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RESUMO

O presente trabalho destina-se a mensurar a possivel viabilidade de um
empreendimento imobiliario, considerando parametros técnicos de forma a embasar
a decisdo do empreendedor. Sabendo-se da grande quantia de capital investido
nesse tipo de projeto, justifica-se esse estudo por propiciar uma analise técnica da
concepgao de novos projetos, tornando-os mais seguros. Desta forma, este trabalho
destina-se a fazer um estudo de anadlise de viabilidade econémica de um
empreendimento imobiliario na cidade de Eusébio/CE. Observando-se a vocacao da
regiao, foi definido como um bom tipo de empreendimento o condominio de casas. A
partir dessa definicdo foi elaborado um anteprojeto de arquitetura para a definicado do
melhor aproveitamento do terreno e para a definicio do nimero de unidades que
poderiam ser construidas. Feito isso, elaborou-se o orcamento do empreendimento
e estipularam-se os fluxos de caixas para diferentes situacbes de vendas e
financiamentos. A partir desse fluxo de caixa pode-se avaliar a viabilidade do

empreendimento, utilizando métodos de matematica financeira.

Palavras-chave: Viabilidade econ6mica. Empreendimento imobiliario. Matematica

financeira.

ABSTRACT



This work aims to measure the viability of an real state venture, considering technical
parameters to support the entrepreneur decision process. Acknowledging the large
amount of capital required in this kind of project, this study justifies itself to enable a
technical analysis and not only an intuitive mind about the projects, making them
safer. For this reason, this work’s target is to create a viability analysis of an real
state venture in Eusébio-CE. Considering the regional potential, it was was
considered as a good venture the house condominium. From this definition it was
created an architectural draft for the definition of the best use of the land and the
definition of the number of units that could be built. That being done, a budget for the
venture and cash flow parameters were established to different situations of sales
and financing. After the cash flow it is possible to evaluate the viability of the venture,

using mathematical finance methods.

Keywords: Economic viability. Real estate development. Financial mathematics.
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1 INTRODUCAO

A habitacdo pode ser considerada uma das necessidades basicas do ser
humano e influencia diretamente na qualidade de vida da populacdo. Alem disso
esta representa um sonho de consumo para muitos brasileiros que ndao possuem
casa proépria, Por ser um bem de alto custo e nem toda a populagdo possuir
condicoes financeiras de adquirir um imovel. Por esses motivos existe no Brasil um
grande déficit habitacional que gera um grande potencial de mercado consumidor e
incentiva o crescimento do setor de habitagéo.

Com a atual conjuntura econbémica do pais surgiram inameras
oportunidades em diferentes setores. Porem um pode ser apontado como o carro
chefe do desenvolvimento do Brasil. O setor da construgao civil vem movimentando
grandes quantias de dinheiro e chamando a atengdo de investidores de todo o
mundo. Muito se especula sobre até quando isso vai durar, mas o fato é que, com a
facilidade em se conseguir crédito para o setor de habitacio aliada ao grande déficit
habitacional existente, a populacdo de todas as classes sociais vem investindo em
iméveis. Investimentos esses que vém movimentando de forma grandiosa a
economia Brasileira.

Partindo da escassez de recursos financeiros, da grande concorréncia
entre as empresas e da busca constante de maximizar os lucros surge a
preocupacao de todos os investidores em alocar o capital em ativos que possam
gerar maiores lucros sem, com isso, correr grandes riscos.

E dentro desse ambito que se pretende trabalhar partindo da estimativa
de certos valores que possam representar a movimentacdo financeira de um
empreendimento imobiliario.

Analisar a viabilidade de um empreendimento consiste em um estudo que
pretende determinar as possibilidades de sucesso de um projeto. O presente
trabalho destina-se a elaboracdo de uma analise de viabilidade econémica de
condominio casas no municipio de Eusébio/CE. Pretendemos mensurar saidas e
entradas de caixa para a execugao deste e verificar, utilizando métodos descritos

posteriormente, se o investimento atenderia as expectativas.



1.1 Problematica

Devido a grande concorréncia gerada pelo aquecimento do setor
imobiliario, faz-se necessario o prévio planejamento e estudo de todo e qualquer
empreendimento para que este venha a ter sucesso.

Todos temos exemplos de empreendimentos implantados sem o prévio
estudo que nao renderam o retorno esperado. Desta forma, certas medidas podem
ser tomadas na fase de concepcdo para que se consiga ter um parametro

representativo que confirme ou néo a sua viabilidade.

1.2 Problema

Muitas empresas iniciam empreendimentos sem realizar uma analise de
viabilidade econdémica correndo o risco de nao se adequar a realidade e

aumentando as chances de insucesso.

1.3 Questoes de pesquisa

e Quais os tipos de empreendimentos imobiliarios?

e Qual a importdncia do planejamento no lancamento de
empreendimentos imobiliarios?

e Quais as etapas a serem seguidas para a andlise de viabilidade
financeira de um empreendimento?

e Como obter resultados representativos?



2 JUSTIFICATIVA

De acordo com Abreu, Barros Neto e Heineck (2008) a avaliacao
econbmica de projetos, muitas vezes, € realizada intuitivamente por donos de
empresas ou responsaveis pela tomada de decisdao, sem levar em consideracao as
técnicas propicias de analise de investimentos, podendo acarretar em resultados em
desacordo com a realidade.

Este trabalho justifica-se pela necessidade de prever, de forma técnica, o
comportamento financeiro de um empreendimento, tentando conhecer possiveis
problemas, analisar os riscos e evitar surpresas que possam acarretar em danos ao

investimento.



3 OBJETIVOS

3.1 Objetivos gerais

¢ |dentificar os métodos de estudo de viabilidade de um empreendimento
imobiliario e aplica-los em estudo de caso.

3.2 Objetivos especificos

e Obter parametros de analise representativos.
e Prever fluxos de caixa condizentes com a real conjuntura de mercado.
e Afirmar ou rejeitar, segundo os métodos propostos, a viabilidade do

empreendimento.



4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho tem a seguinte disposicao:

v" Capitulo 1:Introdugao.

v’ Capitulo 2: Justificativa.

v" Capitulo 3: Objetivos.

v' Capitulo 4: Estrutura do trabalho.

v Capitulo 5: Apresenta o referencial teérico em que se baseia o
trabalho, abordando os seguintes temas: Estruturacdo societaria,
incorporagao imobiliaria, apresentando os tipos de contratos comuns
em empreendimentos imobiliarios, Lei de uso e ocupacao do solo e,
por fim, abordara assuntos relacionados a empreendimentos
imobiliarios.

v' Capitulo 6: Planejamento da pesquisa.

v Capitulo 7: Serdo apresentados os resultados, bem como a analise

dos mesmos.

v’ Capitulo 8: Finalizara o estudo com as conclusodes.

Ao final do trabalho serdo apresentados a bibliografia utilizada e os
anexos.



5 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo destina-se a apresentar os referenciais tedricos nos
quais foi baseado o estudo, a fim de fundamentar os conceitos essenciais para
execucao do trabalho. Nele abordaremos alguns assuntos importantes para a
concepgcdo e execugdo de empreendimentos imobiliarios. Os conteudos
apresentados sao:

e Os tipos de organizacdo societaria (que tem grande importancia
por tratar das diferentes formas de captacdo de capital para
investimentos e os direitos e deveres de cada estrutura de
sociedade).

e Tipos de contratos mais comuns na construgao civil.

e Leide uso e ocupacgao do solo.

e Conceitos de empreendimentos imobiliarios assim como seu

planejamento e técnicas de avaliagao.

5.1 Estruturacao societaria

Empreendimentos imobilidrios, na maioria dos casos, necessitam de
grande mobilizagdo de recursos financeiros. Em consequéncia disso, € comum que
investidores procurem construir sociedades de forma a somar recursos e viabilizar a
implantagéo do projeto.

Segundo SEIXAS (2008), de modo geral, os empreendimentos
imobiliarios podem ser realizados:

e Com capital préprio do empreendedor;

e Por incorporagéo imobiliaria;

e Com captacdo de recursos por meio de emissdo de titulos
negociaveis no mercado de capitais;

e Com recursos captados junto a fundos de investimentos
imobiliarios;

e Com recursos tomados de empréstimo no mercado financeiro;



e Com empréstimos tomados junto a investidores privados;

e Com leasing imobiliario.

O empreendedor imobiliario (seja ele um incorporador ou nao) pode
realizar seu empreendimento com capital proprio ou com capital de terceiros
dispostos a financia-lo. Quando os recursos aportados ao empreendimento séo
extraidos do patriménio do proprio empreendedor, diz-se que este usa capital
préprio. Mesmo que ele obtenha esses recursos através de empréstimos junto a
outras pessoas, 0 importante é que esses recursos primeiro sao incorporados ao
patriménio do empreendedor. Somente depois € que o capital é separado do
patriménio e destinado ao negécio imobiliario especifico. A seguir falaremos sobre
as principais formas de estruturacao societaria e suas diferentes maneiras de captar
0S recursos para 0os empreendimentos.

SEIXAS (2008) também conceitua os tipos de estruturagdo societaria da

maneira a seguir:

a) Sociedade em nome coletivo: Nesse tipo de sociedade os
negécios podem ser conduzidos por qualquer dos sécios podendo,
cada um deles, agir isoladamente, Sempre usando 0 nome de firma,
que é o nome pela qual a sociedade é identificada. Quando algum
dos socios usar a firma social essa acao gerara direitos e obrigacoes
para a sociedade como um todo. Isso implica que todos os sécios
respondem com seus patriménios pessoais, de forma ilimitada,

independente de qual dos s6cios tenha tomado as decisdes.

Percebe-se que por essa solidariedade de responsabilidades entre os
sécios esse nao € um modelo recomendado para empreendimentos imobiliarios,

tendo em vista que coloca todo o patriménio de todos os sécios em risco.

b) Sociedade em conta de participacao: Essa sociedade é formada
por pelo menos dois socios, sendo um chamado sdcio ostensivo e

outro socio oculto. Para terceiros, o empreendimento ao qual se



destina a sociedade é realizado apenas pelo sécio ostensivo, tendo
este total responsabilidade sobre o empreendimento e responde

ilimitadamente com seu patrimonio pessoal.

Tendo em vista que esse tipo de sociedade, mesmo que verbal,
produz efeito somente entre os sdcios, o sécio oculto ndo tem obrigacbes ou
deveres com ninguém a nao ser o sécio ostensivo, ndo se responsabilizando por
problemas com clientes, por exemplo. Porém, se o so6cio oculto interferir nas
relacdes entre 0 sdécio ostensivo e terceiros, passara a ser também responsavel
pelas obrigacdes sociais.

Esse tipo de contrato deve definir explicitamente as obrigacdes e
direitos entre o socio ostensivo e o oculto e, dessa forma, exige grande confianca
entre os socios. Nao é preciso ser constituida por escrito nem registrada em 6rgaos
publicos (tendo em vista que se feito o registro passam a conhecer os sécios,
deixando de ser ocultos). Além disso, esse tipo de contrato permite que o
empreendedor celebre contratos de sociedade em conta de participacao
separadamente com mais de um sécio oculto. Por Exemplo, o s6cio ostensivo pode
celebrar cinco contratos separados com cada um dos cinco socios ocultos sem a
necessidade de nenhum dos deles saber da existéncia de mais socios. O capital
recebido devera ser langcado em contabilidade especifica assim como as entradas e
saidas de caixa relacionadas ao empreendimento. Assim, sempre sera possivel

prestar conta com os todos os sécios.

c) Consorcio empresarial: O consorcio empresarial € uma parceria
comercial, formalizado em documento proprio, e deve ser registrado
no registro de comércio, ou em outro érgao especificado por lei, para
ter eficiéncia em face de terceiros. Através do contrato de consorcio
sera definido qual empreendimento a ser realizado pelos
consorciados, como cada um contribuira, assim como seus
respectivos direitos e obrigacdes entre si e perante terceiros, o prazo
de duragdo do consorcio, os critérios de partilha dos resultados
(riscos, prejuizos e lucros) e a que consorciado cabera a lideranca

do consorcio.



Dessa forma o consércio empresarial € um modelo extremamente Util
para empreendimentos imobiliarios, tendo em vista que é capaz de detalhar os
direitos e obriga¢des de cada um de maneira que participem do empreendimento de
acordo com seus interesses. Alem disso, o consoércio tem validade apenas para um
empreendimento e uma vez realizado, dissolve-se o contrato. Isso torna o consorcio
empresarial uma das principais estruturas para a realizagdo de empreendimentos

imobiliarios.

d) Fundos de investimentos imobiliarios: O fundo de investimentos
imobiliarios consiste em um grupo de investidores que, com recursos
financeiros ou bens suscetiveis a avaliacdo econbmica, aplica no
fundo. O patrimbénio arrecadado é dividido em cotas de forma
proporcional ao valor das aplicacbes de cada investidor. O
administrador é quem aplicara o capital em negocios imobiliarios que
potencialmente gerem rendimentos ao fundo e, se for o caso, dividira
os rendimentos ou prejuizos aos cotistas na mesma propor¢cao de suas

cotas.

E cada vez mais frequente que os empreendimentos sejam financiados,
completamente ou em parte, por fundos de investimentos imobiliarios. E possivel
que esse fundo seja o empreendedor direto como também seja apenas o
incorporador, deixando a cargo de uma empresa contratada a constru¢cdo do

empreendimento.

e) Sociedade limitada: A sociedade limitada funciona de forma que dois
ou mais acionistas aportem recursos para formar o capital da
sociedade. Esse capital também é dividido em cotas e, assim como nos
fundos de investimentos imobiliarios, cada sécio recebe um numero de
cota proporcional a sua participacdo na sociedade. Esse tipo de
sociedade tem como caracteristica o fato de a responsabilidade dos
sécios ficarem limitadas ao valor de suas respectivas cotas, nao

podendo ser atacado o capital dos integrantes que nao tiverem
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investidos na sociedade. Isso quer dizer que os socios nao respondem
com seus proprios bens por dividas da sociedade.
Devido a divisdo proporcional de responsabilidades e pela protecdo dada
ao patriménio particular dos socios esse tipo de sociedade é largamente utilizada em

empreendimentos imobiliarios.

f) Sociedade anénima: Essa sociedade é criada por meio de estatuto e
€ constituida por acdes. Para ser acionista é necessario adquirir acées
emitidas pela sociedade. Com a venda destas, forma-se o capital que
sera aplicado. Para que a sociedade possa negociar suas agdes no
mercado de capitais, ela deve estar registrada na Comissao de Valores
Imobiliarios (CVM). Neste caso essa sociedade é chamada de
sociedade anbnima aberta, pois qualquer interessado pode comprar
suas acoes e titulos negociados na Bolsa de Valores. Se as acdes nao
sdo negociadas na Bolsa de Valores é chamada sociedade anénima
fechada.

O interesse em usar esse tipo de sociedade para empreendimentos
imobiliarios se deve a possibilidade de captar recursos no mercado de capitais,
porém, devido ao alto custo de implantacdo, s6 € util no caso de grandes
empreendimentos.

Portanto, o empreendedor pode realizar o empreendimento imobiliario
com recursos proprios ou com recursos tomados de terceiros a titulo de empréstimo.
Em qualquer desses casos, é preciso adotar estruturacao societaria e contratual que
ofereca a maior segurancga possivel para todos os envolvidos no projeto.

5.2 Incorporacao imobiliaria

A incorporagao imobiliaria tradicional consiste em um conjunto de
atividades realizadas pelo incorporador, ou por quem este contratar para tal, a fim de
oferecer um produto ao mercado consumidor, em geral visando arrecadar recursos,
advindos das vendas, para a execug¢ao do imével condominial. A unidade vendida
aos proprietarios € constituida de uma parte de uso privativo, denominada unidade
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autdbnoma, e outra parte constituida por fragcoes ideais das partes de uso comum dos
condéminos. Como exemplo, pode-se citar o apartamento residencial como unidade
autdbnoma e os elevadores, areas de circulagdo e lazer, lajes dos pisos, telhados,
como sendo fracoes ideais das partes de uso comum dos proprietarios.

E de responsabilidade do incorporador assumir todos os riscos envolvidos
no empreendimento mesmo sendo ou ndo o executor. O mesmo sujeito de direito
pode ser o incorporador e construtor como também pode o incorporador contratar
uma empresa construtora para que execute o projeto. Ainda assim a
responsabilidade para com o cliente € de responsabilidade do incorporador (como,
por exemplo, o descumprimento do prazo de entrega), ficando com o construtor

apenas a responsabilidade sobre os riscos técnicos da construgao.
5.3 Tipos de contratos comuns em empreendimentos imobiliarios

Devido ao grande déficit habitacional existente, a incorporagao imobiliaria
tornou-se bastante comum ha alguns anos. Porém, aproveitando-se da oportunidade
surgida nesse mercado, alguns empreendedores, de forma irresponsavel e as vezes
até desleal e criminosa, lancaram-se em muitos empreendimentos simultdneos e
nao conseguiram administrar ou até desviaram o capital dos compradores a outras
finalidades que ndo a construgdo do empreendimento. Em razdo disso, novas
estruturas de negocios foram desenvolvidas a fim de impossibilitar essas praticas e
dar mais seguranca aos investidores do ramo imobiliario.

