00 €
Arranjos exteriores 100 200,00 € 20 000,00 €
| Custo de construgao total 1483 818,00 € |
| FF&E |
Ar condicionado 10 2 500,00 € 25 000,00 €
Cozinhas 10 5000,00 € 50 000,00 €
Bomba de Calor 10 1850,00 € 18 500,00 €
Elevador 1 30 000,00 € 30 000,00 €
| Total FF&E 123500,00 € |
Total 1607 318,00 €
Total médio por fragdo 160 731,80 €

4.2.4 Determinacao de Precos e Timings de Venda

Em relacdo aos precos de venda, como referido na sec¢do 4.1.3 sobre a prospecéo de

mercado, estes estdo em alta.
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Na pesquisa realizada no portal idealista, e para caracteristicas semelhantes, encontramos
um preco médio para apartamentos novos T1 de 161 230,25€, T2 de 262 916,67€ e T3 de
321 388,89€ (como observado anteriormente na Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4).

De seguida, fez-se uma analise aos relatorios da avaliacdo ja anteriormente mencionados
(Cristovao, 2023; Ramos, 2023a, 2023b; Terraval Lda, 2023) (ver Tabela 10).

Tabela 10- Precos de venda extraidos de Relatorios de Avaliacdo para efeitos bancarios

T3 Bemposta| T1 Av Comunidades Lusiadas | T4 Quinta do Caneco| T1 Malata
Habitacido+partes comuns 1800,00 € 3 750,00 € 2 175,00 € 263492 €
Varandas 280,00 € 425,00 € 500,00 € 500,00 €
Estacionamento 500,00 € 650,00 €

Ao contrario do que aconteceu ao nivel dos custos de construgédo, nos precos de venda
h& uma grande disparidade nos precos da amostra. Por isso, achou-se plausivel a nao
utilizacao destes valores para a defini¢do dos precos de venda dos fogos.

Posto tudo isto, acredita-se que um valor razodvel para um réapido escoamento dos
imdveis no mercado é:

i.  T1-> 170 000¢€, justificado pelas areas Uteis generosas, pela dimensao das varandas
muito apreciadas e por ter uma casa de banho extra face a amostra do mercado;

ii.  T2->245000€, umaescolha muito prudente ja que este valor € quase o valor minimo
da amostra recolhida do portal idealista;

iii. T3 > 330 000€, justificado pelas areas generosas quer Uteis quer das varandas e ter
uma casa de banho extra face a amostra do mercado.

Por uma questao de simplificacdo para o planeamento das vendas, utilizou-se um valor
médio por apartamento para cada cendrio. Para o cenario 1 tem-se um valor médio de venda
por apartamento de 232 500€, enquanto que para o cenario 2 tem-se um valor médio de
venda de 262 000€.

Apbs definidos os precos de venda, resta definir os timings em que estas vendas irdo
ocorrer. Para tomar conhecimento do tempo de escoamento do stock imobiliario procurou-
se falar com pessoas ligadas ao imobilidrio em Portimdo, nomeadamente agentes
imobiliarios, arquitetos/engenheiros e ainda promotores imobiliarios. O feedback obtido é
que, na maioria dos casos em que 0s imdveis apresentam precos ajustados, a venda das
fragcdes ocorre ainda em fase de projeto. Para o presente estudo, e apesar de se conhecer a
potencialidade de otimizagdo dos resultados do empreendimento com a antecipagdo das
vendas e dos recebimentos (autofinanciamento), adotou-se sempre uma postura
conservadora, sendo que as primeiras vendas acontecem apenas no 7° bimestre e, apds isso,

43



Montagem de projeto de investimento: caso pratico de um prédio multifamiliar para venda em Portimao

as vendas continuam de forma lenta e esporadica. Deste modo, desenharam-se 0s mapas de
vendas e recebimento nos dois cenarios conforme mostra adiante a Tabela 11 e Tabela 12.
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Tabela 11 - Mapa de vendas e recebimentos - Cenério 1

% construgao acumulada --> 19% 25% 31% 37% 47% 62% 67% 72% 80% 90% 100% 100% 100%
0 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total

Apart. 1 232 500,00 € 23 250,00 € 23250,00 € 23250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 2 232 500,00 € 23 250,00 € 23 250,00 € 23 250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 3 232 500,00 €| 23 250,00 € 23250,00 € 23250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 4 232 500,00 € 23250,00€ | 23250,00 € 23 250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 5 232 500,00 €] 23250,00€ | 23250,00 € 23 250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 6 232 500,00 € 0,00 € 46 500,00 € 23250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
|Apart. 7 232 500,00 € 0,00 € 46 500,00 € 23250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 8 232 500,00 €] 0,00 € 46 500,00 € | 23250,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 9 232 500,00 € 0,00 € 0,00 € 69 750,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 10 232 500,00 €] 0,00 € 0,00 € 69 750,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 11 232 500,00 € 0,00 € 0,00 € 69 750,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €
Apart. 12 232 500,00 € 0,00 € 0,00 € 69 750,00 € 162 750,00 € 232 500,00 €

Total| 2 790 000,00 €| 0,00 € 46 500,00 € 0,00 € 23250,00 € | 46500,00€ | 116 250,00 € | 93 000,00 € | 46 500,00 € | 186 000,00 € | 139 500,00 € | 69 750,00 € | 69 750,00 € 0,00 € 1953 000,00 € | 2790 000,00 €
Mapa de Vendas e Recebimentos - Cenario 2

Tabela 12 - Mapa de vendas e recebimentos - Cenario 2
% construcao acumulada --> 19% 25% 31% 37% 47% 62% 67% 72% 80% 90% 100% 100% 100%
0 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total

Apart. 1 262 000,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 2 262 000,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 3 262 000,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 4 262 000,00 € 26 200,00 € | 26 200,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 5 262 000,00 € 26 200,00 € | 26 200,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 6 262 000,00 € 0,00 € 52 400,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
| Apart. 7 262 000,00 € 0,00 € 52 400,00 € 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 8 262 000,00 € 0,00 € 52400,00€ | 26 200,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 9 262 000,00 €| 0,00 € 0,00 € 78 600,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €
Apart. 10 262 000,00 €| 0,00 € 0,00 € 78 600,00 € 183 400,00 € 262 000,00 €

Total 2 620 000,00 €| 0,00 € 52 400,00 € 0,00 € 26 200,00 € | 52 400,00 € | 131 000,00 € | 104 800,00 € | 52 400,00 € | 209 600,00 € | 157 200,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 1834 000,00 € | 2 620 000,00 €
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4.2.5 Quantificacao do Risco/Rendibilidade Esperada do Projeto

A atividade de quantificar o risco/rendibilidade esperada do projeto torna-se fundamental
por duas razdes evidentes: a primeira deve-se ao facto de que, neste momento de projecéo,
percecionam-se possiveis percalcos que possam acontecer durante as diversas fases do
empreendimento e, a partir dai, é possivel desenvolver medidas preventivas para a mitigagdo
desses riscos; depois, a segunda razdo deve-se ao facto de que, em termos de analise de
viabilidade econdmica e econdmico-financeira, este prémio de risco podera ter um impacto
de tal forma significativo que pode transformar um projeto sem viabilidade num projeto com
viabilidade, ou vice-versa.

Seguindo a metodologia explanada em Gomes (2022), comegou-se por procurar 0s

seguintes valores:

Vi.

Vii.

viii.

Rendibilidade sem risco (Rsr) - consultou-se a 19 de outubro de 2023, através do site
do Banco de Portugal (https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099462), a taxa de juro das
obrigacdes do tesouro com maturidade de 5 anos (ja que o projeto tem duracao
inferior a esta maturidade), do qual se extraiu o valor de 3,14% (referente ao més de
setembro de 2023) portanto, obtemos a taxa sem risco liquida: 2,26%

Beta (Bi) - obtido através dos dados divulgados por Damodaran (2023) - “Beta,
Unlevered beta and other risk measures” - a 5 de janeiro de 2023 relativos ao setor
“homebuilding” na Europa: 1,21;

Risco especifico de mercado (Rem)) - obtido atraves dos dados divulgados pela
Damodaran (2023) - “Country and Equity Risk Premiums”- a 1 de julho de 2023
relativos a “Portugal”: 2,89%;

Risco especifico do projeto - apuramento do conceito de viabilidade (ANEXO 11):
5,2%;

Risco especifico do projeto - Planeamento, projeto, processo de licenciamento e
preparacdo da obra (ANEXO 11): 3,8%;

Risco especifico do projeto - Execucdo de obra (ANEXO 11) - neste caso em
especifico, este € um risco que se encontra mitigado ja que o promotor sera também
0 construtor da obra, por isso, Varios riscos estdo sob o controlo do promotor: 4,6%;

Risco especifico do projeto - Estabilizacdo da ocupacdo ou venda (ANEXO 11):
2,6%;

Risco especifico do projeto - Ocupacdo Estabilizada: neste projeto em especifico ndo
se aplica.
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Posto isto, teremos espelhado na Tabela 13 o prémio de risco especifico do projeto para
cada fase:

Tabela 13- Estimativa de prémio de risco especifico do projeto para cada fase

Tatualizagéo Tatualizagéo
Fase individual total
1 Apuramento do conceito e viabilidade 5,2% 16,2%
2 Planeamento, projeto, processo de licenciamento e preparacdo da obra 3,8% 11,0%
3 Execugdo de obra 4,6% 7,2%
4 Estabilizacdo da ocupacédo ou venda 2,6% 2,6%
5 Ocupacdo Estabilizada 0,0% 0,0%

De seguida, calcula-se a taxa de remuneracéo segundo o CAPM:
Rgi = Ry + Bi X [Reemy — Ror] = 2,26% + 1,21 X [2,89%] = 5,76%

E, por fim, resta aplicar o prémio de risco especifico de cada fase a formula base do
calculo da taxa de remuneracdo do CAPM. Assim obtém-se um prémio de risco total para
cada fase (ver Tabela 14):

Tabela 14- Estimativa de prémio de risco total do projeto para cada fase

Fase T atualizagio
1 Apuramento do conceito e viabilidade 22,0%
2 Planeamento, projeto, processo de licenciamento e preparacao da obra 16,8%
3 Execucéo de obra 13,0%
4 Estabilizacdo da ocupacdo ou venda 8,4%
5 Ocupacdo Estabilizada 5,8%

Considerar-se-a 0 mesmo prémio de risco para ambos 0s cendrios, dado que apenas se
altera a tipologia e o n° de fogos de um cenario para outro.

Com base na metodologia aplicada, o prémio de risco vai diminuindo ao longo do
avancar das fases do projeto, tal como podemos observar graficamente atraves da Figura 7:
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Evolucao do préemio de risco total ao longo do

projeto
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
Apuramento do Planeamento, Execucdo de Estabilizagdo  Ocupacgéo
conceito e projeto, obra da ocupacao Estabilizada
viabilidade processo de ou venda

licenciamento
e preparacao
da obra

Figura 7- Grafico representativo da evolucao do prémio de risco total ao longo do projeto

4.2.6 Plano de Cash-flows

Chegada a esta fase, é altura de colocar os inputs obtidos anteriormente, nomeadamente 0s
custos de construcdo, os recebimentos de vendas e 0s custos indiretos com o projeto, num
plano detalhados de cash-flows. E fundamental colocar cada débito/crédito no respetivo
tempo de acontecimento projetado. Assim, na Tabela 15 e Tabela 16, apresentam-se os cash-
flows do cenario 1 e 2, respetivamente.
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4.2.6.1 Plano de Cash-flows - Cenario 1

Tabela 15- Plano de cash-flows - Cenério 1

Plano de Cashflows
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total
Custo do terreno 230500 € 230 500 €
IMT, IMI, custos transac¢io 19500 € 19 500 €|
Custos do projeto de investimento 3600€ 1800 € 5400 €}
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50 000 €}
Custo de Licenciamento 7213€ 1251€ 8524€
Custo de Fiscalizagio 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 20400 €
Custo de Gestio 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 47500 €]
Due Diligences, sondagens 3000€ 3000 € 6000 €}
Urbanizagao 0€
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000 €
Construgao o€ o€ (13 0e o€ (13 133544€ | 148382€ | 89020€ | 89020€ 89029€ 148382¢€ 222573€ 74191 € 74191 € 118705 € 148382€ 148382€ 0e o€ 1483818 €
FF&E 142 200 € 142 200 €
Contigéncias e Imprevistos 0€ 305€ 215€ 125€ 275€ 1775€ 7501 € 7629€ 4661 € 4661 € 4661€ 7629€ 11339¢€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629€ 15802 € 125€ 125€ 88442 €]
Total|_250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 157518€ | 160211€ | 97891€ | 97891€ 97891 € 160211 € 238111 € 82310€ 82310€ 129051 € 160211 € 331835 € 2625€ 2625€¢ [ 2107284¢]
Gastos de Financiamento

Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0¢]
Comissdes, registos, contratos 3000€ 3000€
Total de Gastos de Fi 0e€ o€ o€ 0e 0€ 0€ 3000€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€
Sinais e Vendas 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 46500 € 0€ 23250 € 46500 € 116250 € 93000 € 46500 € 186000 € 139,500 € 69750 € 69750 € 0€ 1953000€ | 2790 000 €]
Gastos com vendas o€ 0€ o€ o€ 0€ o€ o€ 2288€ o€ 1144 € 2288€ 5720€ 4576€ 2288€ 9151€ 6863€ 3432€ 3432€ o€ 96088 € 137268 €
Vendas Liquidas|___0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ o€ 44212€ 0€ 22106 € 44212€ 110531 € 88424 € 44212€ 176849 € 132637 € 66318 € 66318 € o€ 1856912€ [ 2652732¢]
Cashflows antes de impostos e juros 250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ | 5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -9789L€ | -75784€ | -53678€ -49680 € -149 687 € -38098 € 94538 € 3586 € 93893 € 265516 € 2625€ 1854287€ | 542448¢]
Cashflows antes de impostos -250000€ | -6405€ -4515€ -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678¢€ -49 680 € -149 687 € -38.098 € 94538 € 3586€ 93893 € 265516 € 2625€ 1854287€ | 542448¢€]
Impostos- IRC 113914 € 113914 €]
Cashflows depois de impostos- NFM -250000€ | -6405€ | -4515€ | -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678€ | -49680€ | -149687€ | -38098€ | 94538€ | 3586€ | -93893€ 265516€ | -2625€ | 1740373€ | 428534¢€

Nota: nesta fase, a linha referente aos juros de financiamento encontra-se a zeros, ja que o plano de financiamento vira apenas na seccao
seguinte. Nos custos com comissdes, registos e contratos (na seccdo gastos de financiamento), havera um aligeira alteracdo quando estivermos
no Plano de cash-flows numa anélise economico-financeira (que inclui financiamento bancario)
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4.2.6.2 Plano de Cash-flows - Cenério 2