O patriménio de afetagéo:

“A Lei do Patriménio de Afetacdo protege o0 neg6cio da incorporacao. E
proteger o negdcio significa assegurar o cumprimento dos termos do
contrato firmado entre as partes, garantindo-lhes direitos e deveres. Em
outras palavras: proteger o negécio é garantir seguranca juridica ao
contrato, para que as partes possam realizar plenamente as suas
expectativas. No caso da incorporacdo, cabe ao consumidor receber o
imovel comprado; ao incorporador, a venda de todas as unidades pelo
preco estabelecido; e ao financiador, o retorno do crédito correspondente ao
dinheiro disponibilizado para a obra. Tudo isso devera ser cumprido dentro
dos prazos programados e de acordo com as condi¢cdes estabelecidas no
contrato.”

Lei N° 10.931/2004
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O patrimbénio de afetacdo é um regime especial de garantia da
incorporacdo imobilidria que vem sendo usado com bastante intensidade pelas
empresas de construcao civil. Nesse regime, o empreendimento é posto a venda e
como garantia ao comprador, garante-se que o capital recebido nessa compra seja
usado exclusivamente no empreendimento em questdo, ndo havendo incorporagao
desses recebiveis ao patrimbnio do incorporador. Trata-se de um empreendimento
com CNPJ préprio, distinto da empresa incorporadora, e conta bancaria especifica,
onde ficardo depositados os valores pagos pelos adquirentes ao longo do tempo e
de onde sairdo apenas os recursos utilizados para custeio da obra. Dessa forma o
patriménio de afetagdo ndo tem nenhuma interagdo com os demais bens, direitos e
obrigacdes vinculadas a empresa incorporadora. Com a utilizacado desse regime o
incorporador garante ao comprador que a construcdo sera concluida e que seu
investimento ndo sera desviado.

Para a constituicdo do regime de patriménio de afetagdo, a empresa
incorporadora deve fazer uma averbagao no cartério de registro de iméveis. Com
esse regime a obra passara a ser fiscalizada por representantes dos adquirentes ou
da instituicdo financiadora. Se por acaso a empresa tiver faléncia decretada, as
benfeitorias, o terreno e o capital em caixa ndo serao afetados.

Outra pratica comum em obras de construcéo civil é a incorporacdo em
regime de administragdo, também conhecida por incorporagdo a preco de custo.
Esse regime consiste em que a responsabilidade por todos os custos da obra serao
dos proprietarios ou adquirentes. Neste caso, diferentemente do exemplo acima, os
incorporadores sdo os proprios condéminos e, desta forma, a empresa construtora é
responsavel apenas pelos riscos técnicos da construgdo. Neste tipo de negdcio nao
ha um “preco” a ser pago pela pelo imével concluido e sim um “custo estimativo” da
sua construcdo, podendo haver variacdo para mais ou para menos no valor

estabelecido anteriormente.
5.4 Lei de uso e ocupacao do solo
A falta de planejamento no tocante ao crescimento ordenado das cidades

€ causador de inUmeros problemas. Podemos citar entre eles o trafego intenso e
desorganizado, tendo em vista que os empreendimentos lancados (polos geradores
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de trafego) precisam de um prévio estudo de impacto no transito, habitacbes com
condigdes precarias de moradia urbana, devido, em alguns casos, a falta de
saneamento basico e infraestrutura necessaria para comportar o empreendimento,
agressao ao meio-ambiente, quando se constr6i em areas de preservacao
ambiental, destruindo o habitat natural de varias espécies de animais, entre outros.

Para evitar tais problemas e regulamentar o crescimento das cidades de
forma ordenada foi criada a lei de uso e ocupacao do solo. Esta é peca fundamental
de todo e qualquer municipio e tem por finalidade controlar o uso e a ocupagéao do
solo de forma a guiar o crescimento das cidades e preservar o meio ambiente.

A lei de uso e ocupacado do solo do municipio de Eusébio-CE, em seu
primeiro capitulo, aponta como seus objetivos 0s seguintes topicos:

| — ordenar as fungdes do territério urbano através da utilizacao
racional do espaco, do sistema viario e de transporte, da
implantacdo e do funcionamento das atividades industriais,
comerciais, residenciais, de servicos e dos usos publicos,
valorizando, preservando e protegendo o patriménio cultural e os
recursos naturais;

Il — atender a funcdo social e ambiental da propriedade imobiliaria
urbana;

[l — compatibilizar a densidade das atividades urbanas com as
condicbes naturais, bem como a infraestrutura instalada e
projetada, inclusive sistema viario e transportes, evitando
sobrecarga ou ociosidade;

IV — adequar o uso do solo a funcao da via, assegurando seguranca,
fluidez, circulacdo, conforto e as restricoes fisico-operacionais da
mesma;

V — incentivar o processo de ocupacdo do solo em d&reas com
concentragdo e com tendéncia a concentragao de atividades, a
medida que houver ampliagdo da capacidade da infraestrutura,
preservando-se a qualidade de vida da coletividade.

A secao 1 do projeto de lei de uso e ocupacao do solo do municipio trata
do zoneamento e dos indicadores urbanisticos da seguinte forma:
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Art. 64. Os indicadores urbanisticos do tipo Dimensées Minimas do Lote,
Taxa de Permeabilidade, Taxa de Ocupacdo, Fracdo do Lote, Iindice de
Aproveitamento e Recuos constituem instrumentos de controle da ocupacgao do solo,
estabelecendo as densidades de construcdo ou de populacdo numa determinada
area, e incidirdo nas zonas em forma de medidas, indices ou percentuais conforme a
especificidade de cada zona ou via.

Art. 65. Os valores dos indicadores urbanisticos citados no artigo anterior
deverao estimular ou inibir a ocupacéao urbana da seguinte forma:

| — Na Zona de Consolidacao Urbana - ZCON, os valores destes
indicadores deverao estimular a ocupacao urbana de forma mais
intensa observada a capacidade do solo e da infra-estrutura
basica, existente e/ou projetada, garantindo o bem-estar da
populacao e a preservacao dos recursos naturais;

Il — Na Zona de Expansédo Urbana — ZEU, zona considerada como
reserva para o crescimento urbano, os indicadores deverado ser
mais restritivos em fungdo da inexisténcia de infra-estrutura
basica, dos servicos de transportes publicos, e das condi¢cdes

ambientais.

§ 1°. O adensamento da Zona de Consolidacdo Urbana visa otimizar a
infra-estrutura e diminuir os custos da urbanizacdo, permitindo o adensamento e
assegurando a qualidade de vida da populacédo e do meio ambiente.

§ 2°. Nas Zonas Especiais, estes indicadores s&o definidos conforme as
peculiaridades ambiental e urbanistica de cada area que a compoe.

§ 3°. Os indices e percentuais a serem adotados em cada zona ou area
sao os constantes nos Anexos 01 e 02.

§ 4°. Nas vias paisagisticas, os indicadores urbanisticos obedecerao os
estabelecidos para a zona e quanto aos recuos obedecerdo aos estabelecidos para
atividades de lazer e turismo.

Desta forma, torna-se necessario, antes de comecar qualquer
empreendimento imobiliario ou mesmo antes de comprar terrenos com a destinagcéao
da construcao civil, analisar, de forma criteriosa, todos os tépicos e exigéncias da
referida lei.
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5.5 Empreendimentos imobiliarios

A Norma Brasileira NBR 14653-4 define um empreendimento imobiliario
como o investimento em imével destinado ao parcelamento do solo ou construcédo de
benfeitorias, tendo por objetivo a venda das unidades geradas. Seu objetivo difere
da finalidade do empreendimento de base imobiliaria, o qual caracteriza-se como um
imovel destinado a exploracdo de comércio e servicos (ABNT, 2002).

Conforme Limmer (1997) um empreendimento pode ser definido como um
projeto, com objetivo ou prerrogativas bem definidos, a ser materializado segundo
um plano preestabelecido e dentro de condigdes de prazo, custo, qualidade e risco
previamente definidos.

Para o autor, um empreendimento pode ser dividido em quatro etapas:
concepcgao, planejamento, execucéo e finalizacao.

Na fase de concepcdo tem-se como objetivo a identificacdo das
necessidades para que se consiga implantar o empreendimento. O nivel de precisao
nao tem como ser muito alto devido as enumeras varidaveis envolvidas nos
processos. Na fase de planejamento deve-se tracar as metas e estabelecer os
caminhos para execucdo desta. Sdo esses caminhos que serdo seguidos no
decorrer do projeto. As fases de Execucdo e finalizagdo correspondem a
concretizacado das metas criadas e detalhadas pelo planejamento.

GREER e KOLBE (2003) apud HAUSER (2005), conceituam um
investimento como a compra de uma expectativa de beneficios econémicos futuros
em detrimento dos demais investimentos que trariam expectativas diferentes. Apesar
de considerarem n&o conclusiva a maioria das comparacbes com outras
modalidades de investimento, os autores explicam a opg¢ao pelo investimento
imobilidrio por sua baixa volatilidade, sendo bastante atrativa em condigdes
macroecondmicas inflacionarias.

Desta forma, o empreendimento imobiliario tem como finalidade oferecer
ao mercado um produto a fim de obter lucro com sua venda. Para o sucesso de
qualquer empreendimento, deve-se Analisar 0 mercado, mensurar riscos,
estabelecer metas futuras e tracar os caminhos que levaram a concretizacao dos
objetivos.
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5.6 Planejamento de empreendimentos

Por definicdo, planejamento significa o desenvolvimento de um programa
para a realizacdo de objetivos e metas organizacionais, envolvendo a escolha de um
curso de acdo, a decisdo antecipada do que deve ser feito, a determinacdo de
quando e como a acao deve ser realizada. Desta forma, o planejamento proporciona
base para mudancas que poderiam afetar os objetivos organizacionais
(MEGGINSON ET AL., 1986 apud TERENCE 2002).

O planejamento é uma ferramenta importante para qualquer tipo de
empreendimento, seja ele imobilidrio ou néo, e esta intimamente ligado ao sucesso
do investimento, na medida em que auxilia na construcao de cenarios e analise dos
riscos envolvidos, diminuindo as incertezas do processo decisério. Essa ferramenta
deve estar presente em todas as fases dos projetos, desde a concepcao até sua
finalizacao.

Segundo GOLDMAN (2004), o planejamento se compdée em um dos
essenciais fatores para o sucesso de qualquer empreendimento. No enfoque a
construcao civil, faz-se necessario um sistema que possa canalizar informacdes e
conhecimentos dos mais diversos setores e posteriormente, direciona-los de tal
forma que todas essas informacdes e conhecimentos sejam utilizados para a
construcao.

CLELAND (1994) apud MARQUES JUNIOR (2000), o planejamento é
uma visao do futuro e o estabelecimento de agbes para atingir este estado futuro.
Envolve uma interacdo entre considerar alternativas futuras e estruturar agdes no
presente para atingir a meta desejada.

Ainda CLELAND (1994) apud MARQUES JUNIOR (2000) afirma que o
planejamento € o processo de tornar explicito os objetivos, metas e estratégias
necessarias para conduzir o empreendimento com sucesso dentro do seu ciclo de
vida, até que o produto ou servico entregue ocupe o0 seu lugar na execucao das
estratégias do proprietario do empreendimento. GOLDMAN (2004, p. 3), enfatiza a
importancia do calculo financeiro nos empreendimentos:

Nos dias de hoje, o célculo financeiro e o planejamento total de um

empreendimento, antes mesmo de seu inicio efetivo, assumiram a mesma
importancia de um célculo estrutural, uma vez que as margens de negocio
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atingiram um patamar menor que no passado, Hoje, o erro é a linha divisoria
entre sucesso e fracasso.

Segundo DRUCKER (2003), o planejamento estratégico ndo envolve
decisbes futuras e sim a futuridade das decisbes atuais. O que interessa ao
administrador sao os efeitos que a suas decisbes, hoje, produzirdo no futuro
previsivel.

Dessa forma, claramente é percebida a importancia do planejamento
prévio, pois a partir dele serdo tomadas as decisées que norteardo o projeto. O
estudo de viabilidade, como instrumento do planejamento, vem para auxiliar os
empreendedores na tomada de decisdo, considerando informagbes relevantes,
diminuindo incertezas e fazendo com que a avaliacdo deixe de ser meramente
intuitiva e passe a ser vista de forma técnica.

Conforme GOLDMAN (2004) discorrendo sobre o planejamento no
ambiente financeiro, ele nos fornece informagdes relativas a viabilidade econémica
do empreendimento referente ao custo de construcdo obtido pelo orcamento da
obra, pelo cronograma fisico-financeiro, e pelo custo de construcao de cada unidade
do empreendimento obtido da execucédo da NBR 12721.

Segundo GITMAN (1997) as empresas fazem uso de planos financeiros
para direcionar suas agdes com 0 proposito de atingir seus objetivos imediatos.
Partindo dessa premissa, o planejamento financeiro, além de ensejar atingir as
metas orcamentarias e de crescimento previstas no planejamento estratégico de
curto e longo prazo, demonstra quais atividades ndo devem receber quaisquer
investimentos.

Os dois autores acima enfatizam a importancia do orcamento e do
planejamento financeiro, visto que depois de dados os valores considerados no
estudo e concluir sobre sua viabilidade, sé resta controlar os gastos de forma a nao
ultrapassar o orgcamento. Se conseguir controlar os custos como previsto o
empreendimento certamente apresentara resultados parecidos com o do estudo de
viabilidade, desde que se mantenham as condigdes estabelecidas no planejamento

financeiro.
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5.7 Orcamento de empreendimento

O orcamento nada mais é que a determinacdo dos gastos necessarios
para a realizacdo de um projeto. A partir dele se tem uma previsdo dos desembolsos
necessarios para determinado empreendimento.

Para GOLDMAN (2004), o orcamento da obra € uma das primeiras
informacdes que o empreendedor deseja conhecer ao estudar determinado projeto,
seja o empreendimento com fins lucrativos ou ndo, sabendo que a construcao civil
implica em gastos consideraveis e por isso devem ser determinados, ja que, a partir
do seu valor, serd estudado sobre sua viabilidade.

Muitas empresas fazem o estudo de viabilidade do empreendimento ainda
com o projeto arquitetbnico em fase de anteprojeto, com as especificacdes de
acabamentos ainda nao definidas e projetos complementares (estrutura, instalacdes)
por fazer. Nestes casos, € praticamente impossivel executar um orcamento
detalhado GOLDMAN (2004).

Dessa forma, devido a falta de maiores detalhes sobre o projeto, faz-se
uso do orcamento por estimativas, como alternativa para que o empreendedor nao
figue desprovido de informacdes importantes para o estudo de viabilidade.

O orcamento por estimativa € um orcamento simplificado e pode ser
calculado de diferentes formas. A que sera utilizada neste trabalho é a do valor de
construcdo obtido pelo custo do metro quadrado, seguindo as especificacdes da
norma brasileira NBR 12721 (Avaliacdo de custos unitarios e preparo de orcamento
de construgao para incorporacao de edificio em condominio).

Nesse tipo de orcamento, sdo calculadas todas as areas da edificacao
descriminadas por ambiente. Para cada ambiente existe um fator de multiplicacéo
que transforma a é&rea real em uma area equivalente. A soma dessas areas
equivalentes sera multiplicada pelo valor do CUB (Custo Unitario Basico de
Construcao), que é o custo de construcdo, classificado por tipo de projeto
(Residencial Unifamiliar, Prédio popular, etc), fornecido mensalmente pelos
sindicatos da industria da construgao civil de cada estado, obtendo, assim, o custo

de construgéo da edificagéo.
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5.8 Investimentos no setor da construcao civil

O setor da construgdo civil, depois de um longo periodo de baixo
crescimento, cresceu de forma exponencial nos ultimos 10 anos. Muitos atribuem
esse crescimento a fatores como estabilidade econémica, incremento do crédito
imobiliario, elevacdo do numero de empregos formais, apoio do governo com 0s
programas de aceleracdo do crescimento (PAC, Minha Casa Minha Vida), entre
outros.

Com tudo isso, a construgao civil tornou-se um investimento de excelente
retorno financeiro e atraiu investidores de diferentes setores. Até investidores
estrangeiros, devido a atual instabilidade econ6mica dos paises europeus, optaram
por investir nesse setor, atraidos pelo potencial econémico desse tipo de
investimento no pais.

Levando-se em consideracdo o grande déficit habitacional existente no
pais, o que garante a procura por imoveis, e a melhoria do padrao de vida da
populacdo, o que possibilita 0 pagamento, muitos agentes financiadores perderam o
receio na liberagdo de crédito tanto para novos empreendedores como para 0s
clientes das unidades habitacionais, possibilitando, assim, maior facilidade nas
transacdes, antes extremamente complicadas devido a burocracia encontrada e de
quantias de dinheiro envolvidas muito elevadas.

Segundo FORCHEZATTO e GHINIS (2011), discorrendo sobre
construcao civil, afirmam que o setor é responsavel por uma parcela significativa da
formacao bruta de capital fixo. Além disso, principalmente no periodo pd6s-Plano
Real, com a estabilidade macroecondémica, o ritmo de crescimento da produgcao do
setor em termos reais se acelerou e ele vem aumentando seu significado econémico
no pais.

Também sobre o setor da construcao civil, LIMA JR (1998) afirma que,
visto sobre o angulo gerencial e da anélise de gestdao dos empreendimentos, o setor
tem sido vitimado pela improvisagdo e pelo personalismo na condugdo dos
processos decisorios, cuja consequéncia se evidencia nas multiplas histérias que se
pode encontrar dos grandes sucessos aparentes, que acabaram por se transformar
nos fracassos, que a midia faz retumbar. Mesmo num panorama mundial, quantos

empreendedores, ou empresas, sao tratados como visionarios da inovacao, para,
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passado pouco tempo, serem usados como exemplo de ma gestao. A sintese destas
histérias esta na falta de decisdo suportada por meios de informacao de qualidade, o
que significa gestao sem planejamento, cuja origem esta nos processos de analise
praticados por meios simplistas, para atender problemas de grande complexidade,
como sdo os da construgao civil, seja pela mecanica muito particular com que se
inserem os seus produtos no mercado, seja pelo longo horizonte que compreende a
vida de um empreendimento, como ainda, pelas peculiaridades do sistema de
producéo.

Dessa forma, o autor enfatiza o erro comumente cometido pelas
empresas em tomar decisdes de forma simplista e baseada apenas na intuicdo de
seus diretores. Deve-se cada vez mais melhorar os métodos de analise para que se
consigam resultados cada vez mais confiaveis, o que diminui os riscos. Fica clara a
importancia de ter um estudo, baseado em critérios técnicos ao invés de somente

intuitivos, que auxilie na tomada de decisdo sobre investimentos imobiliarios.

5.9 Critérios para analise e investimentos

Conforme Abreu, Barros Neto e Heineck (2008), o processo de tomada de
decisdo de um investimento deve fundamentar-se no objetivo fim da empresa, que é
a maximizacao da riqueza dos proprietarios, conciliando a relacao entre risco e
retorno no fluxo de caixa descontado.

Em outras palavras, devemos aceitar os projetos que apresentarem
valores presentes dos créditos sejam superiores aos valores presentes das
despesas. Se isso ocorrer, a empresa estara aumentando o seu capital.

Na verdade, tem-se como o0 processo mais confiavel para a analise de
investimentos, o método VPL, dado que ndo apresenta nenhuma restricdo
significativa de utilizacdo. Devemos sempre utiliza-lo nas situagées de andlise. No
entanto, nada impede que trabalhemos com os outros, de forma acessoéria (como
apoio a decisdo), e entendendo as suas respectivas limitacdes. Estes podem ser
utilizados como subsidiarios, ou desempate, mas ndo como principais (HEINECK,
BARROS NETO e ABREU, 2008, p. 4).
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5.9.1 Método do Valor Presente Liquido — VPL

Método do valor presente liquido na analise de operacdes financeiras é
obtido calculando-se o valor atual do fluxo de caixa, usando uma taxa de desconto
(Taxa Minima de Atratividade).

Segundo Casarotto e Kopitte (1998), o VPL é descrito, algebricamente,
como o somatorio dos fluxos de caixa descontados do projeto em analise. Como
temos que considerar o valor do dinheiro no tempo, ndo se pode somar diretamente

os fluxos de caixa envolvidos sem antes ajusta-los a uma taxa de desconto.

FCj
(1+ )"

n
VPL = FCO + Z
j=1

Onde:
FCO — Fluxo de caixa Inicial.
FCj — Fluxo de Caixa referente ao més j.
| — Taxa de Desconto.

Abreu, Barros Neto e Heineck (2008) apontam como vantagens e
desvantagens sobre o método do Valor Presente Liquido da forma que segue:
Vantagens:
e E uma medida absoluta de valor;
e Evidencia uma nogao do risco envolvido;
e Considera o valor do dinheiro no tempo;

* E consistente com o objetivo das organizagées;

Considera todos os fluxos de caixa envolvidos.

Desvantagem:

¢ Na&o permite comparacdo em termos de taxa.
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5.9.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Casarotto e Kopitte (1998) a TIR é a taxa de desconto que faz
com que o valor presente do ingressos de recursos seja igual ao valor presente dos
desembolsos. Ela expressa a rentabilidade efetiva (quando o projeto for de
investimento), ou o custo efetivo (quando o projeto for de financiamento).

(fluxo de caixa)
(1+TIR)"

VPL = zero =

Critério de aceitagao:
e Os investimentos que tiverem TIR maior ou igual a taxa minima de

atratividade serao aceitos. Os menores que a TMA serao rejeitados.

Abreu, Barros Neto e Heineck (2008) apontam como Vantagens e
desvantagens, o método da TIR, as seguintes observagoes:
e Medida relativa de valor permitindo a comparagao com outras taxas;

e Critério de aceitagao facil e objetivo.

Desvantagens:

e Dificil de ser calculada sem calculadoras financeiras ou
computadores;

e Se o critério for de investimento o critério é um; se for de
financiamento é outro;

e Nao € um bom critério de classificacao, dado que em comparacdes
de projetos ha a possibilidade de ocorréncia de situacées onde o
projeto de maior TIR tenha menor VPL. Nesse caso, a melhor
alternativa € o VPL, que representa uma medida absoluta de valor
em moeda. A TIR é melhor utilizada como um critério de auxiliar o
VPL na tomada de deciséo.

e Ha situacbes onde se encontram multiplas taxas internas de retorno.
Neste caso, a TIR ndo tem significado. Deve-se utilizar o VPL para

se tomar a decisao.
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e Também ha situacées onde nao se obtém nenhuma taxa interna de

retorno, novamente, devemos recorrer ao VPL.

5.9.3 Payback

s

E o tempo necessario para obter o dinheiro investido de volta, ou seja, o
tempo em que o investimento feito inicialmente, vai ser recuperado. E uma
informacao muito importante para os investidores, pois ela mostra quando comeca a
obter lucros.
O critério de aceitagao varia com a necessidade de cada investidor, nao
existindo um padréo para aceitar ou descartar investimentos analisando o payback.
Abreu, Barros Neto e Heineck (2008) apontam as seguintes informacodes a
respeito das Vantagens e desvantagens do método em questéo:
Vantagens:
e E de facil aplicacao;
e Sua interpretacao é simples;
e D& uma nocéao de risco do projeto;
e Trabalho com base nos fluxos de caixa e n&o no lucro.
Desvantagens:
e Despreza os fluxos de caixa apds o payback;
¢ Nao necessariamente o projeto de menor é o mais rentavel;
e Se o investimento produz fluxos variados durante a vida util teremos
de amortizar gradualmente o investimento inicial até chegarmos no

ponto em que o desencaixe inicial retorne ao investidor.

5.9.4 Taxa minima de atratividade
E o retorno minimo exigido pelo investidor para que o investimento seja
vantajoso.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) refere-se a taxa minima de atratividade
como sendo a taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a caracteristica
do empreendimento, bem como com a expectativa minima de emulagdo do

empreendedor, em face e suas carteiras de ativos.
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Segundo ARAUJO (2010), outra forma de entender a TMA é que ao
aplicar os ativos em um projeto, alem de perder a rentabilidade que outros
investimentos |he dariam, pode-se acabar investindo em empreendimentos que
tenham um alto risco. Por conta disso, 0 empreendedor pode optar por elevar o valor

da taxa minima de atratividade, para compensar o risco corrido.

5.9.5 Rentabilidade

Segundo BARATA (2003), a rentabilidade é medida em funcédo dos
investimentos. As fontes de financiamentos do Ativo sdo o Capital Proprio e Capital
de Terceiros. A administracdo adequada do Ativo proporciona maior retorno para
empresa.

Por outro lado, os donos da empresa querem saber quanto esse retorno
(Lucro Liquido) representa em relacao ao capital que eles (donos) investiram. Dessa
forma, a rentabilidade € o melhor indice para expressar esses valores tendo em vista
que a rentabilidade é a relacao entre o lucro liquido e o investimento feito, conforme

expressa a formula a seguir:

Resultado Operacional

Rentabilidade/Ret Ativo Total =
entabilidade/Retorno Ativo Tota Ativo Total

Esse indicador demonstra o potencial do projeto, levando em
consideracao nao o valor global do empreendimento e sim o capital investido pelo
empreendedor e sua relacdo com o lucro gerado.
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6 PLANEJAMENTO DA PESQUISA

6.1 Métodos e técnicas utilizadas

A primeira etapa do projeto foi o estudo para elaboracao dos anteprojetos
de arquitetura, partindo da planta de situacao do terreno. O objetivo desse estudo
era definir o nUmero maximo de unidades que seria possivel construir, atendendo a
lei de uso e ocupacao do solo do municipio, e ao padrdo do empreendimento,
priorizando a organizagéo, funcionalidade e comodidade dos proprietarios.

Para adequar a lei de uso e ocupacdo do solo, consultamos o plano
diretor de desenvolvimento urbano do municipio, a fim de saber em qual zona o
empreendimento se encontrava, para, a partir dai, consultamos as tabelas de indices
urbanisticos, de recuos segundo as vias e de compatibilizagédo de uso, que possuem
valores distintos para determinadas zonas.

Apos conseguida a definicdo do tamanho dos lotes, das plantas baixas
das casas, da disposicdo dos itens da area comum, das dimensdes de ruas e
calcadas e o numero de unidades a serem construidas, partimos para a o orcamento
a fim de dar inicio ao estudo de viabilidade econémica.

Para a elaboragcdo do orgamento, foram usados os conceitos contidos na
NBR 12721 (ABNT, 2006), que consiste no calculo das areas da edificacdo e na
transformacao dessas areas em areas equivalentes, multiplicando-as pelo fator de
ponderacgao especifico para cada ambiente, conforme especifica a norma.

Em sequencia foi elaborada uma planilha para determinar os custos
envolvidos com terreno, construcao, projetos, viabilizacdo e impostos.

Apés calculados os custos totais tinha-se que distribuir os gastos em
meses de forma a estimar os desembolsos mensais de acordo com a execucao de
cada etapa do empreendimento. Para isso, dividiram-se os gastos de cada etapa
estipulando os percentuais executados de cada servico de forma a se obter os
desembolsos mensais.

O periodo de venda foi estipulado fazendo-se simulagées de duas formas
diferentes, uma com inicio das vendas logo no inicio da obra e outra com o termino
das vendas junto com o fim da obra. Dessa forma, poderiamos observar a influencia

da velocidade das vendas no resultado final do empreendimento.
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O precgo de venda foi calculado conforme o preco praticado pelo mercado
da regiao, utilizando amostras de mesmo padrao e calculando os respectivos pregcos
por metro quadrado.

Por fim foi elaborada uma planilha apresentando o fluxo de caixa més a
més de cada empreendimento, de onde foram calculados os indicadores
econdmicos para a andlise do projeto.

6.2 Materiais e Equipamentos

O trabalho consiste em projeto arquitetdnico, orgcamento, planejamento
financeiro e de execugado, pesquisa de valores de mercado, tabela de precos,
simulacao de vendas e planilha de indices econémicos.

Para a pesquisa de preco dos iméveis da regiao foi feita pesquisa nas
imediacdes e consulta de corretores.

O projeto arquitetdnico foi realizado por meio do software Auto Cad 2012.
Foi utilizado também a lei de uso e ocupagéo do solo do municipio de Eusebio/CE.

Para os calculos do orcamento, planejamento financeiro e elaboracéo dos
indices econdmicos foram utilizados a NBR 12721 (ABNT 2006), e o valor do CUB
obtido pelo site do SIDUSCON/CE. O equipamento utilizado foi o Microsoft Office
2007.

Para a execucao desse estudo, foi utilizado pesquisas bibliograficas em

livros, internet, artigos e monografias.
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7 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

E cada vez mais comum ver pessoas tentando fugir do transito e da rotina
movimentada da regido metropolitana de fortaleza e optando por morar em
suburbios e municipios mais afastados para ter melhor qualidade de vida e maior
seguranca. Como opcdes para essa demanda crescente surgiram enumeras
construtoras investindo em condominios de casas em bairros e municipios mais
distantes explorando essa vertente de uma moradia mais tranquila, segura e com
mais contato com a natureza. E claramente notada a intensificacdo desses
investimentos no municipio de Eusébio-CE, e é nesse municipio onde se situa o
empreendimento em estudo.

O presente trabalho surgiu da pretensédo de analisar o potencial sucesso
de um empreendimento imobiliario na regiao. Foi definida a opcdo de condominio de
casas devido a visivel vocacdo da regidao por empreendimentos desse tipo,
observando o constante crescimento da procura por terrenos e do grande numero de

condominios recentemente lancados.
7.1 Projeto de arquitetura

Iniciou-se com um pré-projeto de arquitetura, onde se procurou definir o
tamanho dos lotes e as suas disposicoes no terreno de forma a propiciar boa
organizacdo e um bom aproveitamento deste. Feito isso, conseguimos chegar ao
numero de unidades que seria possivel construir de forma a estar dentro dos
parametros pré-estabelecidos na lei de uso e ocupacado do Solo do municipio de
Eusébio.

Na sequencia, nos concentramos em identificar quais tipos de casas
agradavam aos possiveis clientes. Observando o mercado, através de visitas a
outros empreendimentos e imobiliarias, conclui-se que ha certa predominancia de
dois tipos de planta baixa nos iméveis da regido. Elaborou-se entdo duas opcdes de
plantas a fim de identificar qual apresentava maior retorno financeiro para o
construtor e se enquadrando na realidade do mercado em estudo. Um deles é o
segmento de casas de luxo, com casas de aproximadamente 210 m? de area,
padrao construtivo elevado e ampla area de lazer. Nessa opcdo, cada imével
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contem, em seu pavimento térreo, sala, uma suite, cozinha, lavabo, &rea de servigo,

quarto de empregada, banheiro de empregada e Varanda. No pavimento superior
temos 4 suites, e circulagao.

Figura 6 — Planta Baixa do pavimento térreo casa tipo B.
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Figura 7 — Planta Baixa do pavimento superior casa tipo B.
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O outro é de casas um pouco menores, de aproximadamente 147 m? de

area, também com um bom padrao construtivo. Nessa opcao, cada imoével contem,
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em seu pavimento térreo, sala, cozinha, lavabo, area de servico, banheiro de servico

e jardim. No pavimento superior temos 3 suites, circulacao e terraco.

Figura 8 — Planta baixa do pavimento térreo da casa tipo A.
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Figura 9 — Planta baixa do pavimento superior casa tipo A.
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7.2 Orcamento por estimativa

O orcamento por estimativa, baseado na NBR 12721 (ABNT, 2006)
iniciou-se com o calculo das areas das edificagbes. Conforme o método

apresentado na norma, multiplicamos essas areas por um fator de equivaléncia
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obtendo, assim, as areas equivalentes. Depois de calculadas as areas equivalentes
multiplicam-se estas pelo valor do CUB (Custo Unitario Basico) do més novembro de
2012 que é fornecido pelo SIDUSCON-CE e indica o preco de construcao por m? de
um determinado tipo de construcdo. A classificagdo adotada para as edificacdes foi
R-1-A (Residéncia unifamiliar padrdo alto) e o valor do CUB para R-1-A foi de R$
1293,26 (Mil duzentos e noventa e trés reais e vinte e seis centavos).

Os fatores de equivaléncia utilizados variam de acordo com o ambiente e
seus valores, assim como as areas equivalentes e o custo por unidade estado
indicados nas Tabelas 7 e 8:

Empreendimento A:

Tabela 1 — Orgamento por m2 - Casa Tipo A.