Tabela 16- Plano de cash-flows - Cenério 2

Plano de Cashflows
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total

Custo do terreno 230500 € 230500 €
IMT, IMI, custos transac¢ao 19500 € 19 500 €]
Custos do projeto de investimento 3600€ 1800€ 5400 €
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50 000 €
Custo de Licenciamento 7273€ 1075€ 8348 €
Custo de Fiscalizagao (preparagao e construgao) 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700€ 1700€ 1700 € 20 400 €|
Custo de Gestio 2500 € 2500 € 2500€ 2500€ | 2500€ 2500 € 2500 € 2500€ | 2500€ 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 2500€ 2500 € 2500 € 47500 €|
Due Diligences, sondagens 3000€ | 3000€ 6000 €
Urbanizagao 0 €]
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000 €
Construgao 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 133544 €| 148382€ | 89029€ | 89029€ | 89029€ | 148382¢€ | 222573 € 74191€ 74191€ 118705€ | 148382¢€ | 148382¢€ o€ o€ 1483 818 €|
FF&E 123500 € 123 500 €
Contigéncias e Imprevistos 0€ 305€ 215€ 125€ 275€ 1775€ 7501€ 7629¢€ 4661€ 4661€ 4661€ 7629€ 11339€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629¢€ 14858 € 125€ 125€ 87 498 €|
Total| 250 000 € | 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ [ 37275€ | 157518€ | 160211 €| 97891€ | 97891 € | 97891€ | 160211€ | 238111€ 82310€ 82310€ 129051€ | 160211€ | 312014€ 2625€ 2625€ 2087 464 €

Gastos de Financiamento
Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0 €]
Comissdes, registos, contratos 3000 € 3000 €
Total de Gastos de Fi i 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 3000€ 0€ 0€ o€ o€ o€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ o€ 3000€
Sinais e Vendas 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 52 400 € 0€ 26200€ [ 52400€ | 131000 € 104 800 € 52400 € 209600 € | 157200 € 0€ 0€ 0€ 1834000 € | 2620 000 €|
Gastos com vendas 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 2578¢€ 0€ 1289¢€ 2578¢€ 6445€ 5156 € 2578€ 10312¢€ 7734€ 0€ 0€ 0€ 90233 € 128 904 €
Vendas Liquidas| 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ o€ 49822 € 0€ 24911€ | 49822¢€ | 124555€ 99 644 € 49822 € 199288€ | 149466 € 0€ 0€ o€ 1743767 € | 2491096 €|
Cashflows antes de impostos e juros -250 000 €[ -6 405 € -4515€ -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518 €| -110389 €| -97891 € [ -72980€ | -48069€ | -35656 € | -138467€ | -32489€ | 116977 € 20415€ | -160211€ | -312014€ | -2625€ | 1741142€ | 400 632 €|
Cashflows antes de impostos -250000 €[ -6 405 € -4515€ -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518 €| -110389 €| -97891 € [ -72980€ | -48069€ | -35656€ | -138467¢€ | -32489€ | 116977 € 20415€ | -160211€ | -312014€ | -2625€ | 1741142€ | 400 632 €|
Impostos- IRC 84133 € 84133 €
Cashflows depois de impostos- NFM [-250000€] -6405€ [ -4515€¢ | -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518 €[-110389 €] -97 891 € [ -72980 € | -48 069 € | -35656 € | -138467 € | -32489€ | 116977€ | 20415€ | -160211€ | -312014€ | -2625€ | 1657009€ | 316499 €|

Nota: nesta fase, a linha referente aos juros de financiamento encontra-se a zeros, ja que o plano de financiamento vira apenas na sec¢ao
seguinte. Nos custos com comissdes, registos e contratos (na seccao gastos de financiamento), havera um aligeira alteracdo quando estivermos
no Plano de cash-flows numa anélise economico-financeira (que inclui financiamento bancario)
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4.2.7 Plano de Financiamento

Conhecendo as necessidades de capital em cada momento, analisando a linha dos “cash-
flows depois de impostos - NFM”, é possivel fazer uma afetacdo dos recursos de modo a
otimizar os encargos com financiamento. Notar que, nos cash-flows depois de impostos ja
estdo contabilizadas as entradas de capital atraves das vendas. Por isso, mesmo que de forma
muito comedida, nos planos desenvolvidos ja se esta a considerar o autofinanciamento do
projeto.

Numa primeira fase, estruturou-se todo o plano de financiamento através de capitais
préprios (ver Tabela 17 e Tabela 19). Na segunda fase, fez-se uma conjugagdo entre
financiamento através de capitais proprios e capitais alheios (ver Tabela 18 e Tabela 20).

Neste projeto em especifico, na analise econémico-financeira, o raciocinio foi o de,
durante a fase de construgdo, incorporar capital proprio na propor¢do minima para cumprir
com o récio de LTC pré-estabelecido. Esta opcao surge dada a diferenca entre o custo de
financiamento através de capitais préprios face aos capitais alheios (financiamento
bancéario). Significa isto dizer que, em periodos em que é possivel um reembolso ao
investidor (capital proprio), este é efetuado.

Além disso, utilizou-se como pressuposto uma facilidade de pagamento a fornecedores
de 30 dias.
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i.  Andlise econdmica
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Plano de Financiamento

- Cenario 1

Tabela 17- Plano de financiamento para a analise econémica - Cenério 1

Plano de Financiamento

Recursos L 1 2 3 4 5 L] 1 L] 9 10 11 12 13 4 15 16 17 1% L]
Capital préprio- investidor 250000€ | 6405 € 4515€ 2615€ | STIS€ | 37275€ | 93746€ | 108580€ | 127567€ | 75784€ | S3678€ | 20004€ | 112591€ | 112289€ T9054€ | 265516€ | 76816€ 1432 220 €|
Capital alheio- Bancos 0¢]
Forneeedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515€ | 74191€ | 1286 | 37095€ | 37o9s€ | s93s3e | 74191€ | m191€ 0€ 0€ 741 909 €|
Total de Recursos| 250 000€ | 6405€ 4315€ 2625€ | 5715€ | 37275€ | 160518€ | 182771€ | 172082€ | 120299€ | 98193€ | 94195€ | 223877€ | 149384€ | 37095€ | 59353€ | 153245€ | 339707€ | 76816€ 0€ 2174 129 €]

Reembolsos
Capital proprio- investidor 94538 € 25843 € 1311 839€ | 1432220¢€
Capital alheio- Bancos 0 €|
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0e 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515€ | 74191€ | 111286€ | 37095€ | 37095€ | 59353€ | 74191€ | T4191€ 0€ 741 909 €|
Total de Reembolsos]  0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515€ | 74191€ | 111286 € | 131633€ | 62938€ | 59353€ | 74191€ | 74191€ | 1311839€ | 2174129¢
Saldo Final do periedo[___0€ | 0€ | e [ oe | oe [ oe | oe | oe | oe | oe | oe | oe | oe | oe | o€ 0e 0€ 0€ 06 | 428534€ | 428534 ¢
. Ly , . . .
ii.  Analise economico-financeira
. . . , . . . , .
Tabela 18- Plano de financiamento para a analise econdémico-financeira - Cenario 1
Plano de Financiamento

Recursos o ' : s 4 s s 1 s . 10 u u u u is © o n 1
Capital proprio- investidor 250000 € | 6405€ 4515€ 2625€ | s715€ | 37275€ 30795€ | 81743€ | 30450€ | s834€ 771716€ 87054€ | 273516€ | 84816€ 981519 €
Capital alheio- Bancos 232056€ | B0105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80 105 € 119 056 € 41155€ 41155€ 59531 € 800 000 €
Fi 0e o€ o€ o€ o€ 0€ 66772€ | 74191€ | aas1s€ | aas15€ | aasise | 74191€ | ni2see | 37095€ | 3709se | seasse | 7aime | 741916 0€ 0e 741 909 €
[ Total de Recursos| 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ | 5775€ | 37275€ | 208828¢€ | 185091 € | 175203€ | 123910€ | 102294€ | 154296€ | 230342€ | 155967€ | 78251€ | 118884€ | 161245€ | 347707€ | m4sicE 0€ 2523428 €

Reembolsos

Capital proprio- investidor 133510 € 55511 € 1073 € 128700€ | 77969€ 584756 € | 981 519€
Capital alheio- Bancos 800 000 € 800 000 €
Fornecedores o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 667726 | 74191¢€ | aa515€ | a4515€ | #si5€ 74191€ | 1m1286€ | 37095€ | 37095€ | s93s3€ | 74191€ | 74191€ 0E 741 909 €
Total de Reembolsos] 0 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 133510€ | 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 100026€ | 75264€ | 111286€ | 165795€ | 115064€ | 59353€ | 74191€ | 74191€ | 1384756 € | 2523428¢
Saldo Final do periodo[___0€ 0e | 0E [ oe [ oe 0e | o€ 0e | o€ o€ | oe | oe | e [ oe | oe 0e 0€ 0e 0€ | 364609€ 364 611 €]
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Tabela 19- Plano de financiamento para a analise econdémica - Cenério 2

Plano de Financiamento

Recursos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Capital prbprio- investidor 250 000 € 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 93746 € 102970€ | 127567€ | 72980 € 48 069 € 5980 € 101372 € 106 679 € 145373 € 312014 € 76 816 € 1500 161 €
Capital alheio- Bancos 0 €|
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66 772 € 74191 € 44 515 € 44 515 € 44 515 € 74191 € 111 286 € 37095 € 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 0€ 741 909 €|
Total de Recursos| 250 000 € 6405 € 4515 € 2625 € 5775 € 37275€ 160518 € | 177161 € | 172082 € | 117495 € 92 584 € 80171 € 212 658 € 143774 € 37095 € 59353 € 219 564 € 386 205 € 76 816 € 0€ 2 242 070 €]

Reembolsos
Capital proprio- investidor 116 977 € 42672€ 1340512€ | 1500161 €
Capital alheio- Bancos 0€
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66 772 € 74191 € 44 515 € 44 515 € 44 515 € 74191 € 111 286 € 37095 € 37095 € 59 353 € 74191 € 74191 € 0€ 741 909 €|
Total de Reembolsos 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66 772 € 74191 € 44 515 € 44 515 € 44 515 € 74191 € 111 286 € 154 072 € 79 767 € 59 353 € 74191 € 74191 € 1340512 € 2 242 070 €]
SaldoFinaldoperiodol 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 316 497 € 316 499 €]
ii.  Analise econdmico-financeira
Tabela 20- Plano de financiamento para a analise econémico-financeira - Cenario 2
Plano de Financiamento

Recursos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Capital proprio- investidor 250 000 € 6405 € 4515€ 2625¢€ 5775€ 37275€ 25185€ 81743 € 27645 € 3224€ 72106 € 153373 € 320014 € 84816 € 1074 701 €]
Capital alheio- Bancos 232 056 € 80105 € 48 945 € 48 945 € 48 945 € 80105 € 119 056 € 41155 € 41155 € 59531 € 800 000 €|
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66 772 € 74191 € 44515 € 44515 € 44515 € 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59 353 € 74191 € 74191 € 0€ 0€ 741 909 €|
Total de Recursos| 250 000 € 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 298828€ | 179481 € | 175203 € | 121105€ 96 684 € 154 296 € 230342 € 150357 € 78 251 € 118884 € 227 564 € 394 205 € 84816 € 0€ 2616 610 €

Reembolsos

Capital proprio- investidor 133510 € 69536 € 12293 € 151139 € 94799 € 613424 € 1074 701 €]
Capital alheio- Bancos 800 000 € 800 000 €|
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66 772 € 74191 € 44 515 € 44 515 € 44 515 € 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59 353 € 74191 € 74191 € 0€ 741 909 €]
Total de Reembolsos) 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 133510 € 66 772 € 74191 € 44515 € 44515 € 114 051 € 86 484 € 111286 € 188234 € 131894 € 59 353 € 74191 € 74191 € 1413424 € 2616 610 €
Saldo Final do periodo 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 252 577 € | 252 577 €]
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4.3 Analise de Viabilidade

Nesta seccdo, pretende-se dar uma visdo geral dos pontos chave do projeto, tais como,
investimento total (construgédo, gestdo e fiscalizacdo), custos de venda e total de receitas de
vendas, para cada cenario. Além disso, € objetivo central analisar os indicadores de apoio a
decisdo. Utilizou-se como indicador de apoio a decisdo a VAL ea TIR.

E de salientar que a abordagem econdmica considera isoladamente os cash-flows do
projeto, ou seja, a VAL e a TIR sdo calculadas através dos cash-flows do projeto, enquanto
que a abordagem econdmico-financeira leva em conta a estrutura de financiamento. Por
outras palavras, na abordagem econdmico-financeira, no célculo da VAL e da TIR séao
utilizados os cash-flows apés financiamento (que ja& inclui os custos com o financiamento).

Cenario 1

Para o cenario 1, que engloba a constru¢do de 10 unidades habitacionais T2 e 2 unidades
habitacionais T1, foi projetado um custo total de obra, que abrange despesas relacionadas a
construcdo, gestdo e fiscalizacdo, totalizando 2 107 284€. Dentro desse montante, esta
previsto um valor de 88 442€ destinado a contingéncias e imprevistos, visando acomodar
possiveis variacdes inesperadas de custos durante o desenvolvimento do projeto.

Adicionalmente, estima-se que 0s gastos associados as atividades de venda dos fogos
atinjam um montante de 137 268€.

Por outro lado, estimam-se receitas de vendas de 2 790 000€.

Para o cendrio 1, construiu-se a Tabela 21, que resume os principais indicadores de apoio

a decisao.
Tabela 21- Anélise de viabilidade - Cenario 1
Abordagem
Econdmica Econémico-financeira
Utilizacdo capital proprio 1311 839,00 € 584 756,00 €
Financiamento bancario utilizado 0,00 € 800 000,00 €
Remuneracdo média do capital 14,14% 7,41%
VAL 55 082,54 € 148 389,09 €
TIR 17,24% 27,57%

Olhando para os resultados de ambas abordagens, é de notar que a abordagem
economico-financeira levou a uma VAL substancialmente maior (148 389,09€ face a 54
082,54€) e a uma TIR mais atrativa (27,57% face a 17,24%) em comparacdo com a
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abordagem puramente econdmica. Isso indica que o uso de alavancagem financeira
(empréstimos bancarios) melhora a rentabilidade do projeto. Além disso, a recorréncia a
financiamento bancario leva também a uma diminuicdo da remuneracdo média do capital
(diminui de 14,14% para 7,41%). Em ambas abordagens, a TIR é superior a remuneracao
média do capital.

Cenario 2

Jé& para o cenario 2, que engloba a construgdo de 8 unidades habitacionais T2 e 2 unidades
habitacionais T3, foi projetado um custo total de obra, que abrange despesas relacionadas a
construcao, gestdo e fiscalizagdo, totalizando 2 087 464€. A imagem do que acontece no
cenario 1, dentro desse montante, estd previsto um valor de 87 498€ destinado a
contingéncias e imprevistos, visando acomodar possiveis variacdes inesperadas de custos
durante o desenvolvimento do projeto.

Adicionalmente, estima-se que os gastos associados as atividades de venda dos fogos
atinjam um montante de 128 904¢€.

Por outro lado, estimam-se receitas de vendas de 2 620 000€.
A imagem do que se fez para o cenario 1, a Tabela 22 apresenta um resumo dos principais

indicadores de apoio a deciséo:

Tabela 22- Anélise de viabilidade - Cenario 2

Abordagem
Econdmica Econdmico-financeira
Utilizacdo capital préprio 1340 512,00 € 613 424,00 €
Financiamento bancario utilizado 0,00 € 800 000,00 €
Remuneracdo média do capital 14,14% 7,41%
VAL -14 360,27 € 61 670,99 €
TIR 13,30% 21,03%

Olhando para os resultados, é de notar que a abordagem econdmica resulta numa VAL
negativa (-14 360,27€) e uma TIR inferior a remuneragdo média do capital. Estes resultados
acendem os alarmes para o cenério 2. Na abordagem econémico-financeira, os indicadores
melhoram: a VAL passa a ser positiva (61 670,99€) e a TIR passa a ser superior a
remuneracdao media do capital (21,03% em comparagdo com 7,41%).
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Conclusao da Analise de Viabilidade

De forma simples e direta, olhando para os indicadores de decisdo definidos, é possivel
concluir que o cenério 1 tem resultados substancialmente melhores que o cenario 2, quer
para a abordagem econdmica, quer para a abordagem econémico-financeira.