PAV. TERREO
Ambiente Area (m?) indice Aeq
ESTAR/JANTAR 35,25 1 35,25
LAVABO 1,20 1 1,2
W.C. SERVICO 1,50 1 1,5
AREA SERVICO 3,98 0,6 2,388
COZINHA 8,84 1 8,84
GARAGEM 16,11 0,6 9,666
CALCADA 2,44 0,2 0,488
JARDIM 39,41 0,1 3,941
AREA DE PAREDE 7 1 7
Soma: 115,73
PAV. SUPERIOR
Ambiente Area (m?) indice Aeq
SUITE 3 15,18 1 15,18
W.C. SUITE 3 3,19 1 3,19
TERRACO 13,3 0,5 6,65
SUITE 1 9,31 1 9,31
W.C. SUITE 1 3,23 1 3,23
SUITE 2 8,34 1 8,34
W.C. SUITE 2 2,7 1 2,7
Circulagao 6,74 1 6,74
AREA DE PAREDE 10,87 1 10,87
Soma: 72,86 136,483

Custo/und= R$ 176.508,00
Fonte: Autor (2012).
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Empreendimento B:

Tabela 2 — Orgamento por m? - Casa Tipo B

PAV. TERREO

Ambiente Area (m?) indice Aeq
GABINETE/SUITE 12,01 1 12,01
W.C. GABINETE 3,06 1 3,06
ESTAR/JANTAR 34,01 1 34,01
LAVABO 1,93 1 1,93
Q. EMPREG. 5,03 1 5,03
W.C. EMPREG. 1,87 1 1,87
AREA SERVICO 4,23 1 4,23
COZINHA 13,68 1 13,68
VARANDA TERREO 12,06 0,9 10,854
GARAGEM 17,08 0,6 10,248
ESCADA 5,41 1 5,41
JARDIM 9,59 0,2 1,918
AREA DE PAREDE 3,61 1 3,61

Soma: 123,57
PAV. SUPERIOR

Ambiente Area (m?) indice Aeq
SUITE 3 12,03 1 12,03
W.C. SUITE 3 3,06 1 3,06
JARDINEIRA 1,9 0,2 0,38
W.C. SUITE CASAL 21,61 1 21,61
VARANDA SUITE
CASAL 10,99 0,9 9,891
SUITE 1 14,6 1 14,6
W.C. SUITE 1 3,6 1 3,6
SUITE 2 14,91 1 14,91
W.C. SUITE 2 3,82 1 3,82
HALL/ROUP. 4,7 1 4,7
ESCADA 5 1 5
AREA DE PAREDE 7 1 7

Soma: 103,22 196,461

Custo/und=_R$ 254.075,15

7.3 Planejamento Financeiro
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Com o orcamento finalizado partiu-se para a estimativa dos custos de

Tabela 3 — Estimativa de custos empreendimento A:

ITEM SERVICOS TOTAL R$ %
1 Servigos Preliminares 67.087,60 1,09
2 Instalagbes Provisorias 97.861,73 1,59
3 Administragéo e Despesas Gerais 626.561,26 10,18
4 Movimento de Terra e Transportes 74.473,39 1,21
5 Infraestrutura 515.774,39 8,38
6 Superestrutura 1.558.401,87 25,32
7 Paredes e Painéis 437.608,11 7,11
8 Esquadrias Metalicas 268.965,88 4,37
9 Esquadrias de Madeira 127.404,89 2,07
10 Vidros 64.625,67 1,05
11 Impermeabiliza¢cdes 113.864,28 1,85
12 Revestimentos 464.073,86 7,54
13 Pinturas 231.421,45 3,76
14 Pisos 335.438,00 5,45
15 Instalagbes Hidrosanitarias 432.068,77 7,02
16 InstalagOes Elétricas e Telecomunicagdes 432.684,25 7,03
17 Instalagbes Especiais 176.643,50 2,87
18 Servicos Complementares 129.866,82 2,11
Estimativa do Custo de Construcao 6.154.825,71 100,00
BDI (Projetos + Viabilizacao + Lucro) 6.329.124,29 50,70
Valor Total de Venda da Construcao 12.483.950,00
Tabela 4 — Estimativa de custos empreendimento B:
ITEM SERVICOS TOTAL R$ %
1 Servigos Preliminares 62.912,18 1,09
2 Instalagdes Provisorias 91.770,98 1,59
3 Administragao e Despesas Gerais 587.565,14 10,18
4 Movimento de Terra e Transportes 69.838,29 1,21
5 Infraestrutura 483.673,47 8,38
6 Superestrutura 1.461.409,57 25,32
7 Paredes e Painéis 410.372,12 7,11
8 Esquadrias Metalicas 252.225,90 4,37
9 Esquadrias de Madeira 119.475,43 2,07
10 Vidros 60.603,48 1,05
11 Impermeabilizagbes 106.777,56 1,85
12 Revestimentos 435.190,69 7,54
13 Pinturas 217.018,17 3,76
14 Pisos 314.560,91 5,45
15 Instalagbes Hidrosanitarias 405.177,54 7,02
16 Instalacdes Elétricas e Telecomunicacoes 405.754,71 7,03
17 Instalagbes Especiais 165.649,51 2,87
18 Servicos Complementares 121.784,13 2,11
Estimativa do Custo de Construcao 5.771.759,77 100,00
BDI (Projetos + Viabilizacao + Lucro) 6.328.240,23 52,30%

Valor Total de Venda da Construcao

12.100.000,00

Fonte: Autor (2012).
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Esses valores distribuidos em servicos estao divididos més a més na
planilha fisico-financeira de cada empreendimento (anexos 3 e 4), de acordo com 0s
cronogramas (também especificados nos anexos 1 e 2).

Em seguida, foram calculados os custos envolvidos com a compra do
terreno, construcao, projetos, viabilizacdo, impostos e as entradas de caixa advindas
das vendas (Ver Tabelas 11 e 12).

Tabela 5 — Planilha de custos e recebiveis: Empreendimento A.

TERRENO
Historico R$/M” Taxa Permuta  Area (m°) R$
Terreno (% Permuta) 0,00% 0,00
Terreno (% Dinheiro) 131,10 R$ 900.000,00 /20800 900.000,00
Custo Parcial do Terreno R$ 900.000,00
Valor Declarado do Terreno R$ 900.000,00
Comissdo de Venda do Terreno 5,00% 45.000,00
CONSTRUCAO

Area Total Privativa 4.993,58 Mm? 1.232,55 R$ 6.154.825,71
Custo de Construcao N2de Unidades Area da Unidade Preco/m® Total
Casa TIPO A 34 146,87 1.201,80 6.001.272,16
Casa TIPO B 0 0,00 0,00 0,00
Custo Total de Construcédo 34,00 R$ 6.001.272,16
Area comum R$ 153.553,56
Custo Total de Construcao R$ 6.154.825,71
Revisao 01

PROJETOS
Projeto de Arquitetura R$ 40.000,00
Projeto de Estrutura R$ 30.000,00
Projeto de Instalagdes Elétricas, Hidrosanitarias, Gas e Incéndio R$ 20.000,00
Projetos Complementares R$ 15.000,00
Custo Total de Projetos R$ 105.000,00

VIABILIZACAO

Assessoria Juridica R$ 30.000,00
Comissao de Venda 5,00% s/ a Receita Total VGV) R$ 624.197,50
I.T.B.l. 2,00% s/ o Custo do Terreno R$ 18.000,00
Alvara de Construcao R$ 2,10 / M? de Construgao R$ 10.538,39
Incorporag@o do Empreendimento R$ 20.000,00
Legalizagéo 5,00% s/ o Custo do Terreno R$ 45.000,00
Publicidade 1,50% s/ a Receita Total VGV) R$ 187.259,25
Stand, Muro, Maquete, etc. R$ 150.000,00
Custo de Viabilizacao R$ 1.084.995,14

IMPOSTOS
Imposto de Renda (15% s/ 8% V.G.V.) 15,00% R$ 149.807,40
Adicional de Imposto de Renda (50% s/ |.R.) 50,00% R$ 74.903,70
Contribuicdo Social (9% s/ 12% V.G.V.) 9,00% R$ 134.826,66
COFINS (3% s/ V.G.V.) 3,00% R$ 374.518,50
PIS (0,65% s/ V.G.V.) 0,65% R$ 81.145,68
Custo de Impostos 6,53% R$ 815.201,94
CUSTO TOTAL DO EMPREENDIMENTO R$ 9.105.022,79
Custo Total do Empreendimento por m* R$ 1.823,35

VENDA
Area da

Preco de Venda N°de Unidades Unidade Preco/m? Total

Casa TIPO A
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Lote 1 10,00 146,87 2.500,00 3.671.750,00
Lote 2 12,00 146,87 2.500,00 4.406.100,00
Lote 3 12,00 146,87 2.500,00 4.406.100,00
Total 34,00 1.762,44 R$ 12.483.950,00
Fonte: Autor (2012).
Tabela 6 — Planilha de custos e recebiveis: Empreendimento B.
TERRENO
Historico R$/M? Taxa Permuta Area (M?) R$
Terreno (% Permuta) 0,00% 0,00
Terreno (% Dinheiro) 124,86 R$ 900.000,00 7.208,00 900.000.00
Custo Parcial do Terreno R$ 900.000,00
Valor Declarado do Terreno R$ 900.000,00
Comissao de Venda do Terreno
(s/ Valor Declarado) 5,00% 45.000,00
CONSTRUCAO
Area Total Privativa 4.626,60 ) M 1.247,52 R$ 5.771.759,77
Custo de Construcao N2de Unidades Area da Unidade Preco/m® Total
Casa TIPO A 0 0,00 0,00 0,00
Casa TIPOB 22 210,30 1.208,16 5.589.673,06
Custo Total de
Construcéao 22,00 R$ 5.589.673,06
Area comum R$ 182.086,71
Custo Total de
Construcao R$ 5.771.759,77
Revisdo 01
PROJETOS
Projeto de Arquitetura R$ 40.000,00
Projeto de Estrutura R$ 30.000,00
Projeto de Instalagdes Elétricas, Hidrosanitarias, Gas e Incéndio R$ 20.000,00
Projetos Complementares R$ 15.000,00
Custo Total de Projetos R$ 105.000,00
VIABILIZACAO
Assessoria Juridica R$ 30.000,00
Comissao de Venda 5,00% s/ a Receita Total (VGV) R$ 605.000,00
I.T.B.I. 2,00% s/ o Custo do Terreno R$ 18.000,00
R$ ~
Alvaré de Construcéo 210 /M2 de Construgao R$ 9.767,73
Incorporagé@o do Empreendimento R$ 20.000,00
Legalizagéo 5,00% s/ o Custo do Terreno R$ 45.000,00
Publicidade 1,50% s/ a Receita Total (VGV) R$ 181.500,00
Stand, Muro, Maquete, etc. R$ 150.000,00
Custo de Viabilizacao R$ 1.059.267,73
IMPOSTOS
Imposto de Renda (15% s/ 8% V.G.V.) 15,00% R$ 145.200,00
Adicional de Imposto de Renda (50% s/ I.R.) 50,00% R$ 72.600,00
Contribuicdo Social (9% s/ 12% V.G.V.) 9,00% R$ 130.680,00
COFINS (3% s/ V.G.V.) 3,00% R$ 363.000,00
PIS (0,65% s/ V.G.V.) 0,65% R$ 78.650,00
Custo de Impostos 6,53% R$ 790.130,00
CUSTO TOTAL DO EMPREENDIMENTO R$ 8.671.157,50
Custo Total do Empreendimento por m2 R$ 1.874,20

VENDA
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Preco de Venda N°de Unidades Area da Unidade Preco/m? Total
Casa TIPO A 22,00 210,30 2.615,31 12.100.000,00
Total 22,00 R$ 12.100.000,00

Fonte: Autor (2012).

7.4 Vendas

A pesquisa de mercado ajudou a definir o preco por metro quadrado
praticado pelo mercado naquela regido. A partir dai consegue-se calcular o preco de
venda dos iméveis. Foi, entdo, elaborada uma tabela de pregos visando calcular o
valor de venda das unidades.  Feito isso foram elaboradas duas planilhas,
separadas por tipo de empreendimento, que simulam as vendas. Nessas planilhas
foi considerado um indice de velocidade de vendas de 2 (duas) casas por més, de
forma que na hip6tese 1 as vendas se iniciariam junto com o inicio da obra e na
hipbtese 2 as vendas se encerrariam simultaneamente com o fim da obra, como

mostra a seguir (Tabelas 13 e 14).



Tabela 7 — Simulagéao de vendas Empreendimento A.
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SIMULACAO DE VENDAS

Empreendimento A

IVV=2 casas/més

Més _ Simulacao 1 _ Simulacao 2
Quantidade | Acumulado | % Quantidade | Acumulado | %
2 nov/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
3 dez/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
3 jan/13 2 2,00 5,88% 0 0,00 0,00%
4 fev/13 2 4,00 11,76% 0 0,00 0,00%
4 mar/13 2 6,00 17,65% 0 0,00 0,00%
5 abr/13 2 8,00 23,53% 0 0,00 0,00%
5 mai/13 2 10,00 29,41% 0 0,00 0,00%
6 jun/13 2 12,00 35,29% 0 0,00 0,00%
6 jul/13 2 14,00 41,18% 0 0,00 0,00%
7 ago/13 2 16,00 47,06% 0 0,00 0,00%
7 set/13 2 18,00 52,94% 0 0,00 0,00%
8 out/13 2 20,00 58,82% 0 0,00 0,00%
8 nov/13 2 22,00 64,71% 0 0,00 0,00%
9 dez/13 2 24,00 70,59% 0 0,00 0,00%
9 jan/14 2 26,00 76,47% 0 0,00 0,00%
10 fev/14 2 28,00 82,35% 0 0,00 0,00%
10 mar/14 2 30,00 88,24% 0 0,00 0,00%
1 abr/14 2 32,00 94,12% 0 0,00 0,00%
11 mai/14 2 34,00 100,00% 0 0,00 0,00%
12 jun/14 0 34,00 100,00% 0 0,00 0,00%
12 jul/14 0 34,00 100,00% 0 0,00 0,00%
13 ago/14 0 34,00 100,00% 2 2,00 5,88%
13 set/14 0 34,00 100,00% 2 4,00 11,76%
14 out/14 0 34,00 100,00% 2 6,00 17,65%
14 nov/14 0 34,00 100,00% 2 8,00 23,53%
15 dez/14 0 34,00 100,00% 2 10,00 29,41%
15 jan/15 0 34,00 100,00% 2 12,00 35,29%
16 fev/15 0 34,00 100,00% 2 14,00 41,18%
16 mar/15 0 34,00 100,00% 2 16,00 47,06%
17 abr/15 0 34,00 100,00% 2 18,00 52,94%
17 mai/15 0 34,00 100,00% 2 20,00 58,82%
18 jun/15 0 34,00 100,00% 2 22,00 64,71%
18 jul/15 0 34,00 100,00% 2 24,00 70,59%
19 ago/15 0 34,00 100,00% 2 26,00 76,47%
19 set/15 0 34,00 100,00% 2 28,00 82,35%
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20 out/15 0 34,00 100,00% 2 30,00 88,24%

20 nov/15 0 34,00 100,00% 2 32,00 94,12%

21 dez/15 0 34,00 100,00% 2 34,00 100,00%
Total 34 34

Fonte: Autor (2012).
Tabela 8 — Simulagéo de vendas Empreendimento B.

SIMULACAO DE VENDAS
Empreendimento B
IVV=2 casas/més

Més Simulacao 1 Simulacao 2
Quantidade Acumulado % Quantidade Acumulado %
1 set/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
2 out/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
2 nov/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
3 dez/12 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00%
3 jan/13 2 2,00 9,09% 0 0,00 0,00%
4 fev/13 2 4,00 18,18% 0 0,00 0,00%
4 mar/13 2 6,00 27,27% 0 0,00 0,00%
5 abr/13 2 8,00 36,36% 0 0,00 0,00%
5 mai/13 2 10,00 45,45% 0 0,00 0,00%
6 jun/13 2 12,00 54,55% 0 0,00 0,00%
6 jul/13 2 14,00 63,64% 0 0,00 0,00%
7 ago/13 2 16,00 72,73% 0 0,00 0,00%
7 set/13 2 18,00 81,82% 0 0,00 0,00%
8 out/13 2 20,00 90,91% 0 0,00 0,00%
8 nov/13 2 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
9 dez/13 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
9 jan/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
10 fev/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
10 mar/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
11 abr/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
11 mai/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
12 jun/14 0 22,00 100,00% 0 0,00 0,00%
12 jul/14 0 22,00 100,00% 2 2,00 9,09%
13 ago/14 0 22,00 100,00% 2 4,00 18,18%
13 set/14 0 22,00 100,00% 2 6,00 27,27%
14 out/14 0 22,00 100,00% 2 8,00 36,36%
14 nov/14 0 22,00 100,00% 2 10,00 45,45%
15 dez/14 0 22,00 100,00% 2 12,00 54,55%
15 jan/15 0 22,00 100,00% 2 14,00 63,64%
16 fev/15 0 22,00 100,00% 2 16,00 72,73%
16 mar/15 0 22,00 100,00% 2 18,00 81,82%
17 abr/15 0 22,00 100,00% 2 20,00 90,91%
17 mai/15 0 22,00 100,00% 2 22,00 100,00%
Total 22 22

Fonte: Autor (2012).
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Nao foi considerada no estudo de caso a venda dos imdveis por
financiamento com a construtora, tendo, portanto, o cliente que optar por pagar a

vista ou financiar com alguma institui¢cdo financeira de sua escolha.