Comecando pelo cenério 2, a abordagem econémica, com VAL negativa e TIR inferior
a remuneragdo média do capital, € inviavel. No que diz respeito a abordagem econémico-
financeira, os indicadores revelam viabilidade.

Por fim, em relacdo ao cenario 1, o investidor poderd seguir com qualquer das
abordagens, ja& que os indicadores revelam algum conforto na operacdo. No entanto, €
importante notar que, a abordagem econémico-financeira envolve um nivel maior de risco
devido ao financiamento bancario, pois requer o pagamento de juros e a devolucao do capital
emprestado. Portanto, a escolha entre as duas abordagens (econdémica face econémico-
financeira) deve levar em consideracdo a disposi¢cdo do investidor em assumir riscos e a
capacidade de gerir o financiamento de forma eficaz.

A escolha da abordagem e cenéario por parte do investidor devera assentar sobre a
conjugacéo de risco/retorno que este estara disposto a assumir. Na Tabela 23, pretendeu-se
relacionar atraves de cores e sinais a VAL e o nivel de risco de cada opcéo.

Tabela 23- Quadro resumo risco/retorno

VAL Nivel de Risco
L. Econ6mica 55 082,54 € -
Cenario 1
Econdmico-financeira 148 389,09 € i
Cenario 2 Econdmica
Econdmico-financeira 61 670,99 € +

Por fim, importa ressaltar que estes indicadores podem ser otimizados, nomeadamente
através da dinamizacao dos seguintes fatores: aumentar as percentagens recebidas a titulo de
sinal e/ou mediante o decorrer da construcdo, desenvolver uma estratégia de marketing que
permita antecipar os timings das vendas face ao projetado, negociagdo de um prazo mais
dilatado para o pagamento a fornecedores e/ou, por fim, trabalhar sobre os riscos percebidos,
diminuindo o custo médio com o capital.
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5 CONCLUSOES

No decurso deste projeto de mestrado, o objetivo principal consistiu em desenvolver um guia
acessivel e abrangente para orientar empreendedores e consultores na montagem de projetos
de investimento imobiliario, sejam eles para edificacdo nova ou para a reabilitacdo de
edificacdo existente. Para além disso, a metodologia desenvolvida apresenta uma
versatilidade capaz de permitir a sua aplicacdo a diferentes tipos de imdveis, como por
exemplo, a imoveis destinados a comércio ou escritorio. Neste contexto, estabeleceu-se um
conjunto de atividades essenciais para a montagem de projetos de investimento e delineou-
se as fases criticas inerentes ao empreendimento imobiliario. Para cada atividade envolvida
na elaboracédo do projeto de investimento, forneceu-se orientacfes praticas.

A metodologia proposta foi aplicada de forma pratica a um empreendimento
multifamiliar a construir em Portim&o, revelando insights cruciais. O projeto demonstrou de
forma contundente que decisdes aparentemente insignificantes podem ter um impacto
significativo nos resultados. No caso de estudo em analise, a escolha de recorrer a
financiamento bancario permitiu alavancar os retornos em quase trés vezes face a abordagem
conservadora que implicava financiar o empreendimento exclusivamente com capitais
proprios. Além disso, a decisdo relativa ao numero de fogos a construir (seja 10 ou 12, tendo
em consideracdo as tipologias) determinou a viabilidade do projeto num cenério e a
inviabilidade no outro (sob a Gtica econémica).

Um dos principais desafios encontrados durante o processo, reside na obtencdo de
informac@es precisas, uma vez que a recolha inadequada de dados como, por exemplo, 0s
precos de venda, pode afetar significativamente a analise de viabilidade. Essa questdo
ressalta a importancia da qualidade e integridade dos dados utilizados na tomada de decisdes.

A guantificaco e gestdo de riscos emergem como elementos fundamentais na elaboracao
de projetos de investimento, tanto no contexto da andlise de viabilidade quanto no
planeamento e na mitigacdo de riscos associados ao empreendimento. A avaliacdo
aprofundada dos riscos ajuda a garantir que o projeto seja robusto e que 0s potenciais
obstaculos sejam identificados e tratados de forma atempada e eficaz.

Uma melhoria potencial para futuros projetos poderia envolver a analise de sensibilidade
utilizando, por exemplo, o software “Crystal Ball by Oracle”. Isso permitiria que o0s
promotores tivessem uma ferramenta adicional de decisdo, fornecendo resultados
probabilisticos para os resultados do empreendimento. Para além disso, o desenvolvimento
e aincorporagdo de uma visdo a luz dos principios ESG (ambientais, sociais e de governanca)

57



Montagem de projeto de investimento: caso pratico de um prédio multifamiliar para venda em Portimao

a montagem de projetos de investimento, ndo sO podera enriquecer a qualidade e robustez
do projeto, mas também contribuir para a constru¢do de um ambiente empresarial e social
mais sustentavel e ético.

Em suma, este projeto de mestrado fornece um guia valioso para empreendedores e
profissionais que buscam uma abordagem estruturada e fundamentada na analise de
investimentos imobiliarios. Este trabalho contribui significativamente para o campo das
andlises de investimento imobiliarios e oferece diretrizes praticas para a realizagdo bem-
sucedida de empreendimentos imobiliarios.

No entanto, é importante reconhecer as limitacfes inerentes a este estudo. Uma das
principais limitacOes € a falta de dados abrangentes e altamente confiaveis. Por exemplo, a
disponibilidade de dados transversais que padronizem a definicdo de &reas Uteis e brutas em
diferentes fontes e portais poderia aprimorar a precisdo das analises. Além disso, a
compreensdo dos riscos examinados neste projeto € restrita as circunstancias especificas
abordadas. Projetos e realidades distintas podem apresentar riscos adicionais que ndo foram
contemplados neste estudo.

E crucial ter em mente que o mercado imobiliario é dinamico e sujeito a mudancas.
Portanto, a analise de investimentos imobilidrios deve ser adaptavel e sensivel a diferentes
contextos e condigdes do mercado. As orientacOes fornecidas neste trabalho servem como
um ponto de partida valioso, mas é fundamental reconhecer que cada projeto imobiliario €
unico e pode procurar abordagens especificas.
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ANEXO 01- DOCUMENTACAO DO IMOVEL (LOTE 60)
(CRP e CPU)

AT
% autoridade CADERNETA PREDIAL URBANA
tributaria e aduaneira

SERVICO DE FINANCAS: 1112 - PORTIMAO

IIDENTIFICACJ\O DO PREDIO |

DISTRITO: 08 - FARO CONCELHO: 11 - PORTIMAO FREGUESIA: 03 - PORTIMAO
ARTIGO MATRICIAL: 8072 NIP:

ILOCALIZA(;I'\O DO PREDIO |

Av./Rual/Praga: Urb. Vale de Lagar Lote: 60 Lugar: Urb. Vale de Lagar

Av./Rua/Praga: VALE DE LAGAR Lote: 60 Lugar: PORTIMAO Cédigo Postal: 8500-820 PORTIMAO

lconFRONTAcc')Es |

Norte: LOTE 61 Sul: LOTE 59 Nascente: MARIO JOAO FLORENCIO GROSSO Poente: RUA

loescmci\o DO PREDIO |

Tipo de Prédio: Terreno para Construg@o
Descrigao: Lote de terreno para construcgéo urbana, designado por lote 60

lAREAs (em m?) |

Area total do terreno: 300,0000 m? Area de implantagdo do edificio: 250,0000 m? Area bruta de construgdo:
750,0000 m? Area bruta dependente: 250,0000 m?

|DADOS DE AVALIAGAO |

Ano de inscricdo na matriz: 1989 Valor patrimonial actual (CIMI): €124.474 49 Determinado no ano: 2021

Percentagem para calculo da area de implantagdo: 22,00 % Tipo de i de localizagdo: Habitagdo

Coordenada X: 161.781,00 Coordenada Y: 19.839,00

VE = Ve x[ A x % “W[ A . Ad [ @ x[ G Jx[ G ]
ik} X = 615] x[ X x X 4 1.2 . X ) x 745 x 700 x 7000
Vi = valor patrimonial tributério, Vc = valor base dos prédios edificados, A = drea bruta de construgio mais a drea excedente a drea de implantagdo, Ca = coeficiente de
afectagio, Cl = d cq= de qualidade e conforto, Cv = coeficiente de vetustez, sendo A = Aa + Ab + Ac + Ad, em que Aa representa a
area bruta privativa, Ab as areas brutas Ac a drea do terreno livre até ao himite de duas vezes a drea de implantaclo, Ad representa a

area do terreno kvre que excede o kmite de duas vezes a drea de implantacdo
Tratando-se de terrencs para . A = drea bruta de
* Valor arredondado, nos termos do n®2 do Art® 38° do CIMI

Mod1 do IMI n° : 1197202 Entregue em : 2006/11/10 Ficha de avaliagdo n°: 1410836 Avaliada em :

2006/12/29

TITULARES

Identificagao fiscal: 50 40 Nome: CONSTRUGOES LDA

Morada: RUA DA , MARCO DE CANAVESES, DO DOURO

Tipo de titular: Propriedade plena Parte: 1/1 Documento: ESCRITURA PUBLICA Entidade: 24.

081103 - PORTIMAO - U - 8072 Pagina 1 de 2




AT
autoridade
tributaria e aduaneira

CADERNETA PREDIAL URBANA

SERVICO DE FINANGAS: 1112 - PORTIMAO

Obtido via internet em 2022-07-08

O Chefe de Finangas

(José Manuel de Paiva Rodrigues)

ELEMENTOS PARA A VALIDAGAO DO DOCUMENTO

NIF EMISSOR: 50
CODIGO DE VALIDAGAO:
6X 3ZR

Para validar este comprovativo aceda ao site em
www.portaldasfinancas.gov.pt, opgao Servigos>Outros
Servigos>Validagdo de Documento e introduza o n° de
contribuinte e cddigo de validagdo indicados ou faga a
leitura do cadigo QR fornecido. Verifique que o documento
oblido corresponde a este comprovativo,

081103 - PORTIMAO - U - 8072

Pagina 2 de 2




Conservatéria do Registo Predial de Freguesia Portimdo
Portimido

2003/19880705

—— .
reqisto predial
online

Certiddo Permanente

Cédigo de acesso: PP-2288-12607-

DESCRIQ&ES - AVERBAMENTOS - ANOTAQ&ES

URBANO
SITUADO EM: Vale de Lagar

AREA TOTAL: 300 M2

MATRIZ n°: 8072

COMPOSIGAO E CONFRONTAGOES :
** Lote de terreno para construcdo urbana com o n° 60.

** Norte, lote 61; Sul, lote 59; Nascente, Mario Jodo Floréncio Grosso e Poente, Rua.
** Desanexado do prédio n° 01943/050788 e do artigo 9 Secgdo X.

** Reproducdo por extractacdp da descrigdo e av. 01 e 02.

O(A) Escriturario(a) Superior
Maria Nascimento Catarino Lourengo Silva Lopes

INSCRIGOES - AVERBAMENTOS - ANOTAGOES
AP. 21 de 1988/07/05 - Autorizacdo de Loteamento

a) Autorizada a constituig¢do de 105 lotes de terreno, numerados de 1 a 105, com a localizagdo
constante da respectiva planta; b) Para conclusdo dos trabalhos de urbanizacdo é fixado o
prazo de 12 meses a contar de 21/06/88; c) Para instalagdo de equipamentos colectivos,
arruamentos e outras zonas publicas foram doadas & Camara parcelas com a area de 24.463,50 m2
identificadas na planta; d) E devida a Camara uma compensacdo de 520.225500 e o pagamento de
mais valia no montante de 4.355.000$00. - Reprodugdo da insc. "F-1".

O(A) Escriturario(a) Superior
Maria Nascimento Catarino Lourengo Silva Lopes
AP. 60 de 2005/08/24 - Aquisigao
ABRANGE 2 PREDIOS

CAUSA : Compra

SUJEITO(S) ATIVO(S):

** CRISTIANO

Casado/a com M thdo geral
Morada: Urbani

Localidade: Portimdo

** MARIA LIZETE

C.R.P. Portimdo Informagao em Vigor Pagina - 1 -
www.predialonline.mj.pt 2022/02/16 17:34:26 UTC www.casapronta.mj.pt




Conservatoria do Registo Predial de Freguesia Portimio
Portimdo

2003/19880705
INSCRI¢6E5 - AVERBAMENTOS - ANOTACéES

Casado/a com CI

Morada: Urbani:

Localidade: Poa

SUJEITO(S) PASSIVO(S):

** JACINT

Casado/a c de adquirides
Merada: 31

Localidade: Franca

** MARIA

Casado/a ¢ adquiridos
Morada: 31

Localidade: Franca

** Reprodugdo da insc. G-4.

O(A) Escriturario(a) Superior
Maria Nascimento Catarino Lourengo Silva Lopes

Certid3o permanente disponibilizada em 16-08-2021 e valida até 17-08-2022

C.R.P. Portimdo Informagaoc em Vigor Pagina - 2 -
www.predialonline.mj.pt 2022/02/16 17:34:26 UTC WWW.casapronta.mj.pt




ANEXO 02- DOCUMENTACAO DO IMOVEL (LOTE 61)
(CPU e CPR)

AT
% o aae CADERNETA PREDIAL URBANA
tributaria e aduaneira

SERVICO DE FINANGAS: 1112 - PORTIMAO

|IDENTIFICAC§O DO PREDIO |

DISTRITO: 08 - FARO CONCELHO: 11 - PORTIMAO FREGUESIA: 03 - PORTIMAO
ARTIGO MATRICIAL: 8073 NIP:

|LOCALIZA(;5.0 DO PREDIO |

Av./Rua/Praga: Urb. Vale de Lagar Lote: 61 Lugar: Urb. Vale de Lagar

Av./Rua/Praga: VALE DE LAGAR Lote: 61 Lugar: PORTIMAO Cédigo Postal: 8500-820 PORTIMAQ

|cowFRoNTAcc'>Es |

Norte: LOTE 105 Sul: LOTE 60 Nascente: LOTE 98 E MARIO JOAO FLORENCIO GROSSO Poente: RUA

|Descm<;ﬁo DO PREDIO |

Tipo de Prédio: Terreno para Construgao

Descrigao: Lote de terreno para construcgdo urbana, designado por lote 61

|AREAS (em m?) |

Area total do terreno: 424 0000 m? Area de implantagao do edificio: 250,0000 m? Area bruta de construgdo:
750,0000 m? Area bruta dependente: 250,0000 m?

|DADOS DE AVALIAGAQ |

Ano de inscrigdo na matriz: 1989 Valor patrimonial actual (CIMI): €127 489,94 Determinado no ano: 2021

Percentagem para calculo da area de implantagdo: 22,00 % Tipo de ficiente de localizagdo: Habitagdo
Coordenada X: 161.781,00 Coordenada Y: 19.846,00
[ W ] = Ve ] =L [ Ly B3 L3 ]+ Ac ]+ [ Ad x| [=] B3 Ta ] = [ (7] ]
T660000 = 61500 x[ 575.0000 T +( 43500+ 00000  jx 145 x 100 x 1000

WA = valor patrimonial tributdrio, Vic = valor base dos prédios edificados, A = rea bruta de construcho mais a drea excedente 4 area de implantagdo, Ca = coeficiente de
afectacio, Cl = de cq= de qualidade & conforto, Cv = coeficients de vetustez, sendo A = Aa + Ab + Ac + Ad, em que Aa representa a
drea bruta privativa, Ab representa as areas brutas dependentes, Ac representa a area do temeno livre vezes a area de . Ad a
drea do terrenc vre que excede o hmite de duas vezes a drea de implantago.