7.5 Analise dos resultados

Os anexos 5 a 12 mostram as planilhas para a elaboracao dos resultados
do estudo. Analisando as simulagdes para o empreendimento A, com as vendas no
inicio da obra e indice de velocidade de vendas de 2 (duas) casas por més, temos
VPLcp 1= R$ 3.015.991,65, para o caso de utilizacdo de capital proprio e VPLf
1=3.258.144,09 para o caso de financiamento bancario de 80% do custo do
empreendimento. Esse maior valor do VPL quando ha o financiamento se deve ao
fato de a taxa minima de atratividade considerada para o projeto ser de 1% a.m. € 0s
juros bancarios serem de 0,81% ao més. Dessa forma, quando se considera o valor
do dinheiro no tempo, ajustando o fluxo de caixa a TMA de 1%, gera uma
capitalizacado maior que as despesas de financiamento. Porem, a soma dos valores
do fluxo de caixa sem trazé-los para o valor presente (TMA=0%) nos mostra valores
de R$ 3.378.827,21 para o empreendimento com capital préprio e R$ 1.721.319,66
para o financiado, o que nos mostra que o empreendimento financiado s6 sera mais
rentavel se o empreendedor capitalizar (reinvestir) seu capital durante a obra.

A mesma légica de raciocinio aplica-se ao empreendimento A, com
vendas no fim da obra, que apresenta VPLcp 1= R$1.406.808,70 para capital proprio
e VPLf 1= 1.648.961,13 para capital financiado, quando consideramos uma TMA de
1% a.m. e R$ 3.378.827.21 para capital do incorporador e 1.721.319,66 para

financiado.
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Figura 10 — Valor presente liquido das simulagées do empreendimento A.
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//‘ﬁ —— — —
R$500.000 == @ === == ===
Rs 000 ’/.f; T T T s
VPLcp 1= VPLcp2= VPLfl=  VPLf2=

Fonte: Autor (2012).
Para o empreendimento B os fendmenos se repetem, apresentando VPL=

R$ 3.266.902,08 para capital proprio e VPL= R$ 3.415.300,87 para financiado, com
simulacao de vendas comegando junto com a obra e indice de velocidade de vendas
de 2 casas por més, e considerando a TMA = 1% a.m. J& com a TMA= 0% temos,
R$ 3.428.842,50 para capital préprio e R$ 2.332.252,92 para financiado.

Da mesma forma, com a segunda hipétese de simulacdo de vendas
proximo ao fim do empreendimento, tém-se os valores VPL= R$1.742.902,08 para
capital préprio e VPL= R$ 1.891.330,82 para financiado, com a TMA= 1% a.m. Para
TMA= 0%, temos R$ 3.266.902,08 para sem financiamento e R$ 3.415.300,87.

Figura 11 — Valor presente liquido das simulagées do empreendimento B.

RS 3.500.000

RS 3.000.000 -

RS 2.500.000 -

RS 2.000.000 -

W Sériel
RS$ 1.500.000 -

RS 1.000.000 -

R$ 500.000 -

RS 000 . T T f
VPLcp 1= VPLep2=  VPLf1=  VPLf2=

Fonte: Autor (2012).
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Com relacdo a rentabilidade, o empreendimento B apresenta valores
iguais a R=39,54% para capital proprio, R= 128,85% para capital financiado, tendo
em vista que a rentabilidade considera o resultado operacional dividido pelo capital
investido. Assim sendo, como o investimento do incorporador é de apenas 20% do
custo total da obra, a rentabilidade de empreendimento aumenta consideravelmente.

Agora analisando as opcgdes entre utilizar Capital préprio ou financiar o
empreendimento, conclui-se que, nessas condicdes de taxas consideradas, apesar
de ter que pagar os juros do empréstimo, o que diminui o VPL, observamos que a
rentabilidade aumenta de forma grandiosa. Dessa forma, cabe ao empreendedor
optar pela opcao que se adeque as suas necessidades. Se ele deseja executar
apenas um empreendimento por vez, a melhor op¢ao seria utilizar capital préprio.
Porem, se estiver disposto a lancar alguns empreendimentos simultdneos, com o
capital que utilizaria para executar apenas uma obra, ele poderia executar 5 obras
de mesmo valor, tendo em vista que s6 é necessario 20% do custo total do
empreendimento. Considerando a hipbétese de fazer varios empreendimentos
sucessivos, ndo ha duvidas de que a melhor opcdo seria financiar os

empreendimentos, 0 que aumentaria em aproximadamente 5 vezes seu lucro.
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8 CONCLUSAO

Conclui-se que os dois empreendimentos tendem a ser viaveis, tendo em
vista que o VPL de todas as simulacbes mostraram valores positivos. As simulacoes
onde as vendas se iniciam junto com o inicio da obra, apresentam-se como as mais
rentaveis. Ja nas simulacbes de financiamento, pode-se dizer que o
empreendimento continua sendo viavel apesar dos custos advindos do
financiamento. Com relagdo a rentabilidade, esta apresenta valores bastante
superiores para os empreendimentos financiados, se comparados ao uso de capital
proprio.

Como trabalho futuro de projeto de graduacao, poderia estudar um
empreendimento ja finalizado, com o fluxo de caixa real, e comparar com o fluxo de
caixa simulado no estudo de viabilidade, de maneira a verificar a representatividade

do estudo realizado anteriormente.
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ANEXOS



Empreendimento Tipo A:

34 Unidades >=mxo \_
o lele|lole|lo|lo|le|le|le|le|e sl lelele|le|e|le|e|2e|e | la|2]|e
Tipo &
7 2 3 Z 5 6 7 8 9 10 11 12 7 2 3 Z 5 E 7 8 9 10 11 12 7 2 5 Z 5 6 7 8 9 0 | 11 12
i inicio término
COND.Brisas do Euséb
risas do Euseblo 17112013 15/12/2015
CICLO 01 |ESTRUTURA 1/1/2013 30/3/2014 2 1011 12] 13| 14|15 16 [ 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24 | 25| 26| 27 | 28| 29| 30
CICLO 02 |ELEVACOES 1/2/2013 30/5/2015 1 3 5 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17] 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46| 47| 48| 49| 50| 51| 52| 53| 54| 55| 56
CICLO 03 |SUBSTRATO 15/7/2013 30/9/2015 1| 2| 3| 4| 5| e 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46| 47| 48| 49| 50| 51| 52| 53
CICLO 04 |COBERTA 11712013 30/3/2015 1| 2| 3| 4| s| | 7| 8| 9| 10 11| 12| 13| 14| 15| 16 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42
CICLO 05 |INSTALACOES 11712013 30/11/2014 1 2| 3| 4| s| | 7| 8| o 10] 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33| 34
CICLO 06 |REVESTIMENTO INTERNO E PAVIMENTACAO 11712013 30/5/2015 1| 2| 3| 4| s| | 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46
CICLO 07 |FORRO DE GESSO 11712013 15/7/2015 1| 2| 3| 4| s| | 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46| 47| 48| 49
CICLO 08 |ESQUADRIAS 11712013 15/7/2015 1| 2| 3| 4| s| | 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46| 47| 48| 49
CICLO 09 |PINTURA 1/10/2005 15/12/2015 1| 2| 3| 4| s| e| 7| 8| of 10| 11| 12| 13] 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 20| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42| 43| 44| 45| 46| 47| 48| 49| 50| 51| 52| 53




Empreendimento Tipo B:

22 Unidades Anexo 2
clelelelelelelelelelelelzslzlzlzelzle]lelzlzlelzlzele|lelelelelecle|e|le|le]|e
CRONOSRAMA Fisico Tipo B
1 2 3 2 5 5 7 8 9 10 11 12 1 2 3 2 5 5 7 8 9 10 11 12 1 2 3 2 : 5 7 8 9 0 | 11 | 12
COND.Brisas do Eusébio inicio término
17172013 15/5/2015
CICLO 01 |[ESTRUTURA 1/1/2013 30/11/2013 10| 11] 12 13|14 15| 18] 17|18 19] 20| 21| 22
cicLo 02 |[ELEVAGOES 1/2/2013 15/9/2014 1 3 5 7| 8] of 10| 11| 12| 13| 14| 18] 18| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 38| 37| 38| 39
CICLO 03 [suBSTRATO 15/7/2013 30/2/2015 1| 2| 3| 4] 8| 8| 7] 8| of 10| 11| 12| 13] 14| 15| 18] 17| 18| 19] 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 29
CICLO 04 [COBERTA 1/7/2013 15/11/2014 1| 2] 3] 4] s| 8| 7| & of 10| 11| 12| 13] 14| 18] 18] 17| 18] 19| 20] 21| 22| 23| 24] 25] 26] 27 28] 29[ 30| 31| 32[ 33
CICLO 05 |INSTALACOES 1/7/2013 30/8/2014 1| 2| 3| 4 s| 8| 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 18| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28
CICLO 06 |[REVESTIMENTO INTERNO E PAVIMENTAGAO 15/11/2013 | 30/3/2015 1] 2] 3| 4 s| 6] 7] & of 10] 11] 12| 13] 14| 15] 18] 17] 18] 19| 20] 21] 22| 23| 24 25| 26] 27 28| 29[ 20| 31| 32] 33
cicLo 07 [FOrRRO DE GESSO 1/7/2013 15/11/2014 1| 2| 3| 4] s| 8| 7| & 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 18| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33
CICLO 08 |[ESQUADRIAS 1/7/2013 15/11/2014 1| 2| 3| 4| s| s 7| 8| 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15| 18| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33
CICLO 09 [PINTURA 1/10/2013 15/5/2015 1| 2] 3] 4] 8| 8| 7] 8] of 10| 11] 12] 13] 14| 18] 18] 17] 18] 19] 20] 21| 22| 23] 24| 25| 26| 27| 28] 29| 30] 31| 32| 33] 34| 35| 38 37| 38[ 29




Anexo 3

Cronograma Fisico-Financeiro

Empreendimento "A"

Etapa Valor % nov/12 dez/12 jan/13 jun/13 jan/14 abr/14 jun/1a ago/14 nov/14 jul/1s ago/15
30,00% 50,00% 20,00%
Servicos Preliminares RS 67.087,60 1,09%
RS 20.126,28 | RS 33.543,80 | RS 13.417,52
15,00% 30,00% 40,00% 15,00%
InstalacBes Provisérias RS 97.861,73 1,59%
RS 14.679,26 [ RS 29.358,52 | RS 39.144,69 | RS 14.679,26
Administracio e 4,00% 5,75% 5,25% 4,50% 4,25% 4,75% 4,25% 4,25% 4,75% 5,00% 4,25% 4,75% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,75% 4,25% 425% 4,25% 5,50%
« RS 626.561,26 10,18%
Despesas Gerais ! ! RS 25.062,45 | RS 36.027,27 | RS 32.894,£7 | RS 28.195,26 | RS 26.628,85 | RS 29.761,66 | RS 26.628,85 | RS 26.628,85 | RS 29.761,66 | RS 31.328,06 | RS 26.628,85 | RS 29.761,66 | RS 26.628,85 | RS 26.628,85 | RS 26.628,85 [ RS 26.628,85 | RS 26.628,85 | RS 29.761,66 | RS 26.628,85 | RS 26.628,85 | RS 26.628,85 | RS 34.460,87
Movimento de Terra 20,00% 30,00% 40,00% 10,00%
RS 74.473,39 1,21%
Transportes RS 14.894,68 | RS 22.342,02 | RS 29.789,36 | RS 7.44734
6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,62%
Infraestrutura RS 515.774,39 8,38%
RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.402,15 [ RS 34.402,15 | RS 34.402,15 [ RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.402,15 [ RS 34.402,15 [ RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.402,15 | RS 34.144,26
6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,62%
Superestrutura RS 1.558.401,87 25,32%
RS 103.945,£0 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 [ RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.945,£0 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 [ RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.945,40 | RS 103.166,20
_— . s Je— —— 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 350% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 2,00%
aredes e Painéis ; 1%
RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 15316,28 [ RS 15.316,28 | RS 15.316,28 | RS 8.752,16
08% 4,08% 4,08% ,08% 08% 4,08% 4,08% ,08% 08% 4,08% 4,08% 408% 08% 4,08% 4,08% ,08% 08% 4,08% 4,08% ,08% 08% 4,08% 4,08% ,08% 2,08%
Esquadrias RS 396.370,78 6,44%
RS 16.171,83 | RS 16.171,93 [ RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 [ RS 16.171,93 [ RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 [ RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 [ RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 15.171,93 [ RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 16.171,93 | RS 8.244,51
10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Vidros RS 64.625,67 1,05%
RS 6.462,57 | RS 6.462,57 [ RS 6.462,57 [ RS 6.462,57 | RS 6.462,57 | RS 6.462,57 | RS 6.462,57 | RS 6.462,57 | RS 6.462,57 | RS 6.462,57
1,98% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77%
Impermeabilizacdes RS 113.864,28 1,85%
RS 225451 | RS 4.292,68 | RS 4292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 [ RS 4.292,68 [ RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 [ RS 4.292,68 [ RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68 | RS 4.292,68
4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 435% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 435% 4,35% 4,35% 4,35% 435% 430%
Revestimentos RS 799.511,86 12,99%
RS 34.778,77 | RS 34.778,37 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 3477877 | RS 34.778,77 [ RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.778,77 | RS 34.379,01
g & S T 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 3,77% 1,98%
inturas , ,76%
RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 [ RS 8.724,59 [ RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 [ RS 8.724,59 | RS 872459 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 8.724,59 | RS 872459 | RS 4582,14
5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,92%
Instalacdes RS 1.041.396,51 16,92%
RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 [ RS 61.234,11 [ RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 [ RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 | RS 61.234,11 [ RS 61.650,67
Servicos & S 0 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 2,00%
Complementares . i RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 9.090,68 | RS 2.597,34
6.154.925,71 | RS 74.762,67 121.271,61 | RS 253.593,59 | RS 203.985,70 | RS 180.292,69 | RS 183.425,50 [ RS 180.292,69 215.071,46 297.869,58 301.474,16 296.774,95 | RS 317.723,02 [ RS 314.590,21 | RS 314.590,21 | RS 314590,27 [ RS 314.590,21 | RS 313.553,12 | RS 179.375,46 | RS 182.705,22 | RS 182.705,22 [ RS 182.705,22 [ RS 190.537,24 | RS 156.076,37 | RS 156.076,37 | RS 156.492,93 | RS 88.348,91 85.751,58 85.751,58 79.289,05 78.884,49 44.505,48 37.941,36 21.261,78 13.017,27 13.017,27 RS 8.724,59

% ACUMULADO

121% 1,97% 4,12% 3,31% 2,93% 2,98% 2,93% 3,49% 4,84% 4,90% 482% 5,16% 5,11% 511% 511% 511%

121% 3,18% 7,31% 10,62% 13,55% 16,53% 19,46% 22,95% 27,79% 32,69% 37,51% 42,67% 47,78% 52,90% 58,01%

63,12%

5,09%

68,21%

2,91% 297% 297% 2,97% 3,10% 2,54% 2,54% 2,54% 1,44% 1,39% 1,39%

71,13% 74,10% 77,06% 80,03% 83,13% 85,66% 88,20% 90,74% 92,18% 93,57% 94,96%

129% 1,28% 0,72% 0,62% [ELTS 021% 0,21% 0,14% 0,14% 0,07%

96,25% 97,53% 98,26%

98,87% 99,22% 99,43% 99,64% 99,78% 99,93% 100,0%

100,00%
67.087,60

100,00%
97.861,73
100,00%
626.561,26
100,00%
74.473,39
100,00%
515.774,39
100,00%
1558.401,87
100,00%
437.608,11
100,00%
396.370,78
100,00%
64.625,67

100,00%
113.864,28
100,00%
799.511,86
100,00%
231.421,45

100,00%

1.041.396,51
100,00%

RS 129.866,82

RS 6.154.925,71



Cronograma Fisico-Financeiro

Empreendimento "B"