Tratand de terenos para , A = drea bruta de integrada de Ab.

* Valor aredondado, nos termos do n°2 do Art.® 38° do CIMI

Mod1 do IMI n°: 1197214 Entregue em : 2006/11/10 Ficha de avaliagdo n®: 1410837 Avaliada em :

2006/12/29

TITULARES

Identificagdo fiscal: 50 40 Nome: CONSTRUGOES LDA

Morada: RUA DA . MARCO DE CANAVESES, - DO DOURO

Tipo de titular: Propriedade plena Parte: 1/1 Documento: ESCRITURA PUBLICA Entidade: 24

081103 - PORTIMAO - U - 8073 Pagina 1de 2




AT
autoridade
tributaria e aduaneira

CADERNETA PREDIAL URBANA

SERVICO DE FINANCAS: 1112 - PORTIMAQ

|Ohtidn via internet em 2022-07-08

O Chefe de Finangas

(José Manuel de Paiva Rodrigues)

ELEMENTOS PARA A VALIDAGAO DO DOCUMENTO

NIF EMISSOR: 50
CODIGO DE VALIDAGAO:
93 3Y

Para validar este comprovativo aceda ao site em
www.portaldasfinancas.gov.pt, opgio Servigos>Outros
Servigos>Validagio de Documento e introduza o n° de
contribuinte e cddigo de validagdo indicados ou faga a
leitura do codigo QR fornecido. Verifique que o documenta
obido corresponde a este comprovativo.

081103 - PORTIMAO - U - 8073
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Conservatéria do Registo Predial de Freguesia Portimdo
Portimido

10887/19880705

—
reqisto predial
online

Certiddo Permanente

Cédigo de acesso: PP-2288-12593-

DESCRIG&ES - AVERBAMENTOS - ANOTAQ&ES
URBANO

DENOMINAGAO: LOTE N° 61
SITUADO EM: Vale de Lagar

AREA TOTAL: 424 M2

MATRIZ n®: 8073
COMPOSIGAO E CONFRONTAGOES :
Terreno destinado a construg¢do urbana - Norte - lote 105; Sul - lote 60; Nascente - lote 98 e
Mario Jodo Floréncio Grosso; Poente - Rua. Desanexado do prédio n° 1943/050788 e do artigo 9
segao X.
REPRODUCAO DA DESCRICAO.
TRANSCRIGCAO DO N° 2004/050788 DA FREGUESIA DE PORTIMAO A QUAL FOI INUTILIZADA POR SE ENCONTRAR
DUPLICADA A NUMERACAO DE PREDIOS COM OUTRO N° IGUAL DA MESMA FREGUESIA.

O(A) Ajudante, por delegacdo

Ana Maria Pires Mendonga

INSCRIGOES - AVERBAMENTOS - ANOTAGOES
AP. 21 de 1988/07/05 - Autorizacdo de Loteamento

a) Autorizada a constituigdo de 105 lotes de terreno, numerados de 1 a 105, com a localizacédo
constante da respectiva planta; b) Para conclusdo dos trabalhos de urbanizacdo é fixado o
prazo de 12 meses a contar de 21/06/88; c) Para instalacdo de equipamentos colectivos,
arruamentos e outras zonas publicas foram doadas & Camara parcelas com a area de 24.463,50 m2
identificadas na planta; d) E devida & Cémara uma compensacdo de 520.225$00 e o pagamento de
mais valia no montante de 4.355.000$00. - Reprodugdo da insc. "F-1".

O(A) Ajudante, por delegacgédo
Ana Maria Pires Mendonca

AP. 60 de 2005/08/24 - Aquisigao
ABRANGE 2 PREDIOS

CAUSA : Compra

SUJEITO(S) ATIV

** CRISTIANO

Casado/a com MARIA LIZETE OLIVEIRA BATISTA VIOLA no regime de Comunhdo geral
Morada: Urb.Mont

C.R.P. Portimao Informagao em Vigor Pagina - 1 -
www.predialonline.mj.pt 2022/02/16 17:33:10 UTC www.casapronta.mj.pt




Conservatoria do Registo Predial de

Portimdo

Localidade: Po:
** MARIA LIZE"
Casado/a com CF
Morada: Urb.Monte da
Localidade
SUJEITO(S)
**  JACINT
*% MARIA 7Tmn

REPRODUCAO

Bemposta,

Freguesia Portimdo

10887/19880705

INSCRIQ@ES - AVERBAMENTOS - ANOTAG@ES

lote 35

NAS SANITAC TENDETDA

0(A) Ajudante,

Bna Maria Pires Mendonga

por delegacao

Certiddo permanente disponibilizada em 16-08-2021 e valida até 17-08-2022

C.R.P. Portimao

www.predialonline.mj.pt

Informagac em Vigor
2022/02/16 17:33:10 UTC

Pagina - 2 -

www.casapronta.mj.pt




ANEXO 03- RECONHECIMENTO FiSICO AO IMOVEL

Registos fotograficos obtidos na primeira visita fisica ao imovel




PR







Registos fotograficos obtidos na segunda visita ao imovel




ANEXO 04- ALVARA DE LOTEAMENTO (PLANTA E QUADRO SINTESE)




Area Lote

Lote Fogos Utilizacdo | Tipologia Pisos Lote Area Lote Fogos Utilizagio Tipologia Pisos Lote Area Lote Fogos Utilizagio Tipologia Pisos
1 276,00 1 MORADIA T4 12 36 305,50 1 MORADIA T4 12 71 387,00 6 APARTAMENTOS T2 3
2 338,50 1 MORADILA T4 1/2 37 303,50 1 MORADIA T4 12 72 412,00 4 APARTAMENTOS T2 2
3 342,00 1 MORADIA Tl 12 18 280,00 1 MORADIA T4 12 73 247,50 4 APARTAMENTOS T2 2
4 362,00 1 MORADIA T2 1/2 kL] 280.00 1 MORADIA T4 12 74 247,50 4 APARTAMENTOS T2 2
5 319,50 1 MORADIA T3 172 40 280,00 1 MORADIA T4 12 ] 424,00 4 APARTAMENTOS 12 2
6 318,00 1 MORADIA T4 12 41 280,00 1 MORADIA T4 1/2 16 470,00 L] APARTAMENTOS T 3
7 346,50 1 MORADILA TI 12 42 280,00 1 MORADIA T4 12 7 315,00 6 APARTAMENTOS L 3
8 358,00 1 MORADIA T2 12 3 28000 1 MORADIA T2 2 78 336,00 6 APARTAMENTOS Tl 3
9 350,00 1 MORADIA T3 12 1 280.00 1 MORADIA T2 2 79 420,00 6 APARTAMENTOS T2 3
10 343,00 1 MORADIA T4 12 45 280,00 1 MORADIA T4 12 :fl' §:§£ : ﬂﬁﬂﬂiﬁﬁ: E i
: 2‘ ;:;;3 : ﬁgﬂg:i ;‘ :g 46/47 614,00 E MORADIA T4 12 82 504,00 [ )‘\P;‘\I{T.-‘\MEI\:TDS T2 3
13 400,00 1 MORADIA| T3 12 a8 342,00 1 MORADIA T4 1z 83 313,00 5 |APARTAMENTOS] T2 3
14 380,00 1 MORADIA T4 12 49 310,00 1 MORADIA T4 12 84 315,00 5 ”ART"‘ME'\_TOS 12 3
15 380,00 1 MORADIA| Tl 12 50 310,00 1 MORADIA T4 12 :2 i;;:ﬁ : im:ﬁﬁ:ﬁg: E ;
16 372,00 1 MORADIA T2 12 51 310,00 1 MORADIA T4 12 %7 600 . AP ARTAMENTOS = 3
17 360,00 1 MORADIA T3 12 52 310,00 1 MORADIA T4 1/2 %8 1500 3 AP ARTANENTOS e 3
18 360,00 1 MORADIA T4 12 53 327,00 1 MORADIA T4 112 %9 6500 3 APARTAMENTOS T 3
19 360,00 1 MORADIA Tl 12 54 382,00 6 APARTAMENTOS Tl 3,00 o0 15200 . APARTAMENTOS = 1

20 407,00 1 MORADIA T2 12 55 356,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 ol 7750 3 APARTAMENTOS - 3

21 375,00 1 MORADIA T3 12 56 378,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 P Z77.50 P APARTAMENTOS = 3

22 360,00 1 MORADIA T4 12 57 472,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 175.00 3 APARTAMENTOS| 123 3

23 360,00 1 MORADIA TI 12 58 420,00 3 APARTAMENTOS T2 3,00 93 AREA MAXIMA IMPLANTACAO 286 M2

24 385.00 ] MORADIA T2 12 59 302,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 Y] H09.00 10 APARTAMENTOS T2 5

25 360,00 1 MORADLA T3 112 60 300,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 95 447,00 10 APARTAMENTOS T4 5

26 360,00 1 MORADLA T4 1.2 61 424 00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 96 411.00 10 APARTAMENTOS T4 5

27 360,00 1 MORADIA Tl 12 62 348,00 6 APARTAMENTOS T1 3,00 97 555,00 10 APARTAMENTOS T4 5

28 362,00 1 MORADILA T2 112 63 355,00 & APARTAMENTOS T2 3,00 9§ 735,00 10 APARTAMENTOS T4 5

29 385,00 1 MORADIA T3 172 &4 352,00 & APARTAMENTOS T1 3,00 k] §52,00 10 APARTAMENTOS T4 5

30 400,00 1 MORADILA T4 112 65 346,00 ] APARTAMENTOS Tl 3,00 100 534,00 10 APARTAMENTOS T4 5

31 400,00 1 MORADILA Tl 12 b6 352,00 [ APARTAMENTOS T2 3,000 101 550,00 10 APARTAMENTOS T4 5

32 I85.00 1 MORADLA T2 12 67 305,00 [ APARTAMENTOS Tl 3,00 102 101800 20 APARTAMENTOS T3 5

33 395,00 1 MORADLA T3 1.2 68 464,00 [ APARTAMENTOS T2 3,000 103 770,00 8 APARTAMENTOS T4 1+4

34 384,00 1 MORADLA T4 12 69 315,00 6 APARTAMENTOS T2 3,00 104 892,00 ] APARTAMENTOS T4 1+4

15 27150 1 MORADIA Tl 12 70 315,00 [ APARTAMENTOS T2 3,000 105 12040, 04} 8 APARTAMENTOS T4 1+4




ANEXO 05- ESTUDO PREVIO PROJETO ARQUITETURA
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ANEXO 06- MAPA DE PESQUISA DE IMOVEIS NO
PORTAL IDEALISTA




ANEXO 07- SIMULACAO DE CUSTO DE RECONSTRUCAO
T2 - APS

Simular custo de
reconstrucao de imovel

Servico da Associacao Portuguesa de Seguradores

Termos e condicdes
*Qbrigatorio

Qual é o tipo de imovel?”
(® Apartamento
O Moradia

Qual é a localizacao?’ @
(O Norte e Area Metropolitana do Porto

QO centro

(O Area Metropolitana de Lisboa
QO Alentejo
® Algarve
O Regido Auténoma dos Agores

O Regido Auténoma da Madeira

Qual é o tipo de estrutura?* @
(® Betdo com placa (laje) @

O Alvenarias com placa (laje) (?)

O Blocos de betdo sem placa (laje) (?)
O Alvenaria de pedra sem placa (laje) (2]

Qual é a classe energética?* @
(® A+, A, BouB-

QO C.DEouF

(O Desconhecida

Qual é a area bruta privativa na caderneta predial?* @

70,00 m?2

Quantas instalacdes sanitarias tem?* @

2

Que valor extra de reconstrucao atribui? @




Insira o valor em euros

Piscina

Cozinha regional

Por cozinha regional entende-se uma construgdo independente da
habitagdo com equipamentos destinados a preparagao de refei¢cdes
(e.g. lavatérios, forno a lenha/gas/elétrico, etc.)

Casa de arrumos independente

Para referéncia, o respetivo valor por m2 pode corresponder a cerca
de 350€. Ou seja, uma casa de arrumos independente /
arrecadacdo com, por exemplo, 8 m2 tera associado um valor de
cerca de 2.800€

Muros

Garagem / Lugar de estacionamento

Para referéncia, o respetivo valor por m2 pode corresponder a cerca
de 300€. Ou seja, um lugar de estacionamento com, por exemplo,
20 m2 (incluindo caminhos de circ
de cerca de 6.000€

acdo) tera associado um valor

Elevadores

Outro Valor

Insira o somatério de quaisquer valores ndo contabilizados

anteriormente

O custo estimado de reconstrucao é

101.245,75 €’

Custo por m2: 1.446,37 €

Custo por m2 sem valores extra: 1.446,37 €

* Os conteudos neste portal ndo estabelecem qualquer relagdo contratual. O valor obtido é apenas uma simulagao,
indicativa e ndo vinculativa, sem valor juridico. Ndo podem ser imputadas quaisquer responsabilidades dos
promotores do simulador sobre a inexatiddo dos valores, os quais ndo respondem por qualquer perda ou dano, direto
ou indireto, sofrido por qualquer utilizador relativamente & informagdo do simulador. Saber mais

2021 © Associacdo Portuguesa de Seguradores

ASSOCIACAO
PORTUGUESA
DE SEGURADORES

Data de Impressao: 27-10-2023, 02:41:04




ANEXO 08- SIMULACAO DE CUSTO DE RECONSTRUCAO
T3 - APS

Simular custo de
reconstrucao de imovel

Servico da Associacao Portuguesa de Seguradores

Termos e condicdes
*Obrigatério

Qual é o tipo de imovel?”
(® Apartamento
O Moradia

Qual é a localizacao?* @
O Norte e Area Metropolitana do Porto

QO centro

QO Avrea Metropolitana de Lisboa
QO Alentejo

@® Algarve
O Regido Auténoma dos Agores
(O Regido Auténoma da Madeira

Qual é o tipo de estrutura?” @
(® Betao com placa (laje) @

O Alvenarias com placa (laje) @

O Blocos de betdo sem placa (laje) (2]
(O Alvenaria de pedra sem placa (laje) @

Qual é a classe energética?* @
(® A+,A BouB-

QO C.D,EouF

(O Desconhecida

Qual é a area bruta privativa na caderneta predial?* @

115,00 m?

Quantas instalacdes sanitarias tem?* @

3

Que valor extra de reconstrucao atribui? @




Insira o valor em euros

Piscina

Cozinha regional

Por cozinha regional entende-se uma

habitagdo com equipamentos destinados a pr

e.g. lavatérios, forno a lenha/gas/elétrico, etc.)