Erags valor % ianf14 mar/i4 maifa jun/14 juifia agof1a out/14 dezf14 jan/15 mar/is abr/15 maifi5 jun/1s julis ago/15 setfi5 out/15 now/15 dezf15
100,00%
RS 6291218
62212,18
100,00%
RS 9177058
91.770,88
X 5,00% 3 7593 P 4, 5,50%
RS 58756514 10,15%
2837826 RS RS 2457152 | RS RS RS RS RS RS RS 3231608
MevmenzieTErze — —
Traniponts: * S e
RS 48367347 B3E%
4396552 : - 2 43 9659 . L 43868522 | RS
059 2,00% , 029
RS 145140857
13284213 213 132842 13 § R 132842 13
513% 5,13%
41037212 i
2105209 105209 2105209 052 09 . 21052 .09 A . 2105209
6,06%
Esguadria: 37170133
22525, 22.525,10 | RS : 2 22525,10 | RS
s RS 6050348 105%
606035 6.060,35
Coberta RS &
RS 185%
Revestimentos RS 749.751,59 120e%
4543425 4243425 A s 4243455 4550882
e 5,13% 5,13% 3 3 5,13% 3 5,13% 5,13%
s
RS 1113303 | RS RS 1113303 | RS 4 : 1113303 1113303 | RS 1113303 11.133,03 | RS 1113303 | RS 1113303 1113303 | RS 1113303 1113303 | RS
7,14%
RS 87658175
RS RS : : 7 727 320,63
5,13% i 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 2,53%
RS 12178413
6.247,53 624753 624753 | RS 524753 624753 624753 RS 308114
TOTAL RS 5.77L759,77 (RS 7040857 |RS 11372387 |RS 2B4BB136 (RS 24505005 |RS 22283166 |RS 22576848 RS  222.83156 RS 22283166 | RS  323.50021 | RS 32496912 [ RS 320562,38 | RS 34088077 (RS 360.854,92 (RS 20656984 |RS 20656984 (RS 212853015 (RS 21263018 |RS 21556801 | RS 21263019 | RS 21263049 |RS 21263019 |RS 218857475 | RS 10765169 | RS SE657E54 | RS 85653,26 | RS 6829319 | RS 68.293,18 | RS 6551698 | RS 65252045 | RS 17.380,56 | RS B571,70 | RS = RS - RS - RS - RS B RS - RS &




INDICES FiN S
. . . . . . s .
T 1508 - Fluxo d do Em dim - Simulagdo d d - _
— | : Anexo 5 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo A - Simulagdo de Vendas Tipo 1 - Capital Proprio
Taxa de Financiamento 7 0.00%
s novi2 jan/13 fevin3 mari/13 abr/13 mai13 jun/13 jui3 ago/13 nov/13 jani14 fevil4 mar/14 abri4 maii4 jun/14 juina ago/14 nov/14 jan/15 maif5
ébitos
-3 -1 1 2 3 4 5 6 7 10 12 13 14 15 16 17 18 19 22 24 28
Terreno R$ 900.000,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 R$ 900.000,00
Comissédo de Terreno R$ 45.000,00 45.000,00 R$ 45.000,00
Projetos R$ 105.000,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 R$ 105.000,00
iabilizaca R$ 460.797 64 115.199.41 115.199.41 115.199.41 115.199.41 R$ 460.797.64

Comisséo de Vendas R$ 624.197,50 | R$ - | R$ - | R$ -|R$ 3571750 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 3671750 | R$ 3671750 |[R$ 36.71750 [R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 3671750 | R$ 3671750 | R$ 3671750 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ - | R$ -1 R$ - R$ - | R$ -1 R$ -|R$ - | R$ - | R$ -1 R$ -|R$ -|R$ -|R$ - | R$ -| R$ -|R$ -|R$ -|R$ - | R$ 624.197,50
Imposto de Renda R$ 149.807,40 0.00 0,00 0,00 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812.20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812.20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 881220 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| R$ 149.807,40
Adicional de Imposto de Renda (50% s/ LR) | R$ 74.903.70 0.00 0.00 0,00 4.406,10 4.406.10 4.406.10 4.408.10 4.406.10 4.406.10 4.406,10 4.406.10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.408.10 4.406,10 4.406.10 4.406,10 4.406,10 440610 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| R$ 74.903.70
Contribuicéo Social R$ 134.826,66 0.00 0,00 0,00 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 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| R$ 134.826,66
PIS e COFINS R$ 455.664,18 0,00 0,00 0,00 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.80378 26.80378 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 2680378 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| R$ 455.664,18
Custo de Construcéo 6.154.925,71 | R$ 7476267 | R$ 121.27161 | R$ 253.59359 | R$ 203.98570 | R$ 180.292,69 | R$ 183.425,50 | R$ 180.29269 | R 215.07146 | R$ 297.869,58 | R$ 301.474,16 | R$ 296.774,95 | R$ 317.723,02 | R$ 314.590,21 | R$ 314.59021 | R$ 314.590,21 [ R$ 314.590,21 | R$ 313.553,12 | R 179.37546 | R$ 182.705,22 | R$ 18270522 | R$ 18270522 [ R$ 190.537,24 | R$ 156.076,37 | R$ 156.076,37 | R$ 156.492,93 | R$ 88.348,91 | R$ 85.751,58 | R$ 8575158 | R$ 79.289,05 | R$ 78.884,49 | R$ 44.50548 | R$ 37.941,36 | R$ 2126178 [R$ 1301727 | R$ 13.017,27 | R$ 8.724,59 | R$ 8.724,59 | R$ 4.582,14 6.154.925,71

Total 9.105.122,79 364.962,08 366.471,02 498.793,00 533.855,66 394.963,25 398.096,06 377.463,25 412.242,02 382.540,14 386.144,71 381.445,50 402.393,57 399.260,77 399.260,77 399.260,77 399.260,77 398.223,68 264.046,02 267.375,78 267.375,78 182.705,22 190.537,24 156.076,37

156.076,37 156.492,93 88.348,91 85.751,58 85.751,58 79.289,05 78.884,49 44.505,48 37.941,36 21.261,78 13.017,27 13.017,27 8.724,59 8.724,59 4.582,14 9.105.122,79
Acumulado 9.105.122,79 364.962,08 731.433,10 1.230.226,10 1.764.081,76 .159.045,01 2.557.141,06 2.934.604,31 3.346.846,32 3.729.386,46 4.115.531,17 4.496.976,67 4.899.370,25 5.298.631,01 5.697.891,78 6.097.152,55 6.496.413,31 6.894.636,99 7.158.683,01 7.426.058,79 7.693.434,56 7.876.139,78 8.066.677,02 8.222.753,39

8.378.829,76 8.535.322,69 8.623.671,60 8.709.423,17 8.795.174,75 8.874.463,80 8.953.348,29 8.997.853,78 9.035.795,14 9.057.056,92 9.070.074,19 9.083.091,46 9.091.816,05 9.100.540,64 9.105.122,79

TPOA RS i2ess05000] | | | 73435000l 7335000 73435000 _ 73435000] 73435000 73435000 7335000] 73435000 73435000 73435000 73435000 73435000 73435000 73435000 73438000 7343000 _sss00l | o [ | | | | [ | | | | | | | | | |
12.483.950,00

12.483.950,00

Saldo 3.378.827,21 -364.962,08 -366.471,02 -498.793,00 200.494.34 339.386,75 336.253,94 356.886,75 322.107,98 351.809,86 348.205,29 352.904,50 331.956,43 335.089,23 335.089,23 335.089,23 335.089,23 336.126,32 470.303,98 466.974,22 466.974,22 -182.705,22 -190.837,24 -156.076,37 -156.076,37 -156.492,93 -88.348.91 -85.751,58 -85.751,58 -79.289,05 -78.884.49 -44.505,48 -37941,36 -21.261,78 -13.017,27 -13.017,27 -8.724,59 -8.724,59 -4.582,14 3.378.827,21
Acumulado 3.378.827,21 -364.962,08 -731.433,10 -1.230.226,10 -1.029.731,76 -690.345,01 -354.091,06 279569 324.903,68 676.713,54 1.024.918,83 1.377.823,33 1.709.779,75 2.044.868.99 2.379.958,22 2.715.047 45 3.050.136,69 3.386.263,01 3.856.566,99 4323.541,21 479051544 4.607.810,22 4.417.272,98 4.261.196,61 4.105.120,24) 3.948.627,31 3.860.278,40 3.774.526 83 3.688.775,25 3.609.486,20 3.530.601.71 3.486.096,22 3.448154,86 3.426.893,08 3.413.875,81 3.400.858,54 3.392.133,95 3.383.409,36 3.378.827.21| R 3.378.827,21
Lucro Econémico 37,11% Total do Investimento Rentabilidade do Investimento
100,00% R$ 3.378.827,21
Lucro Financeiro 27,19% R$ 9.105.122,79 3711%
Aporte Maximo
Més: sl
Payback (més) 4 498.793,00

VPL= R$ 3.015.991,65
TIR= 20,496%
VF= R$ 4.445.941,18




iNDICES FINANCEIROS

5 — nexo 6 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo A - Simulacao de Vendas Tipo 2 - Capital Préprio
Taxa de Financiamento | 0,00% U ﬁ 0 U U U

. nov/12 jan/13 fevi3 mar/13 abrA3 juni3 julns ago/13 set3 novi3 jan/14 fevid mar/14 abri4 jun/14 juria ago/14 out/i14 nov/14 jan/15 fevis mar/15 abr/15 JULYEY juris ago/15 out/15 nov/15 dezNn5 -

Debitos -3 =1 : | 2 3 5 6 7 8 10 12 13 14 15 17 18 19 21 22 24 25 26 27 29 30 31 33 34 35 Debitos

Terreno R$ 900.000,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00] 112.500,00 112.500,00 112.500,00] R$ 900.000,00
Comisséo de Terreno R$ 45.000,00 45.000,00 R$ 45.000,00
Projetos R$ 105.000,00 17 500,00 17.500,00 17 500,00 17 500,00 17.500,00] 17.500,00 R$ 105.000,00
Viabilizagédo R$ 460.797 64 11519941 115.199,41 115.199,41 115199 41 R$ 460.797 64
Comissédo de Vendas R$ 624197 50 | R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ -|R$ - | R$ - | R$ - | R$ R$ - | R$ -|R$ - | R$ - | R$ -|R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 3671750 | R$ 36.717 50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.71750 | R$ 3671750 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 36.717,50 | R$ 624.197 50
Imposto de Renda R$ 149 807 40 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 0,00 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 881220 881220 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 881220 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812.20| R$ 149 807 40
Adicional de Imposto de Renda (50% s/ LR.) R$ 74903,70 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 0,00 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10] 4.406,10] 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10] 4.406,10 4.406,10 4.406,10] 4.406,10] 4.406,10| R$ 7490370
Contribuigé&o Social R$ 134 826,66 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 0,00 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7930,98 7.930,98 793098 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 793098 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98 7.930,98| R$ 134.826 66
PIS e COFINS R$ 455664 .13 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 0,00 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78| R$ 455 664,18
Custo de Construgéo R$ 6.154925 71 | R$ 7476267 121.271 61 25359359 203.985,70 180.292,69 183.425 50 180.292 69 215.071,46 297.869,58 301.474,16 296.774 95 317.723,02 314.590,21 31452021 314.590,21 314590,21 | R$ 31355312 | R$ 179.37546 | R$ 18270522 | R$ 18270522 | R$ 18270522 [ R$ 19053724 | R$ 156.076,37 | R$ 156.076,37 | R$ 156.492,93 | R$ 8834891 | R$ 8575158 | R$ 8575158 | R$ 7928905 | R$ 78.884 49 | R$ 4450548 | R$ 3794136 | R$ 2126178 |R$ 13.017,27 | R$ 13.017,27 | R$ 872459 | R$ 8.724 59 | R$ 458214 6.154.92571

Total R$ 9.105.122,79 364.962,08 366.471,02 498.793,00 449.185,11 310.292,69 313.425,50 292.792,69 327.571,46 297.869,58 301.474,16 296.774,95 317.723,02 314.590,21 314.590,21

314.590,21 314.590,21 313.553,12 179.375,46 182.705,22 182.705,22 182.705,22 275.207,79 240.746,92 240.746,92 241.163,48 173.019,47 17042213 170.422,13 163.959,60 163.555,056 129.176,04 122.611,92 105.932,34 97.687,83 97.687,83 93.395,14 93.395,14
Acum ulado 9.105.122,79 364.962,08 731.433,10 1.230.226,10 1.679.411,20 1.989.703,90 2.303.129,40 2.595.922,09 2.923.493,556 3.221.363,13 3.522837,29 3.819.612,23 4.137.335,25 4.451.925,46 4.766.515,67 5.081.105,89 5.395.696,10 5.709.249,22 5.888.624,68 6.071.329,91 6.254.035,13 6.436.740,35 6.711.948,14 6.952.695,07 7.193.441,99 7.434.605,47 7.607.624,94 7.778.047,07 7.948 469,20 8.112.428 80 8.275.983,85 8.405.159,89 8.527.771,81 8.633.704,15 8.731.391,97 8.829.079,80 8.922.474,94 9.015.870,09

9.105.122,79

89.252,70 9.105.122,79

R$ 12.483.950,00

Saldo 3.378.827,21 -364 962,08 -366.471.02 -498.793,00 -449.185 11 -310.292 69 -313.425 50 -292.792 69 -327.571 46 -297 869,58 -301.474 .16 -296.774 95 -317.723,02 -314.590,21 -314.590 21 -314.590.21 -314.590.21 -313.553,12 -179.375,46 -182.705,22 -182705 22 -182.705 22 45914221 493 603,08 493.603,08 493.186,52 561.330,53 563927 87 563.927 87 570.390,40 570.794 95 605.173,96 611.738,08] 628.417 66| 636.662,17 63666217 640.954 86| 640.954 86| 645.097,30| R$ 337882721
Acumulado 3.378.827,21 -364 962,08 -731.43310 -1230226,10 -1679.411.20 -1.989.703 90| -2.303.129,40 -2.595.922,09 -2.923 493 55 -322136313 -3.522.837,29 -3.819.61223 -4.137 33525 -4.451.925 46 -4.766 515 67 -5.081.105,89 -5.395.696,10 -5709.249 22 -5.888 624,68 -6.071.329,91 -6254.035.13 -6.436.740 35 -5.977.598,14 -5.483.995,07 -4.990.391,99 -4 497 205 47 -3.935874 94 -3.371.94707 -2.808.019 20 -2.237.628.80 -1.666.833,85 -1.061.659.89 -449.921 81 178.495 85| 815.158,03 1.451.820,20 2.092.775 06 273372991 3.378.827,21| R$ 337882721
Lucro Econémico 37,11% Total do Investimento Rentabilidade do Investimento