Casa de arrumos independente

o respetivo valor por

esponder a cerca

seja, uma independente

iado um valor de

Muros

Garagem / Lugar de estacionamento

Para referéncia, o respetivo valor por m2 rresponder a cerca

de 300€. Ou se

um lugar de estaci

por exemplo,

aminh ciado um valor

de circulaga

Elevadores

Outro Valor

de quaisquer valores ndo contabiliza

O custo estimado de reconstrucao &

172.883,97 €"

Custo por m2: 1.503,34 €

Custo por m2 sem valores extra: 1.503,34 €

*0s

tteiidos neste portal ndo estabelecem qualquer relagao cont

sal. O valor obtido é apenas

indicativa ndo vinculativa, sem v juridico. Nao podem ser in

tadas quaisquer responsa

promotores do simulador sobre a inexatiddo dos valores, os quais ndo r vdem por qualquer perda o
ou indis sofrido por qualquer utilizad elativamente & informacéo do simulador. Saber mais

2021 © Associacdo Portuguesa de Sequradores

ASSOCIACAO
PORTUGUESA
DE SEGURADORES

Data de Impressao: 27-10-2023, 02:50:36




ANEXO 09- CUSTO DE LICENCIAMENTO - CENARIO 1

| Rubrica I Quantidade I Valor unitirio I Valor total |

[ LOTEAMENTOS E OBRAS DE URBANIZACAO |

3. Apreciaciio de projectos, projectos de alteraciio ou comunicagdes prévias
3.1 Acto de apreciagdo 1 58,60 € 58,60 €
3.2 Acresce, por cada 1000m2 2 40,60 € 81,20 €

5. Emissio de aditamento ao Alvara
5.1 Acto de emissao: 1 57,90 € 57,90 €
5.3 Por fogo resultante do aumento autorizado, acresce 0 8,90 € 0,00 €

[ OBRAS DE CONSTRUCAO |

[2.1. Informagio Prévia de Obras de Edificagoes- HABITACAO | 1 52,90 € 52,90€ |

3. Apreciacdo de projectos, projectos de alteracio ou comunicagdes prévias:
3.1 Acto de apreciagdo 1 54,40 € 54,40 €
3.2 Acresce, por cada m2 1514 0,03 € 4542 €

4. Emissio de Alvara de Licen¢a ou Autorizaciio para Obras de Construcio e de alteracdes, acto de

emissiao

4.1.1 Acto de Emissao 1 28,80 € 28,80 €
4.1.2 Habitagdo - por m2 de area encerrada de construgao 917 0,80 € 733,60 €
4.1.4 Varandas — por m2 342,5 11,40 € 3904,50 €
4.1.5 Caves - por m2 de area encerrada de construgao 597 0,80 € 477,60 €
4.1.6 Muros de suporte ou de vedacio ou de outras vedagdes confinantes com a via publica - por metro linear 40 3,20€ 128,00 €
4.3 Instalagdo de ascensores e monta-cargas, incluindo respetivos motores - por cada | 1 57,30 € I 57,30 €

4.4 Piscinas:
4.4.1 Por cada uma, incluindo casa de filtros e zona envolvente 0 186,50 € 0,00 €
4.4.2 Por cada m2 de espelho de agua. 0 430 € 0,00 €

6. Vistorias para emissio de licenca ou autorizacio de utiliza¢io
6.1 Habitagdo:

6.1.1 Por cada deslocagdo dos técnicos 4 33,90 € 135,60 €
6.1.2 Um fogo, acresce 1 16,10 € 16,10 €
6.1.3 Por cada fogo ou unidade de ocupagio a mais, acresce 11 39,20 € 431,20 €

7. Vistorias para efeitos de constituicio de propriedade horizontal
7.1 Por cada deslocagao dos técnicos 1 33,90 € 33,90 €
7.2 Por fraccgdo, acresce 12 8,90 € 106,80 €

8. Emissio de alvara de licenca ou autorizacio de utilizacio ou de alteragio do uso.

8.1 acto de emissao 1 26,80 € 26,80 €
8.2 Um fogo e seus anexos ou unidade de ocupagao, acresce 1 58,50 € 58,50 €
8.3 Por cada fogo ou unidade de ocupacio a mais, acresce 11 40,20 € 44220 €

9 - Prorrogacio do prazo para execuciio de obras de edificaciio:
9.1 - Acto de averbamento 0 82,20 € 0,00 €
9.2 - Por més ou fracgéo 32,10€ 0,00 €

OCUPACAO E REPARACAO DE VIAS PUBLICAS

1 - Ocupacio da Via Piblica por Motivo de Obras
1.1 - Ocupagio da via publica delimitada para constru¢io de obra nova delimitada por resguardos ou

tapumes:

1.1.1 - Resguardos ou tapumes — por cada ml ou fracgio e por cada més ou fracgéo: 0 11,70 € 0,00 €
1.1.2 - Por metro quadrado ou fracgao de superficie da via pablica e por més ou fracgdo, para além do primeiro

metro de projecgdo do edificio sobre o espago publico 0 16,10 € 0,00 €
1.1.3 - Guindastes, gruas — por cada um e por cada més ou fracgdo 30 53,10 € 1593,00 €

1.2 - Ocupagcio da via publica para outros tipos de obra sem encerramento de espaco piblico:

1.2.1 - Andaimes — por metro linear ou fraccao, e por cada més ou fracgao 0 8,90 € 0,00€

3 - Guindastes, gruas, veiculos pesados e ou semelhantes — por cada um, e por cada dia ou frac¢do. Se

interromper transito em vias piblicas acumula com o niimero anterior 0 53,10 € 0,00 €
Fase inicial 727322¢€
Fase final 1251,10€

| TOTAL 8524,32€ |




ANEXO 10- CUSTO DE LICENCIAMENTO - CENARIO 2

| Rubrica I Quantidade I Valor unitirio I Valor total |

[ LOTEAMENTOS E OBRAS DE URBANIZACAO |

3. Apreciacio de projectos, projectos de alteraciio ou comunicagdes prévias
3.1 Acto de apreciagdo 1 58,60 € 58,60 €
3.2 Acresce, por cada 1000m2 2 40,60 € 81,20 €

5. Emissio de aditamento ao Alvara
5.1 Acto de emissao: 1 57,90 € 57,90 €
5.3 Por fogo resultante do aumento autorizado, acresce 0 8,90 € 0,00 €

[ OBRAS DE CONSTRUCAO |

[2.1. Informagio Prévia de Obras de Edificagoes- HABITACAO | 1 52,90 € 52,90€ |

3. Apreciacio de projectos, projectos de alteracio ou comunicagdes prévias:
3.1 Acto de apreciagdo 1 54,40 € 54,40 €
3.2 Acresce, por cada m2 1514 0,03 € 4542 €

4. Emissio de Alvara de Licen¢a ou Autorizaciio para Obras de Construcio e de alteracdes, acto de

emissio

4.1.1 Acto de Emissao 1 28,80 € 28,80 €
4.1.2 Habitagdo - por m2 de area encerrada de construgao 917 0,80€ 733,60 €
4.1.4 Varandas — por m2 342,5 11,40 € 3904,50 €
4.1.5 Caves - por m2 de area encerrada de construgao 597 0,80 € 477,60 €
4.1.6 Muros de suporte ou de vedacio ou de outras vedagdes confinantes com a via publica - por metro linear 40 3,20€ 128,00 €
4.3 Instalagdo de ascensores e monta-cargas, incluindo respetivos motores - por cada | 1 57,30 € I 57,30 €

4.4 Piscinas:
4.4.1 Por cada uma, incluindo casa de filtros e zona envolvente 0 186,50 € 0,00 €
4.4.2 Por cada m2 de espelho de agua. 0 430 € 0,00 €

6. Vistorias para emissio de licenca ou autorizacio de utilizacio
6.1 Habitaciio:

6.1.1 Por cada deslocagdo dos técnicos 4 33,90 € 135,60 €
6.1.2 Um fogo, acresce 1 16,10 € 16,10 €
6.1.3 Por cada fogo ou unidade de ocupagio a mais, acresce 9 39,20 € 352,80 €

7. Vistorias para efeitos de constituicio de propriedade horizontal
7.1 Por cada deslocagao dos técnicos 1 33,90 € 33,90 €
7.2 Por fraccedo, acresce 10 8,90 € 89,00 €

8. Emissio de alvara de licenca ou autorizacio de utiliza¢io ou de alteragiio do uso.

8.1 acto de emissdo 1 26,80 € 26,80 €
8.2 Um fogo e seus anexos ou unidade de ocupagao, acresce 1 58,50 € 58,50 €
8.3 Por cada fogo ou unidade de ocupagio a mais, acresce 9 40,20 € 361,80 €

9 - Prorrogacio do prazo para execuciio de obras de edificaciio:
9.1 - Acto de averbamento 0 82,20 € 0,00 €
9.2 - Por més ou fracgao 32,10€ 0,00 €

OCUPACAO E REPARACAO DE VIAS PUBLICAS

1 - Ocupacio da Via Piblica por Motivo de Obras
1.1 - Ocupagio da via publica delimitada para construcio de obra nova delimitada por resguardos ou

tapumes:

1.1.1 - Resguardos ou tapumes — por cada ml ou fracgio e por cada més ou fracgo: 0 11,70 € 0,00 €
1.1.2 - Por metro quadrado ou fracgao de superficie da via pablica e por més ou frac¢do, para além do primeiro

metro de projecgdo do edificio sobre o espago publico 0 16,10 € 0,00€
1.1.3 - Guindastes, gruas — por cada um e por cada més ou fracgdo 30 53,10 € 1593,00 €

1.2 - Ocupagcio da via publica para outros tipos de obra sem encerramento de espaco piiblico:

1.2.1 - Andaimes — por metro linear ou fraccao, e por cada més ou frac¢ao 0 8,90 € 0,00€

3 - Guindastes, gruas, veiculos pesados e ou semelhantes — por cada um, e por cada dia ou frac¢do. Se

interromper transito em vias piblicas acumula com o nimero anterior 0 53,10 € 0,00 €
Fase inicial 727322¢€
Fase final 107450€

| TOTAL 8347,72€ |




ANEXO 11- QUANTIFICACAO DO RISCO/RENDIBILIDADE
DO PROJETO

i.  Apuramento do conceito de viabilidade

= P : L . Aplicam-se?

Questiio sobre possivel perigo ou obstaculo Como mitigar esse risco? - Total de Pontos
Sim Pontos
A localizagao do terreno esta correta? E possivel localiza-lo? Verificar as confrontacoes e a morada no local com os registos 0 0
A geometria e a posicao geografica do terreno estao corretas? Se 0 terreno ¢ rustico e tem grande dimenszo, efetuar levantamento 0 0
A efetiva area do terreno corresponde aos registos? topografico e cadastral de todo o terreno. 20 20
O terreno esta devidamente urbanizado? Consultar municipio e registos; efetuar inspecao técnica. 20 20
O terreno (ou imovel) esta ocupado por terceiros? Verificar no local; pedir justificacao do tipo de ocupagao 0 0
Os registos possuem onus? Quais sao 0s 6nus? Verificar os onus nos registos CRP e cadastro. 0 0
O terreno tem obstaculos orograficos ou fisicos a remover? Verificar no local declives, vegetacio, linhas de agua, entulho... X 40 40
O terreno esta proximo de cabos de alta tensao, ribeiras, etc.? Efetuar levantamento topografico no local, com medigdes e X 60 60
O terreno possui serviddes publicas e zonas non-cedificandi? desenho da sua posicao e orientacao desses itens, consultas. X 40 40
O terreno tem um solo fragil? Morfologia, deslizamentos Efetuar sondagens e estudos sobre o solo e subsolo, quanto a X 60 60
Os tipos de solo e de subsolo sao conhecidos? caracteristica, resisténcia, uniformidade, nivel freatico, riscos de X 80 80
O nivel freatico ¢ pouco fundo? Afeta as fundacoes? inundacdes, etc. X 60 60
O terreno tem implantada construgao legal? Verificar registos na conservatoria e no municipio. 0 0
A construcio esta depreciada ou existe risco de derrocada? Efetuar inspegdo técnica por especialista sobre as condigdes fisicas 0 0
Existe risco de derrocada de construcio no terreno contiguo? do imovel, vestigios arqueologicos (6rgaos publicos de 20 20
O municipio exige a manutencao de quais elementos no imovel? Consultar 0 municipio e patrimonio quanto a essas exigéncias. 0 0
E permitida a ampliagdo do imovel existente? 0 0
E exigida a demoli¢ao do imovel existente? onsultar o municinio local 0 0
As taxas e exigéncias solicitadas pelo municipio sao aceitaveis? P ) 40 40
O conceito e uso previstos serdo autorizados pelo municipio? 0 0
O terreno permite a implantacdo de estaleiro e acessos faceis? Verificar no local. 40 40 Prémio de
O mercado de terrenos esta em fase de crescimento ou nao? Analisar o ponto de situacao do ciclo de mercado dos terrenos. 40 40 risco da
As exigéncias do vendedor sao compativeis com a compra? Analisar as disposicdes de aquisi¢ao e plano de pagamentos. 0 0 fase
Totais 520 5,20%
- - - - ~
i Planeamento, projeto, processo de licenciamento e preparacéo da obra
Aplicam-se?  [Total de
Questio sobre possivel perigo ou obsticulo Como mitigar esse risco? Pont
Sim Pontos| oMo

O conceito imobiliario ¢ compativel com o mercado-alvo? Efetuar estudo de marketing e estudo de mercado (comercializagao). X 20 20
O conceito imobiliario ¢ compativel com o local e a envolvente? Analisar o local e a envolvente e rever conceito. X 20 20
E: possivel obter financiamento para o conceito imobiliario? Contatar Bancos e potenciais investidores. X 40 40
O conceito imobiliario sera aprovado pelas autoridades? Contatar 0 municipio e politicos locais; mais tarde submeter PIP. 0 0
O projeto sera compativel com os objetivos do conceito imobiliario? Preparar o programa preliminar para entregar a equipa de projeto. X 40 40

. . . - . . N Selecionar equipa de acordo com o programa base mais adequado, que
A equipa de projeto satisfaz os requisitos previstos no conceito e sao os IR " ; L ol

. . garanta aprovagao mais rapida e eficaz nos servicos municipais; verificar X 40 40
necessarios para o empreendimento? s . L PR

histérico de projetos, contabilidade, organizagao interna.
Pode o municipio nao emitir a licenga nas condigdes previstas? Manter relagao apertada com os servigos técnicos municipais. X 20 20
- . : Planear as diversas fontes de financiamento; rever ciclicamente a viabilidade
E possivel pagar os custos do empreendimento? . N 5 . " X 40 40
do investimento; negociar com o banco e investidores.

O empreiteiro a contratar seré fiavel e competente? Analisar historico, licengas e a contabilidade dos concorrentes. X 40 40
A avaliagao do empreendimento ¢ menor do que as expetativas? Fornecer toda a informagao do projeto e da obra ao avaliador? X 40 40
O Banco nega-se a contratar 0 empréstimo negociado? Prévia verificagao dos registos para a hipoteca, analisar condigdes. X 40 40 Prémio
O co-investidor desiste de financiar o empreendimento? Falta liquidez? Analisar previamente o acordo formal com o co-investidor. 0 0 de risco
O contrato com o0 empreiteiro servira os interesses do projeto? Conduzir reunides com equipa juridica; muita atengao ao contrato. X 40 40 | dafase
Totais 380 | 3,80%




v.