100,00% R$ 3.378.827,21
Lucro Financeiro 15,17% R$ 9.105.122,79 37.11%

Aporte Maximo
Mes: El

" RS 498.793 00
Payback (més) 30

VPL= R$ 1.406.808,70
TIR= 2,049%
VF= R$ 2.073.808,37




INDICES FINANCEIROS
1GPM + 1% 0,00%
A 1,00%
Taxa de Financiamento 081%

nov/12

janA3

fevil3

Anexo 7 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo A - Simulacao de Vendas Tipo 1 - com Financiamento

o mari3 abri13 maifl3 juni3 juli3 ago/13 nov/13 jan/4 fevi1a mar/14 abr/14 junAa ago/14 outia nov/14 dezi14 jan/15 fevi1s marf15 abr/15 mai/1s junis julns ago/1s nov/1s o
3 - 1 2 3 4 5 6 7 10 12 13 14 15 17 19 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 34
Terreno R$ 900.000,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00| 112.500,00| 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 R$ 900.000,00
Comisséo de Terreno R$ 45.000,00 45.000,00 R$ 45.000,00
Projetos R$ 105.000,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00] 17.500,00 17.500,00] 17.500,00 R$ 105.000,00
Viabilizagéo R$ 460.797 64 11519941 115.199 41 115.199,41 115.199,41 R$ 460.797 64
Comisséo de Vendas R$ 624.197,50 | R$ B - |Rs -|Rs 3671750 | R$ 3671750 |R§ 3671750 |R$ 3671750 |R$  36.71750 | R$ 36.717,50 [R$ 3671750 |R$  36.71750 |R$  36.717,50 | R$ 36.71750 |R$ 3671750 |R$ 3671750 | R$ 3671750 |[R$ 3671750 | R$ 36.71750 |[R$  36.71750 [R$ 3671750 | R$ - | Rs -|rs -|rs - |R$ -|rs - rs -|rs -|rs -|rs -|rs -|rs -|rs -|Rs -|R$ - | Rs -|Rs -1 RS - R$ 624.197,50
Imposto de Renda R$ 149.807 40 0,00 0,00 0,00 8.812,20 8.812,20) 8.812,20| 881220 881220 8.812,20 8.812,20 8.812,20| 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8.812,20 8812,20| 8.812,20| 8.812,20 8.812,20 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 0,00 000| R$ 149.807,40
Adicional de Imposto de Renda (50% s/IR) | R$ 74.903,70 0,00 0,00 0,00 4.406,10 4.406,10| 4.406,10| 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10| 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4.406,10 4406,10| 4.406,10| 4.406,10 4.406,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000| R$ 74.903,70
Contribuigéo Social R$ 134.826,66 0,00 0,00 0,00 7.930,98 7.93098] 7.930,98] 793098 793098 7.930,98 7.930,98 7.930,98| 7.930,98 7.93098 7.93098 7.93098 7.93098 793098 7.930,98] 7.93098 7.930,98 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000| R$ 134.826,66
PIS e COFINS R$ 455.664,18 0,00 0,00 0,00 26.803,78] 26.803,78 26.303,78 26.303,78 26.803,78 26.803,78| 26.803,78| 26.803,78 26.803,78] 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26.803,78 26803,78 26.303,78 26.803,78] 26.803,7¢ 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000| R$ 455.664,18
Custo de Construgéo R$ 6.154.92571 | R$ 7476267 | R$ 121.271,61 | R§ 253.593,59 [ R§  203.985.70 | R$ 18029269 | R$ 18342550 | R$ 18020269 |R$ 21507146 | R§ 297.860,58 | RS 301.474,16 |R$  296.774,95 |[R$  317.723,02 | R$ 31450021 |R$ 31450021 | R§ 31459021 |R$ 31450021 |R$ 31355312 | R$ 17937546 | RS 18270522 |R$  182.705.22 | R$ 18270522 | R$ 190.537,24 | R$ 156.076,37 | R$ 156.076 37 | R$ 156.492,93 R 8834891 |R$ 8575158 [R§ 8575158 |R§  79.28905 [R§ 7888449 |R§ 4450548 [R$ 3794136 |R§ 2126178 |R$ 1301727 |R$ 1301727 |R$ 872459 |R§ 872459 | R$ 458214 | R$ 6.154.925,71
Total RS 9.105.122,79 347.462,08 34897102 481.293,00 533.855,66 394.963,25 398.096,06 394.963,25 429.742,02 400.040,14 386.144,71 381.445,50 402.393 57 399.260,77 399.260,77 399.260,77 399.260,77 398.223,68 264.046,02 267.375,78 267.375,78 182.705,22 190.537,24 156.076,37 156.076,37 156.492,93 88.348,91 85.751,58 85.751,58 79.289,05 78.884,49 44.505,48 37.941,36 21.261,78 13.017,27 13.017,27 8.724,59 8.724,59 4582,14 9.105.122,79
Acumulado 9.105.122,79 347.462,08 696.433,10 1.177.726,10 1711581,76 2.106.545,01 2.504.641,06 2.899.604,31 3.329.346,32 3729.386,46 411553117 4.496.976,67 4.899.370,25 5.298.631,01 5.697.891,78 6.097.152,55 6.496.413,31 6.894.636,99 7.158.683,01 7.426.058,79 7.693.434,56 7.876.139,78 8.066.677,02 8.222.753,39 8.378.829,76 8.535.322,69 8.623.671,60 8.709.423,17 8795.174,75 8.874.463,80 895334829 8.997.853,78 9.035795,14 9.057.056,92 9.070.074,19 9.083.091,46 9.091.816,05 9.100.540,64 9.105.122,79
percentual executado 100,00% 3,82% 383% 5,29% 5,86% 4,34% 437% 4,34% 4,712% 439% 4,24% 4,19% 442% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,37% 290% 2,94% 2,94% 2,01% 2,09% 1,71% 1,711% 1,72% 0,97% 0,94% 0,94% 087% 0,87% 0,49% 0,42% 023% 0,14% 0,14% 0,10% 0,10% 0,05%
Percentual acum ulado 100,00% 3,82% 7,65% 12,93% 18,80% 23,14% 2151% 31,85% 36,57% 40,96% 45,20% 49,39% 53,81% 58,19% 62,58% 66,06% 71,36% 75,712% 78,62% 81,56% 84,50% 86,50% 88,50% 90,31% 92,02% 93,74% 94,71% 95,65% 96,60% 97,47% 98,33% 98,82% 99,24% 99,47% 99,62% 99,76% 99,85% 99,95% 100,00%

TIPO A

R$ 12.483.950,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 734.350,00

R$ 12.483.950,00

R$ 12.483.950,00
dez/12 Jjani3. mari3 juni3 ago/13 seti3 outi3 novi13 dezH3 fevitd mar/14 junia juina ago/14 set/td out/4 nov/14 dezi4 jan/15 fevi1s maris | abr/15 mailts junis agol15 set/1s outts | novits dez/15 |
il Total i B ] =l I i I 2 ] ] ] 5 ] 7 8 B 10 | 11 | | 13 | 14 | 15 16 7 18 | 19 20 21 I 22 2 2 25 26 27 ] 28 29 I 31 32 33 34
Saldo R$ 3378.827.21 -347 462 08 -348.971.02 -481.293,00 200.494 34 339.386.75 33625394 339.386,75 304 607 98| 334.309.86 348.205.29 352.904,50 331.956 .43 335.089 23 335.089 23 33508923 335.08923 33612632 470.303,98| 466.974 22 466.974 22 -18270522 -190.537 24 -156.076,37 -156 076,37 -156.492 93 -88.34891 -85.751,58 -85751,58 -79.289,05 -78.884 .49 -44.505 .48 -37.94136 -21.261,78 -13.01727 -13.017,27 -8.724 59 -872459 -4582,14| R$ 3.378.827.21
Acumulado R$ 3378.827.21 -347 462 08 -696.433,10 -1.177.726,10 -977.231,76 -637 84501 -301.591,06 37.79569 342403 68| 676.713,54 1.024.918,83 1.377.823.33 1.709.779,75 2.044 868 99 2379958 22 2715047 45 3.050.136,69 338626301 3.856.566,99 432354121 479051544 460781022 4417 272 98 4.261.196,61 410512024 3.948 627 31 386027840 3.774.526.83 368877525 3.609.486,20 353060171 3.486.096.22 344815486 3.426.893,08 341387581 3.400.858,54 339213395 3.383.409,36 3.378.827,21| R$ 3.378.827.21
Operagoes Financeiras nov/12 janM3 fevi13 abr/13 maif3 jun/13 juii3 ago/13 nov/13 janf4 fev/14 mar/14 abr/14 junia ago/14 out/14 nov/14 dez/ 14 jan/1s fev/1s mar/1s abr/15 mai/1s jun/15 julns ago/15 nov/1§
Financiamento R$ 729512279 R$ 729512279
1.459.024 56 147084266 1482756 48 1.494 766 81 2.965.898,98 2.989.922,76 3.014.14113 3.038.555,68 4522192 54 4.558 822 29 459574876 4 3297432 467050141 6.167.357,03 6.217.312,62 6.267 672 86 631844101 6.369 620,38 6.421.214 30 793225070 7.996.501,93 806127359 8.126.569 91 819239512 8.258.753,53 832564943 8.393.087,19 846107120 8.529 605,87 8598 69568 866834511 873855871 8.809.34104 8.880696,70
Financiamento +juros R$ 1657.507,55 1181810 1191383 1201033 12107 61 2402378 2421837 2441454 24612 .30 3662976 36926 46 3722556 3752709 3783106 49955 59 50.360,23 50.768,15 5117937 51593 93 52.011,84 6425123 64.771,67 6529632 65.825,22 66.358,40 66.895,90 6743776 67.984.01 6853468 69.089,81 69649 44 70.213,60] 70.782,33 7135566 71.933,64| R$ 1.657.507,55
Capital do investidor R$ 1.810.000,00 347 462 08| 348.971.02 481.293,00 632.273,90
Reinvestimento dos atvos das vendas -R$ 12.483.950,00 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 0.00 000 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(-R$ 12.483.950,00
Vendas acumuladas 0,00 0,00 0.00 734.350,00 1.468.700,00 220305000 2.937.400,00 367175000 4.406.100,00 5.140.450,00 5.874.800,00 6.609.150,00 7.343 500,00 8.077 850,00 8.812.200,00 9 546 550,00 10.280900,00 11.015.250,00 11.749.600,00 12.483.950,00 12.483.950,00 12.483.950,00 12.483.950,00 12 483.950,00 12.483.950,00 12.483.950,00| 12.483.950,00 12.483.950,00| 12.483.950,00 12.483.950,00| 12.483.950,00 12.483.950,00| 12.483.950,00 12.483.950,00] 12.483.950,00 12.483.950,00 12.483.950,00| 12.483.950,00 R$ 337.066.650,00
Juros Recebidos do reinvestimento -R$ 337.066.650,00 0.00 0,00 0.00 -734.350,00 -1.468.700,00 -2.203.050,00 -2.937 400,00 -3.671.750,00 -4.406.100,00 -5.140.450,00 -5.874.800,00 -6.609.150,00 -7.343.500,00 -8.077 850,00 -8.812.200,00 -9 546 550,00 -10.280 900,00 -11.015.250,00 -11.749.600,00 -12.483.950,00 -12.483 95000 -12.483.950.00 -12.483.950,00 -12.483 950,00 -12.483.950,00 -12.483950,00 -12.483.950,00 -12.483950.00 -12.483.950,00 -12.483950.00 -12.483.950,00 -12.483950.00 -12.483.950,00 -12.483950,00 -12.483.950,00 -12.483.950,00 -12.483950.00 -12.483.950,00|-R$ 337.066.650,00
Acumulado R$ =
[Fuxo de caixa 172131966 | R (34746208) RS (348.971,02)[ R§  (481.293,00)] R$  200.494,34 [RS  1.798.411,31 | R  336.263,94 | R$ 1793.33442 |[RS 34820520 | R§  362.90460 |R§  331.96643 | RS 1.794.113,79 | RS  336.089,23 | RS 33.08923 |[R$  336.12632 | R 1929.328,64 | R 466.97422 | R$  466.974.22 | R  (18270522) R (190.637,24) R (166.076,37)] R$  1.302.94819 | R$  (166.492,93)] RS ) [RS  (86.75168) RS (86751,68) RS  (79.289,05) R  (78.88449) R  (44.50548)[ R$  (37.94136) R§  (21.26178)| RS  (1301727)| RS (13.01727)| RS  (872459)| R (8.72459)[ RS (8.967.21249)
[Fluxo de caixa- Acumulado 1.721.319,66] -347.462,08] -696.433,10] 1477.726,10] -977.231,76] 82117966  1.67.43350] 3694.76265|  3.942967,94  4.206.87244]  4.627.82887) 6.42194266]  6.767.03189] 721036 9.6926665,22]  10.169.639.44|  10.626.613,67] 10.443.908.45] 10.263.371.21] 10.097.294,84 i | 1124376010 11.16640119]  11.069.64961]  10.98389804]  10. 99|  t0s2672449] 1078121901  1074327765] 1072201587  1070899859]  10.695.981.32]  10687.266,73]  10.67853214] 172131968
Lucro Econd 18,90% Total do Investimento Rentabilidade do Inves:
100,00% R$ 1.721.319,66
Lucro Financeiro 3847% R$ 9.105.122,79 18,90%
Total Agente Financeiro Aporte Maximo
80,12% Més:
Payback (més) 4 R 45129300
R$ 7.295.122,79 R$ 481.293,00
Total do Construtor ade do Construtor
VPL= R$ 3.258.144,09 19,88% R$ 1.721.319,66
TIR= 41,593% R$ 1.810.000,00 95,10%
VF= R$ 4.802.903,54



Cronograma Fisico-Financeiro

Empreendimento "B"

Erags valor % ianf14 mar/i4 maifa jun/14 juifia agof1a out/14 dezf14 jan/15 mar/is abr/15 maifi5 jun/1s julis ago/15 setfi5 out/15 now/15 dezf15
100,00%
RS 6291218
62212,18
100,00%
RS 9177058
91.770,88
X 5,00% 3 7593 P 4, 5,50%
RS 58756514 10,15%
2837826 RS RS 2457152 | RS RS RS RS RS RS RS 3231608
MevmenzieTErze — —
Traniponts: * S e
RS 48367347 B3E%
4396552 : - 2 43 9659 . L 43868522 | RS
059 2,00% , 029
RS 145140857
13284213 213 132842 13 § R 132842 13
513% 5,13%
41037212 i
2105209 105209 2105209 052 09 . 21052 .09 A . 2105209
6,06%
Esguadria: 37170133
22525, 22.525,10 | RS : 2 22525,10 | RS
s RS 6050348 105%
606035 6.060,35
Coberta RS &
RS 185%
Revestimentos RS 749.751,59 120e%
4543425 4243425 A s 4243455 4550882
e 5,13% 5,13% 3 3 5,13% 3 5,13% 5,13%
s
RS 1113303 | RS RS 1113303 | RS 4 : 1113303 1113303 | RS 1113303 11.133,03 | RS 1113303 | RS 1113303 1113303 | RS 1113303 1113303 | RS
7,14%
RS 87658175
RS RS : : 7 727 320,63
5,13% i 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 2,53%
RS 12178413
6.247,53 624753 624753 | RS 524753 624753 624753 RS 308114
TOTAL RS 5.77L759,77 (RS 7040857 |RS 11372387 |RS 2B4BB136 (RS 24505005 |RS 22283166 |RS 22576848 RS  222.83156 RS 22283166 | RS  323.50021 | RS 32496912 [ RS 320562,38 | RS 34088077 (RS 360.854,92 (RS 20656984 |RS 20656984 (RS 212853015 (RS 21263018 |RS 21556801 | RS 21263019 | RS 21263049 |RS 21263019 |RS 218857475 | RS 10765169 | RS SE657E54 | RS 85653,26 | RS 6829319 | RS 68.293,18 | RS 6551698 | RS 65252045 | RS 17.380,56 | RS B571,70 | RS = RS - RS - RS - RS B RS - RS &




[N DICES FINANCEIROS

| 0.00%
| 1.00%
| [

Anexo 8 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo A - Simulacao de Vendas Tipo 2 - com Financiamento
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A BRI E IR R R

as

nowis
34
640954 36 6409354 36
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E [Rs 1.510000.00 37 46205 34897102 513300 63227390
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[Fluxo de Cala - Acu [EHHES AT ELE WAL ERTERFNT B ETERTEE) R BRI EEFEEER EEHI SOATEAT EETEH EEFEFEND ECEHER IEHLN THBLIl EEHTEE BRI EEH FEF BN WL EEEEEE]] TEEI05.18 ZHATHED IS ET AL 3355.247.85 It 4437 .103,59) 50574555 562828893 e ©.345.200.5 TATIE 164 T 11028051 TTdE L S38T55754 10028 552,10 RIS
Lucre EEondémico 15.590% Totsl do Investimento Fe ntabllidade doinve stims nto

10000% R 172131588
Lucro Anancsiro 20.3% i3 3.105.122.7% 1390%

Total Age nte Financelro Aports Maximo
WA Més: -
Payback [més) 30 i3 729512279 i3 43123300
Totzldo Construtor FRentablilidads do Cons trutor

VPL=RS$ 1721 31986 19.88% R 172131968
TIRE 3403% RS 1.510.000,00 95.10%
V= RS




INDICES FINANCEROS

e . . . imulagdo de Vendas Tipo 2 -Capital Propri
EE— i Anexo 10 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo B - Simulacao de Vendas Tipo 2 -Capital Préprio
S nov/12 dez/12 jan/13 fevi13 mar/13 abr/13 mai/13 jun/13 julM3 nov/13 jan/4 fevi14 mar/14 abr/14 maii14 jun/14 juli4 out/14 novil4 dezi 4 jan/15 fevi1s mar/15 abr/15 jun/is julns nov/15
-3 2 -1 1 2 3 4 5 6 10 12 13 14 15 16 17 18 pal 2 px} 24 25 26 27 29 30 34