Execucdo de obra

= . . . L. . Aplicam-se? Total de
Questiio sobre possivel perigo ou obsticulo Como mitigar esse risco? -
Sim Pontos| Pontos
O projeto é investimento e ndo apenas custo; exigir projeto execugao;
O projeto sera fonte de informagao util ou sera fonte de erros |responsabilizar em contrato a equipa de projeto quanto a seus erros.
na execugao conduzindo a perdas por derrapagem em prazo e X 60 60
custo? Contratar equipa independente para verificagdo de conformidade do
projeto de execugdo e elaboragdo de orgamento-base ao concurso.
A empreitada cumprir os requisitos de prazo e custo? Emgw_caderno de encargos e cronograma cAom!)Ie_tos para aobra. X 60 60
Investir no controlo da obra; contrato prevé prémios/coimas.
. N N - O contrato de empreitada deve incluir clausula de prazo de inicio.
Apesar da consignagao, a obra nao se inicia no tempo
revisto? X 100 100
P ' Investigagdo da carteira de obras simultaneas do mesmo empreiteiro
A obra inicia-se na estacio errada (chuvas) com atrasos? O planeamento da obra deve prever data para o inicio da obra. X 60 60
O contrato de empreitada deve incluir clausula de reversao e nao
pagamento caso nao se cumpra o projeto e o caderno de encargos.
O empreiteiro pode executar a obra com nivel de desempenho X 60 60
inferior ao definido no contrato de empreitada? Contratar equipa de fiscalizagio competente, idonea, independente do
empreiteiro, apenas fiel ao promotor a quem presta a informagao.
Reuniao semanal de obra com o seu diretor de obra, o fiscal, 0
Pode existir discrepancia entre as quantidades faturadas pelo | Projetista e até o jurista se for necessario. « 2 2
empreiteiro e aquelas efetivamente executadas na obra? Sistema eficaz de quantificagéo periodica de evolugdo da obra.
Pode existir discrepancia entre a qualidade dos materiais Condigdes de armazenamento e limpeza do estaleiro e sistema de X 20 20
adquiridos aos fornecedores e quando sédo aplicados na obra? |rececdo de materiais; implementagdo de gestdo de qualidade
Podem acontecer acidentes graves a trabalhadores? Implementagzo de sistema (plano e controlo) de seguranga na obra. X 40 40
Implementagdo de plano de escavagao, contengao de taludes,
O edificado a manter pode derrocar durante a obra? contengao periférica, reforgo estrutural contra sismos ou fragilidade X 20 20 Prémio de
do solo. risco da
T . . . . . . . i fase
Existe liquidez para as despesas previstas e imprevistos? Manter relagio continua com o Banco, investidores e mediadoras. X 20 20
Totais 460 4,60%
Aplicam-se? Total de
Questiio sobre possivel perigo ou obstaculo Como mitigar esse risco? -
Sim Pontos Pontos
Conformidade de todos os pareceres e certificados técnicos com a
. . . . lei.
Sera que o municipio emite a licenga de utilizagao? - o X 20 20
aq P ¢ . Conformidade do projeto final com alteragdes entretanto
aprovadas.
O imovel esta em condigdes de ser utilizado e explorado? Conformidade das condigdes com gest&o e equipa de manutengao X 20 20
Os custos de exploragdo e manutengao sao demasiado elevados?  |Antes da concluséo da obra rever plano de gestio do imovel. 0 0
O produto tem liquidez? Escoa no mercado no tempo planeado?  |Revisao periédica do estudo de mercado e de marketing ao longo X 40 40
" " - ” do empreendimento desde a aprovagdo do projeto, com a obra,
No fim da obra, o ciclo de mercado ¢ ainda favoravel? Quanto
etc. X 60 60
tempo?
Os contratos de arrendamento efetuam-se com as rendas previstas? AvaIlaqac_J para verlflca!' a conformld'ade c_jos valores neg_omados 0 0
pela mediadora, os quais podem ser inferiores ao potencial do
As vendas efetuam-se com os valores previstos? mercado. X 40 40
/A comunicagio do produto esta a ser a mais correta e eficaz? Rever situagdo com as equipas de marketing e de vendas. X 40 40
- : : . Prémio
As vendas permitem amortizar o capital do empréstimo? L L . . X 40 40 o
- S - - . O estudo de viabilidade deve incluir analise economico- de risco
Q r_endlmento liquido operacional permite pagar o servigo da financeira. 0 0 da fase
divida?
Totais 260 2,60%




V.

Ocupacdo estabilizada

- . . < . . Aplicam-se? Total
uestdo sobre possivel perigo ou obstaculo Como mitigar esse risco?

@ P perig 9 Sim Pontos|de

Nao é certo o crescimento econémico sustentavel nos proximos anos? 0 0

0. imével integra-se em mercado/negdcio com elevada volatilidade? Ponderar para um conceito de negécio menos volatil ou mais seguro. 0 0

A exploragao é sensivel a interrupgao da afluencia de clientes?(Pandemia) Integrar negocios complementares distintos e menos sensiveis. 0 0

Face ao historico e ao contexto, as rendas do imovel poderao estagnar? Tentar um conceito de negocio mais inovador, flexivel e adaptavel. 0 0

Face a0 historico, a procura dos espacos tende a nao ser muito estavel? Tentar um conceito de negocio mais inovador, flexivel e adaptavel. 0 0

O tipo de uso requer atualizagGes ou renovagoes frequentes no imével? Prever uma politica com mais provisoes do que as usuais (manutencao) 0 0

O tipo de uso confere ao imovel um rapido desgaste fisico/funcional? Prever uma politica com mais provisdes do que as usuais (manuten¢ao) 0 0

O utilizador tipo do imével tende para um perfil agressivo ou desleixado? Ponderar contrato com descricao de itens e penalizagoes/indemnizagoes 0 0 Prémio
O cliente tipo ¢ mais exigente do que o padrao do mercado? Definir perfil do cliente com o marketing e comerciais 0 0 de risco
O negécio no imével esta sujeito a regulamentagao exigente ou restritiva? O estudo de viabilidade deve incluir analise econdémico-financeira e risco. 0 0 da fase
Totais 0 0,00%




ANEXO 12- PLANO GERAL PARA O CENARIO 1 - ECONOMICO

Plano de Cashflows
Periodo| [ 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total
Custo do terreno 230500 € 230 500 €]
IMT, IMI, custos transacgio 19500 € 19 500 €]
Custos do projeto de investimento 3600€ 1800€ 5400 €
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50000 €
Custo de Licenciamento 7213€ 1251€ 8524€
Custo de Fiscalizagio 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 1700€ 20400 €
Custo de Gestio 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 47500 €]
Due Diligences, sondagens 3000 € 3000 € 6000 €
Urbanizagao 0€
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000 €
Construgio 0€ o€ 0€ o€ 0€ o€ 133544€ | 148382€ | 89020€ | 89020€ 89020 € 148382 € 222573€ 74191 € 74191€ 118705 € 148382€ 143382¢€ o€ o€ 1483 818 €
FF&E 142200 € 142200 €
Contigéncias e Imprevistos 0€ 305€ 215€ 125€ 275€ 1775€ 7501 € 7629€ 4661€ 4661€ 4661€ 7629€ 11339€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629€ 15802 € 125€ 125€ 88442€
Total|_250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€¢ | 157518€ | 160211€ | 97891€ | 97801€ 97891 € 160211 € 238111 ¢€ 82310€ 82310€ 129051 € 160211 € 331835 € 2625€ 2625€ | 2107284€
Gastos de Financiamento
Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Comissdes, registos, contratos 3000€ 3000 €}
Total de Gastos de Fi 0€ 0€ 0€ o€ 0€ o€ 3000€ 0€ o€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 3000€
Sinais e Vendas 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 46500 € 0€ 23250 € 46500 € 116250 € 93000 € 46500 € 186 000 € 139500 € 69750 € 69750 € 0€ 1953000 €
Gastos com vendas 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 2283€ o€ 1144€ 2288€ 5720€ 4576€ 2283€ 9151€ 6863€ 3432€ 3432€ o€ 96088 €
Vendas Liquidas|___0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 44212¢€ 0€ 22106 € 44212€ 110531 € 88424 € 44212€ 176849 € 132637 € 66318 € 66318 € 0€ 1856912 €
Cashflows antes de impostos e juros -250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678€ -49.680 € -149687 € -33.098 € 94538 € 3586 € 93893 € 265516 € -2625€ 1854287€ | 542448¢]
Cashflows antes de impostos -250000€ | -6405€ -4515€ -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678€ -49.680 € -149687 € -33.098 € 94538 € 3586€ -93893€ 265516 € -2625€ 1854287€ | 542448¢|
Impostos- IRC 113914 € 113914 €
Cashflows depois de impostos- NFM -250000€ | -6405€ | 4515€ | -2625€ | -5775€ | -37275€ | -160518€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678€ | -49680€ | -149687€ | -38098€ | 94538€ | 3586€ | -93893€ -265516€ | -2625€ | 1740373€ | 428534 €]
Plano de Financiamento
Recursos [ 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Capital proprio- investidor 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 93746€ | 108580€ | 127567€ | 75784€ 53678 € 20004 € 112591 € 112289 € 79054 € 265516 € 76816 € 1432220 €]
Capital alheio- Bancos 0¢]
F 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ 44515€ 74191 € 111286 € 37095€ 37095€ 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 0€ 741 909 €|
[ Total de Recursos| 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 160518€ | 182771€ | 172082€ | 120299€ | 98193€ 94195 € 223877 € 149384 € 37095 € 59353 € 153245 € 339707 € 76816 € 0€ 2174129 €
Reembolsos
Capital proprio- investidor 94538 € 25843 € 1311839€ | 1432220¢€
Capital alheio- Bancos 0€
Fornecedores o€ o€ o€ 0€ o€ o€ 66772€ | 74191€ | 44515€ 44515€ 44515€ 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € o€ 741 909 €|
Total de 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ 44515€ 44515 € 74191 € 111286 € 131633 € 62938 € 59353 € 74191 € 74191 € 1311839€ [2174129¢]

Saldo Final do periodo] 0€ [ (| 0€ [ o€ | 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ | 0€ [ 0€

428534€ | 428534€|




Total de investimento para criagéo de valor 250 000,00 € | 256 405,00 €| 260 920,00 € | 263 545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 € [ 464 112,68 € | 624 323,57 € | 722 214,11 € [ 820 104,64 € [ 917 995,17 € | 1078 206,06 € | 1316 317,40 € | 1398 627,84 € | 1480 938,29 € | 1609 989,00 € [ 1770 199,89 € [ 2102 034,44 € | 2 104 659,44 € | 2 107 284,44 €
Redugao do investimento por vendas (acumulado) 0,00€ 000€ 0,00€ 000€ 0,00€ 000€ | 35121,41€ | 35121,41€ | 52682,11€ | 8780352€ | 175607,04€ | 245849,85€ | 280971,26€ | 42145689 € | 526821,11€ | 57950322 € | 63218533€ | 63218533€ | 2107 284,44 €
Valor do Ativo em cada Etapa| 250 000,00 € | 256 405,00 € | 26092000 € | 263 545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 € | 464 112,68 € | 589 202,16 € | 687 092,70 € | 767 422,53 € | 830 191,66 € | 902599,03€ | 1070467.55€ | 1117 656,59 € | 1059 481,40 € | 1083 167,89 € | 1190 696,67 € | 1469 849,11 € | 1472 474,11 € 0,00€
Resumo- Financiamento de capitais alheios- Banco
Libertagdes 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Amortizagdes do empréstimo bancario 0€ o€ 0€ 0e€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ o€
saldo (Libertagd: izagd 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Juros do empréstimo bancério|  0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Comissdes e taxas bancirias| 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€
Cash-Flow de Bancirio]__0€ | 0e | 0€ [ oe [ o€ ] 0€ | -3000€ | o€ | 0e | o€ | 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ | 0€ [ -3000€
Cash-Flow depois de Financiamento Bancario  -250 000 € -6405 € -4515€  -2625€  -5775€  -37275€ -160518€ -115999€  -97891€  -75784€  -53678€ -49680€  -149687 € -38.098 € 94538 € 3586 € -93893€  -265516€ 2625€  1740373€
Utilizagio de capital acumulada 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ € 0¢]
Financiamento Disponivel 800000€ 800000 € 800000€  800000€  B00OOOE  800O0DE  800000€  80O0000€  800Q00€  800000€ 800000 € 800 000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800 000 € 800 000 €|
Loan-to-cost (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resumo- Financiamento de capitais proprios
Prémio de Risco total [ 21.96% | 21.96% | 21,96% [ 1676% | 1676% | 1676% | 1296% | 12.96% 12,96% 12,96% 1296% | 12.96% | 1296% | 1296% | 1296% | 12.96% |  12.96% | 12.96% |  8.36% |  8.36%
Capital proprio investido 250000€  6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€  93746€  108580€  127567€  75784€ 53678 € 20004 € 112591 € 112289 € 0€ 0€ 79054 € 265516 € 76816 € 0€
Amortizagdes Capital- investidor 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 94538 € 25843 € 0€ 0€ 0€ 1311839€
Saldo (investimento-amortizaio) 250000€ 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€  93746€  108580€  127567€  75784€ 53678 € 20004 € 112591 € 112289 € -94538 € 25843 € 79054 € 265516 € 76816 € -1311839€
Remuneragiio Capital proprio 9149€ 9383€ 9549€ 7361€ 7522€ 8563 € 8646 € 10991€  13746€ _ 15382€ 16542 € 16974 € 19 405 € 21830€ 19788 € 19230 € 20938 € 26672€ 18273 € o€ [ 279943€ |
Utilizagao de capital acumulada 250000€  256405€ 260920 € 263545€  269320€  306595€  400341€  508921€  636488€  712272€  765950€  785954€ 898545€  1010834€ 916296 € 890453 € 969507€  1235023€  1311839€ o€
Capital Disponivel 500000€  493595€ 489,080 € 486455€  480680€  443405€  349659€  241079€  113512€  37728€  -15950€ 35954 € -148545€  -260834€  -166296€  -140453€  -219507€  -485023€  -561839€ 750 000 €
Resumo Capitais totais investidos
Capital total investido 250000€  256405€ 260920 € 263545€  260320€  306505€  400341€  508921€  636488€  712272€  765950€  785954€ 808545€  1010834€  916206€ 890453 € 969507€  1235023€  1311839€ o€
Capital total investido x Prémio risco especifico 9149€ 9383€ 9549€ 7361€ 7522€ 8563€ 8646€ 10991€  13746€  15382€ 16542€ 16974 € 19 405 € 21830€ 19788 € 19230€ 20938 € 26672€ 18273€ 0€
Récio de cobertura do capital investido* 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 116 116 1,08 108 1,08 115 119 111 116 122 123 119 112 -

* Valor do ativo/Capital total investido

Analise Econémica
Objetivo a atingir — 0: 0%

Risco especifico ponderado= 13,52%
Risco sistémico ou de mercado= BxRisco pais 3,50% Resultados do Investimento
Prémio de risco ponderado no prazo de invest. 17,01% VAL do Investimento (econémica) 55 082,54 €
Melhor taxa liquida sem risco (OT 5 anos) 2,26% TIR sobre o Investimento (%) 17,24%
Taxa de Inflagio 4,50%
Taxa de imposto média 21,00%
Custo capital praprio (pregos constantes) 14,14%
Custo médio de capital (p. constantes) 14,14%