Terreno R$ 900.000,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 RS 900.000,00
Comiss&o de Terreno RS 45.000,00 45.000,00 R$ 45.000,00
Projetos R$ 105.000,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 RS 105.000,00
Viabilizag&o R$ 454.267,73 113.566,93 113.566,93 113.566,93 113.566,93 RS 454.267,73
Comiss&o de Vendas RS 605.000,00 | R$ -| RS - |R$ -|[RS -| RS - | R$ - | RS -| RS - | R$ - | R$ -| RS - | R$ - | R$ -| RS - | RS - | RS -| RS -| RS - | R$ - | RS -|R$ 5500000 | R$ 55.00000 | R$ 55.000,00 | R§ 55.000,00 | R$ 55.000,00 | R$ 55.000,00 | R$ 55.000,00 | R 55.000,00 | R$ 55.000,00 | R$ 55.000,00 | R$  55.000,00 [ R$ - | R$ - | RS - | R$ - | R$ - | R$ - | R$ -| RS 605.000,00
Imposto de Renda R$ 145.200,00 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 0,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 13.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 R$ 145.200,00
Adicional de Imposto de Renda (50% s/ LR.) | R$ 72.600,00 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 0,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 6.600,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 R$ 72.600,00
Contribui¢&o Social R$ 130.680,00 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 0,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00[ R$ 130.680,00
PIS e COFINS R$ 441.650,00 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 0,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 R$ 441.650,00
Custo de Construgédo RS 5.771.759,77 | R$ 70.109,57 | R$ 113.723,87 | RS 284.881,36 [ R$ 245.050,05 | R§ 222.831,66 | RS 22576948 | RS 222.831,66 [ RS 222.831,66 | R$ 323.500.21 | RS 324.969,12 | RS 320.562,38 | RS 340.880,77 [ R$ 360.854,92 | RS 206.569,84 | RS 206.569,84 | RS 212.630,19 [ R$ 212.630,19 | RS 215.568,01 | RS 212.630,19 [ R$ 212.630,19 | RS 212.630,19 [ R$ 219.974,75 | RS 107.651,69 [ R 96.878,64 | RS 85.653,26 | RS 68.293,19 | RS 68.293,19 | RS 65.516,98 | RS 62.890.48 | RS  17.380,56 | R$ 8.571,70 [ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ 5.771.759,77

Total R$ 8.671.157,50  358.676,50 357.290,80 528.448,30 488.616,98 352.831,66 355.769,48 335.331,66 335.331,66 323.500,21 324.969,12 320.562,38 340.880,77 360.854,92 206.569,84 206.569,84 212.630,19 212.630,19 215.568,01 212.630,19 212.630,19 339.460,19 346.804,75 234.481,69 223.708,64 212.483,26 195.123,19 195.123,19 192.346,98 189.720,48 144.210,56 135.401,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 R$ 8.671.157,50

Acumulado R$ 8.671.157,50  358.676,50 715.967,30 1.244.415,60 1.733.032,57 2.085.864,23 2.441.633,71 2.776.965,37 3.112.297,03 3.435.797,24 3.760.766,36 4.081.328,74 4.422.209,51 4.783.064,43 4.989.634,27 5.196.204,11 5.408.834,30 5.621.464,48 5.837.032,50 6.049.662,68 6.262.292,87 6.601.753,06 6.948.557,81 7.183.039,50 7.406.748,14 7.619.231,40 7.814.354,59 8.009.477,79 8.201.824,76 8.391.545,24 8.535.755,80 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50 8.671.157,50
- ! ' 1 [ [ ! ' ' /! . ! ! ! ! ] ! ! ! ! ' ! '/ ! ! [ ! !/ . [ ! ] [ ! |

|._._UO B RS

RS

w0000l | | | [ | | ! ! ! 1 ! 1 ! 1 [ 1 [ | ] | 110000000 110000000] 110000000 110000000 110000000 110000000 110000000 110000000 110000000l 110000000 100000 | | [ | | | [m 121mo00

12.100.000,00

Saldo

Acumulado

R$
RS

3.428.842,50
3.428.842,50

-358.676,50
-358.676,50

-357.290,80
-715.967,30

-528.448,30
-1.244.415,60

-488.616,98
-1.733.032,57

-352.831,66
-2.085.864,23

-355.769,48
-2.441.633,71

-335.331,66
-2.776.965,37

-335.331,66
-3.112.297,03

-323.500,21
-3.435.797,24

-324.969,12
-3.760.766,36

-320.562,38
-4.081.328,74

-340.880,77
-4.422.209,51

-360.854,92
-£.783.064,43

-206.569,84
-4.980.634,27

-206.569,84
-5.196.204,11

-212.630,19
-5.408.834,30

-212.630,19
-5.621.464,48

-215.568,01
-5.837.032,50

-212.630,19
-6.049.662,68

-212.630,19
-6.262.292,87

760.539,81
-5.501.753,06

753.195,25
-4.748.557,81

865.518,31
-3.883.039,50

876.291,36
-3.006.748,14

887.516,74
-2.119.231,40

904.876,81
-1.214.354,59

904.876,81
-300.477,79

907.653,02
598.175,24

910.279,52
1.508.454,76

955.789,44
2.464.244,20

964.598,30
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00
3.428.842,50

0,00 R$
3.428.842,50] R$

3.428.842,50
3.428.842,50

Lucro Econémico 39,54% Total do Investimento Rentabilidade do Investimento
100,00% RS 3.428.842,50
Lucro Financeiro 18,65% R$ 8.671.157,50 39,54%
Aporte Maximo
Mes: -1
Payback (més) 25 i) S28715,90

VPL= R$ 1.742.932,03
TIR= #NUM!
VF=

R$ 2.569.295,34




iNDICES FINANCEROS
T 1,00%

L — Anexo 11 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo B - Simulacao de Vendas Tipo 1 - com Financiamento

- 1 abri13 juli3 seti13 mar/14 juniid set/1d Tt
& 8 “ 7 20
Tereno RS 200.000,00 112.500,00 112.500,00] 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.500,00 112.200,00 112.500,00 RS 200.000,00
Comé sc de Terreno RS 45.000,00 45.000,00 RS 45.000,00
Frojetos RS 105.000,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17.500,00 17 500,00 17.500,00 RS 10£.000,00
Vispiizscio RS 454.287,72 113.588,98| 112.588,93) 11256893 113.586,98| RS 454.28
ComEszdods Vends RS E05.000,00 | RE - | R8 - | R& -| RS £500000 | RE ££.000,00 | RS E5.000,00 | RS ££.000,00 | RE EE00000 | RS E5.00000 | RS £5.000,00 | RS EE.000,00 | RS EE00000 [ RE E5.000,00 | RS EE.000,00 | RE -| R& - | R& - | RS - | R& - | RS -| RS -| R - | RS -| RS - | RE -| RS - | R& -| RS - | B8 - | R -| RS -| RS S05.000,00
Impesto de Renda RS 145.200,00 0,00 0,00 0.00 12.200,00 12.200,00 12.200,00 1220000 12.200,00 12.200,00 12.200,00 1220000 12.200,00 12.200,00 12.200,00 0.00 000 0,00 0.00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0.00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 000 0,00| RS 145.200,00
Adicionalde Impes to de Renda (B0% s/LR) | RE 72.200,00 0,00 0,00 000 £.800,00 £.£200,00 £.500,00 ££20000 £.500,00 5.800,00 £.500.00 520000 £.800,00 £.200,00 £.600,00 0.00 0.oo 000 0.00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0.00] 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00) 0.00 0,00)| RS 7250000
Contribuicdio Social RS 120.680,00 0,00 000 o.oo 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880.00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 11.880,00 0.00 0.00 000 0.00 0,00 000 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00 000 0,00| RE 120.680,00
AS e COFINS RS 441.850,00 0,00 0,00 000 40.150,00 4£0.120,00 40.150,00 <£0.120,00 40.150,00 40.180,00 40.120,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 40.150,00 0.00 0.oo 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 000 0,00) RS 441.650,00
Cus to de Cons rucdo 5771759, 70.108,57 28488128 24505005 222831,88 235769,48 222 831,85 22283186 3223.500,21 | RS 22498912 230.562,33 240.880,77 260.854.92 208.565,84 212620,19 215.588.01 212820,19 2 107 851 69 RS £5.516.98 RE 17.280,568 857170 [ RS 87 5
8671.157,50 358 676,50 357,290,850 528 448,30 615.446,98 661 482 599,48 452 161,66 462 161,66 450.330,21 451.799,12 447 39238 AGT.TI07T AST 634,92 333.399,84 206 569,84 212 630,19 215 563,01 212 630,19 212 630,19 219.974, 107.651,69 9687864 8565326 63.293,19 6829319 6551698 62890,48 17.280,56 8.571,70 3 8.671.157,50
867115750 358 676,50 715.967,320 1.244 41560 1.859.862.57 L 28221231 328428537 3.746.447,02 419677724 4648 576 36 5.095.968,74 5.563.679,51 6.051.364 42 6.384.764 27 6.591.334, 11 6.803.964 30 7.232 162,50 T.444 T2 B8 7.657 AZ2 87 787005306 8.090.027,81 8.197.679,50 8294 558,14 8.380.211 40 8448 504,59 8.516.797,79 8582314,T6 864520524 8.662.585,80 8.671.157,50
percentual executado 100,00%: 414% 412% 6,09% 7D 5,53% 5,57% 5,33% 5,33% 5,19% 521% 5 16% 5,39% 5,62% 3,84% 2,38% 2,45% 2,45% 2,49% 2,45% 2,45% 2,45% 2,54% 1,24% 1,12% 0,99% 0,79% 0,76% 0,73% 0,20% 010%
Pe roentual acumulado 100,00%: 414% 8,26% 14,35% 21,45% 26,98% 32,55% 37 8%% 43,21% 48,40% 53,61% 58,77 64,16% 69,79% 73,63% 76,013 78,47% 80,92% 83 40% 5,86% 88,31% 90,76% 93309 94 54% 95,66% 96,64% 98,22% 98,98% 99, 70% 99,90% 100,00%

rooowoelrs les ______Jrs ______|Rs 110000000 ks 110000000 |Rs 110000000 s 110000000 [ Rs 110000000 ] Rs _1100.00000 | R 110000000 | RS 110000000 | s 110000000l ms _twwoomoolRs timmomoooles e Jes e Jre_Jes e Je e e I ____|m ____JeJe e e Je[m 20w
RS 12.100.000,00

242884250 -258.676,50 -257.290.80] -E28.443 20 3383 §17.400,52] 62782824

Sakdo 25, £48.200,88 832 289,23 51221508 788.800,18 -205.568 84 -212.820,19) -212.630,18 -215.568.01 -212.820,19) -212.8230,18) -212.820,18| . -107.851,68| -96.878.84 -85.863.26 -£8.29219 -88292.19 -17.280.58 -8.571,70 242884250
Acumulado 2428 842,50 -358.676,50 -715.967 20 -1.288 41520 : ] A77.878,29) 1.115.714,83] L £ 3.051.422,64] 704 4.326.220,49)| 43248 825 57 5.715.235,73 £.508.685 89| 5.296.035.70 5.083.405.52| 4.867.827 50 4.855.207 22 4.442 577 13| 4229384534 2.902.220,50 280544158 2719.788.90 2.651.495.41 258220221 4 3.437.414.20 2.428.842.50 242884250
Operagie s Financeiras now12 dez/12 jani13 abr/3 mai/13 out13 jani14 mar/14 abrid mail 4 14 a4 1 set/4 outi14 nowi4 dez/i4 E mai'ts

Financamento RS 6.861.157.50 RS £.861.157.50
1.372231,50 1.283.246.57| 1.294.551 688 278946842 2.812.081,09 282482879 2857.800,%8 4253.180,67 4.287.631,43] 4,222 261 25 4.357.372 37| 4,280 667,08 £.800.472,18 5.847 462,07 5894827 52| 5842 575,63 5.980.710,42 €.039.23525 7.480.284,55 7.520.812.67| 7.581.732 26 784314429 7.705.053, 76 7.787.484,£9) 783028116 7.852.807,24]

Financemento + uros RS 1.096.589,58 11.115,08 11.205,11 1128587 11.387.37 22.584,68 22.962,19) 22.148,19| 24.450,78 24.728,81 35.011,13] 25.294.72 25.580.80 45.982.88 47264 .45 774810 4512488 48.524,75 48.917.81 8042911 £0.218,58) 61.412,03| £1.809,47 52.410,94] £2918,4€ £2.428 08 £3.929.84| RS 1.09€.582.58

Capitsl do investidor RS 1.810.000,00 258.678,50 267.280.80 £08.445.20 £E5.584.40

Reinves timente dos stivos dss vendss 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Q.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

Vendas ac 0,00 0,00 0.00 1.100.000.00 2.200.000,00 2.200.000.00 £.400.000,00 £.500.000.00 £.£00.000,00 7.700.000,00 550000000 £.200.000,00 11.000.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000.00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00, 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00 12.100.000,00| RS 278.200.000,00

Jurcs Recebidos doreinvestimento -RS 278.200.000,00 0.00 0.00 0,00 -1.100.000,00 -2.200.000,00 -2.200.000,00 -£.400.000,00 -5.500.000,00 -6.600.000,00 -8.800.000,00 -£.500.000,00 -11.000.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000.00 -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000.00 -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000,00| -12.100.000,00 -12.100.000,00 -12.100.000,00] -12.100.000,00 -12.100.000.00| -12.100.000,00 -12.100.000,00(-RS 278.200.000.00

Acumulsds

Lucro Econdmico 26,90%: Total de Investimento Rentabilidade do Investimento
100,00%: RS 2.332.262,92
Lucre Financeirg 41,61% RS 8.671.157,50 26,90%
Total Agente Financeiro Aporte Maximo
79,13% Més: -1
Payback (més) 3 -RS 528.448,30
RS 6.861.157,50 RS 528.448,30
Totaldo Construtor Rentabilid ade do Construtor
VPL=RS 3.415.300,87 2087% RS 2.332.262,92
TIR= 50,566% RS 1.810.000,00 128,85%
VF= RS 5.034.571,88




= i Anexo 12 - Fluxo de Caixa do Empreendimento tipo B - Simulacao de Vendas Tipo 2 - com Financiamento

dezi2 Janin3 mari3 mari4 marfs abrils

14 = 7

O |||

SZE 4430 3528188 35576343 IEMLES BW51EE Inse I24 %912 L ET Ny WE 56934 WE 56934 21263019 212630.19 2 2126113 33346019 J4E 4TS 44189 4 A2 13512313 13246538 18372043 FETIAST 50

Acumulsdo £ E ETE.; 1244 L 2085.34.23 244163371 2776 %537 31229703 34 TIT 3TE0.766.36 4422205, TE 064, 4.389.63427 513620411 S4B 33430 562148443 S 049.652.65 626225287 6601.753.06 634555781 7-133.033.50 S0WATI.TY $201.324.76 8391.54524

pe ree ntuzl gxecutado a 4.14% 4.12% £.09% 583% 4.07% 4.10% 1.87% 35T% 373 1.75% 3.70% & 4.18% 238% 2358% 245% A4S 245% 245% 2A45% 351% 4.00% 2,70% 258% 245 225% 225% 232% 219% 186%
Percentuzlzcumuiado deed 4.14% X% 14,35% 19.99% 4oen 28.18% I20¥% WITR 39.62% 433T% 4TOoTR £ $5.18% 57 54% 8/3% 828 % B453% BT I2% €9.7T% Teo% TE 3% 01¥% frE-20 85.42% TET% 90.12% 9L3T% 94.55% 96.78% 3445

12.100.000.00 3 3 5 3 i /S 1.100.00000 100.000. 2 1.100.000.00 3 3 /s 1.100.000.00 00.00 1.1 1.100.000.00 00.000.00 12100

12.100.000,00

5 3 5 E: 2 342884230
dezh2 Jann3 Tevild
1.810.000.00 35867650 63227390
0.00 200 0,00 0.00 0.00 0.00 200 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 200 0.00 0.00 0.00 200 0.00
0.00 Q.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 000 0.00 0.00 2,00 0.00 Q.00 000 000 000 100:000.00 500.000.00 660000000 7.700.00000 1210000000 | =S
7260000000 0.00 Q.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 0.00 200 0.00 0.00 0.00 0.00 2.00 000 0.00 0.00 2.00 Q0 0.00 -1.100.000.00 -5.500.000.00 -5 60000000 ~7.700.000.00 -12100.000.00 |-”S
[Fuso g cama [rs ;225282 | RS sssstesi|ms mss1se| R a7 | R 1e113esE | Ry [Rs  smzsezse [Rs  se7stesd [mS  sdsTes) | RS SMETEE | RS S0TESLE| RS
|Fuzo g cama-ac y | 23322597 BT LTnges PR | Taomeis|  1essmss| sasawsss|  amnismae]  sesssmsi|  essiersti|  rassssam|
Lucro Econdmico 2850% Totsl do investimanto Fe ntabliidade doinvestima nto
100.00% -] 233225292
Lucro Financalro 2304% RS BET1157 50 28.90%
Total Agents Financsiro Aporte Maximo
Ta.13% Més: -1
Payback [més ) 25 s e
R 6381157 50 R 525 4530
Total do Construtor Rentzbdads do Construtor
VPL= R$ 1.891.330.52 20.5T% -] 233225292
TIR=T37T4% RE 1.810.000.00 125 85%
VF= RS 278505333