Homebuilding
Beta
Risco de mercado




ANEXO 13- PLANO GERAL PARA O CENARIO 1 - ECONOMICO-FINANCEIRO

Plano de Cashflows
Periodol 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total
Custo do terreno 230500 € 230 500 €
IMT, IMI, custos transacgio 19500 € 19500 €
Custos do projeto de investimento 3600 € 1800€ 5400 €
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50000 €]
Custo de Licenciamento 7273€ 1251€ 8524 €
Custo de Fiscalizagao (preparagdo e construgio) 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 1700 € 20 400 €|
Custo de Gestio 2500 € 2500€ 2500€ 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500 € 2500 € 2500 € 2500 € 47500 €]
Due Diligences, sondagens 3000 € 3000 € 6000 €|
Urbanizagao 0€
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000 €
Construgio o€ o€ o€ o€ o€ o€ 133544€ | 148382€ | B9029€ | B89029€ | 89029€ | 148382€ 222573€ 74191 € 74191 € 118705 € 148382 € 148382 € o€ o€ 1483818 €
FF&E 142 200 € 142 200 €]
Contigéncias e Imprevistos o€ 305€ 215€ 125€ 275€ 1775€ 7501 € 7629€ 4661 € 4661 € 4661 € 7629€ 11339¢€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629€ 15802 € 125€ 125€ 88442 €|
Total|_250000€ | 6405€ 4515¢€ 2625€ 5775€ 37275€ | 157518€ | 160211€ | 97891€ | 97891€ | 97891€ | 160211€ 238111€ 82310€ 82310€ 129051 € 160 211 € 331835 € 2625€ 2625€ | 2107284¢]
Gastos de Financiamento
Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 2321€ 3122€ 3611€ 4101€ 4590 € 5391 € 6582€ 6993 € 7405€ 8000 € 8000 € 8000 € 8000 €
Comissdes, registos, contratos 7800 €
Total de Gastos de o€ o€ o€ o€ o€ o€ 7800€ 2321€ 3122€ 3611€ 4101€ 4590€ 5391€ 6582¢€ 6993 € 7405€ 8000€ 8000€ 8000 € 8000€
Sinais e Vendas 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 46500 € 0€ 23250€ | 46500€ | 116250€ 93000 € 46500 € 186 000 € 139,500 € 69750 € 69750 € 0€ 1953000€ | 2790000 €
Gastos com vendas o€ o€ (13 o€ o€ o€ o€ 2288€ o€ 1144€ 2288€ 5720€ 4576 € 2288€ 9151€ 6863€ 3432€ 3432€ o€ 96088 € 137268 €]
Vendas Liquidas| __0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 44212¢€ 0€ 22106€ | 44212€ | 110531¢€ 88424 € 44212€ 176849 € 132637 € 66318 € 66318 € 0€ 1856912¢€ | 2652732€
Cashflows antes de impostos e juros -250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ 5775€ | -37275€ | -165318€ | -115999€ | -97891€ | -75784€ | -53678€ | -49680€ -149 687 € 33098 € 94538 € 3586€ -93893€ 265516 € 2625€ 1854287€ | 537648€
Cashflows antes de impostos -250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ 5775€ | -37275€ | -165318€ | -118319€ | -101012€ | -79396€ | -57779€ | -54270€ -155078 € -44680 € 87545€ -3819€ -101893€ | -273516€ -10625€ | 1846287€ | 461533 €]
Impostos- IRC 96922¢€ 96922 €|
Cashflows depois de impostos- NFM -250000€ | -6405€ -4515€ -2625€ 5775€ -37275€ | -165318€ | -118310€ | -101012€ | -79396€ | -57779€ | -54270€ | -155078€ | -44680€ 87545€ | -3819€ | -101893€ | -273516€ | -10625€ | 1749365€ | 364611¢€|
Plano de Financiamento
Recursos 0 1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Capital proprio- investidor 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 30795€ | 81743€ | 30450€ 8834€ 77716 € 87054 € 273516 € 84816 € 981519 €]
Capital alheio- Bancos 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80105 € 119056 € 41155¢€ 41155 € 59531 € 800 000 €
Fornecedores 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515€ 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € o€ o€ 741 909 €
Total de Recursos| 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 298828¢€ | 185091€ | 175203€ | 123910€ | 102294€ | 154296€ 230342 € 155 967 € 78251 € 118884 € 161245 € 347707 € 84816 € 0€ 2523 428 €|
Reembolsos
Capital proprio- investidor 133510 € 55511 € 1073€ 128700 € 77969 € 584 756 € 981 519 €|
Capital alheio- Bancos 800 000 € 800 000 €|
Fornecedores 0€ o€ o€ 0€ o€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ 44515€ 74191 € 111286 € 37095€ 37095 € 59353 € 74191 € 74191€ o€ 741 909 €
Total de 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 133510€ | 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 100026€ 75264 € 111286 € 165795 € 115064 € 59353 € 74191 € 74191 € 1384756 € | 2523428€
Saldo Final do periodo[ 0 € 0€ 0€ 0€ 0€ o€ | o0e [ o0e [ oe [ oe [ oe 0€ | 0€ [ 0€ 0€ | 0€ | 0€ | 0€ I 0€ [ 364609€ | 364611¢€




Total de investimento para criagao de valor
Redugao do investimento por vendas (acumulado)
Valor do Ativo em cada Etapa| 250 000,00 € | 256 405,00 €

0,00 €
260 920,00 €

0,00 € 0,00€ 0,00€
263 545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 €

0,00€
464 112,68 € | 589 202,16 € | 687 092,70 € | 767 422,53 € | 830 191,66 € | 902 599,03 €

107046755 €

1117 656,59 € | 1 059 481,40 €

1083167,89 € | 1190 696,67 € | 1469 849,11 € | 1472 474,11 €

250 000,00 € | 256 405,00 € | 260 920,00 € | 263 545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 € | 464 112,68 € | 624 323,57 € | 722 214,11 € | 820 104,64 € | 917 995,17 € | 1078 206,06 € | 1316 317,40 € | 1 398 627,84 € | 1 480 938,29 € | 1 609 989,00 € | 1 770 199,89 € | 2 102 034,44 € | 2104 659,44 € | 2107 284,44 €
35121,41€ | 35121,41€ | 52682,11€ | 87803,52€ | 175607,04€ | 24584985€ | 28097126 € | 421456,89€ | 526821,11€ | 579503,22€ | 63218533 € | 63218533 € |2107284,44€
0,00€

Resumo- Financiamento de capitais alheios- Banco
Libertagoes 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80105 € 119 056 € 41155€ 41155 € 59531 € 0€ 0€ 0€ 0€ 800 000 €
Amortizagdes do empréstimo bancirio 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 800000€ | 800000 €
Saldo (Libertagoes-Amortizagdes) 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80105 € 119 056 € 41155 € 41155 € 59531 € 0€ 0€ 0€ -800 000 € 0€
Juros do empréstimo bancério 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 2321€ 3122€ 3611€ 4101€ 4590 € 5391 € 6582€ 6993 € 7405 € 8000 € 8000 € 8000 € 8000 € 76114 €
Comissdes e taxas bancarias 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 7800 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 7800€
Cash-Flow de Bancario] __0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 224256€ | 77785€ | 45824€ | 45334€ | 44845€ | 75515€ | 113665€ | 34574€ | 34162€ | 52126€ | -8000€ | -8000€ | -8000€ | -808000€ | -83914€
Cash-Flow depois de Financiamento Bancirio  -250 000 € 6405 € -4515€ -2625€ 5775€  -37275€ 66739€  -38214€  -52067€  -30450€ -8834€ 25835 € -36022€ -3525€ 128700 € 55712€  -101893€  -273516€ -10625€ 949 365 €
Utilizagio de capital acumulada 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ 312162€  361107€  410052€ 458998 € 539103 € 658 159 € 699314 € 740 469 € 800 000 € 800 000 € 800 000 € 800 000 € 0¢]
Financiamento Disponivel 800000€ 800000 € 800000€  800000€  800000€  800000€  567944€  487838€  438893€  389948€  341002€ 260897 € 141841 € 100 686 € 59531 € 0€ 0€ 0€ 0€ 800 000 €]
Loan-to-cost (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 49,69% 4519% 38,06% 53,17% 0,00%
Resumo- de capitais proprios
Prémio de Risco total [ 2196% | 2196% | 2196% | 1676% | 1676% | 1676% | 1296% | 12096% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 1296% | 836% | 836% |
Capital proprio investido 250000€  6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 0€ 30795€  81743€  30450€ 8834€ 0€ 0€ 77716 € 0€ 0€ 87054 € 273516 € 84816 € 0€
Amortizagdes Capital- investidor o€ o€ 0€ o€ o€ 0€ 133510 € 0€ 0€ 0€ 0€ 55511 € 1073€ 0€ 128700 € 77969 € 0€ 0€ 0€ 584 756 €
Saldo (investimento-amortizagao)  250000€ 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€  -133510€  30795€  81743€  30450€ 8834€ 55511 € -1073€ 77716 € -128700 € 77969 € 87054 € 273516 € 84816 € -584 756 €
Remuneragio Capital proprio 9149¢€ 9383 € 9549¢€ 7361 € 7522€ 8563 € 3738¢€ 4403€ 6168 € 6826 € 7017€ 5818€ 5795€ 7473€ 4694 € 3010€ 4890 € 10797¢€ 8145€ 0€ [ 130300€
Utilizagéo de capital acumulada 250000€ 256405 € 260920 € 263545€  269320€  306595€  173085€  203880€  285623€  316073€  324907€ 269396 € 268323 € 346039 € 217339 € 139370 € 206 424 € 499940 € 584 756 € o€
Capital Disponivel 500000€ 493595 € 489080 € 486455€  480680€  443405€  576915€  546120€  464377€  433927€  425093€ 480604 € 481677€ 403961 € 532661 € 610630 € 523576 € 250 060 € 165244 € 750000 €
Resumo Capitais totais investidos
Capital total investido 250000€ 256405 € 260920 € 263545€  269320€  306595€  405141€  516042€  646730€  726125€  783905€  B0B499€ 926 482 € 1045353€ 957808 € 939370€  1026424€  1299940€ 1384756 € 0€
Capital total investido x Prémio risco especifico 9149 € 9383€ 9549 € 7361€ 7522€ 8563€ 8749€ 11145€  13967€  15682€  16929€ 17460 € 20008 € 22576 € 20685 € 20287¢€ 22167¢€ 28074€ 19289 € 0€
Ricio de cobertura do capital investido* 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 115 114 1,06 1,06 1,06 112 116 1,07 111 115 116 113 1,06 0,00
* Valor do ativo/Capital total investido
Economico-Financeira
Objetivo a atingir — 0: 0%
Risco especifico ponderado= 13,48%
Risco sistémico ou de mercado= BxRisco pais 3,50% Resultados do Investimento
Prémio de risco ponderado no prazo de invest. 16,97% VAL do Investimento (alavancada) 148 389,09 €
Melhor taxa liquida sem risco (OT 5 anos) 2,26% TIR sobre os Capitais Proprios 27,51%
Taxa de Inflagio 4,50%
Taxa de imposto média 21,00%
Custo capital proprio (pregos constantes) 14,10%
7.41%

Custo médio de capital (p. constantes)

Homebuilding
Beta

Risco de mercado

121
2,89%




ANEXO 14- PLANO GERAL PARA O CENARIO 2 - ECONOMICO

Plano de Cashflows
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total
Custo do terreno 230500 € 230 500 €|
IMT, IMI, custos transac¢do 19500 € 19 500 €|
Custos do projeto de investimento 3600 € 1800 € 5400 €|
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50 000 €
Custo de Licenciamento 7273€ 1075€ 8348 €
Custo de Fiscalizagio (preparagao e construgao) 1700 € 1700€ 1700€ 1700 € 1700€ 1700 € 1700 € 1700€ 1700 € 1700 € 1700€ 1700 € 20400 €
Custo de Gestio 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 47500 €}
Due Diligences, sondagens 3000€ 3000 € 6 000 €]
Urbanizagao 0¢€]
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000 €
Construgio 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 133544€ | 148382€ | 89029€ | 89029€ | 89029€ 148382 € 222573€ 74191 € 74191 € 118705 € 148382€ 148382 € 0€ 0€ 1483 818 €|
FF&E 123500 € 123500 €
Contigéncias e Imprevistos 0€ 305€ 215¢€ 125€ 275¢€ 1775€ 7501€ 7629€ 4661€ 4661€ 4661€ 7629€ 11339€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629€ 14858 € 125€ 125€ 87498 €
Total|_250 000 € 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 157518€ | 160211€ | 97891€ | 97891€ | 97891€ 160211 € 238111€ 82310€ 82310€ 129 051 € 160211 € 312014 € 2625€ 2625€ 2087 464 €]
Gastos de Financiamento
Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0¢]
Comissdes, registos, contratos 3000€ 3000 €]
Total de Gastos de 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 3000€
Sinais e Vendas 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 52400 € 0€ 26200€ | 52400€ 131000 € 104 800 € 52400 € 209 600 € 157 200 € o€ 0€ 0€ 1834000€ | 2620000 €]
Gastos com vendas 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 2578¢€ 0€ 1289¢€ 2578¢€ 6445€ 5156 € 2578€ 10312€ 7734€ 3 0€ 0€ 90233 € 128904 €
Vendas Liquidas 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 49822¢€ 0€ 24911€ | 4982€ 124555 € 99644 € 49822€ 199 288 € 149 466 € 0€ 0€ 0€ 1743767€ [ 2491096 €]
Cashflows antes de impostos e juros 250000 € | -6405€ -4515€ 2625€ 5775€ | -37275€ | -160518€ | -110389€ | -97891€ | -72980€ | -48069€ | -35656€ -138 467 € 32489 € 116977 € 20415€ -160211€ | -312014€ -2625€ 1741142€ | 400632 €]
Cashflows antes de impostos -250000€ | -6405€ -4515€ -2625€ 5775€ | -37275€ | -160518€ | -110389€ | -97891€ | -72980€ | -48069€ | -35656€ -138467 € 32489 € 116977 € 20415€ -160211€ | -312014€ -2625€ 1741142€ | 400632 €]
Impostos- IRC 84133€ 84133 €
Cashflows depois de impostos- NFM -250000€ | -6405€ | -4515€ | -2625€ 5775€ | -37275€ | -160518€ | -110389€ | -97891€ | -72980€ | -48069€ -35656€ | -138467€ | -32489€ 116977 € 20415€ | -160211€ | -312014€ | -2625€ | 1657009€ | 316499¢€
Plano de Financiamento
Recursos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18 19
Capital proprio- investidor 250000 € 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 93746€ | 102970€ | 127567€ | 72980€ | 48069€ 5980 € 101372€ 106 679 € 145373 € 312014 € 76 816 € 1500 161 €]
Capital alheio- Bancos 0 €}
Fornecedores 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515€ 74191 € 111286 € 37095€ 37005€ 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 0€ 741 909 €]
Total de Recursos| 250000 € 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 160518€ | 177161€ | 172082€ | 117495€ | 92584¢€ 80171¢€ 212658 € 143774 € 37095 € 59353 € 219564 € 386 205 € 76816 € 0€ 2242 070 €]
Reembolsos
Capital proprio- investidor 116 977 € 42672€ 1340512€ | 1500161 €]
Capital alheio- Bancos 0 €}
Fornecedores 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66772 € 74191€ | 44515€ | 44515€ 44515 € 74191 € 111286 € 37095€ 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 741 909 €]
Total de 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 66772 € 74191€ | 44515€ | 44515€ 44515 € 74191 € 111286 € 154072 € 79767 € 59353 € 74191 € 74191 € 1340512€ |2242070€
Saldo Final do periodo[ 0€ oe | 0€ | 0€ oe | 0e | oe | oe | 0€ oe | oe | 0€ | 0€ [ 0€ 0€ 0€ | 0€ | 0€ [ 0€ [ 316497€¢ | 316499¢€




Total de investimento para criagao de valor
Redugao do investimento por vendas (acumulado)

Valor do Ativo em cada Etapa| 250 000,00 € | 256 405,00 €

260 920,00 €

0,00€

0,
260 920,00 € | 263 545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 € | 464 112,68 € | 582 5

9 € | 680 464,83 € | 757 480,72 € | 813 621,97 € | 869 459,66 € | 1024 072,44 € | 1 064 633,60 € | 979 946,93 €

983 749,80 € | 1143 960,69 € | 1455 974,80 € | 1 458 599,80 €

Resumo- Financiamento de capitais alheios- Banco

Libertagoes 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ o€ 0€ 0€
Amortizagoes do empréstimo bancario 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Saldo (Libertagdes-Amortizagdes)| 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Juros do empréstimo bancériof 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€
Comissdes e taxas bancarias| 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 3000€
Cash-Flow de Bancirio[ 0€ | oe_ | 0€ | 0e | oe_ | 0€ | -3000€ | o€ | 0e | o€ | oe | 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ | 0€ 0€ | 0€ [ 0€ | 0€ [ -3000€
Cash-Flow depois de Financiamento Bancario  -250 000 € -6405 € -4515€ -2625€ -5775€ -37275€ -160518€  -110389 € -97 891 € -72980 € -48 069 € -35656 € -138 467 € -32489€ 116 977 € 20415€ -160211€ -312014€ -2625€ 1657009 €
Utilizagao de capital acumulada 0€ 0€ o€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0 0€ 0€|
Financiamento Disponivel 800000 € 800 000 € 800000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800000€ 800000 € 800 000 € 800 000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800000 € 800 000 € 800000 € 800 000 €
Loan-to-cost (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resumo- Financiamento de capitais proprios
Prémio de Risco total 21,96% | 21.96% |  21,96% | 16,76% | 1676% | 1676% | 12,96% | 12,96% 12,96% 12,96% | 1296% |  1296% | 12,96% | 12,96% | 12,96% |  12.96% 1296% |  1296% |  836% |  8.36%
Capital proprio investido 250000 € 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 93746 € 102 970 € 127567 € 72980 € 48069 € 5980 € 101372€ 106 679 € 0€ 0€ 145373 € 312014 € 76816 € 0€
Amortizagdes Capital- investidor 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 116 977 € 42672€ 0€ 0€ 0€ 1340512 €
Saldo (investimento-amortizagao) = 250 000 € 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275¢€ 93746 € 102970 € 127567 € 72980 € 48 069 € 5980 € 101372€ 106 679 € -116 977 € -42672€ 145373 € 312014€ 76816 € -1340512 €
Remuneragdo Capital proprio 9149€ 9383€ 9549 € 7361€ 7522€ 8563 € 8646 € 10870 € 13625€ 15201 € 16239 € 16 368 € 18557 € 20861 € 18335€ 17413 € 20553 € 27291 € 18673 € 0€ [ 274156 €
Utilizagao de capital acumulada 250000 € 256 405 € 260 920 € 263545 € 269 320 € 306 595 € 400 341 € 503311 € 630878 € 703 858 € 751927 € 757 907 € 859279 € 965 958 € 848 981 € 806 309 € 951682 € 1263696 € 1340512 € 0€
Capital Disponivel 500 000 € 493595 € 489 080 € 486 455 € 480 680 € 443 405 € 349 659 € 246 689 € 119122€ 46142¢€ -1927¢€ -7907 € -109279 € -215958 € -98981 € -56 309 € -201682 € -513 696 € -590512 € 750 000 €
Resumo Capitais totais investidos
Capital total investido 250000 € 256 405 € 260 920 € 263545 € 269 320 € 306 595 € 400341 € 503311 € 630878 € 703 858 € 751927 € 757 907 € 859 279 € 965 958 € 848981 € 806 309 € 951682 € 1263696 € 1340512 € 0€
Capital total investido x Prémio risco especifico 9149€ 9383€ 9549 € 7361€ 7522¢€ 8563€ 8646 € 10870 € 13625€ 15201 € 16239 € 16 368 € 18557 € 20861 € 18335€ 17413€ 20553 € 27291 € 18673 € 0€
Racio de cobertura do capital investido* 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 116 1,16 1,08 1,08 1,08 115 119 1,10 1,15 122 1,20 115 1,09 -
* Valor do ativo/Capital total investido
Anilise Economico-Financeira
Objetivo a atingir — 0: 0%
Risco especifico ponderado= 13,52%
Risco sistémico ou de mercado= BxRisco pais 3,50% Resultados do Investimento
Prémio de risco ponderado no prazo de invest. 17,02% VAL do Investimento (econom  -14 360,27 €
Melhor taxa liquida sem risco (OT 5 anos) 2,26% TIR sobre o Investimento (%) 13,30%
Taxa de Inflagao 4,50%
Taxa de imposto média 21,00%
Custo capital proprio (pregos constantes) 14,14%
Custo médio de capital (p. constantes) 14,14%

Homebuilding
Beta
Risco de mercado

121
2,89%




ANEXO 15- PLANO GERAL PARA O CENARIO 2 - ECONOMICO-FINANCEIRO

Plano de Cashflows

Periodo] 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Total
Custo do terreno 230500 € 230 500 €]
IMT, IMI, custos transacgio 19500 € 19500 €
Custos do projeto de investimento 3600 € 1800 € 5400 €|
Custo do Projeto 30000 € 20000 € 50 000 €]
Custo de Licenciamento 7273€ 1075€ 8348 €
Custo de Fiscalizagao (preparagao e construgao) 1700 € 1700€ 1700 € 1700 € 1700 € 1700€ 1700 € 1700 € 1700 € 1700€ 1700€ 1700 € 20 400 €}
Custo de Gestio 2500€ 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500 € 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 2500€ 47500 €]
Due Diligences, sondagens 3000€ 3000€ 6000€
Urbanizagao 0¢|
Acondicionamento do terreno 5000 € 5000€
Construgio o€ o€ o€ o€ o€ o€ 133544€ | 148382€ | 89029€ | 89029€ | 89029€ | 148382€ 222573€ 74191 € 74191€ 118705 € 148382 € 148382 € o€ o€ 1483818 €
FF&E 123500 € 123500 €]
Contigéncias e Imprevistos 0€ 305€ 215€ 125€ 215€ 1775€ 7501 € 7620€ 4661€ 4661€ 4661€ 7629€ 11339€ 3920€ 3920€ 6145€ 7629€ 14858 € 125€ 125€ 87498 €|
Total|_250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ | 157518€ | 160211€ | 97801€ | 97891€ | 97891€ | 160211€ 238111€ 82310€ 82310€ 129051 € 160211 € 312014€ 2625€ 2625€ | 2087464 €
Gastos de Financiamento
Prestagdes de Juro 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 2321€ 3122€ 361L€ 4101€ 4590€ 5391€ 6582€ 6993€ 7405 € 8000 € 8000 € 8000 € 8000 € 76 114 €]
Comissdes, registos, contratos 7800€ 7800 €
Total de Gastos de Fi 0€ 0€ o€ 0€ o€ o€ 7800€ 2321¢€ 3122€ 3611€ 4101€ 4590€ 5391€ 6582€ 6993€ 7405€ 8000€ 8000€ 8000€ 8000€ 83914 €]
Sinais e Vendas 0€ 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 52400 € 0€ 26200€ | 52400€ | 131000€ 104800 € 52400 € 209 600 € 157 200 € 0€ 0€ 0€ 1834000€ [ 2620000€
Gastos com vendas o€ o€ o€ o€ o€ o€ o€ 2578€ 0€ 1289€ 2578€ 6445€ 5156 € 2578€ 10312¢€ 7734€ o€ o€ o€ 90233 € 128 904 €|
Vendas Liquidas|___0€ 0€ o€ o€ o€ 0€ 0€ 49822¢€ 0€ 24911€ | 49822€ | 124555€ 99644 € 49822¢€ 199 288 € 149 466 € o€ 0€ 0€ 1743767¢€ | 2491096 €
Cashflows antes de impostos e juros -250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ 5775€ | -37275€ | -165318€ | -110389€ | -97891€ | -72980€ | -48069€ | -35656€ -138 467 € -32489€ 116977 € 20415€ -160211€ | -312014€ -2625€ 1741142€ | 395832€
Cashflows antes de impostos -250000€ | -6405€ -4515€ 2625€ -5775€ | -37275€ | -165318€ | -112710€ | -101012€ | -76591€ | -52169€ | -40246€ -143859 € -39070€ 109984 € 13010€ -168211€ | -320014€ -10625€ | 1733142€ | 319718€
Impostos- IRC 67141€ 67141 €]
Cashflows depois de impostos- NFM -250000€ | -6405€ | -4515€ 2625€ | -5715€ -37275€ | -165318€ | -112710€ | -101012€ | -76591€ | -52169€ | -40246€ | -143859€ -39070€ | 109984 € 13010€ | -168211¢€ -320014€ | -10625€ | 1666001€ | 252577€]
Plano de Financiamento
Recursos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 18 19
Capital proprio- investidor 250000€ | 6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 25185€ | 81743€ | 27645€ 3224€ 72106 € 153373 € 320014 € 84816 € 1074701 €
Capital alheio- Bancos 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80105€ 119056 € 41155¢€ 41155¢€ 59531 € 800 000 €
Fornecedores 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 44515¢€ 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 0€ 741 909 €]
‘Total de Recursos| 250000€ | 6405€ 4515¢€ 2625€ 5775€ 37275€ | 298828€ | 179481€ | 175203€ | 121105€ | 96684€ | 154296€ 230342 € 150 357 € 78251 € 118884 € 207564 € 394 205€ 84816 € 0€ 2616 610 €]
Reembolsos
Capital proprio- investidor 133510 € 69536 € 12293 € 151139 € 94799 € 613424€ | 1074701€
Capital alheio- Bancos 800 000 € 800 000 €|
Fornecedores 0€ o€ o€ 0€ 0€ 0€ 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515¢€ 44515€ 74191 € 111286 € 37095 € 37095 € 59353 € 74191 € 74191 € 0€ 741 909 €]
Total de 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 133510€ | 66772€ | 74191€ | 44515€ | 44515€ | 114051€ 86484 € 111286 € 183234 € 131894 € 59353 € 74191 € 74191 € 1413424€ | 2616610€
Saldo Final do periodo[___0€ oe | 0€ 0€ [ 0€ o€ | o€ [ o€ o€ | o0e [ oe | 0€ | 0€ | 0€ | 0€ 0€ | 0€ 0€ [ 0€ [ 252577€ | 252577¢€




Total de investimento para criagdo de valor
Redugao do investimento por vendas (acumulado)

Valor do Ativo em cada Etapa| 250 000,00 € | 256 405,00 €

260 920,00 €
0,00 €
260 920,00 €

263545,00 € | 269 320,00 € | 306 595,00 € | 464 112,68 € | 582 574,29 € | 680 464,83 € | 757 480,72 € | 813 621,97 € | 869 459,66 €

1024 072,44 € | 1064 6!

0 €| 97994693 €

626 239,20 €
983 749,80 €

Resumo- Financiamento de capitais alheios- Banco
Libertagdes 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945€ 80105 € 119056 € 41155 € 41155 € 59531 € 0€ 0€ 0€ 0€ 800 000 €
Amortizagdes do empréstimo bancirio 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 0€ o€ o€ o€ 0€ 800000€ | 800000€
Saldo (Libertagd 3 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ | 80105€ | 48945€ | 48945€ | 48945¢€ 80105 € 119056 € 41155 € 41155 € 59531 € 0€ 0€ 0€ -800 000 € 0€
Juros do empréstimo bancario| 0 € 0€ 0€ o€ 0€ 0€ 0€ 2321€ 3122€ 3611€ 4101€ 4590 € 5391 € 6582€ 6993€ 7405 € 8000 € 8000 € 8000 € 8000 € 76114 €
Comissdes e taxas bancarias| 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 7800€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 7800€
Cash-Flow de Bancirio[ 0€ | 0€ | 0€ | 0€ | 0e | 0€ | 224256€ | 77785€ | 45824€ | 45334€ | 44845€ | 75515€ | 113665€ | 34574€ | 34162€ | 52126€ | -8000€ | -8000€ | -8000€ | -808000€ | -83914€
Cash-Flow depois de Financiamento Bancério  -250 000 € 6405 € -4515€ -2625€ 5775€  -37275€  66739€  -32604€  -52067€  -27645€  -3224€ 39850€ 24803 € 2085€ 151139€ 72541€  -168211€  -320014€ -10625€ 866001 €
Utilizagao de capital acumulada 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 232056€ 312162€ 361107€  410052€ 458998 € 539103 € 658 159 € 699314 € 740 469 € 800 000 € 800 000 € 800 000 € 800 000 € 0¢]
Financiamento Disponivel 800000€ 800000 € 800000€  800000€  800000€  B00O0DE  567944€  487838€  433893€  380048€  341002€ 260897 € 141841 € 100686 € 50531 € 0€ 0€ 0€ 0€ 800 000 €]
Loan-to-cost (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 49,69% 45,19% 38,42% 53,88% 0,00%
Resumo- Financiamento de capitais proprios
Prémio de Risco total [ 21.96% | 21,96% |  21.96% | 16.76% | 16,76% | 16,76% | 12,96% | 12,96% 12,96% 12,96% 1296% | 12.96% |  1296% | 1296% | 12.96% | 1296% | 12.96% | 12.96% | 836% |  836% |
Capital proprio investido 250000€  6405€ 4515€ 2625€ 5775€ 37275€ 0€ 25185€  81743€  27645€ 3224€ 0€ 0€ 72106 € 0€ 0€ 153373 € 320014 € 84816 € 0€
Amortizagdes Capital- investidor 0€ 0€ o€ o€ 0€ 0€ 133510 € 0€ 0€ o€ o€ 69536 € 12293 € 0€ 151139€ 94799 € o€ o€ 0€ 613424 €
Saldo (investimento-amortizagio) 250000€ 6405 € 4515€ 2625€ 5775€ 37275€  -133510€  25185€  BL743€  27645€ 3224€ 69536 € -12203€ 72106 € -151139 € 94799 € 153373€ 320014 € 84816 € 613424 €
Remuneragao Capi 9149€ 9383€ 9549 € 7361€ 7522€ 8563 € 3738€ 4282€ 6047€ 6644€ 6714€ 5212¢€ 4947€ 6504 € 3240€ 1103€ 4505€ 11416 € 8545€ 0€ [ 124513¢€]
Utilizagao de capital acumulada 250000€ 256 405 € 260920 € 263545€  269320€  306595€  173085€  198270€  280013€  307658€  310882€  241346€ 229053 € 301159 € 150 020 € 55221 € 208594 € 528 608 € 613424 € 0€
Capital Disponivel 500000€ 493595 € 489 080 € 486455€  480680€  443405€  576915€  551730€  469987€  442342€  439118€ 508654 € 520947 € 448841 € 599 980 € 694779 € 541406 € 221392€ 136576 € 750 000 €
Resumo Capitais totais investidos
Capital total investido 250000€ 256 405€ 260920 € 263545€  260320€  306595€  405141€  510432€  641120€  717710€  769880€  780449¢€ 887212€  1000473€ 890489 ¢€ 855221€  1008504€  1328608€  1413424€ 0€
Capital total investido x Prémio risco especifico 9149€ 9383€ 9549 € 7361€ 7522€ 8563€ 8749€ 11023€  13846€  15500€  16626€ 16855 € 19160 € 21606 € 19231€ 18469 € 21782€ 28693 € 19688 € 0€
Ricio de cobertura do capital investido™ 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 115 114 1,06 1,06 1,06 111 115 1,06 110 115 113 110 1,03 0,00
* Valor do ativo/Capital total investido
Anilise Econémico-Financeira
Objetivo a atingir — 0: 0%
Risco especifico ponderado= 13,48%

Risco sistémico ou de mercado= BxRisco pais
Prémio de risco ponderado no prazo de invest.
Melhor taxa liquida sem risco (OT 5 anos)
Taxa de Inflagao

Taxa de imposto média

Custo capital proprio (presos constantes)
Custo médio de capital (p. constantes)

4,50%
21,00%

14,10%
7,41%

Resultados do Investimento

VAL do Inve:
TIR sobre o0s

stimento (alavanc
Capitais Proprios

61670,99 €
21,03%

Homebuilding
Beta

Risco de mercado

121
2,89%
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